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Turkiye: Dogru rotadailerliyor

2024'te TL varliklarin iyi performans gosterecegini éngériiyoruz. 2023'ln ikinci yarisinda
uygulanmaya baslanan rasyonel zemine dénus politikalarinin meyvelerinin toplanmaya baslanacagi
bir yil bekliyoruz. Bu noktada U¢ parametreyi yakindan takip edecegiz; i) risk priminde son dénemde
yasanan iyilesmenin devam etmesi, ii) enflasyon ile micadelede kararli politikalar, iii) TL
volatilitesinin diismesi ve reel deger kazanci saglamasi. Bu gostergelerde alinacak sonuglar, yatirimci
glvenini ¢ok daha iyi bir noktaya tasiyacak ve TL varliklarin iyi performansinin itici glici olacaktir.
Yurt disinda resesyon beklentilerinin artmaya basladigl son zamanlarda, global faizlerdeki dusts
olasihgl TL varliklar icin pozitif beklentileri kuvvetlendiriyor. Global ve jeopolitik riskler her zaman
oldugu gibi yurt icinde olumlu gérinimu bozabilir ya da en azindan belirsiz hale getirebilir. Ancak,
dogru makro politikalarda kararli olundugu mutddetge bu oynakliklar TL varliklar igin alim firsati
yaratacaktir.

2024 global tarafta belirsizliklerin azaldigi bir donem olmaya aday. 2024 yilinda gelismis tlke
merkez bankalarinin faiz politikalarinin piyasa dinamikleri acisindan belirleyici olacagini
dustnuyoruz. Piyasadaki toplam FED faiz indirim beklentileri 150 baz puana kadar cikarken, BBVA
Global Arastirma’nin su an igin faiz indirim beklentisi 3 toplantida toplam 75 baz puan seviyesinde.
Faiz indirimleri, 2023 yilinda gelismis Ulkelere gére %13 daha dusuk performans gosteren gelismekte
olan piyasalar (GOP) icin 6nemli itici glic olacak.

Varlik siniflarindaki seyri belirleyecek ana unsulardan biri de dolar endeksi (DXY)'dir. Ozelikle,
FED,ECB ve BOJ'nin izleyecekleri faiz politikalari pariteler Gzerinde ciddi oynaklik yaratabilir. Dolar
endeksindeki olasi dusls ve kuresel olarak azalacak faizler emtia varlik sinifi icin olumlu olacaktir.
Demir cevheri, celik, bakir, aluminyum basta olmak Uzere sanayi metalleri 2023 yilina kiyasla daha
olumlu gececek bir seneye girmekteler. Degerli metaller tarafinda ise altin ve gimus stiphesiz daha
glicslz dolar, daha dusuk tahvil faizi ve reel faiz ortamindan yil boyu destek bulacaktir. Global hisse
piyasalarinda ise, resesyonun boyutu ya da ihmh yavaslama ihtimalleri kar beklentilerini
sekillendirecek unsurlar arasinda. Dolayisiyla, 2024 yilinda momentum piyasasindan ziyade daha
fazla bant hareketi ve yil boyu dalgalanmaya acik bir hisse piyasasi 6ngérmekteyiz. S&P500 igin
piyasa kar buytme beklentisi 2024'te %7 iken, endeks hedefi olan 5,118 ise %7 ile sinirli artis
potansiyeline isaret ediyor.

Lokal tarafta ise, degisen makro politikalarin sonuclarinin alinacagi bir donem bekliyoruz.
Parasal sikilastirma surecinin ekonomiye gecikmeli yansimasi, sadelestirme sireci devam eden
makro ihtiyati politika seti, piyasalarin 6zellikle faiz oranlarinda yeni dengeye ulasmasi gibi faktorler
tum makroekonomik degiskenler Uzerinde etki yaratacak. Yillik enflasyonda baz etkileri nedeniyle
dusts egiliminin baslamasi yil ortasina kalacak. Ancak aylik verilerde 2023 sonlarinda baslayan
yavaslamanin 2024 yili genelinde devam etmesini bekliyoruz. Boylece enflasyonda kalici dusus
egilimi guglenirken, beklentiler de uyum saglayacaktir. TCMB'nin sinyalini verdigi gibi para
politikasinda sikilastirma surecini yilin ilk ayinda sonlandiracagini, ancak siki durusunu yil boyunca
koruyacagini 6ngoriyoruz.

LUTFEN EN ARKADAKI UYARI NOTUNU DIKKATE ALINIZ. 3
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Mevcut politika yaklasimi, 6zellikle talep kaynakl enflasyonist baskilari hafifletirken, 6zel tiketimin
de zayiflamasina neden olacak. Bu kapsamda, blydme dinamiklerinde daha strdurulebilir bir
kompozisyona gecilecegini dustnuyoruz. Hem i¢c hem de dis talebin katki sagladigi buytme orani,
cari islemler aciginin da sinirlanmasini saglayacak. Para politikasindaki normallesme, enflasyonda
kalici dusus, surduarulebilir baytme dinamikleri gibi faktérler sonucunda azalan risk priminin
katkisiyla yurtdisi finansman kanallari daha etkili kullanilabilecek. Kamu maliyesi tarafinda, Subat
2023 depremlerinin neden oldugu bozulma etkisi devam edecek. 2023 yilinda vergi oranlarindaki
artisla butcedeki bozulma sinirlandirilsa da 2024 yilinda butce agigindaki koétulesmenin
belirginlesecegini tahmin ediyoruz. Buna ragmen, yukselis olsa da kamu borg¢lulugundaki mevcut
dustk seviyenin destegiyle risk primini olumsuz etkileyecek bir durum olmayacagini éngériyoruz.

Artan doviz rezervleri, enflasyon beklentilerinin kontrol altina alinmasi ve TL'nin reel getiri
saglamasi gibi etkenlerle Tiirk Lirasi'nda reel deger artisi bekliyoruz. Baz senaryomuz, 2024
sonunda TUFE'nin %45 seviyesinde olacagi ve USDTRY'nin enflasyon altinda yukselisle 2024 yilini
42.00 seviyesinde tamamlayacag yonundedir. Onimuzdeki yil, parasal sikilasmanin yansimasi
olarak TL'ye olan yabanci ilgisinin artacagini ve reel deger kazanci yasanacagini éngériyoruz.

TL tahviller, 2024 yilinda iyilesen enflasyon beklentileri ile reel getiri saglayabilir. Siki para politikasi
ile birlikte yukselen TL getirilerin yabanci yatinmcilari tekrar cezbetmeye basladigini ve son yillarda
nerdeyse sifira yaklasan TL tahvil yabanci yatirimci payinin yikselmeye devam edecegini tahmin
ediyoruz. Son haftalarda TL tahvillere artan yabanci ilgisi, swap hatlarinin genisletilmesi ve TCMB faiz
artislarinin tamamlanmasi ile daha da artabilir. 2024 yil sonu igin gosterge 2 yillik tahvil getirisi
tahminimiz %32.3 seviyesinde bulunuyor. Yurt icinde yurutilen piyasa dostu ekonomi politikalarina
eslik edecek global faiz indirimleri ile tlke CDS'imizde yasanan olumlu hareket 2024'te de devam
edebilir. Budurumda, 2024 yilinda Turk eurobondlarinin ek deger artisi yasamasini bekleriz. Ozellikle,
son yasanan ralliden sonra 5-10 yil vadelerin daha ¢ekici oldugunu dtstndyoruz.

BIST acisindan 2024 yilinda, global ve lokal para politikalarinin etkilerinin kuvvetli olacagi bir
yil bekliyoruz. Gelismis tlke merkez bankalarinin finansal sikilasmadan ¢ikis planlarinin risk istahi
Uzerindeki etkileri hisse piyasamiz icin 6nemini koruyacak. Lokal tarafta ise, siki para politikasinin
bireysel mevduat ve kredi tarafina yansimalarinin yatirrmci davraniglari Gzerindeki etkileri belirleyici
olacaktir. Takip edecegimiz basliklar risk ve getirilerin bir arada oldugu, dalgall goérinimuin
gltindemde olacag bir baska yila isaret ediyor. Kisa vadede baski yaratabilecek faktorlere karsin
kiresel risk istahinda kayda deger bir bozulma olmadigi durumda BIST'te dénemsel firsatlar
olusacaktir. Ozellikle, yurt icinde mevcut para politikalari etkisiyle artan seffaflik, dngérulebilirlik ve
dusen risk primi etkisiyle kredi notu aksiyonlarinda pozitif gelismeler gérebiliriz. Bu perspektiften
bakinca, BIST te yasanabilecek olasi geri gcekilmelerin, alim yéntndeki stratejileri kuvvetlendirecegini
dustindyoruz. Her ne kadar bireysel yatinnmci sayisi 7.6 milyona ulasmis olsa da, 2023 yilinda 143mlr
TL olan yeni hisse arzlarinin (birincil & ikincil halka arz ve sermaye artirmlari) 2024'te de likidite
anlaminda zorlayici bir faktér olacagini éngériyoruz. Bu anlamda, yabanci yatirmei ilgisinin ne
boyutlarda olacagi hisse piyasasi icin belirleyici ve itici bir faktér olacaktir.

LUTFEN EN ARKADAKI UYARI NOTUNU DIKKATE ALINIZ. 4
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BIST100 bir yil ileriye doniik beklentilerle, 4.8x F/K ve 5.4x FD/FVAOK carpanlari ile islem
goriiyor. Bu oranlar sirasiyla gelismekte olan tlke (GOP) benzerlerine gére %67 ve %52 iskontoya
isaret ediyor. Son dénemde yasanan normallesme neticesinde risk priminde yasanan dusus, faiz
kosullari ve kar buytume beklentileri 1siginda 5.9x seviyesinde bir F/K carpaninin BIST100 igin adil
dizey oldugunu hesapliyoruz. Bu F/K carpaninin ve kar blylmesinin ima ettigi endeks seviyesi
11,500 olmakla birlikte, bu hedef tarihsel garpan ortalamalari ve hisse bazli endeks tahmin
calismalarimizla uyumlu goérinmektedir. BISTT100 beklentimiz, %54 potansiyele isaret etmekte ve
bunun %26'si gcarpan blaytmesi, %28'i ise kar artisindan gelmektedir.

2024'te sektor ve sirket seciminin 6nem kazanacagi, temel gostergeleri saglam sirketlerin
olumlu ayrisacagi bir donem bizi bekliyor. Gectigimiz yil, 6zellikle secim sonrasinda topyek(n bir
momentum piyasasli tecriibe etmistik. 2024 ile beraber temel gostergeleri ve beklentileri kuvvetli,
nispeten ucuz kalmis ve net borg seviyesi yénetilebilir durumda olan sirketlerin daha iyi performans
sergilemesini bekliyoruz. Gorece 6ngortlebilir bir déneme baslarken, azalan yurt ici talep kosullarini
daha iyi yoneten ve pazar cesitliligini saglamis sektoérlerin ayrisacagi bir donem yasanacaktir. Ticari
kredi faizlerinin %50 Uzerinde seyrettigi glincel kosullarda net borclulugu distk ya da operasyonel
karliligina gore yonetilebilir seviyede olan sirketler 6n planda olacaktir. Bu gérinim 1siginda,
bankacilik, havacilik, gida perakendesi ve telekom begendigimiz sektorler arasinda yer alirken, beyaz
esya ve otomotiv ise bir miktar geri kalmasini bekledigimiz sektorler. Bu kapsamda model
portfoyimuzde bulunan hisseler; AKBNK, YKBNK, KCHOL, BIMAS, SOKM, TCELL ve THYAO dur.

Tam yatinmcilarimiza mutlu, saglikli, basaril ve bol kazancli bir 2024 dileriz!
Garanti BBVA Yatirim Arastirma Ekibi
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Uluslararasi Piyasalar

Faiz Indirimleriyle Dolu Bir Yil: Hisse mi Tahvil mi?

Finansal piyasalarda 2024'iin ana temasi, daha 2023 bitmeden piyasa fiyatlarina girmeye
baslayan merkez bankasi faizindirimleri olacak. Faiz indirimlerinin hangi ekonomik kosullarda ve
ne hizda gerceklesecegi piyasalardaki fiyatlamalarin yonina belirleyecek. Halihazirda piyasa
beklentisi ve Fed'in projeksiyonlari faiz indirimlerinin “yumusak inis” senaryosu altinda, yani
blylumeden hafif 6dun verilerek gerceklesecegini gosteriyor. “Sert inis” ya da "yiksek kalmaya
devam edenenflasyon” senaryolar buyilinsurpriz siyah kugu olaylari olmapotansiyeline sahip ancak
kiresel ekonomilerin mevcut gidisatinda bu ihtimalleri disuk goériyoruz. Sonug olarak piyasa
beklentisine paralel sekilde; Fed, Avrupa Merkez Bankasi (ECB) ve ingiltere Merkez Bankasinin
(BoE)2024'tinilk gceyreginde beklemede kalacagini dustntyor, ilk faiz indirimi adimlarini ancakikinci
ceyrektenitibaren bekliyoruz. Japonya Merkez Bankasi'nin2024'Uinilk ceyreginde, -muhtemelenilk
toplantida- getiri egrisi kontrolt ve negatif faiz politikalarini kaldirmaihtimaliniise ytksek gdrtyoruz.

Enflasyondaki geri cekilme ve yumusamaya baslayan is giicii piyasasi Fed'in son toplantida
da belirttigi lizere 6niimiizdeki dénemde faiz indirimlerini destekleyecek temel gelismeler
olacak. ABD'de enflasyon halihazirda oldukga ylksek seviyelerden geri ¢ekildi; %9'un Uzerindeki
zirvesinden %3.5'inaltina dustu. Genellikle fiyat artislarinin yapiskan oldugu otel ve seyahat&eglence
gibi hizmet sektorlerinde enflasyon oranlarinda yasanan gerileme, 2024'e iliskin daha dustk
enflasyon beklentimizi gliclendiriyor. Su anda enflasyonun yillik degisiminin yaklasik doértte tctini
olusturan barinma enflasyonundaki seyir de beklentilerimizi desteklemeye devam ediyor. Ev fiyatlan
veyenikiralar dadahil olmak tzere son a¢iklananveriler bannma enflasyonunun kontrollt birsekilde
soguyabilecegini gdsteriyor. Ucret cephesinde ise istihdam talebi ve arzi dengelenmeye devam
ediyor. Acikis pozisyonlari (isgticti talebi)ileissiz sayisi (isglictiarzi) arasindaki fark 6 milyonu asan
zirvesinden 2.5 milyona yaklasti. Sonugolarak ABD'de %6'y1asan Ucret artislari %4 civarina geriledi.
Zam doénemi olan 2024'tn Ocak ayinda Ucret artislari daha fazla giindemde olacak ve piyasanin
enflasyonbeklentilerinin sekillenmesinde 6nemli bir rol oynayacak.

ABD'de Yillik Enflasyon ABD'de Acik is Pozisyonlari ve Istifa Orani
6.00% 32
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TEmLoor0022058Y Y SRR I B T R IR
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Kaynak: Bloomberg, Garanti BBVA Yatirim

LUTFEN EN ARKADAKI UYARI NOTUNU DIKKATE ALINIZ.
Finansal Piyasalar Stratejisi 2024 /03.01.2024



ggGaranti BBVA Aragtirma |Yatirim Danismanhgi | Uluslararasi Piyasalar

Yatirnm

Yukarida bahsettigimiz nedenlerle Fed faizine dayali vadeli islem kontratlan, Fed'in 2024
Haziran ayinda gerceklestirecegi toplantiya kadar %100 ihtimalle bir faiz indirimi fiyatliyor.
2024 sonuna kadar ise toplamda 6 faiz indirimi, yani faizlerde toplamda 150 baz puanlik bir dusus
ongorulayor. Fed'in son nokta grafigi ise 3 faiz indirimi projeksiyonu ile piyasanin mevcut
fiyatlamasindan 6nemli 6lcude ayrisiyor. Bu iki ayrisan beklentinin hangi noktada bulusacagi kisa
vadede endekslerin yonunu belirleyen katalizor olacak. Piyasanin Fed'e yaklasmasi faiz indirimi
beklentilerinin 6telenmesi anlamina geleceginden dolann gliclenmesine, tahvil ve hissepiyasalarinda
deger kaybina ve gesitli varlik siniflarinda zayifliga neden olabilir. Fed'in yumusak inisi destekleyen
makro veri aclklamalariyla piyasaya yaklagsmasi ise farkli varlik siniflarini pozitif yénde
destekleyecektir. Yumusak inisi vurgulamamizin nedeni, olasiresesyonihtimaline bagli olarak Fedin
piyasayayaklastig senaryodatahvil ve altin gibi glivenlivarliklar deger kazanirken hisse piyasasinin
negatifayrisabilme ihtimalinden kaynaklaniyor. Yukarida da vurguladigimiz Uizere baz senaryomuzu
ekonomide yumusak inis patikasi olusturuyor. Bu ylizden 2024’0 sert satislardan uzak, bolca
sektorel rotasyonunun oldugu ve bilangolara bagh fiyatlamalarin énem kazanacag bir yil olarak
goéruyoruz.

Piyasa Faiz indirimi Beklentileri Fed Nokta Grafik ve Piyasa Faiz Beklentisi
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Kaynak: Bloomberg, Garanti BBVA Yatirim

Haber basliklarindan enflasyon ve faiz diismezken finansal piyasalarin yakindan takip ettigi
birdigerkonuFed'in parasal sikilasma uygulamalari (QT) olacak. SonFed toplantisininardindan
gerceklestirilen basintoplantisinda Powell “Su anda QT'ninhizinidegistirmeyi konusmuyoruz” dedi.
Fed tyelerinin tahminleri 2024'te Gi¢faiz indirimi gdsterirken QT hizininsabitkalmasi, faiz ve bilanco
patikasi arasinda ayrisma anlamina gelecek. Normal sartlar altinda Fed bilangcosunun ayda 100
milyar ABD$'1 daralmasi hedefleniyor. Son dénemde bilango ters repodaki azalma nedeniyle
kuculuyor. Ters reponun 2.3 trilyon ABD$'indan 800 milyar ABD$'ina geriledigi gortltiyor. Diger
yandan bankalarin Fed'de tuttugu rezerv miktariazalmiyor. Bankarezervleri azalmaya baslamadan
Fed'in QT programinda degisiklige gitme ihtimali dUsuk gdztkuyor. Repo azaldikga ve hatta sifira
indiginde banka rezervlerininde yavas yavas azalmayabaslamasi beklenebilir. 2019'da yasanan repo
krizinde banka rezervleri 1.5 trilyon ABD$'ina kadar gerilemisti. Fed'in “yeterli rezerv” politikasina
bagli olarak su an uygulanan QT'yi 1.5 hatta 2 trilyon ABD$'inin Uzerinde banka rezervleriyle
sonlandirmasi beklenebilir. Bu da Fed'e —farkli nedenlerle herhangi bir likidite krizi yasanmazsa-
parasal sikilasmamiktarinda degisiklige gitmekicin 2024'n Haziranayina kadar zaman verecektir.

LUTFEN EN ARKADAKI UYARI NOTUNU DIKKATE ALINIZ.
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Haziran ayindan itibaren parasal sikilasma miktari kademeli olarak azaltilabilir. Bu sUrecin iyi
yonetilmesi finansal piyasalardaki likiditenin korunmasi ve piyasalarin saglkli isleyisinin devami
acisindan 6nemtasiyor.

Fed Bilangosunda Ters Repo Miktari (mn ABD$) Fed Bilancosunda Toplam Banka Rezervleri (trilyon ABD$)
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Kaynak: Bloomberg, Garanti BBVA Yatirim

S&P 500 ve net Fed likiditesiarasinda 6nemli bir korelasyonbulunuyor. Net likiditetemel olarak
ekonomide dolasan para anlamina geliyor. Netlikiditeyi hesaplamak igin Fed bilangosundan (Toplam
Varliklar) hazine genel hesabi (TrGA) ve ters repolar (RRP) ¢ikarilir. Basit bir sekilde ifade etmek
gerekirse TrGA ve RRP'nin her ikisi de aslinda bir tarz mevduattir ve dolayisiyla Fed igin
yukumlultktar. Fed'intoplam varhklarindan bu hesaplari cikararak dolasima acik para eldeedilir. Ters
repo miktarindaki azalma su an igin net likiditede yukari yonla bir trend olusturuyor; net likiditedeki
artisa S&P 500'de yeni zirve denemesi eslik ediyor. Ters reponun sifirlanmasinin ardindan Fed
bilancosunun farkli kalemler tzerinden kiicllmeye baslamasi, S&P 500'de bir dizeltmeyle es
zamanl gerceklesebilir.

Fed Bilangosu (trilyon ABD$) Net Fed Likiditesi ve S&P 500
12 = Fed Likidite (trilyon ABD$) === S&P 500 (sag eksen)
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Kaynak: Bloomberg, Garanti BBVA Yatirim

Fed bilancosunda anlamli gerileme/sikilasma baslayana kadar tahvil ve hisse piyasasi
arasindaki rekabetin kizismasi giic goziikiiyor. Her iki piyasaya da sermaye girisi dénem
donem dalgalanarak devam edebilir. Sonrasinda ise iki piyasa arasinda olasi sermaye akisi daha
fazla bnem kazanacak. Hisse piyasasi ve tahvil getirileri arasindaki iliskiyi asagidaki grafiklerle
0zetlemek mUmkun. Hisse piyasalarinda yasanan yil sonu rallisi sonrasi Bloomberg analistlerinin 12

LUTFEN EN ARKADAKI UYARI NOTUNU DIKKATE ALINIZ.
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aylik S&P 500 hedef seviyesi 5,118 seviyesinde bulunuyor, yani yalnizca %7.3'lUk bir getiri potansiyeli
sunuyor. Risksiz ABD 10 yilliklarinin getirisi %3.9 boélgesindeyken S&P 500 ile arasindaki %3.410k
dusuk getirifarki, S&P 500'0n 2024 'e duizeltmeyle baslama yada yatay seyir ihtimalini artiriyor. Buna
karsin, “yumusak inis” senaryosunu destekleyecek ekonomik verilerin gelmesiyle S&P 500 hedef
beklentisinin yukari tasinma ihtimalini yiksek gértyoruz. Dolayisiyla baz senaryomuzda S&P 500
endeksiicin 5,300 -4,400araliginda birislem bandiniédnecikariyoruz.
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Kaynak: Bloomberg, Garanti BBVA Yatirim

Bu sartlaraltinda akillara geleniilk soru,2024'iinbirinci ceyreginde yasanacak olasibir tempo
kaybinda hangi sektoérlerde baski yasanabilecegi. Yapay zeka temasini 2023'ten dnce 6ne
cikarmis, sektort besleyen sirketlerin yiksek potansiyeline dikkat gekmistik. Diger yandan 2023'te
endeks geneli ve “Magnificent 7" (MAG7) olarak adlandirilan en ytksek piyasa degerine sahip 7
teknoloji sirketi arasinda yasanan ayrisma, olasi bir dizeltmede ya da yataylasmadéneminde ik
baskilanabilecek sektorler arasina blyuk teknolojiyi koymamiza neden oluyor. Buytk teknolojideki
olasibir satishem endeksi baskilayabilecegi gibi hemde geride kalan sektorlerinrélatif performansini
pozitif etkileyecegi icin saglikl bir diizeltme hareketi olarak degerlendiriimeli. MAG7 hisselerindeki
olasi bir satisin bugline kadar oldugu gibi orta-uzun vade icin firsat olmaya devam edecegini
dusuniyoruz. Son 5 yillik performansta 2 yillik standart sapmaya kadar ytukselen S&P 500 Teknoloji
Sektort/S&P 500 rasyosuda teknoloji sektdriinde olasi bir diizeltme ihtimalini yUkseltiyor.

Yilbasindan Bu Yana MAG7 vs. S&P 500 S&P 500 Teknoloji/S&P 500 Rasyosu
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Kaynak: Bloomber aranti BBVA Yatirim
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Teknoloji sektoriinii, sadece endeksgeneline kiyaslada olsa bir diizeltmeye kadar beklemede
kalacagimiz sektor olarak 2024 stratejisine ekliyoruz. Dizeltme sonrasinda ise teknoloji
sektorinde sirket degerlemelerinin korunabilmesi icin “distk faiz" beklentisinin 6tesinde
makroekonomik anlamda somut olaylarin gerceklesmesi gerektigine inaniyoruz. Fed'in parasal
sikilasma politikasinabasladigl gecen yildan bu yana para piyasasi fonlarinailgi artti. BuyukIluga
yaklasik 6 trilyon ABD$ olan parapiyasasi fonlarinintoplam varligindaki potansiyel ¢ozillme, teknoloji
isimlerine yeni sermaye akisini tetikleyebilir. Bilango ve haber akislarinin yaninda fitili atesleyebilecek
isim Fed olmayadevamedecek.

2023 S&P 500 ve Teknoloji F/K Ayrismasi S&P 500 Teknoloji Endeksi ve ABD 10 Yillik Getirileri
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Kaynak: Bloomberg, Garanti BBVA Yatirim

Teknolojiyi beklerken 2024'iin basinda yil geneli icin 3 farkh sektorii/alt sektorii 6ne
cikarnyoruz. Bu sektérlerin basinda havacilik sanayii ve savunma sirketleri yeraliyor. 2023'te
havacilik sanayii ve savunma sektor Urin talebinde canlanma yasadi. Cogu Ulkede seyahat eden
yolcu sayisisalgindncesiseviyeleriyakaladi. Havayoluseyahatindeki bu artis, yeniucaklara ve satis
sonrasiurinve hizmetlere olanilgininartmasini sagladi. Uluslararasi Hava Tasimacihg Birligi (IATA)
tarafindan 2024 yilinda 4.7 milyar insanin seyahat edecegi 6¢ngoértlluyor. Bu rakam 2019'da
kaydedilen 4.5 milyarlik pandemi 6ncesi seviyeyi asan tarihi bir rekor. Uzun bir stirenin ardindan
tekrardan karliiga gecen havayolu sirketleri, yeni ucak siparisleriyle uzun vadeli yatirimlanni
guclendiriyor. llgili alanda faaliyet gosteren sirketlerin desteklenecegi bir seneye girdigimizi
dustnuUyoruz. Ancak zaman zamanartan tedarik zinciri sorunlari géz ntine alindiginda operasyonel
aksamalarin 6nemlibir risk faktori olmayadevamedecegini syleyebiliriz.

