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2023 Strateji Raporu - 3.ceyrek

Yonetici Ozeti - Ekonomik Goriiniim

Secimlerin ardindan ekonomi politikalari normallesiyor, kaliciigin saglanmasi 6nemli...

» Yeni Hazine ve Maliye Bakani Mehmet Simsek gorevini devralirken Tirkiye'nin rasyonel
bir zemine donme disinda bir secenegi kalmadigini belirterek, temel ilkelerinin seffaflik,
ongoriilebilirlik, tutarlilik ve uluslararasi normlara uygunluk olacagini sodyledi. Bu
aciklamalarin son vyillarda uygulanan heterodoks politika setinden bir doniis (ekonomi
politikalarinda normallesme) sinyali igerdigini sdyleyebiliriz.

> Politika faizinin 22 Haziran’daki PPK toplantisinda %25’e yiikseltilmesini ve sonraki
toplantilarda artislarin devam edecegine dair net bir sinyal verilmesini bekliyoruz.
Politika faizinin sonrasinda %35 seviyesine kadar yiikseltilebilecegini distiniiyoruz.

» Cumhurbaskani Erdogan’in faizler konusunda kendisinin ayni noktada oldugu séylemi ise,
atilacak adimlarin daha kiigtiik olgekli kalabilecegi yonlinde soru isaretleri yaratiyor. Ek
olarak, PPK (uyelerinin vyerlerini korumasi da, ekonomi politikalari kisa vadede
normallesse bile ileride geri doniis olabilecegi siiphelerini besliyor.

> lleriye déniik ekonomi politikalarinin éncelikli hedefinin ic talebi ve dolayisiyla déviz
talebini sinirlamak tizerine yogunlasacagini distiniyoruz. Bunu saglamak lizere, politika
faizinin seviyesinden bagimsiz olarak, bankalar iizerindeki bazi makroihtiyati
diizenlemelerin gevsetilecegini (ya da bir noktada kaldirilacagini) diisiiniiyoruz.

» Ekonomi yonetiminin hem ihracati desteklemek hem de yillik %60-70 temposuyla artis
gosteren tiketim mali ithalatini sinirlandirmak icin TL'nin kademeli olarak deger
kaybetmesine izin vermeye devam etmesi beklenebilir.

> Ancak, kur korumali mevduat (KKM) biylkliginin 125 milyar $’a ulasmis olmasi
nedeniyle, TL’deki sert deger kayiplari kamu icin ¢ok biyiik bir yiik doguracagindan, bu
deger kaybinin olcilii olarak gergeklesmesi istenecektir. Mevcut kur seviyeleri
tizerinden yaptigimiz kaba hesaplar, KKM icin yapilmasi gerekecek ek édemelerin
simdiden 350 milyar TL’yi astigina (6niimiizdeki 3-4 aylik déneme yayilacak sekilde)
ve bunun 150 milyar TL’ye yakin kisminin da Hazine tarafindan karsilanmasi
gerektigine isaret etmekte.
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Ekonomi yonetiminin dis ticaret dinamikleri, enflasyon, doviz talebi, KKM kaynakli maliyetler
gibi cesitli faktorleri bir arada degerlendirerek, 1990’lardaki “ydnetilen dalgali kur”
rejimine benzer bir strateji izleyebilecegini diisiiniiyoruz. Bu strateji, dis ticaret
dinamiklerini dengelemeye ve bliyiime kompozisyonunu ic talepten ihracata kaydirmaya
yardimci olabilir. Ancak, bdyle bir stratejinin kur-enflasyon sarmalina yol acarak enflasyonun
ylksek kalmasina yol agabilecegini de belirtmek gerek.

$/TL kuru icin sene sonu tahminimizi 24,50’den 26,00 seviyesine, yillikk ortalama
tahminimizi de 21,75’ten 22,50’ye yiikseltiyoruz. Bu da yilin ikinci yarisinda $/TL icgin
ortalama yaklasik 25,00 civari bir seviyeye isaret ediyor.

Oniimiizdeki dénemde EYT diizenlemesi, secim déneminde verilen vaatler, KiT’lere
(BOTAS’a) transferler ve en énemlisi deprem bdélgesinin yeniden insasi kaynakli harcamalar
bltceye cok 6nemli bir yik doguracak. Buna gore, onimuzdeki aylarda cesitli vergi artislarina
gidilmesi kuvvetle muhtemel goriiniiyor. Buna karsin, 2023 sonu biitce ac¢igl/GSYH oraninin
%6,0’nIn altinda kalmasinin oldukea zor goriindiigiinii séyleyebiliriz.

Politika faizi arttirilsa ve zaman iginde i¢ talebin bir miktar yavaslatilmasi saglansa bile,
oniimiizdeki aylarda kur geciskenligi enflasyon iizerinde oldukca belirleyici olacak. Kur
geciskenligi ile birlikte hizmet enflasyonundaki katilik ve glindeme gelmesi muhtemel vergi
artislarina bagli olarak, TUFE enflasyonunun yilin ikinci yarisinda yeniden yiikselise gecerek
sene sonu yaklasirken %50 seviyelerine dogru yukselmesini bekliyoruz. Bu baglamda, sene
sonu TUFE enflasyonu tahminimizi de %51’den %55’e yiikseltiyoruz.

Tiim yil icin %3,0 civarinda bir GSYH biiyiimesinin makul goriindiigiinii diisiiniiyoruz.
Bununla beraber deprem bolgesinin yeniden imari igin yapilacak harcamalar ve cesitli se¢cim
vaatlerine iliskin olarak artacak blitce harcamalari nedeniyle risklerin halen yukari yonli
oldugunu soyleyebiliriz.

