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Yonetici Ozeti — Ekonomik Goriiniim
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2024’te biiylimenin yavaslatilmasini ileride «siirdiiriilebilir biiyiime» ve «siirdiiriilebilir
dezenflasyon» icin en gerekli kosullardan biri olarak goriiyoruz

» Turk Liras’’nda Agustos’tan bu yana enflasyona esglidiimli olarak (bir miktar altinda) bir
deger kaybi egilimi izleniyor. Kurda mevcut siireg, Tirkiye’de 1980 ve 1990’larda
uygulanan «yonetilen dalgali kur» rejimine benzetilebilir. Mevcut trendin en azindan yerel
secimlere kadar surdirilebilecegini (strdirilmek istenecegini) dlislintiyoruz.

> Ancak, YI-UFE bazli reel kur endeksinin tarihi zirve seviyelerine yakin ve istatiksel olarak
kritik seviyelerde seyretmesi ve bunun dis ticaret dinamiklerinde yarattigi olumsuzluk, bir
noktada TL'de vyeni bir dlzeltme ihtiyacina neden olabilir. Dolayisiyla, $/TL
projeksiyonlarimizi sekillendirirken, yilin ilk ddneminde mevcut trendin sirdigd, yil icinde
%210-15 bir yikselisin yasandigl, ancak yilin son doneminde sermaye girislerinin
yardimiyla TL'de reel degerlenmenin devam ettigi bir cerceveyi baz aliyoruz. Buna gore,
$/TL tahminimiz 2024 sonu icin 40,0, 2024 ortalamasi icin ise 35,60 olarak ortaya cikiyor.

» TCMB’nin 23 Kasim’daki PPK toplantisinda net bir sekilde belirttigi lizere, politika faizini
%42,5-%45,0 gibi bir seviyeye getirdikten sonra, i¢ talebe, fiyatlama davraniglarina ve
enflasyona iligskin gelismeleri izlemek lizere beklemeye ge¢cmesini bekliyoruz.

» 2024 ve daha oOnemlisi daha sonraki yillar icin Oongoriilen dezenflasyon siirecinin
basarilabilmesi icin, mevduat faizlerinin biraz daha ylkselisin ardindan bir sureligine bu
yuksek seviyelerde kalmasinin gerekli kosullardan biri oldugunu diistinliyoruz. Bu durum,
ticari aktivitede durgunluga yol acsa ve GSYH blylimesini asagl cekse de, sonunda
enflasyonun arkasindaki en dnemli nedenlerden biri olan «geriye doénuk fiyatlama»
egiliminin kirilmasinda ¢ok énemli bir rol oynayacaktir.

> Ozetle, 2024’te GSYH biiyiimesinin yavaslatilabilmesini ileriki yillarda «siirdiiriilebilir
biyime» ve «siirdlrilebilir dezenflasyon sireci» performansini saglamak igin en gerekli
kosullardan biri olarak gériiyoruz.

» Bu baglamda, kurala-dayali ekonomi politikalarinin siirdirilmesi, mevduat faizinin bir
sireligine ylksek tutulmasi ve 2024’te GSYH blylmesinin yavaslatilmasi ve bu yolla
yabanci sermaye girislerini cesaretlendirilmesinin, kurun 6ngordigiimiz patikada
seyretmesi igin kritik 6nemde olacagini diisiinliyoruz.

GedikYatirhm

TCMB’nin bu kritik esigi atacak kararliigl gosterecegini ve gerekli sikiligi koruyacagini
ongorlyoruz. Bu baglamda, TCMB’nin ancak 2024’(in ancak son ceyreginden itibaren 250
bazpuanlik adimlarla faiz indirimlere baslayarak, politika faizini 2024 sonunda %37,50
seviyesine getirebilecegini distinliyoruz.

Mevcut siki durusun korunmasiyla yilin ilk 3 ceyreklik béliminde (¢6zellikle de 2. ve 3.
ceyreklerde daha belirgin olarak ) ic talepteki yavaslamanin sertlesmesini bekliyoruz. Kiiresel
ekonomide resesyon olmasa da dlsik blylimenin devami da ihracatta istenen katkiyi
getirmeyebilir. Ozetle, tiim bu kosullari bir arada degerlendirdigimizde, son ceyrekte sermaye
girislerine bagli bir miktar canlanmaya karsin, tiim yil GSYH biiyimesini (TCMB’nin ¢ikti agig|
projeksiyonlari ile de uyumlu olarak) %2,0 olarak 6ngoériiyoruz.

2024 sonunda TUFE enflasyonu icin %40-45 arasinda sekillenen piyasa tahminleri makul
gortnlyor, ki bizim de sene sonu tahminimiz %42 seviyesinde. Ancak, enflasyonun bu
noktadan sonra bu hizli dists strecini siirdurilebilmesi net bir sekilde firmalarin geriye
donik fiyatlama, tiiketicilerin de talebi éne cekme egiliminin kirilmasina bagl olacak. Bu
acidan, siki para politikasinin uzunca bir slire korunmasinin (tasarruf egiliminin
desteklenmesi adina mevduat faizleri de daha ylksek seviyelerde tutulmali) ve i¢ talebin
yavaglatilmasinin ekonomi yénetiminin temel 6nceligi olmasi gerektigini diistinliyoruz.

Cari acigin 2023 sonunda 46 milyar $ (GSYH’nin %4,3’0), yaz aylarinda da e 30 milyar $
seviyelerine kadar geriledikten sonra, 2024 sonunda 37 milyar $ (GSYH’nin %3,3’0)
yukselmesini bekliyoruz.

2024 yilinda vergi gelirlerindeki potansiyel yavaslama ve depreme bagli zorunlu harcamalar
gdz onldnde bulunduruldugunda, merkezi bitge agigi/GSYH oraninin 2023-2024 yillari
ortalamasinin %5,0 civarinda gerceklesebilecegini diistinliyoruz (OVP projeksiyonu: %6,4).

DIBS piyasasina TL tahvil faizlerinin enflasyon beklentileriyle uyumlu seviyelere gelmesiyle
olusan yabancr ilgisinin 2024 yilinda katlanarak devam etmesini bekliyoruz.

Ekonomi politikalarinda normallesmenin devam etmesine bagli olarak, 2024 yiliigcinde her 3
kredi derecelendirme kurulusundan da kredi notu artislari goriilmesi kuvvetle muhtemel
goriinlyor. Kredi notu artiglariyla beraber, Tlirkiye’nin 5-yillik CDS primi 200-250 civarinda
dengelenebilir.
Serkan Gonencler
Bas Ekonomist
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Yonetici Ozeti — Hisse Senetleri Piyasasi Goriiniimii

2024 yimin ilk yansinda yiiksek oynaklik, ikinci yarisinda ise olumlu bir trend BIST-100 Endeks hedefimiz %30’luk yiikselme potansiyeliyle 10,300. Bu baglamda,
bekliyoruz. bankacilik sektdriindeki yiikselme beklentimiz %40, sanayii sektdrlerindeki ise %25.

» 2023 yilinin Mayis ayindan itibaren borsaya iliskin olumlu gérisimiz akabinde  gektérel beklentiler:

endeksin doyum noktalarina geldigini Gglincli ceyrek strateji raporumuz ve cesitli
platformlarda belirtmistik. Gorlis degisikligimizin ana nedenleri: (1) Endeksin Mayis-
Eylll ortasi déneminde %65 (USD bazinda %28) getiri saglamasi, (2) Mevduat basta
olmak uzere diger para piyasalarindaki getirilerin reel olarak artis egilimine girmesi ve
borsa igin bir rekabet unsuru yaratmasi, (3) Son 2 senedir diisiik baz ve enflasyon
etkisiyle guclli artan sirket karlarinin doyum noktasina gelmesi ve reel artis hizlarinin
yavaslama egilimine girmesi, (4) global ekonomilerin yavaslamasi ve (5) degerlemelerin
doyum noktasina gelmesi idi.

2024 yilina girerken yukarida bahsedilen ana temalar giinimiizde de gecerli. Ote
yandan, BIST-100 Endeksi adina 2024 yilini degerlendigimizde yili (1) Belirsizligin
goreceli olarak daha yliksek olacagini diistindiglimiz yilin ilk yarisi ve (2) Glnlimuz
ekonomi politikalarinin meyvelerini vermeye baslayacagi yilin ikinci yarisi olarak ikiye
ayirtyoruz. Birinci donemdeki varsayimlarimiz, yiksek faizlerin devam etmesi
sonucunda tlketici talebi ve sirket karlarinin artis hizinin baski altinda kalmasinin
devam edecegi, enflasyon muhasebesine gecis doneminin karlarin nasil sekillenecegine
dair belirsizlik ve yine yerel secimler kaynakli belirsizlikler olarak siralayabiliriz. Bu
faktorler bu donemde borsada oynak bir seyrin devami anlamina gelebilir. Yilin ikinci
yarisinda ise enflasyonun ve faizlerin disis trendine gecmesi ile birlikte, 12 aylik
gelecege donuk sirket kar artis beklentilerinin de ivme kazanmasi borsa performansina
ayni dogrultuda yansiyabilir diisiincesindeyiz. Ulke notuna dair olumlu haberlerinde yil
genelinde devam etmesini beklemekteyiz.

Beklentilerimize, Ulkeler arasi karsilastirmalara ve carpanlara baktigimizda ise (reel
2023-2024 vyillari averaji) net kar ve FAVOK biiyiimesi acisindan Tiirkiye'nin benzer
Ulkelere nazaran daha yavas bir yil gecirme ihtimalinin oldugudur. Ancak, yukarida da
belirtildigi tzere 12 aylik gelecege gore beklentilerin yil igerisinde artma ihtimalinin
yiksek oldugunu dislintyoruz.

GedikYatirhm

> 2022 yilinda toplam FAVOK %153, net kar %272 artis géstermis, ve cogu ana sektor yliksek
reel kar bayltmeleri ile yili kapatmis idi.

> 2023 yilinda reel FAVOK ve net kar biiyiimesi bekledigimiz sektérler oto, giyim perakende,
gida, gida perakende ve saglik. Beklentimiz 2023 yilinda takip listemiz ortalamasinin reel
olarak enflasyona paralel bir FAVOK’e karsin %19 reel kar diisiisii yasayacag) yéniinde.

» 2024 yilinda, ozellikle yilin ilk yarisinda yuksek seyretmesini bekledigimiz faizler ve azalan
tiiketim harcamalarindan dolayi yil genelinde reel olarak %13 FAVOK ve %17 kar daralmasi
beklemekteyiz. Yil genelinde karlilikta olumlu anlamda ayrismasini bekledigimiz sektorler
alfabetik olarak, demir celik, elektrik Uretim, gida, gida perakende, giyim perakende, saglik,
savunma sanayii, taahht ve telekom sektorleri.

Model portfoye Aksa Enerji ve is Bankasi’ni eklerken, Garanti Bankasi, Ford Otosan, Medikal
Park, ve Tekfen’i ¢cikartiyoruz.

> Aksa Enerji’yi model portféyiimiize ekleme nedenimiz: Ozbekistan’da yakin zamanda imzalanan son 430
MW!'lik santral anlasmasindan kaynaklanan bliyiime potansiyeli ile birlikte Goynuk'teki komir santralinin
4C23 ve 2024’te AUF mekanizmasinin uzatilmamasi nedeniyle éngérdiigiimiiz daha yiiksek FAVOK katkisi
beklentimizdir. Hisse, 2024 tahminlerimize dayali olarak 2024T 5,1x FD/FAVOK’'de islem gérmekte olup,
BIST-100 Endeksi’nin yilbasindan beri %51 altinda performans sergilemistir.

> Garanti Bankasi/is Bankasi degisikligimizin nedeni: Garanti Bankasi’'ndan kar alirken, is Bankasi’'ni 2024
yilinda istiraklerin bankadan “kismi boélinme” islemi ile ayrilmasini banka icin bir hikaye yaratma
potansiyeli ve daha dislk ¢arpanlar nedeni ile portféye ekliyoruz.

» MLP Care’i sirketin faaliyetlerini ve sektore 2024 yilindaki olumlu bakis acimiza ragmen, artmasi olasi
hisse arzindan dolay1 su asamada model portfoylimiizden gikartiyoruz.

» Tekfen'den ise zayif hisse performansi akabinde zarar kesiyoruz. Ali Kerim Akkoyunlu
Arastirma Direktorii
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Ekonomik Goriiniim: Ozet G

Turkiye ekonomisine iliskin beklentilerimiz soyle 6zetlenebilir...

> Tiirkiye’de 1980 ve 1990’larda uygulanan «yonetilen dalgali kur» rejimine benzer bir siire¢c yasaniyor. Tirk Lirasi’nda Agustos’tan bu yana enflasyona esglidiimli olarak
(bir miktar altinda) bir deger kaybi egilimi izleniyor. Mevcut siirec, Tlrkiye’de 1980 ve 1990’larda uygulanan «yonetilen dalgali kur» rejimine benzetilebilir. Mevcut trendin en
azindan yerel secimlere kadar sirdirllebilecegini (sirdirilmek istenecegini) diistinlyoruz. Bu durumda, ekonomi yénetiminin de hedefledigi lizere, TL’deki reel degerlenme
slrecektir.

> $/TL tahminimiz 2024 sonu icin 40,00, 2024 ortalamasi icin ise 35,60 olarak ortaya ¢ikiyor. Ancak, YI-UFE bazli reel kur endeksinin tarihi zirve seviyelerine yakin ve
istatiksel olarak kritik seviyelerde seyretmesi ve bunun dis ticaret dinamiklerinde yarattigi olumsuzluk, bir noktada TL’de yeni bir diizeltme ihtiyacina neden olabilir.
Dolayisiyla, $/TL projeksiyonlarimizi sekillendirirken, yilin ilk déneminde mevcut trendin slrdigu, yil icinde %10-15 bir yikselisin yasandigl, ancak yilin son déneminde
sermavye girislerinin yardimiyla TL’de reel degerlenmenin devam ettigi bir gerceveyi baz aliyoruz. Buna gore, $/TL tahminimiz 2024 sonu igin 40,00, 2024 ortalamasi igin ise
35,60 olarak ortaya cikiyor.

» Mevduat faizlerinde son donemdeki artisi, tasarrufu tesvik ederek talebi one cekme egilimini kisabilecek dnemli bir gelisme olarak degerlendiriyoruz. Uzunca bir
sliredir, kalici dezenflasyon sirecine gecebilmek icin i¢ talebin (talebi 6ne cekme egiliminin) yavaslatilmasi gerektigini, bunun icin de sadece kredi faizleriyle tiketimi
kismanin yeterli olmadigini ve mevduat faizlerinin tiketicileri tasarrufa tesvik edecek makul seviyelere (mevcutta %50-60 arasi seviyelere) ylkseltilmesi gerektigini
savunmaktayiz. TCMB’nin de yaptigl iletisimden mevduat faizlerinin artmasini istedigini anliyoruz. Ortalama mevduat faizlerinin son glinlerde %50 seviyesini asmasini,
tasarrufu tesvik ederek talebi 6ne cekme egilimini kisabilecek énemli bir gelisme olarak degerlendiriyoruz.

> TCMB politika faizini %42,5-45,0 seviyelerine getirdikten sonra izleme dénemine gececek gibi duruyor. TCMB’nin 23 Kasim’daki PPK toplantisinda net bir sekilde
iletisimini yaptigl lizere, politika faizini %42,5-%45,0 gibi bir seviyeye getirdikten sonra, i¢ talebe, fiyatlama davranislarina ve enflasyona iliskin gelismeleri izlemek tizere bir
slireligine beklemeye gegcmesini bekliyoruz.

> Biiyiimenin 2024’te yavaslatilabilmesini, ileride siirdiiriilebilir biiyiime ve dezenflasyon icin en gerekli kosullardan biri olarak goériiyoruz. 2024 ve daha énemlisi daha
sonraki yillar icin 6ngorilen dezenflasyon sirecinin basarilabilmesi icin, mevduat faizlerinin biraz daha yiikselisin ardindan bir siireligine bu yiiksek seviyelerde kalmasinin
gerekli kosullardan biri oldugunu distniyoruz. Bu durum, ticari aktivitede durgunluga yol agsa ve GSYH buylimesini asagl cekse de, sonunda enflasyonun arkasindaki en
onemli nedenlerden biri olan «geriye doniik fiyatlama» egiliminin kirilmasinda ¢ok 6nemli bir rol oynayacaktir. 2024’te GSYH biyimesinin yavaslatilabilmesini ileriki yillarda
«sUrdurilebilir dezenflasyon stlireci» ve «surdurilebilir blylime» performansini saglamak icin en gerekli kosullardan biri olarak gorliyoruz.

> Kurala-dayali ekonomi politikalarinin siirdiiriilmesi, kur istikrar icin kritik 6Gnemde olacak. Bu baglamda, kurala-dayali ekonomi politikalarinin sirdirilmesi, mevduat
faizinin bir sireligine yiksek tutulmasi, 2024’te GSYH buyldmesinin yavaslatilmasi ve bu yolla yabanci sermaye girigslerinin cesaretlendirilmesinin, kurun éngoérdigimiz
patikada seyretmesi ve 6ngordiigiimuiz dezenflasyon stireci icin kritik Snemde olacagini distiniyoruz.

GedikYatirhm




Ekonomik Goriiniim: Ozet G

Turkiye ekonomisine iliskin beklentilerimiz soyle 6zetlenebilir...