Pandemiden bu yana dunyanin farkl boélgelerinde anlasmazliklar, rekabet ve sinir 6tesi ¢catismalar
artmis durumda. Jeopolitikistikrarsizlik arttikca, savunma sanayi trtinlerine olan talebin de artmaya
devam etmesi bekleniyor. Sektort pozitif etkileyecegini dlistindtigumuz bir diger unsur ise ABD
baskanlik secimleri. Baskansecilecekadayin partisindenbagimsiz olarak segim dénemlerinde ulusal
guvenlik temasinin aktif bir sekilde secim propagandasinda kullanildigl gérultyor. Kisa vadede eski
sistemlerin Gretim hacimlerini artirmak, yeni sistemlere yatirrm yapmaktan ¢cok daha karli ve pratik
oluyor.Guc¢lu savunma sanayi talebinin 2024 yilinda sirket karliliklarini hizla iyilestirme potansiyelini
beraberinde getirecegini distntyoruz. ABD'de zaman zaman glindeme gelen bitce tartismalan ise
risk unsurlariarasinda sayilabilir.
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S&P 500/S&P 500 Havayolu Sirketleri Rasyosu S&P 500 Havaclilk ve Savunma Sanayi/S&P 500 Rasyosu

0.9

0.45

One cikardigimiz bir diger sektor ise 2023'iin kaybedeni olan kamu hizmetleri/altyapi
sektorii. 2022 ayi piyasasinda gbérece kuvvetli bir performans sergileyen kamu hizmetleri sektort,
2023 yilinda Wall Street'in en koétu performansini sergiledi. Yakin vadede ise bu durumun
degisebilecegini dustntyoruz. Elektrik, su ve dogalgaz tuketim aliskanliklari yildan yila pek
degismiyor. Bugenelliklekamuhizmeti sunanisimlerin sonderece 6ngorulebilirisletme nakit akisina
ve yluksek temettl verimligine sahip olmasini sagliyor. Hizla artan faiz oranlariise bu geleneksel
guvenlilimanicin 2023 yilinda zorluklari beraberinde getirdi. Hazine getirilerinin %5'e yUkselmesiyle
yatinmcilar, sektoérdefaaliyet gbsteren isimlerin sundugu esit veya daha fazla getiriyi eldeetmekicin
uzun vadelitahvillere ve kisa vadeli hazine bonolarina yéneldiler. Sektor icin iyi haber, Fed'in 2024 yil
ve devaminda faiz indirimlerine baslamasi olacak. Faizlerin dasttgu ortamda temettt yatirimlarina
vedolayliyoldan kamu hizmetleri sektdriine daha fazla nakit akisi bekleriz. Buna ek olarak yumusak
inis ekonomisi fiyatlanirken yasanabilecek asagi yonlii ekonomik soklar sektore yonelik ilgiyi daha da
artirabilir. Bu yuzden 2024'te kamu hizmetleri sektorti ekonominin beklentilerinden daha az
blyudigu senaryoya karsi bir tampon goérevi gérebilir. Uzunvadede tablo potansiyel olarakdaha da
parlak gérintyor. Kamu hizmetleri, karbon bazli yakitlardan yenilenebilir enerji kaynaklarina dogru
kademeli gecisin merkez Usstnde yer aliyor. 2022 yilinda ABD'de 6ne ¢ikan Enflasyonu Azaltma
Yasasi'nin 6numtzdeki yillarda bu gecisi hizlandirmaya devam etmesi bekleniyor. Bu enerji gegisi
devam ederken, yenilenebilir enerji filolarini genisletmek icin yatirnm yapan kamu hizmetleri
sirketlerinin butrenddendahabuytkoranda faydalanmasi olasi gézuktyor.
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Kamu Hizmetleri Temettd Verimliligi ve 10 Yillk Getirileri S&P 500/S&P 500 Kamu Hizmetleri Rasyosu
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Kaynak: Bloomberg, Garanti BBVA Yatirim

Listeye bir de alfa yaratma potansiyeline sahip, gérece daha riskli bir sektor eklemek
istiyoruz. 2022 yilinin yildizlari, bu senenin istenmeyen isimlerine dénustt. ABD glines enerijisi
endustrisinde isler dusuk faiz donemlerinde iyiye gidiyordu. Agustos 2022'de Enflasyonu Azaltma
Yasasi (IRA), sundugu gesitli temiz enerji tesvikleriyle sektore olan ilgiyi arttirdi. Ancak zaman
gectikce IRA'ya ragmen yatinmcilarin 6zellikle konut tipi gines enerjisi hakkindaki diistinceleri
degismeye basladi. Toparlanma ¢abasinda olan sektorin, yiksek risk-ylksek getiri potansiyelini
yatinmcilara 2024 yilinda sunabilecegini dustniyoruz.

Artan faiz oranlari, belki de en ¢ok bu sektori negatif etkiledi. IRA tesvikleriyle bile glines enerijisine
gecmek maliyetli bir gaba. Cogu ev sahibinin bir sisteme yatirim yapmak igin kullandigi ¢6zim ise
krediile finansman saglamaktir. Ek olarak sektorde faaliyet gdsteren treticiler cogunlukla ytksek
borc oranlarina sahip. Dolayisiyla artan faiz ortami hem tuketicilerin talebinde azalmaya hem de
sirketlerin finansal risklerinin yikselmesine nedenoldu. Sektér musterilerininylkselen envanterleri
eritme politikasinagecmesiyle sirketlerin gelecege yonelik gelir beklentileriasagi yonlirevize edildi.
2024 yili ise sektore yonelik uygun kosullari tekrardan beraberinde getirebilir. Sektor hisselerinin
seneye dalgali bir seyirlebaslayacagini 6ngériyoruz. Bunakarsin, ekonomik verilerin “yumusakinis”
senaryosunu desteklemeye devam etmesi durumunda ikinci geyrege dogru bu sektdrin
yatinmcilarin radarina girmesini bekleriz. Portfoylerde alfayi yaratabilecek sektdre yonelik en blytk
riskise Fed'in "dahauzunsire daha yUksek faiz” sdylemiolacaktir.

MAC Gunes Enerjisi Endeksi ve 10 Yilllk Getirileri S&P Yenilenebilir Enerji Endeksi/S&P 500 Rasyosu
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Kaynak: Bloomberg, Garanti BBVA Yatirim
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Hisse ve Tahvilin Otesinde: Altin ve Petrol

2024'te dikkatlerin cevrilecegi bir digervarlik sinifida degerli metallerolacak. Altin fiyatlannin
yonunu belirleyen katalizorler arasinda belli basl dinamikler yer aliyor. Bu dinamikler arasinda;
piyasadaki reel getiriler (altinin firsat maliyetini belirliyor), risk ve belirsizlikler, momentum ve
ekonomik buytme yer aliyor. 2024'te bu belirttigimiz tum faktérlerde yiksek oynaklik ihtimali
bulunduguigin altinve gimuste de volatilitenin artabilecegini dtsintyoruz.

lIk olarak reel getiriler, risksizkabul edilen ve portféylerdealtinarakip olarak kabul edilen ABD hazine
tahvili piyasalarindaki getiriler zerinden altinfiyatlarini etkiliyor. Reel getiriler ve altin fiyatiarasinda
ters korelasyonbulunuyor. Jeopolitik gerginlikler, ABD'de artan kamuborcu, Fed'in politikalarindaki
soru isaretleri ve farkli varlik siniflarindaki volatilite gibi faktorler ise altin fiyatlarini etkileyen risk ve
belirsizlikler arasinda yer aliyor. Risklerin ve belirsizliklerin arttigi ddonemlerde altin genellikle pozitif
performans sergiliyor. Ekonomik blyldme ise altinin fiziki talebini; mtcevherat Gretimi, teknoloji
uygulamalari ve portféy dagilimi gibi kanallar Gzerinden pozitif etkiliyor. Resesyon déonemleri ise
piyasanin riskten kacis istegine bagli olarak altin fiyatlarinda oynakliga neden oluyor. Son olarak
momentumfaktor finansal piyasalarda teknik detaylar Gizerindenaltin fiyatini etkiliyor.

Gerileyen enflasyon nedeniyle tahvil piyasasinaydnlenen sermaye reel getirilerin diismesini sagliyor.
2024'te ekonomininsogumaya devametmesi reel getirilerdeki geri cekilmenin dahada derinlesmesi
anlamina gelebilir. Bu senaryoda reel getiriler ile ters korelasyona sahip altinin 2023'te oldugu gibi
yeniyilldada zirve tazelemesinibekleriz. Bu nedenle 2024 'te portféylerde altina dengeli oranlarda yer
verilebilecegini dustniyoruz. Yalnizca reel getirilerde geri cekilmeye bagli yasanacak bir degerli
metal rallisinde gtimtsun altina kiyasla pozitif ayrismasini ve degerli metal rallisinin altin/gimus
oraninda 80'lerin altinda kaliciigin saglanmasiyla gergeklesmesini bekleriz. Gegmis verilere
bakildiginda, reel getirilerde geri cekilmeye bagh yasanan rallilerde gimus altina kiyasla pozitif
ayrisma egiliminde. Diger yandan resesyona ya da finansal piyasalarda yasanabilecek likidite
sorunlarina (2023'te SVB'nin batmasi gibi) bagh bir degerli metal rallisinde altin ilk adimda pozitif
ayrisan degerlimetal olabilir.

Altin ve Reel Getiriler Altin/Gumus Rasyosu
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Kaynak: Bloomberg, Garanti BBVA Yatirim
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Pandemiden bu yana petrol fiyatlarinda oynaklik basta savas ve yaptinmlar olmak iizere
cesitlinedenlerle devam ediyor. Petrol fiyatlan; enflasyonu etkileme potansiyeli, farkli sektérlerde
kar marijlarini etkileme giict ve olasi bir buytme indikatért olmasi nedeniyle finansal piyasalarda
yakindan izleniyor. Son 3 yilda oldugu gibi 2024'te de petrol fiyatlarindaki dalgalanmanin jeopolitik
gerginliklere, resesyonkaygilarinave OPEC+ici/disi dinamiklere bagli olarak stirmesini bekliyoruz.

2023'te ginluk 2.2 milyonvaril olantalep blyumesitarihsel anlamda ortalamalarin oldukga Uzerinde
bir blytme anlamina geliyor. Diger yandan 2024'te giinltk petrol talep blyumesinin giinltk Tila1.5
milyon varil arasinda gerceklesecegi 6ngoruliyor (IEAve OPEC+ tahminleri).

Arz tarafinda bilindigi Uzere fiyatlamalar agirlikl olarak OPEC+ kararlarinabagli olarak gerceklesecek.
Ayni zamanda OPEC disI arzdaki artis da énemli olmaya devam edecek. OPEC disi Uretimdeki
blyimenin 2023'e kiyasla hiz kaybetmesi beklenebilir; 2023'te glinlik 2.2 milyon varil artan OPEC
disi tretimin 2024'te guinliik yaklasik 1.3-1.5 milyon varil artis géstermesi bekleniyor. OPEC disi
Uretimin momentum kaybi dikkat cekse de bunaragmen glnltik kiiresel talep artisini karsilayabilecek
miktarda éngorilmesi, petrol piyasasinin 2024 'te yukari yénlt potansiyelini sinirliyor.

Mevcut Uretim dinamiklerine baglh olarak, —arz ve talep soku ihtimallerini de g6z 6ninde
bulundurarak—hampetrol fiyatlarinin 2024'te varil basina 60-80% arasinda dalgalanmasini bekleriz.
Fiyat olusumununyil genelinde ise $65-70 araligindayogunlasacagini 6ngoériyoruz.

Dolar Gu¢ Kaybederse?

Varlik siniflarindaki seyri belirleyecek ana unsulardan biri de dolar endeksi (DXY) olacak.
DXY'Inyilboyusinirh daolsa deger kaybi trendiicindeolacagini dtistintyoruz. Uzunyillardirana carry
trade para birimi olarak goértlen Japon Yeni, diger merkez bankalarinin faiz indirecegi bir ortamda
deger kazanabilir. EURUSD paritesinde 2023 yilina benzer dalgali bir seyir 6ngérmekteyiz. 2024 yili
sonu hedefimiz1.12. EURUSD'da 2024 yili ortalama beklentimizise 1.0980'de bulunmaktadir.
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Kaynak: Bloomberg, Garanti BBVA Yatirim
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Dolar endeksindeki olasi geri cekilme ve diisebilecek kiiresel faizler, emtia varlik sinifina
destek verebilir. Sanayi metallerini destekleyebilecek unsurlardan bir digeri ise Asya
ekonomilerindeki gelismeler. Japonya ekonomisinin olasi faiz artis veya artislari sonrasinda
yavaslamasini bekliyoruz. Diger yandan, 2023 yilinda yavaslayan Cin ekonomisinin; potansiyel faiz
indirimleri, rezerv karsilik oranlarindaki degisiklikleri ve ek likiditede destekleri ile 2024'de daha
pozitif bir tabloyu ortaya koyabilecegini dustntyoruz. Buna paralel olarak Cin'de sanayi ve
gayrimenkul sektorlerinin canlanmasi hammadde talebini artirabilir. Demir cevheri, ¢elik, bakir,
aliminyum basta olmak Uzere sanayi metalleri 2023 yilina kiyasla daha olumlu bir seneye
hazirlaniyor olabilir.

Hang Seng Sanayi Endeksi ve LME Metal Endeksi DXY ve LME Metal Endeksi
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Kaynak: Bloomberg, Garanti BBVA Yatirim
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Sonolarak deginmek istedigimiz konu gelismekte olan piyasalar. 2022-2023 déneminde artan
faizlerden gelismekte olan piyasalar da oldukca negatif etkilendi. Dolar endeksinin gtclendig
donemlerde, gelisen piyasa ekonomileri genellikle kendi para birimlerini savunmak igin faiz oranlanni
artirma baskisi hissederler ve bu da hisse senedi piyasasi performansini olumsuz etkiler. Faiz
indirimlerininbeklendigi 2024 yilinda ise tamtersi bir tabloyu gérmeyi bekleriz. Hindistanadina gliclu
gecenyilin ardindan, 2024 yilinda gelismekte olan piyasalar icerisinde ayrismalar yine éne gikacaktr.
Tayvan, Meksika, Hindistan ve Guney Kore gibi Ulkelerde 2024 yilinda se¢imlerin gergeklesmesi
planlaniyor. Bu tlkelerde secimlerebaglioynaklik beklenebilir.

DXY ve MSCI GOP Endeksi 20 Yilik MSCI GOP/S&P 500 Rasyosu
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Ekonomi

Enflasyonda yilin ikinci yarisinda disus

2023 yilihaziran sonrasinda cumhurbaskanhgi seciminin geride kalmasiyla birlikte ekonomi politikasi
yaklasiminda belirgin bir degisim oldu. Segim sonrasinda yeni Kabine, TCMB Baskani ve PPK
Uyelerinin atanmasiyla birlikte para politikasinda sikilastirma ve makro ihtiyati politikalarda
sadelesme 6n plana c¢ikti. Bu uygulamalar sonrasinda enflasyonun kalici olarak tek haneye
dustrialmesi hedefi ortaya kondu. 2023 yilinin ikinci yarisinda bu kapsamda adimlar atildi. 2024
yilinin degisen politikalarin ekonomi dstindeki etkilerinin daha net gortlecegi bir yil olacagini tahmin
ediyoruz.

TCMB'nin en kisa strede enflasyonu kalici olarak tek haneye dusturme hedefi cercevesinde para
politikasinda yaptigl sikilastirmanin PPK notunda ifade edildigi gibi sonlarina yaklasildigini tahmin
ediyoruz. Bu tahminde 2023'Un son aylarinda aylik bazda cekirdek enflasyonun ivme kaybetmesi ve
yillk manset TUFE enflasyonun Haziran 2024'ten itibaren duslse gececegi beklentisi etkili.
TCMB'nin Ocak ayinda 250 baz puanlik son bir faiz artirrmi ile 1 haftalik repo faiz orani olan politika
faizini %45'e ¢ikararak politika faizini 2024 yilsonuna kadar bu seviyede tutmasini bekliyoruz.

Ocak 2024'te politika faizinin %45’e cikarilmasi sonrasinda 2024 yilinda faizin sabit tutulacagina
iliskin tahminimize paralel yil genelinde mevduat ve kredi faiz oranlarinda da belirgin bir degisiklik
olmayacagini tahmin ediyoruz. Bu durumda finansal kosullarin harcama egilimini zayif tutacagini,
tasarruf egiliminin ise 6zelikle Turk Lirasi varliklarda guclu kalacagini diustnuyoruz. Bu durum,
enflasyon baskilarini sinirlayici, dengeli buytimeyi destekleyici ve cari islemler acigini daraltici etki
yaratacak.

2023 yilinin son aylarinda aylik bazda enflasyon verilerinde ivme kaybi olsa da mevcut seviyeler
enflasyon baskisinin hala kuvvetlioldugunaisaret ediyor. 2024 yiliicin %49 oraninda acgiklanan asgari
Ucret zammi, isglct maliyetlerini artirici bir etken. 2024 yil icinde konutta kullanilan elektrik ve
dogalgaz ucretlerinde artis olacagini 6ngoériyoruz. Bu faktorler Mayis 2024'te manset TUFE'nin
ulasacagi tepe noktanin %70-75 seviyesine gikmasina neden olabilir. Haziran 2024'ten itibaren ise
ozellikle 2023 yili temmuz ve agustos aylarindaki vergi artislarinin yarattigi baz etkisinin ortadan
kalkmasiyla yillik enflasyonda dusus belirginlesecek. Manset TUFE enflasyonunun 2024 sonunda
%45'e dusecegini tahmin ediyoruz.

Guncel ekonomi yonetimi agiklamalarinin Turk Lirasi'nda reel olarak dengeli bir yaklasima isaret
etmesi, TCMB'nin mevcut politika setinin devam edecegi bir ortamda, Turk Lirasi'ndan enflasyona
yukari ya da asagl yonli belirgin bir etki gelmeyecegine isaret ediyor.

Enerji, islenmemis gida, alkollU icecek ve tutin hari¢ enflasyonun 2024 sonunda manset enflasyona
paralel %45'e disecegini tahmin ediyoruz. islenmemis gida yillik enflasyonunun 2023'teki %91'den
%40'lara dusecegini, alkollt icecek ve tattn grubunda ise yillik enflasyonun gecmis enflasyona bagli
vergi artislari nedeniyle %55 ile daha ytksek olacagini 6ngériyoruz.
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Kaynak: TCMB, TUIK, Garanti BBVA Yatirm

BUyume kompozisyonunda degisim

2023 yilinin ikinci yarisinda degisen ekonomi politikalarinin etkisiyle biytme kompozisyonunda da
farklilasma basladi. Bu dénemde blyumeye i¢ talebin pozitif, dis talebin ise negatif katkisi azaldi.
Egilimdeki bu degisime ragmen yil genelinde i¢ talebin blytumeyi yaklasik 8 puan pozitif yukart ittigini,
dis talebin ise yaklasik 3.5 puan asagi ¢ektigini, 2023 GSYH buyume oraninin %4.5 oldugunu tahmin
ediyoruz. 2023 yilinda ekonomik biytmede i¢ tiketim ana kaynak olurken, i¢c-dis talep dengesi de
saglanamadi.

2024 yil GSYH buyume tahminimiz %3.5. Tahminimiz 2023 yilina gére biyume hizinda yavaslamaya
isaret etse de bluyume dinamikleri acisindan Turkiye ekonomisinin strdtrilebilir blytme patikasina
donecegi 6ngorusuni iceriyor. Sikilasan para politikasi, i¢ tiketimi zayiflatmayi hedefleyen makro
ihtiyati tedbirler, normallesen enflasyon ve iyilesen enflasyon beklentilerinin katkisiyla 6zel tiketimin
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2023 yilina goére belirgin yavaslamasini, ancak pozitif katki vermeye devam etmesini bekliyoruz.
Kamu tuketimi ve yatinmlar da biyumeye katki vermeyi sirdtrecek. Tahminimize gore, i¢ talep
buytmeyi yaklasik 3.0 puan yukari itecek. 2023 yilinda reel olarak daralan ihracatin 2024'te tekrar
buytme patikasina dénecegini tahmin ediyoruz. Zayiflayan 6zel tiketimin etkisiyle ithalat ise ivme
kaybedecek. Boylece dis talebin 0.5 puan ile sinirli da olsa blyumeye pozitif katki saglamasini
bekliyoruz.

Bluyume kompozisyonundaki degisim, 2023 yili son aylarinda baslayan cari islemler acigindaki
daralma surecinin 2024 yilinda da devam etmesini saglayacak. Ozel tiketim egiliminin zayiflamasi ve
enerji ithalatinin yukari yonlu baski yapmamasi ithalat artisini sinirlayacak. lhracat artisinin ithalatin
Ustinde kalmasinin destegi ile dis ticaret aciginin 3-4 milyar ABD$ azalacagini tahmin ediyoruz.
Ozellikle turizm ve seyahat gelirlerinin destek olmaya devam edecegini 6ngordugumiz 2024 yilinda
cariislemler agiginin 35-37 milyar ABD$ araliginda gergeklesmesini bekliyoruz. Boylece cariislemler
aciginin GSYH'a orani yaklasik 1 puan dususle %3-3.5 olacak.

Cari islemler aciginin finansmani tarafinda gectigimiz yillarda yurtdisi yerlesik oraninin belirgin
dustagi portfoy yatirmlarindaki artisin katki saglamasini bekliyoruz. Para politikasindaki sikilasma
sonrasinda 6zellikle Turk Lirasi kamu tahvillerine yonelen ilginin 2024 yili genelinde de devam
etmesini bekliyoruz. Ulke risk priminin gerilemesiyle birlikte yurtdisi bor¢lanma kanallarinin daha
etkin kullanilmaya baslanmasi ve kiresel bazda faizlerin dusts egilimine girmesi, 2024 yilinda
bor¢lanma maliyetinin azalarak bor¢glanmanin finansman igindeki agirliginin artmasina neden olabilir.
Kamu Eurobond tahvil ihraglarinin yani sira, banka ve sirket bor¢clanma imkanlarinin da kullanilacagini
ongoruyoruz. 2023 yilinda tarihsel ortalamasinin altinda gerceklesen dogrudan yabanci sermaye
yatinmlarinin ise kademeli olarak artis egilimine girecegini tahmin ediyoruz.

2024 yilinda cari islemler acigl ve dis bor¢ ddemelerinin Ustlinde gerceklesmesini tahmin ettigimiz
sermaye girislerinin TCMB'nin brut ve net uluslararasi rezervlerini artirici katki yapmasini bekliyoruz.
TCMB'nin resmi sodylemlerine gore, rezerv seviyesinin yikseltiimesi politika oncelikleri arasinda
bulunuyor. Bu nedenle sermaye girislerinin cari islemler agiginin tistiinde oldugu dénemlerde TCMB
rezervlerinde de artisin belirginlesmesi beklenir.
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Kaynak: TCMB, TUIK, Bloomberg, Garanti BBVA Yatirm
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Blutce aciginda belirgin, kamu borcunda sinirli
artis

2024 genelinde kamunun buytmeye verdigi destegin devam etmesini bekliyoruz. Ozellikle Subat
2023'te gerceklesen deprem felaketi sonrasinda sosyal yardimlarin yani sira altyapi ve konut gibi
yatirim harcamalari da artti. 2023 yilinda butce performansindaki kdttlesmeyi, yilin ikinci yarisinda
vergi oranlarinda yapilan artis sinirladi. 2023 tum yil butce verileri 15 Ocak'ta agiklanacak. Ocak-
Kasim gerceklesmesi, butce aciginin milli gelire oraninin Orta Vadeli Program (OVP)'da aciklanan
tahmin olan %6.5'in belirgin altinda kalacagina isaret ediyor. 2023 yilinda oldugu gibi 2024 yilinda da
deprem harcamalarinin bitce performansinda ¢nemli bir etkisi olacak. 2023 yilinda butceye
yansimayan harcamalarin da etkisiyle 2024 yilinda merkezi bitge ag¢ik/GSYH oraninin OVP'ye
paralel %6.5'e genisleyecegini tahmin ediyoruz.

2024 yihinda butge aciginin finansmaninda Hazine ve Maliye Bakanligi'nin 2023 yilinda oldugu gibi
yUklt borglanmaya devam etmesi katki saglayacak. Bakanhgin projeksiyonuna goére 2024 yilinda i¢
borg cevirme orani %136 olacak. 2024 yilinda Bakanligin toplam borg servisi yillik %87 artisla 2,213
milyar TL olacak. Toplam borg servisinin %71'i i¢ borg servisi olurken, i¢ borg faiz 6demesi anapara
o6demesinin 8.4 milyar TL Usttnde hesaplandi. 2024 yilinda faiz 6demesiyle birlikte yaklasik 18 milyar
ABD$ dis borc ¢demesi hesaplanirken, uluslararasi piyasalardan 10 milyar ABD$ borglanma
yapllmasi éngorultyor.

Bakanlik, 2023 yilsonunu gti¢lt nakit pozisyonla tamamladi. 2023 yilsonunda Bakanlik'in TCMB'deki
hesaplarinda 494 milyar Turk Lirasi, 9.5 milyar ABD$'I olmak tizere toplam 770 milyar Turk Lirasi
bulunuyor. Birlesik Arap Emirlikleri'nin deprem tahvili ve ihracat kredisi olarak toplamda 11.5 milyar
USD finansman saglayacagi agiklanmisti. S6z konusu finansman desteginin bir kisminin 2024 yilinda
saglanmasi durumunda Bakanlk'in diger borglanma kanallarini kullanimi azalabilir.

2023 ve 2024 yillarinda merkezi butce performansinda koétilesme olsa da kamu borg oraninin
mevcut dusutk seviyesi ve ekonomik blylme egiliminin devam etmesinin katkisiyla sinirli artis
bekliyoruz. 2022 yil sonunda %32.6 olan AB tanimli kamu borg stoku/GSYH oraniicin 2024 yilsonu
tahminimiz %35.3.
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Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi, TUIK, Garanti BBVA Yatirim
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2024 senaryo riski; sinirli kalan enflasyonla para
politikasinda degisiklik

2024 tahminlerimizi yukarida paylastik. S6z konusu tahminleri analizlerimizde baz alsak da 2024 yili
icin tahminlerimiz Ustinde bazi riskler oldugunu dustniyoruz. 2024 yilsonunda TUFE manset
enflasyon tahminimiz %45. Ancak son aylarda aciklanan beklenti alti enflasyon verisini ve klresel
bazda dusuk kalacagi 6ngoérulen maliyet baskisini dikkate alarak risklerin asagi yonlu oldugunu
dustniyoruz. TCMB'nin para politikasinda mevcut siki durusu, kamu kaynakl fiyatlarda sinirli artis,
enflasyon beklentilerinin TCMB tahminlerine yakinsamasi, i¢ talepte beklentimizin Gstinde
zayiflama, yurtdisindan hizli sermaye girisi gibi faktorler, 2024 yilinda yillik TUFE enflasyonunda tepe
seviyenin ve yilsonu enflasyonunun tahminimizin altinda kalmasina neden olabilir. I¢ talebin zayif
seyri, 2024 yilh buyame tahmini Gstinde de asagi yonlt risk anlamina geliyor. Bu gériinim altinda
TCMB'nin enflasyonu kontrol altina almayi basarmasiyla birlikte 2024 yilsonuna dogru politika
faizinde indirim de gtindeme gelebilir. Onumuzdeki dénemde veri akisi, kamu politikalari, sermaye
girisi gibi faktorleri degerlendirmemiz sonrasinda 2024 yili i¢cinde resmi tahminlerimizde giincelleme
ihtiyaci olusabilir.

Garanti BBVA Tahmin

2022 2023 2024 2025
TUFE Enflasyonu (yil sonu) 64.3% 64.8% 45.0% 28.0%
GSYH Biiyiime 5.5% 4.5%* 3.5% 3.5%
GSYH (mlr, TRY) 15,012 25,312* 40,915 57,410
GSYH (mlr, ABD$) 906 1,063* 1,115 1,273
Kisi Basi GSYH (ABD$) 10,659 12,297* 12,755 14,403
TCMB 1 haftalik repo faiz orani (yil sonu) 9.0% 42.5% 45.0% 32.0%
TCMB 1 haftalik repo faiz orani (ortalama) 12.7% 18.9% 45.0% 39.4%
USDTRY (yil sonu) 18.7 294 42.0 47.5
USDTRY (ortalama) 16.6 23.7 36.5 45.0
EUROTRY (yil sonu) 19.9 32.7 47.2 56.0
EUROTRY (ortalama) 17.4 25.7 40.1 51.9
Cari islemler Dengesi (mlr, ABD$) -49.1 -47.0% -36.4 -37.4
Cari islemler Dengesi/GSYH (%) -5.4% -4.4%* -3.3% -2.9%
AB Tanimhi Kamu Borg¢ Stoku/GSYH 32.6% 33.1%* 35.3% 34.1%
MY Biitce Faiz Disi Denge/GSYH 1.1% -3.0%* -2.9% 0.2%
MY Biitce Denge/GSYH -0.9% -5.5%* -6.5% -3.6%

Kaynak: TCMB, TUIK, Hazine ve Maliye Bakanligi, *Garanti BBVA tahmin, MY: merkezi yénetim
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BIST STRATEJI

Portfoyiinde hisse senedi agirhgi son yillarda artan yerli yatirnrmci davranislarinin, 2023
yilinda oldugu gibi 2024 yilinda da belirleyici olmasimi bekliyoruz. Bununla birlikte BIST'te
son yillarda etkisini daha sinirh hissettigimiz degerleme bazinda iskonto kavrami, yabanci
yatirrmci ilgisinin yeniden toparlandigi ortamda yeni yilda daha fazla anlam kazanabilir.
Negatif reel faizden pozitif reel faiz donemine ilerlendigi siirecte denge arayislari, kisa vadede
dalgalanma faktorii olarak 6n planda. “Risk” kelimesinin ¢ikis noktalarindan biri Italyanca’da
“risicare” ciiret etmek, tercih etmek anlami tasiyor. Kisa vadede baski yaratabilecek
faktorlere karsin kiiresel risk istahinda kayda deger bir bozulma olmadigi ortamda, yurt icinde
mevcut para politikalan etkisiyle artan seffaflik, ongoriilebilirlik, diisen risk primi
perspektifinde olumlu kredi notu aksiyonlar1 beklentilerinin, olasi geri ¢ekilmelerde BiST'i
cazip bir yatirnm tercihi haline getirmesini bekleriz.

a 2023 yilinda iki perdeli performanslar... Kiuresel tarafta dusuk seyreden risk istahi ve
gelismekte olan piyasalar Uzerinde yarattigi baski, yurt icinde 10 sehrimizi etkileyen deprem
gelismesi ve secim sureci, yilin ilk yarisinda BIST acisindan zayif performansa neden oldu. Yilin
ikinci yarisinda ise secim sonrasl sadelesen makroihtiyadi cerceve ile artan seffaflik,
ongorulebilirlik ve dusen risk primi paralelinde gorece glclenen Turk hisse senedi performansi
gbérmekteyiz. 2023 yili ilk yarisinda BIST-100 endeksi TL bazinda %4, 2023 yili tamamlanirken
%35 prime ulasti. ABD$ bazinda MSCI Turkiye endeksi yilin ilk yarisinda MSCI Gelismekte Olan
Piyasalar endeksine gérece %24, yilinikinci yarisindaki toparlanmaiile 2023 yili genelinde ise %15
zayIf performans sergiledi. Yil icinde endeks performanslarinda olusan iki farkli temayi, yurtici
yerlesiklerin finansal varlik dagilimi icerisindeki hisse senedi oraninda da gérmekteyiz. Rekorlar
yili olarak degerlendirdigimiz 2022 yilini yerli yatirimcilar portféylerinde hisse senedi agirligini
%12.7 ile tamamlamisti. 2023 yiliilk yarisinda oynakliga sebep olan basliklarin etkisiyle ayni oran
%10.8'e gerilemesinin ardindan Kasim ayi sonunda ise %13.1 seviyesine ylkseldi.