Cari acigin Haziran/Temmuz itibariyle 60 milyar $ civarini gordiikten sonra, yilin ilerleyen
boliminde, ozellikle enerji ithalat maliyetindeki ve muhtemelen net altin ithalatindaki
gevsemeye bagli olarak gerilemesini ve yii 50 milyar $ civarinda (GSYH’nin yaklasik
%>5,0’i) tamamlamasini bekliyoruz.

Serkan Gonencler
Bas Ekonomist
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Yonetici Ozeti — Hisse Senetleri Piyasasi Gorliinimi

Orta vadeli endeks goriisiimiiz yiizde %31’lik bir potansiyele isaret etmekte.

» Sene basi ve ilk ceyrek strateji raporlarimizda endekse temkinli bakis acimiz
oldugunu belirtmistik. Ancak, yatirimcilar ile gesitli platformlarda paylastigimiz
lzere, Mayis ayi ortasindan itibaren endekse iliskin gorlisimiz olumlu. Gorus
degisikligimizin ana nedenleri su sekilde siralanabilir: (1) Endeksin Yilbasi-Mayis
ortasi arasindaki yaklasik %20 deger kaybi ve sirket degerlemelerinin ucuzlamasi,
(2) Secim belirsizligi doneminde sona gelinmesi, ve (3) Secim sonrasinda gérev
alacak yeni ekonomi yonetiminden goreceli olarak daha ortodoks politikalar
beklentisi.

» Orta vadeli ekonomik faktdr ve beklentilerimizin ise borsa gorlisimuzi
destekledigini disinmekteyiz. 1. Mevduat basta olmak Uzere diger para
piyasalarindaki getiriler, ginimuz degerlemelerine gore, borsayi 6ne ¢ikarabilir, 2.

Sirket karlarinin reel anlamda 2022 yilina gore daha yavas buylyeceklerini o

distinmemize ragmen, goreceli olarak hala yuksek devam eden enflasyon ve
enflasyondan korunmak igin éne cekilen talep, dévizin normallesmesi ile ihracatci
sirketlere olumlu yansimasi muhtemel karliliklar, yillik kar beklentilerinde yukari
yonde diizeltmelere neden olabilir. Hikimetin de su asamada bliyime odakli bir
ekonomik modelle devam edecegini diistinmekteyiz.

» Beklentilerimize, Ulkeler arasi karsilastirmalara ve carpanlara baktigimizda ise
(enflasyondan arindirilmis, yani reel, 2023-2024 yillari averaji) net kar blylmesi
acisindan gordigimiz gelisme global bliyiime beklentilerinin oldukca yavasladigl,
hatta hemen her Ullkede negatife gecmis oldugu. Bu baglamda beklentimiz
onlimuzdeki 2 yilda averaj olarak BIST sirketlerinin diinya averajina daha zayif
%10’un lizerinde reel kar (global averaj: -11.3), FAVOK olarak da diinya
ortalamasindan daha olumlu -%4 (Global averaj: -%10,2) daralma olacagidir.
BIST-100 endeksinin GOU’lere karsi FD/FAVOK iskontosu ise 3 ay 6nce %46’dan
%57’ya artmis durumda.
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» BIST-100 Endeks hedefimiz %29’lk yiikselme potansiyeliyle 7,062. Endeks hedefimizi

ekonomi ve sirketlerdeki son gelismeler isiginda giincellemis ve 6,340 seviyesinden arttirmis
durumdayiz. Bu baglamda, bankacilik sektoriindeki yiikselme beklentimiz %42, sanayii
sektorlerindeki ise %28. Ote yandan, INA modellerinde kullandigimiz risksiz faiz oranlarinin
%25’den baslayip, beklentilerden uzun siirebilecek (yliksek) faiz ortaminin degerlemeler
tizerinde bir risk unsuru oldugunu belirtmek isteriz. Ote yandan, model portféyiimizde
bulunan, bircok kaliteli sirkette daha yiiksek potansiyellerin mevcut oldugunu belirtmekte
fayda var.

Model portfoy - Enka iInsaati cikartiyor, Kardemir ve Sabanci Holding’i ekliyoruz:
Halihazirda portféylimizdeki sirketler; Akbank, Anadolu Grubu Holding, Enerjisa, Ford-Otosan,
Kardemir, Ko¢ Holding, Mavi Giyim, Migros, Orge Enerji, Sabanci Holding, Sok Marketler ve
Tekfen Holding. Model portféye dahil olan sirketlerin detayli analizlerini raporun 27.
sayfasindan sonra bulabilirsiniz.

Bankacilik sektoriinde ise énimiizdeki dénemde karliligi olumlu yénde etkileyecek haber akisi
ihtimalinin arttigini disiinmekteyiz. Soyle ki; faizlerdeki artis ve regiilasyonlarda yumusama
beklentimize paralel olarak TCMB diizenlemeleri ile politika faizine endekslenen TL ticari kredi
getirilerinin artmasini, halihazirda TL mevduat payi ve doévizden donlsim hedefleri kaynakli
yliksek olan TL mevduat faizlerinin yatay kalmasini veya disis seyri izlemesini bu sayede de TL
kredi-mevduat makasinda kisa vadede onemli bir toparlanma goérilmesini beklemekteyiz.
Bunun yaninda faizlerdeki artisla birlikte bankalarin TCMB’den yaptigl fonlamanin maliyeti de
artacaktir fakat kredi getirilerindeki artis ve diizenlemelerdeki yumusama bankalarin ana
faaliyet gelirlerinin daha saglikli olusmasini saglayacaktir. Menkul kiymetler tarafina
baktigimizda ise faiz artinm senaryosunda bankalarin elindeki sabit faizli tahvillerin
muhasebelestirme politikalari sebebiyle gelir tablosuna etki etmeyecegini ve oldukca disiik
seviyede olduklari icin sermayeye etkisinin de yonetilebilir seviyede oldugunu diisinmekteyiz.
Menkul kiymetler portfoylinde sabit faizli tahvillere kiyasla ¢ok daha yiiksek yer kaplayan
TUFE’ye endeksli tahviller ve degisken faizli tahviller ise faiz artinmina adaptasyonda sorun
teskil etmeyecektir. Ozetle kademeli faiz artinnmi ve regiilasyonlardaki gevsemenin bankacilik
sektoriiniin ana faaliyetlerini daha saglikli yiritmelerini ve kisa- orta vadede banka bilanco
yapisini olumlu etkilemesini bekleriz.

