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2023 Strateji Raporu

Yonetici Ozeti - Ekonomik Goriiniim

2023 yilinin ana temasi «resesyon ihtimali» olacak gibi duruyor

>

Brent petrol varil fiyatinin yilin genelinde 80-100 $ arasinda salinacagini (bu araligin
disinda seviyelerin kalici olmayacagini) varsayiyoruz. Rusya’dan Avrupa’ya gaz
kesintilerinin strecegini ve TTF spot dogalgaz fiyatinin tarihsel ortalamalarin ¢gok tizerinde
kalmaya devam edecegini 6ngoriiyoruz.

ABD’de kisa vadede enflasyondaki diistisiin hiz kazanmasini beklemekle beraber, tedarik
zincirindeki potansiyel duraklamalar ve jeopolitik risklerin yukari yonll risk yaratmaya
devam etmesini bekliyoruz. TUFE enflasyonu 2023 sonunda %3,0-3,5 civarina gerilese
de, sene ortalamasi %4,5 civarinda gerceklesebilir.

FED’in politika faizini 2023 ilk ceyreginde %5.0 seviyesine yiikselttikten sonra yilin
sonlarina kadar bu seviyede tutmasini bekliyoruz. FED 2023 sonu/2024 basi gibi bir
dénemde faiz indirimlerine kademeli bir sekilde baslayabilir.

ABD ekonomisinin 2023’te (muhtemelen ilk ¢eyrek sonu/ikinci ceyrek basina denk gelen
bir dobnemde) resesyona girmesini beklemekle beraber, bunun hafif dlcekte ve kisa sireli
olacagini 6ngoériyoruz.

ABD’de kisa vadede devam etmesini bekledigimiz enflasyon distist piyasadaki olumlu
risk istahini destekleyebilir. Ancak, ilerleyen sirecte resesyon emarelerinin daha somut
bir hal almasiyla, ABD hisse senedi endekslerinde sert geri gekilmeler yasanabilecegini
ongorlyoruz. S&P-500 endeksinde dip seviyenin hentliz gérilmedigini, endeksin mevcut
seviyelerin (3,818) %10-15 altina kadar sarkabilecegini diisinliyoruz.

Bununla beraber, 2022’de resesyonun ardindan FED basta olmak (izere merkez
bankalarinin para politikasina iliskin mesajlarini yumusatmalari, yilin ilerleyen aylarinda
beraberinde borsalarda hizli ylikselisleri de getirebilir.

Dolar endeksinin giivenli liman algisiyla yikselise gecebilecegini, bu sirecte €/$
paritesinde de yeniden 1.0 seviyesinin altinin test edilebilecegini diistinliyoruz. Bununla
beraber, €/$ paritesi yilin sonlarina dogru 1,05-1,10 araligina kadar ylkselebilir.
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Hizli biiyiime istegi devam ederken, TL’deki deger kaybi egilimi giiclenebilir

>

TCMB’nin para politikasina iliskin olarak faizler dislk tutulurken, TL'deki deger kaybi
egilimini onlemek adina kredi blylmesinin makroihtiyati tedbirlerle ilgili sektérlerde
yogunlastirilmasina galisildig) politika durusunun devam edecegini diisliniiyoruz

Hikimetin mali genislemeye ek olarak kredileri de canlandirma potansiyeli yilin ilk yarisinda
ic talebe bir miktar ivme kazandirabilir. Ancak, i¢ talebin yil boyunca glicli kalmasi zor
goriinmesi ve de ihracatta bekledigimiz yavaslamaya bagli olarak, GSYH biyimesinin
2022’deki 5,0 seviyesinden 2023’te %2,0-2,5 seviyelerine gerileyebilecegini diisiinliyoruz.

Kredi faizlerindeki gerilemeye karsin, kredi blylimesinde cok kayda deger bir ivmelenme
olmamasi TL'de son donemdeki stabilizasyona yardimci oluyor. Kisa vadede TL’deki
stabilizasyonun korunmasini beklemekle beraber, hizli mali ve parasal genislemeye bagli
olarak, ilerleyen donemde deger kaybi baskisinin giiclenebilecegini distiniyoruz. $/TL
kurunu 2023 sonu icin 24,50, yillk ortalama olarak da 22,70 olarak 6ngoriyoruz
(varsaylyoruz).

Oniimiizdeki aylarda giiclii baz etkilerinin de destegiyle, TL'de sinirli sayilabilecek bir deger
kaybi varsayimiyla, yillik TUFE enflasyonu sene sonunda %67,5, ilk ceyrek sonunda %50,
ikinci ceyrekte de %45 civarlarina gerileyebilir. TUFE enflasyonuna iliskin tahminlerimiz 2023
sonu igin %40, yillik ortalama olarak da %47 seviyesinde bulunuyor. Ancak, TL'deki deger
kaybinin yeniden hizlanmasi potansiyeli bu tahminler tzerindeki yukari yonli riskleri canli
tutuyor.

Cari acik 2022 sonunda 49 milyar $ (GSYH’nin kabaca %5,6’s1), ilk ceyrekte de 55 milyar $
civarlarina yiikselebilir. 2023’ln ikinci yarisinda enerji ithalat maliyetlerindeki diisls ve glcli
turizm geliri beklentilerimize bagli olarak, cari acigin disls trendine girmesini ve sene
sonunda 40 milyar $’a (GSYH’nin %4,1’i) gerilemesini bekliyoruz.

2022 sonunda merkezi bitge agig/GSYH oraninin %3,0°lUn altinda kalmasi oldukga
muhtemel gorindyor. Ancak, hizla artacak faiz harcamalari ve KKM sistemine bagli
transferler nedeniyle, bltce acigl/GSYH oraninin ilerleyen yillarda %4,0’e dogru (hatta
Uzerine) ylikselmesi riskinin oldukca yliksek oldugunu diistinliyoruz.

Serkan Gonencler
Bas Ekonomist



2023 Strateji Raporu

Yonetici Ozeti — Hisse Senetleri Piyasasi Goriiniimii

Endeksin kisa vade trendinde donemli bir degisiklik beklemekle birlikte, degerleme
bazinda doyum noktalarina geldigini diisiiniiyoruz.

G_
2023’de takibimizdeki sirketleri karlarinin reel olarak daralmasini bekliyoruz
» Raporun iceriginde sunulan iki grafik 2022 ve 2023 yillarinda ana sektorlerdeki faaliyet ve net

kar biiylime tahminlerimizle averaj TUFE beklentilerimizi karsilastirmakta, yani reel biiyiime

» 2021 yilini %26’lk bir mutlak getiri ile kapatan BIST 100 endeksi, TL’'nin deger et A '
kaybindan dolayi GOU’lerin %26 gerisinde bir performans géstermisti. resmini cizmektedir.
> Yilbasindan bu yana BIST 100 endeksinin oldukca giiclii %153 getirisi bulunmakta ve Bu baglamda, 2022 yilinda demir celik ve madencilik hari¢, cogu ana sektorlerin 2022 yilinda

saglanan getirin ayni dénemde yasanan aciklanan %62,4’likk enflasyonun (TUFE) ve
%33 deger kazanan déviz sepetinin oldukga tizerinde. Yiiksek getirinin temel nedenleri:
1. Mevduat basta olmak lizere alternatif para piyasalarinda diisiik kalan faizler nedeni
ile alternatif getirilerin sinirli kalmasi, 2. Sirket karlarinin talep bazli bliylime, ve
enflasyonunda katkisi ile yakaladiklar yiiksek rlin fiyat ayarlamalari, ve 3. Zayif TL ile
ihracat agirlikli sirketlerin elde ettikleri enflasyonun Uzerindeki karliliklar olarak
yorumlamaktayiz. Ayni dénemde, USD bazinda getirinin de dahil edildigi, GOU’lere karsi
goreceli performansa baktigimizda, BIST-100 endeksinin rélatif getirisinin yillik bazda
tarihsel olarak en yiiksek seviye olan %139 oldugunu gormekteyiz.

Beklentilerimize, Ulkeler arasi karsilastirmalara ve carpanlara baktigimizda ise
(enflasyondan arindirilmig, yani reel, 2022-2023 yillari averaji) net kar biyiimesi
acisindan gordigiimuz gelisme global biiyime beklentilerinin oldukg¢a yavasladigl, hatta
hemen her llkede negatife gecmis oldugu. Bu baglamda piyasa beklentisi 6niimizdeki
2 yilda averaj olarak BIST sirketlerinin diinya averajina paralel %10’un lzerinde reel kar
ve FAVOK daralmasi (Gedik Yatinm beklentisi: 25) yasayacagl. BIST-100 endeksinin
GOU’lere karsi FD/FAVOK iskontosu ise 6 ay énce %38’den %25’e diismiis durumda.

BIST-100 Endeks hedefimiz %18’lik yiikselme potansiyeliyle 6000. Glicli devam
eden sirket blytimeleri ve enflasyonist ortamin yarattigl etki ile endeks hedefimizi
4,650’den 6,000’e clkartiyoruz. Bu baglamda, bankacilik sektoriindeki ylikselme
beklentimiz %22, sanayii sektérlerindeki ise %16. Ote yandan beklentilerden uzun
slirebilecek (yliksek) faiz ortaminin degerlemeler lzerinde bir risk unsuru oldugunu
belirtmek isteriz.
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yuksek reel kar buylmeleri ile yili kapamalarini bekliyoruz. Ancak, 2023 yilinda reel faaliyet
kari biyimesi bekledigimiz madencilik, gida perakende, yeme icme, ve cimento’dan ibaret.
Beklentimiz BIST100 ortalamasinin reel olarak %25 (izerinde bir kar distisi yasayacagi.

Oniimiizdeki sene bekledigimiz reel kar daralmasinin arkasindaki ana nedenler: 1. 2022
yilinda kaynaklanan yiiksek baz etkisi, 2. Ozellikle secimlerin ardindan daha ortodox macro
politikalara doniilme olasiligl ve biylimede yavaslama, 3. Global biyimede yavaslama, ve 4.
TL’nin Uretici fiyatlarina nazaran glicli kalmasi ve 6zellikle ihracatci sirketlerin karliliklarini
azaltma olasiligidir

Model portfoy giincellemesi

Bankacilik sektoériinde portfoyiimiizdeki Garanti Bankasi pozisyonumuzu Akbank ile
degistiriyoruz: Degisiklik taktiksel olup, Akbank’in goreceli daha dlsik carpanlari ve
4.ceyrekte TUFE’ye endeksli tahvil portféyii sayesinde giiclii kar beklentimiz sebebiyle model
portfoylimuze ekliyoruz.

Orge Enerjiyi portfoyiimiize ekliyoruz: Sirket’in aktif oldugu metro projelerinin orta vadede
blylimesine ek olarak yeni is alani olan yenilenebilir enerji tarafinda glclii potansiyel
goriyoruz. Her ne kadar bu gelismelerin bir kismini BIST 100 goreceli olarak YBB %55
bandinda pozitif ayrisarak fiyatlasa da, potansiyelin hala ¢ok yliksek olduguna inaniyoruz.

Tekfen Holding’i portfoyiimiize ekliyoruz: insaat segmentindeki giicsiizIigiin orta vadede
sona erdigini, giibre ve hizmetler segmentinde ise glcli gérinimin 2023 yilinda da devam
edecegini dusuntyoruz. Sirket’in BIST 100 endeks goreceli olarak YBB %20’lik negatif
ayrismasini alis firsati olarak gérmekteyiz.

Ali Kerim Akkoyunlu
Arastirma Direktorii
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2023 Makro Goriiniim: Ozet G

Global ekonomiye iliskin beklentilerimize iliskin genel 6zet
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Global ekonomiye iliskin beklentilerimizde 6ne ¢ikan noktalar sdyle 6zetlenebilir:

» Global blyimedeki yavaslamaya ragmen, devam eden jeopolitik riskler ve OPEC’in Uretim kesintileri nedeniyle petrol fiyatlarindaki olasi diistslerin
sinirli kalmasini bekliyoruz. Buna gore, Brent petrol varil fiyatinin yilin genelinde 80-100 $ arasinda salinacagini (bu araligin disinda seviyelerin
kalici olmayacagini) varsayiyoruz. Rusya’dan Avrupa’ya gaz kesintilerinin silirecegini ve TTF spot dogalgaz fiyatinin tarihsel ortalamalarin cok
Uzerinde kalmaya devam edecegini 6ngoriiyoruz.

» ABD’de parasal sikilastirmanin gecikmeli etkileri, emtia fiyatlarinin diistik (stabil) seyretmeye devam etmesi, yiiksek stoklarin fiyatlari baskilamasi ve
gayrimenkul piyasasindaki durgunluga bagli olarak kira fiyatlarinin iimli seyretmesi gibi unsurlar kisa vadede enflasyondaki diisisii destekleyebilir.
Cin’in sifir Covid politikasini strdirmesine bagli olarak tedarik zincirinde yasanabilecek sikintilarin ve jeopolitik risklere bagli enerji fiyatlarindaki
potansiyel yiikselislerin ise yukari yonlii risk olusturmaya devam edecegini diisiiniiyoruz. ABD’de TUFE enflasyonu 2023 sonunda %3,0-3,5 civarina
gerilese de, sene ortalamasi %4,5 civarinda gerceklesebilir. FED’in politika faizini 2023 ilk ceyreginde %5.0 seviyesine yiikselttikten sonra
yilin sonlarina kadar bu seviyede tutmasini bekliyoruz. FED 2023 sonu/2024 basi gibi bir donemde faiz indirimlerine kademeli bir sekilde
baslayabilir.

» Halihazirda istihdam piyasasi guclu seyretse de, bircok dncu gosterge ABD ekonomisinin 2023 yili icinde resesyona girme ihtimalinin oldukc¢a gicli
olduguna isaret ediyor. ABD’de bliyiimedeki yavaslamanin (resesyon emarelerinin) ilk ceyrekte daha somut bir sekilde ortaya cikmasini bekliyoruz.
ABD ekonomisinin 2023’te (muhtemelen ilk ceyrek sonu/ikinci ceyrek basina denk gelen bir donemde) resesyona girmesini beklemekle beraber,
bunun hafif dlcekte ve kisa siireli olacagini 6ngériiyoruz.

> ABD’de kisa vadede devam etmesini bekledigimiz enflasyon diisiisii piyasadaki olumlu risk istahini destekleyebilir. Resesyon ihtimali FED’in
para politikasi durusunu yumusatacagl beklentilerini besleyerek hisse senedi piyasasini bir siire daha olumlu etkilemeye devam edebilir. Ancak,
resesyonun daha somut bir nitelik kazanmasi ve de hisse kar beklentilerinin asagi cekilmesiyle, ABD hisse senetlerinde yeniden sert geri cekilmeler
yasanabilecegini 6ngoriiyoruz. Buna gore, S&P-500 endeksinde dip seviyenin heniiz goriilmedigini, endeksin mevcut seviyelerin (3,818) %10-15
altina kadar sarkabilecegini diisiiniiyoruz.

> Ote yandan gecmis tecriibeler, S&P-500 endeksinde dip seviyelerden toparlanma siirecinin resesyonlarin bitisinden cok &nce (ortalama 3-4 ay)
basladigina da isaret ediyor. Buna gore, resesyonun ardindan FED basta olmak iizere merkez bankalarinin para politikasina iliskin mesajlarini
yumusatmalari, yilin ilerleyen aylarinda beraberinde borsalarda hizli yiikselisleri de getirebilir.

> Kdresel risk istahinin bozuldugu dénemde Dolar endeksinin giivenli liman algisiyla yiikselise gecebilecegini, bu slirecte €/$ paritesinde de yeniden
1.0 seviyesinin altinin test edilebilecegini diisiiniiyoruz. Bununla beraber, yilin sonlarina dogru FED’den faiz indirimi beklentilerinin yiikselmesi
ve risk istahinin iyilesmesiyle €/$ paritesi 1,05-1,10 araligina kadar yiikselebilir. Bu siirecin altin fiyatlar icin de destekleyici olmasi ve Ons
altin fiyatinin 2000 $ seviyelerine yaklagsmasi da muhtemel.