BIST-100 TL & MSCI Turkiye/MSCI GOP (2023=100) Yurtici Yerlesiklerin Finasansal Portfoy Gelisimi
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Kaynak: Bloomberg, Garanti BBVA Yatirim Kaynak: TSPB, Garanti BBVA Yatirm
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Borsa istanbul’a yénelimde halka arz etkisi. 2023 yilinda diinyada gerceklesen halka arz sayisi
1,298 ile bir 6nceki yila gore %8, halka arz buyuklugu ise 123,2 milyar ABD$ ile %33 geriledi.
Global tarafta gerceklesen halka arzlarin bir ¢nceki yila gore azaldigi 2023 yilinda, Borsa
istanbul'da gerceklesen toplam halka arz sayisi 54 ile 6nceki yila gére %35 artmis, toplam halka
arz buyuklugu %175 yikselisle 3.2 milyar ABD$ olarak gergeklesmistir. Halka arzlara katihmda
ortalama yatirimci sayisi 2022 yilinda 171 bin seviyesindeyken, 2023 yilinda ayni sayi 1.8 milyon
seviyesine yukselmistir. Halka arza katihmin artmasi yatirrmci tabanini genisletirken, halka arz
buyukluklerinin de yikselis egiliminde olmasi hisse piyasasinda kisa vadeli dalgalanmalara neden
oldu. Eyliil ayinda yayinlanan Orta Vadeli Plan'da (OVP) halka arzlarin desteklenmesi
konusunun yer aldigini belirtelim. Bu paralelde halka arz faktoriiniin, 2024 yilinda da
BiST'i etkileyecek basliklar arasinda olmasini bekleriz. Ote yandan goérece biiyiik dlcekli
halka arzlarin giindeme gelmesi BiST'te genel gériiniimde degisiklige neden olmasa da,
kisa vadeli dalgalanma sebebi olabilir.

Halka Arz Buyuklugu & Halka Arza Katilan Ortalama

Yatinmei Sayis| Buyuk Olcekli Halka Arzlarin BIST e Etkisi

4.000.000 4

| 14000 Halka Arz Bilyiikligii BIST100 T-1Hafta

3.500.000 4 12000 Yil Hisse Milyar$ Performans (%)
3.000.000 4 ' 2000  Turkcell (TCELL) 1.8 -3.8%
2500.000 [ 10000 2005  Vakifbank (VAKBN) 13 6,6%
2.000.000 1 r 8.000 2007  Halkbank (HALKB) 1.8 -5,1%
1500000 4 b 6.000 2008  Tiirk Telekom (TTKOM) 19 -3.3%
2010  Emlak GYO (EKGYO 07 -5,6%
1.000.000 A 4.000 ( ) ?
2012 Halkbank (HALKB) 25 -3,0%

500.000 A r 2.000
1 | el ' 2013 Emlak GYO (EKGYO) 1,6 7.3%
M
O T T T N o o o o 0 2018 Sok Marketler (SOKM) 05 -3,3%
NN NN N NN NN NN N NN
3828 o 2018 Aselsan (ASELS) 06 0,05%
. Aylk Halka Arz Bayuklagt (Mn TL, sag eksen) Ort Yatinmci Sayisi 2023 TAB Gida (TABGD) 0,245 -5,9%
Kaynak: BIST, Garanti BBVA Yatirm Kaynak: Matriks, Garanti BBVA Yatirm

2020 yilinda baslayan yatirnmci profili degisimi, halka arzlar ve alternatif piyasalardaki
gelismelerle sekilleniyor. 2022 yilinda disen faizler ve alternatif piyasalardaki zayiflik
paralelinde artan getiri arayisi, araci kurumlarda acilan bakiyeli hesap sayisinda %44, hisse
senedi semsiye fonlarinda %100 oraninda artis olarak yansimisti. 2023 yilinda BIST'e ¢zellikle
secim sonrasi artan ilgi ve halka arz etkisi yillik bazda araci kurumlarda acilan bakiyeli hesap
sayisinda %103, hisse senedi semsiye fonlarinda %69 oraninda artisa katki sagladi. Alternatif
piyasalarda faize bagli gelismelerle birlikte yeni hisse arzlari (sermaye arttirimlari, halka arzlar)
Eylul ayindan itibaren yatirimci sayisinda ivme kaybi yaratmistir. Bu dénemde bakiyeli yerli
yatirimci sayisi 8.5 milyon seviyesinden 7.6 milyon seviyesine gerilemistir. 2023 yil sonu itibariyle
10.000.001 TL ustt portfoy dilimindeki yerli yatirrmci hesap sayisi 15.371ile toplam yerli yatirrmci
sayisinin %0.2'sini, toplam yerli yatirimci hisse portfoy buydklaginin en yiksek agirligl olan
%79.81'ini olusturmaktadir.
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Bakiyeli Yatirimci Sayisi & Hisse Senedi Semsiye Fon
Yatirnnmci Sayisi

Portfoy Dilimi Bazinda Yerli Yatinmci Dagilimi
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=== Bakiyeli Yatinmci Says| === Hisse Senedi Semsiye Fonu Yatirnmci Sayisi (sag eksen)

Yerli Yatirimei Yatirimei Sayisi Portfoy Bilyiikliigiinde Pay
Portfoy Araligi Hesap Sayisi Pay 2022 2023
0-1 49.299 0,6% 0,00% 0,00%
2-100 531.501 7.0% 0,00% 0,00%
101-1.000 1.111.963 14,5% 0,01% 0,01%
1.001-5.000 1.811.891 23,7% 0,08% 0.11%
5.001-10.000 768.483 10.1% 0,10% 0,13%
10.001-20.000 717.610 9,4% 0,24% 0,25%
20.001-50.000 839.585 11,0% 0.79% 0,66%
50.001-100.000 558.886 7.3% 1,29% 0,96%
100.001-250.000 580.791 7.6% 317% 2,23%
250.001-500.000 301.665 3.9% 3,79% 2,56%
500.001-1.000.000 185.561 2,4% 4,76% 3,12%
1.000.001-5.000.00 154.538 2,0% 7,39%
5.000.001-10.000.0( 16.723 0,2% 85,76% 2,77%
10.000.001 - + 15.371 0,2% 79,81%

Kaynak: MKK, TEFAS, Garanti BBVA Yatinm

Yerli yatinmci tercihleri BiST'te etkisini

Kaynak: MKK, Garanti BBVA Yatirm

siirdiiriiyor. Pandemi donemi oncesinde yerli

yatirimcilarin portfoylerinde %65'e yakin mevduat agirligina karsin %5.6'lik hisse senedi agirligi
bulunuyordu. Son iki yilda getiri arayislarinda hisse senedi piyasasinin 6éne ¢ikan bir secenek
haline gelmesiyle hisse senedi agirhgi portfoylerde cift haneli seviyelere ulasti. Ote yandan

Agustos ayl sonrasinda mevduat faizlerinde

%40 seviyesinin asiimasi ve bu egilimin kredi

faizlerine yansimasi yatirimci tercihlerinde ve BiST trendi tizerinde etkili olmustur. Aralik 2023
itibariyle BiST'te yaklasik %73 agirhga sahip yerli yatirimci tercihlerinin, 2024 yilinda
Borsa istanbul'da fiyatlamalari etkileyen 6ncelikli faktérler arasinda yer almaya devam

edecegini ongérmekteyiz.

Ortalama Mevduat Faizi & BIST-100

Yurtici Yerlesikler Portfoy Dagilhmi
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Kaynak: TCMB, Bloomberg, Garanti BBVA Yatirm
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Yabanci yatirimci ilgisi artis egiliminde. Yurt disi yerlesiklerin 2013 yilinda hisse senedi stoku
en yuksek seviye olan 82 milyar ABD$ seviyesine ulasmis, 2020-2023 yillari arasinda nette satis
tarafinda yer almislardir. Siki para politikalari ile artan éngérulebilirlik ve azalan risk primi yabanci
yatirnmei ilgisini artirmis durumda. Yabanci yatirimci hisse stoku 31 milyar ABD$ pandemi
doénemi dncesi seviyelerine ddnerken, bakiyeli yabanci yatirnrmci hesap sayisinda tarihi yuksek
seviyelere ulasildi. Bakiyeli yabanci yatirimci hesap sayisi 30 bin ile gectigimiz yila gére %74'lUk
artis kaydetmistir.

BIST-100 (ABD$) & Yabanci Yatinmci islemleri (Yillik)  Yabanci Yatirimei Hisse Stoku&Yabanci Yatirimei Sayisi

7.000 + r 500 35.000 - - 35.000
L 450
5.000 A I 30.000
L 100 30.000 /
3.000 A I 25.000
- 350 25.000 |
1.000 F 300 / I 20.000
20.000 A
1,000 P20 ,/\ .{, L 15.000
F 200 %
-3.000 15.000 1 | L 10.000
B [l
10.000 T T u ~ 5.000
-5.000 L 100
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W et Yabanc! Yatirimer Hisse Islemi (mn ABD$) ====BIST-100 (ABD$, sag eksen) I BakiyeliHesap Sayisi (sag eksen) === Yurt Disi Yerlesik Hisse Stogu
Kaynak: TCMB, Bloomberg, Garanti BBVA Yatirim Kaynak: TCMB, MKK, Garanti BBVA Yatirm

BiST'te yabanci yatirimci orani tarihi diisiik seviyeden toparlaniyor. Yurt icinde yabanci
yatinmct ilgisini arttiran basliklarin yani sira ve artan kiresel risk istahinin etkisiyle 2023 yilinda
yabanci yatirmcilar nette 1.3 milyar ABD$'lik alis gerceklestirdiler. Secim sonrasinda BiST'te
yabanci yatirimcilarin nette 1.9 milyar ABD$'lik hisse alisini gérilyoruz. Benzer sekilde BiST'te
2023 yilinda ~%?23 ile tarihi dusuk seviyeyi test etmis yabanci yatirimci oraninda* toparlanma
goriyoruz. Fiili dolasim paylarini baz alarak olusturdugumuz yabanci yatirrmci orani 30 Aralik
itibariyle %27.2 ile yilin en yuksek seviyelerine yakin. Duzeltilmis olarak izledigimiz yabanci
yatirimcioraninin son 5 yillik ortalamasinin %39 seviyesinde bulundugunu belirtelim. Yurt disinda
kuresel risk istahi egilimleri, yurt icinde ise 6ngorulebilirlik sartlarinin korundugu ortamda
yabancl ilgisinde kademeli artisin devamini beklemekteyiz.

Yabanci Yatirimci Hisse islemleri (min ABD$, 2023) BiST'te Yabanci Yatirimci Orani*
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Kaynak: TCMB, Garanti BBVA Yatirim Kaynak: MKK, Matriks, Garanti BBVA Yatirim
*Yabanci yatirimci orani QNBFB, GARAN, QNBFL, TBORG, BANVT hisselerindeki fiili dolasim paylari bazinda duzeltilmistir.
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Yatinmci davranislarindaki degisim, hisse secimi ve islem hacmini etkiliyor. Borsa
istanbul'da yerli yatinmci etkisiyle olusan yeniden degerleme sureciyle 2020 yili sonrasinda
yatirimci sayisi, endeksler ve islem hacminde TL bazinda rekorlar gérdik. Artan yerli yatirimei
ilgisiile fiili dolasim piyasa degeri iginde toplam islem hacmi orani 2021 yilinda %5.9, 2022 yilinda
%6.8 olarak gergeklesmisti. 2023 yili iginde en yiksek %11.6 oranina ulasilirken, yilin ilk 8 ayinda
ortalama %6.2 seviyesinde olustu. Eylul ayi ile birlikte hisse senedi piyasasina yonelik artan kisa
vadelirisklerle son 4 ayda fiili dolasim piyasa degeriiginde toplam islem hacmi orani %5.2 olarak
gerceklesmis, 2023 yili ortalamasi ise %5.8'e gerilemistir. Ozellikle yerli yatirimci davraniglarini
etkileyen yukselen kredi ve mevduat faizlerinin yani sira halka acik sirketlerde buyuk ortaklarin
hisse satisi ve halka arzlar hacim tarafinda baskiya neden oldu. Belirttigimiz faktorlerle toplam
islem hacmiicinde BIST-30 hisselerinin agirhginin, 2023 yili son dért ayinda arttigini gérmekteyiz.
Ekonomide dengelenme siirecinin sonuglarindan biri olarak degerlendirdigimiz bu
egilimlerin ve yabanci yatirimci ilgisindeki toparlanmanin, 2024 yilinda endekslerde yer
alacak sirketlerden, hisse portfoyii tercihlerine kadar bircok alanda belirleyici olacagini
ongormekteyiz.

BIST Islem Hacmi / Fiili Dolasim Piyasa Degeri BIST Islem Hacmi Kirilimi
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Kaynak: Rasyonet, Matriks, Garanti BBVA Yatirm Kaynak: Matriks, Garanti BBVA Yatirm

Normallesme siirecinin iskonto faktoriinii daha fazla 6n plana cikarmasini bekliyoruz. Ttrk
hisse piyasasl 4.8x F/K carpani ile MSCI Gelismekte Olan Piyasalar endeksinde gérece %67
iskonto ile islem gérmektedir. Son 5 yilda MSCI Turkiye endeksi, MSCI Gelismekte Olan Piyasalar
endeksine %55 i1skontoyla islem gérmustur. Kuresel risk istahi tarafinda gelisen piyasalara
yonelik egilimin surduagi, lokal tarafta 2023 yili ikinci yarisinda baslayan siki para politkasinin
korundugu ve bu surecin kredi notu acisindan olumlu potansiyel barindirdigi ortamda, gelisen
iilkelere gorece devam eden iskontonun 2024 yilinda yerli ve yabanci yatirinmcilar
acisindan cazip bir goriiniim olusturabilecegini diisiiniiyoruz.
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Kaynak: LSEG, Garanti BBVA Yatirm Kaynak: Bloomberg, Garanti BBVA Yatirm
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= Kredi notu aksiyonlari yilin beklenti fiyatlamalari arasinda yer alabilir. Secim sonrasinda
ekonomi yonetimindeki degisimi takiben siki para politikalariyla daha rasyonel bir makro zemine
gegis, Turkiye'nin ekonomik dinamiklerinde dengelenme slrecini baslatmis durumda. Daha
dengeli bluyumenin ve kalici dezenflasyon sirecini hedef alan politikalar, seffaflik ve artan
ongdrdlebilirlik, Ulke risk primini dustrmastir. Bu paralelde yilin 3.ceyreginden itibaren kredi not
gorunimde olumlu gelismeler yasanirken, BiST'e de olumlu yansimalarini gérdik. 2024 yilina
yonelik 6ngordiglimiz makroekonomik temada kayda deger bir degisim olmadigi takdirde gerek
Ulke kredi not géraniminde, gerekse de Mayis 2013'ten yukari revizyonun yasanmamis kredi
notu agisindan olumlu beklentinin giindemde kalmasi beklenebilir. Kredi derecelendirme
kuruluslarinin aksiyonlarina yonelik olarak ozellikle kredi not artirnmlarina iliskin
beklentilerin, BIST acisindan fiyatlama noktasinda 6nem tasidigini gérmekteyiz.

Kredi Not Gértinimu Yukari Revizyonlar & BIST-100 Kredi Not Artirimlan & BIST-100 Etkisi

Etkisi
Kurum Degisim T+1Giin T+5 Giin Kurum Degisim T-1Ay T+1 Hafta

31.07.2008 S&P Negatif -> Duragan 1,8% -1.4% 09.02.2004 Fitch B->B+ -11,5% 9,5%
17.09.2009 S&P  Negatif->Duragan  0.4% 1.8% 13.01.2008 Fitch B+>BB-  121% 1.6%
18.09.2009 Moody's  Duragan-> Pozitif 0,8% 2.5% 03.12.2009 Fitch BB-->BB+ 7.2% -0.2%
27.10.2009 Fitch Duragan -> Pozitif -3.0% -8.1% 14.12.2005 Moody's B1->Ba3 10.8% 0.9%
05.10.2010 Moody's  Duragan -> Pozitif 0.8% 4,0% 17.08.2004 sap B+ ->BB- 16% 1.0%

24.11.2010 Fitch Duragan -> Pozitif -0.1% -1,6%
. 08.01.2010 Moody's ~ Ba3 -> Ba2 10,5% -0,5%

06.05.2016 S&P Negatif -> Duragan 0,8% -0,7%
01.11.2019 Fitth  Negatif->Duragan  1.6% 4.7% 19.02.2010 S&p BB-->BB  -34% -4,0%
19.02.2021 Fitch Negatif -> Duragan -0.6% -5,7% 20.06.2012 Moody's Baz->Bal 4.3% %2.3
30.09.2022 S&P  Negatif->Duragan  6,7% 12,2% 05.12.2012 Fitch BB+->BBB-  45% %1.2
29.09.2023 S&P Negatif -> Duragan 1.8% 1,6% 27.03.2013 S&P BB ->BB+ 7.7% -2,6%
30.11.2023 S&P Duragan -> Pozitif 0,9% 0,3% 16.05.2013 Moody's  Bal -> Baa3 8,5% -1,6%
Ortalama 1,0% 0,8% Ortalama 4,8% 0,5%

Kaynak: S&P, Fitch, Moody's, LSEG, Garanti BBVA Yatinm Kaynak: S&P, Fitch, Moody's, LSEG, Garanti BBVA Yatirim

a 2024 yilina iliskin olasi risk ve getirilerin, dengeli ve secici tercihlerin 6nemini arttirdigi
bir yila baslarken fiyatlamalar acisindan 6ne cikardigimiz senaryolar :

e Yerliyatirnmei davranis seklinin BIST performansinda belirleyici olmay! stirdiirmesini ve 2022
yilina goérece dalgali olmasini bekledigimiz 2023 yili icin BiST-100 endeksinde 4,500-7,500
araliginda hareketlilik 6ngérmustiuk. Raporumuz icinde paylastigimiz, yil boyunca global ve
lokal risk istahi sekillendiren faktorler ile BIST-100 endeksi 2023 yilini TL bazinda %35 getiri,
ABD$ bazinda %14 kayipla tamamlarken, 4,300-8,500 araliginda dalgaland.

o 2024 yilinda “i)Global tarafta merkez bankalarinin sert inis senaryolarina neden olmadan
enflasyonu kontrol etme aksiyonlari, ii)Onde gelen merkez bankalarinin faiz indirim
dongiisiiniin zamanlamasi ve hiz, iii)Jeopolitik risklere iliskin gelismeler, iv)Diinyada ve
Tiirkiye'de yil icinde gerceklesecek secimler, v)Siki para politikalarinin kredi/mevduat
ve sirket karliliklarina yansimalari, vi)Ortak satislari ve halka arzlarin biyiikliikleri,
zamanlamalan” gerek yerli, gerek yabanci yatinmci davranislarimi ve BIST
fiyatlamalarini etkilemesini bekledigimiz faktorlerdir.

e Takip edecegimiz basliklar risk ve getirilerin kol kola oldugu bir baska yila isaret ediyor. Bu
acidan kisa vadede oynaklik yiksek seyredebilir. Bununla birlikte Kasim ayinda yukselen
kiresel risk istahinda kayda deger bir bozulma olmadigl ortamda, yurt icinde mevcut para
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politikalari etkisiyle artan seffaflik, 6ngorilebilirlik, disen risk primi perspektifinde olumlu kredi
notu aksiyonlari beklentileriyle olasi geri cekilmelerin BIST'i cazip bir yatinm tercihi haline
getirmesini bekleriz. Ote yandan ekonomide yasanan dengelenme sirecinin etkileri ve
toparlanma surecindeki yabanci yatirimci ilgisi, son iki yildan farkli olarak Borsa istanbul'da
secici tercihlerin éneminin artacagina isaret ediyor. Bunun bir diger sonucunun BiST'te
onumuzdeki geyreklerde endeks degisimlerine de yansimasini olasi bulmaktayiz.

Potansiyel BIST getirisi/Mevduat faizi farkinin ~20 puan BIST lehine yaklastigi dénemlerde
hisse piyasasinda getiri firsatlari olustugunu goértyoruz. S6z konusu farkin istisnasi kiresel
krizlerin yasandig1 2008 (+%72) ve 2020 (+%54) yillaridir. Arastirma departmanimizin 11,500
endeks calismasi perspektifinde ve %50-%55 mevduat faizi bazinda, 7,350-7,600 boélgesi,
mevcut mevduat faizi araligi karsisinda basa bas noktayaisaret ediyor. 6,950-6,600 aralig| ise
mevduat faizi Uzerinde ~20 puanlik getiri potansiyeline isaret ediyor. Belirttigimiz temel
faktorler ile mevduat faizi iliskisi perspektifinde 7,500-7,350 ve 6,950-6,600
bolgelerine yonelik geri cekilmelerin, sirasiyla 9,000-10,500-11,500 seviyelerine
yonelik yiikselisler adina kademeli alim firsati verebilecegini 6ngéormekteyiz.

Konsensus BIST Getirisi/Mevduat Faizi BIST-100 (TL, Gunliik)
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Kaynak: TCMB, Garanti BBVA Yatirm Kaynak: LSEG, Garanti BBVA Yatirim
Yatirimci Ajandasi
TCMB Moody's s&P Fitch MSCI Endeks
2024 Fed ECB BOJ BOE TCMB Enflasyon Turkiye Turkiye Turkiye Degisikligi Secimler
Raporu Raporu Raporu Raporu Aciklamasi
Ocak 31 25 23 25 12
Subat 1 22 8 12
Mart 20 7 19 21 21 8 31.03 Tarkiye
Yerel Secim
Nisan mn 26 25
Mayis 1 9 23 9 3 14
Haziran 12 6 14 20 27
Temmuz 31 18 31 25 19
Agustos 1 22 8 12
Eyliil 18 12 20 19 19 6
Ekim 17 31 17 31
Kasim 7 7 21 1 7 05'”ABD‘ X
Baskanlik Secimi
Aralik 18 12 19 19 26

Kaynak: TCMB, Bloomberg, LSEG, Garanti BBVA Yatirim
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TURK LIRASI

Haziran ayindan bu yana uygulanan ekonomi politikalari ve TCMB'nin parasal sikilasma
hamleleri neticesinde enflasyon beklentileri kontrol altinda alinirken, TL varliklara artan
yabanci fon girisleri ile doviz rezervlerinde kuvvetlenme siirityor. Bu ortam yurt ici
yerlesiklerin doviz mevduat ve kur korumali mevduat hesaplarindan cikarak TL mevduata
gecislerini hizlandinyor. Hepsinin sonucu olarak da Tiirk Lirasi'nda, gerceklesen enflasyona
gore daha diisiik bir oranda degerkaybi trendi olustugunu goériiyoruz. 2024 yilinda bu trendin
devam etmesini bekliyoruz. 2024 yil sonuigin TUFE tahminimiz %45, USDTRY kur tahminimiz ise
2024 yil sonuigin 42 seviyesinde bulunuyor. Ancak kur tahminimizde mevcut ekonomik politikalar
nedeniyle asagi yonlt risk bulunuyor. Yani, TL'de nominal deger kaybinin devamini beklesek de 2024
yilini TL'dereeldeger artisiile tamamlayacagimizi 6ngériyoruz.

Beklenen Enflasyona Gore TL Reel Faiz* TCMB Doviz Rezervleri — (Mn USD)
12% 150,000
%10 oo
5% 110,000
-2% 70,000
-9% 30,000 WV,\K/\N/\/
-16% -%16 -10,000
222238333y YYRIR erE2222888RNNLY
5835885835835 8383 ~F8T8F-8F-8F87-8F8F
Reel Faiz Net rezerv Toplam rezerv
Kaynak: Bloomberg, TCMB, Garanti BBVA Yatirim Kaynak: Bloomberg, TCMB, Garanti BBVA Yatirim

* 3 Aylik Mevduat Faiziile TCMB piyasa katiimcilari beklentisi anketindeki 12 Aylik Enflasyon Beklentisine Gore hesaplanmistir. Mevduat faizi

stopajdan arindiriimistir ve yillik bilesik faiz hesaplanarak kullaniimistir.

TCMB, Haziran ayinda basladigi faiz artislarina ek olarak secici kredi ve miktarsal sikilastirma
uygulamalarinida devreye soktu. Faiz artis ortaminda swaplarin vadesinin haftalikrepoya gére daha
uzun olmasi ve swapla TL borg¢lanma maliyetinin API'deki fonlamaya kiyasla vadelerine gore 1-3
ylUzde puan asagida bulunmasi gibi nedenler, bankalarin swap yoluyla TL fonlama tercih etmelerini
sagladi. Swaplarin bu avantajlariile bankalarin agirlikli ortalama fonlama maliyeti gtincel politika
faizinin altinda kaliyor. Boylelikle Haziran basinda TCMB'nin yerel bankalarla yaptigi swap hacmi
31,9mIrABD$ iken 22 Aralik haftasi itibari ile 52,9mIrABD$'na yikseldi. Swapla elde edilen TL
fonlama yukselince 2 Haziran'da 689mirTL olan APi fonlamasi Aralik'ta eksi 334mlrTL'ye kadar
dusta.

LUTFEN EN ARKADAKI UYARI NOTUNU DIKKATE ALINIZ.
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2023 yilin1 %42 .50ile tamamlayan haftalikrepofaizinin 2024 Ocak ayinda %45'e yUkseltilecegini ve
yili bu seviyede tamamlayacagini tahmin ediyoruz. Bunun sonucunda bankalar swap yoluyla daha
kisavadeliborglanmakisteyebilir. 2024 yilinda TCMB'nin yerel bankalarlayaptigi swaplarin vadeleri
kisalabilir veya hacmi azalabilir. Ancak bu sirada yabanci fon girisleri artabilecegi icin doéviz
rezervlerininolumsuz etkilenmesini beklemiyoruz.

TCMB Fonlama Yapisi* Yurt igi Yerlesik Déviz Mevduat ve KKM — (MIr ABD$)
2,000 350 150
60 ,A
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48 M M/\»—\ / 1500300 90
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36 60
500
24 200 30
12 Mir TRY 150
N N N N N N o [22] [22] o™ o™ o
-500 NN N NN NN AN NN N
N8 &§&8JJJI]YT] 83 8§88 2253 882 ¢H
S ¥ XN O = ¥ N O =< N O
© o © = 0o o =09 oo - ——Y.ici D8viz Mevduat D6viz Mevduat+KKM
——Swap - (Sol Eksen) ~=———API Swap+API ——KKM - (Sag Eksen)
Kaynak: TCMB, Bloomberg, Garanti BBVA Yatirim Kaynak: TCMB, BDDK, Garanti BBVA Yatirim

* SWAP+API hesaplamasinda, swaplar ilgili tarihteki Bloomberg kuru ile TL bakiyeye gevrilmistir.

