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Guney Kore Hisse Senedi Piyasasl

Momentum Degil, Yeniden Fiyatlama

Gegtigimiz yillarda GUney Kore hisse senedi piyasasinda yasanan glclt yukselisi ge¢c kalinmis bir hareket veya kisa
vadeli bir momentum islemi olarak degerlendirmiyoruz. Mevcut gérinime baktigimizda, bu yikselisin temelinde
gecici spekulatif akimlar degil; uzun yillardir devam eden bir degerleme iskontosunun kapanma surecinin yer aldigini
gozlemliyoruz.

2010'lu yillarin basindan itibaren Guney Kore endeksi, ABD piyasalariyla kiyaslandiginda belirgin bir sekilde dusuk
performans gosterdi. Buna karsin bugiin ortaya ¢cikan makroekonomik ve sektorel dinamikler, bu farkin kapanmasi
icin guclt bir zemin olusturmakta. Dolayisiyla mevcut yikselis, bir déngiiniin sonundan ziyade yapisal bir yeniden
fiyatlama donglstntin baslangicina isaret ediyor olabilir.
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Kaynak: Bloomberg, Garanti BBVA Yatirm

Yapay Zeka Yatirnmlarinin En Giiclii Kazananlarindan Biri

Kiresel yapay zeka yatirrmlarindaki hizlanma, 6zellikle yari MsSCI Hi MsScCI
g Isse .

iletken ve bellek dreticileri agisindan tarihi ¢lgekte bir talep Gelismekte Olan Piyasalarinda Cellsmekte Olan
Ulkeler Endeksi Yapay Zeka Ulkeler Endeksi
artisini destekledi ve Guney Kore bu déndsimin merkezinde Ulke Agirliklan Kgfrhgu icindeki Yapay

yer aliyor. MSCI Gelismekte Olan Ulkeler Endeksi icerisindeki (Nisan 30) Zeka Agirlig1
o ) o - Tayvan 24.84% 70.67% 17.55%
yapay zeka baglantili sirket agirliginin yaklasik %13,7'si GUney |GiKore 18:69% 72.95% 13.63%
Kore kaynakli ve bu oran Tayvan ardindan en ytksek seviye. ~ &in 23.05% 40.34% 43-22://0
g (']

Kaynak: MSCI, Bloomberg, Garanti BBVA Yatirm
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Bellek fiyatlarindaki yukselis olagantsti boyutlara ulasmis durumda. Dinamik Rastgele Erisimli Bellek (DRAM:
Dynamic Random Access Memory) fiyatlari 2023 dip seviyelerinden bu yana (¢ kattan fazla yukseldi. Samsung
Electronics ¢eyreklik karini yaklasik sekiz kat artirirken, SK Hynix ise bes katlk kar blytumesi acikladi. Bu iki sirket
toplamda MSCI Kore endeksinin yaklasik %55'ini olusturuyor. Daha da 6nemlisi, piyasa halen bu karliigin
surdurdlebilirligini tam olarak fiyatlamiyor olabilir.

Samsung ve SK Hynix Musterileri

Samsung'un En Bilyiik 10 Miisterisi (2025 4C) SK Hynix'in En Bilyiik 6 Miisterisi (2026 1C)
. . Gider Kalemi lliski Degeri . . . Gider Kalemi iliski Degeri

LS ierisindeki Pay (CeyrekIik) S ey igerisindeki Pay )
Apple Inc Satislarin Maliyeti 6.13 % $3,088 mn NVIDIA Corp Satislarin Maliyeti 26.53 % $4,759 mn
Deutsche Telekom AG Satislarin Maliyeti 6.93 % $1,707 mn Microsoft Corp Sermaye Harcamalari 5.01 % $1,565mn
Verizon Communications Inc Satislarin Maliyeti 9.10 % $1.263mn Apple Inc Satislarin Maliyeti 1.88 % $1,464 mn
Supreme Electronics Co Ltd Satislarin Maliyeti 62.25 % $1,705mn Alphabet Inc Sermaye Harcamalari 4.43 % $1,291mn
AT&T Inc Satislarin Maliyeti 9.04 % $1.112 mn Amazon.com Inc Sermaye Harcamalari 2.96 % $1,225mn
T-Mobile US Inc Satiglarin Maliyeti 1.32 % $835mn Meta Platforms Inc Sermaye Harcamalari 5.14 % $1,148 mn
Microsoft Corp Sermaye Harcamalari 3.20 % $546 mn
Advanced Micro Devices Inc Satislarin Maliyeti 1.39 % $528 mn
Alphabet Inc Sermaye Harcamalari 1.92 % $430mn
Tesla Inc Satislarin Maliyeti 2.28 % $424 mn