> Bu kritik esigin asilabilmesi (fiyatlama davranislarindaki bozulmanin kirilmasi) faiz indirim siirecinin (son ceyrekte) baslamasini da beraberinde getirecektir.
TCMB’nin bu kritik esigi atacak kararliligl gosterecegini ve gerekli sikiligl koruyacagini 6ngoriiyoruz. Bu baglamda, TCMB’nin 2024’lGn ancak son ¢eyreginden itibaren 250
bazpuanlik adimlarla faiz indirimlere baslayarak, politika faizini 2024 sonunda %37,50 seviyesine getirebilecegini dlislinliyoruz.

> Ic talepteki yavaslama heniiz cok sinirli olsa da, ilerleyen aylarda bu etkinin sertlesmesini bekliyoruz. Harcamalarda heniiz cok sinirli seviyede yavaslama olsa da, kredi
karti akdi ve gecikme faizlerindeki artislarin faturalara yansimasinin gecikmeli etkileriyle bu yavaslamanin ilerleyen aylarda cok daha hissedilir olmasini bekliyoruz. Buna ek
olarak, mevduat faizlerinin yiksek seviyelerde tutulmasi da bir yandan stregte tiketim egilimini torpllerken, bir yandan da artik yatirnm araci olarak gortilen otomobil ve
konut talebini de ciddi anlamda azaltacaktir.

> 2024 yili GSYH biiyiimesini (TCMB’nin cikt1 acig1 projeksiyonlari ile de uyumlu olarak) %2,0 olarak 6ngoriiyoruz. Talebin yavaslatilmasi hedefine karsilik Gcret artislarinin
cok yiiksek belirlenmesi ve yerel secimler éncesinde bir kredi genislemesine gidilmesi gibi risk unsurlari bulunsa da, mevcut siki durusun korunmasiyla yilin ilk 3 ceyreklik
bélimiinde (6zellikle de 2. ve 3. ceyreklerde daha belirgin olarak ) ic talepteki yavaslamanin sertlesmesini bekliyoruz. Kiiresel ekonomide resesyon olmasa bile, dislk
biiyiimenin devami edecek olmasi da ihracatta istenen katkiyi getirmeyebilir. Ozetle, tiim bu kosullari bir arada degerlendirdigimizde, son ceyrekte sermaye girislerine bagli
bir miktar canlanmaya karsin, tiim yil GSYH biytimesini (TCMB’nin c¢ikti acig projeksiyonlari ile de uyumlu olarak) %2,0 olarak 6ngoriyoruz.

> TUFE enflasyonunun yilin ikinci yarisinda diisiise gegmesi makul goriiniiyor; sene sonu 6ngoriimiiz: %42. 2024’te Turk Lirasi’nda 2023’teki kadar hizli bir deger kaybi
olmayacagl varsayimiyla, TUFE enflasyonunun yilin ikinci yarisinda baz etkilerinin de devreye girmesiyle hizli bir dlisis strecine girmesi beklenebilir. Bu acidan, sene sonu
icin %40-45 arasinda sekillenen piyasa tahminleri genel anlamda makul goriinliyor, ki bizim de sene sonu tahminimiz %42 seviyesinde (USD/TL igin 40,00 6ngorisiine
dayanarak).

> Ancak, TUFE enflasyonunun bu noktadan sonra (2025 yili ve devaminda) bu hizli diisiis siirecini siirdiiriilebilmesi ayni élciide kolay olmayacaktir. Bunun igin net bir
sekilde firmalarin geriye donik fiyatlama, tlketicilerin de talebi 6ne g¢ekme egiliminin kirilmasi gerekiyor, ki bu da ancak toplumun bozulmus enflasyon algisinin
iyilestirilmesiyle mimkiin. Bu agidan, siki para politikasinin uzunca bir stire korunmasinin (tasarruf egiliminin desteklenmesi adina mevduat faizlerinin yiiksek seviyelerde
tutulmasina da 6zel bir 6nem atfediyoruz) ve i¢ talebin yavaslatilabilmesinin ekonomi yonetiminin temel 6nceliklerinden biri olmasi gerektigini diistinliyoruz.

> Cari acikta diisiis hizlanarak devam edebilir; tahminlerimiz, 2024 ortasinda 30 milyar $, 2024 sonunda 37 milyar $. ic talebin giiciinii korumasiyla tiiketim ve yatirim
mali ithalatinda hentiz bir gevseme gérmesek de, ilerleyen aylarda 6zellikle ara mali ithalatindaki geri cekilmeye ve baz etkilerine bagli olarak, 12-aylik birikim cari aciktaki
disutstn hizlanmasini bekliyoruz. Cari acigin 2023 sonunda 46 milyar $ (GSYH’nin %4,3’0), ilk ceyrekte 35 milyar $, yaz aylarina gelindiginde de 30 milyar $ seviyelerine
kadar geri cekilmesi mimkiin gortintyor. Ancak 2024’Gn son doneminde baz etkilerinin terse donmesiyle beraber, cari acigin yeniden yukselise gecerek 2024 sonunda
kabaca 37 milyar $ (GSYH’nin %3,3’() seviyesine ulasmasini bekliyoruz.

GedikYatirhm




Ekonomik Goriiniim: Ozet G

Turkiye ekonomisine iliskin beklentilerimiz soyle 6zetlenebilir...

> 2023 yil sonu biitce acig1i OVP 6ngoriilerinin 6nemli miktarda altinda kalacak gibi goriiniiyor. Blitce acigl projeksiyonu OVP ile 659 milyar TL’den 1,63 trilyon TL'ye
yukseltilmis olsa da, Kasim sonu itibariyle merkezi bltce agigl ise sadece 532 milyar TL seviyesinde gerceklesti. Kullanilmayan blitge ddeneklerin Aralik ayinda kismen de
olsa kullanilmasiyla birlikte, biitce aciginda 6zellikle aralik ayinda énemli bir artis olacaktir. Buna karsin, vergi geliri hedeflerinin asilmasi ihtimalini de degerlendirdigimizde,
sene sonunda biitce agiginin 1,66 trilyon TL’lik (GSYH’nin %6,4’(i) OVP ongorisiniin altinda, 1,2-1,3 trilyon TL civarlarinda (GSYH’nin kabaca %5,0’i) gerceklesebilecegini
distnUyoruz. Bununla beraber, 2023 yilindan 2024’e aktarilan deprem &deneklerinin beklentilerimizi agsmasi durumunda, 2023 yili daha distk bir bitge acigiyla da
kapanabilir. Fakat, bu durumda da, 2024 yili igcin 6ngoriilenden daha yiksek bir bitce acigl s6z konusu olacaktir. 2024 yilinda vergi gelirlerindeki potansiyel yavaglama ve
depreme bagli zorunlu harcamalar géz 6nlinde bulunduruldugunda, merkezi biitce acigl/GSYH oraninin 2023-2024 yillari ortalamasinin %5,0 civarinda gergeklesebilecegini
dislniyoruz (OVP projeksiyonu: %6,4).

» Secimlerin ardindan canlanmaya baslayan sermaye girislerinde asil ivmelenme 2024 yilinda olabilir. Kasim basindan 8 Aralik ile biten haftaya kadar hisse senetlerine
1,4 milyar $, TL bonolara 1,3 milyar $ olmak (izere toplam 2,7 milyar $ yabanci sermaye girisi yasandi. DIBS piyasasina TL tahvil faizlerinin enflasyon beklentileriyle uyumlu
seviyelere gelmesiyle olusan yabanci ilgisinin 2024 yilinda katlanarak devam etmesini bekliyoruz. Siki para politikasiyla enflasyonun dislise gececegi yonlindeki algi
glclendikge bu ilgi daha da artacaktir.

> Kur korumali mevduatlardaki diisiis de 40 milyar $’1 asarken, ddviz talebinde kayda deger bir artis izlenmiyor. Simdiye kadarki cikislarin agirlikla (%80-90) TL’den
donlisiimli KKM hesaplarindan gerceklesmis olabilecegini degerlendiriyoruz. Bu acidan, KKM sisteminin kiicllme hizi konusunda ilerleyen aylarda dévizden donisimli KKM
sisteminden cikislarin nasil gelistigi asil belirleyici olacak. Sirketlere taninan vergi avantajinin muhtemelen 2024 yili icinde kaldirilmasi, ek doviz talebi yaratma potansiyeli
tagimasi agisindan yakindan takip edilmeli.

> Son donemde risk primindeki iyilesme hizlanarak siiriiyor, CDS primi ilk etapta 250 bazpuana kadar gerileyebilir. CDS primi 14 Aralik’ta 300 bazpuanin altina gerilerken,
2034 vadeli Eurobond’un faizi ise Kasim sonuna gore yaklasik %1 puan kadar dlserek %7,18’i test etti. Tlrkiye’nin CDS priminin 2010-2018 arasi ortalamasi kabaca 208
bazpuan olurken, 2018’den itibaren CDS primi ortalamasi 443 puan civarinda seyretti. Mevcut gérinimiin korunmasi ve de kiiresel risk istahinda ani bir bozulma olmamasi
durumunda, Tirkiye’nin CDS priminin kisa vadede ilk etapta 250 bazpuan seviyelerine kadar gerilemesi beklenebilir.

» 2024 yilinda Tiirkiye’nin kredi notunda her 3 derecelendirme kurulusundan da artislar bekliyoruz. Ekonomi politikalarinda normallesmenin devam etmesine bagli olarak,
2024 yili igcinde her 3 kredi derecelendirme kurulusundan da kredi notu artislar goriilmesi kuvvetle muhtemel goriinliyor. Kredi notu artislariyla beraber, Tirkiye’nin 5-yillik
CDS primi 200-250 civarinda dengelenebilir. Bununla beraber, kiiresel risk istahinda bozulma olmasi durumunda lkelerin CDS primlerinde topyekiin ylkselisler olabilecegi
de not edilmeli.
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Makro senaryo ve beklentilerimize iliskin genel 6zet...

Makro Gerceklesmeler ve Beklentiler Tablosu

2020 2021 2022 2023T 2024T
USD/TL Dénem sonu 7.42 13.33 18.70 29.50 40.00
____________________________________________________________________________________ Donem ortalamasi  7.02 889 1662  23.78 3560
TUFE Enflasyonu Dénem sonu  14.6% 36.1% 64.3% 65.8% 42.0%
,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, Donem ortalamasi  12.3%  19.6%  723%  54.0%  55.4%
Cekirdek Enflasyon Dénemsonu  14.3% 31.9% 51.3% 70.3% 43.9%
,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, Donem ortalamasi  11.2%  183%  57.0%  58.3%  551%
10-yillk Tahvil Dénem sonu 12.9% 24.6% 10.6% 28.2% 22.5%
,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, Donem ortalamasi ~ 12.8%  17.6%  183%  185%  26.3%
Fonlama Maliyeti Donem sonu  17.03% 14.00% 9.04% 42.50% 37.50%
,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, Donemortalamasi  10.8%  17.6%  12.7%  20.7%  43.8%
GSYH Biiyiimesi Dénem ortalamasi 1.8% 11.0% 5.6% 4.2% 2.0%
GSYH (Milyar TL) Donem ortalamasi 5,047 7,209 15,007 25,712 40,219
GSYH (Milyarusp) | Dénemortalamasi 717 810 893 071 1122
Biitce Dengesi GSYH'yeorani  -3.4% -2.7% -0.9% -4.9% -5.0%
Faiz-Disi Denge GSYH'ye orani -0.8% -0.2% 1.1% -2.9% -2.6%
Faiz-DigiDenge (IMF) | GSYH'yeoran  -2.5% 1.6% 0.2% 3.9% . -3.5%
Cari Denge Milyar $ -31.9 -7.3 -48.7 -45.8 -37.1
GSYH'ye orani -4.5% -1.7% -5.5% -4.3% -3.3%
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Ekonomik Goriiniim: Tiirkiye G

Turkiye’de 1980 ve 1990’larda uygulanan «yonetilen dalgali kur» rejimine benzer bir siirec¢ izleniyor

$/TL Kuru - TUFE Enflasyonu (1 Ekim 2022=100) $/TL Kuru - TUFE Enflasyonu (1 Ekim 2021=100)
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» Turk Liras’nda Haziran ve Temmuz’daki hizli deger kayiplarinin (dlizeltmenin) ardindan enflasyona esgiidiimlii olarak (bir miktar altinda) bir deger kaybi egilimi izleniyor.

> Mevcut slreg, Tirkiye’de 1980 ve 1990’larda uygulanan «yonetilen dalgali kur» rejimine benzetilebilir. Mevcut trendin en azindan yerel secimlere kadar siirdiiriilebilecegini
diisiiniiyoruz. Bu durumda, ekonomi yonetiminin de hedefledigi lizere, TL’deki reel degerlenme siirecektir.

> TUFE enflasyonu ve $/TL’nin seyri TL’de sert deger kayiplarinin basladigi Ekim 2021’den bu yana izlenirse, TL'nin reel olarak Ekim 2021’deki seviyelerine déndiigi séylenebilir (ABD
enflasyonu etkisi dislandiginda). Sadece buna bakarsak, TL'nin adil degerine yakin oldugu sonucu da cikarilabilir.

» Ancak, hikayenin tamami bundan ibaret degil...
Kaynak: TUIK, TCMB, Gedik Yatirim Arastirma
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Ekonomik Goriiniim: Tiirkiye G

Ekim 2021’den bu yana kurlardaki artis YI-UFE enflasyonunun oldukca altinda kaldi

$/TL Kuru - Yi-UFE Enflasyonu (1 Ekim 2021=100) YI-UFE Bazli Reel Kur (2003=100)
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> Yi-UFE enflasyonu baz alindiginda ise, $/TL’deki artisin enflasyonun oldukca gerisinde kaldig goriiliiyor. Bunun da ihracatcilardan gelen «rekabetci kur» sikayetlerinin arkasindaki
temel etmen oldugu sdylenebilir.

> Bu durum, reel kur grafiginden de net bir sekilde izleniyor; YI-UFE bazli reel kur tarihi zirve seviyelerine yakin ve istatiksel olarak kritik seviyelerde seyrediyor. Sadece buna dayanarak,
TL’nin «asiri-degerli» kabul edilebilecek seviyelere yakin seyrettigi soylenebilir.

> $/TL’de enflasyonun bir miktar altinda bir artisa izin verildigi mevcut trend (de-facto olarak yonlendirilen dalgali kur rejimi) siirdiiriilmesi, TL’nin reel olarak deger kazanmaya
devam etmesine yol acacak. Bu da bir noktada, TL’de yeni bir diizeltme ihtiyacina neden olabilir.

Kaynak: TUIK, TCMB, Gedik Yatirim Arastirma
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Ekonomik Goriiniim: Tiirkiye G

Tiiketim mali ithalatinda devam eden hizli artis egilimi de TL’de bir diizeltme potansiyeline isaret ediyor

ihracat - ara mali ithalati, petrol ve altin hari¢ (Milyar $) Tuketim+Yatirnm Mallari ithalati (Milyar $)
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> «Degerli TL» ve tuketicilerde devam eden talebi 6ne cekme egilimine bagli olarak tiketim ve yatinm mali ithalatindaki ivmelenmenin strdigi gozlemleniyor.
> Ihracatin son 1-1,5 senelik dénemdeki yatay seyri ise siiriiyor.

> Ozetle, her ne kadar ara mali ithalatindaki daralma sayesinde dis ticaret acig1 ve de cari acik geriliyor olsa da, tiiketim ve yatirnm mali ithalatinda siiregelen ivmelenme de,
TL’de bir diizeltme potansiyeline isaret ediyor olabilir.

Kaynak: TUIK, Gedik Yatirim Arastirma
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Ekonomik Goriiniim: Tiirkiye G

Kurala-dayali ekonomi politikalarinin siirdurilmesi, kur istikrari icin kritik 6nemde olacak

$/TL Projeksiyonumuz

42.50 > Onceki sayfalarda belirttigimiz gibi, kurun en azindan yerel secimlerin sonrasina ya da yilin ilk
yarisinin sonlarina kadar belli bir marj icinde yiikselmesine (enflasyon ya da politika faizine
40.00 P endeksli olarak) izin verilen politikanin siirdrilmesini muhtemel buluyoruz.
L
37:50 o7 » Bu durumda, ekonomi yonetiminin de hedefledigi lzere, TL'deki reel degerlenme siirecektir.
35.00 ,” Ancak, YI-UFE bazli reel kur endeksinin tarihi zirve seviyelerine yakin ve istatiksel olarak kritik
32.50 ’/' seviyelerde seyretmesi ve bunun dis ticaret dinamiklerinde yarattigi olumsuzluk, bir noktada
30.00 /," TL’de yeni bir dlizeltme ihtiyacina neden olabilir
27.50 > Dolayisiyla, $/TL projeksiyonlarimizi sekillendirirken, yilin ilk doneminde mevcut trendin
25.00 siirdiigii, yil icinde %10-15 bir yiikselisin yasandigi, ancak yilin son déneminde sermaye
' USD/TL girislerinin yardimiyla TL’de reel degerlenmenin devam ettigi bir cerceveyi baz aliyoruz.
22.50 Buna goére, $/TL tahminimiz 2024 sonu icin 40,00, 2024 ortalamasi icin ise 35,60 olarak
20.00 ortaya cikiyor.
17.50 > Kurala-dayali ekonomi politikalarinin siirdiiriilmesi, TL mevduat faizinin bir siireligine
S 3 S 3 S S S S S yiiksek tutulmasi, 2024’te GSYH biiyiimesinin yavaslatilmasi ve bu yolla yabanci sermaye
o 3 3 3 S 3 3 3 a girislerinin cesaretlendirilmesi, kurun o6ngérdiigiimiiz patikada seyretmesi icin kritik

onemde olacak.