2023 Makro Goriiniim: Ozet G

Turkiye ekonomisine iliskin beklentilerimize iliskin genel 6zet

Tiirkiye ekonomisine iligskin beklentilerimizde 6ne ¢ikan noktalar sdyle 6zetlenebilir:

> TCMB’nin para politikasina iligkin olarak, 6niimiizdeki donemde de, faizler diisiik tutulurken, TL’deki deger kaybi egilimini de 6nlemek adina
kredi bilyiimesinin makroihtiyati tedbirlerle ilgili sektorlerde yogunlastirilmasina calisildigi politika durusunun devam edecegini diisiiniiyoruz.

> Kredi faizlerindeki gerilemeye karsin, kredi biliyiimesinde heniiz ¢cok kayda deger bir ivmelenme olmadigl goriliyor. Bu durumun, TL'deki son
donemdeki stabilizasyona da yardimci oldugunu soéyleyebiliriz. Ancak, bliyiimedeki ivme kaybinin devam etmesiyle, secimler de yaklasirken,
hiikiimetin mali genislemeye ek olarak kredileri de canlandirma egiliminde olabilecegini diisiiniiyoruz. Buna gore, kisa vadede KGF tesviklerinin
de yardimiyla 6zellikle kamu bankalari Gizerinden selektif kredilere ivme kazandirarak biiyiime desteklenmek istenebilir.

> Yilin ilk yarisinda yillik %7,6’ya ulasan GSYH blylimesi 3C22’de glclu i¢ talebe karsin, ihracattaki ivme kaybina bagli olarak %3,9 seviyesine geriledi.
Mevcut verilerle GSYH biiylimesinin yilin son ceyreginde %2,0 civarina gerileyebilecegini diisiinliyoruz. Bu ivme kaybina karsin, 2022 yili GSYH
biiyiimesinin yilin ilk yarisindaki biiyiimenin yardimiyla %5,0 civarinda gerceklesecegi anlasiliyor. Hilkiimetin mali genislemeye ek olarak
kredileri de canlandirma potansiyeli i¢ talebe bir miktar ivme kazandirabilir. Ancak, i¢ talebin 2023 yili boyunca gliglii kalmasi zor gorinmesi ve de
ihracatta bekledigimiz yavaglamaya bagli olarak, GSYH biiyiimesinin 2023 yilinda %2,0-2,5 seviyelerine gerileyebilecegini diisiiniiyoruz.

> Kisa vadede TL’'deki stabilizasyonun korunmasini beklemekle beraber, mali ve parasal genislemenin birlikte yasandigi bir durumda, hizla yiikselmeye
devam eden cari acik ve yogun dis bor¢ geri 6deme takvimi de dikkate alindiginda TL tzerinde deger kaybi baskilarinin 6nimuzdeki aylarda guclenme
ihtimalinin bulundugunu distiniyoruz. $/TL kurunu 2023 sonu icin 24,50, yillik ortalama olarak da 22,70 olarak 6ngériiyoruz (varsayiyoruz).

> Yiluk TUFE enflasyonu 6niimiizdeki aylarda giiclii baz etkilerinin de destegiyle, TL'de sinirli sayilabilecek bir deger kaybi varsayimiyla, sene sonunda
%617,5, ilk ceyrek sonunda %50, ikinci ceyrekte de %45 civarlarina gerileyebilir. Ancak, TL'deki deger kaybinin yeniden hizlanmasi potansiyeli bu
tahminler (izerindeki yukari yénlii riskleri canli tutuyor. TUFE enflasyonuna iligkin tahminlerimiz 2023 sonu icin %40, yiluk ortalama olarak da
%47 seviyesinde bulunuyor.

> Cari aciktaki yiikselisin oniimiizdeki aylarda da yiikselisini siirdiirerek sene sonunda 49 milyar $ (GSYH’nin kabaca %5,6’s1), 2023’iin ilk
ceyreginde de 55 milyar $ civarlarina yiikselmesini bekliyoruz. Bu agigin finansmaninin da agirlikli olarak net-hata noksan kaleminden (ve bir miktar
da rezerv kaybiyla) karsilanmaya devam etmesini bekliyoruz. 2023’iin ikinci yarisinda ise enerji ithalat maliyetlerindeki diisiis ve glicli turizm geliri
beklentilerimize bagli olarak, cari acigin diisiis trendine girmesini ve sene sonunda 40 milyar $’a (GSYH’nin %4,1’i) bekliyoruz.

> 2022 sonunda merkezi biitce acigi/GSYH oraninin %3,0’iin altinda kalmasi oldukca muhtemel gériiniiyor. Ancak, hizla artacak faiz harcamalari ve
KKM sistemine bagli transferler nedeniyle, biitce acigi/GSYH oraninin ilerleyen yillarda %4,0’e dogru (hatta iizerine) yiikselmesi riskinin oldukca
yiiksek oldugunu diisiiniiyoruz.
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2023 Makro Goriiniim: Ozet =

Makro senaryo ve beklentilerimize iliskin genel 6zet

Makro Gerceklesmeler ve Beklentiler Tablosu

2020 2021 20227 2023 T
USD/TL Donem sonu 7.42 13.33 18.80 24.50
Dénem ortalamasi 7.02 8.89 16.55 22.70
TUFE Enflasyonu Dénemsonu 14.6%  36.1%  67.5%  40.0%
,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, Donem ortalamasi _ 123%  19.6%  72.6%  46.7% _
Cekirdek Enflasyon Dénemsonu  14.3% 31.9% 52.4% 38.0%
Donem ortalamasi  11.2% 18.3% 57.1% 43.1%
GSYH Bilyimesi Dénem ortalamasi ~ 1.8% 11.0% 50% 25%
GSYH (Milyar TL) Donem ortalamasi 5,047 7,209 14,653 22,295
GSYH(Milyar USD)  Dénemortalamasi 717 810 874 976
Butce Dengesi GSYH'ye orani  -3.4% -2.7% -2.7% -4.0%
Faiz-Dig1 Denge GSYH'ye orani  -0.8% -0.2% -0.5% -1.4%
FaizDisiDenge (IMF) GSYHyeoran -25%  -1.6%  -18%  3.5%
Cari Denge Milyar$  -31.9 -7.3 -49.3 -40.0
,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, GSYHyeoran -45%  -17%  -56%  -41%
Ek Bilgi:
Brent Petrol (USD) Donem sonu 42.0 71.2 87.0 90.0
BrentPetrol (USD) | Donem ortalamasi 512 72 1010 870
FED politika faizi Dénem sonu 0.00% 0.00% 4.25-4.50% 4.75-5.0%
Diinya GSYH buiyuimesi Dénem ortalamasi -3.1% 6.0% 3.0% 1.9%
ABD D6nem ortalamasi -3.4% 5.7% 1.5% 0.2%
AB D6nem ortalamasi -6.1% 5.2% 3.0% -0.6%
o Gn  Donemortalamasi  22% 81%  33%  45%
EUR/USD Donem sonu 1.14 1.18 1.03 1.05
EUR/USD Dénem ortalamasi 1.23 1.13 1.05 1.03
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Ekonomik Goriiniim: Global G

ABD’de TUFE enflasyonunun uzun siiredir tarihsel ortalamalarin iizerinde seyretmesi resesyon ihtimalini artiriyor

ABD'de TUFE enflasyonu ve resesyon donemleri 1983'ten itibaren FED'in parasal sikilagtirma stirecleri
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> 1950’lerden itibaren, TUFE enflasyonu %4,0’ii her agtiginda ABD ekonomisinin en gec 2 yil icinde resesyona girdigi goriililyor. Bunun ana nedeni olarak, FED’in enflasyonu kontrol
altina almak icin para politikasini agresif bir sekilde sikilastirmak (politika faizini n6tr faiz seviyesinin tizerine getirmek) zorunda kalmasi gosterilebilir.

> FED’in mevcut sikilastirmasi 1983’ten sonraki donemdeki en hizli faiz artis hizina isaret ediyor (her ne kadar faiz artislarina %0,0-0,25 araligindan baslandiysa da). Bu da resesyon
endiselerinin arkasinda yatan temel faktor olarak 6ne cikiyor.

> Bununla beraber, mevcut faiz artis siireci, Paul Volcker'in 1980’lerin basinda %20’ye yaklasan TUFE enflasyonunu dizginlemek iizere gerceklestirdigi faiz artirm déngiisiiniin ise cok
gerisinde kaldigini belirtmek lazim.

Kaynak: Bloomberg, Gedik Yatirim Arastirma
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Ekonomik Goriiniim: Global G

Tarihsel siirecte FED’in sikilastirma donemleri sonrasi «yumusak inis» pek rastlanan bir durum degil

Fed'in politika faizi ve resesyon dénemleri (ABD)
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» Tarihsel siireg, FED’in sikilastirma donemleri sonrasi yumusak inisin pek basarilamadigini gosteriyor. New York FED’e gore, 1955’ten beri 15 parasal sikilastirma déneminin
172’inin resesyonla sonuclandigi belirtiliyor. 1970 sonrasi donemde ise bu oran 10’da 7 olarak ortaya cikiyor.

> FED’in sikilastirma dénemleri genelde resesyon ile sonuclansa da, gecmiste sikilasma baslangici ve resesyon arasinda gecen sirenin 10 aydan 50 aya kadar farklilik gosterdigi
goruluyor.

Kaynak: Bloomberg, Gedik Yatirim Arastirma
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Ekonomik Goriiniim: Global G

ABD’de her resesyon oncesinde verim egrisi negatife doniiyor

Verim egrisi farki (%, 10 yillik - 2 yillik) ve resesyon dénemleri (ABD)
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> 1960’lardan itibaren verim egrisinin her resesyon dncesinde negatife dondiigii goriiliiyor.

> Ote yandan, verim egrisinin seklinin resesyonun zamanlamasini tahmin konusunda giivenilirliginin oldukca zayif oldugunu séyleyebiliriz. Ornegin, 1970 resesyonu éncesinde, verim
egrisinin tam 1.456 giin (kabaca 4 yil) boyunca negatif bolgede kaldigi goriliiyor. Daha yakin siirece bakildiginda, 2008-2009 Finansal Krizi 6ncesinde verim egrisinin 670 gin (2 yila
yakin) boyunca negatif bélgede kaldigini goriiyoruz.

> Son 9 resesyon doneminde negatif egime gecis ile resesyon baslangici arasinda gecen ortalama siirenin 592 giin (kabaca 1,5 yil) oldugu goriiliiyor. Ancak, bu siirenin farkli
resesyon donemleri icin 239 giin ile 1.456 giin arasinda dalgalandigini soylemek lazim. Verim egrisi halihazirda Temmuz baslarindan itibaren negatife gecmis durumda.

Kaynak: Bloomberg, Gedik Yatirim Arastirma
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Ekonomik Goriiniim: Global G

ABD’de tiim resesyonlar, issizlik oraninin (10) dip seviyelere gormesinin hemen ardindan ortaya cikti

Issizlik Orani (i0) ve resesyon dénemleri (ABD)
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> Issizlik oraninin (I0) aslinda «8ncii» degil «takip eden» bir resesyon géstergesi oldugunu séylemek lazim. Soyle ki, gegmiste resesyonun baslamasiyla beraber issizlik oraninin dramatik
bir sekilde ylkseldigi gorillyor. Buna__kargm, resesyonlarin hemen dncesinde, issizligin aslinda dip seviyelerine yakin seyretmesi nedeniyle, issizlik oraninin da giiclii bir resesyon
gostergesi oldugunu soyleyebiliriz. Ornegin, 1950’lerden itibaren igsizlik oraninin %5,0’in altina diistiigii her dénemde, 2 yil icinde bir resesyonun takip ettigi goriiliiyor.

> Dolayisiyla, issizlik oraninin halihazirda tarihi diisik seviyelerine yakin olmasinin, resesyona karsi rahatlatici bir unsur olmaktan uzak oldugunu séyleyebiliriz. Aksine, bu durum yaklasan
bir resesyonun habercisi olabilir.
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Ekonomik Goriinim: Global =

ABD’de issizlik oraninin dip seviyesinden 0,50 puan veya daha fazla artmasi resesyona isaret ediyor

i . R ] . Di Zi Dip ve Zirve i
. . Resesyon Oncesi Dip 10 ile Resesyon Resesyon Basinda 'esesy?n .aslnd:':\ Zirve IO lpte.n irve _'p ve i irve 10
Resesyon Adi Resesyon Déonemi W H .. .. 3 ., 10 Seviyesindeki . Seviyeye Seviyeleri Arasinda
Dip 10 Seviyesi  Arasinda Gegen Sure 10 Seviyesi . . Seviyesi . L. N
Degisim 10'daki Degisim Gecen Suire
4.8% 7.1%
1960 - 1961 Resesyonu  Nis. 60 - Sub. 62 8% 2ay 5.2% 0.4% ’ 2.3% 15 ay
(Sub 60) (May 61)
4% 1%
1969 - 1970 Resesyonu  Ara. 69 - Kas. 70 3.4% 7 ay 3.5% 0.1% 6.1% 3.6% 7 ay
(May 69) (Ara 70)
4.6% .0%
1973 - 1975 Resesyonu  Eki. 73 - Mar. 75 6% 1ay 4.8% 0.2% 9.0% 4.4% 19 ay
(Eki 73) (May 75)
.6% 7.8%
1980 Resesyonu Oca. 80 - Tem. 80 >-6% 8ay 6.3% 0.7% 8% 2.2% 14 ay
(May 79) (Tem 80)
7.2% 10.8%
1981-1982 Resesyonu  Tem. 81 - Eki. 82 ° 7 ay 7.2% 0.0% 0.8% 3.6% 23 ay
(Ara 80) (Kas 82)
* 5.2% 7.8%
' Tem. 90 - Mar. 91 1a 5.5% 0.3% 2.6% 24 a
1990'lar Resesyonu (Haz 90) y ) 0 (Haz 92) 0 y
o . 3.9% 6.3%
' Mar. 01 - Eki. 01 3a 4.3% 0.4% 2.4% 30a
2000'ler Resesyonu (Ara 00) y 0 0 (Haz 03) 0 y
4.4% 10.0%
Buyiik Durgunluk Ara. 07 - Haz. 09 X 7 ay 5.0% 0.4% 0.0% 5.4% 29 ay
(May 07) (Eki 09)
3.5% 14.7%
COVID-19 Resesyonu Sub. 20 - Nis. 20 y 1ay 3.5% 0.0% : ° 11.2% 3ay
(Oca 20) (Nis 20)

* 10’daki dip seviye 1990 resesyonunda Mart 1989’da %5,0 ile, 2000 resesyonunda ise Nisan 2000’de %3,8 ile test edildi.

> ABD Merkez Bankasi’'nin eski ekonomistlerinden Claudia Sahm’in Ekim 2019’da yayinladig) (St.Louise FED tarafindan yayinalanan) «<SAHM kuralina» gore, issizlik oraninin ii¢ aylik
hareketli ortalamasinin dnceki 12 aydaki en diisiik seviyesine gére 0,50 puan veya daha fazla artmasi resesyona isaret etmekte.

> Eyliil ayi itibariyle %3,5 seviyesinde dip yapan 10, ekim ve kasim aylarinda %0,2 puanlik artisla %3,7’ye yiikselmisti.
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Ekonomik Goriiniim: Global G

Tuketici beklentilerindeki bozulma da, farkli bir resesyon gostergesi olarak one cikiyor

Tuketici guveni* ve resesyon donemleri (ABD)
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* Beklenti Endeksi — Mevcut Durum Endeksi (Conference Board’un agikladigs tiiketici gliven endeksinin alt bilesenleri

» Conference Board tarafindan aciklanan tiiketici giiven endeksinin alt bilesenleri olan «beklenti endeksi» ile «mevcut durum endeksi» arasindaki fark tarihi dip seviyelerine yakin
seyrediyor. Bu da resesyon ihtimalinin ciddi arttigina isaret eden farkli bir gésterge olarak 6ne cikiyor.