Kaynak: Bloomberg, Garanti BBVA Yatirim

Yeni uretim kapasitesinin 2027'nin ikinci  Hiper Olcekli Teknoloji Sirketlerinin* Yillik Sermaye Harcamalari
yarisindan énce devreye girmesi beklenmiyor.  Konsensus Beklentileri (Yillik Bazda Artis)

Mevcut dretim hatlarinin  YUksek Bant 1200
Genislikli Bellek (HBM: High Bandwidth

Memory) Uretimine donusturtlmesi  de 1000

geleneksel bellek arzini sinirliyor. Bu durum, 800

arz-talep dengesinin beklenenden daha uzun 600

stre siki  kalabilecegine isaret etmekte.

Tarihsel dongdleri g0z ondnde 400

bulundurdugumuzda, piyasalarin genellikle 200

fiziksel arz-talep bozulmasini 6-9 ay 6énceden 0 N N N
fiyatlamaya basladigini  goriyoruz. Bu 2026 2027 2028

nedenle yari iletken doénglsunin zirvesine @4C 25 Beklentisi  @1C 2026 Beklentisi  mGincel
ulasildigini séylemek icin halen erken olabilir.

Kaynak: Bloomberg, Garanti BBVA Yatirm
*Alphabet, Amazon, Apple, Meta, Microsoft, Oracle, Tesla

Giiclii Kar Artisi Sadece Teknoloji Sirketlerinden Gelmiyor

Guney Kore piyasasinailiskin en 6nemli yanlis algilardan biri, yUkselisin yalnizca Samsung ve SK Hynix gibi sirketlerle
sinirl oldugu dustincesidir. Oysa veriler bunun aksini gosteriyor. Samsung ve SK Hynix hari¢ tutuldugunda dahi
piyasa genelinde beklenen kar buytmesi yaklasik %42 seviyesinde. Bu durum, ytkselisin piyasa geneline yayildigini
ve ekonomik tabanin genisledigini gosteriyor. Ayrica 2026 yili icin yaklasik %300 seviyesinde ongorulen hisse basi
kar buyumesi, Asya tarihinde 1999 toparlanmasi disinda benzeri gérilmemis 6lgekte bir artis anlamina geliyor. Ek
olarak, Kore imalat Satin Alma Yéneticileri Endeksi’nin (PMI: Purchasing Managers' Index) son dért yilin en gigli
genisleme seviyesine ulasmasi ve yari iletken ihracatinin yillik bazda %173,5 artis géstermesi de bu gérintimu
destekliyor.
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Yari iletken ihracat Buytmesi ve ileriye Donuik Hisse Basi Kar Buiytimesi Korelasyonu

e [hracat Buytmesi (Yillik) s \ 21| letken [hracat Buytimesi (Yillik) s [leriye DoNGk Hisse Basi Kar Buytmesi (Yillik)
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Kaynak: Bloomberg, Garanti BBVA Yatirim

Degerlemeler ve Yabanci Yatirnmci Pozisyonlanmasi

Bu kadar glclt kar buytmesine ragmen Guney Kore piyasasi halen oldukca dustk degerleme garpanlarindan islem
goruyor. Piyasa yaklasik 7x ileriye donuk fiyat/kazang orani ile islem gérmekte olup hem tarihsel ortalamalara hem
de gelismis tlke piyasalarina kiyasla ciddiiskonto tasimaktadir. Ozellikle 6zkaynak karliligina gore fiyat/defter degeri
oranlariincelendiginde de benzer bir iskontolu yapi gérultyor. Bu nedenle mevcut yikselis, pahalilasan bir piyasaya
degil; halen dustk fiyatlanan guclt bir kar déngustine isaret ediyor.