TCMB doviz rezervlerini, swaplardaki artisin yani sira Ortodoks ekonomi politikalarina gecis
sonrasinda TL varliklara artan yabanci fon girisi de destekliyor. TL cinsi tahvillere(kesin alim, ters
repo ve teminat) ve hisse piyasasina 2023 yilinda net giris 6,2mirABD$ ni buldu. Buna ek olarak Aralk
ayinda swap kanaliile TL varliklara olan doviz girisi tahminen 6,8mirABD$ seviyesinde bulunuyor.
2024 yilinda yurt disi bankalarla yapilan ttrev islem (swap, forward, opsiyon) limitlerinin yeniden
esnetilmesi giindeme gelirse bukanaldandévizgirisleri yogunlasabilir. Ek olarak yurt ici yerlesiklerin
doviz mevduatlari sene basinagore yaklasik 20mIrABDS$ azaldi ve kur korumali mevduattan ¢ikan
bakiye, doviz yerine bliyik oranda TL mevduata gecti. Bu egilimin devam etmesi durumunda 2024
yilinda rezervlere katki devam edebilir. Tim bunlarla birlikte 2023 yilinda oldugu gibi reeskont
kredileri, ihracatcilarin ihracat bedellerinin belirlenen kisminin bankalara satilmasi uygulamasi ve
OVP'ye gore 2024 tahmini 59,6mIrABD$ olanturizm gelirleri doviz rezervlerini destekleyecek. Ayrica
Birlesik Arap Emirlikleri'nin deprem tahvili olarak toplamda 11,5mIrABD$ finansman saglayacag)
aciklanmisti. Bufinansmanin bir kismiveyatamami 2024 yilinda saglanirsa dévizrezervlerinekatkisi
olabilir.
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Yerel Bankalarin Bilango Disi Doviz Pozisyonu* (MIr ABD$) Yerel Bankalarin Yurt Disi Bankalarla Swap Hacmi (Min ABD$)
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Kaynak: TCMB, BDDK, Garanti BBVA Yatinm Kaynak: TCMB, Garanti BBVA Yatirim

* Yerel bankalarin TCMB ile yaptigi swaplar ayristirilarak hesaplanmistir. Veri tahmini olarak swap kanali ile giris yapan yabanci sermayeyi

gostermektedir.

3 ay vadeli TL faizlerini dikkate alirsak, OIS (overnightindex swaps) yani TLRef oranindan ttretilen
yurt ici faizler, ayni vadedeki swapla TL borclanma faizlerinin (yurt disinin TL'ye erisim faizlerinin)
Ekim sonu itibari ile Gzerine giktl. Ayni tabloyu Kasim 2020 sonrasindaki faiz artis doéneminde de
gormustik. Uygulanan politika zemini elverisli olur ve ek olarak yurt ici faiz ile off-shorefaiz farki
pozitifolursaswapkanaliile TLvarliklara yatirim yapanfonlarin getirielde etme olanag artabilir. Bu
durum TCMB'nin siki para politikasini sirdtrmesi ve TL'de beklenen enflasyona gore reel getirinin
artmasiile mumkdn olabiliyor. 2024 yilinda TL varliklara hem dogrudanhemde swap yoluyla yabanci
fon girislerinin devam etmesini bekliyoruz. 2020-2022 arasinda hisse ve tahvilden toplam yabanci
clkisi nette 15mIrABD$ idi. 2024 yilinda yerel segim belirsizliginin ortadan kalkmasi, kredi
derecelendirme kuruluslarinin olasinotartislari ve Ortodoks politikalaringticlenerek devam etmesi
ile birlikte TLvarlklarasonyillarda ¢cikanindahatizerinde bir fon girisi mumkutin olabilir.

3 Ay Vadeli TL OIS ve Swap Faizi (%) Kur Korumali Mevduat Hesaplari (ABD$)
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mmm Fark - (Sag eksen) 3 Ay Offshore Faiz © o o o -~ © o0 o o — «
=3 Ay Yurtici OIS Faiz I Haftalik Degisim - (Sag Eksen) KKM - MIr USD
Kaynak: Bloomberg, Garanti BBVA Yatirim Kaynak: BDDK, Garanti BBVA Yatirim
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TCMB'nin 2 Agustos'tayayimladigi duzenlemeye gore vadesi gelen TL KKM'nin %50'sinin standart
TLvadelimevduata dénusturtlmesi, vadesi gelen dévizden déntsimlt mevduatin (DDM) % 10'unun
standart TL vadeli mevduata dénusttrilmesi ve standart TL gercek kisi mevduatin toplam gercek
kisimevduattaki payinin éncekidéneme gére 3.5 ylizde puanartiriimasi hedefleriile KKM'de azalma
surayor.2 Agustos'tanbugiineKKM'de doviz bazli zirveye gore 36,2mirABD$ dusts (TL bazli zirveye
gore 75TmIrTL yani %22'lik disis) s6z konusuyken bu tarih araliginda yurt ici yerlesik doviz
mevduatinda kayda deger bir artis yasanmadi. Son haftalarda KKM'den haftalik ¢ikis yavaslad. TL
getirilerin daha cazip hale gelmesi ile KKM'den ¢ikis sdrecektir. Ancak yeniden ¢ikislarin hizlanmasi
icin 6nceden TLKKM %50 ve DDM %10 olarak belirlenen dondstm oranlarinin TCMB tarafindan
yukari ydénde revize edilmesi ve KKM icin vergi tesvikinin kaldiriimasi gerekebilir. Vergi konusunda
Hazine ve Maliye Bakani Mehmet Simsek'in gectigimiz haftalarda bir aciklamasi oldugunu
hatirlatmak gerekiyor.

GOU Para Birimleri ABD$'naKarsi Carry Trade Getirileri (%) 2023 TUFE Bazh Reel Efektif Déviz Kuru (2003=100)
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Kaynak: Bloomberg, Garanti BBVA Yatirm Kaynak: TCMB, Garanti BBVA Yatirm

2023 yiinda TL, yuksek nominal getirisi olmasina ragmen, para birimindeki deger kaybi nedeniyle
GOU para birimleriarasinda Carry Trade getirilistesinde sonsiradayer aldi. 2024 yiinda TL'de reel
olarak deger artisibekliyoruz. 2024 yil sonuicin 42 olankur tahminimize ek olarak sene boyunca TL
mevduat faizlerinin %50 bandinda kalmasi senaryosunda TL'de en azyillik %7 civarinda Carry Trade
(Arakazang) getiripotansiyeliolusabilir. 2024 yil sonu kur tahminimiz, istikrarl politikalarindevami
nedeniyle asagiyonltrisklericeriyor. Dahadtsuk bir yil sonukur seviyesi TL'nin Carry Trade getirisini
belirgin 6lctde artirabilir.

Ozetle; 2024 yilinda siki para politikasinin devam etmesini, yiiksek TL faizler ve reel getiri
potansiyeli nedeni ile TL varliklara yabanci girisinin artmasini, déviz rezervlerindeki
kuvvetlenmenin devamini ve bunlara bagl olarak da TL'de enflasyondan daha diisiik deger
kaybi trendinin siirmesini bekliyoruz
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FAIZ
Tahvil

2023 yilinda Ortodoks politikalara geri doniisile beraber tahvil getiri egrisininkisa tarafi, siki
para politikasinin etkisiyle yiikselirken uzun taraflar ise yil sonu beklenen enflasyon
seviyesinedogru yaklasiyor. Senebasinda %1.1 olantahvilde yabanci payi son verilere gére %35
ulasti ancak pandemi dncesi yani 2020 yil basinda bu oran %9.5'ti. TCMB'nin Ocak ayi PPK
toplantisinda da 250 baz puanlik faiz artisi yapmasini bekliyoruz. TL'nin beklenen enflasyona gore
reel getirisinin arttigi bu ortamda TL tahvillere yabanci ilgisi daha da artabilir ve basta kisa vadeli
tahvillere giris yogunlasabilir. TCMB'nin 2024 yili sonuna kadar politika faizini %045'te tutmasini
bekliyoruz. Siki para politikasinin sonucu olarak enflasyon beklentileri geriledikge piyasada TCMB'nin
faiz indirimlerine baslamasina yénelik olusacak beklentilerin etkisiyle 2 yillik gdsterge tahvil faizinin
2024 yilsonunda %32.3 seviyesine inebilecegini 5ngdrilyoruz.

Tahvil Getiri Egrisi — Degisim 2023 (Bps) Tahvilde Yabanci Payi ve Yabanci Stoku
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mmm Fark-(Sag Eksen) 30.12.2022 ====29.12.2023 ———Dibs Pay = ===Dibs Stok (MIn USD - Sag Eksen)
Kaynak: Bloomberg, Garanti BBVA Yatirm Kaynak: TCMB, Garanti BBVA Yatirim
Tahvil Faizleri - Swap Faizi ve Tahvilde Yabanci Payi TCMB Bilangosunda Menkul Kiymet Buytkluga — (MIr TL)
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e 2Y TL Tahvil ——6 Ay Swap Faizi 10Y TL Tahvil = Menkul Kiymetler ==—TCMB Toplam Aktif-(Sag Eksen)
Kaynak: Bloomberg, Matriks, TCMB, Garanti BBVA Yatirim Kaynak: TCMB, Garanti BBVA Yatirm
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Yurt disive yurticibankalarin TL bor¢lanma maliyeti gd stergesi olan swap faizleri, mevcuttahvil getiri
egrisinde sonhaftalarda kisa vade faizlerinaltina inse de hala uzun vade faizlerin Uzerinde bulunuyor.
Yaniswap mekanizmaslyla kur riskialmadan TL tahvillere giris yapmak isteyen yabanci yatirimcilar
icin su asamada uzun vade tahviller getiri potansiyeli sunmuyor. Kisa vade swap faizleri (iki aylik
ortalamalaragore 0/n%30ve 1 hafta %33) aktif gbsterge tahvil getirisinden diistlk ancak kisa vadeli
borglanip tahvil yatirimi yapmak faizlerin anlik dalgalanmariskinedeniile dahaaz tercihediliyor. Son
doénemde TL tahvillere gelen yabanci yatirrmcilarin btyik bélimi ya dogrudan doéviz bozarak
pozisyonalanlardanyada ellerinde halihazirda bulunan TL ile yatirim yapanlardan olusuyor. Kur riski
almadan (swapla) TL varliklara giris yapmak isteyen yatinmcilar icin swap hatlarinin genisletilmesi,
bu piyasanin yeniden aktiflesmesi ve swap faizlerinin piyasa dinamikleri ile tutarl hale gelmesi
gerekiyor. Daha 6nceki donemlerde swap hatlari daha esnekken ve yogun kullanilirken tahvilde
yabancipayinin dahaytksek oldugunu géruyoruz.

Bankalar Portfoyindeki Menkul Degerler —(MIr TRY) Yerel Emeklilik, Yatirim Fonlari ve Sigorta Sirketleri Tahvil Stok*
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Kaynak: BDDK, Garanti BBVA Yatirm Kaynak: TCMB, Garanti BBVA Yatinm

* TCMB menkul kiymet istatistiklerinde devlet i¢c bor¢glanmasenetleri, elinde tutan sektorlere gore, piyasadegeriolarak, yatirnm fonlari, emeklilik

fonlari ve sigorta sirketinin toplami hesaplanmistir.

Bankalar portfoylerinde bulunan menkul kiymetleri 3 ana baslikta siniflandirabilir; i) vadeye kadar
tutulanlar(HTM- Heldto maturity), i) satilmayahazir (AFS- Availablefor sale) menkul kiymetler, iii)
gercege uygun deger ile kaydedilen, yani kar/zarari dogrudan gider tablosuna yansiyanlar. Bir
menkul kiymet Satisa Hazir Varlik (AFS) olarak belirlenmisse, bankanin bilangosuna adil piyasa
degerinden kaydedilir. Piyasa faizlerindeki degisiklik bu kategorideki tahviller araciligiyla banka
sermayelerini etkileyebilir. Vadeye kadar tutulmak tizere (HTM) kaydedilen tahviller ise bilancoda
maliyet Gzerinden kaydedilirler ve degerlerisabitbir programa gére zaman i¢cinde ayarlanir, HTM'ler
bilancoda sermaye icin ddnemsel dalgalanma yaratmazlar. Bu kagitlar fonladiklari kaynaklarnn
maliyetiartarsazararyazarlar,ancakbu yillara yaygindogrusal bir niteliktasir.
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Agustos2022'de TCMBtebligiile, kredifaiz oranlari ve TL mevduat payi gibi hedeflere gore bankalara
menkul kiymet tesis yuktmltltgu getirilmisti. Bu tarihten itibarenhemtahvil getirilerinde dtsts hem
de bankalarin menkul kiymet portféyinde genisleme oldu. Bu kagitlarin toplam buyudklaguni
600mIrTLve ortalama faizini %16 seviyesinde hesapliyoruz. Bu dénemde bankalarin aldigi tahvillerin
faizi gincel duruma goére dustk seviyelerde oldugu icin bilangolara HTM olarak kaydedildigini
goriyoruz. Yanibankalar bukagitlari vade sonuna kadarelinde tutacak. TL tahvillere yabanci girisinin
dahadaartmasiilefaizlerde asagiyonde hareket belirginlesebilir. Bankalarin distk faiz déneminde
almis oldugu tahvilleri HTM olarak kaydetmesi, faizler yeniden disise gectiginde bu kagitlan
ellerinden ¢ikarma riskini ortadan kaldirir. Dolayisi ile yabanci girislerinin de etkisi ile 2024 yilinda
tahvilfaizleriningerilemeye devametme ihtimalini yUksek buluyoruz.

TUFE'ye Endeksli Tahvil ve Yillk TUFE i¢ Borclanmanin Ortalama Maliyeti ve Vadesi**
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—— TUFE Tahvil (Kirli Fiyat)* TUFE Yillik%-(Sag eksen) —— Aylik Ortalama Maliyet (Yillik Bilesik, %)-(Sag eksen)
Kaynak: Bloomberg, TCMB Garanti BBVA Yatinm Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligl, Garanti BBVA Yatirim

* 02.11.2032 vadeli TUFE'ye Endeksli tahvilin kirli fiyati kullanilmistir.

**Sabit kuponlu tahvil ihraglari tizerinden hesaplanmistir.

TUFE’ye endeksli tahvillerde 2022 ve 2023 yillarinda oldugu gibi bir getiri potansiyeli ile
karsilasmayabiliriz. Enflasyonda 2024 Mayis ayinda %70-75 arasinda zirve goruldtkten sonra yil
sonunda manset TUFE'nin %45 seviyesine gerilemesini bekliyoruz. Bu durumda TUFE 'ye endeksli
tahviller 2024 yililk yari sonuna kadar getiri potansiyeli sunabilir. Ancak 2024 ikinci yarida ve 2025'te
siki para politikasinin etkileri ile enflasyonun hiz kesecek olmasi TUFE kagitlarinin potansiyelini
sinirlayabilir. Bu nedenle elinde bu kagitlardan bulunduranlarinenflasyonda 2024 Mayis ayinda zirve
geride kaldiktan sonrapozisyon azaltmasinimakul buluyoruz.
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ic borclanmanin ortalama maliyeti (sabit kuponlularda) 2023 yilinda %37 cevresinde,
ortalama vade ise 75 ay bandinda seyrediyor. TCMB'nin ek bir veya iki faiz artisi daha yapma
ihtimali 6ntimuzdeki haftalarda ortalama maliyetin bu seviyelerde kalacaginaisaretediyor. Siki para
politikasininetkisiile 2024 ilk ceyrekte, ortalama maliyette ¢ok dtists olmayabilirama bir noktadan
sonrayabanci girislerininetkisiile faizler geri geldikce maliyet de dUsecektir.

Diger yandan Haziran 2023 sonrasi siki para politikasinin etkisi ile tahvil getirilerinin yikselmesi ve
bir noktadan itibaren beklenen enflasyona gore reel getiri saglamasi (ex-ante reel faiz) ile yerel
emeklilik, yatirnm fonlarive sigortasirketlerinintahvil stokunda (déviz bazliyataylikolsada) TL bazl
artis goriyoruz. TCMB'nin faiz artislarini bitirdigine yonelik sinyalini gérdukten sonra yabanci
yatinmcilaraek olarak yurt iciemeklilik, yatirim fonlarinin ve sigorta sirketlerininde tahvile ilgisinde
artis gorebiliriz.

Sonikiyllda TCMB, dogrudantahvil alimihaleleriile portfoytndeki menkul kiymetleri artirmaktaydi.
Haziran 2023 sonrasinda menkul kiymet alimlarinin durdugunu ve tahvil portféytntn azalmaya
basladigini gériyoruz. Son haftalarda TCMB tahvil stokunun aktif bilancosu icindeki payi keskin
sekilde gerilemesine ve tahvil stokundaki diistsin stirmesine ragmen tahvillere artan yabanci
girislerinin etkisiile faizlerde gerileme olustugunun altini cizmek gerekiyor.

Ozetle; 2024 yilinda TCMB'nin siki para politikasini siirdiirmesi ve bunun etkisi ile TL tahvil
faizlerinde olusacak reel getirinin yabancilann ilgisini cezbedecegini diisiiniiyoruz. Son
haftalarda devlet ic borclanma senetlerinde gériilen yabancigirislerinin 2024 yilindadaha da
artmasini ve basta kisa vadeli (1-5 yil) tahvil faizlerinin bir miktar daha gerilemesini
bekliyoruz. Ayrica yil genelinde siki para politikasina devam edilecegi beklentimizden yola
cikarak getiri egrisinin dik kalacagini diisiiniiyoruz.
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Mevduat

TCMB'nin para politikasindafaiz artirmak kadar etkili diger 6nemli uygulamalari olan secici kredi ve
miktarsal sikilasma, TL arzini azaltarak mevduat faizlerini yukari yénde etkiliyor. Bu uygulamalara
ragmen TCMB API fonlamasi (haftalik repoile TL fonlama) Temmuz ayinda4 yil sonrailk defa eksiye
indi. Temmuz 6ncesinde TCMB bankalara borg verirken, son dénemde bankalar TCMB'ye alt bant
faizden bor¢ vermeye basladi. Ayrica TCMB, Haziran éncesi dénemde ihtiyaci karsilamak icin
piyasaya doviz satarken bunun karsiliginda TL likiditesi ¢ekiyordu. Son dénemde TCMB, rezerv
birikimine agirlik verdigiicin daha énce doviz satmiile ¢cektigi TL likiditede artik piyasada kaliyor. Bu
likidite fazlasi, mevduatfaizlerini kismendusUrebilirdi ancak sistemdeki bu fazlay cekmek igin TCMB,
sterilizasyonaraclariningesitlili§ini artirarak depo ihalelerine basladi. Likiditefazlalig artmaya devam
edersedahadnceoldugugibizorunlukarsiliklarda ek artis yapilabilir. Dolayisi ile mevduat faizlerinin
para politikasina paralel sekildeyuksek kalmasi beklenebilir.

3 Aya Kadar TL Mevduat Faizi ve TCMB Politika Faizi (%) TCMB API Fonlamasi ve TL Faizler (%)
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Kaynak: Bloomberg, TCMB, Garanti BBVA Yatirim Kaynak: Bloomberg, TCMB, Garanti BBVA Yatinm

TL mevduat faizleri, secim 6ncesi dénemde enflasyon beklentilerini bir miktar 6nden fiyatiadigi icin
secim sonrasindaki politika faizi artislarini bire bir oranda yansitmadi. TCMB 'nin sinirli bir miktardaha
faiz artisiyapacak olmasi, TL mevduatagegisi 6zendiren uygulamalar vebankalarin bilangolarinda yil
sonu ayarlamasiyapmalarinedeniile TL mevduatyarisina girmelerigibi etkenler TL faizlerin yiksek
kalmasinda etkili olabilir.

Ozet olarak; siki para politikasi uygulanan bu ortamda, TL mevduat faizleri sinirli bir miktar
daha yiikselip, TCMB faiz indirim sinyali verene kadar yiiksek kalabilir. 2024 yilinda déviz
kurundaki yiikselisin enflasyona (ve piyasa faizlerine) gére daha sinirh kalacag
beklentimizden hareketle “TL mevduatta mi? yoksa dovizde mi kalinmalh?"’ sorusuna su
asamada TL mevduat yanitini verebiliriz.
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Eurobond

2023 yili secim sonrasinda uygulanan Ortodoks ekonomi politikalari ve son haftalarda
hizlanan ABD tahvil faizlerindeki gerilemenin de etkisi ile diisen CDS primimiz, iilke
borclanma maliyeti gostergemiz olan eurobond faizlerinde olumlu seyrin devamini
saglayabilir. Fed, Aralik ayt FOMC toplantisinda faizleri sabit birakarak 2024 yilinda 3 adet (toplam
75 bps) faiz indirimi bekledigi yéntnde projeksiyon paylasti. Bu durum ABD tahvil faizlerinde 2024
yilinda gerilemenin stirmesine dolayli olarak da GOU risk primlerinde ek gerileme olusmasina zemin
yaratabilir.

Hazine ve Maliye Bakanlhig 2024 yilinda uluslararasi sermaye piyasalarindan tahvil ve kira
sertifikasi ihraclarn yoluyla 10mirABD$ tutarinda finansman saglamayi 6ngoriiyor. 2023 vyili
icerisinde hem secim dénemi 6ncesi belirsizligin tlke risk primimize yansimasi hem de ABD tahvil
faizlerinin hentiz dtsts egilimine baslamamis olmasi nedeni ile Hazine'nin eurobond ihraclarinda
maliyetler ortalama %9.50 bandindave ABD tahvillerinden ortalama 575 bps yukaridaydi. Simdi hem
Ulkerisk primihem de ABD faizleri gerileme kaydettigiicin buna ek olarak yurticinde etkili ekonomik
politikalarin devami ile makro gostergelerde bekledigimiz olumlu tablo sayesinde (lke borclanma
maliyetinde ek dusts olabilir.

Ozet olarak; 2023 yili secim sonrasinda ciddi kazanimlar elde eden Turk Hazine eurobondlannda
2024'te ek bir miktar daha deger artisi olabilir. Tarkiye 5Y CDS, son 20 yil ortalamasi olan 294 bps
cevresine inmesi yurt ici ekonomi politikalarinin etkili bir sekilde uygulandigini gésteriyor. Bu
politikalar devamettikge Ulke risk priminde ek duists olabilir vebu da eurobond getirilerini dustirebilir.
Son 20yl igerisinde Turkiye 5Y CDS'te gortlen tarihi dtstk seviyeler, 2018 Ocak ayinda 155 bps,
2013 Mayis ayinda113 bps, 2010 Kasim ayinda 119 bps olarak kayda ge¢mis. Onimiizdeki yillarda
yurt disi kaynakli risklerde artis olmaz ve makro ekonomik hedeflerimize dogru istikrarli ilerleme
sUrerserisk primimizde tarihsel distk bolgelere hareket gorebiliriz.

Tiim bunlardan hareketle Tiirk Hazine eurobondlarina yatinmin hala cazip bir secenek
oldugunu disiiniiyoruz. Hazine ABD$ cinsi eurobondlar arasinda 6zellikle, son yasanan deger
kazancindansonra5-10yil vadelerindaha gekici oldugunudisidntyoruz.

Uzun vade kagitlar arasinda 16.4.2043,17.03.2036, 19.01.20133, orta ve daha kisa vadeli kagitlar
arasinda13.07.2030,14.03.2029,15.01.2028,24.09.2027 secenekleri degerlendirilebilir.
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5Y TR Eurobond ile ABD Tahvil Faiz Farki'nin CDSile Farki

Turkiye 5Y CDS Tarihsel Onemli Ortalama Seviyeler
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Kaynak: Bloomberg, Garanti BBVA Yatirim

Kaynak: Bloomberg Garanti BBVA Yatirm

* Turkiye'deki genel secimler sonrasi stireci gésterdigi icin 23 Mayis'tan bugtine degisim ele alinmistir. Ayni tabloya 2023 tim yil olarak bakinca

da Turkiye CDS'i, GOU ortalamasindan 5 yiizde puan daha iyi performans kaydetmistir.
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Sektdr ve Hisse Secimleri

2024'te sektor ve sirket seciminin 6nem kazanacagi, temel gostergeleri saglam sirketlerin
olumlu ayrisacagi bir dénem bizi bekliyor. Gectigimiz yil secim sonrasi yasanan topyekdn bir
momentum piyasasindan ziyade, temel gdstergeleri ve beklentileri kuvvetli, nispeten ucuz kalmis ve
net borg seviyesi yonetilebilir durumda olan sirketlerin daha iyi performans sergileyecegi bir yil
ongoruyoruz. 2024'te %3.5 oraninda daha iliml buydme ve %45 yilsonu enflasyon tahminlerimiz
Isiginda beklentilerimizi revize ediyoruz. 2023 yilinin ikinci yarisi itibariyle uygulamaya alinan makro
politikalari, para politikasini ve atilan sadelesme adimlarini sirketler adina olumlu degerlendiriyoruz.
Daha 6ngorulebilir bir doneme baslarken, azalan yurt ici talep kosullarini gérece iyi yéneten ve pazar
cesitliligini saglamis sektorlerin olumlu ayrisacagi bir donem bekliyoruz. Ticari kredi faizlerinin %50
Uzerinde seyrettigi glncel kosullarda net borclulugu dustk yada operasyonel karliligina goére
yonetilebilir seviyede olan sirketler 6n planda olacaktir. Artan global faizler neticesinde, glic kazanan
resesyon beklentileri ihracatci sirketler icin zorlu bir donemi isaret etse de, BIST'de islem goéren
sirketlerin son yillarda bu durumu gayet iyi yonettigine cok defa sahit olduk. Bu gérunum isiginda,
bankacilik, havacilik, gida perakendesi ve telekom begendigimiz sektorler arasinda yer alirken, beyaz
esya ve otomotiv ise bir miktar geri kalmasini bekledigimiz sektorler.

Makro politikalar sonucu reel faiz diinyasina gecmemiz, hisse piyasasina alternatif
yatirnmlarin sayisini artirtyor. Gectigimiz iki yilda yerli yatirimcinin kendisini enflasyona karsi en
korunakh hissettigi yatirrm araci hisse piyasalari olmustu. Ancak, rasyonel politikalara dénus ve
2024'un ikinci yarisinda baslamasi beklenen dezenflasyon sureci ile artik reel faiz kazanmaya
baslayan yerli yatirimci icin mevduat cazip bir enstriiman haline geldi. Guncel kosullarda %53’ler
seviyesine ulasan mevduat faizleri hisse piyasasi icin en énemli risk unsuru gérinimunde. Yabanci
yatinmci tarafinda ise gértinim daha saglikli bir patikaya oturmakla birlikte hentiz yatirimcilarin net
bir géruse ulastigini disiinmiyoruz. Haziran sonrasi net 1.8mlir ABD$ hisse alan yabanci yatirnmcinin
TL tahvil ilgisi su anda daha kuvvetli gériintyor. Bu noktada yurt disi swap piyasasinin canlanmasi
destekleyici olmakla birlikte, asil beklentinin rasyonel politikalarin yerel secimler sonrasinda da
kararllikla strdurdlmesi geregi oldugunu belirtmekte fayda var. Hatirlatmak gerekirse, hisse
fiyatlarini etkileyen temel 2 faktér kar buytmesi ve carpan artisidir. 2024'te yukarda saydigimiz
nedenlerden dolayi kar buyimesi momentumu azaliyor. Ancak, rasyonel politikalara gecis ile disen
risk primi bizi daha iyi carpan seviyelerine tasiyacaktir. Glncel seviyelerde 300 baz puanin altina
kadar dusen risk priminin, 2004-2018 ortalamasi olan 240baz puan seviyelerine yaklasmasi dis
fonlama kanali ile sirketleri destekleyecek ve iskonto faizini asagi cekerek degerleme carpanlarinin
uzun vadeli ortalamalarina yakinsamasini saglayacaktir.