Ali Kerim Akkoyunlu
Arastirma Direktorii
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Ekonomik Goriiniim: Ozet G

Turkiye ekonomisine iliskin beklentilerimiz soyle 6zetlenebilir...

» Mehmet Simsek rasyonel politikalara doniis mesaji verdi. Yeni Hazine ve Maliye Bakani Mehmet Simsek gorevini devralirken Tirkiye'nin rasyonel bir zemine donme disinda bir
secenegi kalmadigini belirterek, temel ilkelerinin seffaflik, ongoriilebilirlik, tutarlilik ve uluslararasi normlara uygunluk olacagini sdyledi. Bu agiklamalarin son yillarda uygulanan
heterodoks politika setinden (kademeli de olsa) bir donlis ya da ekonomi politikalarinda normallesme sinyali icerdigini sdyleyebiliriz.

> 22 Haziran’da politika faizi icin tahmin araligi %15 ile %30 arasinda sekilleniyor. Mehmet Simsek’in ardindan TCMB Baskanligina da daha 6nce ABD’de Goldman Sachs ve First
Republic Bank gibi kurumlarda yoneticilik yapmis Hafize Gaye Erkan’in atanmasi ve Cumhurbaskani Erdogan’in distik faiz tercihine karsin enflasyon hedefi dogrultusunda yeni
ekonomi yénetiminin atacagl adimlari kabullendigi aciklamalari da para politikasinda normallesme beklentilerini pekistirmis durumda. Soyle ki, 22 Haziran’daki PPK toplantisi igin
piyasanin tamami faiz artirimi beklerken, politika faizi igin tahmin araligl %15 ile %30 arasinda sekilleniyor.

> Politika faizinin bu toplantida %25, sonrasinda %35 seviyelerine yiikseltilmesini bekliyoruz. Mehmet Simsek’in ekonomi politikalarinin kurala dayali, uluslararasi normlara
uygun ve ongortlebilir olacagl yoniindeki taahhiitleri baz alindiginda, politika faizinin kademeli olarak mevduat faizlerine yaklastirilmasi beklenmeli. Bu kapsamda, politika faizinin bu
toplantida %25 seviyesine yiikseltilmesini ve sonraki toplantilarda artislarin devam edecegine dair net bir sinyal verilmesini bekliyoruz. Politika faizinin daha sonra %35 seviyesine
kadar yUkseltilebilecegini diislinliyoruz.

> Piyasanin normallesmeden geri déniis olmayacagina ikna olmasi biraz zaman alabilir. Bu beklentilere karsin, Cumhurbagkani Erdogan’in faizler konusunda kendisinin ayni
noktada oldugu ve radikal bir degisiklik beklenmemesi gerektigi seklindeki sdylemleri, atilacak adimlarin daha kiiglik 6lcekli kalabilecegi yoniinde soru isaretleri de yaratiyor. Buna
istinaden, daha once hizli faiz indirimi kararlarina imza atan PPK (yelerinin yerlerini korudugunu da not etmek gerek. Tim bunlar bir yandan da, ekonomi politikalari kisa vadede
normallesse bile ileride geri donis olabilecegi stiphelerini besliyor.

> Bankalar iizerindeki bazi makroihtiyati diizenlemelerin gevsetilecegini (ya da bir noktada kaldirilacagim) diisiiniiyoruz. ic talepteki (ithalattaki) canlilik ve déviz rezervlerindeki
hizli diisis dikkate alindiginda, ileriye doniik ekonomi politikalarinin éncelikli hedefinin ic talebi ve dolayisiyla doviz talebini sinirlamak (izerine yogunlasacagini (en azindan oyle olmasi
gerektigini) distnlyoruz. Bunu saglamak lizere, politika faizinin seviyesinden bagimsiz olarak , bankalar lizerindeki bazi makroihtiyati diizenlemelerin gevsetilecegini (ya da bir
noktada kaldirilacagini) diisintiyoruz. Bu politika degisikliklerini de, kredi faizlerinin politika faizine endekslenmesi kuralinin kaldirilmasi (kredi faizlerinin serbest birakilmasi), menkul
kiymet tutma zorunlulugunun esnetilmesi ve gesitli serbest piyasa uygulamalarina getirilen zimni sinirlamalarin kaldirilmasi olarak siralayabiliriz.

> TL’nin kademeli deger kaybina izin verilebilir. Bunlara ek olarak, ekonomi yénetiminin hem ihracati desteklemek hem de yillik %60-70 temposuyla artis gosteren tiiketim mali
ithalatini sinirlandirmak icin TL'nin kademeli olarak deger kaybetmesine izin vermeye devam etmesi beklenebilir.

> KKM kaynakl maliyetler diisiiniildiigiinde, bu deger kaybinin élciilii olmasi istenecektir. Ancak, kur korumali mevduat (KKM) blyikliginin 125 milyar $’a ulasmis olmasi
nedeniyle, TL'deki sert deger kayiplari kamu igin cok biiytik bir yiik doguracagindan, bu deger kaybinin 6lciili olarak gerceklesmesi istenecektir.