lleriye DoNnuk F/K Yillik Bazda Hisse Basi Kar Buyumesi
e \|SC| Asya Pasifik (MXAP) e Sanghay-Sincin (CSI300)
e T0ky0 (TOPIX) Guney Kore (KOSPI)

e Tayvan (TWSE) S&P500 (SPX)
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Kaynak: Bloomberg, Garanti BBVA Yatirim
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Relatif Guc Endeksi gibi teknik gostergeler kisa vadede asiri alim sinyali veriyor olabilir. Ancak piyasadaki
pozisyonlanma verileri, hareketin hentiz doygunluk seviyesine ulasmadigini gésteriyor. Yabanci yatirimci girisleri
tarihsel olarak buytk 6lcekli seviyelere ulasmis degil. Yerli bireysel yatirimcilar, kurumsal yatirnmcilar ve yabanci
yatinmcilar arasindaki pozisyon dagihmi gorece dengeli seyrediyor. Tarihsel pozisyonlama ve endeks zirvelerine
baktigimizda, buytk piyasa zirveleri genellikle asiri yabanci yatinnmci akimlariyla birlikte olustugunu gézlemliyoruz.
Mevcut tablodaise glclt kar revizyonlarina ragmen yatirimci katiimi halen erken asamalarda oldugu goértinmektedir.
Baska bir ifadeyle, yabanci yatirimci pozisyonlamasi ele alindiginda fiyat hareketi kadar yatirimci coskusu olusmus
degildir.

KOSPI Endkesi Net Yabanci Yatirimci Girisleri (KRW mn)

@ Yerli Bireysel Yatinmcilar @ \crli Kurumsal Yatirmcilar Yabanci Yatirimci
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Kaynak: Bloomberg, Garanti BBVA Yatirm

Jeopolitik Risklerde Azalma ve Gelismis Ekonomi Statiisiine Gecis Destek Saglayabilir

Orta Dogu'daki gerilimin azalmasi ve iran kaynakli enerji arz endiselerinin hafiflemesi, enerji ithalatcisi tlkeler
acisindan 6nemli bir pozitif unsur olusturuyor. Gliney Kore gibi net eneriji ithalatcisi ekonomiler, petrol fiyatlarindaki
baskinin azalmasindan dogrudan fayda saglayacak sekilde konumlanmis durumda. Bu durum hem dis ticaret
dengesi hem de sirket kar marjlari Gzerinde olumlu etki yaratabilir. Dolayisiyla jeopolitik tansiyonun dismesi yalnizca
risk istahini artirmakla kalmaz; ayni zamanda Kore sirketlerinin temel finansal gérintimunu de destekler. Hiukimetin
2026 ekonomik stratejisi dogrultusunda sekillenen yol haritasi, Guney Kore'nin 1992 yilindan bu yana gelismekte
olan ulke kategorisinde kalmasina neden olan “piyasa erisilebilirligi” eksiklerini gidermeyi amacliyor. Bu alanda
saglanacak iyilesmeler, tlkenin MSCI Gelismis Piyasalar Endeksi'ne dahil edilme ihtimalini gticlendirebilir.
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MSCI Piyasalarinda Konsensus Beklentisi

Konsesiis Beklentileri
Hisse Basi
F/K (X) Kar Bilyiimesi  F/DD (X)

Temettii Ozkaynak  FVOK Marji  Fiyat / Nakit

Verimi (%)  Karhhgi (%) (%) Akisi (X)
MSCI Piyasa Sembol 2026E 2027E 2026E 2027E 2026E 2027E 2026E 2027E 2026E 2027E 2026E 2027E 2026E 2027E
Avustralya AUD MXAU 18.0 171 125 3.8 25 2.4 4.0 39 143 138 285 304 1.1 10.8
Singapur SGD SIMSCI 64 146 41 120 1.9 1.8 4.0 42 120 124 246 246 127 1.9
Hong Kong HKD MXHK 155 147 140 49 1.3 1.2 35 3.7 8.3 8.3 187 185 1.0 104
Hindistan INR  MXIN 211 183 40 155 3.1 2.8 1.5 1.7 147 149 145 160 159 142
Endonezya IDR  MXID 10.6 9.5 9.6 10.9 17 1.5 7.0 74 160 163 243 254 2.1 1.8
Japonya JPY  MXJP 188 163 100 15.2 1.9 1.8 2.1 23 10.0 109 108 12.0 11.8  10.6
Giiney Kore KRW MXKR 85 6.6 2872 282 25 1.9 1.0 12 288 278 323 366 7.0 5.3
Malezya MYR MXMY 151 142 109 6.1 1.6 1.5 42 44 105 107 243 245 104 101
Filipinler PHP MXPH 10.0 9.0 9.4 10.9 1.4 13 35 37 141 142 269 275 7.7 7.1
Tayvan TWD MXTW 23.0 184 449 251 5.0 4.3 1.7 20 217 230 154 159 188 149
Tayland THB MXTH 183 172 102 6.9 2.1 2.0 33 35 1.2 n4 127 129 9.2 85
Asya Pasifik USD MXAP 151 127 358 187 2.1 1.9 2.2 2.4 141 150 164 181 106 9.2