Kaynak: Bloomberg, Gedik Yatirim Arastirma
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Ekonomik Goriiniim: Global G

ABD’de oncii gostergeler endeksi de Mart’tan bu yana yoniinii asagiya cevirmis durumda

Oncii géstergeler endeksi ve resesyon dénemleri (ABD)
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» Conference Board’un acikladigi ve 10 farkli tarafindan agiklanan ve issizlik basvurulari, ISM yeni siparisler, S&P-500 endeksi ve insaat izinleri gibi 10 farkh__ekonomik parametreyi baz alan
«6ncl gostergeler endeksinin» de ekonomideki dénilis noktalarini, dolaysiyla da resesyonlari 6ngérmek adinda glivenilir bir gosterge oldugu séylenebilir. Oncii gostergeler endeksi Mart
2022’den bu yana yoniinii asagiya cevirmis durumda.

Kaynak: Bloomberg, Gedik Yatirim Arastirma
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Ekonomik Goriiniim: Global G

ABD’de tesadiif (anlik) ekonomi endeksi ekonominin ivme kaybettigini ortaya koyuyor

Tesaduf (Anlik) ekonomi endeksinde yillik degisim ve resesyon dénemleri (ABD)
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> Conference Board tarafindan aciklanan «anlik ekonomi endeksi (coincident economy index)» tarim-disi istihdam, kisisel gelirler, sanayi Giretimi ve imalat sanayii ve perakende satislar gibi
4 ana bilesenden olusmakta ve ekonominin anlik durumunu élgmektedir. GSYH biiyiimesi ile ¢cok yiiksek korelasyona sahip bu endeks de ABD ekonomisinde son donemdeki ivme
kaybini ortaya koymaktadir.

Kaynak: Bloomberg, Gedik Yatirim Arastirma
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Ekonomik Goriiniim: Global G

Oncii gostergeler endeksi ve GSYH biiyiimesi arasinda ¢ok giiclii bir iliski bulunuyor

Oncii gostergeler endeksi - GSYH (ABD) Tesaduf (Anlik) ekonomi endeksi - GSYH (ABD)
15.0% 30% 15.0%
12.5% —— . 25% 12.5% ——ABD GSYH BuyuUmesi
—— ABD GSYH BuyUmesi, sol eksen 270 1 . ‘ -
10.0% 20% 10.0% = ABD Tesaduf (Anlik) Ekonomi Endeksi, yillik degisim

e ABD Oncii Gostergeler, yillik degisim, sag eksen

7.5% 15% 7.5%
5.0% 10% 5.0%
2.5% 5% 2.5%
0.0% 0% 0.0%
-2.5% -5% -2.5%
-5.0% -10% -5.0%
-7.5% -15% -7.5%
-10.0% -20% -10'0%ON#&OOOONQ'QOOON#QOOONQ'DOOON#QOOON
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> Oncii gostergeler endeksindeki yillik degisimler ile GSYH biiyiimesi arasinda ok giiclii bir iliski oldugu gériiliiyor. Oncii gostergeler endeksi mevcut durumda yillik %2,7’lik bir diisiise
isaret etmekte.

> Tesadif (Anlik) ekonomi endeksi ve GSYH arasindaki yakin iliski de, endeksin ekonominin anlik durumun ortaya koymaktaki basarisini gosteriyor. Anlik ekonomi endeksi ABD
ekonomisinin heniiz resesyonda olmadigina, bliylime temposunu sinirli da olsa (%2 civarinda) sirdirdigline isaret ediyor.

Kaynak: Bloomberg, Gedik Yatirim Arastirma
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Ekonomik Goriinim: Global =

Son 9 resesyon doneminin 7’sinin oncesinde petrol fiyatlarinda dramatik ylikselisler gorulmiisti

Brent petrol fiyati, nominal ve reel ($/varil) ve resesyonlar (ABD) Brent petrol fiyatinin son 1 yil ortalama fiyata degisimi ve resesyonlar (ABD)
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> Brent petrol fiyati Rusya-Ukrayna savasinin ilk zamanlarinda 120-130 $ seviyelerine ulasarak tarihi zirvelerini test etmisti. Ancak, reel fiyatlarla bakildiginda, petrol fiyatlarinda bu
seviyelerin 1979 Petrol Krizi, 2009 Global Finansal Krizi (GFK) ve GFK sonrasi toparlanma dénemlerinde goriilen seviyelerin altinda kaldigi séylenebilir.

> Petrol fiyatinin seviyesinin 6tesinde, petrol fiyatlarinda yasanan dramatik yikselislerin de (6rnegin 1 yillik ve 2 yillik ortalama seviyelere gore) resesyon konusunda énemli bir belirleyici
oldugu sdylenebilir. S6yle ki, son 9 resesyon doneminin 7’sinin 6ncesinde petrol fiyatlarinda dramatik yiikselisler goriilmiistii. 2020-2022 doneminde petrol fiyatlarindaki
yiikselis son 50 yilin en hiiyiik fiyat degisikliklerine isaret ediyor.

> Brent petrol varil fiyatinin jeopolitik ve diger bazi digsal faktorler nedeniyle yeniden 100 $’in {izerine yiikselmesi (dogalgaz fiyatlarinin mevcut seviyeleri ile beraber), ABD ve
Diinya ekonomisini 1970’lerde oldugu gibi resesyona, daha dogrusu buna enflasyonun da eslik ettigi stagflasyonist bir siirece tagsima potansiyeli tasiyor (daha kiiciik 6lcekli de
olsa). Bu durumun hic siiphesiz piyasalardaki genel risk istahinda oldugu gibi, Diinya ekonomisi, 6zellikle de borclulugu yiiksek iilkelerin borclanma maliyetleri iizerinde
onemli etkileri olacaktir.

Kaynak: Bloomberg, Gedik Yatirim Arastirma
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Ekonomik Goriinim: Global =

Dogalgaz arzindaki kesintiler Avrupa’yi kis aylarinda yeni bir enerji kriziyle bas basa birakabilir

Dogalgaz fiyatlari, Avrupa Dutch TTF (€/saatlik MW) Kémiir fiyatlari ($/ton)
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325 Rusya’dan Avrupa’ya gaz akimindaki kesintiier 350 Kémir fiystlan da benzer sekilde tarihsel
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» Rusya’nin Avrupa’ya Biyiik Kuzey Akim boru hattindan gaz akimini kismasi zaten tarihsel ortalamalarin ¢ok lizerinde seyreden dogalgaz fiyatlarini daha da baskiladi. Dogal gaz fiyatlari
son dénemde bir miktar gerilediyse de, kis aylarinda yeniden ytlikselislerin goriilmesi sasirtici olmayacaktir. Yenilenebilir enerji kaynaklarinin heniiz yetersiz kalmasi nedeniyle dogalgaza
alternatif enerji kaynagi olarak goriilen komiir fiyatlari da benzer sekilde tarihsel ortalamalarinin gok lizerinde seyrediyor. Elektrik fiyatlari da tretim maliyetlerindeki bu artislar nedeniyle
3-4 kat artmis durumda.

> Bu durum Avrupa ekonomisini soguk kis aylari 6ncesinde bir enerji kriziyle bas basa birakiyor. «The Economist» dergisinde yayinlanan bir makaleye gore, Rusya’dan Avrupa’ya dogalgaz
akiminin kesilmesi Avro bolgesi GSYH’sini %3,4 puan asagiya, enflasyonu ise %2,7 puan yukari tasima potansiyeline sahip. Buna gore, Avrupa’nin ABD’den daha 6nce ve daha
siddetli yasanabilecek bir resesyona girebilecegi endiseleri €/$ paritesini asagl yonli baskilayan bir unsur olarak da 6ne ¢ikiyor.

Kaynak: Bloomberg, Gedik Yatirim Arastirma
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Ekonomik Goriinim: Global =

Emtia fiyatlari da zirve seviyelerden 6nemli oranda geri cekildiyse de, gecmis yillar ortalamalarinin cok tizerinde

Emtia flyatlarl (CRBIReuterS US All Commodities IndeX) Endustriyel metal fiyatlarl (CRB Base Metals IndeX) Hammadde fiyatlarl (CRB Raw Industrials IndeX)
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625 Tum emtialari kapsayan endekse gore fiyatlar (A0 EndUstriyel metal fiyatlari Nisan'a gére 675 Nisan zirvesinden %20 gerileyen
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Kaynak: Bloomberg, Gedik Yatirim Arastirma
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Ekonomik Goriiniim: Global G

Tarihsel veriler ABD borsalarinda diisiis icin halen fazlaca alan (%10-15) olabilecegine isaret ediyor

Ay Piyasalarinda S&P-500 Endeksindeki Kayiplar (1970 - Bugtin)

Endeks Endeks Endeks Endeks Endeks Resesyon Resesyon - Resesyon Endeks Dip- Resesyon
Zirve Dip Zirve Dip Dusus Siresi Duistis Baslangic Endeks Zirve Oncesi Resesyon Sonrasi
Tarihi Tarihi Seviyesi Seviyesi (Giin) Orani Tarihi (Gun) Duisus Orani (GUn) Duisus Orani
1970 14/05/69 26/05/70  106.16 69.29 377 -35% 12/69 215 -15% 162 -23%
1973-1974  11/01/73 03/10/74  120.24 62.28 630 -48% 10/73 277 -8% 353 -43%
1981-1982  28/11/80 12/08/82  140.52 102.42 622 -27% 07/81 229 -7% 393 -21%
1987 25/08/87 04/12/87  336.77 223.92 101 -34% - - - -
1990 16/07/90 11/10/90  368.95 295.46 87 -20% 07/90 0 - 88 -20%
2001 01/09/00 09/10/02 1,520.77 776.76 768 -49% 03/01 195 -23% 573 -34%
2008-2009  09/10/07 09/03/09 1,565.15 676.53 517 -57% 12/07 67 -6% 450 -54%
2020 19/02/20 23/03/20 3,386.15  2,237.40 33 -34% 02/20 0 - 51 -31%

» 1970 sonrasinda S&P-500 endeksinin ayi piyasasina girdigi, yani %20’yi asan kayiplar yasadigi 8 ayri dénemleri inceledigimizde, tarihe «Kara Pazartesi» olarak gecen 1987 yilindaki
distlistin haricinde tiim ayi piyasalarinin resesyon donemlerine denk geldigi dikkati ¢ekiyor. Bu siireclerde ortalama kayip oraninin %38’e ulastigi ve diisiis siirecinin ortalama 392
giine yayildigi goriiliiyor. 2020’de pandemi dénemindeki kisa donemli disis sireci disarida tutuldugunda ortalama diisiis slresinin 443 giin (kabaca 14 ay) slrdigi goriliyor. Kara
Pazartesi ve pandemi donemi hari¢ tutulursa, ayi piyasalarinin ortalama siiresi 500 giinii (yaklasik 16 ay) buluyor. Bunun disinda, S&P-500 endeksindeki kayiplarin resesyon
baslangicindan ortalama 4-5 ay 6nce basladigi ve resesyona girilmesinin ardindan da ortalama 11-12 ay daha artan bir hizda devam ettigi goriiliiyor.

» Gecmis donemlerden farkli olarak, 2022’de yasanan ayi piyasasi doneminde resesyonun énden daha fazla fiyatlanmis olabilecegini diisiinlyoruz. Bununla beraber, endeksteki kayiplarin
resesyona girilmesinden sonra da devam ettigi dikkate alindiginda, S&P-500 endeksinde dip seviye henliz gorilmemis olabilir. ABD’de 2023 yili icinde bir resesyon yasanmasi
durumunda, S&P-500 endeksinde mevcut seviyelere (3,818) gore %10-15 daha diisiis potansiyeli oldugunu degerlendiriyoruz. Eneriji fiyatlarindaki hizli ylikselislerin eslik ettigi bir
resesyon yasanmasl durumunda daha yiiksek oranli kayiplar da goriilebilir. Ornegin, 1973-74 petrol krizi siirecinde, S&P-500 endeksinde ayi piyasasi 630 giinii bulurken toplam kayip
%48’e ulagmistir.

Kaynak: Bloomberg, Gedik Yatirim Arastirma
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Ekonomik Goriiniim: Global G

Endekste dip seviyeden toparlanma resesyon bitisinden ortalama 3-4 ay once basliyor

Ay Piyasalari Sonrasi S&P-500 Endeksindeki Yukselisler: S&P-500 (1970 - Bugtin)

Endeks Endeks Resesyon Bitis Resesyon Sonu Endeks Dip Tarihi - Dip Seviyeden
Dip Tarihi Dip Seviyesi Tarihi Endeks Seviyesi Resesyon Sonu (Giin) Yukselis
26/05/70 69.29 11/70 83.37 -173 20%
03/10/74 62.28 03/75 84.76 -163 36%
12/08/82 102.42 10/82 133.57 -64 30%
04/12/87 223.92
11/10/90 295.46 03/91 373.59 -155 26%
09/10/02 776.76 10/01 1,089.98 359 n.m.
09/03/09 676.53 06/09 923.72 -98 37%
23/03/20 2,237.40 04/20 2,783.36 -23 24%

> Ote yandan gecmis tecriibeler, S&P-500 endeksinde dip seviyelerden toparlanma siirecinin resesyonlarin bitisinden cok dnce (ortalama 3-4 ay) basladigina da isaret ediyor. Bu
durumun tek istisnasinin, 2000’lerin basinda yasanan «dot.com balonu» sonrasi yasanan diss sirecinin oldugunu soyleyebiliriz.

> Dip seviyelerden resesyondan cikisa kadar olan donemde endeksin ortalama %29-30 yiikselis yasadigi goriiliiyor.

> Buna gore, 2022’de resesyona dair isaretlerin belirginlesmesi ya da resesyonun ardindan FED basta olmak iizere merkez bankalarinin para politikasina iliskin mesajlarini
yumusatmalari beraberinde borsalarda hizli yiikselisleri de getirebilir. Bu acidan enerji fiyatlarinin seyri de kritik Shemde olacaktir.

Kaynak: Bloomberg, Gedik Yatirim Arastirma
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Ekonomik Goriinim: Global

1970’lerde yasanan resesyonlarda S&P-500 endeksi 5-6 ay 6ncesinden yiikselisine basladi

S&P-500 Endeksi: 1969-70 Resesyonu
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» 1969/70 resesyon doneminde S&P-500 endeksi %35’lik dislis yasadiysa
da, endeks resesyon sonlanmadan yaklasik 6 ay (173 giin) 6nceden
toparlanmaya baslamis ve resesyonun sonuna kadar kabaca %20
yukselmistir.

*Tarali alanlar FED’in parasal sikilastirma dénemlerini gostermektedir.
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1973/74 resesyon doneminde S&P-500 endeksi %48’lik diislis yasadiysa
da, endeks resesyon sonlanmadan yaklasik 5-6 ay (163 giin) 6nceden
toparlanmaya baslamis ve resesyonun sonuna kadar kabaca %36
yukselmistir.

Kaynak: Bloomberg, Gedik Yatirim Arastirma



Ekonomik Goriinim: Global

Endeksteki toparlanma 1981/82’de 2 ay, 1990’da 5 ay 6ncesinden basladi
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» 1981/82 resesyon doneminde S&P-500 endeksi %27’lik diislis yasadiysa

da, endeks resesyon sonlanmadan yaklasik 2 ay (64 giin) Onceden
toparlanmaya baslamis ve resesyonun sonuna kadar kabaca %30
yukselmistir.

* Tarali alan FED’in parasal sikilastirma donemlerini gostermektedir.
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S&P-500 Endeksi: 1990 Resesyonu
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> 1990 resesyon déneminde S&P-500 endeksi %20’lik diislis yasadiysa da,
endeks resesyon sonlanmadan vyaklasik 5 ay (155 giin) Onceden
toparlanmaya baslamis ve resesyonun sonuna kadar kabaca %26
ylkselmistir.

Kaynak: Bloomberg, Gedik Yatirim Arastirma




Ekonomik Goriinim: Global =

2001 resesyonunda S&P-500 endeksindeki kayip donemi 2 seneyi asarken, 2009’da yiikselis 3 ay 6nceden basladi

S&P-500 Endeksi: 2001 Resesyonu S&P-500 Endeksi: 2008-09 Resesyonu
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» 2008/09 resesyon doneminde S&P-500 endeksi %57’lik disls yasadiysa
da, endeks resesyon sonlanmadan yaklasik 3 ay (98 giin) Onceden
toparlanmaya baslamis ve resesyonun sonuna kadar kabaca %37
yukselmistir.