Yurt disi yerlesiklerin hisse ve tahvil yatirimlari
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Degerlemelerde kullandigimiz risksiz faiz oranini kisa vadeli yiiksek enflasyon déneminde
yiiksek tutuyor, oranin uzun vadede normallesmesini bekliyoruz. Eski uygulamalarimizda risksiz
faiz orani olarak on yillik uzun vadeli TL tahvil faizini kullaniyorduk. Son dénemdeki reguilasyonlar ve
dusuk likidite ile tahvil faizinin gésterge niteliginin bozulmasi ve enflasyon beklentilerinde yasanan
dalga boyu yuksek degisimler yontem degisikligine gitmemize neden oldu. Analizlerimiz neticesinde
piyasa katiimcilarinin bir yil ileriye dénik enflasyon beklentileri ile on yillik tahvil faizi arasindaki
iliskinin oldukga kuvvetli oldugu sonucuna vardik (2012-2022 arasi dénem). Dolayisiyla, 2024 igin
aylk olarak bir yil ileriye dénuk beklentileri lineer olarak tahmin ettik ve degerlemeler icin uygun olan
risksiz faiz oranini belirledik. Buna gore, degerlemelerimizde 2024 igin %36, 2025 igin ise %26
iskonto faizi kullandik. Uzun vadede ise risksiz faiz oranimizi %15'e kadar dusurdik. Enflasyonun
normallesme patikasina girmesini bekledigimiz bu donemde degisken risksiz faiz orani kullanmanin
adil oldugunu dusunuyor, sermaye maliyeti icin bunun Gzerine 5 puan hisse risk primi ekliyoruz.

BIST100 bir yil ileriye doniik beklentilerle, 4.8x F/K ve 5.4x FD/FVAOK carpanlari ile islem
goriiyor. Bu oranlar sirasiyla gelismekte olan tlke (GOP) benzerlerine gére %67 ve %52 iskontoya
isaret ediyor. Son dénemde yasanan normallesme neticesinde risk priminde yasanan dusus, faiz
kosullari ve kar buytme beklentileri 1siginda 5.9x seviyesinde bir F/K carpaninin BIST100 igin adil
dizey oldugunu hesapliyoruz. Bu F/K carpaninin ve kar blyUmesinin ima ettigi endeks seviyesi
11,500 olmakla birlikte, bu hedef tarihsel garpan ortalamalari ve hisse bazli endeks tahmin
calismalarimizla uyumlu goériinmektedir. BISTT100 beklentimiz, %54 potansiyele isaret etmekte ve
bunun %26'si carpan blytmesi, %28'i ise kar artisindan gelmektedir. Ayrica, Ulke risk priminin yakin
orta vade ortalamasinin ima ettigi carpan seviyesi de bizim su anki faiz kosullari ile buldugumuz adil
F/K carpani ile uyumludur. Daha 6énceki 5 yil ortalama risk primi 240 baz puan seviyesinde olmakla
birlikte, bu seviyenin ima ettigi degerleme seviyelerine ulasabilmek icin enflasyonda kalici tek haneli
seviyelerin saglanmasi, TL'nin istikrarli bir para birimi haline gelmesi ve yabancilarin hisse
piyasasindaki payinin %40 seviyelerine yaklasmasi gerekiyor (gincel hesaplanmis deger: %27).

BIST100 F/K ve Turkiye CDS XBANK F/K ve Turkiye CDS
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Bankacilik, telekom, havacilik ve gida perakendesi en begendigimiz sektérler. 2024'te
normallesme ve rasyonel politikalara donts stratejisinin en olumlu etkileyecegi sektér bankacilik
olacak. TL marjini artirmasini bekledigimiz sektor, yabanci para maliyetlerini ise asagi cekecegi bir
déneme girmistir. Onumuzdeki dénemde Kkarliigin en énemli bileseninin operasyonel gelirlerde
yasanan artis olmasini bekliyoruz. 2023 yilini %23 kar blyumesi ile kapatmasini bekledigimiz sektor
icin 2024 kar buyume beklentimiz ise %21 seviyesindedir. Telekom sektorinde enflasyonist
fiyatlama konusunda disiplinin devami, 6zellikle faturali abone sayisinda artis, daha yuksek paketlere
gecis ve artan data kullanimi neticesinde ARPU blyumesinin devamini bekliyoruz. Telekom
operatorlerinin enflasyon Uzerinde blUylmeye devam edecegini dusundyoruz. Son ddénemde
turizmde yakalanan olumlu ivmenin 2024 yilinda da gliclenerek devam edecegi beklentimiz dahilinde
havacilik sektoru ile ilgili olumlu goérisimiza koruyoruz. 2024 yilinda kapasite artislariyla birlikte
yolcu basina gelirlerde bir miktar azalma olsa da yolcu sayisinin artmaya devam edecegini
bekliyoruz. Enflasyonun 2024 icerisinde yiksek devam edecek olmasi ve inelastik talep kosullarindan
dolayi gida perakendesi tarafinda da 2024 icin olumlu gérisimuz bulunmaktadir. 2024 icin biytme
beklentimiz olan %3.5 piyasaya gore biraz daha olumlu tarafta ancak biz buytime kompozisyonunda
yurt ici talep tarafinin zayif kalacagini dustindyoruz. Dolayisiyla, blyumeye duyarliligl daha yuksek
olan otomotiv ve beyaz esya 2024 'te beklentilerin zayif kaldig1 sektorler olarak gorunmektedir.

Talep kosullari kuvvetli, verimli maliyet yonetimine sahip ve degerleme anlaminda cazip
hisseleri 6n plana cikariyoruz. Model portfoyimuzde bankalarin agirligi, BIST100 endeksindeki
agirliginin 5 puan tzerinde ve %20. Bankacilik endeksinde gucli temel gdstergelere sahip ve ylksek
6zkaynak karhhgi Uretebilen bankalardan Akbank ve Yapi Kredi'yi begeniyoruz. Ayrica, dengeli
portfoy yapisi, glicli buylme vaat eden sirketleri ve yiksek iskontosu nedeniyle Kog¢ Holding'i cazip
buluyoruz. 2024'te gida perakendesinin olumlu seyrini strdirecegine inaniyoruz. islenmis gida
enflasyonunun ilk yaridaki yuksek seyriyle, hem Bim hem de Sok Marketler sepet hacminde
enflasyonun Uzerinde artislar uygulayabilir. Allm gict zayif kalsa dahi, gida tUketimi inelastik
yapisiyla hanehalki harcamalarinin énemli bir bélumunt olusturarak, basta indirim marketleri olmak
Uzere musteri trafigini destekleyecektir. Bim'in gliclt finansal yapisini ve iyi kurgulanmis is modelini;
Sok Marketler'in ise risksiz bilancosuna ek olarak en yuksek iskontoya sahip gida perakendecisi
olmasini 6ne cikariyoruz. Turkcell'in 2024 yiinda devam eden fiyat artislari, abone blytmesi,
ozellikle faturali abone, ve artan data kullanimi neticesinde ARPU blyumesi ve dolayisiyla
enflasyonun Uzerinde blylme kaydetmesini bekliyoruz. Tirk Hava Yollari'ni ise pandemi
sonrasinda turizmde yakalanan olumlu ivmenin ve yolcu sayisinda artisin devam edecegi beklentimiz
dahilinde begeniyoruz. 2024 yilini genel olarak havayollari sektéri icin kapasite ve yolcu sayisinin
artmaya devam edecegi bir yil olarak degerlendiriyoruz.
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Yatirim

Degerleme Gostergeleri
BIST100 12A ileri F/K BIST100 vs. MSCI GOP F/K iskontosu
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BIST 12A ileri FD/FAVOK BIST100 vs. MSCI GOP FD/FAVOK iskontosu
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Banka Endeksi 12A ileri F/K
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Kaynak: Bloomberg, Garanti BBVA Yatirim
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Banka Endeksi vs. GOP finansal endeksi F/K
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BIST100 Finansal Performans Trendleri

BIST100 Finans disi sirketler satis trendi

1852  200% 80 50%
2,000 68 66 - 64 69
1,600 160% 64 38%
1,200 120% 48 26%
800 80% 32 14%
400 539% 40% 16 2%
0 0% 0 -10%
3¢22 4G22 123 2C23 3¢23 3¢22 4G22 123 2C23 3C23
mmmm Satislar (mlr TL) === ||lIk bllylime (sag taraf) mmmm Satislar (mlr USD) e Y[lik bUyUme
BIST100 Finans disi sirketler FAVOK BIST100 Finans disi sirketler FAVOK
394 14.7
400 200%  q44 132 70%
320 160% 12.0 54%
240 1200 96 38%
7.2
160 80% 22%
66% 8 11%
80 ® 40% o4 " 6%
0 30% 0% 0.0 -10%
3C22 4G22 1C23 2C23 3C23 3C22 4G22 1C23 2C23 3C23
mmmm FAVOK (Mir TL) =@ Yllik bUyUme(sag taraf) mmm FAVOK (mlr USD) === ||lIk bllylime (sag taraf)
BIST100 Finans disi sirketler net kar BIST100 Finans disi sirketler net kar
350 124 22 120%
12.0
280 100 94%
210 8.0 68%
6.0
140 42%
4.0
70 20 16%
0 0.0 -10%
3¢22 4¢22 1C23 2C23 3¢23 3¢22 4c22 1¢23 2C23 3¢23
mmmm Net Kar (mlr TL) === Y||lIk bllylime (sag taraf) mmmmm Net Kar(mlr USD) ==g==Y||lIk bllylime (sag taraf)
BIST100 Finans sirketleri net kar BIST100 Finans sirketleri 6zkaynaklar
140.0 129.4 500% 1,400 110%
427% 116.6 ° 1,263 o
12.0 400% 1,120 88%
84.0 300% 840 66%
55%
56.0 200% 560 44%
28.0 100% 280 22%
0.0 38% 09 0 0%
3¢22 4G22 1C23 223 3¢23 3¢22 4G22 1C23 2¢23 3¢23
mmmm Net Kar (mlr TL) === ||[Ik bllylime (sag taraf) mmmm Ozkaynak === Yillik biylime (sag taraf)
Kaynak: Sirket Verileri, Garanti BBVA Yatirim
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Model Portfdy

Halihazirda 7 hisseden olusan Model Portfoyimuzde 2 banka ve 5 banka-disi hisse bulunmaktadir.
Model Portféytimuzdeki hisseler ve agirliklari:

AKBNK (%10), BIMAS (17%), KCHOL (%15), SOKM (%17), TCELL (%16), THYAO (%15), YKBNK
(%10).

= AKBNK: Sermaye yeterliligi ve likiditesi ile 6n planda

a BIMAS: Artan gida enflasyonu, toparlanmasini bekledigimiz masteri trafigi
a KCHOL: NAD iskontosu ve dengeli portfoy

a  SOKM: Defansif yapi ve yuksek iskonto

a TCELL: ARPU artisi ve daha gticlt finansallar

a  THYAO: Guclu yolcu trafigi beklentisinin devami

a  YKBNK: Guclt karhhk gérantmu

2023 61.4% Arastirma Model Portfoy ——BiST 100 %1606
35.6% .
o ' . T R22220Q 8888 NNJRI]N]]]Y
Model Portfoy BIST-100 Endeks Relatif o gg g 8 8 8 R RN B 8 g‘ N 8‘ © 8
12A
Hisse Temel Hedef Art|§ . Agirhk Tercih Nedeni
Tavsiye . Potansiyeli
Fiyat
AKBNK EU 53.00 45% 10.0% Sermaye yeterliligi ve likiditesi ile 6n planda
BIMAS EU 48084 60% 17.00 Artangidaenflasyonu, toparlanmasini
bekledigimiz musteri trafigi
KCHOL EU 225.04 59% 15.0% NAD iskontosu ve dengeli portfoy
SOKM EU 102.89 91% 17.0% Defansif yapi ve yuksek iskonto
TCELL EU 86.00 53% 16.0% ARPU artisi ve daha gtclu finansallar
THYAO EU 396.00 73% 15.0%  Gugla yolcu trafiginin devami beklentisi
YKBNK EU 30.80 58% 10.0%  Guglu karlihk gérunama
Kaynak: Garanti BBVA Yatirm
LUTFEN EN ARKADAKI UYARI NOTUNU DIKKATE ALINIZ. 45

Finansal Piyasalar Stratejisi 2024 / 03.01.2024



$:Garanti BBVA

Arastirma | Yatinm Danigsmanhgi

Uluslararasi Piyasalar

Yatirim
Akbank Mevcut/Hedef Fiyat: TL36.52 / 53.0 Artis Potansiyeli: 45%
Ozet Finansallar & Oranlar 48.00
(mnTL) 2021 2022 2023T 20241 40.00
Net Kar 12126 60,024 71,907 82,693 32.00
Toplam Aktifler 708911 1075186 1683064 2,083,793 %2‘88
Ozsermaye 75,955 153,600 210,470 282,377 8:00
Kredi/Mevduat 142% 106% 104% 103% 0.00
NFM 3.2% 8.3% 5.5% 5.7% I 833 JJ37§IJI3IL
- N I O© 0 O N N I © o0 O —
Maliyet/Gelir 35% 19% 30% 27% © o0 o000 - - 0o oo - 7
Degerleme Carpanlari AKBNK BISTI00
F/K 15.7 32 26 23 Akbank, guclu sermaye yeterliligi ve doviz likiditesi ile 6zel
F/DD 25 12 09 07 bankalar icerisinde 6n plana ¢ikmaktadir. %15.5 seviyesinde
Ozsermaye Getirisi 18% 55% 1% 34% 'geki.rcjlek serm.aye orani ile Akbank, kapsamlmlgdgki ?ankglar
AKtif Getirisi 19% 79% 51% 4.6% |ger|§|.nde en iyi pperasyonel kali m"arjlna sahlptlr.“OzelllkIe.,
R o ticariislemler gelirleri tarafinda gtcli olan banka, TUFE tahvil
Hisse Senedi Bilgileri 29.12.2023 S e e .. .
getirileri tarafinda da glclt gérinUmuand koruyor. Musteri
Relatif Performans Tay 3ay 122y azanimi noktasinda rakiplerine gore daha iyi performans
15% 22% 50% gosteren banka, komisyon gelirleri tarafinda benzerlerine
Beta 119 gore daha hizli buytiyor. Ayrica, sirket %9 seviyesinde toplam
BIST 100'deki Agirligr: 3.0%  Grupllve Grup lll kredileriyle, saglam bir aktif kalitesi yapisina
52 Hafta Araligi (TL): 13.34-39.94  sahip. Akbank 2024 tahminlerimize gore 0.7x F/DD ve 2.3x
P.Degeri (mnTL): 189,904 F/K ile, benzer ortalamasina gore sirasiyla %3 ve %6
Ort. Gunluk Hacim (mnTL) 3ay: 31517 iskontolu islem gormektedir. Sirketin  glglu  temel
Yillik TL Getiri (%): 106 gOstergelerinin daha iyi c¢arpan seviyelerini hak ettigini
Halka Acikiik Orani (%): 42 dostntyoruz.
BiM Mevcut/Hedef Fiyat: TL300.75 /7 480.84 Artis Potansiyeli: 60%
Ozet Finansallar & Oranlar 350,00
(mnTL) 2021 2022 2023T 2024T 300.00
Net Satislar 70,699 147,716 272,452 481,376 388-88
FVAOK 6576 11,867 20,483 36,862 150.00
Net Kar 2,932 8157 11,347 19,812 1%8-88
FVAOK Marji 9.3% 8.0% 7.5% 7.7% 0.00
Net Kar Marj| 4.1% 5.5% 4.2% 41% RN NN RN RN IR NI R IR ER N
Degerleme Carpanlari 5838882388~
F/K 62.3 224 16.1 92 BIMAS BisTI00
FD/Satislar 27 13 0.7 0.4 Sirketin gtclu finansal yapisi ve iyi kurgulanmis is modelini
FD/FVAOK 291 16.1 93 5.2 begeniyoruz. Islenmis gida enflasyonunun yuksek seyriyle
Hisse Basi Kazang (TL) 483 1343 18.69 263 sepet” hacminde enflasyonun u;erinde art|.§la.r. devam
Hisse Bas: Temetti (TL 300 5.00 15.00 5,00 edebilir. Alim gtct zayif kalsa dahi, %lda t[{lketlml .{n.felaftllf
. o yapislyla hanehalki harcamalarinin énemli bir bolumunt
Hisse Senedi Bilgileri 29.12.2023 L . . N .
olusturarak, basta indirim marketleri olmak Uzere musteri
Relatif Performans Tay 3ay 123y {rafiginde kesinti olmasina engel olabilir. Kira ve enerji-yakit
4% 23% 65% maliyetlerinin yani sira personel giderleri en bayuk agirliga
Beta: 070 sahip gider kalemidir ve faaliyet giderlerinin %68'ini
BIST 100'deki Agirligr: 2.9% olusturmaktadir. Ucretlerdeki artis maliyet tarafinda baski
52 Hafta Araligi (TL): 116.5-320.32 olustursa da, bu maliyet kaleminin ayni zamanda satis geliri
P.Degeri (mnTL): 182,615 yonunden dengeleyici 0zellikte oldugunu goézlemliyoruz.
Ort. Gunltk Hacim (mnTL) 3 ay: 1495.9 BIMAS 2024T tahminlerimize gére %46 6zkaynak karliligina
Yillik TL Getiri (%): 125 ulasacak olup, 9.2x F/K ile islem gbrmektedir.
Halka Aciklik Orani (%): 64
LUTFEN EN ARKADAKI UYARI NOTUNU DIKKATE ALINIZ. 46
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Koc¢ Holding

Ozet Finansallar & Oranlar

(mnTL)

Net Satislar

FVAOK

Net Kar

FVAOK Marji

Net Kar Mariji
Degerleme Carpanlari
F/K

FD/Satislar
FD/FVAOK

Hisse Basi Kazang (TL)
Hisse Basi Temettu (TL
Hisse Senedi Bilgileri
Relatif Performans

Beta:

BIST 100'deki Agirligi:
52 Hafta Araligi (TL):
P.Degeri (mnTL):

2021
273,653
52,191
15,193
19.1%
5.6%

23.7
6.0
315
5.99
0.90

Ort. Gunltk Hacim (mnTL) 3ay:

Yilhk TL Getiri (%):
Halka Aciklik Orani (%):

Sok Marketler

Ozet Finansallar & Oranlar

(mnTL)

Net Satislar

FVAOK

Net Kar

FVAOK Mariji

Net Kar Mariji
Degerleme Carpanlari
F/K

FD/Satislar
FD/FVAOK

Hisse Basi Kazang (TL)
Hisse Basi Temettt (TL
Hisse Senedi Bilgileri
Relatif Performans

Beta:

BIST 100'deki Agirligi:
52 Hafta Araligi (TL):
P.Degeri (mnTL):

2021
28,412
2,622
324
9.2%
1.1%

98.7
1.2
129
0.55
0.00

Ort. GUnltk Hacim (mnTL) 3ay:

Yilhk TL Getiri (%):
Halka Aciklik Orani (%):

Yatirnm

2022
733,868
166,227
69,806
22.7%
9.5%

52
2.2
9.9
27.53
1.73

lay
6%

2022
59,292
4,772
2,380
8.0%
4.0%

13.4
0.6
7.1
4.01
0.51

Tlay
0%

Mevcut/Hedef Fiyat: TL141.80 / 225.04

2023T 20241
902,741 1,128,426
218,181 272,726
98,233 122,791
24.2% 24.2%
10.9% 10.9%
3.7 2.9

1.8 15

7.5 6.0
38.74 48.42
5.81 7.26
29.12.2023

3ay 12ay
8% 30%
1.06

5.7%

67.43-158
359,590

2211.8

73

22
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Artis Potansiyeli: 59%
200.00
150.00
100.00
50.00
0.00
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KCHOL BIST100

Kog Holding'in dengeli portfoy yapisi ve gucli biytume vaat
eden sirketleri ile daha iyi degerleme seviyelerini hak ettigini
dustnutyoruz. Olumlu beklentilerimiz; i) NAD iskontosunun
son dénemde %32 seviyelerine gerilemesine ragmen, hala
orta vadeli ortalamalarin olduk¢a Uzerinde seyretmesi, ii)
gosterge niteligi tasimasindan dolayr yabancilarin hisse
piyasasinda aktif olduklari senaryoda ilk 6én plana cikacak
sirketlerden olmasi, iii) cesitlendiriimis portféy yapisinin
artan enflasyon ve deger kaybeden TL'ye karsi dogal koruma
saglamasi, iv) yeni teknoloji yatirimlarinin portféy degerini
yukari tasima potansiyeline dayaniyor. Ko¢ Holding'in varlik
tabani, iyi gesitlendirilmis bir portfoy yapisina sahip, sektoérel
ve makro dongusellige karsi direnclidir.

Mevcut/Hedef Fiyat: TL53.95 7 102.89 Artis Potansiyeli: 91%
80.00
2023T 20241
110,757 196,724 6000
7930 14,347 40.00
3,975 5,282 20.00
7.2% 7.3% 0.00
3.6% 2.7% § 33 IJJ¥QAJIIIIY
533883283882~
8.1 6.1 SOKM BIST100
03 0.2 2024'te gida perakendesinin olumlu seyrini strdirecegine
43 24 inaniyoruz. BIMAS boélimunde musteri trafigi ve sepet
6.70 3.90 buytumesine iliskin pozitif géristimuzin dayanaklarint SOKM
icin de tekrar ediyoruz.
2.01 2.67 . . . .
Maliyet tarafinda kira ve yakitin yani sira personel maliyetleri
et donemsel karliliga etki ettiginden dikkatle takip edilecek.
3ay 12ay  sok'un toplam faaliyet giderleri icerisinde personel
3% 44%  giderlerinin  agirhg %58 seviyesinde. SOKM gida
0.77 perakendecileri arasinda en yuUksek iskontoya sahip sirket
0.5% olarak one c¢ikiyor. SOKM son 2 yil FD/FVAOK carpani
21.95-67.85  tarihsel ortalamasina goére yalnizca %9 primli islem
32,008 gorurken, BIMAS ve MGROS sirasiyla %18 ve %27 primlidir.
5501  SOKM 2024T tahminlerimize gore %49 ¢zkaynak karliligina
95 ulasacak olup, 6.1x F/K ile islem gérmektedir.
51
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Turkcell

Ozet Finansallar & Oranlar

(mnTL)

Net Satislar

FVAOK

Net Kar

FVAOK Marji

Net Kar Mariji
Degerleme Carpanlari
F/K

FD/Satislar
FD/FVAOK

Hisse Basi Kazang (TL)
Hisse Basi Temettu (TL
Hisse Senedi Bilgileri
Relatif Performans

Beta:

BIST 100'deki Agirligi:
52 Hafta Araligi (TL):
P.Degeri (mnTL):

2021
35,921
15,014

5,031
41.8%
14.0%

24.5

4.3
10.3
2.29
0.57

Ort. Gunltk Hacim (mnTL) 3ay:

Yilhk TL Getiri (%):
Halka Aciklik Orani (%):

Tiirk Hava Yollari

Ozet Finansallar & Oranlar

(mnTL)

Net Satislar

FVAOK

Net Kar

FVAOK Marji

Net Kar Marji
Degerleme Carpanlari
F/K

FD/Satislar
FD/FVAOK

Hisse Basi Kazang (TL)
Hisse Basi Temettt (TL
Hisse Senedi Bilgileri
Relatif Performans

Beta:

BIST 100'deki Agirhigi:
52 Hafta Araligi (TL):
P.Degeri (mnTL):

2021
97,378
27,922

8,213
28.7%

8.4%

38.4
53
18.3
5.95
0.00

Ort. Gunltk Hacim (mnTL) 3ay:

Yilhk TL Getiri (%):
Halka Aciklik Orani (%):

Yatirnm

2022
53,879
21,994

11,053
40.8%
20.5%

1.2
2.9
7.0

5.02

1.03

lay
7%

2022
311,169
78,684
47,429

25.3%

15.2%

6.7
1.6
6.5
34.37
0.00

Tay
-4%

Mevcut/Hedef Fiyat: TL56.10 / 86.0

2023T 20241
93,207 143,326
39,094 60,344
15,169 24,470
41.9% 42.1%
16.3% 17.1%
8.1 5.0

1.7 1.1

39 2.6
6.89 11.12
3.45 5.56
29.12.2023

3ay 12ay
20% 10%
0.83

1.9%

29.98-59.41
123,420

1650.9

51
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Artis Potansiyeli: 53%
100.00
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TCELL BIST100

Turkcell'in 2024 yiinda fiyat artislarinin devami, faturali
abone sayisinda ve data kullaniminda artisin destegi ile
ARPU buyumesi ve dolayisiyla enflasyon lzerinde blyime
kaydetmesini bekliyoruz. Turkcell 2026 yilinda kullaniminin
%65'ini kendi  yenilenebilir  enerji  kaynaklarindan
karsilayabilme hedefi dogrultusunda, 2025 vyilina kadar
300MW Gunes Enerjisi  Santrali yatirmi  yapmayi
planlamaktadir. Turkcell'in enerji alanlarindaki yatinmlarini
enerji fiyatlarindaki dalgalanmalara karsi koruma, eneriji
glvenligi, enerji maliyetlerinin azaltiimasi ve cevresel etki
olarak 6nemli buluyoruz. Turkcell, Superonline, Global Tower
ve Paycellicin ayriayri stratejik yatirnmc, is birligi ya da halka
arz gibi konulari degerlendirdiklerini daha 6nce belirtmisti.
Piyasa kosullarindaki iyilesme bu konuda beklentileri ve
haber akislarini artirabilir distincesindeyiz.