» KKM’nin yaklasik maliyeti Hazine’ye 150 milyar TL, TCMB dahil kamuya 350 milyar TL’ye ulasmis durumda. Veriye ulasim konusundaki problemler nedeniyle KKM’nin kamuya
maliyetini tam olarak hesaplamak mimkiin olmasa da, mevcut kur seviyeleri Gizerinden yaptigimiz kaba hesaplar, KKM icin yapilmasi gerekecek ek édemelerin simdiden 350 milyar
TLyi astigina (6nlimizdeki 3-4 aylik doneme yayilacak sekilde) ve bunun 150 milyar TL’ye yakin kisminin da Hazine tarafindan karsilanmasi gerektigine isaret etmekte. $/TL kurundaki
her 1 TL’lik artisin 200 milyar TL’nin Gizerinde ek maliyet yarattigini da belirtelim.

GedikYatirhm




Ekonomik Goriiniim: Ozet G

Turkiye ekonomisine iliskin beklentilerimiz soyle 6zetlenebilir...

> Hiikiimetin KKM sistemini ve/veya diger heterodoks ekonomi politikalarini ilk etapta tamamen terk etmesini beklemiyoruz. Ozetle, dis ticaret dengelerinde iyilesme icin TL’nin
bir miktar daha deger kaybi gerekli goriinse de, KKM kaynakli bu maliyet distnildiginde, ilerideki deger kayiplarinin 6l¢ilii olmasi, bir yandan da KKM sistemine yeni girislerin
sinirlandirilmasi gerekiyor. Bu agidan, hiikiimetin doviz talebini kontrol etmek adina ilk etapta KKM sisteminden ve/veya diger heterodoks ekonomi politikalarini tamamen terk etmesi
de beklenmemeli. Gerek KKM sistemin devami, gerekse de politika faizindeki artislar mevduat faizlerini mevcut yiiksek seviyelerde tutacaktir.

> Atilacak dogru adimlar piyasanin giivenini arttirarak risk priminde ek diisiigsler gériilmesini saglayabilir. Ancak, zaman icinde ekonomi politikalarina karsi olusacak glivenin
yikselmesiyle, risk priminde ek distslerin olmasi, doviz talebinin azalmasi, dolayisiyla da ortili doviz satislarina olan ihtiyacin azalmasi, KKM sisteminin kademeli olarak
kigultilmesi ve mevduat faizlerinin de gerilemesi beklenebilir.

» Ekonomi yonetimi 1990’lardaki “yonetilen dalgali kur” rejimine benzer bir strateji izleyebilir. Buna goére, ekonomi yénetiminin dis ticaret dinamikleri, enflasyon, déviz talebi, KKM
kaynakli maliyetler gibi cesitli faktorleri bir arada degerlendirerek, 1990’lardaki “yonetilen dalgali kur” rejimine benzer bir strateji izleyebilecegini diislinliyoruz. Bu strateji, dis ticaret
dinamiklerini dengelemeye ve bliyime kompozisyonunu i¢ talepten ihracata kaydirmaya yardimci olabilir. Ancak, boyle bir stratejinin kur-enflasyon sarmalina yol agarak enflasyonun
yliksek kalmasina yol acabilecegini de belirtmek gerek.

> Sene sonu $/TL tahminimizi 24,50’den 26,0 seviyesine yiikseltiyoruz. Yukarida saydigimiz faktorleri bir arada diislindigimuizde, $/TL kuru icin sene sonu tahminimizi 24,50’den
26,00 seviyesine, yillik ortalama tahminimizi de 21,75’ten 22,50’ye yiikseltiyoruz. Bu da yilin ikinci yarisinda $/TL icin ortalama yaklasik 25,00 civari bir seviyeye isaret ediyor.

> Biitce aciginin 2023’te %6,0’nin altinda kalmasi zor gériiniiyor. Oniimiizdeki dénemde EYT diizenlemesi, secim déneminde verilen vaatler, KiT’lere (BOTAS’a) transferler, KKM
kaynakli potansiyel maliyetler ve en énemlisi deprem bélgesinin yeniden insasi kaynakli harcamalar bitceye ¢cok énemli bir yiik doguracak. Buna gore, dniimiizdeki aylarda cesitli
vergi artislarina gidilmesi kuvvetle muhtemel goriintiyor. Buna karsin, 2023 sonu biitge acigl/GSYH oraninin %6,0’nin altinda kalmasinin oldukga zor goriindtigiinii sdyleyebiliriz.

> Kur geciskenliginin devreye girmesiyle TUFE enflasyonunun yeniden yiikselise ge¢cmesini ve yil sonunda %55 civarina ulagsmasini bekliyoruz. Politika faizi arttirilsa ve zaman
icinde ic talebin bir miktar yavaslatilmasi saglansa bile, oniimiizdeki aylarda kur gegiskenligi enflasyon Uzerinde oldukga belirleyici olacak. Kur geciskenligi ile birlikte hizmet
enflasyonundaki katilik ve giindeme gelmesi muhtemel vergi artislarina bagli olarak, TUFE enflasyonunun yilin ikinci yarisinda yeniden yiikselise gecerek sene sonu yaklasirken %50
seviyelerine dogru yiikselmesini bekliyoruz. Bu baglamda, sene sonu TUFE enflasyonu tahminimizi de %51’den %55’e yiikseltiyoruz.

> 2023 yili GSYH biiyiimesini riskler yukari yénlii olmak iizere %3,0 olarak tahmin ediyoruz. Oniimiizdeki dénemde kredi faizlerindeki artislar ve ekonomi ydnetiminin ic talebi
sinirlayict muhtemel dizenlemeleri i¢ talepte bir yavagslamaya yol acabilir. Ancak, enflasyonist ortamda talebin slrekli 6ne cekilmesi egilimi nedeniyle sert bir geri cekilme de
beklemiyoruz. Ote yandan, TL’nin kademeli deger kaybina izin verilmesi, dis ticaret dinamiklerini dengelemeye ve biiyiime kompozisyonunu i¢ talepten ihracata kaydirmaya yardimci
olabilir. Tim bu faktoérleri bir arada distndiglimuzde, tiim yil icin %3,0 civarinda bir GSYH biiylimesinin makul goriindigiini diisiinmekle beraber deprem bélgesinin yeniden imari
icin yapilacak harcamalar ve gesitli secim vaatlerine iliskin olarak artacak biitge harcamalari nedeniyle risklerin halen yukari yonli oldugunu diislintiyoruz.