> 2001 resesyon déneminde S&P-500 endeksi 2 seneyi asan ve %49’u bulan
bir diisus sureci yasamistir. Endeksteki kayip resesyonun sonlanmasindan
sonra da devam etmistir.

Kaynak: Bloomberg, Gedik Yatirim Arastirma
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Ekonomik Goriinim: Global =

ABD ekonomisi 1960’lardan bu yana 9 kez resesyona girdi

Onceki Resesyona  Zirve issizlik

Resesyon

Resesyon Adi Dénemi Uzunluk T e e e e GSYH'deki Diisuis Resesyonun Nedenleri
1960 - 1961 Resesyonu  Nis. 60 - Sub. 62 10ay 2yl 7.1% 6% 1959 yilinda Fed'in faiz oranlarinda artirima gitmesiyle kisa bir durgunluk dénemi
(May. 61) yasandl.
1969 - 1970 Resesyonu  Ara, 69 - Kas. 70 1 ay 8yil 6.1% 0.6% B.u haf.nc resesyon donemi, Vietnam savasinin biitce aciklarini kapatma donemiyle
10 ay (Ara. 70) birlesti.
1973 - 1975 Resesyonu  EKi. 73 - Mar. 75 162y 3y 9.0% 300 OPEC taraﬂ.nda.n p?trol fiyatlarinin dort katina cikmasi ve 1973-1974 borsa ¢okusu
(May. 75) stagflasyonist bir ddnem yasanmasina yol agti.
1980 Resesyonu Oca. 80 - Tem. 80 S 4yl 7.8% 2% .P.aul \{olcker yonetimindeki .F(.)MC'nir?. 1 970'Ierin.y(]ksek enflasyonuyla micadele etmek
10 ay (Tem. 1980) icin faiz oranlarini carpici bicimde yukseltmesiyle basladi.
iran Devrimi, petrol fiyatini sert bir sekilde artirarak 1979 enerji krizine neden oldu.
1981-1982 Resesvony  Tem. 81 - Eki. 82 165 1wl 10.8% o7 ABD'de enflasyonu kontrol etmek icin siki para politikasi ise baska bir durgunluga yol
y ’ ’ y y (Eki. 82) A actl. 1980 resesyonunu takip eden bu resesyon (cift-dipli resesyon), yaklasik %11 issizlik
oraniyla Buyuk Buhran'dan bu yana ABD'deki en kétl ekonomik gerileme oldu.
7yl 7.8% 1990 petrol fiyatlari soku, 1980'lerde biriktirilen borglar ve artan tiiketici
1990'lar Resesyonu Tem. 90 - Mar. 91 8 ay ! ’ -1.4% P . y N §, ) gary
8 ay (Haz. 92) karamsarhgi kisa sureli bir resesyona yol acti.
: 6.3% Spekdlatif dot-com balonunun ¢ékusu, yatirimlardaki belirgin disus ve 11 Eylul
2000'ler Resesyonu Mar. 01 - Eki. 01 8 ay 10 yil -0.3% - . o
(Haz. 03) saldirilari, on yillik baytmeyi sona erdirdi.
Biviik D Uk Ara. 07 - Haz. 09 18 6 yil 10.0% 5 19 Ortaya ¢ikan mortgage krizi, ABD konut balonunun ¢cékmesine yol acti ve 1. Dinya
Hyuk Burguniu e a i 1ay (Kas. 09) S Savasi'ndan sonra gortlen en biyik durgunlugu ve ekonomik krizi baslatti.
i 10 yil 14.7% Bu resesyon, kiresel ekonomiyi krize stiriikleyen COVID-19 karantinalari nedeniyle
COVID-19 Resesyonu Sub. 20 - Nis. 20 2 ay , -19.2% . .
8 ay (Nis. 20) kiresel ekonomik yavaslamayla basladi.

Kaynak: Wikipedia
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Ekonomik Gorinim: Turkiye =

Bliyiime onceligini koruyan TCMB’nin mevcut para politikasi durusunu korumasini bekliyoruz

TCMB agirlikli ortalama fonlama maliyeti Politika faizi - bankacilik faizleri Politika faizi - DiBS faizleri
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» TCMB 24 Kasim’daki PPK toplantisinda politika faizini beklentilere paralel 150 bazpuan indirerek %9,0’a ¢gekti. TCMB 6nceki ay da belirttigi Gzere yapilan 150 baz puanlik indirimle
beraber agustos ayinda baslatilan faiz indirim doéngtstinin tamamlandigini ifade etti.

» TCMB parasal aktarim mekanizmasinin etkinligini destekleyecek araclarin kararlilikla kullanilmaya devam edilecegini ve ilave tedbirlerin devreye alinacagini séyliiyor. Buna gore, son
donemde TL mevduat faizlerindeki yiikselis nedeniyle politika faizi ile olan ayrismayi gidermek lizere adimlarin atildigini da gorebiliriz. Ancak bu durumda, bankacilik sisteminin TL
mevduat agirliginin arttirilmasi yukimliligini nasil yerine getirecegi konusu da bir belirsizlik unsuru olarak ortaya ¢ikabilir.

> Ozetle, dniimiizdeki donemde de, faizler diisiik tutulurken, TL’deki deger kaybi egilimini de 6nlemek adina kredi biiyiimesinin makroihtiyati tedbirlerle ilgili sektérlerde
yogunlastirilmasina calisildigi mevcut politika durusunun devam edecegi anlasiliyor.

Kaynak: TCMB, Turkey Data Monitor
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Ekonomik Goriiniim: Tiirkiye G

Faizlerdeki diisiise karsin, kredi bliylimesindeki ivme kaybi arz kaynakli olarak devam ediyor

13-haftalik ortalama yilliklandirilmis kredi buyiimesi* 13-haftalik ortalama yilliklandirilmig kredi buyiimesi*
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> TCMB 6zetle déviz talebi yarattigini diisiindtigii TL ticari kredileri sinirlarken, ihracat ve istihdama destek verecegini diisiindiigii KOBI kredileri, ihracat kredileri, tarimsal krediler gibi
selektif kredilerde biiylime olmasini istiyor. Son dénemde kredi faizlerindeki gerilemeye karsin, getirilen diizenlemelere bagli olarak, kredi bilyiimesindeki ivme kaybinin biiyiik
olciide arz kaynakli olarak devam ettigi goriiliiyor.

> Buna gore, reel sektor sirketlerinin isletme sermayesi ihtiyaclarinin karsilanmasi icin finansmana erisim konusunda sikayetleri artmis durumda. Bu durumun biyime UGzerinde olumsuz
etkileri ilerleyen aylarda guclenebilir.

» Ancak, biyuimedeki ivme kaybinin devam etmesiyle, secimler de yaklasirken, hiikiimetin mali genislemeye ek olarak kredileri de canlandirma egiliminde olabilecegini diistinliyoruz. Buna
gore, kisa vadede KGF tesviklerinin de yardimiyla 6zellikle kamu bankalari iizerinden selektif kredilere ivme kazandirarak biiyiime desteklenmek istenecektir.

* Kur etkisinden arindirilmig Kaynak: BDDK, Turkey Data Monitor
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Ekonomik Gériiniim: Tiirkiye G
GSYH biiyumesi 2022’deki %5 seviyesinden 2023’te ihracat kaynakli olarak %2,5 civarina gerileyebilir

Sanayi Giretim endeksi Perakende hacim endeksi Elektrik tiiketimi ve sanayi uretimi, yillik degisim
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> Yilin ilk yarisinda yillik %7,6’ya ulasan GSYH biiylimesi 3C22’de beklentilere paralel %3,9 seviyesinde gerceklesti. GSYH biiyiimesindeki yavaslamanin genele yayildigini séyleyebiliriz.
Soyle ki, yillik blylime sanayi sektoriinde ilk yariyildaki %8,0’den %0,3’e, hizmetler (ic ticaret, ulastirma ve turizm) sektoriinde ise %16,9’dan %6,9’a gerilerken, insaat sektoriindeki
daralmanin da ayni slrecte %8,9’dan %14,1’e ciktig1 goriliyor. Diger hizmet sektorlerinde (bilgi-islem, finansal hizmetler, idari hizmetler, vb.) ise cift haneye yakin, gicli blyime
egiliminin korundugunu soyleyebiliriz. Harcama tarafindan bakildiginda, 6zel tiiketim harcamalarindaki yillik biiyiimenin %19,9’a ulastigi dikkate alindiginda, sanayi iiretimindeki
yavaslamanin temel olarak ihracattan kaynaklandigini séyleyebiliriz.

» Imalat PMI endeksinin Mart ayindan beri 50 seviyesinin altinda seyretmeye devam etmesi (Ekim’de 46,4’e geriledi) ve elektrik tiiketiminde bir siiredir yasanan gerileme (Temmuz: yillik -
5%, Agustos: -2%, Eylil: -%6, Ekim: -%7, Kasim: -%7) sanayi retimindeki ivme kaybinin ihracat kaynakli olarak devam edebilecegine isaret ediyor. Mevcut verilerle GSYH bliylimesinin
yilin son geyreginde %2,0 civarina gerileyebilecegini (sanayi lretiminde bazi aylar negatif blylime gorilebilir) diisliniiyoruz. GSYH biiyiimesinde yilin ikinci yarisindaki bu ciddi ivme
kaybina karsin, 2022 yili biiyiimesinin yilin ilk yarisinda elde edilen %7,6’lik biiyiime performansinin yardimiyla %5,0 civarinda gerceklesecegi anlasiliyor.

» Hikimetin mali genislemeye ek olarak kredileri de canlandirma potansiyeli i¢ talebe bir miktar ivme kazandirabilir. Buna ragmen, i¢ talebin 2023 yili boyunca glicli kalmasi zor goériintyor.
Buna ek olarak, ihracatta bekledigimiz yavaslamaya da bagli olarak, GSYH biiyiimesinin 2023 yilinda %2,0-2,5 seviyelerine gerileyebilecegini diisiiniiyoruz.

Kaynak: TUIK, TEIAS, Gedik Yatirim Arastirma
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Ekonomik Gériiniim: Tiirkiye G
Kisa vadede TL’deki stabilizasyon korunsa da, orta vadede deger kaybi baskisinin siirmesini bekliyoruz

USD paritesindeki degisim (31/07/22 - 16/12/22) TUFE bazl reel efektif d6viz kuru (2003=100) Yurtici UFE bazl reel efektif déviz kuru (2003=100)
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> TCMB’nin baslattigl politika faizi indirim siirecine karsin $/TL kurundaki stabilizasyonun korundugu goriliyor. Bu sonugta kismen giicli turizm gelirleri ve net-hata-ve-noksan kaleminde
takip ettigimiz sermaye girislerinin etkisinden bahsedebiliriz. Ek olarak, faizlerdeki diisiislere karsin kredi genislemesinde heniiz bir ivmelenme olmamasinin da TL iizerindeki
olumsuz baskilar sinirladigini diisiiniiyoruz.

» Bununla beraber, yil boyu kiiresel dlgekte gliclenen Dolar (!_)XY) Ekim ortalarindan sonra kiiresel risk istahindaki iyilesmeyle beraber bir zayiflama siireci yasadi. Bu siirecte, €/$ paritesi
0,97 seviyesinden 1,05°e ytikselirken, Dolarin pek cok GOU para birimine karsi da deger kaybettigi gértliyor. Buna gore, $/TL kurundaki stabilizasyona karsin, TL’nin bu siirecte diger
GOU para birimlerine karsi negatif ayristigl sdylenebilir.

» Eylul basinda aciklanan OVP hedefleri, 6nimuzdeki aylarda mali tarafta bir genisleme olabilecegine isaret ediyor. Buna ek olarak, segimler de yaklasirken, i¢ talebe ivme kazandirmak
amaclyla kredilerde bir genislemeye (parasal genisleme) gidilmesi beklenebilir, Kisa vadede TL’deki stabilizasyonun siirmesini beklemekle beraber, mali ve parasal genislemenin
birlikte yasandigi boyle bir durumda, hizla yiikselmeye devam eden cari acik ve yogun dis bor¢ geri 6deme takvimi de dikkate alindiginda (biiyiik merkez bankalarinin siki para
politikasi duruslarini korudugu bir ortamda), TL iizerinde deger kaybi baskilarinin 6niimiizdeki aylarda giiclenme ihtimalinin bulundugunu diisiiniiyoruz.

> $/TL kurunu 2023 sonu icin 24,50, yillik ortalama olarak da 22,70 olarak dongoriiyoruz (varsayiyoruz).

Kaynak: TCMB, Bloomberg
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Ekonomik Gorinim: Turkiye

TUFE enflasyonu 2. ceyrekte %45 civarina gerileyebilir, ancak TL’de deger kaybina bagli yukari yonlii riskler mevcut
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Uzun dénemli TUFE enflasyonu

> Gecen yil TL’deki dramatik deger kaybinin ardindan Aralik-Nisan arasi dénemde birikimli TUFE enflasyonu %49,6’ya ulasmisti. Dolayisiyla, éniimiizdeki aydan itibaren _t.>u enflasyon
gerceklesmelerinin enflasyon serisinden gikmasiyla yillik enflasyonda hizli bir__(:lij§U§ slireci yaganmasi muhtemel gériintiyor (benzer bir kur soku olmayacagi varsayimiyla). Oniimiizdeki
aylarda TL’de sinirli sayilabilecek bir deger kaybi varsayimiyla, yilik TUFE enflasyonu sene sonunda %67,5, ilk ceyrek sonunda %50, ikinci ceyrekte de %45 civarlarina

gerileyebilir.

> TUFE enflasyonuna iligkin tahminlerimiz 2023 sonu icin %40, yillik ortalama olarak da %47 seviyesinde bulunuyor.

» Ancak, TL'deki deger kaybinin yeniden hizlanmasi potansiyeli bu tahminler Gzerindeki yukari yonlu riskleri canli tutuyor.

Blylimedeki ivme kaybinin devam etmesiyle, secimler de

yaklasirken, hiikiimetin mali genislemeye ek olarak kredileri de canlandirma egiliminde olabilecegini diisiiniiyoruz. Ote yandan, ihracattaki ivme kaybi ve ithalattaki ivmelenmeye bagli
olarak cari agigin da yukselisini slrdirmesini bekliyoruz. Bu iki faktor, ilerleyen aylarda TL lzerinde baski yaratabilir. Bu da yukaridaki enflasyon tahminlerinin yeniden gozden
gecirilmesini gerektirebilir.

GedikYatirhm

Kaynak: TUIK, Gedik Yatirim Arastirma
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Cari acik, giiclii turizm sezonuna ragmen, enerji maliyetleri ve ithalattaki ivmelenme nedeniyle yiikselisini siirdiirecek

Enerji ithalati ihracat - petrol ve altin hari¢ ara mali ithalati, 12 Cari denge ve beklenen cari denge patikasi (Milyar $)
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> Eylul’de cari denge 3,0 milyar $ olarak gerceklesirken, turizm gelirlerine yapilan yaklasik 7 milyar $’lik revizyonla birlikte 12-aylik birikimli cari acik 33,5 milyar $’dan (revizyon éncesi 40,7
milyar $) 39,2 milyar $’a yiikseldi.

> Gecen yil 50 milyar $ seviyesindeki enerji ithalat maliyetinin (son 10 yil ortalamasi da kabaca 45 milyar $), 2022 yili tamaminda kabaca 95 milyar $’a ulasacagi goriiliiyor. Bu hizli
artisin arkasindaki temel faktor olarak da, spot dogalgaz fiyatlarinda yasanan dramatik ylikselis 6ne cikiyor.

» Sene basindan bu yana enerji ithalat maliyetindeki dramatik ylkselis ve ara mali ithalatinin ihracata paralel artisinin yani sira, ikinci geyrekten bu yana da ihracattaki ivme kaybi ve tiketim
ve yatinm mallari ithalatindaki canlanma da dis ticaret acigindaki hizli bozulmada 6nct rol oynuyor. Buna bagli olarak, altin ve petrol hari¢ cari agiktaki iyilesme de sekteye ugramig
durumda. Ornegin, son 4-5 aylik siirecte yatirim ve tiiketim mal ithalatindaki yiikselis %23 ve %40 seviyelerinde gerceklesirken, ayni donemde ihracat (altin ve petrol disi) artisi
%5’te kaldi.