Kaynak: TCMB, Gedik Yatirim Arastirma
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Ekonomik Goriiniim: Tiirkiye G

Mevduat faizlerinde son donemde yasanan artis tiiketim egilimini torpiileyebilir

TCMB’nin Ortalama Fonlama Faizi (%) Politika Faizi ve Bankacilik Faizleri (%)
45.0 65
42.5 60
40.0 o e . )
375 55 Tuketici kredisi faizleri (KMH dahil)
35.0 50 —Ticari kredi faizleri
32.5 45 Mevduat faizleri (3-aya kadar)
30.0 —TCMB ortalama fonlama maliyeti
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» Uzunca bir sliredir, kalici dezenflasyon siirecine gecebilmek igin ic talebin (talebi 6ne cekme egiliminin) yavaslatilmasi gerektigini, bunun icin de sadece kredi faizleriyle tiiketimi
kismanin yeterli olmadigini ve mevduat faizlerinin tiketicileri tasarrufa tesvik edecek makul seviyelere (mevcutta %50-60 arasi seviyelere) ylkseltilmesi gerektigini savunmaktayiz.

» TCMB de sirekli olarak Turk Lirasi mevduat payinin artirilmasina ve parasal sikilagsmaya vurgu yaparak mevduat faizlerinin daha fazla ylkselmesi gerektigi mesajini veriyor.
Mevduat faizlerinin 23 Kasim’daki PPK toplantisinin ardindan yeni bir ylikselis egilimine girerek %50 seviyesini asmasi, TCMB’nin mesajinin piyasada karsilik bulduguna isaret
ediyor.

> Mevduat faizlerinde son donemdeki bu artisi, tasarrufu tesvik ederek talebi 6ne cekme egilimini kisabilecek onemli bir gelisme olarak degerlendiriyoruz.

» TCMB’nin 23 Kasim’daki PPK toplantisinda net bir sekilde iletisimini yaptigi iizere, politika faizini %42,5-%45,0 gibi bir seviyeye getirdikten sonra, i¢ talebe, fiyatlama
davraniglarina ve enflasyona iliskin gelismeleri izlemek iizere bir siireligine beklemeye gecmesini bekliyoruz.

» TCMB’nin «gerekli parasal sikiligin gerektigi middetce sirdirilecegi» ifadesinin, politika faizinin en azindan son gceyrege kadar sabit tutulabilecegini ¢cagristirdigini, ancak ayni

zamanda gelismelere gore ek faiz artislarina da acik kapi biraktigini diisiiniyoruz. .
Kaynak: TCMB, Gedik Yatirim Arastirma
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Ekonomik Goriiniim: Tiirkiye G

2024’te biliyimenin yavaslatilmasi ileride surdiiriilebilir bilyiime ve dezenflasyon icin en gerekli kosullardan biri

TUFE Enflasyonu ve Politika Faizi Projeksiyonlarimiz
» 2024 ve daha onemlisi daha sonraki yillar icin 6ngoriilen dezenflasyon siirecinin basarilabilmesi icin,

8% mevduat faizlerinin biraz daha yiikselisin ardindan bir siireligine bu yiiksek seviyelerde kalmasinin

70% iy ’," \\ gerekli kosullardan biri oldugunu diisiiniiyoruz.
60% S \ . . - " oo - "

’ “ » Bu durum, ticari aktivitede durgunluga yol a¢csa ve GSYH biiyiimesini asagi cekse de, sonunda
50% S R P T S enflasyonun arkasindaki en onemli nedenlerden biri olan «geriye doniik fiyatlama» egiliminin
40% = TR kirilmasinda cok onemli bir rol oynayacaktir.

30% » Daha farkli bir ifadeyle, 2024 yilinda ekonomik biiyiimenin yavaslatilmasini enflasyonda atalet
20% ;UFer“fﬂ??VO”” yaratan c¢ok onemli bir faktér olan fiyatlama davranislarindaki bozulmanin ve enflasyon
olitika fal . o o . . . . o e oo oo v . op. o
10% Me\'“;uat F'Z'izi beklentilerini kirabilmenin ¢cok 6nemli bir 6n sarti olarak gorilyoruz. Bu sartin saglanmasini, ileriki
yillarda «siirdiiriilebilir biiyiime» ve «siirdiiriilebilir dezenflasyon siireci» performansini saglamak
0% o o e e < < < < icin en gerekli kosullardan biri olarak goriiyoruz.
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> Bu kritik esigin asilabilmesi (fiyatlama davranislarindaki bozulmanin kirilmasi) faiz indirim siirecinin
baslamasini da beraberinde getirecektir. TCMB’nin bu kritik esigi atacak kararliigi gosterecegini ve
para politikasinda gerekli sikiigi koruyacagini 6ngoriiyoruz.

TCMB’nin TUFE Enflasyonu ve Cikti A¢ig1 Projeksiyonlari

Tahmin Araligi —  Belirsizlik Araligi
e Enflasyon Hedefleri x il Sonu Enflasyon Tahmini (Orta Nokta) > Bu baglamda, reel sektor tarafindan faiz indirme baskisi olussa bile, TCMB’nin ancak 2024’iin son
o hed ol Bsen) o0 eyreginden itibaren 250 bazpuanlik adimlarla faiz_indirimlere baslayabilecegini ve politika faizini
! ontral 80 2024 sonunda %37.50 seviyesine getirebilecegini diisiiniiyoruz.
15 flku " . .
- X 5 ’ 70 » TCMB de son Enflasyon Raporu’nda paylastigi grafikte de gortldigu lzere, enflasyon patikasina paralel
22 olarak, 2024’te ve hatta sonrasinda negatif c¢ikti agigl (potansiyelin altinda bir GSYH bilylmesi)
K o ongoriyor.
X
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Kaynak: TCMB, TUIK, Gedik Yatirim Arastirma
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Ekonomik Goriiniim: Tiirkiye G

Ic talebin hafif yavaslamaya karsin 3. ceyrek itibariyle giiciinii korudugu gériiliiyor...

R . i i = GSYH hacim endeksleri (2009=100), Giretim
GSYH biiyiimesine katki, alt kalemler (%) GSYH hacim endeksleri (2009=100), harcama ( )
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> 3. ceyrekte GSYH blyimesi %5,9 seviyesinde gerceklesirken, bliyiimeye en fazla katki gene 6zel tiiketim harcamalarindan geldi. 2020’nin son ¢eyreginden itibaren hizla ivmelenen
0zel tiketim harcamalarinda 11 ceyrek sonra ilk kez bir diists yasandiysa da, bu diststin %1,7 gibi cok sinirli oranda gergeklestigi goriliyor. Bu geri gekilmeye karsin, 6zel tiketim
harcamalari yillik %11,2’lik biylimeyle GSYH blylimesine %7,8 oraninda katki yapti.

> Uretim tarafindan bakildiginda da, hizmet sektérlerinde sinirli miktarda bir yavaslama olsa da, biiyiimeye giiclii katki vermeye devam ettiklerini gériiyoruz, ki bu da ic talepteki
yavaslamanin heniz cok sinirli olmasiyla dogrudan iliskili bir durum. Son 4 ceyrektir yillik bazda daralan sanayi sektoriinde ise hafif bir toparlanma (ceyreksel %2,0) yasandi. Insaat
sektoriinde ise diisiik baz etkisinin de destegiyle yillik %8,1’lik bir yillik blylime rakami var.

> 4. ceyrek icin ilk (gecici) hesaplamalarimiz %3,0 civarinda bir GSYH biiyiimesine isaret etmekte, ki bu da 2023 yili GSYH biiyiimesini %4,2 civarinda tutacaktir.

Kaynak: TUIK, Gedik Yatirim Arastirma
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Ekonomik Goriiniim: Tiirkiye G

Ic talepteki yavaslama heniiz cok sinirli olsa da, ilerleyen aylarda bu etkinin sertlesmesini bekliyoruz

Kredi Karti Akdi ve Gecikme Faizleri Perakende Hacim Endeksi- Sanayi Uretim Endeksi Haftalik Kredi Karti Harcamalari, Aralik 2023
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> Haziran’dan bu yana gerceklestirilen politika faiz artislari ve kredi ve kredi karti faizlerindeki yiikselislere karsin, tiiketim egilimindeki yavaslama heniiz cok sinirli seyretmekte.
Bu yavaslama hizinin dezenflasyon stirecinin glicli bir sekilde baslayabilmesi icin henlz yeterli seviyede olmadigini diistinliyoruz.

» Ancak, kredi karti akdi ve gecikme faizlerindeki artislarin faturalara yansimasinin gecikmeli etkileriyle, yavaslamanin ileriki aylarda ¢ok daha hissedilir olmasini bekliyoruz. Mevduat
faizlerinin ylksek seviyelerde tutulmasi da bir yandan tiketim egilimini torpulerken, bir yandan da yatirim araci olarak gorilen otomobil ve konut talebini de ciddi anlamda azaltacaktir.

» Talebin yavaslatilmasi hedefine karsilik ticret artislarinin cok yiiksek belirlenmesi ve yerel secimler dncesinde bir kredi genislemesine gidilmesi gibi risk unsurlari bulunsa da, mevcut
siki durusun korunmasiyla yilin itk 3 geyreklik bolimiinde (6zellikle de 2. ve 3. ceyreklerde daha belirgin olarak ) i¢ talepteki yavaslamanin sertlesmesini bekliyoruz. Kiiresel ekonomide
resesyon olmasa bile, disik blylimenin devami edecek olmasi da ihracatta istenen katkiyi getirmeyebilir.

> Ozetle, tiim bu kosullar bir arada degerlendirdigimizde, son ceyrekte sermaye girislerine bagli bir miktar canlanmaya karsin, tiim yil GSYH biiyiimesini (TCMB’nin cikti aci3
projeksiyonlari ile de uyumlu olarak) %2,0 olarak 6ngoriiyoruz.

> Onceki sayfalarda da belirttigimiz gibi, 2024 yiinda GSYH biiyiimesinin yavaslatilabilmesini, ileride «siirdiiriilebilir bilyiime» ve «siirdiiriilebilir dezenflasyon siireci» icin nemli
bir kosul olarak goriiyoruz.

Kaynak: TUIK, TCMB, Gedik Yatirnm Arastirma
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> 2024’te Tirk Liras’nda 2023’teki kadar hizli bir deger kaybi olmayacag varsayimiyla, TUFE enflasyonunun yilin ikinci yarisinda baz etkilerinin de devreye girmesiyle hizli bir diisiis
slirecine girmesi beklenebilir. Bu agidan, sene sonu icin %40-45 arasinda sekillenen piyasa tahminleri genel anlamda makul gériiniiyor, ki bizim de sene sonu tahminimiz %42

seviyesinde (USD/TL icin 40,00 6ngoriisiine dayanarak).

> Ancak, TUFE enflasyonunun bu noktadan sonra (2025 yili ve devaminda) bu hizli diisiis siirecini siirdiiriilebilmesi ayni dlciide kolay olmayacaktir. Bunun icin net bir sekilde
firmalarin geriye doniik fiyatlama, tiiketicilerin de talebi 6ne cekme egiliminin kirilmasi gerekiyor, ki bu da ancak toplumun bozulmus enflasyon algisinin iyilestirilmesiyle
miimkiin. Bu acidan, siki para politikasinin uzunca bir siire korunmasinin (tasarruf egiliminin desteklenmesi adina mevduat faizlerinin politika faizinin oldukca lizerinde
seviyelerde tutulmasina da 6zel bir 6nem atfediyoruz) ve ic talebin yavaslatilabilmesinin ekonomi yonetiminin temel dnceliklerinden biri olmasi gerektigini diisiiniiyoruz.

> Ozetle, dnceki sayfalarda da dikkat cektigimiz lizere, 2024 yilinda ekonominin potansiyelin altinda biiyiimesine katlanilmasi, ileriki yillarda siirdiirilebilir biiylimenin oldugu gibi,
strdirllebilir dezenflasyon sirecinin de anahtari olabilecegini distinliyoruz.

GedikYatirhm

Kaynak: TUIK, Gedik Yatirim Arastirma




Ekonomik Goriiniim: Tiirkiye G

Enflasyon beklentilere dogru yonlendirilebilirse, politika faizi 2019’dan beri ilk kez pozitif reel faize gecmis olacak
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» Enflasyon beklentilerine dayanarak mevcut politika faizinin reel faize isaret ettigi distndiliyor olsa da, reel faiz verilip verilmedigini aslinda 1 sene sonra enflasyon gergeklesmelerine
gore 6grenecegiz.

> 2024 yilinda ancak firmalarin geriye déniik fiyatlama, tiiketicilerin de talebi 6ne cekme egilimi kirilabildigi taktirde, TUFE enflasyonu ileriki yillarda TCMB’nin éngérdiigii patikaya
girecektir. Bu basarildigi taktirde, Tirkiye’nin uzun bir aradan sonra (2019’dan sonra) ilk kez reel faiz verme noktasina gegebilecek, bu da sermaye girisleri icin yeni bir déneme isaret
edebilecektir.

Kaynak: TUIK, Gedik Yatirim Arastirma
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Ekonomik Goriiniim: Tiirkiye G

Cari acikta diisiis hizlanarak devam edebilir; tahminlerimiz, 2024 ortasinda 30 milyar $, 2024 sonunda 37 milyar $

Cari A¢igin Finansmani, 12-ay Birikimli (Milyar $) Cari Denge (Milyar $)
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» 12-aylik birikimli cari agik mayis ayinda 60,3 milyar seviyesinde zirve yaptiktan sonra distls slirecine girerek, Ekim’de 50,7 milyar $’a geriledi. Ticaret Bakanlig’'nin agikladig)
Kasim’daki 5,9 milyar $’lik dis ticaret acgigina dayanarak, 1,5 milyar $ civarinda bir cari acik bekliyoruz, ki bu durumda 12-aylik birikimli cari acik 48 milyar $ civarina gerilemis
olacak.

> Ic talebin giiciinii korumasiyla tiiketim ve yatirim mali ithalatinda heniiz bir gevseme gérmesek de, ilerleyen aylarda ézellikle ara mali ithalatindaki geri cekilmeye ve baz etkilerine
bagli olarak, 12-aylik birikim cari aciktaki dislstn hizlanmasini bekliyoruz.

» Cari acigin 2023 sonunda 46 milyar $ (GSYH’nin %4,3’ii), ilk ceyrekte 35 milyar $, yaz aylarina gelindiginde de 30 milyar $ seviyelerine kadar geri cekilmesi miimkiin
goriiniiyor. Ancak 2024’iin son doneminde baz etkilerinin terse dénmesiyle beraber, cari acigin yeniden yiikselise gecerek 2024 sonunda kabaca 37 milyar $ (GSYH’nin
%3,3’li) seviyesine ulasmasini bekliyoruz.

Kaynak: TCMB, Gedik Yatirim Arastirma
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Ekonomik Goriiniim: Tiirkiye G

Giiclii vergi gelirleri biitce performansini desteklemeye devam ediyor

Merkezi Blitce Dengesi (Milyar TL) Cesitli Vergi Gelirleri, Temmuz-Kasim Dénemi (Milyar TL)
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» Yilin ilk yarisinda depreme ve segime bagli harcamalar nedeniyle hizla yiikselen 12-ay birikimli bltge agigl, Temmuz’dan itibaren gliclenen vergi gelirleri ve blitce 6deneklerinin
kullanimindaki gecikme sayesinde kontrol altina alinmis gortintiyor. Soyle ki, 2022 sonundaki 139 milyar TL seviyesinden Haziran’da 716 milyar TL’ye yiikselen 12-ay birikimli
biitce acigi kasim itibariyle 651 milyar TL’ye gerilemis durumda.

» Bu dengelenmede etkili olan en onemli faktorlin glcll i¢ talep ve gesitli vergi diizenlemelerine bagli olarak vergi gelirlerinde Temmuz'dan itibaren goriilen hizlanma oldugunu
soyleyebiliriz.

> Soyle ki, Temmuz-Kasim arasindaki 5 aylik donemde vergi tahsilatlarindaki yillik nominal artiglar motorlu tagitlar vergisinde (MTV) %300’e, dahili mal ve hizmetlerden alinan
KDV'de %229’a, akaryakittan alinan OTV’'de %170’e ve motorlu tagitlardan alinan OTV'de ise %103’e ulagmis durumda. Vergi gelirlerindeki bu gliclenme sayesinde, Kasim
itibariyle dahili mal ve hizmetlerden alinan KDV’de bitce hedeflerinin (OVP) %104’(ine, toplam OTV’de ise %99’una (motorlu tasitlardan alinan OTV icin %110) ulasildigi gordliyor.

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi, Gedik Yatirim Arastirma
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Ekonomik Goriiniim: Tiirkiye G

Depreme bagli 6deneklerinin heniiz cok az kullanilmis olmasi da biitcedeki dengelenmede etkili oldu

Merkezi Blitce Projeksiyonlari, 2023 Revizyonlari (Milyar TL)

2022 ilk Tahmin Ek Biitce ovP » Hatirlanacag gibi, hikiimet biitce harcama projeksiyonlarini gesitli se¢im vaatleri ve depreme
Gelirler 2,800.1 3,810.1 4,929.7 4,929.7 bagli harcama artislar (ve de enflasyonun dngoriileri asmasi) nedeniyle, sene basindaki 4,5 trilyon

Vergi gelirleri 2,3534 3,199.5 4,270.7 4,270.7 TL’den 6nce Temmuz'da ek bltceyle 5,6 trilyon TL'ye, daha sonra da Eyliil’de OVP ile 6,6 trilyon

Vergi-disi gelirler 446.7 610.6 659.0 659.0 TL’ye yiikseltti. Biitce acig1 projeksiyonu da 659 milyar TL’den 1,63 trilyon TLye yiikseltildi.
Harcamalar 2,942.7 4,469.6 5,589.1 6,562.6

Faiz harcamalari 310.9 565.6 646.1 646.1 > Kasim sonu itibariyle merkezi biitce acigi ise sadece 532 milyar TL seviyesinde gerceklesti.