> Cari acik yilin ikinci yarisinda gerileyecek, ancak yiiksek seyretmeye devam edecek. Cari agigin Haziran/Temmuz itibariyle 60 milyar $ civarini gérdiikten sonra, yilin ilerleyen
bolimiinde, 6zellikle enerji ithalat maliyetindeki ve muhtemelen net altin ithalatindaki gevsemeye bagli olarak gerilemesini ve yili 50 milyar $ civarinda (GSYH’nin yaklasik %5,0’)
tamamlamasini bekliyoruz.
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Ekonomik Goriiniim: Ozet =
Makro senaryo ve beklentilerimize iliskin genel 6zet...

Makro Gerceklesmeler ve Beklentiler Tablosu

2020 2021 2022 2023 Tahmini 2023 Eski Tahmin

USD/TL Dénemsonu  7.42 13.33 18.70 26.00 24.50
,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, Donemortalamasi . 7.02 889  16.62 2250 2175
TUFE Enflasyonu Dénemsonu  14.6% 36.1% 64.3% 55.0% 51.0%
,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, Donem ortalamasi . 12.3%  19.6%  723% ____ 47.0% . 475%
Cekirdek Enflasyon Dénemsonu  14.3% 31.9% 51.3% 57.7% 49.5%
,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, Donem ortalamasi . 11.2% _ 183% __ 57.0% _____ 506% . 47.0%
Fonlama Maliyeti Dénemsonu 17.03%  14.00% 9.04% 35.00% 30.50%
_______________________________________________________________ Donem ortalamasi_10.8%  17.6% __ 127% ___228% .. 175%
GSYH Biiyiimesi Dénem ortalamasi  1.8% 11.0% 5.6% 3.0% 2.7%

GSYH (Milyar TL) Dénem ortalamasi 5,047 7.209 15,007 23,025 23,018
GSYH (MilyarusD)__ Donem ortalamast 717 810 . 893 1014 1048
Biitce Dengesi GSYH'ye orani  -3.4% -2.7% -0.9% -6.5% -5.6%
Faiz-Disi Denge GSYH'ye orani  -0.8% -0.2% 1.1% -3.9% -3.1%
Faiz-DisiDenge (IMF) GSYH'yeorani _ -2.5% -1.6% 02% 46% 41% .
Cari Denge Milyar$  -31.9 7.3 -48.7 -49.0 -50.0
,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, GSYH'veorani -45%  17%  -55% = -48%  -48%
Ek Bilgi:

Brent Petrol (USD) DOonem sonu 42.0 71.2 87.0 80.0 80.0

Brent Petrol (USD) Donem ortalamasi 51.2 77.2 101.0 79.0 82.0

FED politikafaizi _ Donemsonu  0.00% 0.00% 4.25-4.50% 5.00-525% 4.25-4.50%
Diinya GSYH bilyiimesi Doénem ortalamasi -3.1% 6.0% 3.0% 1.8% 1.8%

ABD D6énem ortalamasi -3.4% 5.7% 1.5% 0.0% 0.0%
AB D6énem ortalamasi -6.1% 5.2% 3.0% -0.5% -0.5%

JCGin ] Donem ortalamasl 22% 81% . 33% 45% 45% .
EUR/USD Dénem sonu 1.14 1.18 1.03 1.07 1.07
EUR/USD Donem ortalamasi 1.23 1.13 1.05 1.07 1.06
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Ekonomik Goriiniim: Tiirkiye G

Secimlerin ardindan yiikselen risk primi Mehmet Simsek haberleriyle yeniden secim oncesi seviyeye geriledi

5 yillik CDS makasi 2034 vadeli Eurobond faizi (%)
750 10.5
700 10.0
650 95
600
9.0
550
8.5
500
8.0
450
7.5
400
MO MMM MMM MNMMMNMMMOMMMMMNMMMM M 7.0
N N N N o N N RN Y m m m m om om oM om om om o
NNNNOONMNITITSTILODWOWLW NSO
C OO0 O0O00O00000000O0O00O00O00 O g § ¢ ¢ ¢ ¢ § § ¢ ¢ ¢g ¢
N N S S SN S SN S NS S . NN .. NSNS === — — — o N m m < < 79} N O
NOUOMOUWUMONOMONMONST=—=00LLANO® LW AN o o o o o o o o o o o o
OO0 —ANMO—ANNO—NNO-—NOO—NNO «—

» Secimlerin dncesinde 500 puanin altina gerileyen CDS makasi, segimlerin ikinci tura kalmasinin ardindan hizli bir ylkselisle 700 puana, %7,5 civarindaki Eurobond faizleri de ¢ift haneli
seviyelere ulagmisti.

» Ancak, Mehmet Simsek’in Hazine ve Maliye Bakani olarak atanmasindan 6nce buna iliskin haber akigi bile piyasalarda etkisini gosterdi. Séyle ki, segcimlerin hemen ardindan 700
bazpuanin iizerine firlayan CDS makasi Mehmet Simsek haberleriyle yeniden secim 6ncesi seviyelere (500 bazpuanin altina), cift hanelere ¢ikan Eurobond faizleri de %8.5
civarina geriledi.