> Cari aciktaki yiikselisin 6niimiizdeki aylarda da yiikselisini siirdiirerek sene sonunda 51 milyar $ (GSYH’nin kabaca %5,8’i), 2023’iin ilk ceyreginde de 55 milyar $ civarlarina
yiikselmesini bekliyoruz. Bu acigin finansmaninin da agirlikli olarak net-hata noksan kaleminden (ve bir miktar da rezerv kaybiyla) karsilanmaya devam etmesini bekliyoruz.

> 2023’iin ikinci yarisinda ise enerji ithalat maliyetlerindeki diisiis ve giiclii turizm geliri beklentilerimize bagl olarak, cari acigin diisiis trendine girmesini ve sene sonunda 40
milyar $’a (GSYH’nin %4,1’i) bekliyoruz.

Kaynak: TUIK, TCMB, Gedik Yatirim Arastirma
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OVP hedefleri ilerleyen aylarda biitce harcamalarinda kayda deger bir artisa isaret ediyor
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» 20221’in kasim ayinda, 32,0 milyar TL fazla veren merkezi biitge, 2022’nin ayni ayinda 108,3 milyar TL fazla verdi. Buna gore, Kasim rakamlarinin merkezi biitcede Temmuz’'dan beri
sliregelen bozulmaya simdilik son verdirdigi sdylenebilir. Bu performansa en énemli katkiyi gecen yilki 47 milyar TL’den 123 milyar TL'ye ¢ikan kurumlar vergisi tahsilati yapti. Kurumlar
vergisi tahsilati Ocak-Kasim déneminde de 500 milyar TL'ye yaklasarak biitceye cok dnemli bir katki yapti.

» Ocak-Kasim déneminde, biitce agigi 20,4 milyar TL’de kalirken, 272,2 milyar TL faiz-digi fazla (IMF tanimli: 97 milyar TL) verildi.

> Hatirlanacag gibi Hikiimet 4 Eylil'de acikladig yeni OVP ile 2022 yili biitge agigl projeksiyonunu 278 milyar TL’den 461 milyar TL'ye ylikseltmisti. Kamu kurumlarinin kalan biitce
o6deneklerini yilin son ayinda kullanma egilimleri nedeniyle, Aralik’ta faiz-disi harcamalarda cok yiiksek oranli bir artis gériilmesi olasi goriiniiyor. Buna gére, Aralik’ta merkezi
biitce aciginin 350-400 milyar TL gibi rekor seviyede yiiksek gerceklesebilecegini diisiinliyoruz. Bu rakamla sene sonu biitce acigi da 400 milyar TL civarinda gerceklesebilir, ki
bu da biitce acig1/GSYH oraninin %3,5’luk hiikiimet hedefinin altinda %2,7 civarinda gerceklesmesi anlamina gelecek.

> Bununla beraber, hizla artacak faiz harcamalari ve KKM sistemine bagli transferler nedeniyle, biitce acigi/GSYH oraninin ilerleyen yillarda %3,5-4,0 araligina, hatta lizerine
yiikselmesi riskinin halen yiiksek oldugunu diisiiniiyoruz.

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi, Gedik Yatirim Arastirma
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Hiikiimet merkezi biitce acig1 biitce acigi projeksiyonunu 278 milyar TL’den 461 milyar TL’ye yiikseltmisti

2022 Merkezi Bilitce, Revize Hedefler (Milyar TL)

ilk Tahmin Revize Tahmin”® Son Tahmin

Gelirler 1,472.6 2,553.1 2,672.5
Vergi gelirleri 1,258.3 2,185.2 2,269.6
Vergi-disi gelirler 214.3 367.9 402.9

Harcamalar 1,751.0 2,831.5 3,133.7

Faiz harcamalar 240.4 329.8 329.8
Faiz-disi harcamalar 1,510.6 2,501.7 2,803.9
Personel 424.8 613.6 617.3
SGK primleri 69.1 97.1 98.1
Mal ve hizmet alimlari 128.2 214.9 258.3
Cari transferler 657.3 1,078.3 1,224.4
Sermaye harcamalari 132.3 206.4 277.6
Sermaye transferleri 10.0 23.6 35.9
Bor¢ verme 88.9 267.8 292.2

Butce Dengesi -278.4 -278.4 -461.2

Faiz Dis1 Denge -38.0 51.4 -131.4
IMF Tanimli Faiz Disi1 Denge -94.1 -294.3

GSYH'ye Orant:

Biitce Dengesi -3.5% -3.4%
Faiz DisI Denge -0.5% -1.0%
IMF Taniml Faiz Disi Denge -1.2% -2.2%

*29 Haziran 2022 tarihli Ek Blitce

Kaynak: Cumhurbaskanligi Strateji ve Blitce Baskanligl, Gedik Yatirim Arastirma
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Hukiimet 2023’te enetji fiyatlarinda geri cekilmeyle enflasyonda hizli diisiis ve giiclii bilyiime bekliyor

Orta Vadeli Plan Hedefleri (2023-2025 Donemi)

2021 Gergek. 2022 ilk Tah. 2022 Revize Tah. 2023 2024 2025
GSYH (Milvar TL) 7.249 7.880 13.429 18.654 23,438 27.440
GSYH (Milvar $) 807 850 808 867 952 1,065
GSYH Buviumesi 11.4% 5.0% 5.0% 5.0% 5.5% 5.5%
Kisi Basi GSYH ($) 9,592 9,947 9,485 10.071 10.931 12.091
istihdam Sevivesi (x1000 kisi) 28,797 29,918 30,655 31,520 32,423 33.316
istihdam Orani 45.2% 46.1% 47.4% 48.1% 48.8% 49.5%
issizlik Orani 12.0% 12.0% 10.8% 10.4% 9.9% 9.6%
isgliciine Katilm Orani 51.4% 52.4% 53.1% 53.6% 54.2% 54.7%
TUFE Enflasvonu (d6nem sonu) 36.1% 9.8% 65.0% 24.9% 13.8% 9.9%
Deflator 29.0% 12.9% 76.5% 32.3% 19.1% 11.0%
ihracat (Milyar USD) 225.2 230.9 255.0 265.0 285.0 305.0
ithalat 271.4 282.7 360.0 345.0 363.0 384.0
o/w: enerii 50.7 42.5 102.0 85.0 76.3 70.9
Dis Ticaret Dengesi -46.2 -51.8 -105.0 -80.0 -78.0 -79.0
Turizm Gelirleri 20.8 25.0 34.0 45.0 55.0 62.0
Cari Denge -13.6 -18.6 -47.3 -22.0 -13.7 -10.0
Cari Denge / GSYH -1.7% -2.2% -5.9% -2.5% -1.4% -0.9%
Ek Bilgi:
Brent Petrol 70.7 68.3 102.0 88.0 83.9 80.7
USD/TRY 8.98 9.27 16.62 21.52 24.62 25.77

Kaynak: Cumhurbaskanligi Strateji ve Blitce Baskanligl, Gedik Yatirim Arastirma
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2023’te %3,5’lik biitce acigi/GSYH hedefini koruyan hiikiimet, 2024’te %2,5’e, 2025’te %1,5’e diisiis hedefliyor

Orta Vadeli Plan Merkezi Butce Hedefleri, 2023-2025 D6nemi (Milyar TL)

2021 Gergek. 2022 ilk Tah. 2022 Revize Tah. 2023 2024 2025
Gelirler 1,402.0 1,472.6 2,672.5 3,810.1 4,778.3  5,594.5
Vergi gelirleri 1,165.0 1,258.3 2,269.6 3,199.5 4,031.3  4,719.7
Vergi-disi gelirler 237.0 214.3 402.9 610.6 747.0 874.8
Harcamalar 1,603.5 1,751.0 3,133.7 4,469.6 5361.0 6,003.5
Faiz harcamalari 180.9 240.4 329.8 565.6 697.8 774.5
Faiz-disi harcamalar 1,422.7 1,510.6 2,803.9 3,904.0 4,663.1 5,229.0
Butce Dengesi -201.5 -278.4 -461.2 -659.4 -582.7 -409.0
Faiz DisI Denge -20.7 -38.0 -131.4 -93.8 115.2 365.5
IMF Tanimli Faiz Digi Denge -108.4 -94.1 -294.3 -323.6 -182.9 20.5
GSYH'ye orant: -2.8% -3.5% -3.4% -3.5% -2.5% -1.5%
Butce Dengesi -0.3% -0.5% -1.0% -0.5% 0.5% 1.3%
Faiz Disi Denge -1.5% -1.2% -2.2% -1.7% -0.8% 0.1%
IMF Tanimli Faiz Disi Denge -2.5% -2.2% -1.8% -1.5% -1.2% -2.2%

Kaynak: Cumhurbaskanligi Strateji ve Blitce Baskanligl, Gedik Yatirim Arastirma
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Kamu borg stogu icinde degisken faizli ve doviz cinsi tahvillerin pay1 %90’1 gecti

Kamu bor¢ stogunun dagilimi i¢ borg stogu dagiliminin gelisimi Kamu borg stoku icinde déviz cinsi borcun payi
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» 2001 krizi sonrasinda i¢ borg stoku iginde degisken faizli ve doviz cinsi tahvillerin payini azaltan bir strateji izleyen (ve 2011’de de déviz cinsi tahvillerin payini sifira indiren) Hazine, 2018
yilindan itibaren yeniden doviz ve altin cinsi tahvil ihrag etmeye basladi. Halihazirda kabaca 33 milyar $’a ulasan déviz/altin cinsi borg tutari, toplam i¢ borcun da (Mayis sonunda 1,
56 milyar TL) kabaca licte birini olusturuyor.

> Dis borg stoku (Mayis sonunda 110 milyar $) dahil edildiginde, toplam kamu borg stogu icinde doéviz cinsi borcun pay1 %68’e ulasiyor.

> Ic borg stoku icindeki degisken faizli ve TUFE’ye endeksli tahviller de dikkate alinirsa, kamu borcunun %90’indan daha fazlasi déviz ve faizdeki degisimlere duyarl hale gelmis
durumda.

» Son donemde faiz ve kurlardaki yiikselislerin, 2022’de merkezi biitceye yaklasik 80-90 milyar TL’lik ek faiz harcamasi yuki yarattigini hesapliyoruz.

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi, Gedik Yatirim Arastirma
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2022’de hisse senedi ve bonolardan toplamda 5,4 milyar $ yabanci sermaye cikisi oldu

Yurtdisi yerlesiklerin net sermaye hareketleri, Aylik (Milyon $) Yurtdisi yerlesiklerin hisse senedi & DIBS stogu (Milyar $)
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> 2021 yilinin tamamina bakildiginda, DIBS’lere 1,1 milyar $’lik yabanci sermaye girisi yasanirken, hisse senetlerinden 1,4 milyar $’lik sermaye cikisi yasanmisti.

> 2022’nin ilk ceyreginde DIBS’lerden 1,0 milyar $, hisse senetlerinden 1,3 milyar $’lik cikis yasanirken, 2. ceyrekte DiBS’lerden 0,8 milyar $, hisse senetlerinden ise 2,1 milyar
$’lk cikis olmustu.

> Hisse senetlerinden Temmuz’da 203 milyon $ cikis yasanmasinin ardindan, Agustos’ta kabaca 692 milyon $ giris, Eyliil’de ise 454 milyon $ cikis gerceklesti. Boylece 3. ceyregin
tamaminda hisse senetlerine ¢ok sinirli bir miktarda, 35 milyon $’lik giris oldu. Ayni dénemde DIBS’lerden ise 241 milyon $ cikis daha oldu.

> Boylece 2022’nin basindan beri hisse senetlerinden 3,34, DiBS’lerden 2,01 milyar $ olmak iizere toplamda 5,35 milyar $ sermaye cikisi yasandi.
> Yurtdigi yerlesiklerin hisse senedi stogu 2020 sonundaki 27,3 milyar $’dan 2021 sonunda 18,4 milyar $’a, 2022’nin Eylil sonunda da 17,6 milyar $’a geriledi (Haziran sonunda 15,4
milyar $ idi). 2020 sonunda 8 milyar $ seviyesindeki DIBS stogu da 2 milyar $’a kadar gerilemistir.

Kaynak: TCMB, Gedik Yatirim Arastirma
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2022’de 3 derecelendirme kurulusu da Tiirkiye’nin kredi notunda indirime gitti (Fitch 2 kez)
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Kaynak: Gedik Yatirnm Arastirma
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Piyasalara Dair Beklentiler (I) G

Endeksin Doyum Noktalarina Geldigini Diisiiniiyoruz
» Endeksin kisa vade trendinde énemli bir degisiklik beklemekle birlikte, degerleme bazinda doyum noktalarina geldigi distiniiyoruz.
> 2021 yilini %26’lik bir mutlak getiri ile kapatan BIST 100 endeksi, TL’nin deger kaybindan dolayr GOU’lerin %26 gerisinde bir performans gdstermisti.

> Yilbasindan bu yana BIST 100 endeksinin oldukca giiclii %153 getirisi bulunmakta ve saglanan getirin ayni dénemde yasanan aciklanan %62,4’lik enflasyonun (TUFE) ve
%33 deger kazanan déviz sepetinin oldukga lizerinde. Yiiksek getirinin temel nedenleri: 1. Mevduat basta olmak lzere alternatif para piyasalarinda diislik kalan faizler nedeni
ile alternatif getirilerin sinirli kalmasi, 2. Sirket karlarinin talep bazli biiytime, ve enflasyonunda katkisi ile yakaladiklari ylksek trln fiyat ayarlamalari, ve 3. Zayif TL ile ihracat
agirlikli sirketlerin elde ettikleri enflasyonun (izerindeki karliliklar olarak yorumlamaktayiz. Ayni dénemde, USD bazinda getirinin de dahil edildigi, GOU’lere karsi géreceli
performansa baktigimizda, BIST-100 endeksinin rolatif getirisinin yillik bazda tarihsel olarak en yliksek seviye olan %139 oldugunu gormekteyiz.

> Beklentilerimize, llkeler arasi karsilastirmalara ve garpanlara baktigimizda ise (enflasyondan arindirilmis, yani reel, 2022-2023 yillari averaji) net kar bliyimesi agisindan
gordugiimuiz gelisme global bliyime beklentilerinin oldukga yavasladigi, hatta hemen her lilkede negatife gegcmis oldugu. Bu baglamda piyasa beklentisi dnimuzdeki 2 yilda
averaj olarak BIST sirketlerinin diinya averajina paralel %10’un {izerinde reel kar ve FAVOK daralmasi (Gedik Yatirim beklentisi: 25) yasayacagl. BIST-100 endeksinin
GOU’lere karsi FD/FAVOK iskontosu ise 6 ay énce %38’den %25’e diismiis durumda.

> BIST-100 Endeks hedefimiz %18’lik yiikselme potansiyeliyle 6000. Giiclii devam eden sirket blylmeleri ve enflasyonist ortamin yarattig etki ile endeks hedefimizi
4,650’den 6,000’e cikartiyoruz. Bu baglamda, bankacilik sektériindeki yiikselme beklentimiz %22, sanayii sektérlerindeki ise %16. Ote yandan, INA modellerinde

kullandigimiz risksiz faiz oranlarinin %25’den baslayip, yillar itibari ile makro beklentilerimize paralel kademeli olarak dustrildigiing, ve beklentilerden uzun siirebilecek
(ylksek) faiz ortaminin degerlemeler lizerinde bir risk unsuru oldugunu belirtmek isteriz.
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Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma, Bloomberg
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Piyasalara Dair Beklentiler (1I) =

Endeksin Doyum Noktalarina Geldigini Diisiiniiyoruz

> Bu sayfada sunulan iki grafik 2022 ve 2023 yillarinda ana sektérlerdeki faaliyet ve net kar biyiime tahminlerimizle averaj TUFE beklentilerimizi karsilastirmakta, yani reel biiyiime
resmini cizmektedir.