Fa;,z:g:];arcamalar z’g?g'g 3’3(5)‘21'(3) 4'322‘3 ?g;g': » Butce aciginin hikimetin sene sonu projeksiyonuna gore oldukga kontrolli seyretmesinde

SGK primleri 96.9 150.4 1504 830 yL.l.kal.I‘Ida da belirttigimiz gibi Temmuz’qan itibargn vergi gelirler_i_ndeki drgrr)at@_k iyil?§menin pay

Mal ve hizmet alimlar: 2577 318.7 4194 471.0 blytk. Ancak bu sonuglarda, deprem 6denekleri basta olmak izere cesitli biitce odeneklerinin

Cari transferler 1,126.4 1,682.0 1,940.9 2,501.6 heniz kiguk bir kisminin kullanilmis olmasinin da 6nemli bir roli oldugunu belirtmek lazim.

germaye?arcafmTla_n 2471:': 3;;? gg?g Z;g'? > Ornegin, sene basinda 37 milyar TL olan sermaye transferlerine iliskin projeksiyon deprem

Birrm%?mr:ns eriert 09.9 3599 210.4 2104 odenekleri nedeniyle 685 milyar TL'ye yiikseltildiyse de, kasim ayi itibariyle henliz 219 milyar

Yedgk Sdenekler 0'0 88'2 165'2 0'0 TL'lik bir kullanim yapildigi goraliyor. Benzer sekilde, sermaye giderlerinde 539 milyar TL’lik
Biitce Dengesi 1426 659.4 659.4  -1,632.9 ddenegin 363 milyar TL’si, cari transferlerde ise 2,5 trilyon TL’lik 6denegin 2,06 milyar TL’si
Faiz Digi Denge 168.3 -93.8 -13.2 -986.8 kullanitmig durumda.

IMF Tanimli Faiz Disi Denge 199 -323.6 na. 12322 > Kullanilmayan biitce 6deneklerin Aralik ayinda kismen kullanilabilecegini diisiiniiyoruz. Bu
GSYH'ye Orani: kullanimlarla birlikte, bitce aciginda 6zellikle aralik ayinda 6nemli bir artis olacaktir. Buna karsin,
Bitce Dengesi -0.9% -3.5% n.a. -6.4% vergi geliri hedeflerinin asilmasi ihtimalini de degerlendirdigimizde, sene sonunda biitce agiginin
Faiz Digi Denge 1.1% -0.5% n.a. -3.9% 1,66 trilyon TL’lik (GSYH’nin %6,4’ii) OVP dngoriisiiniin altinda, 1,2-1,3 trilyon TL civarlarinda

IMF Tanimh Faiz Disi Denge -0.1% -1.7% n.a. -4.8%

(GSYH’nin kabaca %5,0’i) gerceklesebilecegini diisiiniiyoruz. Bununla beraber, 2023 yilindan
2024’e aktarilan deprem ddeneklerinin beklentilerimizi asmasi durumunda, 2023 yili daha distk
bir butce agigiyla da kapanabilir. Fakat, bu durumda da, 2024 yili icin 6ngdrilenden daha ylksek
itk Kullanilmayan bir biitge acigl s6z konusu olacaktir.

Tahmin oL ZL L CETi Odenek

Cesitli Harcama Kalemleri, Ger¢eklesme-Odenek Karsilastirmasi (Milyar TL)

> 2024 yilinda vergi gelirlerindeki potansiyel yavaslama ve depreme baglh zorunlu harcamalar

Cari transferler 16820 2,501.6 2,064.0 437.6 goz oniinde bulunduruldugunda, merkezi biitce acigi/GSYH oraninin 2023-2024 vyillan
Sermaye harcamalar 3158 5388 363.1 175.7 ortalamasinin %5,0 civarinda gerceklesebilecegini diisiiniiyoruz (OVP projeksiyonu: %6,4).
Sermaye transferleri 37.3 685.1 218.7 466.4

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi, Gedik Yatirim Arastirma
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Ekonomik Goriiniim: Tiirkiye G

Secimlerin ardindan canlanmaya baslayan sermaye girislerinde asil ivmelenme 2024 yilinda olabilir

Yurtdisi Yerlesiklerin Net Sermaye Hareketleri Yurtdisi Yerlesiklerin Hisse Senedi & DIBS Stogu Yurtdisi Yerlesiklerin DIBS Sahipligi (Pay1)
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» Ekonomi politikalarindaki yon degisikligi ve dzellikle de TL verim egrisindeki normallesmeye bagli olarak son dénemde Turk varliklarina olan ilginin arttigr goruluyor. Bu ilgi
uluslararasi yatirim bankalari tarafindan Turkiye’'ye iliskin kaleme alinan rapor sayilarindaki ciddi artisla gézlenirken, son 2 aydir hisse senetleri ve TL bonolara henlz kiiglik
capta da olsa (tarihsel ortalamalara gore) yabanci sermaye girislerinin basladig da goriliyor.

> S0yle ki, Kasim basindan 8 Aralik ile biten haftaya kadar hisse senetlerine 1,4 milyar $, TL bonolara 1,3 milyar $ olmak iizere toplam 2,7 milyar $ yabanci sermaye girisi
yasandi. Ozellikle 1-8 Aralik haftasindaki girisler, hisse senetlerine 562 milyon $, TL bonolara ise 891 milyon $ oldu.

> Yurtdisi yerlesiklerin elindeki hisse senedi ve DIBS stogunun nominal degeri son girislerin ardindan 2022 sonundaki 28 milyar $’dan 36 milyar $’a yiikselmis durumda. Ancak bu
miktarin 2012 yilinda 130 milyar $’in lzerine c¢iktigini da hatirlatmak gerek. 2013 yilinda DIBS stogu icindeki paylari %30’a yaklasan yurtdisi yerlesiklerin yillar igcinde
portfoylerini azaltmalariyla paylari %1,0’in de altina gerilemisti. Mevcutta paylari son dénemdeki girislere karsin halen %2,0’nin altinda seyrediyor.

> DiBS piyasasina TL tahvil faizlerinin enflasyon beklentileriyle uyumlu seviyelere gelmesiyle olusan yabanci ilgisinin 2024 yilinda katlanarak devam etmesini bekliyoruz.
Siki para politikasiyla enflasyonun dislse gececegi yoniindeki algl gliclendikce bu ilgi daha da artacaktir.

Kaynak: TCMB, Gedik Yatirim Arastirma
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Ekonomik Goriiniim: Tiirkiye G

Secimlerin ardindan briit rezervlerdeki artis 40 milyar $’1 asarken, bankalar yurtdisi bor¢clanmayi arttirdi

Uluslararasi Rezervler (Milyar $) Bankalarin yurtdisindan net bor¢lanmasi, 12-ay birikimli (Milyar $)
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> Sermaye girislerindeki iyilesmeyle de uyumlu olarak, resmi rezervlerde secimlerin ardindan baslayan yiikselis egilimi de siirliyor. Mayis sonunda 98,5 milyar $’a kadar gerileyen
TCMB’nin briit doviz rezervleri son donemdeki hizli artislarla birlikte 8 Aralik itibariyle 141,4 milyar $’a ulasirken, net doviz rezervleri ise ayni siirecte kabaca -6 milyar
$’dan 38 milyar $’a yiikselmis durumda. Bu donemde doviz rezervlerindeki bu yiikselisin kabaca 25 milyar $’uk kismi TCMB’nin bankalarla yaptigi swap islemlerindeki
artistan (32 milyar $’dan 57 milyar $’a) kaynaklaniyor.

» Bankalarin ise son dénemde yurtdisindan borglanmalarini dnemli oranda artirdiklari goriliyor. Ekim ayi 6demeler dengesi detaylarindan goriildigi Gzere, bankalar son 3 aylik
donemde 3,4 milyar $ net kredi kullanirken (yeniden borclanma orani da %187’ye ulasmis), bunun disinda son 5 ayda 2,4 milyar $’uk da net tahvil ihraci
gerceklestirmis. Boylece bankalarin 12-aylik birikimli net borglanmasinin uzunca bir stre sonra (Haziran 2021’den beri) ilk kez artiya ge¢cmis oldugu goériliyor.

Kaynak: TCMB, Gedik Yatirim Arastirma
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Ekonomik Goriiniim: Tiirkiye G

Kur korumali mevduatlardaki diisiis de 40 milyar $’1 asarken, doviz talebinde kayda deger bir artis izlenmiyor

. Kur Korumali Mevduat (Milyar $ Doviz Tevdiat Hesaplari, DTH (Milyar $
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» TCMB’nin Agustos ortasinda kur korumali mevduat (KKM) sisteminden c¢ikis hedefleri koymasinin ardindan baslayan diistis egilimi ise son haftalardaki yavaslamaya karsin stirliyor.
Son cikislarla beraber, KKM sisteminden cikislar yaklasik 40 milyar $’a ulasti. KKM sisteminden cikislara karsin, déviz tevdiat hesaplarinda (DTH) da kayda deger bir artis
gozlenmiyor.

» Bununla beraber, simdiye kadarki cikislarin agirlikla (%80-90) TL'den doniisimli KKM hesaplarindan gerceklesmis olabilecegini degerlendiriyoruz. Bu agidan, KKM sisteminin
kiiclilme hizi konusunda ilerleyen aylarda dévizden donlisimli KKM sisteminden gikislarin nasil gelistigi asil belirleyici olacak. Sirketlere taninan vergi avantajinin muhtemelen
2024 yili icinde kaldirilmasi, ek doviz talebi yaratma potansiyeli tasiyor.

Kaynak: TCMB, Gedik Yatirim Arastirma
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Ekonomik Goriiniim: Tiirkiye G

Son donemde risk primindeki iyilesme hizlanarak siiriiyor, CDS primi ilk etapta 250 bazpuana kadar gerileyebilir
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» Son donemde Turkiye’nin 5 yillik CDS primi ve Eurobond faizlerinde de ciddi iyilesmeler yasaniyor. CDS primi 14 Aralik’ta 300 bazpuanin altina gerilerken, 2034 vadeli Eurobond’un
faizi ise Kasim sonuna gore yaklasik %1 puan kadar diiserek %7,18’i test etti.

> Tiirkiye’nin kredi notunun yatirim yapilabilir seviyeye yiikseldigi 2012’nin sonlari ve 2013’iin baslarini kapsayan dénemde Tiirkiye’nin 5-yillk CDS primi 110’lu seviyelere
kadar gerilerken, bu donemde ortalama CDS primi kabaca 130 olmustu. 2015-2017 arasinda 300 civarinda seyreden CDS primi 2017 yili icinde 160’li seviyelere kadar
geriledikten sonra 2018 yilindan itibaren daha yiiksek bir patikaya yerlesti.

» Turkiye’nin CDS priminin 2010-2018 arasi ortalamasi kabaca 208 bazpuan olurken, 2018’den itibaren CDS primi ortalamasi 443 puan civarinda seyretti.
» Mevcut goriiniimiin korunmasi ve de kiiresel risk istahinda ani bir bozulma olmamasi durumunda, Tiirkiye’nin CDS priminin kisa vadede ilk etapta 250 bazpuan seviyelerine
kadar gerilemesi beklenebilir.

Kaynak: Bloomberg, Gedik Yatirim Arastirma
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Ekonomik Gorunum: Turkiye
Kredi derecelendirme kuruluslari da ekonomi politikalarindaki normallesmeye olumlu tepki verdi
S&P Moody's Fitch Tarih Kurum Kredi Notu Yén Gériinim Yén
Son giincelleme tarihi: 30/11/23 12/08/22 08/09/23 301123 s&P B —  pozif 4
—p S
Kredi notu glincellemesi: B teyit edildi B3'e indirildi B teyit edildi 29/09/23 S_&P B duragan ?
Goriiniim giincellemesi Pozitife yikseltildi  Duraganayiikseltildi  Duragana yikseltildi 08/09/23  Fitch ® > duagan 4
oriiniim gilincellemesi ozitife yUkseltildi uragana yukseltildi uragana yukseltildi
gHincer Y ganay ganay 31/03/23  S&P B —>  negatif ¢
Yatirim yapilabilir kademe: 5 kademe alti 6 kademe alti 5 kademe alti 17/03/23 Fitch B —» negatif >
Degerlendirme takvimi: 03/24-09/24 06/24 - 12/24 03/24 - 09/24 18/11/22  Fitch B —>  negatif —*
* Moody’s 16 Haziran ve 15 Aralik’taki resmi degerlendirme giinlerinde herhangi bir giincellemeye gitmedi. 30/09/22 S&P B v duragan ?
10 Agustos’ta bankacilik sektériiniin gériinimiini duragandan pozitife yikseltti. 12/08/22  Moody's B3 v duragan ?
YATIRIM YAPILABILIR ] UNK
Moody's AAAT  AAA2 AAA3 [ AAT AA2 AA3 Al A2 A3 BAAT BAA2 BAA3 | BA1 BA2 BA3 B1 B2 B3 CAAT CAA2 CAA3 CA C
S&PFitch AAA+  AAA AAA- AA+ AA AA- At A A BBB+ BBB BBB- | BB+ BB BB- B+ B B- CCC+ CCC ccc- CC C D
Prime YUksek Not Yiksek Orta Not Alt Orta Not Spekulatf G ok Spekulatf Asin Riskli Batk
Kredi notunun gelisimi (Moody’s) Kredi notunun gelisimi (Fitch) Kredi notunun gelisimi (S&P)
Baal BBB+ BBB+
Baa2
BBB BBB
BA33 e mm e e o o e mm mm m eemf—— = -
BEE- BBE. = = e e o mm m m m — — — —— —————— = —
Ba1l
BB+ BB+
Baz BB BB
Ba3 -‘_.-J—' BB- BB-
B1 B+ B+
B2 B B
B3 B- B-
Caal ccer ccc+
8888882z eE 838868882222 REAT 83888882y
S55555555555555555505656 S555555555555555555556 S555555555555555555555

A Pozitif gorinim

GedikYatirhm

Duragan gortinim

Negatif gorinim

Kaynak: S&P, Moody’s, Fitch, Gedik Yatirim Arastirma




Ekonomik Goriiniim: Tiirkiye G

2024 yilinda Tiirkiye’nin kredi notunda her 3 derecelendirme kurulusundan da artislar bekliyoruz

Ulkelerin CDS - Kredi Notu Matrisi

Ulke Kredi Notu (S&P) CDS
Almanya AAA 17 350
ABD AA+ 43 TURKIYE
G.Kore AA 27 300 )
Ingiltere AA 36 250 ! i
israil AA- 110 g G.Afrika
DR )
Cin At 58 200
. A Kolombiya
S.Arabistan A 51 150 . Py
sili A 52 Brezilya b Israil @
Malezya A- 42 100 P, En;onezya
“@.Tayland _.. i

Tayland BBB+ 41 Yunanistan® .I@ -a-‘.n.,__$lll Cin laD
o 50 Mek5|ka. 0”5'.;:{"15%33"%“ re @
Flllplnlel’ BBB+ 62 Filipinler Malezya.. rapis L K‘ ........... Almgnya
Endonezya BBB 76 0 R .Kore T

X [ v [a1] [ . <<
Meksika BBB 88 oo od BB 2 @EE << ILLE
Hindistan BBB- 71
Yunanistan BBB- 68
Kolombiya BB+ 149 » Ekonomi politikalarinda normallesmenin devam etmesine bagli olarak, 2024 yili icinde her 3 kredi

. derecelendirme kurulusundan da kredi notu artislari goriilmesi kuvvetle muhtemel goriiniiyor. Kredi
Brezilya BB- 136 notu artiglariyla beraber, Tiirkiye’nin 5-yillik CDS primi 200-250 civarinda dengelenebilir.
G.Afrika BB- 207 iy - iy : o .
TORKIVE B 586 » Bununla beraber, kiiresel risk istahinda bozulma olmasi durumunda (lkelerin CDS primlerinde topyeki{n

ylkselisler olabilecegi de not edilmeli.
* CDS primleri 15/12/23 itibariyledir.