Kaynak: Bloomberg, Gedik Yatirim Arastirma
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Ekonomik Gériiniim: Tiirkiye G
Politika faizinin oncelikle %25, sonrasinda %35 seviyelerine yiikseltilebilecegini diisiiniiyoruz

Politika faizi (TCMB’nin agirhikh ortalama fonlama maliyeti), %
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» Mehmet Simsek ve Hafize Gaye Erkan atamalarinin ardindan Cumhurbaskani Erdogan’in atilacak adimlari kabullendigi yoniindeki aciklamalari piyasadaki faiz artirrm beklentilerini
pekistirdi. Soyle ki, 22 Haziran’daki PPK toplantisi icin piyasanin tamami faiz artirimi beklerken, politika faizi icin tahmin araligi %15 ile %30 arasinda sekilleniyor. Mehmet
Simsek’in ekonomi politikalarinin kurala dayali, uluslararasi normlara uygun ve 6ngorilebilir olacagl yonindeki taahhitleri baz alindiginda, politika faizinin kademeli olarak mevduat
faizlerine yaklastirilmasi beklenmeli. Bu kapsamda, politika faizinin bu toplantida %25 seviyesine yiikseltilmesini ve sonraki toplantilarda artislarin devam edecegine dair net bir
sinyal verilmesini bekliyoruz. Politika faizinin sonrasinda %35 seviyesine kadar yiikseltilebilecegini diisiiniiyoruz.

» Cumhurbaskani Erdogan’in faizler konusunda kendisinin ayni noktada oldugu ve radikal bir degisiklik beklenmemesi gerektigi seklindeki sdylemleri, atilacak adimlarin daha kiiciik 6lcekli
kalabilecegi yoniinde soru isaretleri de yaratiyor.

> Politika faizinin seviyesinden bagimsiz olarak, bankalar lizerindeki bazi makroihtiyati diizenlemelerin gevsetilecegini (ya da bir noktada kaldirilacagini) disiiniyoruz. Bu politika
degisikliklerini de, kredi faizlerinin politika faizine endekslenmesi kuralinin kaldirilmasi (kredi faizlerinin serbest birakilmasi), menkul kiymet tutma zorunlulugunun esnetilmesi ve cesitli
serbest piyasa uygulamalarina getirilen zimni sinirlamalarin kaldirilmasi olarak siralayabiliriz.

Kaynak: TCMB, Turkey Data Monitor
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Ekonomik Gorinim: Turkiye

TL mevduat faizlerinin bir siire daha mevcut yiiksek seviyelerde kalmasini bekliyoruz

Politika faizi - bankacilik faizleri (%)

Politika faizi - DiBS faizleri (%)
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» TCMB’nin bankacilik sisteminde TL yukimliliklerin payini arttirma (Liralasma) stratejisine bagli olarak TL mevduat faizleri hizla yiikselmeye devam ederek %40 seviyelerine kadar
ylikseldi. Hikiimetin ddviz talebini kontrol etmek adina ilk etapta KKM sisteminden ve/veya diger heterodoks ekonomi politikalarini tamamen terk etmesini beklemiyoruz. Gerek KKM
sistemin devami, gerekse de politika faizindeki artislar mevduat faizlerini mevcut yiiksek seviyelerde tutacaktir.

> Ancak, zaman igcinde ekonomi politikalarina karsi olusacak glivenin yiikselmesiyle, risk priminde ek dlsuslerin olmasi, déviz talebinin, dolayisiyla da ortiilli doviz satislarina olan ihtiyacin
azalmasi, KKM sisteminin kademeli olarak kiiciiltiilmesi ve mevduat faizlerinin de gerilemesi beklenebilir.

> TCMB'nin TL tahvil tutmaya yonelik sirekli yeni diizenlemeleri TL tahvil faizlerini agsagi baskilasa da, son dénemde politika faiz artinm beklentilerine bagli olarak dalgalanmanin arttigi
goriluyor. Oniimiizdeki siirecte, bankalarin TL tahvil tutma sartlarina getirilecek esnekliklerle beraber TL tahvil faizlerinde ek yiikselisler makul goriiniiyor.

Kaynak: TCMB, Turkey Data Monitor
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Ekonomik Gériiniim: Tiirkiye G
$/TL kuru icin sene sonu tahminimizi 24,50’den 26,00 seviyesine yiikseltiyoruz

USD paritesindeki degisim (31/12/22 - 16/06/23)

Reel efektif déviz kuru (2003=100)
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> Ekonomi yénetiminin hem ihracati desteklemek hem de yillik %60-70 temposuyla artis gésteren tiiketim mali ithalatini sinirlandirmak igin TL'nin kademeli olarak deger kaybetmesine
izin vermeye devam etmesi beklenebilir. Ancak, kur korumali mevduat (KKM) biiyikliginin 125 milyar $’a ulasmis olmasi nedeniyle, TL'deki sert deger kayiplari kamu igin ¢ok biiylik
bir yik doguracagindan, bu deger kaybinin 6lcili olarak gerceklesmesi istenecektir.

> Ekonomi yonetiminin dis ticaret dinamikleri, enflasyon, doviz talebi, KKM kaynakli maliyetler gibi cesitli faktorleri bir arada degerlendirerek, 1990’lardaki “ydnetilen dalgali kur” rejimine
benzer bir strateji izleyebilecegini diistiniiyoruz. Bu strateji, dis ticaret dinamiklerini dengelemeye ve blylime kompozisyonunu i¢ talepten ihracata kaydirmaya yardimci olabilir. Ancak,
boyle bir stratejinin kur-enflasyon sarmalina yol agarak enflasyonun yuksek kalmasina yol agabilecegini de belirtmek gerek.

> Ekim 2021’den yana kiimiilatif UFE enflasyonu, kiimiilatif kur artisi, ABD enflasyonu ve son kur artislarinin yaratacagi enflasyonist etkileri dikkate aldigimizda, $/TL 25-26 seviyelerinde
dengelenebilecegi sonucu cikariyoruz. Yukarida saydigimiz faktorleri de bir arada diisiindiigiimiizde, $/TL kuru icin sene sonu tahminimizi 24,50’den 26,00 seviyesine, yillik
ortalama tahminimizi de 21,75’ten 22,50’ye yiikseltiyoruz. Bu da yilin ikinci yarisinda $/TL icin ortalama yaklasik 25,00 civari bir seviyeye isaret ediyor.