» Bu baglamda, goruldugu Gzere, 2022 yilinda demir celik ve madencilik hari¢, cogu ana sektorlerin 2022 yilinda yuksek reel kar baylimeleri ile yili kapamalarini bekliyoruz. Ancak,
2023 yilinda reel faaliyet kari biylimesi bekledigimiz sektérler madencilik, gida perakende, yeme icme, ve ¢cimento’dan ibaret. Beklentimiz BIST100 ortalamasinin reel olarak %25
Uzerinde bir kar dustsu yasayacagi.

> Oniimiizdeki sene bekledigimiz reel kar daralmasinin arkasindaki ana nedenler: 1. 2022 yilinda kaynaklanan yiiksek baz etkisi, 2. Ozellikle secimlerin ardindan daha ortodox macro
politikalara donilmesi ve bliyiimede yavaslama, 3. Global bliylimede yavaslama, ve 4. TL’nin Uretici fiyatlarina nazaran glcli kalmasi ve Ozellikle ihracatci sirketlerin karliliklarini
azaltma olasiligidir.
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Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma
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Tavsiye ve Hedef Fiyat Degisikleri =

Bankalar

Bankalar Potansiyel . f')zserinaye

Getiri Tavsiye 2023 T F/K PD/DD Karlilig1 (%)
Eski Yeni NFG Net Kar 2022 E 2023 E 2022 E 2023 E 2022E 2023 E
Akbank 20,50 24,44 25,88 26% EUG EUG 77.718 58.024 79.668 54.152 1,8 2,0 0,7 0,5 53,6 32,6
Garanti Bankasi 31,62 37,00 40,36 28% EUG EUG 85.923 58.594 98.580 58.124 2,3 2,3 0,6 0,5 46,9 29,2
Is Bankasi 13,67 13,26 16,57 21% EUG EUG 75.975 53.403 83.552 55.220 2,6 2,5 0,8 0,6 42,5 29,6
TSKB 5,50 4,62 4,62 -16% EUG EPG 7.311 3.932 7.621 3.783 3,9 4,1 1,4 1,1 45,5 30,0
Vakifbank 13,77 12,06 13,56 -2% EPG EPG 73.990 29.187 69.251 24,711 3,4 4,0 0,9 0,8 36,2 21,5
Yapi ve Kredi Bankasi 12,87 15,74 15,98 24% EUG EUG 74.894  54.243  79.397 52.408 2,0 2,1 0,8 0,6 56,3 35,3

* 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 / G/G: Gozden Gegiriliyor

19/12/2022 tarihli kapants fiyatlaryla hazirlanmistir.
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Tavsiye ve Hedef Fiyat Degisikleri =

Banka Disi

Hedef

Banka Disi Fiyat PotGae|1t?:i3/el Tavsiye 2022 T 2023 T F/K FD/FAVOK FD/SATIS
Eski Yeni Eski Yeni Net Satis FAVOK Net Kar Net Satis FAVOK Net Kar 2022 E 2023 E 2022E 2023 E 2022E 2023 E
Akis GMYO 7,74 7,38 7,38 -5% EPG EPG 771 547 3.568 1.158 834 4.038 1,7 1,5 17,6 12,1 = 10,3
Akcansa 56,30 83,24 83,24 48% EUG EUG 8.567 1.253 1.518 14.149 2.100 1.836 7,1 5,9 8,8 5,6 1,3 0,9
Aksa Akrilik 87,35 94,05 94,05 8% EPG EPG 18.148 4.395 2.896 23.176 4.965 3.108 9,8 9,1 6,3 5,6 1,5 1,3
Aksa Enerji 49,78 52,56 52,56 6% EPG EPG 50.280 7.680 5.520 68.912 11.878 7.026 11,1 8,7 8,9 5,3 1,4 1,0
Anadolu Efes 68,80 75,00 75,00 9% EUG EUG 82.212 13.264 1.949 112.662 18.262 2.115 20,9 19,3 6,5 4,6 1,0 0,9

Anadolu Holding 112,60 131,33 130,00 15% EUG EPG - - 5.550 - - 8.000 4,9 3,4 - - - -
Arcelik 105,40 104,21 104,21 -1% EPG EPG 130.622 12.101 2.403 181.987 18.225 3.345 29,6 21,3 8,2 6,1 0,8 0,8
Aygaz 92,80 67,81 67,81 -27% EPG EPG 36.911 710 3.817 57.079 1.281 3.088 5,3 6,6 23,2 12,4 0,4 0,3
Bim Magazalari 131,10 167,00 167,00 27% EUG EUG 140.504  11.523 6.201 236.193 18.866 11.106 12,8 7,2 7,3 4,5 0,6 0,4
Brisa 55,10 64,59 64,59 17% EPG EPG 13.995 2.822 1.834 19.579 3.629 2.473 9,2 6,8 5,7 4,1 1,2 0,9
Coca Cola icecek 208,40 221,00 221,00 6% EPG EPG 47.038 9.031 3.508 67.875 13.425 4.091 15,1 13,0 6,4 4,2 1,2 0,9
Cimsa 91,80 121,06 121,06 32% EUG EUG 8.695 1.306 3.250 12.300 1.932 1.336 3,8 9,3 8,3 5,8 1,2 0,9

Dogan Holding 10,02 10,18 10,00 0% EUG EPG > = 5.800 = = 7.500 4,5 35 = = = =
Dogus Otomotiv 165,60 163,47 163,47 -1% EPG EPG 44.568 8.168 7.729 62.309 7.658 6.976 4,7 5,2 3,8 4,0 0,7 0,5
Enerjisa 30,52 31,70 31,70 4% EPG EPG 85.218 8.986 2.828 109.477 12.166 4.857 12,7 7,4 6,2 5,3 0,7 0,7

* 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 / G/G: Gozden Gegiriliyor

19/12/2022 tarihli kapanus fiyatlariyla hazirlanmustur.
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Tavsiye ve Hedef Fiyat Degisikleri =

Banka Disi

Hedef
Banka Disi Fiyat Po:aaer;?:iyel Tavsiye 2022 T 2023 T F/K FD/FAVOK FD/SATIS
Eski Yeni Eski Yeni Net Satis FAVOK Net Kar Net Satis FAVOK Net Kar 2022 E 2023 E 2022E 2023 E 2022E 2023 E
Enka insaat 26,58 27,52 33,00 24% EPG EUG 66.500 14.249 50 88.000 16.829 14.750  3.189,6 10,8 1,3 1,3 - -
Eregli 41,50 38,32 41,59 0% EPG EPG 132.496 30.007 16.551 137.527 18.134 7.334 8,8 19,8 5,5 9,3 1,2 1,3
Ford Otosan 469,90 591,64 591,64 26% EUG EUG 204.996 22.212 17.272 374.695 38.776 27.504 9,5 6,0 9,4 6,0 1,0 0,7
Galata Wind 24,70 23,73 23,73 -4% EPG EPG 1.268 1.059 1.018 1.829 1.498 1.375 13,0 9,6 12,3 8,3 10,3 6,7
Good Year 20,90 23,39 23,39 12% EPG EPG 11.100 1.463 624 16.178 1.779 754 9,0 7,5 4,5 4,0 0,6 0,5
Indeks Bilgisayar 21,64 16,55 16,55 -24% EPG EPG 28.054 915 541 31.140 1.016 601 9,0 8,1 4,4 3,9 0,1 0,1
Kardemir 18,26 18,41 21,79 19% EPG EUG 26.010 3.718 2.266 27.634 3.234 1.399 9,2 14,9 3,7 4,1 0,5 0,3
Koc Holding 75,35 90,93 91,00 21% EUG EUG - - 57.258 - - 59.063 3,3 3,2 - - - -
Kordsa 86,00 93,62 93,62 9% EPG EPG 18.631 2.414 1.653 26.631 3.771 3.246 10,1 5,2 10,0 6,5 1,3 1,2
Koza Altin 490,30 304,12 304,12 -38% EAG EAG 6.558 3.512 4.338 10.763 6.171 6.713 17,2 11,1 18,3 10,0 9,8 4,7
Koza Anadolu 54,25 40,12 40,12 -26% EAG EAG - - = - - =
Logo 64,85 84,36 84,36 30% EUG EUG 1.457 499 429 2.010 671 614 15,1 10,6 12,5 9,0 4,3 2,9
Lokman Hekim 30,10 35,16 35,16 17% EPG EPG 827 169 89 1.363 271 132 12,2 8,2 7,7 4,7 1,6 1,2
Mavi Giyim 130,20 G/G 197,00 51% EUG EUG 10.149 2.466 1.706 15.785 3.362 2.565 7,6 5,0 4,8 3,3 1,2 0,7
Migros Ticaret 140,20 223,00 223,00 59% EUG EUG 69.074 5.501 1.551 113.305 8.854 3.421 16,4 7,4 4,9 3,0 0,4 0,2

* Hisse Fiyati ve Hedef Fiyat TL, Gelir, FAVOK ve Net Kar rakamlari ise milyon TL seklinde yazilmustir.
**E0G: Endeksin Uzerinde Getiri /| EPG: Endekse Paralel Getiri / EAG: Endeksin Altinda Getiri / G/G: Gozden Gegiriliyor

19/12/2022 tarihli kapants fiyatlaryla hazirlanmustir.
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Tavsiye ve Hedef Fiyat Degisikleri =

Banka Disi

Hedef

Banka Disi Fiyat Po:aaer;?:iyel Tavsiye 2022 T 2023 T F/K FD/FAVOK FD/SATIS
Eski Yeni Eski Yeni Net Satis FAVOK Net Kar Net Satis FAVOK Net Kar 2022 E 2023 E 2022E 2023 E 2022E 2023 E
MLP Saglik Hizmetleri 80,50 88,68 88,68 10% EPG EPG 9.790 2.301 1.057 13.668 3.211 1.367 15,8 12,3 7,6 5,1 1,8 1,3
Orge Elektrik 27,00 43,08 43,08 60% EUG EUG 643 244 238 998 330 281 9,1 7,7 9,2 6,6 3,5 2,2
Otokar 950,10 580,00 810,00 -15% EUG EPG 7.432 1.330 987 10.521 1.423 1.015 23,1 22,5 18,3 17,1 3,3 2,7
Petkim 19,87 17,72 22,20 12% EPG EPG 53.490 4.214 6.488 66.383 6.901 5.311 7,8 9,5 14,8 9,5 1,2 1,2

Sabanci Holding 41,58 51,92 51,00 23% EUG EUG - - 33.034 - - 29.912 2,6 2,8 - - - -
Sisecam 40,88 42,29 42,29 3% EPG EPG 103.914 23.939 18.643 149.569 33.527 20.720 6,7 6,0 5,8 4,9 1,3 4,4
Sok Marketler 26,72 32,00 32,00 20% EUG EUG 56.300 4.500 1.457 79.946 6.300 2.532 10,9 6,3 4,0 3,1 0,3 0,6

Tekfen Holding 45,14 57,50 63,00 40% EUG EUG 29.614 2.908 2.719 41.978 4.557 4.255 6,1 3,9 4,9 3,0 - -
Tofas 147,50 181,89 181,89 23% EUG EUG 61.919 9.749 7.398 78.477 11.593 5.140 10,0 14,3 8,6 8,1 1,4 1,2
Turk Telekom 21,44 21,19 26,23 22% EPG EUG 47.195 18.131 5.257 61.539 25.819 10.840 14,3 9,9 5,9 4,1 2,3 2,2
Turk Traktor 546,10 571,32 571,32 5% EPG EPG 24.364 2.789 2.056 33.873 3.526 2.770 14,2 10,5 10,4 8,7 1,2 0,9
Turkcell 35,48 43,93 43,93 24% EUG EUG 52.768  21.286 7.095 77.683 31.221 14.212 11,0 5,5 4,8 3,1 1,9 1,5
Tlpras 469,00 647,72 647,72 38% EUG EUG 502.238 53.071 31.984 601.081 44117 26.297 4,0 4,9 2,1 2,4 0,2 0,2
Ulker Gida 42,50 31,25 31,25 -26% EPG EPG 23.160 4301 -2.100 31.200 5.621 -257 4,2 2,9 0,8 0,5
Zorlu Enerji 7,20 5,61 5,61 -22% EPG EPG 28.695 5.569 227 31.852 6.182 749 79,3 24,0 8,1 6,7 1,6 2,2

* Hisse Fiyati ve Hedef Fiyat TL, Gelir, FAVOK ve Net Kar rakamlari ise milyon TL seklinde yazilmstir.
**E0G: Endeksin Uzerinde Getiri /| EPG: Endekse Paralel Getiri / EAG: Endeksin Altinda Getiri / G/G: Gozden Gegiriliyor

19/12/2022 tarihli kapants fiyatlaryla hazirlanmustir.
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Model Portfoy ve Hisse Onerileri .

19.12.2022 > Model portfoy giincellemesi:
BIST-100 Pi ort.
) 1 Vasa  Giinlik  Potansiyel > Bankacilik sektériinde portféyiimiizdeki Garanti Bankasi pozisyonumuzu Akbank ile degistiriyoruz:
Model Portfdy Ag:rl'k Degeri  |acim3A  Getiri (%) Degisiklik taktiksel olup, Akbank’in géreceli daha diisiik carpanlari ve 4.ceyrekte TUFE’ye endeksli tahvil portfoyii
(%) (TLmn) (TLmn) sayesinde gliclu kar beklentimiz sebebiyle model portfoylimiize ekliyoruz.
Akbank 3,85 106.600  3.325,8 21,4%
BIM 3,62 79.604  1.115,5 27,0% > Orge Enerjiyi portfoyilimiize ekliyoruz: Sirket’in aktif oldugu metro projelerinin orta vadede biiyimesine ek
Logo Yazilim 0,32 6.485 94.8 30,8% olarak yeni is alani olan yenilenebilir enerji tarafinda gucli potansiyel gortiyoruz. Her ne kadar bu gelismelerin bir
Mavi 0.71 12.931 1461 51.4% kismini BIST 100 goéreceli olarak YBB %55 bandinda pozitif ayrisarak fiyatlasa da, potansiyelin hala ¢ok yuksek
Migros 0,95 25384  438,9 60,9% olduguna inaniyoruz.
Orge Enerji S 2.160 69,2 59,1% s e - . : . R, e
T;Efenn:;llldin 0.60 16.702 612.8 39 6‘V0 > Tekfen Holding’i portfoyiimiize ekliyoruz: Insaat segmentindeki glicsiizliiglin orta vadede sona erdigini, glibre
. g ’ ‘ ; o ve hizmetler segmentinde ise glicli goriiniimiin 2023 yilinda da devam edecegini diistinliyoruz. Sirket’in BIST 100
Tipras 4,64 129.095 2.781,0 39,6% .. : 2 . . - .
endeks goreceli olarak YBB %20’lik negatif ayrismasini alis firsati olarak gormekteyiz.
Turkcell 3,18 78.056  1.770,4 22,7%
Yapi Kredi 2,27 108.714  3.550,0 25,6%
Degisiklik
Eklenen AKBNK, ORGE, TKFEN
Cikartilan GARAN
Performans BIST-100
Rol. (%)
Yil Basindan Beri -8,1%
28 Mayis 2019* - Bugiin 5,6%

G/G: Gozden Gegiriliyor

* Portféy baslangict. Kaynak: Gedik Yatirim, Rasyonet

Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma, Rasyonet, Bloomberg
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Model Portfoy ve Hisse 6nerileri G

BIST-100’e gore performans

Detayli Model Portfoy 19.12.2022
Ekleme Son )
T Mo can A wedsrrya Y PYSD 2008 FPAOK oz
Ortalama) Ortalama)
Akbank 16.12.2022 18,91 20,14 6,5% 3,0% 24,44 21,4% 106.600 3325,8 0,66 1,7
BIM 26.07.2022 87,07 131,55 51,1% -28,9% 167,00 27,0% 79.604  1115,5 7,24 12,8
Logo Yazilim 17.03.2022 40,12 64,51 60,8% -36,4% 84,36 30,8% 6.485 94,8 12,29 14,8
Mavi 1.03.2021 25,37 130,09 412,7% 45,3% 197,00 51,4% 12.931 146,1 4,75 7,5
Migros 26.07.2022 53,88 138,61 157,3% 21,1% 223,00 60,9% 25.384  438,9 4,94 16,4
Orge Enerji 16.12.2022 27,44 27,08 -1,3% -4,6% 43,08 59,1% 2.160 69,2 9,18 9,1
Tekfen Holding 16.12.2022 46,23 45,11 -2,4% -5,6% 63,00 39,6% 16.702 612,8 4,95 6,1
Tlpras 26.07.2022 259,71 463,89 78,6% -16,0% 647,72 39,6% 129.095 2781,0 2,14 4,0
Turkcell 17.10.2022 24,54 35,80 45,9% 4,1% 43,93 22,7% 78.056 1770,4 4,77 11,0
Yapi Kredi 26.07.2022 4,78 12,53 162,1% 23,3% 15,74 25,6% 108.714 3550,0 0,74 1,8
Performans
YBB -8,1%
Baslangictan beri (28 Mayis 2019) 5,6%

* Banka rasyolari PD/DD

OGH: Ortalama Guinliik Hacim

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

Akbank

GNBIISINLRIESIEL Endeksin Uzerinde Getiri > Akbank hisseleri bankacilik endeksine gére greceli olarak son 1 ayda %3 yilbagindan beri ise %13 negatif
e 25,88 performans gostermistir. Ozellikle bankanin ézsermaye karliligi yaratma konusunda benzerlerinden farkli
e FEiis) 20,50 olmadigi halde hisse performansinin son 1 ayda ve yilbasindan bu yana benzerlerinin oldukca gerisinde
Yikselis Potansiyeli (%) 25 kalmasindan dolayi hisseyi tavsiye etmekteyiz.