Kaynak: Trading Economics, Bloomberg, Gedik Yatirim Arastirma
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Strateji Raporu

Kredi Derecelendirme Kuruluslari / Ulke Notlari - I

S&P

Avustralya, Kanada, Danimarka, Almanya,

Moody's
Avustralya, Kanada, Danimarka, Avrupa Birligi,

Fitch

Avustralya, Danimarka, Avrupa Birligi, Almanya,

Mauritius, Montserrat, Romanya

o . .
Al Lk Holl Yeni Zel
E AAA Lihtenstayn, Liksemburg, Hollanda, Norveg, Aaa manya, Lu .semburg,. © :.anc.ia, en ganda, AAA Liksemburg, Hollanda, Norveg, Singapur,
a Singapur, isveg, fsvicre Norveg, Singapur, Isve¢Isvigre, Amerika isvec, isvigre
’ ’ Birlesik Devletleri ’
Avusturya, Finlandiya, Hong Kong, Yeni . .
AA+ Aal Avust Finl AA+ Avust K
Zelanda, Tayvan, Amerika Birlesik Devletleri a vusturya, Finlandiya vusturya, Kanada

é Belgika, Avrupa Birligi, irlanda, Katar, Giiney
x AA  Kore, Birlesik Arap Emirlikleri, Birlesik Krallik, Aa2 Fransa, Gliney Kore, Birlesik Arap Emirlikleri AA Tayvan, Makao
__"" Fransa
g Belgika, Cayman Adalari, Cek Cumhuriyeti, Belgika, Gek Cumhuriyeti, Fransa, Hong Kong,

AA- Cek Cumhuriyeti, Estonya, Israil, Slovenya Aa3 Hong Kong, irlanda, Man Adasi, Makao, Katar, AA- irlanda, Kuveyt, Katar, Gliney Kore, Birlesik

Tayvan, Birlesik Krallik Arap Emirlikleri, Birlesik Krallik
B in, Izl K Est Israil K i i .
§ A+ ermuda, Cin, Izlanda, Japonya, Kuveyt, Al stonya, Israil, Japon}/a, uveyt, Cin, Suudi A+ Cin, Estonya, fsrail, Malta, Suudi Arabistan
- Slovakya, Letonya Arabistan
£ ——
- . . . Bermuda, Sili, Litvanya, Malta, Polonya, . .

o
% A Sili, Suudi Arabistan, Ispanya A2 izlanda, Slovakya A Izlanda, Japonya, Litvanya, Slovakya, Slovenya
n
X .
g A- Malezya, Malta, Polonya A3  Botsvana, Letonya, Malezya, Portekiz, Slovenya A- Andorra, Sili, Letonya, Polonya, Ispanya

BBB+ Andorra, Botsyana, Hirvatistan, Filipinler, Baal Bulgaristan, Peru, ispanya, Tayland BBB+ Hirvatistan, Malezya, Portekiz, Tayland
- Portekiz, Tayland, Uruguay
) - -
(zu Aruba, Bulgaristan, Kibris, Endonezya, italya, AnQorra, Kolombiya, H|rvat|§tan, Klbnsf Bulgaristan, Kibris, Macaristan, Endonezya,
L | BBB . Baa2 Macaristan, Endonezya, Kazakistan, Meksika, BBB : . S
< Meksika, Panama, Peru S Italya, Kazakistan, Peru, Filipinler, Uruguay
5 Filipinler, Uruguay

Y istan, M istan, Hindistan, Kazakist . Y istan, Hindistan, Meksika, P
BBB- unanistan, Macaristan, Hindistan, Kazakistan, Baa3 Hindistan, italya, Mauritius, Panama, Romanya BBB- unanistan, Hindistan, Meksika, Panama,

Romanya
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Kaynak: Trading Economics, S&P, Moody’s, Fitch, Gedik Yatirim Arastirma




Strateji Raporu

Kredi Derecelendirme Kuruluslari / Ulke Notlari - II

S&P Moody's Fitch
BB+ Azerbaycan, Kolombiya, Fas, Umman, Bal Azerbaycan, Yunanistan, Guatemala, Fas, BB+ Aruba, Azerbaycan, Kolombiya, Makedonya,
- Sirbistan, Viethnam Umman, Paraguay Fas, Paraguay, Sirbistan, Vietnam
E BB Dominik Cumhuriyeti, Gircistan, Guatemala, Ba2 Brezilya, Gircistan, Sirbistan, Gliney Afrika, BB Brezilya, Gircistan, Guatemala, Umman, San
2 Paraguay Trinidad ve Tobago, Vietham Marino
[}
o Ermenistan, Banglades, Brezilya, Kosta Rika, . - T . Ermenistan, Banglades, Kosta Rika, Dominik
m .
BB- Honduras, Fildisi Sahili, Jamaika, Makedonya, Ba3 Ermenistan, I?;;T:tfg;;:kr;zte;; Fildisi Sahili BB- Cumhuriyeti, Fildisi Sahili, Urdiin, Namibya,
Gliney Afrika, Uzbekistan gal Seyseller, Giiney Afrika, Ozbekistan
Arnavutluk, Bahamalar, Bahreyn, Benin, Bosna Arnavut.luk, I?ghamalar, Banglac.leg, !_Sen!h, Bahreyn, Benin, Jamaika, Ruanda, Tanzanya,
B+ e e Bl Kosta Rika, Fiji, Honduras, Jamaika, Urdin, B+ .. .
Hersek, Fiji, Urdiin, Ruanda, Senegal N . Uganda, Tirkmenistan
x Karadag, Namibya
]
% B Kenya, Mogolistan, Karadag, Nikaragua, Togo, B2 Bahreyn, Kambocgya, Papua Yeni Gine, Ruanda, B Barbados, Kamerun, Misir, Kenya, Lesoto,
& TURKIYE Tanzanya, Uganda Mogolistan, TURKIYE
4
S Angola, Barbados, Belize, Yesil Burun Adalari, Angola, Barbados, Bosna Hersek, Kongo,
B Kongo, Ekvador, Misir, El Salvador, Irak, B3 Kenya, Kirgizistan, Moldova, Mogolistan, B Angola, Bolivya, Yesil Burun Adalari, Gabon,
Madagaskar, Nijerya, Papua Yeni Gine, Kongo Nikaragua, St Vincent ve Grenadinler, Irak, Maldivler, Nikaragua, Nijerya
Cumhuriyeti, Tacikistan Svaziland, Tacikistan, Togo, TURKIYE
cees Bolivya, Burkina Faso., Mozambik, Pakistan, Caal Bolivya, Kameﬂrun, Misir, Gabon, Irak, Maldivler, cee Pakistan
Surinam Nijerya, Solomon Adalari
x~ - - ——
] . Belize, Mali, Mozambik, Nijer, Kongo
-=. ccc Etiyopya, Ukrayna Caa2 Cumhuriyeti, Tunus DDD
w N N
< cee- Arjantin Caa3 Ekvador, El Salvador, Eﬁyopya, Laos, Pakistan, DD
Surinam
cC Ca Arjantin, Gana, Sri Lanka, Ukrayna, Zambiya D
. C C Belarus, Libnan, Venezuela D
% | DD - DDD D
o
D Libnan, Porto Riko D
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Kaynak: Trading Economics, S&P, Moody’s, Fitch, Gedik Yatirim Arastirma




Piyasalara Dair Beklentiler —

Ekonomi ve Piyasa Takvimi

Ocak Mart Nisan Agustos
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Kaynak: Trading Economics, S&P, Moody’s, Fitch, Gedik Yatirim Arastirma
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Piyasalara Dair Beklentiler (I) G

2024 yilinin ilk yarisinda yliksek oynaklik, ikinci yarisinda ise olumlu bir trend bekliyoruz...

» 2023 yilinin Mayis ayindan itibaren borsaya iliskin olumlu goriisimiz akabinde endeksin doyum noktalarina geldigini Gglinci ceyrek strateji raporumuz ve gesitli platformlarda
belirtmistik. Gorls degisikligimizin ana nedenleri: (1) Endeksin Mayis-Eylll ortasi doneminde %65 (USD bazinda %28) getiri saglamasi, (2) Mevduat basta olmak lzere diger para
piyasalarindaki getirilerin reel olarak artis egilimine girmesi ve borsa icin bir rekabet unsuru yaratmasi , (3) Son 2 senedir diisik baz ve enflasyon etkisiyle glicli artan sirket
karlarinin doyum noktasina gelmesi ve reel artis hizlarinin yavaslama egilimine girmesi, (4) global ekonomilerin yavaslamasi ve (5) degerlemelerin doyum noktasina gelmesi idi.

2024 yilina girerken yukarida bahsedilen ana temalar giinimiizde de gecerli. Ote yandan, BIST-100 Endeksi adina 2024 yilini degerlendigimizde yili (1) Belirsizligin goreceli olarak
daha yiksek olacagini dislindigimiz yilin ilk yarisi, ve (2) Glinimiz ekonomi politikalarinin meyvelerini vermeye baslayacag yilin ikinci yarisi olarak ikiye ayiriyoruz. Birinci
donemdeki varsayimlarimiz, yliksek faizlerin devam etmesi sonucunda tiliketici talebi ve sirket karlarinin artis hizinin baski altinda kalmasinin devam edecegi, enflasyon
muhasebesine gecis doneminin karlarin nasil sekillenecegine dair belirsizlik ve yine yerel secimler kaynakli belirsizlikler olarak siralanabilir. Bu faktorler bu donemde borsada oynak
bir seyrin devami anlamina gelebilir. Yilin ikinci yarisinda ise enflasyonun ve faizlerin diisiis trendine gecmesi ile birlikte, 12 aylik gelecege donuk sirket kar artis beklentilerinin de
ivme kazanmasi borsa performansina ayni dogrultuda yansiyabilir diisiincesindeyiz. Ulke notuna dair olumlu haberlerinde yil genelinde devam etmesini beklemekteyiz.

Beklentilerimize, iilkeler arasi karsilastirmalara ve carpanlara baktigimizda ise (reel 2023-2024 yillari averaji) net kar ve FAVOK biiyiimesi acisindan Tirkiye'nin benzer iilkelere

nazaran daha yavas bir yil gecirme ihtimalinin oldugudur. Ancak, yukarida da belirtildigi lizere 12 aylik gelecege gore beklentilerin yil icerisinde artma ihtimalinin yliksek oldugunu
distnlyoruz.

> BIST-100 Endeks hedefimiz %30’luk yiikselme potansiyeliyle 10,300. Bu baglamda, bankacilik sektériindeki ylikselme beklentimiz %40, sanayii sektorlerindeki ise %25.
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Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma, Bloomberg
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Piyasalara Dair Beklentiler (II) =

2024 sektorel kar beklentileri

> 2022 yilinda toplam FAVOK %153, net kar %272 artis gdstermis, ve cogu ana sektor yiiksek reel kar biiylimeleri ile yili kapatmis idi.

> 2023 yilinda reel FAVOK ve net kar biiyiimesi bekledigimiz sektorler oto, giyim perakende, gida, gida perakende ve saglik. Beklentimiz 2023 yilinda takip listemiz
ortalamasinin reel olarak enflasyona paralel bir FAVOK’e karsin %19 reel kar diislisli yasayacagl yoniinde.

> 2024 yilinda, 6zellikle yilin ilk yarisinda yiiksek seyretmesini bekledigimiz faizler ve azalan tiiketim harcamalarindan dolayi yil genelinde reel olarak %13 FAVOK ve %17 kar
daralmasi beklemekteyiz. Yil genelinde karlilikta olumlu anlamla ayrismasini bekledigimiz sektdrler alfabetik olarak, demir celik, elektrik tretim, gida, gida perakende, giyim
perakende, saglik, savunma sanayii, taahhit ve telekom sektorleri.
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5
600% . . 0 m— FAVOK | WSS NET KAR  — - — | 2023 Ortalama TURE 300% n .
e FAVOK  EESR NET KAR | — - — 2022 Ortalama TUFE - e FAVOK | mmmmm NET KAR = - — 2023 Ortalama TUFE
500% 250%
150%
400% 110% 200%
300% [t o S . - L I-R LBk 150%
30%
200% 100%
-10%
100% oo con |mb=d=- iy N g § - BN IR N L
% _x - N &~ = A 1] v = 1] @ v} = [=] = = oo = ] % = :‘5 = 2 = = 2 2 = = B 2 = £ E 0% 2 — ~N £ - a2 - A 1] o = o > =
—Eﬁgﬁggggegvgmgzﬁgg an@gﬁ?g%éggmg‘sggg ggség-‘ggggg%gmgzﬁég
s 2 T £ X 5 & 2 =2 5 ¢ s 2 § - © g £ & » ® » £ & 5 o £ 3 e £ § x 5 2 T = X $ o B2 & § < s 2 £ ©w O
£ 2% 82§ 8% €3 E§%E Ef s f=tftigeTesy oS5g¢:E s 2 E2f2 8wz EGZE
S 5 B° L~ e S5 =2 c g £ 2 % 8 £ & g & @ o & = 5 5 ¢© = 2 = 2 4 £ & S g c F
g2 2 222t S 5 3 : =z § =52 % ¥ £ I 5 2S5 =28 < ° 23
£ = ] 2 m =1 JE‘ = g £ © > g 2 5 & = £ a L o S T
g E o > T 5 & S = Ic] o = g = Tz 5 2
fref C—; 6] g 6] & sz G} |

Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma
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Tavsiye ve Hedef Fiyat Degisikleri =

Bankalar

Hedef Potansiyel Ozsermaye

Bankalar Fiyat Getiri Tavsiye 2023 T 2024 T F/K PD/DD Karliligi (%)
Eski Yeni Eski Yeni Net Kar Net Kar 2023 T 2024T 2023T 2024T 2023T 2024T
Akbank 39,10 40,68 55,58 42% EUG EUG 73.147 94.149 2,8 2,2 1,0 06 41,6 341
Garanti Bankasi 62,05 63,25 80,00 29% EUG EUG 80.014 91.951 3,3 2,8 1,2 1,0 420 382
Is Bankasi 24,38 25,62 32,86 35% EUG EUG 72.423 89.942 3,4 2,7 1,0 0,7 34,2 329
TSKB 7,26 9,00 11,00 52% EUG EUG 7.215 9.086 2,8 2,2 1,0 0,7 43,3 36,5
Vakifbank 14,04 15,00 16,82 20% GG EPG 25.951 38.465 5,4 3,6 0,8 0,7 185 22,9
Yapi ve Kredi Bankasi 21,64 22,56 30,38 40% EUG  EUG 72.967 91.264 2,5 2,0 0,9 0,6 47,7 38,6

* Hisse Fiyati ve Hedef Fiyat TL, Gelir, FAVOK ve Net Kar rakamlari ise milyon TL seklinde yazilmistir.
**EUG: Endeksin Uzerinde Getiri / EPG: Endekse Paralel Getiri / EAG: Endeksin Altinda Getiri / GG: Gozden Gegiriliyor

15/12/2023 tarihli kaparus fiyatlariyla hazirlanmustur.
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Tavsiye ve Hedef Fiyat Degisikleri =

Banka Disi

Hedef : Ozsermaye

Banka Disi Fiyat PotGael';is:i\/el Tavsiye 2023 T 2024 T F/K FD/FAVOK Karliligi (%)
Eski Yeni Eski Yeni Net Satis FAVOK Net Kar Net Satis FAVOK Net Kar 2023 T 2023 T 2024T 2023 T 2024T
Akis GMYO 10,97 10,49 11,37 4% EPG EPG 1.518 1.133 8.300 2.530 1.885 9.919 1,1 0,9 10,0 6,0 45,9 35,4
Akgansa 128,30 174,61 151,28 18% EPG EPG 15.469 3.519 3.993 24.881 4.944 5.789 6,2 4,2 5,7 4,0 51,4 46,1
Aksa Akrilik 85,80 89,61 93,80 9% EPG EPG 18.483 3.995 2.915 29.258 6.267 4.256 9,5 6,5 7,1 4,5 41,0 54,9
Aksa Eneriji 30,76 46,24 46,24 50% GG EUG 29.243 7.168 4.712 40.274 9.726 5.127 8,0 7,4 6,9 51 20,4 20,4
Anadolu Efes 118,20 148,00 178,00 51% EUG EUG 152.500 28.250 8.562 221.800 43.622 11.952 8,2 5,9 4,5 2,9 22,3 24,9
Anadolu Holding 199,90 303,86 303,86 52% EUG  EUG 335.000 52.500 10.250 490.000 73.500 12.750 4,7 3,8 - - 37,3 33,6
Arcelik 128,30 198,26 147,91 15% EPG EPG 207.557  21.309 6.350 462.774 35.208 9.218 13,7 9,4 6,2 3,8 17,6 21,6
Aygaz 129,90 135,93 143,49 10% EPG  EPG 52.178 1.189 4.618 71.578 1.568 5.773 6,2 4,9 15,1 11,4 35,9 36,4
Bim Magazalari 320,50 285,00 306,00 -5% EPG EPG 271.235 20.835 11.106 395.821 31.109 17.125 17,5 11,4 9,7 6,5 38,3 56,9
Brisa 81,40 87,35 94,35 16% EPG EPG 22.060 4.621 2.470 30.365 5.873 3.330 10,1 7,5 5,9 4,7 54,5 51,3
Coca Cola Icecek 466,50 475,00 630,00 35% EUG  EUG 98.323  19.963 8.962 147.275 28.642 13.125 13,2 9,0 6,7 4,6 26,2 49,4
Cimsa 30,68 33,82 32,83 7% EPG EPG 13.527 2.462 3.230 21.149 3.809 5.225 9,0 5,6 11,0 7,1 35,0 36,8
Dogan Holding 11,70 17,50 17,50 50% E0G EUG - - 9.029 - - 11.662 3,4 2,6 - - 258 274
Dogus Otomotiv 249,70 371,62 281,62 13% EUG  EPG 112.033 20.676 19.541 124.579 17.596 20.849 2,8 2,6 2,0 2,3 66,3 47,8
Enerjisa 46,70 65,22 65,22 40% EUG EUG 131.234  15.228 5.249 212.074 24.685 7.953 10,5 6,9 5,0 31 21,8 27,6

* Hisse Fiyati ve Hedef Fiyat TL, Gelir, FAVOK ve Net Kar rakamlari ise milyon TL seklinde yazilmistir.
**EUG: Endeksin Uzerinde Getiri / EPG: Endekse Paralel Getiri / EAG: Endeksin Altinda Getiri / GG: Gozden Gegiriliyor

15/12/2023 tarihli kaparus fiyatlariyla hazirlanmustur.
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Tavsiye ve Hedef Fiyat Degisikleri =

Banka Disi

Hedef Ozsermaye
. . . . - -
Banka Disi :;s:tel Fiyat PotGaellis:iyel Tavsiye 202? T 20?4 T F/K FD/FAVOK Karliligi (%)