Kaynak: TCMB, Bloomberg
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Ekonomik Goriiniim: Tiirkiye G

Son kur artislarinin ardindan KKM sisteminin kamuya bu seneki maliyetini yaklasik 350 milyar TL hesapliyoruz

Kur korumali mevduat (KKM) sistemindeki varliklar (Milyar $)
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» Kur korumall mevduat (KKM) sisteminde mevduat faizlerinin serbest birakilmasiyla son donemde KKM sisteminde girisler yeniden hiz kazanmis durumda. Halihazirda KKM sisteminin
blyUklaga 2,5 trilyon TL (yaklasik 225milyar $)’1 asmis durumda.

» Veriye ulasim konusundaki problemler nedeniyle KKM’nin kamuya maliyetini tam olarak hesaplamak mimkin olmasa da, mevcut kur seviyeleri lizerinden yaptigimiz kaba hesaplar,
KKM icin yapilmasi gerekecek ek ddemelerin simdiden 350 milyar TL’yi astigina (6niimiizdeki 3-4 aylik doneme yayilacak sekilde) ve bunun 150 milyar TL’ye yakin kisminin da
Hazine tarafindan karsilanmasi gerektigine isaret etmekte.

> $/TL kurundaki her 1 TL’lik artisin 100 milyar TL’nin iizerinde ek maliyet yarattigini da belirtelim.

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

Secim ve depreme bagli harcama artisiyla biitce acigindaki ciddi bozulma gozlemlendi

Merkezi butce dengesi (12 ay birikimli, GSYH’ye orani) Faiz-disi denge (12 ay birikimli, GSYH'ye orani)
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> Merkezi biitce Mayis’ta 119 milyar TL fazla verse de, bu gecen yilin ayni ayindaki 162 milyar TL’nin altinda kaldigindan, 2022 sonunda 139 milyar TL seviyesindeki 12 aylik birikimli
bitce agig yikselisini stirdiirerek 527 milyar TL’ye ulasti. Yilin ilkk 5 aylik déneminde ise 264 milyar TL’ye ulasan biitge agigl, gegcen senenin ayni dénemindeki 125 milyar $’lik fazlaya
gore kayda deger bir bozulmaya isaret ediyor. Ocak-Mayis doneminde faiz-disi harcamalarindaki yillk %96’uk artisa karsilik, vergi gelirlerindeki artisin %56’da kalmasi, biitce
performansindaki olumsuz gidisati 6zetliyor.

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

Biitce acigindaki bozulma yilin kalaninda daha da belirginlesecek; GSYH’ye oran olarak %6,0’nin alti zor goriiniiyor
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> Oniimizdeki dénemde, secimler dncesinde en diisiik emekli maasinin 7.500 TL’ye, en diisiik memur maasinin 22.000 TL’ye yiikseltilmesi, konutlarda dogalgaz kullanim bedellerinin
kismen Hazine tarafindan karsilanmasi gibi gesitli secim vaatleri, Temmuz’'da beklenen asgari Gcret artisi, EYT 6demeleri ve 6zellikle de depremlere bagli olarak yeniden insa, altyapinin
tamiri ve gecici barinma igin yapilacak harcamalar biitgeye cok onemli bir yiik doguracak. Bunlarin disinda, gecen sene Rusya’ya dogalgaz ddemelerinin ertelemesi ve TL’deki deger
kaybi sonrasi KKM sistemi lizerinden de ek 6demeler s6z konusu olacak. Bunlara karsilik, i¢ talepte beklenen yavaslamaya bagli olarak vergi gelirleri de yilin ilk bolimiindeki kadar glicgli
olmayabilir. Buna gore, 6nimuzdeki aylarda gesitli vergi artislarina gidilmesi kuvvetle muhtemel gérindyor.

> Aclkcasl, yukarida bahsi gecen harcama kalemlerine ve potansiyel vergi artislarina iliskin belirsizlikler bltge agigina iliskin net bir tahminde bulunmayi fazlasiyla zorlastiriyor. Ancak, tiim
bu faktorleri birlikte degerlendirdigimizde, sene basinda %3,5 olarak ongoriilen 2023 sonu biitce acigi/GSYH oraninin %6,0’nin altinda kalmasinin oldukca zor goriindiigiinii
soyleyebiliriz. Hatta TL’nin seyrine bagli olarak ortaya cikacak potansiyel KKM kaynakli 6demeler ve BOTAS’a yapilacak transferler dikkate alinirsa, bu oranin %7-8 araliginda
gerceklesmesi de siirpriz olmayacaktir. Yeni Hazine ve Maliye Bakani Mehmet Simsek’in de isaret ettigi lizere hiikimetin yakinda yayinlamasi muhtemel Ek Biitce bu konuda daha net bir
fikir verecektir.

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi, Gedik Yatirim Arastirma
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Ekonomik Gorinim: Turkiye

TUFE enflasyonunun yilin ikinci yarisinda yiikselis trendine girmesini bekliyoruz
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» Politika faizi arttirilsa ve zaman iginde i¢ talebin bir miktar yavaslatilmasi saglansa bile, oniimizdeki aylarda kur geciskenligi enflasyon lizerinde oldukga belirleyici olacak. Kur geciskenligi
ile birlikte hizmet enflasyonundaki katilik ve giindeme gelmesi muhtemel vergi artislarina bagli olarak, TUFE enflasyonunun yilin ikinci yarisinda yeniden yiikselise gecerek sene sonu
yaklasirken %50 seviyelerine dogru yiikselmesini bekliyoruz. Bu baglamda, sene sonu TUFE enflasyonu tahminimizi de %51’den %55’e yiikseltiyoruz. TUFE enflasyonundaki
diisiis stirecinin kurlarin istikrar kazanmasi sartina bagli olarak, 2024’iin basindan itibaren hayata gecebilecegini diisiiniiyoruz.