Piyasa Degeri 106.600

Fi"ansa' Gostergeler » TL ticari kredi fiyatlamalari ve mevduat payi ile ilgili son dlizenlemelerden kaynakli olarak 4.ceyrekte sektor
uhamn 2021 20221 20231 TL gekirdek marjlarinda bir miktar baskilanma beklemekteyiz. Fakat bankanin yiiksek miktardaki yaklasik
Net Faiz Geliri 22.835 77.718 79.668 99 milyar TL'lik TUFE'ye endeksli tahvil portfoyiinin (6zsermayenin yaklasik %78’i) oniimizdeki
et Kar e dze ez s ceyreklerde de marjlari desteklemeye devam etmesini bekleriz.

. artis 93% 379% -7%

I(:)/isermaye Karlig 130/: 5‘;0/; 330/8 » Banka yasal sinirlarin oldukga Uzerinde giicli sermaye tamponlariyla (19.3% SYR ve 16.1% Tier 1)
PD/DD 0,3;9 0,7'3 0,5;5 sektorde 6n plana cikmaktadir.

*19/12/2022 tarihli kapanig fiyatlariyla hazirlanmigtir.
» Banka 2022 tahminlerimize gore 1.6x F/K 0.66x PD/DD carpanlariyla islem gormektedir. Ayni beklentilere

gore, diger 6zel bankalar 2.2 F/K ve 0.80 PD/DD garpanlarinda islem gérmekte

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

BiM

Hedef Fiyat 167,00
Hisse Fiyati (TL) 131,10
Yikselis Potansiyeli (%) 27%
Piyasa Degeri 79.604
Firma Degeri 86.903
TL mn 2021 2022T 2023T
Gelirler 70.527 140.504 236.193

artis 27% 99% 68%
FAVOK 6.481 11.523 18.866

marj 9,2% 8,2% 8,0%
Net Kar 2.932 6.201 11.106

mar;j 4,2% 4,4% 4, 7%
Net Borg 5.184 4.042 4,951
HB Temettl 6,0 3,0 7,7
Tem. Verimi 4,6% 2,3% 5,8%
FD/FAVOK 7,2 7.3 45
F/IK 14,0 14,0 7,8
PD/DD 5,39 6,64 4,32

*19/12/2022 tarihli kapanis fiyatlariyla hazirlanmistir.

GedikYatirhm

Oniimiizdeki dénemde gida perakende sektériiniin faaliyet karliiginin giiclii seyretmesini beklerken,
sektoriin (faaliyet) ongorilebilirligi de goreceli olarak diger sektérlere gore daha net olarak devam
etmekte.

2022 yili icin sirketin satislarinda %99, FAVOK’iinde %78’lik biiyiime beklentilerimiz bulunmakta.
Bliylime ivmesinin 2023 yilinda, enflasyon lGizerinde devam etmesini bekliyoruz.

Sirket hisseleri, BIM 6zelinde oldukca diisiik sayilabilecek 2023B 4.5x FD/FAVOK rasyosunda islem
gormekte.

Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma, Rasyonet, Bloomberg




Model Portfoy ve Hisse Onerileri .

Logo Yazilim

> Logo Yazilim, gliclii operasyonel performansi ve tekrarlayan gelirleri ile 6ne gikmaktadir. eLogo (e-devlet
Hedef Fiyat 84 36 cozliimleri) misteri sayilarindaki ylkselis devam etmistir. 3C21’de 80 bin olan eLogo miusteri sayisi,
s (L) s 3¢22’de 124 bine (2G22: 117 bin) gikmustir.

Yukselis Potansiyeli (%) 30%

> Yurtici gelirlerinde yeni musteri kazanimi, mevcut muisteri harcamalarinda artis ve e-devlet segmentinde

Piyasa Degeri 6.485 e . L3 - , AN
Firma Dederi 6.355 gucli kontor satislariyla birlikte Romanya’daki istiraki Total Soft’un gelirlerinde yasanan Euro bazli artis
Finansal Géstergeler sayesinde gucll bliyimesi devam ettirmektedir.
TL mn 2021 2022T 2023T O .. U . .
Gelirler 767 1457 5010 > 2022 yili beklentilerimize gore 12.5x FD/FAVOK ile islem gormektedir.
artis 41% 90% 38%
FAVOK 286 499 671
marj 37,3% 34,3% 33,4%
Net Kar 265 429 614
marj 34,5% 29,5% 30,5%
Net Borg -167 -312 -555
HB Temettl 1,2 14 2,0
Tem. Verimi 1,9% 2,1% 3,1%
FD/FAVOK 13,4 12,5 9,0
F/IK 14,8 14,8 10,4
PD/DD 5,17 5,42 3,95

*19/12/2022 tarihli kapanig fiyatlariyla hazirlanmistir.

Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma, Rasyonet, Bloomberg

GedikYatirhm




Model Portfoy ve Hisse Onerileri .

Mavi

> 2021 yilindan itibaren model portfoylimizde bulunan ve getirisi oldukca yliksek olan hissedeki guclu

il el Loy performansin devam etmesini beklemekteyiz.

Hisse Fiyati (TL) 130,20

Yiikselis Potansiyeli (%) 51% »  Sirketin gecen yilin ikinci yarisinda baglayan Covid sonrasi acgilmalar ile yakaladigl glicli talebin devam

Piyasa Degeri 12.931 etmesiyle saglam performansiniigimizde bulundugumuz dénemde de sirdiirecegini diislinliyoruz.

Firma Degeri 12.355

>  Hammadde fiyatlarindaki artisin yeni sezon Griinlerine yansiyacagi beklentisi paralelinde karliigin bu yil

TL mn 2021 2022T 2023T bir miktar azalma riskine karsilik, sirketin tretim maliyet avantajlarindan kaynaklanan nedenler ve

Gelirler 4.619 10.149 15.785 rakiplerine gore uygun fiyat Ustlinligl nedeniyle pazar payi, ciro, ve nakit akisi kalemlerindeki
artis 92% 120% 56% tahminlerimiz muhafazakar kalabilir.

FAVOK 1.016 2.466 3.362
marj 22,0% 24,3% 21,3% >  Normal trendinde 5 vyillik slrdirilebilir (reel) blylmesinin %20’lerin Uzerinde gerceklesmesini

Net Kar 400 1.706 2.565 bekledigimiz Mavi, 2022 beklentilerimize gére cazip 4,8x FD/FAVOK (2023: 3,3x) carpanlarindan islem
marj 8,7% 16,8% 16,2% gormekte.

Net Borg -112 -1.194 -1.993

HB Temettu 0,6 5,2 5,2

Tem. Verimi 0,5% 4,0% 4,0%

FD/FAVOK 2,8 4,8 3,3

FIK 7,2 7,2 4.8

PD/DD 2,60 5,91 3,32

*19/12/2022 tarihli kapanis fiyatlariyla hazirlanmigtir.

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

Migros
MGROS Tl/MGROS.IS Endeksin Uzerinde Getiri >  BIM sayfamizda da bahsettigimiz lizere, 6nimiizdeki dénemde gida perakende sektorliinin faaliyet
Hedef Fiyat 223,00 karliiginin giicli seyretmesini beklerken, sektoriin ongorilebilirligi de goreceli olarak diger sektorlere
Hisse Fiyati (TL) 140,20 gore daha net olarak devam etmekte.
Yukselis Potansiyeli (%) 59%
Piyasa Degeri 25.384 >  Sirket teknolojik olarak da online isleri ile sektoriin lideri konumunda.
Firma Degeri 25.268 L . “ . e S
> 2022 yili igin sirketin satiglarinda muhafazakar %90, FAVOK’linde ise %94’lik biyime beklentilerimiz
TL mn 2021 2022T 2023T bulunmakta. 2023 yili icin ise sirketin enflasyon Uzeri biylime beklentilerimiz devam etmekte.
Celliler 8202 Bl o2l >  Ayrica sirketin net borcunda 2022 yilinda uhafazakar yaklasim ile %29 diisiis beklemekteyiz.
artis 26% 90% 64%
FAEE 2l DL sl >  Sirket hisseleri, oldukga yiiksek bir iskonto olan 4,9x FD/FAVOK rasyosunda islem gérmekte (2023:
marj 8,0% 8,0% 7,8% 3,0x)
Net Kar 359 1.551 3.421 ’
marj 1,0% 2,2% 3,0%
Net Borg 2.445 1.733 813
HB Temettii 0,0 0,0 0,0
Tem. Verimi 0,0% 0,0% 0,0%
FD/FAVOK 3,2 49 3,0
FIK 19,0 16,3 7,4
PD/DD 12,70 14,68 7,05

*19/12/2022 tarihli kapanis fiyatlariyla hazirlanmistir.

Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma, Rasyonet, Bloomberg

GedikYatirhm




Model Portfoy ve Hisse Onerileri G

Orge Enerji

> Sirket, Istanbul’da devam eden metro projelerinin (~170km) yaklasik ticte birlik kisminin (~55km) elektrik
Hedef Fiyat 43,08 taahht islerinde yer almaktadir. Sehir yapilanma planlarina gére gelecek 3 yillik periyotta metro aginin énce
Hisse Fiyati (TL) 27,00 ~450km’ye ve 2030 yilina kadar ise ~700km’ye kadar genisletilmesi beklenmektedir. Bu kapsamda yapilacak
Yikselis Potansiyeli (%) 60% yatirimlarin ~2.5-3mr USD seviyesine yakinsamasi beklenmektedir. Metro projelerinde elektrik taahhiit isleri
Piyasa Degeri 2.160 oraninin toplam proje biyiikligiinin %15’i bandinda olmasi sebebiyle; Istanbul’da 2030 yilina kadar
Firma Degeri 2.221 yapilmasi planlanan projelerde, elektrik taahhiit sektorii icin ~350-450mn USD bandinda bir proje potansiyeli
bulunmaktadir,
TL mn 2021 20227 2023T . ,
Gelirler 309 643 998 >  Ozellikle Iklim Krizi’'nin etkisiyle global anlamda artan yenilenebilir enerji yatinmlari, Rusya/Ukrayna
artis 87% 108% 55% savasinin ardindan artan enerji maliyetleri ile daha da ivmelenmeye baslamistir. Dolayisiyla sirketler, enerji
FAVOK 104 244 330 maliyetlerini azaltmak amaciyla glines enerjisi yatirimlarini hizlandirmislardir. Bu kapsamda Uluslararasi
marj 33,7% 37,9% 33,1% Enerji Ajansi (IEA)’nin verilerine gore Turkiye’de kurulu glines enerjisi kapasitesinin 2025 yilina kadar %20’lik
Net Kar 104 238 281 YBBO gostererek ~10GW’den ~17GW’ye kadar vyiikselmesi beklenmektedir. Sirketlerin fabrika/genel
marj 33, 7% 36,9% 28,2%

merkez/subelerine entegre edece8i glines enerji sistemleri de Sirket icin ek proje potansiyeli
barindirmaktadir. Bu kapsamda Sirket; 2022 yilinda iki adet GES kurulum projesi almis olup, 6zellikle GES ve

Net Borg 16 82 4 . . L . . .. . .. I
RES alanlarinda is gelistirme calismalarini stirdiirmektedir. Elektrik taahhiit segmentinde oldukca 6nemli bir

HB Temettii 0,0 0,4 05 husus olan is guivenligi ve proje bitirme zamanlamasi konusunda kendisini ispatlamis bir firma olan Orge, yeni

Tem. Verimi 0,0% 1,7% 2,0% alanlarda proje kazanimi konusunda avantaj saglayabilir. Firma elektrik taahhit alaninda oldugu gibi, bu

) alanda da yurtdisi projeler yiiritme hedefindedir.

FD/FAVOK 50 9,2 6,6

E/K 4,8 9.3 7.9 > Tirkiye arac parkinda heniiz oldukca dislik bir agirliga sahip olan elektrikli ara¢ talebinin gelecek yillarda

PD/DD 1,45 3,72 2,61 onemli seviyede artmasi beklenmektedir. Bu kapsamda heniiz yaklasik 3,500 noktada sar istasyonu

* 19/12/2022 tarihli kapanis fiyatlariyla hazirlanmistir. barindiran Turkiye'de bu sayinin 2023 yilinda ~55bin noktaya, 2030 yilinda ~1mn noktaya ve 2040 yilinda

5mn noktaya cikmasi beklenmektedir. Sirket’in bu kapsamdaki is gelistirme calismalari devam etmektedir.

> Sirket paylari, 2023T 6,6x FD/FAVOK ve 7,9x F/K carpanlari ile islem gérmektedir. Yeni is kollarinin biiyiime
potansiyeli ve 2023-2025 yillar arasinda ortalama 3 yillk FAVOK marjini %32 olarak kullandigimiz
muhafazakar modelimiz goz 6niine alindiginda, hisse senedinin hala cazip seviyelerde islem géormeye devam
ettigine inaniyoruz.

Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma, Rasyonet, Bloomberg

GedikYatirhm




Model Portfoy ve Hisse Onerileri G

Tekfen Holding

>  Eylul 2020 itibariyla birikmis is, 2021 yil sonuna kiyasla %210 artis gostermis ve 1,4 milyar USD
Hedef Fiyat 63,00 seviyesindedir. Yurt disi birikmis isler, toplamin ~%87'sini olusturmaktadir. Orta Dogu ve Hazar
Hisse Fiyati (TL) 45,14 boélgeleri, sirasiyla %49 ve %38 ile toplam birikmis is yiikiine en fazla katki saglayan bolgelerdir.
Yukselis Potansiyeli (%) 40%
Piyasa Degeri 16.702 >  Haradh Projesi’nden kaynaklanan ek maliyetlerin de etkisiyle taahhiit segmentinde karlilik baskisi 2022
Firma Dederi 14.945 yiinda da devam etmistir. Bu nedenle, 1C23'ten itibaren segment karliliginda yukari yonli bir
normallesme bekliyoruz. Son on bes yilda, segmentin medyan ve ortalama FAVOK mariji sirasiyla %8,5
TL mn 2021 2022T 2023T ve %5,6'dir ve negatif marjlar elde edilen yillar hari¢c ortalama marj %9,8 ile oldukca gticliidir. Model
Gelirler 16.223 29.614 41.978 varsayimimiz %5,0'lik orta/uzun vadeli FAVOK marji ile muhafazakardir. Oniimiizdeki yillarda Tekfen'in
artis 38% 83% 42% faaliyet gosterdigi bolgelerde enerji/yesil enerji/altyapi projelerinin _hizlanmasini_bekledigimiz igin,
FAVOK 647 2.908 4.557 ozellikle uzun vadeli temetti yatinnmcilari igin Sirket paylarinin alim firsati yarattigini diisiinmeye devam
marj 4,0% 9,8% 10,9% . . . o e e+ e 1. - . R s . .. R .
Net Kar 839 2719 4,955 ediyoruz. Son olarak, Tipras ile gicli bir is iliskisine sahip olmasi (Tirkiye'deki birikmis islerin biylik

marj 5.2% 9.2% 10.1% cogunlugu Tuprag'tan gelmektedir) ve Stratejik Donlsim Plani, Sirket icin daha fazla birikmis is
potansiyeli yaratabilir.