Mevcut/Hedef Fiyat: TL228.60 / 396.0 Artis Potansiyeli: 73%
300.00
2023T  2024T 550.00
507,976 790,251 200.00
129,049 177,020 1188‘88
83,080 93,251 50:00
254%  22.4% 0.00
16.4%  11.8% I ¥YIJTIJILIILIIR
5m<r©ooom<\|<rgoooo:
O O O O — — O O O O —
38 34 THYAO BIST100
1.0 0.6 2024 yilinda pandemi sonrasinda turizmde yakalanan
4.0 29 olumlu ivmenin ve yolcu sayisinda artisin devam edecegini
60.20 67.57 bekliyoruz. THY, 11A23'te yillik %16.6 artisla 77.26mn yolcu
0.00 0.00 tasimig ve sektorin en guglt oldugu 11A19'e gbre yolcu sayisi
29.12.2023 %12.3 artmistir. THY'nin fonksiyonel para birimi ABD$
3ay 12ay olup Sirket'in faaliyetleri izerinde ABD$'nin etkisi 6nemlidir.
5% 18% THYAO'nun gelirlerinin yaklasik %93 yabanci para birimi
109 iken maliyetlerinde yabanci para oraninin %76 seviyesinde
5 (5"/ olmasi karlihgini desteklemektedir. THYAO 2025-2036 yillari
. (0]
arasinda teslim alinmak tzere 240 adedi kesin, 115 adedi
118.5-268.5 . . o
315,468 opsiyon olmak Uzere toplamda 355 adet ugagin satin
' alinmasina karar vermistir. Yeni nesil ugaklarin filoya
9029.2 . . .
katilmasi, yeni ugaklarin hem daha az yakit tuketmesi hem
62 de daha fazla koltuk kapasitesine sahip olmasi, sirkete
50 maliyet avantaji saglayacaktir.
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Yapi Ve Kredi Bankasi Mevcut/Hedef Fiyat: TL19.54 /7 30.80 Artis Potansiyeli: 58%
Ozet Finansallar & Oranlar 25.00
(mnTL) 2021 2022 2023T 20241 20.00
Net Kar 10,490 52,745 73,288 87,946 15.00
Toplam Aktifler 736,769 1,108,094 1,643,007 2135910 10.00
Ozsermaye 63484 126256 186,789 263,761 5.00
Kredi/Mevduat 98% 84% 78% 75% 000 & a ;oo oo
NFM 32% 9%  60%  6.3% S dd®oddSTd N0
O O O o — — O o o o —

Maliyet/Gelir 31% 21% 28% 24% YKBNK BISTI00
Degerleme Carpanlari
F/K 15.7 37 23 19 Yapl Kredi 2024 tahminlerimize g(’jﬂreﬂo.ﬂ6x F(DD ve.1.9x F/K
/DD 26 13 09 06 ile islem go'ruyor. Son ylllavrda,"donU§um hikayesi yaratan
Gzsermaye Getirisi 19% 57% 45% 39% YapI.KI’edI 0zkaynak kar:llllgml ozelnbankalar ortalamasinin

i T Uzerine tasimasina ragmen hentz ortalamalara yakin
AKtif Gefirisi 1.6% 6.5% 5.1% 4.8% carpanlarla islem gormektedir. Ozellikle, vadesiz mevduat
Hisse Senedi Bilgileri 29122023 {ahanini %43 ile oldukca yiksek bir noktaya tasiyan Yapi
Relatif Performans lay 3ay 12ay  Kredi'nin marj yonetiminde éntmiizdeki dénemde olumiu

8% 18% 30%  ayrismaya devam etmesini bekliyoruz. Ayrica, TUFE ve
Beta 112 komisyon gelirlerinde basarili buldugumuz Yapi Kredi'nin
BIST 100'deki Agirligi: 2.6%  Gider/gelir rasyosunun %28 ile benzerlerine gore dahaiyi bir
52 Hafta Araligi (TL): 7.45-21.64 noktada olmasini olumlu buluyoruz. Sirket 2023'tn ilk 9
P.Degeri (mnTL): 165,055  ayinda %46 dzkaynak karliligiile 6n plana ¢ikti ve bu metrikte
Ort. Ganliik Hacim (mnTL) 3ay: 35059  Olumlu performansinin 2024'te de devamini bekliyoruz.
Yillik TL Getiri (%): 80
Halka Aciklik Orani (%): 18
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SEKTOR GORUNUMLERI
Bankacilik Sektori

a 2024'te normallesme ve rasyonel politikalara doéniis stratejisinin en olumlu etkileyecegi
sektor bankacilik olacak. Son iki yilda oldukca yogun bir regtilasyon seti ile karsi karsiya kalan
sektdr, normallesme politikalari neticesinde kredileri daha rasyonel fiyatlamaya baslamis ve
operasyonel marjini daha iyi bir noktaya tasima imkanina kavusmustur. 2023 yilinin ilk yarisinda
negatif kredi makasi, yilin ikinci yarisinda iyilesmeye baslamis ve son ceyrekten itibaren pozitif
bolgeye gecmistir. Bu politikalarin en somut neticesi tlke risk priminde gérilmus ve son 6 ayda
CDS seviyesindeki iyilesme 400 baz puani bulmustur. Ekim sendikasyon yenilemelerinde maliyet
75 baz puan diusmus ve 2024 bahar déneminde dustsin devam etmesi beklenmektedir. TL
marjini artiran sektér, yabanci para maliyetlerini ise asagl cekecegi bir déneme girmistir.
Onumuzdeki dénemde karliligin en &nemli bileseninin operasyonel gelirlerde yasanan artis
olacagini dusunuyoruz. Faaliyet giderlerini oldukca etkin yoneten sektor icin aktif kalitesi ve
olculu bir sekilde artmasini bekledigimiz risk maliyetinin oldukga yakin takip edilecegi bir dénem
baslayacak. 2023 yilinin %23 kar blyumesi ile kapatmasini bekledigimiz sektor icin 2024 kar
buytmesi tahminimiz %21 seviyesindedir. Mevduat faizlilerinin dismesi ile asil kar buydmesinin
2025'te olacagini 6ngordigumuiz sektorde %32 seviyesinde bir strdurulebilir 6zkaynak
karliliginin makul oldugunu dtstndyoruz.

a Operasyonel gelirler, iyilesmesini bekledigimiz cekirdek faiz gelirleri ile kuvvetli artis
gosterecek. Son donemde net faiz, ticari islemler ve komisyon gelirleri arasinda banka
bilancolarindaki farkh yorumlamalar ve artan regulasyonlar geregi gecisler yasandi. Dolayisiyla,
net faiz marj yerine operasyonel gelir marjini analiz etmek bizi daha dogru bir noktaya
tasiyacaktir. Operasyonel gelirin ise 4 ana bashgi bulunuyor; i) swap eklenmis net faiz gelirleri, ii)
TUFE gelirleri, iii) ticari islemler gelirleri, iv) komisyon gelirleri. 2023 yilinda 6zellikle TUFE gelirleri
ve ticari islemler gelirleri kuvvetliydi. 2024'te bu iki kalemde normallesme bekliyoruz. TUFE
gelirleri dusen enflasyona ragmen varlik buytmesinden dolayr nominal olarak sinirli disecektir.
2023'te artan kur volatilitesi ve islem marijlari ile oldukca iyi seyreden ticari islemler gelirlerinde
ise azalma ongoruyoruz. 4C23'ten itibaren pozitif tarafa gectigini tahmin ettigimiz kredi makasi
ise ilk kalem olan cekirdek faiz gelirlerini destekleyecektir. Kredi btiytimesi sinirh kalsa bile, kisa
vadeli kredilerin yuksek oranlar ile yenilenmesi bu kalem icin olumlu gérisimuzu destekliyor.
Komisyon gelirleriise artan kredi karti faizleri, halka arzlar ile yukselen hisse piyasasi ilgisi ve hala
yukarda seyreden enflasyondan destek almaya devam edecektir.

Faiz trendleri (%) Yeni verilen kredi makasi (%)
70 25
56 16
42 7
28 -2
14 n
0 -20
22222290888y YRR]R D222 388y YNRQY
©588588583°5885835838 5885835835835885838
Ticari emm=T(ketici === Ort. Mevduat e TiCar] e T(1ketici
Kaynak: TCMB, Garanti BBVA Yatirm
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Risk maliyetinde kismi bozulma beklemekle birlikte, bu artisin yonetilebilir seviyede
olacagini diisiinilyoruz. Kur etkisi hari¢c birakildiginda, son iki yilda bankacilik sektori risk
maliyetini oldukcga iyi yonetti ve 100 baz puanin asagisinda oldukga iyi bir noktada yer aldi.
Ozellikle, pandemi sonrasi artan varlik fiyatlari teminatlari kuvvetlendirirken, artan enflasyon ve
emtia fiyatlarinin destekledigi sirket bilancolari risk maliyetini olumlu yonde etkiledi. Onuimuzdeki
yildaise, siki para politikalarinin etkisini gérmeye baslayacagimiz bir donem baslyor. Teminatsiz
bireysel kredilerde artan faizler borg servisini bir miktar asagi getirme potansiyeline sahip, ancak
bu kredilerin cok buyuk bir kisminin maas musterilerine veriliyor olmasi takip ihtimalini sinirlayici.
Ticari krediler tarafinda ise sektdér ve sirket 6zelinde takip riski olmakla birlikte, buyime
beklentimizin %3.5 ile dengeli noktada olmasi bu tarafta bizim elimizi rahatlatiyor. Son 2 yilda 3.7
puan azalarak, %9.1 seviyesine dusen Grup2 kredi orani, 2024'te yénund bir miktar yukari
cevirebilir. Dolayisiyla, risk maliyetinin onumuzdeki yilda 130-140 baz puan seviyesine
yukselmesini bekliyoruz. Son 3 yilda, serbest karsiliklarla olduk¢a glicli cephane biriktiren sektor
icin bu oranin oldukca yonetilebilir oldugunu soéyleyebiliriz.

Degerleme tarafi uzun siiredir bahsettigimiz ucuz goriiniimii teyit eder nitelikte devam
ediyor. Bankalar 2024 tahminlerimize gore 2.6x F/K ve 0.7x F/DD ile islem goruyor ve bu
carpanlar, GOP benzer bankalara gore %68 ve %17 iskontoya isaret ediyor. Dusen risk primi
neticesinde, halihazirda oldukca ytksek seviyede bulunan bu iskontolarin normallesecegi bir yila
girdigimizi dustndyoruz. %32 seviyesinde surdurulebilir 6zkaynak karlihgl varsayimi altinda,
bankalarin 1.0x-1.2x arasinda defter degeri ile islem gérmesini makul buluyoruz. 2023 yilinda
sanayi hisselerine gére %34 olumlu ayrisan bankacilik hisselerinde, BIST100 endeks agirligi %11
seviyelerinden %15'e ytkseldi. Bu trendin 2024'te de devamini bekliyoruz. Yabanci yatirimci
tarafinda ise, son 6 ayda bankacilik endeksinde yabanci payinin 9 puan artarak %37'ye
yuUkselmesini dikkate deger buluyoruz. Yabanci yatirimcinin yontnt Turk hisselerine cevirdigi
noktada bankalarin dusen risk primi ile ilk varlik sinifi olarak 6éne ¢ikacagini dusiunuyoruz. Karlilik
momentumunun artarak devam etmesini bekledigimiz bankacilik sektértinde, likidite ve sermaye
yeterliligi tarafinda gliclt, marj tarafini daha iyi yénetebilen bankalarda secici olunmasi gereken
bir déneme giriyoruz. Artan faiz ortaminda vadesiz mevduat tabanini artirabilen, tuketici
segmentinde risk maliyeti dahil marjini daha iyi ydénetebilen 6zel bankalarin daha cok 6n plana
gtkacagini dusundyoruz. Model portfoyumtzde Akbank ve Yapi Kredi'yi tutmaya devam
ediyoruz. Is Bankasi icin “Endekse Paralel” gorusumuzi “Endeks Uzeri” olarak degistiriyoruz.
Halkbank, Vakifbank ve TSKB icin “Endekse Paralel” gériisimizi muhafaza ediyoruz.

Kapsamimizdaki bankalar net kar biytumesi Kapsamimizdaki bankalar 6zkaynak karlilig
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Kaynak: Garanti BBVA Yatirm
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Banka Degerleme
Gostergeleri

Giincel Fiyat
Hedef Fiyat
Artis Potansiyeli
Piyasa Degeri (TL mn)
Piyasa Degeri (US mn)
Tavsiye

Net Kar

2021

2022

2023T

20247

Net Kar Biiyiimesi
2021

2022

2023T

202417
Ozkaynaklar
2021

2022

2023T

20247
Ozkaynak Karlihgi
2021

2022

2023T

20247

F/K

2021

2022

2023T

20247

F/DD

2021

2022

2023T

20247

Temettii Verimi
2021

2022

2023T

20247

Kaynak: Garanti BBVA Yatirm
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AKBNK

36.52
53.00
45%
189,904
6,451
EQ

12,126
60,024
71,907
82,693

93%
395%
20%
15%

75,955
153,600
210,470
282,377

18%
55%
41%
34%

15.7x
3.2x
2.6x
2.3x

2.5x
1.2x
0.9x
0.7x

2.1%
2.9%
5.7%
8.7%
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HALKB

11.98
13.50
13%
86,074
2,924
EP

1,508
14,754
12,693
20,308

-42%
878%
-14%
60%

43,500
89,844
127,435
147,743

4%
22%
1%
15%

57.1x
5.8x
6.8x
4.2x

2.0x
1.0x
0.7x
0.6x

0.0%
0.0%
0.0%
0.0%

ISCTR

23.36
34.00
46%
233,599
7,935
E0

13,468
61,538
72,592
88,562

98%
357%
18%
22%

86,839

191,376
242,254
319,927

18%
47%
34%
32%

17.3x
3.8x
3.2x
2.6x

2.7x
1.2x
1.0x
0.7x

2.5%
3.2%
4.7%
7.6%

VAKBN

12.84
14.50
13%
127,320
4,325
EP

4,175
24,017
26,916
37,682

-17%
475%
12%
40%

51,953
106,985
165,126
202,807

9%
30%
18%
20%

30.5x
5.3x
4.7x
3.4x

2.5x
1.2x
0.8x
0.6x

0.0%
0.0%
0.0%
0.0%

YKBNK

19.54
30.80
58%
165,055
5,607
E0

10,490
52,745
73,288
87,946

106%
403%
39%
20%

63,484
126,256
186,789
263,741

19%
57%
45%
39%

15.7x
3.1x

2.3x
1.9x

2.6x
1.3x
0.9x
0.6x

2.3%

2.1%

6.7%
10.7%
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TSKB Toplam

6.55
8.00
22%

18,340 1,065,363
623 36,190
EP

1,089 55,929

4,055 275,642

6,890 338,791

8,268 410,880

49% 71%
272% 393%
70% 23%
20% 21%

6,941 408,653

12,782 833,528

20,759 1,190,469

27994 1,560,747
17% 14%
45% 44%
45% 33%
34% 30%

16.8x 19.0x
4.5x 3.9x
2.7x 3.0
2.2% 2.6x
2.6x 2.6x
1.4x 1.3x
0.9x 0.9x
0.7x 0.7x
1.6% 1.7%
0.0% 1.9%
5.6% 4.1%
9.0% 6.6%
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Kaynak: Bloomberg, Garanti BBVA Yatirim
XBANK vs. GOP Banka F/K iskontosu XBANK vs. GOP Banka F/DD iskontosu
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Kaynak: Bloomberg, Garanti BBVA Yatirim

Turkiye ve Global Finansal Endeks Performanslari
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Turkiye GOP  ==G. Afrika Brezilya Polonya
Kaynak: Bloomberg, Garanti BBVA Yatirim
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Cam

a 2023 yili cam sektord icin genel olarak deprem etkileri, segim belirsizligi, Avrupa’da ekonomik
aktivitede yavaslama, artan maliyetler, daha zayif fiyatlama ve ylksek baz etkisi gibi faktorler
nedeniyle zorlu bir yil olmustur. Ayrica Gretim maliyetlerinin daha ucuz oldugu Ulkelerden
yapilan ithalat yurticinde fiyat seviyelerini olumsuz etkilemistir. Ocak-Agustos déneminde
Tarkiye'nin cam ithalati miktar bazinda yillik %35; deger bazinda yillik %14 artmistir.

a Cam sektora dranleriyle insaat, otomotiv, yenilenebilir enerji, beyaz esya ve ev esyasl, gida,
alkollt ve alkolstuz igecekler, ilag, kozmetik, turizm gibi bircok sektore girdi vermektedir.
Gelismis tlke merkez bankalarinin siki para politikasi déngtsinin sonuna yaklasmasi ile
Avrupa’'da ekonomik aktivitenin yeniden canlanmasi ve enerji maliyetlerinde daha makul
seviyeler 2024 yilinda cam sektorint destekleyebilir. Enerji yogun endustrilerden olan cam
dretiminde enerji fiyatlarinda duasus Uretim maliyetlerinin dusmesini saglayacaktir. Artan
ithalata karsi, gectigimiz yillarda oldugu gibi Cin, iran, israil ve Rusya gibi tlkelere karsi olasi
korunma onlemi olarak ek mali yakumlulukler getiriimesi de sektort ayrica destekleyebilir.

a Sise Cam'in hem cografi hem de Urln yelpazesi bakimindan cesitlendiriimis is yapisini
begenmekteyiz. Sise Cam’in ihracat ve doviz bazli gelirlerine karsilik, doviz bazli maliyetlerinin
oraninin daha dusiik olmasi sebebiyle, brit kar seviyesinde TL'nin ABD$ karsisindaki
zayifigindan olumlu etkilenmektedir. Dz cam tarafinda, deprem bdlgesi insaat faaliyetleri,
hizlanmasi beklenen kentsel déntisiim ve alt yapi faaliyetlerinin insaat sektérint dolayisiyla diiz
cam segmentini, yUksek faiz ortamina ragmen desteklemesi beklenmektedir. Cam ambalaj
tarafinda tuketici algisinda iyilesme ve guclt turizm faaliyetlerinin devaminin destekleyici
olmasini bekliyoruz. Hatirlatmak gerekirse, 2022'de 46.3mlr ABD$ olarak gerceklesen turizm
gelirlerinin Orta Vadeli Program’da (OVP) 2023'te 55.6mlr ABD$ ve 2024 yilinda ise 59.6mlr
ABD$ olmasi hedeflenmektedir. Sise Cam icin “Endeks Uzeri Getiri” tavsiyemiz bulunmasina
karsin dusuk sezon nedeniyle model portféyimuze dahil etmedik.

a ABD’dedevam eden soda kult ve liman yatirimlarini sirkete ktiresel soda kil arz-talebi Gizerinde
kontrol glici kazandiracagi icin oldukgca onemli buluyoruz. Sise Cam’in mevcut 5mn ton olan
soda kuli Uretim kapasitesi, 2028'e kadar 10mn tonu asacak ve Sirket diinyanin en buyutk soda
kalu dreticisi haline gelecektir. Ayrica ABD'deki dogal soda kult yatiriminin lojistik ihtiyaclarini
karsilayacak olan yillik 5mn ton kapasiteli Stockton Liman Isletmesi yatirimi 2028 yilina kadar
kademeli olarak devreye alinacaktir.

SISE — Segmentlere Gore Gelirler Segmentlere Gére FVAOK Dagilimi
Endustriyel CamEv Esyasl, Cam Ev Esyasi, Cam
Cam, 10% 12% 12% Ambalaj, 19%
Mimari Cam,
21% Endustriyel
Cam, 4%
Cam
Ambalaj, 18% . .
/ Mimari Cam, 19%
Diger, 2%
f Kimyasallar,
K llar,
Enerji, 10% v 38%
Kaynak: SISE, Garanti BBVA Yatirim
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Dayanikh Tuketim

a  Dayanikli tuketim sektort icin 2023 yili genel olarak guglu yurtici talep ve fiyatlamaya karsin
Avrupa basta olmak Uzere daralan uluslararasi pazarlar seklinde 6zetlenebilir. Ttrkiye Beyaz
Esya Sanayicileri Dernegi (TURKBESD) verilerine gére, 9A23'te Turkiye beyaz esya pazari alti
ana drin grubunda yillk %18 oraninda buylrken, Bati Avrupa beyaz esya pazari ise %8
daralmistir.

a 2024 yilinda dayanikli tUketim sektord icin ndtr géristimiz bulunmaktadir. Sektérde toplam
satislarin %50'sinden fazlasini ihracat olusturmakta ve ana ihracat pazari ise Bati Avrupa’dir.
9A23'te ihracat yillik %12 daralmistir. Her ne kadar 2 yillik daralmanin ardindan 2024 yilinin
2.yarisiyla birlikte Avrupa pazarinin baz etkisi nedeniyle gorece olarak daha iyi olacagini
dustinsek de 2024 yilinda yurtici talep ve fiyatlamanin sektor igin ana belirleyici unsur olmaya
devam edecegini dustntyoruz. Arcelik icin “Endekse Paralel Getiri” tavsiyemiz bulunmaktadir.

a Beyaz esya uretiminde en énemli maliyet celik, aluminyum ve plastikten olusan hammadde
girdileridir. Hammadde fiyatlari zayif kiiresel talep, azalan eneriji ve nakliye maliyetleri nedeniyle
gerilemis ve zayif Avrupa pazarina karsin kar marijlarini desteklemistir. 2024 yilinda ise celik
fiyatlariyla birlikte hammadde maliyetlerinde ivmelenme olabilecegini dustnuyoruz.

a Turkiye beyaz esya pazarinda lider konumda olan Argelik'in 9A23'te toplam konsolide gelirler
icinde yabanci paranin payi yaklasik %62 seviyesinde olup, Euro ve USD payi toplamda yaklasik
%17~%18 ve %11~%12 araligindadir. Maliyet tarafinda ise Euro ve USD payi toplamda yaklasik
%65'dir. EURUSD paritesinin yukari yonlu hareketi Arcelik brut karlihgini olumlu etkilemektedir.
TL'deki deger kaybi, ihracat tizerinde olumlu bir etkiye sahiptir. Ote yandan, Arcelik'in 20.3MW
olantoplam yenilenebilir enerji kurulu kapasitesinin 5OMW'a ¢ikarilmasi hedefi enerji glivenliginin
saglanmasina ve maliyetlerinin azaltiimasina katki saglayabilir.

a Arcelik Ocak 2023'te Whirlpool'un Italya, Polonya, Slovakya ve Ingiltere’de bulunan 9
lokasyonundaki 14 Uretim tesisiyle 38 istirakinin yani sira Argelik'in 25 Avrupa istiraki ve
Romanya'daki 2 tretim tesisini kapsayan Istirak Sézlesmesi imzalamistir. Anlasma igin halen
dizenleyici otoritelerin onay sUreci devam etmektedir, bu anlasma Arcelik'in Avrupa’daki Grtn
portfoydnu genisleterek rekabet gliclint artiracak ve maliyet kaynakl sinerji saglanabilecektir.
Anlasmayi Arcelik'in Avrupa'daki varligini daha da giiclendirecegi icin 6nemli buluyoruz.
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Havayollari

a Pandemi sonrasinda turizmde yakalanan olumlu ivmenin 2024 yilinda da devam edecegi
beklentimiz dahilinde sektor igin olumlu gértsimuzd strdurtyoruz. 9A23'te turist sayisi yillik
%13.24 artarak 44.6mn’a ve turizm gelirleri ise %20.1 artisla 41.9mlr ABD$'ina yukselmistir.
Uluslararasi Hava Tasimaciligl Birligi (IATA) 2024 yilinda, global yolcu sayisinin 2019 yilinda zirve
yaptigi 4.5mir"1 asarak 4.7mir'a ulasmasini beklemektedir. 2024 yili genel olarak kapasite
artislarinin devam edecegi, yolcu basina gelirlerin sabit kalabilecegi veya bir miktar azalma
gosterebilecegi ancak yolcu sayisinin artmaya devam edecegi bir yil olabilir.

a Turk Hava Yollariicin Endeks Uzeri Getiri (EU) tavsiyemiz bulunmaktadir. THYAO 11A23'te yillik
%16.6 artisla 77.26mn yolcu tasimis ve sektortin en gliclt oldugu 11A19'e gbre yolcu sayisi %12.3
artmistir. THYAO, Stratejik Plani cercevesinde, konsolide gelirlerinin 2033 yilinda 50mlir ABD$'ini
gecmesini, 2023 yilinda 435 olan ugak sayisinin 2033'te 800't asmasini, 2023 yilinda 85mn’u
gecmesi beklenen yolcu sayisint 2033 yilinda 170mn (zerine c¢ikarmayl hedeflemektedir.
Sirket Stratejik Plani ¢cergevesinde Airbus firmasi ile 2025-2036 yillari arasinda teslim alinmak
Gzere 240 adedi kesin, 115 adedi opsiyon olmak tzere toplamda 355 adet ugagin satin alinmasina
karar vermistir.

a 2024 yiliilk ceyrek sonrasinda AJet markasiile uguslarin yapilmaya baslanmasi planlanmaktadir.
THYAO'nun Stratejik Plani arasinda Ajet’'in tamami yeni nesilden olusacak 200 ugaklik filoya
sahip olmasi ve ucus aginin 44 tlkeye cikariimasi yer almaktadir. Alet, 2024'te de 23-25mn
yolcu, 2033 yilinda da 55mn yolcu tasimayi hedeflemektedir.

a Pegasus icin Endeks Uzeri Getiri (EU) tavsiyemiz bulunmaktadir. Pegasus dustk maliyetli ve
dustk fiyatli is modeli ayrica ugus aginin genislemesiyle havacilik sektortindeki rekabete karsin
yillar itibariyle pazar payini artirmayi basarmistir. 2015'te %9.8 olan yurtdisi pazar pay1 2022'de
%15.6'ya yukselmistir. Pegasus, 11A23'te yillik %18.7 artisla 29.34mn yolcu tasimistir. Ayni
dénemde yurt disi yolcu sayisi toplam yolcu sayinin %62.7'sini olusturmus ve yillik %25.3
artmistir. Agustos 2023 itibariyla Pegasus'un Airbus siparisi toplam 42 adet A320NEOQO (hepsi
teslim alinmistir) ve 108 adet A321NEO (33 adet teslim alinmistir) ucaktan olusmaktadir. 2023
yilinda toplam 14, 2024'te 17 A32INEO PGSUS'un filosuna katilmasi beklenmektedir. Yeni
ucaklarin hem daha az yakit tUketmesi hem de daha fazla koltuk kapasitesine sahip olmasi,
maliyet avantajl saglamaktadir. Pegasus'un 2020'de 190 olan ortalama koltuk sayisi 2025'te
216'ya yukselecektir.

a  Sektoricinyolcu artis hizinda yavaslama, gtivenlik endiseleri, salgin hastaliklar, jeopolitik riskler,
birim gelirlerdeki zayiflik, olumsuz kur hareketleri, petrol fiyatlarindaki keskin yukselis ve maliyet
bazinin kotulesmesi temel risk faktorleridir.
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2023 yiliilk 11 ayhk donemde konut satislari yillik bazda %15 azalarak 1.1mn adet seviyesinde
gerceklesti. Yilin ikinci yarisinda artan bireysel kredi faizleri nedeniyle buytume hizinda ciddi bir
momentum kaybi gézlemledik. Ortalama konut kredi faizleri 2021 yilinda %18, 2022'de %19
seviyesinde gerceklesmisti. 2023 ilk yarisinda bu oran %20’ye sinirli ytkselirken, yilin ikinci
yarisinda degisen para politikasi yaklasimi ile %40 seviyesine yaklasti. Dolayisiyla, faiz
maliyetindeki artis 2023'Un ikinci yarisindaki momentum kaybini acikliyor. Yilin ilk yarisinda
satislarin %21'i ipotekli yapilirken, bu oran yilin ikinci yarisinda %10'a dustu. Kredi faizlerinin sert
yikseldigi son 2 aylik donemde, ipotekli satis orani %6'ya kadar dustu.

2024 yihinda artan insaat maliyetleri yeni yatinm beklentilerini asagi ¢ekerken, olasi konut
kampanyalari sektorin dikkatle izleyecegi gelismeler olacaktir. insaat maliyet endeksi, 2023 yili
Ekim ayinda bir 6nceki aya gére %2.2, bir énceki yilin ayni ayina gére %66 artti. Ozellikle, Haziran
2023 sonrasinda insaat maliyet endeksindeki artis dikkat ¢ekici. Dolayisiyla, durum bu noktada
yeni yatinmlari destekleyici nitelikte degil. Ancak, konut m2 birim fiyatinin yillik bazda %81
artarak Ekim 2023 itibariyle 30,036TL'ye ulasmasi fiyatlarin nihai ttketiciye yansitildigini
gosteriyor. Bu noktada, alim guctnin azalmasi neticesinde 6zellikle konut tarafinda sektoérin
kredi kampanya beklentisi bulunmaktadir. Bu durum, satislart ve yeni yatirimlar
destekleyecektir.

2023 yilinda Emlak Konut bilanco ve satislar anlaminda iyi bir gértintt sergiledi. Bu dénemde
Emlak Konut'un FAVOK marji %24 iken, bu rakam 2022 yilinda %41 olmustu. Azalma daha gok
deprem bolgesine yapilan yardimla iliskili olup, sirketin operasyonel gérintisind tam
yansitmamaktadir. 2023'te sirketin net nakdi sifir noktasindan artarak, 10.4mlr TL oldu. Sirketin
net aktif degeri ayni donemde %41 artarak 92mlr TL oldu. Emlak Konut 9A23'te, 47mlr TL (KDV
Haric), satisa esas brut 670 bin m2 buytkltge ulasan, 5,007 adet bagimsiz bolum satisi (6n
satislar dahil) gerceklestirildigini acikladi. Sirketin aciklamis oldugu veriler 2023 hedefleri ile
uyumlu gérinmektedir. Sirket ayrica, diger GYO sirketlerinden farkli olarak elindeki arsa stokunu
maliyet ile kayith tuttugu icin enflasyon muhasebesinde defter degerinin blyimesi anlaminda
oldukga olumlu etkilenecektir. Bu durumun herhangi bir vergi etkisi yaratmadigini belirtmek
gerekli. Emlak Konut icin 12-aylik vadede 11.00TL hedef fiyatimiz ve “Endeks Uzeri” tavsiyemiz
bulunmaktadir. Kisa-orta vadede konut Ureticilerinde katalist gériinmtyor ancak GYO’larda daha
cok kira agirhgr yuksek Torunlar GYO, Akis GYO gibi sirketlerde firsatlar olabilir.