Asya Pasifik ex. Japonya USD MXAPJ 140 16 505 199 2.3 2.0 2.2 24 161 168 196 213 10.2 87
Asya Uzak Dogu ex. Japonya USD MXFEJ 129 105 620 219 2.1 1.9 2.0 2.3 .5 174 193 210 9.7 8.2

Kaynak: Bloomberg, Garanti BBVA Yatirim
Sonuc

Guney Kore piyasasinda yasanan yukselisi yalnizca kisa vadeli yapay zekéa coskusu olarak degerlendirmek eksik bir
okuma olacaktir. Bahsedilen veriler:

e uzun yillardir devam eden goéreceli dusuk performansin,
e glcli ve yaygin kar buytmesinin,

e vyapay zeka kaynakli yapisal talep artisinin,

o dusUk degerlemelerin,

e sinirliyatirnmci pozisyonlanmasinin,

e iyilesen makro kosullarin

ayni anda birlestigi nadir donemlerden birine isaret ediyor ve Giliney Kore hisse senedi piyasasinin yeninden
fiyatlanmasini destekliyor. Bu nedenle mevcut hareket bir geg kalinmis momentum isleminden ziyade, piyasanin
uzun stredir tasidigl degerleme iskontosunun kapanma streci olarak degerlendiriyoruz.

Teknik gostergeler kisa vadede yorulmus gortnse bile, temel gostergeler Guney Kore hisse senedi piyasasinin orta
ve uzun vadede halen 6nemli yikselis potansiyeli tasidigina isaret etmeye devam ediyor.

KOSP!'yi takip etmek isteyen yatirimcilar asagidaki borsa yatirim fonlarini takip edebilir.

Getiriler
Sembol Fon ismi ABB (%) YBB (%) 1Yil(%)
EWY iShares MSCI South Korea ETF 17.3 94.0 221.8
FLKR Franklin FTSE South Korea ETF 17.5 90.8 206.0

Kaynak: Bloomberg, Garanti BBVA Yatirim
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RISK UYARILARI:

Bu raporda bir degerleme calismasi yapilmamaktadir.

- Burapor giincellenmemektedir, belirli bir periyoda baglanmanmustir.

Bu rapordaki calismalar genel tavsiye niteliginde olup kisiye 6zel degildir.

Bu raporda AL/SAT/TUT tavsiyesi verilmemektedir.

Grafik, veri, ilgili haber ve gelismeler Bloomberg'ten saglanmaktadir.

YASAL UYARI: Burada yer alan yatinnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda
degildir. Yatirnm danismanhgi 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 sonucglar dogurmayabilir. Garanti
Yatirim Menkul Kiymetler A.S. is burada yer alan bilgilerin, dogrulugundan, yeterlili8inden veya tamligindan
ve bu bilgiler 1si8inda yapilan ve yapilacak olan ileriye déntk yatirimlarin sonuglarindan hicbir sekilde
sorumlu tutulamaz. Ayrica, Garanti Yatirim Menkul Kiymetler A.S.'nin yazili izni olmadikg¢a icerigi kismen ya
da tamamen Ulclncd kisilerce hic bir sekil ve ortamda yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz,
kullanilamaz. ileti, génderilen kisiye 6zel ve minhasirdir. ilave olarak, bu raporun goénderildigi ve yukaridaki
aciklamalarimiz dogrultusunda kullanildigi Ulkelerdeki yasal dizenlemelerden kaynakl tim talep ve dava
haklarimiz saklidir.