Net Borg -1.614 -2.319 -3.087

»  Taahhut segmentindeki zayif ve belirsiz gériiniim konsolide figlirler Gizerinde baski olusturmaya devam
HB Temettii 0,2 0,7 1,5 etse de, Glibre segmentindeki glicli seyir 2022 yilinda da devam etti. Artan maliyetlere karsin, yiiksek
Tem. Verimi 0,4% 1,5% 3,4% glibre fiyatlar bir 6nceki yila gore hafif asagl yonlii normallesmeye ragmen 2022 yilinda da karlilig
FDJFAVOK 0 50 20 desteklemeye devam ediyor. Modelimizde segment karliligina muhafazakar yaklasarak; son (g y|.l.|n
EIK 7’2 5’5 3’5 ortalamasindan 250 baz puan daha dustk varsayim kullaniyoruz, ki bu da ~%16’lik uzun vadeli FAVOK
PD/DD 0,8'0 11(;0 1,1’7 marjina isaret ediyor. Hizmet tarafinda ise FAVOK marjini son ¢ yilin ortalamasindan 600 baz puan
* 19/12/2022 tarihli kapanis fiyatlariyla hazifanmistr. daha diisiik olacak sekilde, %25'lik bir marj elde edilmesi varsayimini kullaniyoruz.

> Sirket paylari, 2023T 3,0x FD/FAVOK ve 3,5x F/K carpanlari ile islem gérmektedir.

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

Turkcell
> Mobil penetrasyonun gelismis (ilkelerde %135 seviyelerine kadar yakinsandigini, Tiirkiye’de de sosyal medya
Hedef Fiyat 43,93 kullanim aliskanliklari/geng niifus orani/cevre Ulkelerden alinan gog/populasyon artis hizi vb. sebeplerden 6tiiri
Hisse Fiyati (TL) 35,48 gelecek yillarda penetrasyondaki artisin ivmelenmesini bekliyoruz. Benzer durumun genisbant tarafinda da
Yikselis Potansiyeli (%) 24% Turkcell’e blylime avantaji sunacagini diistinliyoruz.
Piyasa Degeri 78.056 .
R e 100.799 > Ulke genelinde yatirmlarla genisleyen fiber aginin da etkisiyle 5G teknolojisinin etkin kullaniminin gelecek
yillarda baslamasi 6ngoriliyor. Pilot bolge olarak secilen Istanbul Havalimani’nin bazi noktalarinda kullanimina
TL mn 2021 2022T 2023T baslanan 5G teknolojisine gecisin sektor oyunculaU ve Turkcell jgin ozellikle data k_ul_lanlml tarafinda ('jp_emli
Galirlor 35921 2 768 7 683 atilimlar saglayacagini distnuyoruz. Uzun‘vadede ise 5.G, IOT, Fmtech: Metavgrse gibi alanlarin/teknolojilerin
T 23% 47% 47% olgunlasmaya baslamasinin ardindan mobil operatdrlerin hali hazirdaki defansif yapilarina ek olarak, gelecek
FAVOK 15245 21286 31221 birkac on yillik periyotta dnemli blyime avantajlarinin bulunduguna da inaniyoruz.
marj 42,4% 40,3% 40,2%
Net Kar 5.031 7.095 14.212 > Sirket hisseleri, 2023 varsayimlarimiza gore, kuresel emsallerine gére yaklasik %40 iskontolu olarak islem
marj 14,0% 13,4% 18,3% gormektedir. Telekom sektorlinlin sozlesmeli misteri yapisi nedeniyle Turkcell paylari, enflasyonist ortamlarda
fiyat yansitma zorlugu nedeniyle yil basindan bu yana BIST-100’e kiyasla %32 seviyesinde daha dislk getiri
Net Borg 18.094 24.480 20.014 sagladi. 2023 yilinda fiyat gecislerinin ve dolayisiyla ARPU artislarinin_daha belirgin olacagi beklentisiyle,
finansallardaki goreli zayifligin en kétisiinln geride kaldigini diistiniiyoruz.
HB Temettu 1,2 1,7 23
Tem. Verimi 3,3% 4,9% 6,5% > Sirket paylari, 2023T 3,1x FD/FAVOK ve 7,1x F/K carpanlari ile islem gérmektedir.
FD/FAVOK 815 4,8 31
FIK 7,2 14,2 7.1
PD/DD 1,60 2,84 2,16

*19/12/2022 tarihli kapanis fiyatlariyla hazirlanmigtir.

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

Tupras

TUPRS TI/ TUPRS.IS
Hedef Fiyat

Hisse Fiyati (TL)
Yikselis Potansiyeli (%)
Piyasa Degeri

Endeksin Uzerinde Getiri
647,72
469,00

38%

129.095

Firma Degeri 123.300
Finansal Gostergeler

TL mn 2021 2022T 2023T
Gelirler 150.972 502.238 601.081

artis 139% 233% 20%
FAVOK 12.996 53.071 44.117

marj 8,6% 10,6% 7,3%
Net Kar 3.319 31.984 26.297

mar;j 2,2% 6,4% 4,4%
Net Borg 12.017 -13.419 -18.924
HB Temettii 0,0 85,0 100,0
Tem. Verimi 0,0% 18,1% 21,3%
FD/FAVOK 3,1 2,2 2,5
F/IK 8,5 3,9 4,7
PD/DD 1,51 2,35 2,25

*19/12/2022 tarihli kapanig fiyatlariyla hazirlanmistir.

GedikYatirhm

€

> Havacilik sektoriindeki gliclli goriiniim nedeniyle artan jet yakiti talebine ek olarak, kiiresel arz kesintileri

ve ucuz Rus petroliinlin piyasada yer alamamasi gibi sebepler dizel karliliklari genisletti ve bu da Tlipras'in
son 5 yillik ortalamalarina kiyasla ~3 kat daha ytiksek orta distilat crack marjlari ile sonuglandi. Tipras'in
marj gorinimui 1¢22'den bu yana ylkselis egiliminde ve ¢ok glcli olmasina karsin Sirket paylar BIST 100
endeksine gore YBB yalnizca %5’lik pozitif ayrisma gosterebilmistir. Sirket’in glcli finansallarin ardindan
gelecek 2 yilda ortalama ~20% seviyelerinde temettii verimi potansiyeli tasidigini distindtigimizde, uzun
vade vatirimcilar icin 6nemli bir alim firsati oldugunu disiinlyoruz. Kasim 2022’de dizel crack'lerinde bir
miktar normallesmeye ragmen, jet yakiti crack'leri ise gliclli gortiiniimunu strdird(. Glgli net rafineri marj
goriniminiin 1Y23’te de devam etmesini bekliyoruz.

Tlpras’in net rafineri marjinin ylksek primli seyretmesi beklentimizdeki ana arglimanlarimiz sunlardir: i)
Agir ve eksi ham petrolleri yiiksek kompleksite oranlari ile isleyebilmesi ii) ham petrol tarafinda distk
fiyata erisim imkaninin giincel makroekonomik sartlarda énemli diizeyde artmasi ve bunun devam etmesi
beklentimiz iii) yliksek seyrin siirmesini bekledigimiz kapasite kullanim orani ve bunun pozitif marj katkisi
iv) havacilik sektori verilerindeki iyilesmenin sirmesi

Tlpras’in Stratejik Donlistim Plani cercevesinde 2030 yilina kadar karbon emisyonlarini 2017 yilina kiyasla
%30’a yakin disirme hedefi bulunuyor. 2050 yilina kadar ise karbon notr seviyeye gelme hedefi
bulunuyor. Plan dogrultusunda 2050 yilina kadar 20mr $ yatirim plani mevcuttur. Gelecek yillarda emisyon
gecisi dogrultusunda, karbon salinimi azalmayan sirketler icin dnemli seviyede bilango yikumluliiklerinin
dogacagl varsayimiyla yatirim planini genel olarak makul buluyoruz. Ote yandan, Entek Birlesmesi’nin
gincel sartlar altinda Tlpras degerlemesini olumsuz etkileme beklentileri bulunmasina karsin, sifir karbon
salinimi hedefi dogrultusunda ihtiya¢ duyulan yesil hidrojen ihtiyacinin i¢ kaynaklar ile kargilanmasi ve
lojistik sektorl ihtiyaglarina yonlendirilmesi hedefini pozitifi olarak yorumluyoruz.

Ayrica Sirket, yakin zamanda yayimlanan “Elektrik Piyasasinda Depolama Faaliyetlerine iliskin Yénetmelik”
kapsaminda; depolama tesisi kurulmasi sartiyla, mevcut kapasitesine (442MW) ilave olarak, 150MW GES
ve 855MW RES (Toplam: 1.005MW) kurulumu icin EPDK'ya énlisans basvurusunda bulunmustur.

> Sirket paylari, 2023T 2,5x FD/FAVOK ve 4,7x F/K carpanlari ile islem gérmektedir.

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

> Yapi Kredi’nin son diizenlemenin getirdigi mevduat payi barajini 3.ceyrekte halihazirda asmis olmasi ve bu
Hedef Fiyat 15,98 sebeple son dénemdeki bankalar arasindaki yiiksek faizle mevduat toplama yarisina dahil olmamasi

Hisse Fiyati (TL) L2y sebebiyle 4. ceyrekte cekirdek marjlar konusunda benzerlerine gére avantajli konumda olmasini

Yikselis Potansiyeli (%) 24% ongormekteyiz.

Piyasa Degeri 108.714
Fi"a"sa' Gostergeler > Bankanin yiiksek miktardaki yaklasik 90 milyar TL’lik Tife’ye endeksli tahvil portféyiiniin (6zsermayenin

TL mn 2021 20221 20231 yaklasik %80’i) 6niimiizdeki ceyreklerde de marjlari desteklemeye devam etmesini bekleriz.

Net Faiz Geliri 22.697 74.894 79.397

ML S 1?'4;%? 52'1274(')/3 52'400/8 > Bankanin aktif fonlama yonetimi ve giiclii menkul kiymet portféyii sayesinde 4.ceyrekte benzerlerine gore
By 5 Uk 0 R ayrisip 2022 yilini %57 6zsermaye karliligi ile tamamlayarak diger bankalardan én plana ¢ikmasini
Ozsermaye Karliligi 17% 56% 35% : .

FIK 21 20 21 beklemekteyiz. (emsal bankalar ortalama beklentimiz: %50)

PD/DD 0,34 0,81 0,62 S , ) _

* 19/12/2022 tarihli kapanis fiyatlanyla hazilanmistir > Banka 2022 tahminlerimize gore 1.8x F/K 0.75x PD/DD carpanlariyla islem gormektedir.

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

Makroekonomik Veriler

Temel Makroekonomik Verilere iliskin Tahminler 2022 (T) 2023 (T)

Ekonomik Biiyiime

GSYH (cari, milyar TL) 3,758 4,320 5,048 7,249 14,653 22,295

GSYH (cari, milyar dolar) 785 760 717 814 874 976

GSYH (zincirlenmis hacim, yillik ylizde degisim) 2.9 0.9 1.9 11.4 5.0 2.5

Kisi Basina GSYH (bin dolar) 9,693 9,283 8,576 9,616 10,188 11,222
Enflasyon

Yilsonu TUFE (yillik yiizde) 20.3 11.8 14.6 36.1 67.5 40.0

Ortalama TUFE (yillik, yiizde) 16.2 15.5 12.3 19.8 72.8 46.9

Odemeler Dengesi
Cari Denge (yilsonu, milyar dolar) -27.2 2.0 -31.9 -7.2 -49.3 -40.0
Cari Denge/GSYH (yilsonu, yiizde) -3.5 0.3 -4.4 -0.9 -5.6 -4.1

Merkezi Yonetim Biitce Dengesi

Biitce Dengesi (yilsonu, milyar TL) -72.6 -130.0 -172.7 -192.2 -390.2 -900.0
Biitce Dengesi/GSYH (yilsonu, ylizde) -1.9 -3.0 -3.4 -2.7 -2.7 -4.0
Faiz Disi Denge (yilsonu, milyar TL) 1.3 -30.0 -38.8 -11.4 -75.2 -310.0
Faiz Disi Denge/GSYH (yilsonu, yiizde) 0.0 -0.7 -0.8 -0.2 -0.5 -1.4

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

Piyasalar
Piyasalara Yonelik Tahminler 2022 (T) 2023 (T)
BiST-100
Dusiik - Yiksek 847 -1,235 837-1,148 842 -1,420 1,330 - 2,279 1,851 -5,500 4,200 - 6,000
Kapanis 913 1,144 1,476 1,858 n.a. n.a.
Dolar/TL
Dislk - Yiksek 3.74 - 6.88 5.19 - 6.20 5.85-8.46 6.92 -17.47 13.20-18.80 18.65 -25.00
Ortalama 4.82 5.68 7.02 8.89 16.55 22.70
Kapanis 5.26 5.94 7.4194 13.329 18.8 24.5
2 Yillik Gosterge Tahvil Faizi
Dislik - Yiksek 12.9 -27.0 11.7 - 26.1 8.8-13.8 14.65 - 24.07 10.41- 28.29 n.a.
Kapanis 19.7 11.7 15.0 22.7 20.29 n.a.
10 Yillik Gosterge Tahvil Faizi
Disuk - Yuksek 11.7 - 22.2 12.2-21.4 10.1-14.8 12.92 - 24.77 10.51 - 27.80 n.a.
Kapanis 16.4 12.3 12.9 24.6 19.43 n.a.
TCMB Agirlikli Ortalama Fonlama Faizi
Disuk - Yuksek 12.8 -24.1 11.3-25.5 7.3-16.0 14.0 -19.0 9.00 - 14.00 n.a.
Ortalama 17.7 20.7 10.8 17.6 12.625 n.a.
Kapanis 24.1 11.4 17.0 17.0-18.0 9 n.a.
Brent
Ortalama 72 64 42 71 101 87

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

Ali Kerim Akkoyunlu Arastirma Direktor Gida & Igecek, Perakende, Savunma Sanayii, Giyim, Mobilya aakkoyunlu@gedik.com
Dr. Emre Akyol, CFA Arastirma Direktor Otomotiv, Otomotiv Yan Sanayii, Dayanikli Tliketim, Cam, Cimento, GYO emre.akyol@gedik.com
Serkan Gonengler Bas Ekonomist Makroekonomi, Strateji serkan.gonencler@gedik.com
Mehmet Mumcu Muidur Yardimcisi Holdingler, Petrol Uriinleri, Taahhiit, Demir-Celik & Maden, Telekomiinikasyon mehmet.mumcu@gedik.com
Ceren Capcl Yénetmen Yurtici Koordinasyon ceren.capci@gedik.com
Nesrin Akoz Uzman Yardimcisi Banka, Sigorta, Diger Finansallar nesrin.akoz@gedik.com
Burak Genctirk Uzman Yardimcisi Havacilik, Kimyevi Maddeler, Enerji (Elektrik), Bilisim, Saglik burak.gencturk@gedik.com
Cigdem Ay Uzman Veri Uzmani cigdem.ay@gedik.com
Yasal Uyari

Burada yer alan bilgiler Gedik Yatirim tarafindan bilgilendirme amaciyla hazirlanmistir. Yatirim sinyal, bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligl kapsaminda degildir. Yatirim danismanlig hizmeti; araci
kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatinm danismanligi sézlesmesi gercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan sinyal, yorum ve
tavsiyeler, herhangi bir yatirim aracinin alim satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu goriisler 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; icerik,

haber verilmeksizin degistirilebilir. Tim sinyal ve veriler, Gedik Yatirim tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu sinyal ve kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya cikabilecek
hatalardan ve zararlardan Gedik Yatirim sorumlu degildir.
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