Konut satis trendi Tuketici ve Konut Kredi Faizleri (%)

240,000 - 70%

56%

42%

14%

0%

o
N
o

07.20
01.22

N
N
~

01.18
07.18
01.19
07.19
01.21
07.21
01.23
07.23

e
> 8 E 3 > E
T © >an

= T 2 < ¥ &

Qo
>

S [S)
o wr

Mart
Nis
Kas
Ara

= Tketici Kredileri Konut Kredileri

2020 2021 2022 2023

Kaynak: TUIK, Garanti BBVA Yatirim

LUTFEN EN ARKADAKI UYARI NOTUNU DIKKATE ALINIZ. 57
Finansal Piyasalar Stratejisi 2024 / 03.01.2024



O

'J“ Garanti BBVA Arastirma | Yatirrm Danismanli§i | Uluslararasi Piyasalar

Yatirnm

Perakende

Perakende sektorinde 2024 yili 6nceki yila kiyasla daha 6ngorilebilir ve yonetilebilir bir yil
olmaya aday. Ucret artislar ve enerji-yakit maliyetleri 2023'te perakendecileri maliyet yonlu
baskilamisti. 2023'Un 2. yarisindan itibaren degisen makropolitikalar ise 2024'te etkisini
hissettirmeye devam edecek. Enflasyon aylik verilerde yavaslama gostermeye baslamis olsa da,
yillik enflasyonda baz etkisi nedeniyle disltstn baslamasi icin neredeyse bir yari yil beklemek
zorunda kalacagiz. 2024'tn siki para politakasi kosullarinda, gida perakendecilerinin saglam
konumlanmalarini saglayacak birkag énemli unsur 6ne cikiyor; i) oldukca defansif bilango
yapisiyla nakit olarak gucluler. TFRS-16 haric net nakit pozisyonundalar. ii) is modelleri geregi
isletme sermayesine ihtiyac duymuyorlar, hatta nette negatif taraftalar. iii) Islenmis gida
enflasyonunun yuksek seyriyle sepet hacimlerinde enflasyonun tGizerinde artislar devam edebilir.
iv) Alim guct zayif kalsa dahi, gida ttketimi inelastik yapisiyla hanehalki harcamalarinin 6nemli
bir bolimund olusturarak, basta indirim marketleri olmak Uzere mdusteri trafiginde kesinti
olmasina engel olabilir.

Riskler de yok degil. Ahm glictindeki olasi asiri tahribatin perakendeciler aleyhine bir yansimasi
olabilir. Tuketicilerin agirlikh olarak temel gida drdnlerine yonelmeleri durumunda karlilik bir
miktar dustk kalabilir. 2024 yilinda Bim ve Sok'u Migros'a kiyasla bir miktar daha 6ne cikarsak
da, eger market aliskanhgi yuksek olmayan yeni tuketiciler, 2023'Un bazi dénemlerinde oldugu
gibi daha az bilinirligi olan 6zel markali Grtinlere yonelim goéstermezse bu durumda 6zellikle Bim
farkll kisa vadeli stratejileri uygulamaya koymak durumunda kalabilir. Migros'un ise 2023
yilindaki surpriz fiyat rekabetini 2024'Un tamaminda devam ettirmesini beklemiyoruz. Hizl
buytme kaydeden Migros, 2024 'te karlilik tarafina daha fazla egilebilir.

Giyim ve mobilya perakendesinde kapsadigimiz iki sirket YATAS ve MAVI birkac yoniyle
ayrisiyor. Mobilya sektértine nazaran giyim sektérinun tuketici nezdinde krediye daha az ihtiyag
duyuyor olmasi, MAVIi'nin yerli bir marka olarak rekabette avantajlar yaratma kabiliyeti, tuketici
butcesine uygun Urtnlere hizlica yénelebiliyor olmasi sirketi birkag adim 6ne ¢ikariyor. YATAS ise
2023 yilinda buyuk zorluklarla basetmek zorunda kaldi. 2024 yilina teslimat ve lojistik tarafta
yasanan aksakliklarin mirasi ile giris yapacak. Kredi kosullarindaki sikilasmanin talep yonlu
negatif etkisi de buna eslik edecek. Buna ragmen teslimat ve lojistik taraftaki aksakliklarin son
bulmaslyla yuksek sezonunu (2C ve 3C) yuksek iskonto ile karsilayabilir.

Perakende sektériinde kapsadigimiz her sirket icin EU tavsiyemiz olup, hedef fiyatlarimiz BIMAS
icin 480.8, SOKM icin 102.9, MGROS igin 505.0, MAVI icin 180.6 ve YATAS icin 40.7'dir.

Personel Sayisi ve Personel Giderlerinin Agirligi Gida perakendecileri FD/FVAOK
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Gida & Icecek

a Gida ve icecek sektdrinde kapsadigimiz firmalar genelde ¢ok uluslu nitelige sahipler. Mesrubat
sektortintn 6nemli oyuncularindan CCOLA faaliyet gosterdigi cografyalarda hem organik
bayume firsatlarini hem de deger yaratacagina inandigl bolgesel genisleme firsatlarini
degerlendirmektedir. Bu kapsamda 2023'te 6nce Pakistan hisse alimini tamamladi (CCBPL'de
%49.67 pay icin toplam o¢denen tutar 300mn ABD$) ve sonra Coca-Cola Bangladesh
Beverages'in potansiyel satin alimina iliskin olarak 6n gérismelere basladi. Bunun yani sira
CCOLA zamaninda alinan fiyatlandirma aksiyonlari ve operasyonel verimlilik sayesinde marjlarda
onemli oranda iyilesme yakaladi. Turkiye, Ozbekistan ve Irak'ta isler oldukca yolunda gitti,
Pakistan ise ekonomideki dalgalanmalar nedeniyle tarihsel olarak dusuk seyreden tuketici gtiveni
ve alim guctunden etkilenmeye devam etti. CCi'nin Orta Asya ve Orta Dogu'daki dengeli
portfoyunin 2024 te de surdurtlebilir blytme adina glivence olusturduguna inaniyoruz.

a Alkollt icecek sektortinde AEFES, CCOLA'dan aldigl glice bira grubunun da iyimserligini
ekleyebilir. 2023'te en yuksek sezon olan 3C'de BDT (Kazakistan, Gurcistan, Moldova)
Ulkelerinde hacim bazinda dusts kaydedilse de 6zellikle Rusya ve Turkiye gibi en 6nemli iki
operasyonda sektorun Uzerinde ivme kazanmistir. BDT operasyonlarinda da fiyat artislari hacim
baskilarini dengeleyebilmektedir. i) Dengeli fiyatlandirma, ii) proaktif satis aktiviteleri ve yenilikgi
Urun lansmanlar, iv) premium segmentteki Grunlerin payinin daha fazla artma potansiyeli gibi
unsurlar bira grubunun yeni yilda da marjlarini destekleyecektir. Ek olarak bira grubunda
FD/FVAOK'Un son 2 yilin en distk seviyelerine gerilediginin altini giziyoruz. Bolgesel bazli ¢zel
tuketim vergilerinde degisiklik ve Ruble'de olasi deger kayiplari takip edilecek riskler.

a Alm glctnin dusmesiyle tuketiciler evi bir sosyallesme alani olarak daha fazla kullanmaya
basladi. Dis tuketim noktalarinda yeme-icme faaliyetlerindense parklar, sahiller ve bahceler daha
fazla tercih edilmeye baslandi. Gida sektortinde atistirmalik ve icecek trtinleri en cok blytyen alt
sektorler oldu. Ulker Turkiye atistirmalik pazarinda %34 ile pazar lideri. Ulker Orta Dogu, Orta
Asya ve Kuzey Afrika'dan katki almaya devam etse de Turkiye pazari hala blylmede ana motor.

a ULKER'de FX acik pozisyonun %71'i (362mnUSD) kapatildi. Borgclanmada vade sureleri uzadi
(9A23 UV pay %83; 9A22 UV pay %52), Net bor¢c/FVAOK rasyosu 2.7'den 2.2x’e geriledi. Bu
finansal iyilesme Ulker'in net karina destek olmaya basladi. 2024 'te yiksek enflasyona ragmen
TL'deki deger kaybinin seyri sirket icin 6nemli bir takip olacak.

a Gida ve icecek sektoriinde kapsadigimiz her sirket icin EU tavsiyemiz bulunmaktadir. Hedef
fiyatlarimiz AEFES i¢in 195.5, CCOLA igin 748.7 ve ULKER i¢in 111.2"dir.
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Telekom

a Telekom sektorl icin 2024 yilinda olumlu goértstimiz bulunmaktadir. Enflasyonist fiyatlama
konusunda disiplinin devamini, abone buyumesi 6zellikle faturall abone sayisinda artis, daha
yUksek paketlere gecirme ve artan data kullanimi neticesinde ARPU buyUmesinin devamini
bekliyoruz. Turkcell ve Turk Telekom icin “Endeks Uzeri Getiri” tavsiyemiz bulunmaktadir.
Telekom operatorleri 6zellikle enflasyonun hizli yikseldigi doénemlerde kontrath aboneler
nedeniyle artan maliyetlerini fiyatlara yansitamamaktadir. 2023 yiliyla beraber fiyat artislarinin
abonelere yansitilmasi ayrica daha once 24 Ay olan genis bant abone paketlerinin artan
maliyetlerin daha zamanli yansitilabilmesi icin esnetilmesi telekom operatérlerinin enflasyon
Gzerinde buyume kaydetmelerini saglamistir. 9A23'te Turk Telekom'un gelirleri yillik %70 ve
Turkcell'in gelirleriise %72 artmistir. %50.30 olan 9 aylik ortalama enflasyonunun ¢ok tGzerinde
bir artis kaydetmislerdir. Makroekonomik kosullar ve 5G teknoloijisi ile ilgili gelismeler dikkate
alindiginda rekabetin yogunlugunun dustk olacagini daha ¢ok karliiga ve serbest nakit akimi
verimliligine odaklanacaklarini tahmin ediyoruz.

a 2024 yilinda Turk Telekom ve Bilgi Teknolojileri ve iletisim Kurumu (BTK) arasinda 14 Kasim
2005 tarihinde imzalanmis olan ve 28 Subat 2026'da sonlanacak olan imtiyaz Sézlesmesi ile
ilgili daha somut gelismeler gorebilecegimizi dusuniyoruz. imtiyaz sézlesmesinin ¢ézulmesi
Turk Telekom igin ikincil halka arz da dahil olmak Uzere cesitli firsatlari getirebilir. Turkcell
tarafinda ise, Superonline, Global Tower ve Paycell icin ayri ayri stratejik yatirrmci, is birligi ya da
halka arz gibi konulari degerlendirdikleri daha 6nce belirtilmisti. Piyasa kosullarindaki iyilesme
bu konuda beklentileri ve haber akislarini artirabilir.

a Telekom operatérlerinin  enerji  verimliligi, yenilenebilir enerji alanlarindaki yatirm ve
galismalarini eneriji fiyatlarindaki dalgalanmalara koruma, enerji giivenligi, enerji maliyetlerinin
azaltiimasi ve cevresel etki olarak 6énemli buluyoruz. Turkcell elektrik enerjisi ihtiyacinin
tamamini yenilenebilir kaynaklardan karsilarken, Ttrk Telekom'un ¢ veri merkezinde kullanilan
elektrik enerijisini yenilenebilir kaynaklardan saglanmaktadir. Turk Telekom yenilenebilir enerji
kaynaklarindan olusan toplam kurulu gicti 4AMW olup 2026'ya kadar 465MW kurulu glice
ulasmayi hedeflemektedir. Turkcell ise 2026 yilinda kullaniminin %65’ini kendi yenilenebilir
enerji kaynaklarindan karsilayabilmek icin, 2025 yilina kadar 300MW Gulines Enerjisi Santrali
yatinimi yapmayi planlamaktadir.

a 2024 yiinda5G teknolojisinin daha cok 6n planda olacagini ancak glivenlik ve ekonomik kaygilar
nedeniyle 5G altyapisinin kritik ag unsurlarinin yerli drdnlerin  kullanimina daha c¢ok
odaklanilacagi icin gecis strecinin daha yavas ilerleyebilecegini dustyoruz.

Yil Sonu TUFE ve Turk Telekom & Turkcell Gelir Degisimi (%)
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Enflasyon Muhasebesi Sirketleri Nasil
Etkileyecek?

Gectigimiz iki yiin 6nemli bir konusu olan enflasyon muhasebesi 2024'ten itibaren
uygulanmaya baslayacak. Turkiye'de enflasyon muhasebesinin sartlari 2021 sonunda olusmus
ancak o dénemde erteleme karari ¢cikmisti. Yeni torba yasa ile banka ve finans disi sirketlerde 2023
yili finansal tablolarinin enflasyon dizeltmesine tabi tutulacagi belirtildi. Enflasyon muhasebesi ile
mali tablolarin uzun yillar stren yiuksek enflasyonun etkisinden arindirilmasi ve vergileme tzerindeki
enflasyondan kaynaklanan olumsuzluklarin giderilmesi, fiktif karlar Gzerinden vergi 6denmemesi
hedefleniyor.

Enflasyon muhasebesinin en tartismali konusu vergi etkisinin nasil olacagi ve nakit cikisina
neden olup olmayacagi. Bu durum degerleme etkisi anlaminda da 6nemli bir konu. Enflasyonun
sirketler Uzerindeki en buyuk etkisi kar rakamlarinin olmasi gerekenden daha ytksek gériinmesi ve
bunun sonucunda yuksek vergi 6deyen sirketlerin sermaye kaybina ugramasidir. Bu durumda,
finansman ihtiyaci dogmakta ve sirketlerin finansal sagligi tehlikeye girmektedir. Ancak, sirketlerin
bilanco durumuna goére dizeltmenin etkisi degismektedir.

Enflasyon diizeltmesi; i) 6zkaynagi giiclii sirketlerde gider yonlii ve zarar artirici, ii) borcglu ve
0z sermayesi zayif sirketlerde ise, gelir yonlii - kar artirici bir etkiye neden oluyor. Diger bir
bakis acisiyla, 6z kaynagini agirlikl olarak; parasal kiymetlerde tutan mukelleflerde ilave gider yazma
(kar azaltici/zarar artirici), parasal olmayan kiymetlerde tutan mukelleflerde ise ilave gelir yazma
(kar artirici/zarar azalticr) durumu ortaya cikiyor. Bu agcidan baktigimizda, enflasyon muhasebesi 6z
sermayesi guclt bankacilik ve finans sektortinde gider yonlt ; borc¢lu ve 6z sermayesi zayif reel sektor
sirketlerinde ise gelir yonlu bir etki yaratacak. Yani, bankacilik ve finans sektériinde vergi matrahlari
fark kadar azalacak, reel sektérde ise karailave sonug doguracak, matrahlariniartiracak ve ilave vergi
hesaplamalari gerekecek. Bu nedenle, kanun koyucu bankacilik ve finans sektérinde uygulamayi
hayata gecirmiyor. Tabi sunu da belirtmekte fayda var; 2023 mali tablolar dizeltmeye ugrayacak,
baslangic noktasi belirlenecek ve ortaya cikan fark vergi yuku dogurmayacak. Bundan sonraki
doénemlerde, her ceyrek duzeltilen mali tablolar Uzerinden vergilendirme yapilacak. Dolayisiyla,
6zkaynagi kuvvetli sirketlerin enflasyon muhasebesi sonucunda az vergi 6demesini bekleyebiliriz. Dis
kaynak bagliligi daha yuksek sirketlerde ise uygulama vergi yukimlaltigunt artiracak ve nakit ¢ikisina
neden olabilecektir.

Ozkaynak orani kuvvetli sirketler Ozkaynak orani dusiik sirketler
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Kaynak: Sirket Verileri, Garanti BBVA Yatirm
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Enflasyon muhasebesi her sirketin detayl bilanco yapisina gore etki yaratacaktir. Sabit
kiymetlerin ne zaman alindigl, yeniden degerlemeye tabi tutulup tutulmadigi, stoklarin elde tutma
stUresi gibi konular farkli sonuclar yaratacaktir. Sabit kiymetleri yiksek oranda olan sirketler ilk
asamada bunlarin edinim zamanlari tespit edilmemekle birlikte, 6zkaynaklarini yukari tasiyacaktir.
Bu sirketlerin ayrica bu islem sonucunda piyasa degeri/defter degerleri daha ucuz noktalara
gelecektir. Ayni sekilde, stok tutma siresi uzun olan sirketler enflasyon dizeltmesine maruz
kaldiklarinda stoklardan elde ettikleri kar asagi gelecektir. Bu sirketlerin, brut kar marji ve FAVOK

marjlarinda azalma olmasini bekleriz.

Stok tutma suresi uzun olan sirketler (gtin)

Kaynak: Sirket Verileri, Garanti BBVA Yatirm

Sabit kiymet agirligi yuksek olan sirketler
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Kaynak: Sirket Verileri, Garanti BBVA Yatirm

Stok tutma suresi kisa olan sirketler (gtin)

Sabit kiymet agirligi dustk olan sirketler

LUTFEN EN ARKADAKI UYARI NOTUNU DIKKATE ALINIZ.
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Temettl Beklentileri

2023 yilinin son c¢eyrek finansallarinin ardindan, 2024 yilinda temettu beklentilerinin énem
kazanacagi ve piyasa tarafindan fiyatlamalarin baslayacagi bir ddénem yasayacagiz. Bu béliumde
BIST100 endeksinin temettt verim analizini yaparken, uzun vadeli perspektifte hangi sirketlerin
temettt tarafinda daha iyi performans gosterdigini inceledik.

Son 10 yil en yuksek temettt verimine ulasan BIST100 sirketleri
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Kaynak: Sirket Verileri, Garanti BBVA Yatirim

2023'te en yuksek temettt verimine ulasan BIST100 sirketleri
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Kaynak: Sirket Verileri, Garanti BBVA Yatirm

Son 3yl en yuksek temettt dagitim oranina sahip BIST100 sirketleri
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Kaynak: Sirket Verileri, Garanti BBVA Yatirim
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a Arastirma kapsamimizda olan ve ek olarak arastirma kapsamimizda olmamasina ragmen
piyasa beklentisi olusmus sirketlere iliskin 2023 temettl beklentileri calismamiz asagidaki
tabloda yer almaktadir.

osaou Net Stbaler  FVASK  NetKir o ol Tematd  Deisim
(mnTL)
TUPRS* 569,575 72,027 47,890 21.72 41,850 15.2% 87.4%
TTRAK* 47,459 11,249 9,299 84.86 8,491 11.9% 91.3%
DOAS* 101,058 21,231 17,215 29.21 6,426 11.4% 37.3%
FROTO* 348,252 39,079 34,087 67.23 23,590 9.1% 69.2%
TKFEN* 42,907 2,802 2,754 312 1,154 8.5% 41.9%
ENJSA* 126,421 15,300 5617 3.21 3,796 7.1% 67.6%
YKBNK 73,288 1.30 10,993 6.7% 15.0%
TCELL 93,207 39,094 15,169 3.45 7,584 6.1% 50.0%
TOASO* 102,068 17,007 17,163 12.60 6,299 6.0% 36.7%
SAHOL 108,778 99,752 48,899 3.59 7,335 5.9% 15.0%
ENKAI* 91,398 18,108 14,714 1.98 11,908 5.8% 80.9%
AKBNK 71,907 2.07 10,786 5.7% 15.0%
TSKB 6,890 0.37 1,034 5.6% 15.0%
AEFES 147,078 30,338 8,181 6.91 4,091 5.0% 50.0%
BIMAS 272,452 20,483 11,347 15.00 9,108 5.0% 80.3%
ISCTR 72,592 1.09 10,889 4.7% 15.0%
GARAN* 74,506 2.67 11,214 4.6% 15.1%
VESBE* 49,482 6,961 3,410 0.72 1,150 4.5% 33.7%
YATAS 10,497 1,264 501 1.00 150 4.1% 30.0%
KCHOL 902,741 218,181 98,233 5.81 14,735 4.1% 15.0%
SOKM 110,757 7,930 3,975 2.01 1,192 3.7% 30.0%
MGROS 146,166 9,844 4,475 12.36 2,237 3.7% 50.0%
TTKOM 80,689 27,273 6,141 0.88 3,071 3.6% 50.0%
MAVI 20,191 4,754 2,712 41 816 3.5% 30.1%
SISE 135,080 26,166 20,194 1.32 4,039 2.9% 20.0%
KOZAA 8,123 3,054 2,347 1.21 469 2.9% 20.0%
KOZAL 7,064 2,545 5,868 0.55 1,760 2.8% 30.0%
GWIND* 1,689 1,408 1171 0.60 324 2.8% 27.6%
ARCLK 207,861 21,765 4,478 3.31 2,239 2.6% 50.0%
CCOLA 91,474 18,677 8,970 10.58 2,691 2.0% 30.0%
ALARK* 8,247 237 11,310 1.82 792 2.0% 7.0%
KRDMD* 38,734 6,349 1,643 0.48 371 2.0% 22.6%
EKGYO 15,680 3,428 5,072 0.13 507 1.9% 10.0%
CIMSA* 13,159 2,674 2,875 0.40 378 1.4% 13.2%
ASELS 59,273 14,258 17,818 0.59 2,673 1.3% 15.0%
OTKAR* 20,597 3,519 1,639 3.90 468 0.9% 28.6%
AKCNS* 15,272 3,905 3,733 1.30 249 0.9% 6.7%
AGHOL* 312,463 38,201 8,048 0.80 195 0.4% 2.4%
EREGL* 150,432 20,804 -1,050 0.15 532 0.4% a.d
HALKB 12,693 0.00 0 0.0% 0.0%
VAKBN 26,916 0.00 0 0.0% 0.0%
TAVHL* 37,433 10,604 4,492 0.00 0 0.0% 0.0%
PETKM* 47,31 2,387 4,587 0.00 0 0.0% 0.0%
PGSUS 78,164 26,737 13,305 0.00 0 0.0% 0.0%
THYAO 507,976 129,049 83,080 0.00 0 0.0% 0.0%
ULKER 45,032 8,863 1,744 0.00 0 0.0% 0.0%
Kaynak: EquityRT, Garanti BBVA Yatirim Tahminleri
*Konsensus beklentileri yansitmaktadir
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Hisse Temel Kapanis Hedef Artis  PiyasaDegeri (. F/K F/DD Ozkaynak Get.

Tavsiye (TL) FIYat* potansiveli  (mnTL)  Hacim™ 20231 20247 2023T 2024T 2023T 2024T

3.1 25 0.9 0.7 33% 30%

AKBNK  EU 36,52 53.00 45% 189,904 3,746 2.6 2.3 0.9 0.7 41% 34%
GARAN 58.35 - - 245,070 2,490
HALKB  EP 11.98 1350 13% 86,074 1,040 6.8 4.2 0.7 0.6 1% 15%
ISCTR EU 2336 34.00 46% 233,599 4,384 32 2.6 1.0 0.7 34% 32%
VAKBN EP 12.84 1450 13% 127,320 1,220 4.7 34 0.8 0.6 18% 21%
YKBNK  EU 19.54  30.80 58% 165,055 4,517 2.3 1.9 0.9 0.6 45% 39%
TSKB EP 6.55 8.00 22% 18,340 560 2.7 2.2 0.9 0.7 45% 34%
Hisse Temel Kapanis Hedef Artis  PiyasaDegeri (ot F/K

Tavsiye (TL) FYat* potansiyeli (mnTL)  Hacim™ 20231 20247
KCHOL EU 14180 225.04 59% 359,590 2,614 37 29
SAHOL EU 60.45 96.50 60% 123,342 2,229 25 1.9
Hisse Temel Kapanis Hedef Artis Piyasa Degeri Ort. F/K FD/FVAOK FD/Satis

Tavsiye (TL) FIYat* potansiveli  (mnTL)  Hacim™ 50031 20247 20237 2024T 2023T 2024T

7.9 5.7 53 34 1.0 0.6
AEFES EU 137.50 195.55 42% 81,414 363 10.0 6.4 31 2.1 0.6 0.4
ARCLK  EP 12850 177.00 38% 86,831 822 19.4 n.2 6.0 39 0.6 0.4
ASELS EU 4498  65.00 45% 205,109 3,504 1.5 8.1 15.4 9.3 37 23
BIMAS EU 300.75 480.84 60% 182,615 1537 16.1 9.2 9.3 52 0.7 0.4
CCOLA EU 52550 748.68 42% 133,672 230 14.9 89 7.7 49 1.6 0.9
EKGYO EU 6.88 11.00 60% 26,144 2654 52 3.6 4.6 32 1.0 0.7
KOZAA  EP 4242  58.00 37% 16,462 1,413 7.0 57 2.1 1.0 0.8 0.5
KOZAL  EP 19.53  26.50 36% 62,545 3,075 10.7 87 20.8 9.6 75 45
MAVI EU 1650 180.65 55% 23,140 261 85 53 4.6 2.8 1.1 0.6
MGROS EU 33500 504.97 51% 60,653 610 13.6 79 5.6 29 0.4 0.2
PGSUS EU  649.50 1080.00 66% 66,444 1,595 5.0 33 49 3.0 17 1.0
SISE EU 4582  71.00 55% 140,356 3,165 7.0 49 6.7 45 1.3 0.9
SOKM EU 53.95 102.89 91% 32,008 510 8.1 6.1 43 2.4 0.3 0.2
TCELL EU 56.10  86.00 53% 123,420 2,087 8.1 5.0 39 2.6 1.7 1.1
TTKOM  EU 2436 3450 42% 85,260 1,843 13.9 85 4.7 31 1.6 1.1
THYAO EU 22860 396.00 73% 315,468 9,480 3.8 34 4.0 2.9 1.0 0.6
ULKER EU 81.85 111.23 36% 30,225 865 17.3 5.2 55 37 1.1 0.7
YATAS EU 2424  40.72 68% 3,631 85 7.2 35 4.7 2.7 0.6 0.3
XuU100 7,470 6,330,190 119,099 5.1 4.0
29/12/2023 Kaparuglari. *: 12 Aylik, **: 6 aylik, (mn TL), EU: Endeks Uzeri, EP: Endekse Paralel, EA: Endeks Alti, GG: Gézden Gegiriliyor
Kaynak: Garanti BBVA Yatirm
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BIST-100 Piyasa Beklentileri

2024'te En Yiksek Kar 24-23 2524  2023T 20247  2025T

g:{te"t‘::rsl Beklenen 2023T 2024T  2025T Arti Arti F/K F/K F/K
EREGL:IS -1,050 12,915 19,898 ad 54% a.d nz 7.3
ULKER:IS 1,532 4,623 6,881 202% 49% 19.3 6.4 4.3
PETKM:IS 4,587 10,968 16,058 139% 46% 9.7 4.1 2.8
TTKOM:IS 4,045 9,476 14,525 134% 53% 213 9.1 59
KRDMD:IS 1,643 3.814 5,066 132% 33% 1.4 4.9 37
OTKAR:IS 1,639 3,739 7,577 128% 103% 30.4 13.3 6.6
HALKB:IS 11,563 21,684 27,446 88% 27% 7.3 39 31
ARCLK:IS 4,194 7,690 11,518 83% 50% 20.0 10.9 7.3
BIMAS:IS 1,191 20,059 27,762 79% 38% 16.7 9.3 6.7
VESTL:IS 1,540 2,714 3,492 76% 29% 9.7 55 4.3
TCELL:IS 15,042 24,926 34,804 66% 40% 8.2 5.0 36
GWIND:IS 1071 1,937 2,859 65% 48% 10.0 6.1 4.1
SOKM:IS 3,352 5,483 7,699 64% 40% 9.5 5.8 4.1
CCOLA:IS 8,947 14,494 20,580 62% 42% 14.1 8.7 6.1
VESBE:IS 3,410 5,440 6,512 60% 20% 7.1 45 37
MAVLIS 2,644 4,085 5,326 54% 30% 8.4 54 4.2
ASELS:IS 17,709 25,681 29,777 45% 16% 1.5 8.0 6.9
ENKALIS 14,714 21,206 18,644 44% -12% 13.9 9.7 1.0
SISE:IS 20,589 29,422 35,656 43% 21% 6.9 4.9 4.0
AEFES:IS 8,290 1,785 13,037 42% M% 9.6 6.7 6.1