Eski Yeni Eski Yeni Net Satis FAVOK Net Kar Net Satis FAVOK Net Kar 2023 T 2023 T 2024T 2023 T 2024 T
Enka Ingaat 35,80 42,12 42,12 18% EPG EPG 85.768 18.672 15.380 99.916 22.119 22.089 14,0 9,7 4,7 4,0 8,5 11,3
Eregli 41,90 43,50 47,15 13% EPG EPG 148.164  19.655 926 227.048 39.569 19.826 158,4 7,4 9,6 4,8 0,5 10,3
Ford Otosan 801,50 1117,24 938,42 17% EUG  EPG 370.219 41.093 31.165 578.553 63.362 35.831 9,0 7,8 7,6 5,0 67,2 49,3
Galata Wind 24,00 38,00 38,00 58% EUG EUG 1.511 1.145 1.112 3.032 2.315 1.730 11,7 7,5 11,2 5,6 44,5 48,5
Good Year 21,50 27,89 21,59 0% EPG EPG 15.797 2.091 311 23.218 3.037 754 18,7 7,7 3,0 2,1 17,1 29,9
Indeks Bilgisayar 6,84 10,40 10,40 52% EPG EUG 43.154 2.089 1.315 58.931 2.845 1.293 3,9 4,0 2,1 1,5 67,5 51,2
Kardemir 23,64 38,46 39,77 68% EUG  EUG 38.406 6.750 2.156 63.692 12.874 5.918 12,5 4,6 4,3 2,3 16,6 32,8
Kocaer Celik 30,66 36,71 36,71 20% EUG EUG 12.922 2.055 1.481 17.774 3.285 1.676 13,6 12,0 = = 34,8 30,4
Kog Holding 148,00 177,04 177,04 20% EUG EPG - - 68.178 - - 80.482 5,5 4,7 - - 34,1 34,2
Kordsa 79,10 94,87 94,87 20% EPG EPG 23.487 2.043 88 36.841 3.387 615 174,9 25,0 13,5 8,1 0,7 4,4
Koza Altin 21,18 25,50 25,50 20% EPG EPG 8.887 2.998 6.109 12.678 5.980 7.087 11,1 9,6 19,3 9,7 38,7 34,3
Koza Anadolu 48,44 76,50 76,50 58% EPG EPG 9.231 3.062 2.601 13.169 6.109 3.018 7,2 6,2 5,2 2,6 15,5 13,8
Logo 74,10 82,22 84,60 14% EPG EPG 2.239 681 643 3.948 1.154 938 11,5 7,9 9,9 5,8 40,9 48,8
Lokman Hekim 60,00 47,58 71,98 20% EPG EPG 1.543 296 152 2.320 452 214 14,2 10,1 9,1 5,9 38,4 45,2
Mavi Giyim 114,80 138,00 165,00 44% EUG EUG 19.674 4.621 3.325 31.601 6.478 4.661 6,9 4,9 4,7 3,3 71,5 59,8
Migros Ticaret 351,50 444,00 454,00 29% EUG EUG 142.728 9.590 3.505 234.061 16.180 7.190 18,2 8,9 6,0 3,6 49,5 57,7

* Hisse Fiyati ve Hedef Fiyat TL, Gelir, FAVOK ve Net Kar rakamlari ise milyon TL seklinde yazilmistir.
**EUG: Endeksin Uzerinde Getiri / EPG: Endekse Paralel Getiri / EAG: Endeksin Altinda Getiri / GG: Gozden Gegiriliyor

15/12/2023 tarihli kaparus fiyatlariyla hazirlanmustur.
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Tavsiye ve Hedef Fiyat Degisikleri =

Banka Disi

Hedef ) Ozsermaye

Banka Disi Fiyat Po::er::iyel Tavsiye 2023 T 2024 T F/K FD/FAVOK Karliligi (%)
Eski Yeni Eski Yeni Net Satis FAVOK Net Kar Net Satis FAVOK Net Kar 2023 T 2024T 2023 T 2024T 2023 T 2024 T
MLP Saglik Hizmetleri 133,40 245,87 245,87 84% EUG EUG 16.889 4.027 2.495 26.596 7.158 4.140 11,1 6,7 7,7 4,3 58,2 49,1
Orge Elektrik 56,50 99,49 99,49 76% EUG EUG 1.503 703 581 2.184 919 771 7,8 5,9 6,5 5,0 46,4 37,9
Otokar 439,00 580,00 580,00 32% EUG EUG 19.112 3.552 1.775 30.125 6.523 6.014 29,7 8,8 17,3 9,4 18,6 93,6
Petkim 19,58 19,44 25,85 32% EPG EUG 47.651 2.319 5.882 86.611 8.259 10.079 8,4 4,9 32,4 9,1 21,9 25,8
Sabanci Holding 66,90 94,31 94,31 41% EUG EUG - - 33.855 - - 38.458 4,0 3,5 - - 26,0 25,6
Sisecam 48,48 64,57 54,14 12% EPG EPG 147.999 27.221 17.222 232.933 44,048 25.293 8,6 5,9 6,1 3,8 17,7 21,6
Sok Marketler 58,20 86,00 86,00 48% EUG EUG 110.228 8.387 3.406 191.187 13.592 4.412 10,1 7,8 4,3 2,7 57,0 43,9
Tekfen Holding 43,60 62,55 62,55 43% EUG EUG 42.672 3.782 2.476 55.316 5.592 4.473 6,5 3,6 3,8 2,6 20,9 31,2
Tofas 233,70 354,81 259,24 11% EUG EPG 104.405 17.020 16.154 114.558 19.721 14.647 7,2 8,0 6,1 5,3 65,6 48,0
Turk Telekom 25,16 29,38 32,84 31% EPG EUG 82.806 27.643 8.472 122.327 43.092 12.820 10,4 6,9 4,7 3,0 23,1 27,5
Turk Traktor 740,50 973,24 798,61 8% EPG EPG 49.397 9.106 6.505 66.053 11.111 7.391 11,4 10,0 7,7 6,3 81,5 77,7
Turkecell 56,60 72,19 72,19 28% EUG EUG 93.727 39.375 16.819 146.013 61.547 23.723 7,4 5,2 3,9 2,5 35,6 38,2
Tlpras 151,20 175,55 202,19 34% EUG EPG 536.025 71.330 43.815 791.823 63.491 41.076 6,6 7,1 3,3 3,7 58,5 49,0
Ulker Gida 81,60 71,00 85,00 4% EPG EPG 43.950 9.021 470 60.125 12.321 579 64,1 52,0 5,2 3,8 7,2 8,0
Zorlu Enerji 4,67 5,55 5,55 19% EPG EPG 34.125 5.516 2.418 47.800 7.883 513 3,3 45,5 10,6 7,4 10,7 2,0

* Hisse Fiyati ve Hedef Fiyat TL, Gelir, FAVOK ve Net Kar rakamlari ise milyon TL seklinde yazilmistir.
**EUG: Endeksin Uzerinde Getiri / EPG: Endekse Paralel Getiri / EAG: Endeksin Altinda Getiri / GG: Gozden Gegiriliyor

15/12/2023 tarihli kaparus fiyatlariyla hazirlanmustur.
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Model Portfoy ve Hisse Onerileri .

15/12/2023 tarihli kapanis fiyatlanyla

. ort. > Model portfoye Aksa Enerji ve Is Bankas’’ni eklerken, Garanti Bankasi, Ford Otosan,
BRI LR Potansiyel Medikal Park ve Tekfen’i ¢cikartiyoruz.
Model Portfoy Agirlik Degeri Hacim 3A Hedef Fiyat Getiri (%)
(]
(%) i) > Aksa Enerji'yi model portféylimiize ekleme nedenimiz: Ozbekistan’da yakin zamanda
Aksa Enerji 0,4% 37.722  310,3 46,2 50,1% imzalanan son 430 MW!'lik santral anlasmasindan kaynaklanan blylime potansiyeli ile
Galata Wind Enerji 0,2% 12.960 2205 38,0 60,4% birlikte Goynuk'teki kémur santralinin 4G23 ve 2024’te AUF mekanizmasinin uzatilmamasi
Is Bankasi (C) 3.6% 243799 3.828,5 32,9 34,2% nedeniyle 6ngordigimiz daha ylksek FAVOK katkisi beklentimizdir. Hisse, 2024
Kardemir (D) 0.7% 18445 1.9373 398 72 5% tahminlerimize dayali olarak 2024T 5,1x FD/FAVOK’de islem gormekte olup, BIST100
Mavi Giyim 0,8% 22802 2318 165,0 47.4% endeksinin yilbasindan beri %51 altinda performans sergilemistir.
Migros 1,5% 63.641 619,8 454,0 29,4% . . e e fewe e . . :
Oée Enerji i ’ 4520 2110 995 7840;; » Garanti Bankasi/Is Bankasi degisikligimizin nedeni: Garanti bankasindan kar alirken, Is
) ' ! ' Bankasi’ni 2024 yilinda istiraklerin bankadan “kismi bélinme” islemi ile ayrilmasini banka
Otokar 0,7% 52.680 270,4 580,0 32,3% .. S . R .. o .
: : icin bir hikaye yaratma potansiyeli ve daha distk ¢arpanlar nedeni ile portfoye ekliyoruz.
Sabanci Holding 3,1% 136.503 2.056,3 94,3 43,8%
- 0, (v}
Sok Marketler Ticaret 0’80’6 34529 6017 86,0 50’10’6 » MLP Care’i sirketin faaliyetlerini ve sektére 2024 yilindaki olumlu bakis acimiza ragmen,
T“rl_‘ceu _ _ 3,2%  124.520  1.709,6 72,2 28,2% artmasi olasi hisse arzindan dolayl su asamada model portféyiimiizden cikartiyoruz.
Yapi Ve Kredi Bankasi 3,4% 182.794  3.767,3 30,4 39,3%
» Tekfen'den ise zayif hisse performansi akabinde zarar kesiyoruz.
Degisiklik
Eklenen AKSEN, ISCTR
Cikartilan FROTO, GARAN, MPARK, TKFEN
Nominal BIST-100
Portfoy Performans Getiri Rolatif
(%) Getiri (%)
Yil Basindan Beri 69,5% 16,8%
28 Mayis 2019* - Bugiin 1048,4% 24, 7%
* Portféy baglangict. Kaynak: Gedik Yatrum Arastirma, Rasyonet Kaynak: Gedik Yatinm Arastirma, Rasyonet, Bloomberg
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Model Portfoy ve Hisse onerileri =

Detayli Model Portfoy 15/12/2023 tarihli kapanis fiyatlaryla
Ekleme Ekl(e(;n:iillzilzatl So?(;;i':ﬁa; '*  Nominal Rélatif Hedef Fivat Yiikselme PiyasaDegeri 3AOGH FD/FAVOK FK 2023T
Tarihi Ortalama) SR Getiri Getiri v Potansiyeli (TLmn) (TLmn) * 2023T
Aksa Eneriji 20.12.2023 30,81 46,24 50,1% 37.722 310,3 6,9 8,0
Galata Wind Eneriji 07.11.2023 28,46 23,69 -16,8% -18,3% 38,00 60,4% 12.960 220,5 11,2 11,7
Is Bankasi (C) 20.12.2023 24,49 32,86 34,2% 243.799 3828,5 1,0 3,4
Kardemir (D) 21.06.2023 19,55 23,06 18,0% -23,5% 39,77 72,5% 18.445 1937,3 4,3 12,5
Mavi Giyim 01.03.2021 12,18 111,91 818,7% 75,5% 165,00 47,4% 22.802 231,8 4,7 6,9
Migros 26.07.2022 53,07 350,83 561,1% 109,8% 454,00 29,4% 63.641 619,8 6,0 18,2
Orge Eneriji 07.11.2023 53,44 55,78 4,4% 2,4% 99,49 78,4% 4.520 211,0 6,5 7,8
Otokar 07.11.2023 429,93 438,31 1,9% 0,0% 580,00 32,3% 52.680 270,4 17,3 29,7
Sabanci Holding 21.06.2023 42,74 65,58 53,4% -0,4% 94,31 43,8% 136.503 2056,3 1,1 4,0
Sok Marketler Ticaret  20.01.2023 29,19 57,31 96,3% 34,8% 86,00 50,1% 34.529 601,7 4,3 10,1
Turkecell 25.07.2023 45,09 56,30 24,9% 3,2% 72,19 28,2% 124.520 1709,6 3,9 7,4
Yapi Ve Kredi Bankasi 02.10.2023 18,73 21,81 16,5% 23,7% 30,38 39,3% 182.794 3767,3 0,9 2,5
Performans
YBB 69,5% 16,8%
Baslangictan beri (28 Mayis 2019) 1048,4% 24,7%
* Banka rasyolari PD/DD Kaynak: Gedik Yatirtm Arastirma, Rasyonet

OGH: Ortalama Giinlik Hacim

Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma, Rasyonet, Bloomberg
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Model Portfolio and Recommendations G

Aksa Enetiji

Hedef Fiyat 46 24 > 4(%23"un ba_glangwmdgn itibaren, AUE mekgm;mg& _uzatllmapll: 'Aks.a Enerji'nin mevcut Uretim por’_chyu,

Hisse Fiyati (TL) 30’76 Ggynlfk'telil 270 M‘W'Uk kurulu Kapasnell komdur/linyit santralini iceriyor; AUF’un uzgtllmamaswla birlikte

itkselis Potansiyeli (%) 5(’)% Goyr_\uk komdir (linyit) santralinin 4C23 ve sonrasinda yerel operasyonlara ivme kazandirmasini
. . bekliyoruz.

Piyasa Degeri (TL mn) 37.722

Firma Degeri (TL mn) 46.851 .

> Aksa Enerji halihazirda Ozbekistan'da 740 MW kurulu kapasiteyle faaliyet gosteriyor. 9 Kasim'da sirket,

TL mn 2022 2023T 2024T Ozbekistan Ulusal Elektrik Sebekesi (NEGU; yerel enerji bakanligiyla iligkili) ile 430 MW kurulu kapasiteli

Gelirler 75 638 59243 20274 bir dogal gaz kombine cevrim santrali kurmak ve igletmek igin bir anlagma imzaladi. Buradaki énemli
artis 229% -36% 38% husus, Ozbekistan hikimetinin Aksa Enerji'ye bedelsiz olarak tretim igin gereken dogal gazi saglayacagi

FAVOK 6.401 7168 9.726 ve bunun yaninda 25 yillik USD bazli satin alma garantisi verecegidir. Santralin insaat tarihi belirtilmemis
mari 14,0% 24.5% 241% olsa da, alan tahsisleri tamamlandiktan sonra baglayacak. Ayrica, santralin ilk ingasinin ardindan 12 ay

Net Kar 4562 4712 5.127 icinde devreye alinacag belirtiliyor. Genel olarak, santral tamamlandiktan sonra Ozbekistan'daki kurulu
mar] 10,0% 16,1% 12,7% kapasite 1.170 MW'a ulasacaktir.

Net Borg 7.365 9.512 11.189 > Asya genisleme hikayesi ile Aksa Enerji Enerji Ureticileri arasinda bir biytime profili sunarken, mevcut

yurtdisi operasyonlardan USD cinsinden FAVOK katkisi da olumlu bir katalizér olarak 6n plana

HB Temetti 0,6 0,8 0,9 g|kmaktad|r.

Tem. Verimi 1,9% 2,7% 3,1%

FD/FAVOK 6,6 6,9 51 » Sirket hisseleri, 2024T 5,1x FD/FAVOK carpanindan islem gormekte ve BIST100 Endeksi’'ni bu yil

F/K 7.2 8,0 7.4 bazinda %51 oraninda gerisinde kalmistir.

PD/DD 2,2 1,6 1,5

*15/12/2023 tarihli kaparus fiyatlanyla hazirlanmustir.

Source: Gedik Investment Research, Rasyonet
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Model Portfoy ve Hisse Onerileri G

Galata Wind

SRR DT R WA EHek SRAN 2wl > Galata Wind 7 Aralik tarihinde Taspinar'da hibrit GES yatiriminin 9.4 MW’lik kismini devreye aldi ve toplam
Hedef Fiyat 38,00 kurulu kapasitesini 278 MW’ye ¢ikardi. Yil sonuna kadar, 21 MW’lik kapasitenin daha devreye alinmasini
Hisse Fiyati (TL) 24,00 bekliyoruz. lgili kapasiteler, yukarida bahsedilen hibrit GES projesi kapsaminda 7.6 MW daha ve mevcut
Yiikselis Potansiyeli (%) 58% Taspinar santrali icin 13 MW’Lik RES kapasite artisini icermektedir. Devreye alinan 9.4 MW'nin 4C23’te
Piyasa Degeri (TL mn) 12.960 ciro katkisinin ilimli olmasini, Uretim katkisinin ise finansallara 1C24’te aslen yansimasini bekliyoruz.
Firma Degeri (TL mn) 12.879 Ayrica, Mersin RES tarafinda 39 MW'lik kapasite artisinin 3C24'(in basinda (iretime gecmesini bekliyoruz.
Finansal Gostergeler
g;l?:;r 12‘1)3 2102:;1- 2;3; > Aksa Enerji bflemUnd_e de bahsettigimiz lzere, AUF mekanizmas! 4(}2"3"[‘jn bagmda_\ uzatilmadi, bu
artis 1'20% '27% 161% nedenle elektrik satlg flyatla.r.l ETF araciligiyla gergeklegmekt_edw. Il.er'lye donuk'olarak,' flrmanln YEKDEM
FAVOK 1003 1145 5315 kapsami disindaki santralleri igin PTF kullanilmasini olumlu bir katalizér olarak nitelendiriyoruz.
marj 84,5% 75,8% 76,4%
Net Kar 1.044 1.112 1.730 > Galata Wind’in enerji Gretim alt segmentinde goreceli distik borglulugu, 3C23 itibariyla TL81mn net nakit
marj 87,9% 73,6% 57,1% pozisyonu ile olumlu bir tablo sunarken, sektor benzerlerinin yliksek rolatif borcluluk seyrinin altini
cizmekte fayda goriyoruz.
Net Borg -208 134 337
HB Temetii 03 07 0.9 > Hisse, 2024 tahminlerimize dayali olarak 2024T 5.6x FD/FAVOK ile islem gériiyor ve BIST100 Endeksi’nin
- ' ’ ’ yilbasindan beri %26 altinda performans sergilemistir.
Tem. Verimi 1,2% 3,1% 3,8%
FD/FAVOK 6,3 11,2 5,6
F/K 6,2 11,7 7,5
PD/DD 4,5 5,2 3,6

*15/12/2023 tarihli kaparus fiyatlanyla hazirlanmustir.

Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma, Rasyonet, Bloomberg
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Model Portfoy ve Hisse Onerileri G

Is Bankasi

>  Is Bankasi giiclii istirak portfdyii sayesinde hem her yil siirdiiriilebilir gelir elde etmekte hem de maddi

ISCTR TI / ISCTR.IS Endeksin Uzerinde Getiri . .
Hedef Fiyat 32 86 duran varliklarinin sermayeye oraninin yiksek olmasindan kaynakli enflasyon muhasebesinden
Hisse Fiyati (TL) 24 38 emsallerine kiyasla daha az olumsuz etkilenmektedir.

Yiikselis Potansiyeli (%) 35%

Pivasa Dederi 243799 > Is Bankasi istiraklerinin kismi bélinme ile bankadan ayrilmasi islemini hem bankanin kendi
faaliyetlerine odaklanmasi ggsmdan hem de gelgcekte potansiyel bir hikaye olu'§turm.a5| .ac.;lsm.da}n
olumlu bulmaktayiz. Islemin 2023 yilsonu mali tablolari esas alinarak gerekli otorite izinlerinin

TL mn 2022 2023T 20247

ardindan 2024 yili igerisinde tamamlanmasi beklenmektedir.

Net Kar 61.538 72.423 89.942
artis 357% 18% 24%
Ozsermaye Karlilig 27% 349 339 > Hisse son 3 ayda %16, yilbasindan bu yana %42 endeks lizeri getiri saglarken, 6zel benzerleri ortalama
F/K 1,0 3,4 2,7 %42 ve %49 rolatif getiri sagladi.
PD/DD 0,5 1,0 0,7
*15/12/2023 tarihli kapanis fiyatlaryla hazirlanmstr. > Banka 2023 ve 2024 tahminlerimize gore sirasiyla 3.4x-2.7x F/K ve 1.0x-0.7x PD/DD carpanlariyla

islem gormektedir.

Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma, Rasyonet, Bloomberg
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Model Portfoy ve Hisse Onerileri G

Kardemir
KRDMD TI / KRDMD.IS Endeksin Uzerinde Getiri > Kardemir'in ton basina FAVOK'li 3C22'de 52 USD ile son yillardaki en giicsiiz verilerden birisi olurken,
Hedef Fiyat 39,77 1G23'te bir miktar toparlanma gostererek 94 USD’ye kadar toparlanma gosterdi. 2C23’te ise ceyreklik
Hisse Fiyati (TL) 23 64 %72’lik artisla 162 USD’ye ulasti ancak 3G23’te bu ivmelenme korunamadi ve 114 USD’lik ton basina FAVOK
Yiikselis Potansiyeli (%) 68% figlrl gorduk.
Piyasa Degeri (TL mn) 18.445

» Hatirlanacagl lizere 2C sonuglarinin ardindan 2023T icin 118 USD’de olan muhafazakar beklentimizi 135
USD’ye; 2024T igin 133 USD olan beklentimizi ise 150 USD olarak glincellemistik. 2024 beklentimizi 155 USD
olarak hafif yukar glincelliyoruz. Son vyillardaki en giicli verilerin elde edildigi 2021’de ton basina FAVOK

Firma Degeri (TL mn) 29.228
Finansal Gostergeler

L mn 2022 20237 20247 196USD-282USD arasinda seyretmisti.
Gelirler 18.751 38.406 63.692
artis 80% 105% 66% > Satis hacminin 2023'te yillk ~%210 artisla 2,3 milyon tona ¢ikmasi bekleniyor. Yonetim, 1C yatirimci

FAVOK 2959 6.750 12.874 toplantisinda 2023 yilinda ton basina FAVOK'iin 110-130 USD arasinda beklendigini belirtmisti, 2C ve 3C

marj 15,8% 17,6% 20,2% yatirimci toplantisinda ise spesifik bir aralik verilmedi.
Net Kar 1.488 2.156 5.918
marj 7,9% 5,6% 9,3% > Sirketin 6niimiizdeki bes yil icinde yaklasik 1 milyar USD tutarinda yatirm gerceklestirmesi bekleniyor. Bu tiir
yatinmlar, Sirket'in operasyonel karliligini desteklemesi beklenen katma degeri daha yiiksek drlnlerin
Net Borg 592 2024 4.318 payindaki artisi hizlandirabilecektir. Ozellikle nispeten daha glicli marjlara sahip olan demiryolu
. drinlerinde/tekerleklerine iliskin girisimler sirmektedir. Ayrica, liman girisimi gibi olasi yatirmlar, daha
HB Temettu 0,9 0,0 0,0 yiiksek operasyonel marijla birlikte miisteri/ihracat agini giiclendirebilir.
Tem. Verimi 3,7% - 0,0%
, » Deprem bdlgesinden bu yil ve gelecek yil 6nemli bir gelir katkisi beklemesek de, yukari yonli potansiyel goz
FD/FAVOK 5,4 43 2,3 : ~ . o
! ’ ! onlnde bulundurulmalidir. Zira, deprem bolgesinden sektoriin yillik Gretiminin neredeyse dortte biri kadar,
F/K 10,3 12,5 4,6 ~5mn ton civarinda ek talep olabilir ve bize gore bolgesel sektér oyuncularinin fazlalik kapasitelerine éncelik
fD"DD — ‘ 1.4 21 1.5 verilebilir. Deprem sonrasi dogal afetlere karsi dnceden 6nlem konusuna daha fazla énem verilecegini
15/12/2023 tarihlikapanus fiyatlaryla hazirlanmusty. diistindtigiimiiz kentlerde kentsel déniisiim planlari sektdrii destekleyebilir. Ayrica yerel secimlerin de yakin
oldugu dusindldiginde altyapi/konut/demiryolu yatirimlari hizlanabilir ve Kardemir icin ek firsatlar
yaratabilir.

> Sirket paylari, 2024 beklentilerimize gére 2,3 x FD/FAVOK carpani ile islem gérmektedir.

Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma, Rasyonet, Bloomberg

GedikYatirhm




Model Portfoy ve Hisse Onerileri G

Mavi

MAVITI/ MAVLIS Endeksin Uzerinde Getiri > 2023 yili icin sirket %85 (+/-%5) satis geliri biiyiimesi, %23.5 FAVOK marji (+/-%5), satislarin %3’ii
Hedef Fiyat 165,00 kadar yatirim harcamasi ve net nakdini tutmayi hedeflemektedir. Biz, 2023 yili icin satis gelirlerinde
H_'_Sse F,'yat' UL), , 114,80 %86,5 artis ve sirket beklentilerinin altinda %23,5 FAVOK marji 6ngoriyoruz.
Yiikselis Potansiyeli (%) A44%
Piyasa Degeri (TL mn) 22.802 > 2024 yili icin ise sirketin satislarini %61, FAVOK’(inii ise %40 arttirmasini beklemekteyiz. Tiirkiye
Firma Degeri (TL mn) 21.394 genelinde tiiketim (riinlerinde bekledigimiz azalmaya ragmen, Mavi'nin maliyet avantajindan
Finansal Gostergeler kaynaklanan uygun fiyatlama politikasinin sirketin biiyiimesinde bir etken olmaya devam edecegini
TL mn 2022 2023T 20241 dl'.'lg(]nmekteyiz.
Gelirler 10.592 19.674 31.601
artig 129% 86% 61% > Normal trendinde 5 yillik sirdrilebilir (reel) blylmesinin %20’lerin lizerinde gerceklesmesini
FAVOK 24381 4.621 6.478 bekledigimiz Mavi, 2023 beklentilerimize gére cazip 4,7x FD/FAVOK, 2024 beklentilerimize gore ise
marj 23,4% 23,5% 20,5% 3,3 FD/FAVOK carpanlarindan islem gérmekte.
Net Kar 1.439 3.325 4661
marj 13,6% 16,9% 14,7%
Net Borg -1.122 -1.589 -3.166
HB Temettii 0,2 0,6 1,4
Tem. Verimi 0,1% 0,5% 1,2%
FD/FAVOK 21 4,7 3,3
F/K 4,2 6,9 4,9
PD/DD 31 4,9 2,9

*15/12/2023 tarihli kaparus fiyatlanyla hazirlanmustir.

Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma, Rasyonet, Bloomberg

GedikYatirhm




Model Portfoy ve Hisse Onerileri G

Migros

>  Onimiizdeki dénemde gida perakende sektdriiniin faaliyet karliliginin giiclii seyretmesini beklerken,

Hedef Fiyat 454,00 sektorlin 6ngorilebilirligi de goreceli olarak diger sektorlere gore daha net olarak devam etmekte. Buna ek
Hisse Fiyati (TL) 351,50 olarak, fast food, yemek, kafe vb. gibi tim ev disi gida maliyetlerinin ortalama (cret artiglarinin 6nemli
Yiikselis Potansiyeli (%) 29% dlciide Uizerinde artmasinin tiiketiciyi evde yemege, ve dolayisiyla gida perakende sirketlerinin miisteri
Piyasa Degeri (TL mn) 63.641 trafigini daha da arttirmasina neden olmasinin muhtemel oldugunu disiiniiyoruz.
Firma Degeri (TL mn) 58.526
»  Sirket teknolojik olarak da online isleri ile sektoriin lideri konumunda.
TL mn 2022 2023T 20241
Gelirler 74,502 14278 534,061 »  Sirket gecen ay 2023 yili icin %90 seviyesindeki satis gelirleri biyime tahminini %95 blyime (Gedik:
artis 105% 929 64% %91,6) olarak revize etmistir. FAVOK marjinin %6,5-7,0 (Gedik: %6,7) olarak teyit etmis, magaza acilisi
FAVOK 5.968 9.590 16.180 hedefi 500 Uzeri (6nceki: 450) (Gedik: 425) ve yatirim harcamalarinin 6 milyar TL (6nceki: 6,0 milyar TL)
marj 8,0% 6,7% 6,9% olmasi beklenmektedir. Sirketin glcli nakit yaratmaya devam etmektedir.
Net Kar 2.570 3.505 7.190 .
marj 3,4% 2,5% 3,1% > 2024 yili icin sirketin satislarinda %64, FAVOK’linde ise %68’lik blylime beklentilerimiz bulunmakta.
Ayrica sirketin net nakdinin artisinin da glicli bir sekilde devam etmesini bekliyoruz.
Net Borg -611 -7.868 -16.830 i
> Sirket hisseleri, 6,0x FD/FAVOK rasyosunda islem gormekte. 2024 yili beklentilerimize gore ise ayni rasyo
HB Temettii 0,0 2,6 9,9 oldukca iskontoda olan 3,6x.
Tem. Verimi - 0,7% 2,8%
FD/FAVOK 2,1 6,0 3,6
F/K 5,1 18,2 8,9
PD/DD 5,7 9,0 5,1

*15/12/2023 tarihli kaparus fiyatlanyla hazirlanmustir.

Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma, Rasyonet, Bloomberg
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Model Portfoy ve Hisse Onerileri G

Orge

> Orge, kurulusunun yaklasik ilk on bes yilinda agirlikli olarak konut/ofis/avm projelerinin elektrik taahhiit

Hedef Fiyat 99,49 islerinde yer alirken, 2014 yilindan itibaren rayli sistem projelerinde de yer almaya baslamistir.

Hisse Fiyati (TL) 56,50 ) ) ) ) ) )

Yiikselis Potansiyeli (%) 76% > Rayli sistemler glinimuzde Sirket’in en blyuk is alani olmaya devam etmektedir. Sirket, 2022 yili ortalarinda

Piyasa Degeri (TL mn) 4.520 ise glnes enerjisi sistemleri alaninda girisimlere baslamis olup, elektrikli ara¢ sarj istasyonu alaninda da

Firma Degeri (TL mn) 4582 faaliyete baslamayi hedeflemektedir. Mevcut is kollarindaki glicli blylime potansiyeline ek olarak, Sirket’in

Pl ; elektrifikasyon tecrlibesiyle olusturdugu yeni is alanlari gelecek vyillar icin ek nakit akisi potansiyeli

TL mn 2022 20237 202471 sunmaktadir.

Gel'rtler 1373203 %59(5 2"41;? > Cok fazli projeler kapsaminda; yeni alinan isler biliyliyerek devam edebilmektedir. Bu durum Sirket’in orta

FA?;(..)'E( 28; 70; 91; vadede ciro yaratimini desteklemekle kalmayip, marjlarini daha ylksek seviyeye c¢ekebilmesini de
marj 40,1% 46,8% 42,0% saglamaktadlr.

Net Kar 4330103 385;1/1 357;/1 » Eyl.23 itibariyle 1.0mr TL’lik devam eden proje (backlog) bulunmaktadir. Sirket yil basindan Eyl.23’ye kadar
mar] o e = 731mn TL’lik yeni proje kazanimi gerceklestirmistir.

Net Borg a6 a1 477 > Ote yandan, 3C bilancosunun ardindan -déviz kuruna gére degisim gostermekle birlikte- TL bazinda yaklasik

HB Temettil 00 00 0.0 750mn TL’lik daha yeni proje aciklanmistir. 2C23’te tamamlanan iki adet metro projesinin ardindan Sirket iki

T evme. ; "~ "~ 0 0;/ adet daha metro projesi ihalesi (Istanbul ve Bursa) aciklamis olup; Alarko GYO’nun Bodrum Hillside Hotel
em. venmi m projesi ihalesi, izmir Amerikan Hastanesi projesi (s6zlesme asamasinda), elektrik ekipmani satig s6zlesmesi

FD/FAVOK 36 65 o ve Isvigre merkezli Secheron SA ile isbirligi anlasmasi gibi sozlesmeler imzalamistir.

I?DFTIDD 33 g’g 33 > Sirket paylari, 2024 beklentilerimize gére 5,0x FD/FAVOK carpani ile islem gérmektedir.

*15/12/2023 tarihli kaparus fiyatlanyla hazirlanmustir.

Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma, Rasyonet, Bloomberg
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Model Portfoy ve Hisse Onerileri =

Otokar
OTKAR TI/ OTKAR.IS Endeksin Uzerinde Getiri » Otokar’in da parcasi oldugu savunma sanayii sektoriiniin 2024 yilinda faaliyet ve karlilik anlaminda Tirkiye
Hedef Fiyat 580,00 genelinden daha giiclu bir performans gosterecegini diisiinmekteyiz.
Hisse Fiyati (TL) 439,00 ) . . ) . Lo o
Yiikselis Potansiyeli (%) 329 > Sirket gerek otobls, gerekse savunda sanayii is kollarinda ihracat agirlikli biylmesini ivme kaybetmeden
Piyasa Degeri (TL mn) 52 680 devam ettirmektedir.
Firma Degeri (TL mn 61.388 . . . .. . . . . . .
FinansalGiisrgelr > Sirketin hali hazirdaki is hacmi USD600m (zerinde olup, son zamanlardaki artan is hacminin karli Grtinlerde
TL mn 2022 2023T 2024T devam etmesini beklemekteyiz.
Gel'rtler 3-163? 19;;1910{2 30'518205 > Sirketin 2024’de satis gelirlerini %60’a yakin, FAVOK’iiniin ise giicli karliigin da etkisiyle %83 artmasini
artiz ° ° ° bekliyoruz.
FAVOK 1.244 3.552 6.523
marj 12,9% 18,6% 21,7% > Si e .. = . . .
Net Kar 1539 1975 6.014 Sirket 2024 beklentilerimize gére 9.4 FD/FAVOK rasyosunda islem gormektedir.
marj 12,9% 9,3% 20,0%
Net Borg 5.816 7.812 7.952
HB Temettl 18,8 0,0 15,0
Tem. Verimi 4,3% - 3,4%
FD/FAVOK 14,7 17,3 9,4
F/K 10,0 29,7 8,8
PD/DD 6,9 5,5 8,2

*15/12/2023 tarihli kaparus fiyatlanyla hazirlanmustir.

Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma, Rasyonet, Bloomberg
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Model Portfoy ve Hisse Onerileri G

Sabanci Holding

> Sirket’in gelecek yillar icin hedefledigi Finansal Net Borg/Banka Disi FAVOK rasyosu olan <=2x, mevcutta
oldukca duslik seviyedeki 0,5x seviyesi goz online alindiginda, grubun stratejik yatirimlarinin énimdizdeki

SAHOL TI / SAHOL.IS Endeksin Uzerinde Getiri

Hedef Fiyat 94,31 L . X
H?SSE Fi;y;l D 66’90 yillarda da devam edecegine isaret ediyor. Ayrica, orta vadeli Banka Disi Yatirim Harcamalari/Satislar rasyo
H H 0 I . . 5

Viikselis Potansieli (%) 21% hedefi, son 3 yilin ortalamasi olan %8'den oldukca yliksek seviyede, %14 bandindadir.