2024'te En Yiiksek Satis

Bilyiimesi Beklenen 2023T 2024T 2025T i G ] gossl AL

Sirketler Artis Artis FD/NS FD/NS FD/NS
TOASO:IS 102,068 194,373 299,483 90% 54% 1.3 0.7 0.4
GWIND:IS 1,689 2,896 4,092 71% 41% 10.4 6.0 4.3
HALKB:IS 54,077 92,396 134,515 71% 46% a.d. a.d. a.d.
SOKM:IS 110,472 184,444 253,796 67% 38% 0.3 0.2 0.1
BIMAS:IS 268,040 447116 624,638 67% 40% 0.7 0.4 0.3
MGROS:IS 146,202 243,714 331,513 67% 36% 0.4 0.3 0.2
OTKAR:IS 20,597 34,014 44,581 65% 31% 25 15 1.2
ASELS:IS 59,979 97,865 132,768 63% 36% 33 2.1 15
MAVI:IS 19,887 32,366 43133 63% 33% 1.1 0.6 0.5
CCOLA:IS 93,350 150,140 188,875 61% 26% 12 0.7 0.6
PETKM:IS 47,31 74,860 93,836 58% 25% 1.6 1.0 0.8
AEFES:IS 149,561 235312 283,487 57% 20% 0.5 0.3 0.3
THYAO:IS 503,955 781,373 776,073 55% -1% 1.1 0.7 0.7
ARCLK:IS 207,557 318,434 453,986 53% 43% 0.7 0.5 0.3
FROTO:IS 348,252 534,096 753,987 53% 41% 0.9 0.6 0.4
ENKAL:IS 91,398 140,102 120,969 53% -14% 15 1.0 1.1
TCELL:IS 92,990 142,158 183,886 53% 29% 1.6 1.0 0.8
PGSUS:IS 78,856 119,633 135,872 52% 14% 19 12 1.1
TTKOM:IS 81,059 122,861 144,041 52% 17% 15 1.0 0.9
VESBE:IS 49,482 74,645 82,190 51% 10% 0.6 0.4 0.4
Kaynak: EquityRT, Garanti BBVA Yatirim
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2024'te En Yiiksek FVAOK
Bilyiimesi Beklenen 2023T 2024T 2025T
Sirketler
PETKM:IS 2,387 8,847 14,064
KOZAL:IS 313 5,945 6,114
KOZAA:IS 3,361 6,046 7,415
OTKAR:IS 3519 6,181 8,518
SOKM:IS 7979 14,007 19,449
BIMAS:IS 20,125 34,927 48,375
MGROS:IS 10,142 17,590 23922
GWIND:IS 1,408 2,398 3434
EREGL:IS 20,804 34,319 40,663
TTKOM:IS 26,333 43,169 50,272
ASELS:IS 14,650 23,506 29,709
CCOLA:IS 19,019 30,503 42,024
TOASO:IS 17,007 26,969 35,539
TAVHL:IS 10,604 16,706 16,102
TCELL:IS 38,059 59,907 76,161
KRDMD:IS 6,349 9,799 11,937
MAVLIS 4,396 6,719 9,085
PGSUS:IS 25,646 38,793 54,983
AEFES:IS 29,993 44,760 55,819
SISE:IS 27,844 41,334 56,487
2024'te En Yiiksek FAVOK
Marj Biiyiimesi Beklenen 2023T 20241
Sirketler
KOZAL:IS 35.5% 50.6%
KOZAA:IS 35.9% 45.1%
ISDMR:IS 9.1% 17.1%
AKSEN:IS 22.8% 30.3%
PETKM:IS 5.0% 11.8%
TAVHL:IS 28.3% 34.4%
KORDS:IS 8.3% 13.0%
EREGL:IS 13.8% 17.1%
TTKOM:IS 32.5% 35.1%
EKGYO:IS 28.8% 30.8%
KRDMD:IS 16.4% 17.9%
KCAER:IS 16.3% 17.6%
TCELL:IS 40.9% 42.1%
OTKAR:IS 17.1% 18.2%
AKSA:IS 20.7% 21.6%
AGHOL:IS 12.2% 13.1%
SISE:IS 20.3% 21.0%
SOKM:IS 7.2% 7.6%
CIMSA:IS 20.3% 20.6%
BIMAS:IS 7.5% 7.8%

Kaynak: EquityRT, Garanti BBVA Yatirim

24-23
Artis
271%
91%
80%
76%
76%
74%
73%
70%
65%
64%
60%
60%
59%
58%
57%
54%
53%

51%
49%
48%

2025T

40.4%
45.8%
vy
vy
15.0%
34.3%
vy
19.7%
34.9%
vy
17.8%
vy
41.4%
19.1%
vy
vy
22.3%
7.7%
18.7%
7.7%

25-24 20231: 20241"' 20251:
Artis  FD/FVAOK FD/FVAOK FD/FVAOK
59% 315 85 54

3% 26.5 139 135
23% 46 26 21
38% 149 85 6.2
39% 46 26 19
39% 8.7 50 36
36% 6.0 35 2.6
43% 12.4 7.3 51
18% 9.3 5.7 4.8
16% 47 29 2.5
26% 13.7 85 6.8
38% 58 36 2.6
32% 79 50 38
-4% 7.2 46 48
27% 39 25 19
22% 39 25 2.1
35% 48 31 2.3
42% 58 38 2.7
25% 2.5 17 14
37% 7.3 49 36
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Hisse

MGROS
MIATK
OTKAR
OYAKC
PENTA
PETKM
PGSUS
PSGYO
QUAGR
SAHOL
SASA
SISE
SMRTG
SNGYO
SOKM
TAVHL
TCELL
THYAO
TKFEN
TOASO
TTKOM
TTRAK
TUKAS
TUPRS
ULKER
VESBE
VESTL
YEOTK
YYLGD
ZOREN

Kaynak: Rasyonet, Garanti BBVA Yatirim

Kapanis (TL)

335.00
36.10
425.50
55.45
17.99
18.21
649.50
4.99
574
60.45
36.44
45.82
55.25
2.73
53.95
107.50
56.10
228.60
36.92
210.00
24.36
712.00
6.83
143.00
81.85
16.00
46.24
164.50
12.77
4.23

Yatirim

BIST- 100 Gosterge Tablolari: Piyasa Degeri & Carpanlar

Piyasa Degeri

(mn TL)

60,653
17,833
51,060
64,311
7,079
46,151
66,444
8,184
15,154
123,342
193,921
140,356
33,475
4,095
32,008
39,053
123,420
315,468
13,660
105,000
85,260
71,248
10,056
275,532
30,225
25,600
15,511
15,792
13,881
21,150

Arastirma |Yat|r|m Danigmanligi |Uluslarara5| Piyasalar

Piyasa Degeri
(mn USD)

2,060
606
1,734
2,185
240
1,568
2,257
278
515
4,190
6,587
4,768
1137
139
1,087
1,327
4,193
10,716
464
3,567
2,896
2,420
342
9,360
1,027
870
527
536
472
718

Halka acikhk
orani

51%
49%
27%
27%
37%
47%
43%
33%
32%
49%
21%
49%
25%
55%
51%
48%
54%
50%
48%
24%
13%
24%
33%
49%
39%
19%
41%
36%
31%
36%

Halka acik
Piyasa Degeri
(mn TL)
30,933
8,738
13,786
17,364
2,619
21,691
28,571
2,701
4,849
60,438
40,723
68,775
8,369
2,252
16,324
18,745
66,647
157,734
6,557
25,200
11,084
17,099
3,318
135,011
11,788
4,864
6,360
5,685
4,303
7,614

Halka acik
Piyasa Degeri
(mn USD)
1,051
297
468
590
89
737
971
92
165
2,053
1,383
2,336
284
77
555
637
2,264
5,358
223
856
377
581
113
4,586
400
165
216
193
146
259

LUTFEN EN ARKADAKI UYARI NOTUNU DIKKATE ALINIZ.
Finansal Piyasalar Stratejisi 2024 / 03.01.2024

BIST-100
Agirlik (%)

1.5
0.4
0.7
0.9
0.1

1.1

1.4
0.1

0.2
3.1

2.1

35
0.4
0.1

0.8
0.9
34
8.0
0.3
1.3
0.6
0.8
0.2
6.9
0.6
0.2
0.3
0.3
0.2
0.4

PD/DD

7.6
16.7
20.6

5.0

3.2

2.1

1.9

1.5

35
0.9

6.7

1.5
26.2

0.5
6.4

1.0

3.0
0.9

1.2
49

2.6

9.2

3.2

3.8

34

2.6

1.1
21.2

3.8

1.0

F/K

1.2
33.6
445
7.6
454
13.1
5.0
50
12.2
2.3
26.8
7.4
41.6
1.0
9.9
7.2
7.1
4.0
6.4
6.6
15.3
9.3
7.4
52
18.4
7.3
42.3
34.2
9.4
9.8

FD/FAVOK

6.5
31.7
249
9.1
87
83.2
59
30.3
1.5
12.9
47.0
7.6
33.6
1.6
5.1
7.4
4.4
4.5
7.7
5.6
55
7.4
7.9
3.0
5.6
5.1
4.2
27.3
14.2
1.3
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ngaranti B BVA Arastirma |Yat|r|m Danismanlhigi |Uluslarara5| Piyasalar

Yatirnm

BIST- 100 Gosterge Tablolari: Piyasa Degeri & Carpanlar

. Piyasa Degeri Piyasa Degeri Halka acikhk .Halka ag,' . i .Halka ag','k .
Hisse Kapanis (TL) (mn TL) (mn USD) orant Piyasa Degeri Piyasa Degeri

(mn TL) (mn USD)

Banka
AKBNK 36.52 189,904 6,451 52% 98,750 3,354
ALBRK 3.82 9,550 324 38% 3,629 123
GARAN 58.35 245,070 8,325 14% 34,310 1,165
HALKB 11.98 86,074 2,924 9% 7,747 263
ISCTR 23.36 233,599 7,935 31% 72,416 2,460
SKBNK 4.30 7,998 272 48% 3,839 130
TSKB 6.55 18,340 623 39% 7,153 243
VAKBN 12.84 127,320 4,325 6% 7,639 260
YKBNK 19.54 165,055 5,607 39% 64,372 2,187

Kaynak: Rasyonet, Garanti BBVA Yatirim

LUTFEN EN ARKADAKI UYARI NOTUNU DIKKATE ALINIZ.
Finansal Piyasalar Stratejisi 2024 / 03.01.2024

BIST-100
Agirlik (%)

49
0.2
1.7
0.4
35
0.2
0.3
0.4
3.2

PD/DD

1.0
0.9
1.1

0.7
1.1

1.2
1.0
0.8
1.0

F/K

2.6
3.3
3.2
6.2
3.1

4.1

2.8
54
2.5
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$:Garanti BBVA

Yatirim

BIST- 100 Gosterge Tablolar: Net Nakit - Net Borg / FVAOK

Net Nakit (mn TL)

Hisse

AEFES
AGHOL
AHGAZ
AKCNS
AKFGY
AKFYE
AKSA
AKSEN
ALARK
ALFAS
ARCLK
ASELS
ASTOR
BERA
BIENY
BIMAS
BRSAN
BRYAT
BUCIM
CANTE
CCOLA
CIMSA
CWENE
DOAS
DOHOL
ECILC
ECZYT
EGEEN
EKGYO
ENJSA

Ozkaynaklar

(mn TL)

38,145
24,436
12,243
8,438
10,149
4,679
6,933
23,373
23,421
1,808
32,940
49,025
7,649
8,529
5,683
29,804
21,061
24,081
4,739
7,921
33,837
8,31
4,095
25,511
30,880
18,562
9,219
2,396
22,513
32,047

Toplam
Varliklar
(mn TL)
195,562
274,214
25,346
13,270
18,036
18,396
13,581
44,265
37,161
4,01
208,819
99,352
12,252
15,608
9,799
99,428
50,659
25,069
7.523
10,269
96,043
14,970
9,069
46,401
59,421
25,224
9,366
4,381
59,877
94,663

Kaynak: Rasyonet, Garanti BBVA Yatirim

2020/12

-3,601
-12,854
-344
-289
-1,903
-3,543
-957
-2,632
891
16
-5,073
209
-506
-723
-745
-2,317
-2,057
505
131
-1,626
-1.477
-657
-66
-1.731
2,427
714
83
41
-2,752
-9,457

Arastirma |Yat|r|m Danigmanligi |Uluslarara5| Piyasalar

2021712

-10,912
-18,569
-664
-525
-1,905
-5,473
-139
-4,545
1,098
104
-16,565
-2,91
-976
82
-768
-5,153
-2,833
47
373
-2,277
-5,176
-1,102
-140
381
5,057
1,304
410
286
-983
-10,880

2022712 2023/09

-13,014
-17,151
3,166
-386
-2,619
-6,714
-705
-7,365
4,116
837
-26,910
-5.147
-770
293
-1,351
-7.717
-7,806
575
383
-2,018
-6,075
-188
57
2,805
4,978
-1,013
413
255
6
-11,316

13,191
-14,953
7,208
970
-4,282
-8,619
-2,029
-9,129
4,470
630
-44,184
-14,738
2,365
860
930
-8,851
-7.172
707
708
165
-10,362
-999
-334
2,825
15,013
-1,009
624
156
10,369
-21,054

Net Yabanci Para Pozisyonu (mn TL)

2020/12

-6,194
-8,485
-161
23
-1,597
120
-416
119
923
4
1,353
6,617
-212
138
46
29
-20
-42
248
-1,436
-2,477
25
-112
377
1171
737
105
459

1,684

2021712

-15,686
-11,175
-6
-171
-1.874
746
-2,491
938
1,022
-91
-3,415
8,561
-80
520
25
436
-48
-31
451
-2,105
-4,858
57
-304
3,456
4,863
1,369
409
540

4,721

2022/12

-24,477
-22,247
-541
-241
-1,705
775
-2,305
841
3,496
-340
-13,248
14,195
701
-88
-118
-169
-1.273
167
576
-2,071
-15,870
-333
-994
3,334
9,440
1M
163
221
148
2,928

LUTFEN EN ARKADAKI UYARI NOTUNU DIKKATE ALINIZ.
Finansal Piyasalar Stratejisi 2024 / 03.01.2024

2023709

-33,182
-33,067
-680
261
-3,301
1,730
-2,324
2,535
3,067
-783
-30,023
16,893
2,335
562
196
14
-787
1
632
27
-23,549
1,232
-1,986
4,100
22,600
-1,280
621
-251
0
7,315

2020/12

0.8
1.6
1.1
0.9
40.2
45
1.0
1.7
-29
-0.4
1.0
-0.1
1.3
1.4
3.1
0.5
8.0

-1.1
6.2
0.5
1.5
1.1
1.1
2.7
-5.4

2.2
3.6
2.7

Net Bor¢c/FAVOK

2021712

1.7
1.8
1.5
13
1.3
5.7
0.1

1.8

-1.4
2.4
0.5
1.2

-0.1
0.9
0.8
6.3

-0.8
6.2
1.1
1.7
1.0

-0.2
-3.1

-12.7

-0.8
0.6
2.0

2022/12

0.8
0.7
-39
0.3
55
35
0.2
1.2
-6.9
-1.8
2.3
0.5
0.4
-0.2
1.1
0.7
3.0

-0.2
0.9
0.6
0.2
-0.1
-0.4
-1.2
4.6

-0.3
0.0
1.3

2023709

0.5
0.4
-6.9
-0.3
59
4.1
0.6
15
-24.0
-0.5
2.4
1.2
-0.6
-0.5
-1.1
0.5
1.1

-0.4
-0.1
0.6
0.4
0.2
-0.1
2.4
1.1

-0.2

-2.8
1.6
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g:{Garanti B BVA Arastirma |Yat|r|m Danismanligi |Uluslarara5| Piyasalar

Yatirnm
BIST- 100 Gosterge Tablolari: Net Nakit - Net Bor¢ / FVAOK
Net Nakit (mn TL) Net Yabanci Para Pozisyonu (mn TL) Net Bor¢c/FAVOK
Ozkaynaklar UL
Hisse (mn TL) \(Iarlll;lla-:)r 2020712 2021712 2022712 2023709 2020/12 2021/12 2022712 2023709 2020/12 2021/12 2022/12 2023/09
mn
ENKAI 175,706 227,648 19,364 54,712 43,305 71,457 1,743 6,114 6,749 12,327 -6.9 -8.0 -3.1 -5.0
EREGL 161,818 277,577 6,983 6,523 -13,694 -38,310 -1,770 1,993 -7,557 -6,556 -1.0 -0.2 0.5 34
EUPWR 3,549 5,608 -53 -41 -160 1,518 -1 -122 -58 1,275 0.7 0.3 0.3 -1.6
EUREN 2,578 4,520 -129 -97 112 -532 -6 -42 890 724 2.9 0.6 -0.3 1.1
FROTO 40,507 163,199 43 -4,882 -27,804 -32,660 -5,339 -7,718 -13.115 -29,112 0.0 0.5 1.4 1.0
GENIL 7,986 11,164 -109 368 494 -19 -178 101 51 -190 0.4 -1.2 -0.7 0.0
GESAN 4,155 12,293 -197 -274 -260 1,196 30 -147 -454 -1,451 0.6 0.7 0.2 -0.5
GLYHO 4,588 36,429 -5,274 -8,806 -13,201 -21,220 -2,085 -464 -1,440 -2,517 18.6 24.0 54 6.7
GUBRF 7,085 25,427 -960 -1,197 -4,030 -3,707 -407 -1,973 -2,512 -1,708 1.2 0.5 1.3 6.8
GWIND 2,420 3,232 -485 -489 208 81 -166 -279 46 61 1.8 1.1 -0.2 -0.1
HEKTS 3,621 19,357 -973 -2,164 -5,764 -8,308 -105 -231 -182 -1,026 37 3.9 34 9.0
IMASM 743 1,510 -117 -85 -8 -156 56 54 79 18 6.2 33 0.1 1.1
IPEKE 3,339 17,775 6,185 9,139 10,262 9,775 504 655 -180 -114 -3.3 -4.2 -3.4 -4.9
ISDMR 73,780 120,848 -1,157 3,772 -5,307 -13,220 4,603 972 -4,579 -3,355 0.3 -0.3 0.5 6.7
ISGYO 18,824 23,466 -954 -905 -2,023 -3,475 -153 63 305 2 59 37 53 7.1
ISMEN 13,443 45,700 1,291 -195 4,998 8,566 363 248 408 815 -0.9 0.1 -0.8 -0.7
IZMDC 3414 18,605 -2,907 -3,891 -6,213 -9,618 -2,428 -3,699 -5,301 -9,434 7.0 32 1.7 31
KARSN 2,320 8,062 -1,446 -1,691 -2,971 -3,231 -208 -793 -1,325 -744 38 4.2 6.3 33
KAYSE 14,353 22,161 -1,589 -784 -3,537 -894 149 -177 -182 7.8 0.5 15 0.3
KCAER 4,123 10,493 -851 -1,449 -1,062 -1,533 -725 -1,090 109 1,080 3.7 2.5 0.7 0.9
KCHOL 214138 2,331,225 -392,491 -629,131 -915,227  -1,282,570 -12,530 -32,074 -55,547 1,415 15.5 12.1 55 59
KMPUR 1,976 7141 -196 -483 -581 -904 22 669 -218 280 1.2 1.6 1.0 0.9
KONTR 1,934 8,403 1 -171 137 -2,012 5 -20 541 336 0.0 14 -0.4 20.2
KONYA 784 1,946 59 -42 -309 -20 29 56 -96 -132 -3.4 1.1 1.0 0.0
KORDS 11,551 31,672 -2,529 -4,239 -7,587 -9,204 130 -69 -405 -1,049 4.4 35 35 4.9
KOZAA 7,728 17,992 6,173 9,129 10,249 10,017 504 655 -179 -109 -3.3 -4.2 -3.4 -5.0
KOZAL 14,081 16,548 5,908 8,836 9,867 9,561 835 727 -176 -108 -3.1 -4.1 -3.3 -4.7
KRDMD 8,006 21,150 -554 1,879 -405 -1,548 -1,859 -2,095 -7,229 -8,746 0.6 -0.6 0.1 0.4
KZBGY 5,344 9,484 10 335 219 282 0 335 226 356 -0.1 -0.1
MAVI 4,769 12,178 -512 n2 1,122 1,409 -15 -23 45 381 1.3 -0.1 -0.5 -0.3
Kaynak: Rasyonet, Garanti BBVA Yatirim
LUTFEN EN ARKADAKI UYARI NOTUNU DIKKATE ALINIZ. 71
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$:Garanti BBVA

Yatirim

BIST- 100 Gosterge Tablolar: Net Nakit - Net Borg / FVAOK

Net Nakit (mn TL) Net Yabanci Para Pozisyonu (mn TL)

- Toplam

Hisse Ozkaynaklar Var‘I)lkIar 2020/12 2021712 2022/12 2023/09 2020/12 2021712 2022/12 2023/09
(mn TL) (mn TL)

MGROS 8,020 55995  -3536 2,445 611 5115 114 220 637 2,338
MIATK 1,065 1,424 2 62 98 42 7 26 27 2
ODAS 7,675 13674  -2,079 2328 -907 808 1,533 2,170 1,791 59
OTKAR 2,481 21,440  -1,337 1,734 5816 -8,708 272 6 1,227 183
OYAKC 12828 18,582 295 10 1,101 3,687 62 36 98 459
PENTA 2,245 7.022 99 102 632 44 446 295 351 518
PETKM 21533 60848  -4,644 -8,387 14295 25485 1,494 412 2913 9,113
PGSUS 35480 161,659  -15246 29,124  -48180  -64,167 5,650 14535 17663  -22,065
PSGYO 5,529 19,055 0 267 284 2,452 0 0 0 1
QUAGR 4,369 9,842 184 556 -685 2278 23 862 -841 685
SAHOL 139,294  1,872209 -329,009  -522,973  -784718 1231155 7,351 12,953 10,759 27,324
SASA 29,055 97579  -543 -9,825 25293 -52933 4,917 9,774 18,968  -41,818
SISE 93967 222440  -5627 11,594 17839 -36,244 5195 3663 115,102 33517
SMRTG 1,279 10,018 57 154 76 2,105 30 189 255 -600
SNGYO 7,796 14103 -4,016 3843 4,583 3812 3615 -3,593 3397 1,473
SOKM 5,013 27958  -1,289 1,666 3417 1,870 16 129 34 1,192
TAVHL 38,826 134,800  -5889 15342 19,670 31,111 1,944 -2,550 -2.450 285
TCELL 40973 149170 9,024  -18,094 23110  -30,997 619 -3331 2,974 476
THYAO 343276 950,340 -109,296  -163363  -175086  -196.328  -86,831  -117715  -128366  -155026
TKFEN 1729 37,781 983 1,614 1,199 2,803 448 736 3,387 1,826
TOASO 21231 57930 2,439 3544 4,966 13,224 3882 -3507 1,168 1,543
TTKOM 32,454 119706  -16227  -22107 31915 42461 16,084 26,756  -31,789  -42.074
TTRAK 7,757 20,021 596 432 947 4,07 14 959 296 309
TUKAS 3125 5710 495 524 -956 298 31 86 217 299
TUPRS 71,854 251,099  -9,363 12,017 16,501 53,266 28163 -47,801 45223 -81,140
ULKER 8896 48061  -1924 8,757 14285 18,888 633 7,261 12,671 14,251
VESBE 9,679 35550 1225 1,222 5,599 4,800 85 576 1,614 6,515
VESTL 13916 88171 5,613 10,026  -19,843  -25827 1,470 -3,023 609 -8,273
YEOTK 745 3,798 13 37 175 558 N 30 278 694
YYLGD 3635 15688  -1,058 699 1,779 -4,260 140 147 649 2,380
ZOREN 21158 78507 13,556 22310 31453  -39,225 8,397 15,251 17,844 21,775

Kaynak: Rasyonet, Garanti BBVA Yatirim

LUTFEN EN ARKADAKI UYARI NOTUNU DIKKATE ALINIZ.
Finansal Piyasalar Stratejisi 2024 / 03.01.2024

2020712

1.6
0.1
7.3
2.0
0.6
-0.4
2.6
31.7
-0.1
0.8
27.6
53
1.3
0.5
4.1
0.6
289
0.7
13.2
-2.5
0.8
1.3
-0.6
2.4
18.9
1.0
0.7
1.6
-0.3
4.6
7.5

Net Borc/FAVOK

2021712

0.8
-1.0
5.8
19
0.0
-0.3
1.4
12.8
-8.3
1.3
22.2
29
15
1.5
0.8
0.6
9.5
1.2
59
-2.5
0.6
1.4
-0.2
2.1
0.9
3.8
0.5
1.8
-0.5
1.0
10.4

2022/12

-0.1
-0.3
0.3
4.7
-0.3
-1.1
4.2
34
0.8
0.5
9.2
4.3
0.9
0.3
0.9
0.7
34
1.0
2.2
-0.5
-0.4
1.8
-0.3
0.7
-0.3
2.6
19
3.2
0.6
1.4
6.8

2023/09

-0.6
-0.1
-0.4
36
-0.6
-0.1
29.6
29
7.0
15
1.8
10.1
1.6
2.0
0.8
0.3
33
0.9
1.7
1.3
-0.8
1.8
-0.4
0.2
-0.7
2.2
0.8
2.6
0.9
3.3
7.3
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Yatirim

Arastirma | Yatirnrm Danigsmanhgi | Uluslararasi Piyasalar

Arastirma/Y. Danismanhgi/ U. Piyasalar

YATIRIM DANISMANLIGI

OZGUR YURTDASSEVEN
HALUK ACAR
EMRE MURSALOGLU

BIST, VIOP
BIST, VIOP

Doviz, faiz piyasalari

OYurtdasseven@garantibbva.com.tr

HAcar@garantibbva.com.tr

EMursaloglu@garantibbva.com.tr

ULUSLARARASI PIiYASALAR

CEM TOZGE
CENK OZDEMIR
NiHAT UGUR

Yurt disi piyasalar, emtia, FX
Yurt disi piyasalar, emtia, FX
Yurt disi piyasalar, emtia, FX

ctozge@garantibbva.com.tr
cozdemir@garantibbva.com.tr

BurakUg@garantibbva.com.tr

ARASTIRMA - TEMEL ANALIiz

RECEP DEMIR, CFA

Bankacilik*
Gayrimenkul

Holding

RDemir@garantibbva.com.tr

HALIL KAHVE

Havacilik
Beyaz Esya
Cam
Havayollari
Madencilik
Savunma

Telekom

HKahve@garantibbva.com.tr

EMIN TAY

Perakende

Gida & icecek

MAKROEKONOMI

NIHAN ZIYA ERDEM

*Garanti Bankasi icin tavsiyemiz ve raporumuz bulunmamaktadir.

LUTFEN EN ARKADAKI UYARI NOTUNU DIKKATE ALINIZ.
Finansal Piyasalar Stratejisi 2024 / 03.01.2024
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Yatirnm

UYARINOTU

Model Portfoy hisseleri, Arastirma Bolumu'nun Endeks Uzeri (EU) ve Endekse Paralel (EP) tavsiyesi verdigi
hisseler arasindan; sirketlerin uzun dénemli mali verilerine dayali olarak yapilan temel analiz ve kisa vadeli
beklentiler bir arada degerlendirilerek olusturulmustur. Tercih etmedigimiz hisseler ise benzer analizler ile,
Arastirma Bolumu’'nin Endekse Paralel (EP) ve Endeks Alti (EA) tavsiyesi verdigi hisseler arasindan secilir.
Model Portfoy degisiklik raporunda, hissenin portfoye giris ya da ¢ikis gerekcesi belirtilir. Bir hissenin Model
Portfoy'e girmesi ya da cikmasi uzun vadeli temel tavsiyesinin degistigi anlamina gelmemektedir. Model Portfoy,
sanal bir portféy olup; piyasa beklentimiz ve de icerisinde yer alan hisselerin beklentileri dogrultusunda
agirliklandirilarak kimulatif performansi ile degerlendirilmektedir. Dolayisiyla Model Portféy ve Model Portfoy
kapsaminda yapilan degisimler, yatirimcinin risk ve getiri tercihleri ile birebir 6rtismeyebilir.

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirim
danismanligi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel
sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk
ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari
verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

Veri ve grafikler guvenirliligine inandigimiz saglam kaynaklardan derlenmis olup, yapilan yorumlar sadece
GARANTI YATIRIM MENKUL KIYMETLER A.S.’nin gorusund yansitmaktadir. Bu bilgiler isiginda yapilan ve
yapilacak olan ileriye dontk yatirimlarin sonuclarindan Sirketimiz hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica,
Garanti Yatirnrm Menkul Kiymetler A.S.'nin yazili izni olmadikca icerigi kismen ya da tamamen Ugncu kisilerce
hi¢ bir sekil ve ortamda yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz, kullanilamaz. ileti, génderilen kisiye
ozel ve munhasirdir. ilave olarak, bu raporun gonderildigi ve yukaridaki agiklamalarimiz dogrultusunda
kullanildigi tlkelerdeki yasal diizenlemelerden kaynakli tim talep ve dava haklarimiz sakhdir.

Garanti BBVA Yatirnm

Nisbetiye Mahallesi Barbaros Bul. Ciftgi Towers Kule 1,
34340 Besiktas / istanbul

Telefon: 212 384 11 21

Faks: 212 352 42 40

E-mail: arastirma@garantibbva.com.tr
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