NAD'a gore Iskonto (-}/Prim (Halka Agik) ~41% > Sirket, ana faaliyet alanlarini koruyarak bu sektérlerdeki pazar 6nciiliigii konumunu giiclendirmeyi

Piyasa Degeri (TL mn) 136.503 amaclamaktadir. Ayrica; grubun yeni platformlara yatirm yapma odakli stratejisinin, hissedarlarin orta-

uzun vadeli getirisini maksimize edebilecegine inaniyoruz. Yonetim, «bilylime ve olani koruma» stratejisine

Finansal Gostergeler uygun olarak, orta vadede yatirim yapmay siirdiirecegi yeni alanlarin banka disi gelirler icindeki payini

TL mn 2022 20231 20241 (2021'deki seviyeye kiyasla) neredeyse ikiye katlamay: hedefliyor. Bu kapsamda Sirket, daha yiiksek doviz

Net Kar 43.828 33.855 38.458 retimi saglamak ve giincel kiresel diizenlemelere uyum saglamak amaciyla, agirlikli olarak Enerji&Iklim,
artig 264,3% -22,8% 13,6% Yiksek Malzeme Teknolojileri ve Dijital Teknolojilere yatirim yapmaktadir. Sirket, hedeflenen Yatirim

Net Borg 784.718 800.000 825.000 Harcamalarinin %75’ini bahsi gecen bu yeni alanlarda kullanmayi planlamaktadir.

HB Teme,ttq . 0.8 1.8 2,8 » Grubun sermaye tahsisini ve cesitlendirmesini begeniyor ve gliclii beklenen i¢ verim oraninin (ABD dolarina

Tem. Verimi (%) 11 2,6 4.1 dayali AOSM’dan 1-3 puan daha yiiksek) Sirket'in temettii biyimesini de hizlandirabilecegini

(F)Z;ermaye Karliigr 62*1 23’8 2?2 diisiiniiyoruz. Son bes yilin temettii verimi %3-5 arasinda sekillenmistir. Cesitli stratejik yatirimlarin

PfD,iDD 0’3 1’1 0’9 tamamlanmasinin ardindan, temetti veriminde blyime igin alan olduguna inaniyoruz. Mevcut temettu

politikasl, net karin %5-20’sinin dagitilmasi seklindedir.

*15/12/2023 tarihli kaparus fiyatlariyla hazirlanmustir.

» Hisse geri alim programi Sirket paylarini destekleyici niteliktedir. Mevcut program, Sirketin 6denmis
sermayesinin %5'ine kadar geri alima izin vermektedir ve tahsis edilen toplam fon ~3,3 milyar TL'dir.

» Hisse senedi, 2024 beklentilerimize gore 3,5x F/K garpaniyla islem goérlyor ve varsayimlarimiz 0,9x'lik
(azinlik paylar hari¢) 2024T PD/DD carpanina isaret ediyor. Hisse, halka agik olmayan istiraklerin bagimsiz
degerleme kurulusu tarafindan hesaplanan NAD’larini da dahil ettigimizde ~%421 NAD iskontosu ile islem
gormektedir. Son donemde halka acgik olmayan istirakler araciligiyla yapilan stratejik yatinmlarin
onlmuzdeki yillarda daha dar bir NAD iskontosu ile sonuglanabilecegine inaniyoruz.

Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma, Rasyonet, Bloomberg
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Model Portféy ve Hisse Onerileri

Sok Marketler

€

Hedef Fiyat 86,00
Hisse Fiyati (TL) 58,20
Yiikselis Potansiyeli (%) 48%
Piyasa Degeri (TL mn) 34.529
Firma Degeri (TL mn) 36.399
Finansal Gostergeler
TL mn 2022 20237 202471
Gelirler 59.292 110.228 191.187
artis 109% 86% 73%
FAVOK 4772 8.387 13.592
marj 8,0% 7,6% 7,1%
Net Kar 2.380 3.406 4.412
marj 4,0% 3,1% 2,3%
Net Borg 3.417 1.865 1.655
HB Temettl 0,0 0,5 0,6
Tem. Verimi - 0,9% 1,0%
FD/FAVOK 2,8 4,3 2,7
F/K 4,2 10,1 7,8
PD/DD 6,0 5,8 3,4

*15/12/2023 tarihli kaparus fiyatlanyla hazirlanmustir.

GedikYatirhm

Migros bolimiinde de bahsettigimiz lizere, 6nlimizdeki donemde gida perakende sektorinin faaliyet karliliginin
glcli seyretmesini beklerken, sektoriin ongoérilebilirligi de goreceli olarak diger sektorlere gore daha net olarak
devam etmekte.

Sirketin 2023’in faaliyet anlaminda guclu bir yil gecirdigini distintiyoruz: Sirket 2023 yilinda satis gelirlerinde
%80 (+/- %5) biiyiime, FAVOK marjinin %7,5-8,0 seviyesinde (Gedik: %7.6), yatirim harcamalarinin ~ 2,5 milyar
TL olmasi ve magaza buyumesinin %4,8 olmasi hedeflenmektedir. Ancak sirketi halihazirda yarattig nakit
beklentilerden glicli devam etmektedir.

Beklentilerimize gore, 2023 yilinda net borg %45 azalip, finansal nakit 4,5 milyar TL'nin Gzerine ¢gikabilir. Ayrica,
uzun vadeli tahmin dénemimizde, FAVOK marji 6ngériimizi kademeli olarak asagl cekerek %6,5’e indiriyoruz.
Yonetimin, stratejik bakis agisina dayanarak bu yaklasimimizin fazla muhafazakar oldugunu dislindGgini
belirtmek isteriz. Sektériin genel faaliyet konumu olarak ise, mevcut ticaret aktivitesi faaliyetleri son derece
destekleyicidir.

Elverigli sektor dinamikleri ortami ve Uretilen nakit géz 6niine alindiginda, 2023 yili tahminlerimize gore hisse
4.3x FD/FAVOK ile oldukga cazip carpanlardan islem gormektedir. 2024 yili beklentilerimize gore ise ayni rasyo
oldukca iskontoda olan 2,7x.

Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma, Rasyonet, Bloomberg



Model Portfoy ve Hisse Onerileri G

Turkcell

» Telekom sektoriinlin sézlesmeli musteri yapisi nedeniyle Turkcell paylari, enflasyonist ortamlarda fiyat yansitma

REELREIAREEELLS End ek sinlbzen el et zorlugu nedeniyle 2022 yilinda BIST-100’e kiyasla %30’a yakin daha diisiik getiri sagladi. Bu derin ayrismaya
Hedef Fiyat 72,19 karsin 2023 yili basindan giinimiize ise yalnizca %3’lik endeks Uzeri getiri gorlyoruz. 2023 yilinda fiyat
Hisse Fiyat (TL) 56,60 gecislerinin ve dolayisiyla ARPU artislarinin daha belirgin oldugunu gectigimiz ceyreklerdeki giiclii finansallarda
Yiikselig Potansiyeli (%) 28% goriirken, bu durumun son ceyrekte de devam etmesini; 2024 yilinda ise marjlarin -su asamada muhafazakar bir
Piyasa Degeri (TL mn) 124.520 yaklasimla- yataya yakin seyretmesini bekliyoruz.
Firma Degeri (TL mn) 155.517
» Sirket; beklentilerin lizerinde seyreden ilk yariyil sonuglarinin ardindan 2023 yili beklentilerini yukari yonli revize
TL mn 2022 2023T 20241 etmisti, 3C sonuclarinin ardindan ise yeniden yukari yonli revizyon gordik. Bunun ardindan Sirket beklentileri de
Gelirler 52.170 93.727 146.013 halihazirda giiclii olan beklentilerimize yakinsamis oldu. 2023T FAVOK mariji beklentimizi %42,0 (Onceki: %38,7);
artis 49% 80% 56% 2024T FAVOK marji beklentimizi ise %42,2’dir (Onceki: %38,0) olarak koruyoruz.
FAVOK 22.160 39.375 61.547
marj 42,5% 42,0% 42,2% > FAVOK seviyesinde 2024 yilinda %60’a yakin biyiime bekliyor; benzerlerine ve bircok sanayi sirketine gére daha
Net Kar 11.053 16.819 23.723 glcll bir blylime potansiyeli sunduguna inaniyoruz.
marj 21,2% 17,9% 16,2%
» Uzun vadede ise; mobil penetrasyonun gelismis llkelerde %135 seviyelerine kadar yakinsandigini, Tirkiye’de de
Net Borg 23.110 29.976 37.389 sosyal medya kullanim aliskanliklari/geng nilifus orani/cevre Ulkelerden alinan géc¢/popilasyon artis hizi vb.
sebeplerden 6tiiri gelecek yillarda penetrasyondaki artisin ivmelenmesini bekliyoruz. Benzer durumun genis bant
HB Temetti 0,6 1,0 33 tarafinda da Turkcell’e blylime avantaji sunacagini diisiniiyoruz.
Tem. Verimi 1,0% 1,8% 5,8%
> Ulke genelinde yatirmlarla genisleyen fiber aginin da etkisiyle 5G teknolojisinin etkin kullaniminin gelecek yillarda
FD/FAVOK 3,3 3,9 2,5 baslamasi 6ngériiliiyor. Pilot bélge olarak secilen Istanbul Havalimani’nin bazi noktalarinda kullanimina baslanan
F/K 4,5 7,4 52 5G teknolojisine gecisin sektér oyunculari ve Turkcell icin 6zellikle data kullanimi tarafinda énemli atilimlar
PD/DD 1,9 2,6 2,0 saglayacagini dlslinlyoruz. Yine uzun vadede; 5G, IOT, Fintech, Metaverse gibi alanlarin/teknolojilerin
* 15/12/2023 tarihli kaparus fiyatlaryla hazirlanmustr. olgunlagsmaya baslamasinin ardindan mobil operatérlerin hali hazirdaki defansif yapilarina ek olarak, gelecek

birkac on yillik periyotta dnemli biylme avantajlarinin bulunduguna da inaniyoruz.

> Sirket paylari, 2024 beklentilerimize gére 2,5x FD/FAVOK carpant ile islem gérmektedir.

Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma, Rasyonet, Bloomberg
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Yapi Kredi Bankasi

YKBNK TI / YKBNK.IS Endeksin Uzerinde Getiri > Son donemde artan faizlere karsin mevduat maliyetlerini goreceli iyi yoneten bankanin marj yénetimi

Hedef Fiyat 30,38 konusunda basarili oldugunu disinmekteyiz. Ayrica yiiksek Tife'ye endeksli tahvil portfoyl de

Hisse Fiyati (TL) 21,64 bankanin net faiz marji gelisimine destek sunarken bir yandan da her ne kadar bankalarda enflasyon

Yiikselis Potansiyeli (%) 40% muhasebesi uygulanmayacak olsa da emsallerine kiyasla yiksek tahvil portféyli bankanin parasal

Piyasa Dederi 182.794 pozisyon zararini sinirlandirmaktadir.

..

TL mn 2022 2023T 2024T > Ozel benzerleri arasinda en ylksek ve sirdirilebilir ROE yaratma kapasitesi sebebiyle Yapikredi'yi

Net Kar 52 745 72 967 91.264 begenmeye devam ediyoruz. Ozel benzerler icin ortalama ROE beklentimiz 2023 ve 2024 icin sirasiyla
artis 403% 38% 25% %39 ve %35 iken, Yapi ve Kredi icin sirasiyla %48 ve %39’dir.

Ozsermaye Karlilig) 56% 48% 39%

F/K 1,0 2,5 2,0 > Banka 2023 ve 2024 tahminlerimize gore sirasiyla 2.5x-2.0x F/K ve 0.9x-0.6x PD/DD carpanlariyla

PD/DD 0,6 0,9 0,6 islem gormektedir.

*15/12/2023 tarihli kapans fivatlanyla hazirlanmustir.

Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma, Rasyonet, Bloomberg
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Ana Tahminler =

Makroekonomik Veriler

Temel Makroekonomik Verilere iliskin Tahminler 2023 (T) 2024 (T)

Ekonomik Biiyiime

GSYH (cari, milyar TL) 3,758 4,320 5,049 7,256 15,012 25,712 40,219

GSYH (cari, milyar dolar) 785 760 717 815 894 1,071 1,122

GSYH (zincirlenmis hacim, yillik yiizde degisin 2.9 0.9 1.9 11.4 5.5 4.2 2.0

Kisi Bagina GSYH (bin dolar) 9,693 9,283 8,576 9,625 10,418 12,316 12,726
Enflasyon

Yilsonu TUFE (yillik yiizde) 20.3 11.8 14.6 36.1 64.3 65.8 42.0

Ortalama TUFE (yillik, yiizde) 16.2 15.5 12.3 19.8 72.5 54.2 55.6

Odemeler Dengesi
Cari Denge (yilsonu, milyar dolar) -27.2 2.0 -31.9 -7.2 -49.1 -45.8 -37.1
Cari Denge/GSYH (yilsonu, yiizde) -3.5 0.3 -4.4 -0.9 -5.5 -4.3 -3.3

Merkezi Yonetim Biitce Dengesi

Biitce Dengesi (yilsonu, milyar TL) -72.6 -130.0 -172.7 -192.2 -139.1 -1,250.0 659.4
Biitce Dengesi/GSYH (yilsonu, yilizde) -1.9 -3.0 -3.4 -2.6 -0.9 -4.9 93.8
Faiz Dig1 Denge (yilsonu, milyar TL) 1.3 -30.0 -38.8 -11.4 171.8 -750.0 565.6
Faiz Dis1 Denge/GSYH (yilsonu, ylizde) 0.0 -0.7 -0.8 -0.2 1.1 -2.9 -2.6

Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma, TCMB, TUiK, HMB, Bloomberg
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Ana Tahminler

Piyasalar

Piyasalara Yonelik Tahminler 2023 (T) 2024 (T)
BiST-100
Distk - Ylksek 847 -1,235 837-1,148 842 -1,420 1,330 - 2,279 1,851-5,500 4,401-8,514 6,500 -10,300
Kapanis 913 1,144 1,476 1,858 5509 n.a. n.a.
Dolar/TL
Distik - Yiksek 3.74 - 6.88 5.19 - 6.20 5.85-8.46 6.92 - 17.47 13.20 -18.80 18.65 -29.50 29.50 - 40.00
Ortalama 4.82 5.68 7.02 8.89 16.62 23.78 35.60
Kapanis 5.26 5.94 7.4194 13.329 18.6983 29.50 40.00
2 Yillik Gosterge Tahvil Faizi
Distk - Ylksek 12.9 -27.0 11.7 - 26.1 8.8-13.8 14.65 - 24.07 10.41- 28.29 5.47 - 41.74 30.0-41.0
Kapanis 19.7 11.7 15.0 22.7 20.29 39.3 30.0
10 Yillik Gosterge Tahvil Faizi
Distik - Ylksek 11.7 - 22.2 12.2-21.4 10.1-14.8 12.92 - 24.77 10.51 - 27.80 8.32-31.85 22.5-31.0
Kapanis 16.4 12.3 12.9 24.6 19.43 28.2 22.5
TCMB Agirlikli Ortalama Fonlama Faizi
Distk - Yliksek 12.8-24.1 11.3 - 25.5 7.3-16.0 14.0 -19.0 9.00 - 14.00 8.50 - 42.50 37.50 - 45.00
Ortalama 17.7 20.7 10.8 17.6 12.66 20.7 43.8
Kapanis 24.1 11.4 17.0 17.0-18.0 9 42.5 37.5
Brent
Ortalama 72 64 42 71 101 81 78

Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma, TCMB, TUiK, HMB, Bloomberg
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€

Ali Kerim Akkoyunlu

Arastirma Direktori

Gida & Icecek, Perakende, Savunma Sanayii, Giyim, Mobilya

aakkoyunlu@gedik.com

Dr. Emre Akyol, CFA

Arastirma Direktora

Otomotiv, Otomotiv Yan Sanayii, Dayanikli Tiketim, Cam, Cimento, GYO

emre.akyol@gedik.com

Serkan Gonencler

Bas Ekonomist

Makroekonomi, Strateji

serkan.gonencler@gedik.com

Mehmet Mumcu

Middr Yardimcisi

Holdingler, Petrol Uriinleri, Taahhiit, Demir-Celik, Telekomiinikasyon

mehmet.mumcu@gedik.com

Ceren Capcl Yonetmen Yurtici Servis ve Koordinasyon ceren.capci@gedik.com
GCigdem Ay Kidemli Uzman Veri Yonetimi cigdem.ay@gedik.com
Nesrin Akoz Uzman Yardimcisi Banka, Sigorta, Diger Finansallar

nesrin.akoz@gedik.com

Yunus Emre Yenikalayci

Uzman Yardimcisi

Havacilik, Kimyevi Maddeler, Enerji (Elektrik), Bilisim, Saglik

yunus.yenikalayci@gedik.com

Dogu Kurnaz

Uzman Yardimcisi

Duslk Piyasa Degerli Sirketler, Holding, Degerli Maden

dogu.kurnaz@gedik.com

Yasal Uyari

Burada yer alan bilgiler Gedik Yatirnm tarafindan bilgilendirme amaciyla hazirlanmistir. Yatirim sinyal, bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danigsmanligl kapsaminda degildir. Yatirrm danismanlig
hizmeti; araci kurumlar, portfoy yénetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak yatirim danismanligl sézlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada
yer alan sinyal, yorum ve tavsiyeler, herhangi bir yatinm aracinin alim satim onerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize
uygun olmayabilir ve sadece burada yer alan bilgilere ve sinyallere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Burada yer alan sinyaller, fiyatlar, veriler
ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez; igerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tim sinyal ve veriler, Gedik Yatirnm tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan
alinmistir. Bu sinyal ve kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya ¢ikabilecek hatalardan ve zararlardan Gedik Yatirim sorumlu degildir.

www.gedik.com
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https://www.facebook.com/GedikYatirim/
https://www.instagram.com/gedikyatirim/
https://tr.linkedin.com/company/gedikyatirim
https://www.youtube.com/c/gedikyatirim?sub_confirmation=1
https://twitter.com/GedikYatirim
https://www.facebook.com/GedikYatirim/
https://www.facebook.com/GedikYatirim/
https://www.facebook.com/GedikYatirim/
https://www.facebook.com/GedikYatirim/
https://www.facebook.com/GedikYatirim/
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