> Mayis’'ta TUIK’in dogalgaz icin “sifir fiyat” yontemi uygulamasi oldu, ki bu uygulamanin manset enflasyonu bekledigimiz gibi kabaca %2,9 puan kadar asag cekti. Ilgili diizenleme
onlimuzdeki aylarda TUFE enflasyonu kademeli olarak yukari cekecek.

> Genel enflasyon goriinimu agisindan, hizmet enflasyonunda siiregelen katiligi ve temel mallar tizerinde etkisini yeniden gostermeye baslayan kur geciskenligini olumsuz faktérler olarak
not etmek gerekiyor. Manset TUFE enflasyonu Kasim 2022’den bu yana %85,5’ten hizli bir sekilde gerilerken, hizmet enflasyonunun ayni donemde %60’ta gakili kalmasi, fiyatlama
davranislarindaki bozulmayi ve katiligi net bir sekilde yansitiyor, ki bu durumun éniimizdeki donemde enflasyon goriinimdi igin takip edilmesi gereken en 6nemli faktér oldugunu

distntyoruz.

GedikYatirhm

Kaynak: TUIK, Gedik Yatirim Arastirma



Ekonomik Goriiniim: Tiirkiye G

Biiylimede ic talebin katkisi giderek daha fazla 6ne ciksa da, 2. yarida i¢ talepte yavaslama goriilebilir
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> TUIK 2023 yilinin ilk ceyreginde GSYH biiyiimesinin aylik %0,3, yillik %4,0 seviyesinde gerceklestigini acikladi. GSYH biiyiimesinin bilesenlerine bakildiginda, sanayi iiretiminde gecen yilin
ikinci yarisinda baslayan zayiflama egiliminin devam ettigi, bliyimeyi biyiik 6lctide hizmet sektorlerinin stiriikledigi séylenebilir. Sanayi tretiminde sliregelen zayiflama temelde ihracattaki
ivme kaybina dayanirken, bu ceyrekte ek olarak yasanan depremlerin de énemli bir etkisinin oldugundan bahsedilebilir. Ote yandan, hizmet sektérlerinin giiclii katkisi da, secimler éncesi
tiiketici kredilerindeki ivmelenme ve tiiketim mali ithalatindaki hizlanmadan da takip edildigi iizere, ic talebin canliligini korumasina dayaniyor. ic talebin giiclii seyretmesinde, fiyatlarin
yukselecegi beklentisiyle talebin siirekli olarak éne gekilmesinin etkisi de yadsinamaz, ki enflasyonun tirmanmaya basladigi 2022’nin baslarindan itibaren perakende hacim endeksinde
yasanan keskin yukselis de talebi 6ne cekme egilimini net bir sekilde yansitmakta. GSYH harcama tarafindan incelendiginde de, yukaridaki ilk grafikten de izlenecegi lizere, glicli i¢ talebin
20271’in basindan itibaren bliylimenin ana siirlkleyicisi oldugu net bir sekilde gortiliiyor.

> Onilimiizdeki dénemde kredi faizlerindeki artislar ve ekonomi yénetiminin ic talebi sinirlayict muhtemel diizenlemeleri i¢ talepte bir yavaglamaya yol acabilir. Ancak, enflasyonist ortamda
talebin strekli 6ne gekilmesi egilimi nedeniyle sert bir geri gekilme de beklemiyoruz. Ote yandan, TL’nin kademeli deger kaybina izin verilmesi, dis ticaret dinamiklerini dengelemeye ve
blylme kompozisyonunu i¢ talepten ihracata kaydirmaya yardimci olabilir.

> TUm bu faktorleri bir arada dislindiiglimizde, tiim yil icin %3,0 civarinda bir GSYH biiyiimesinin makul goriindiigiinii diisiinmekle beraber deprem bélgesinin yeniden imari icin
yapilacak harcamalar ve cesitli secim vaatlerine iligkin olarak artacak biitce harcamalari nedeniyle risklerin halen yukari yonlii oldugunu diisiiniiyoruz.

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

Cari acik yilin 2. yarisinda gerileyebilir, ancak finansman tarafindaki problemler devam ediyor

Dis ticaret agigi (Milyar $) Altin ve tuketim mali ithalati, 3-aylik har. ort. Ihracat - tliketim Ye yatiim mali ithalati
(Milyar $) (Milyar $)
4.5
e 260 130
20 Altin ithalati 240 120
0 Tuketim mali ithalati 220 ——ihracat (petrol ve altin haric), sol eksen 110
220 200 ——TUketim+Yatirim mallari ithalati, sag eksen 100
-40 180 90
-60 160 80
-80 140 70
-100 , 120 60
— Dis ticaret acigl 1.0
-120 - - i ' 100 50
— Dis ticaret acig|_altin ve enerji harig
140 0.5 80 40
SOOI ILNNOLORERXX2R2R2355SY 00 cooc3IIL22ecC22TZRRaa]N
S338585338585338828983288 “wammysvwoonrnoooggrsyn S80B0BNEN3NBIEIEIENENES
~ S~ S~ S~ S~ S~ ~ S~ S~ S~ ~ S~ ~ S~ S~ S~ S~ S~ ~ S~
= 08 M S W ARNANOAIT — O <« XM S B NN N
O O O - O — OO0 © O — O OO0 O« O «~ o o

» TL’nin stabil seyretmesiyle, 2022’nin ikinci yarisindan itibaren tiiketim mali ve bir 6lclide de ithalatinda dramatik bir artis gozleniyor. Bu artis, gerileyen enerji ithalat maliyetlerine karsin
cari agigl olumsuz etkiledi. Ayni donemde negatif reel faizlerin bir ara %70’lere varmasi altin ithalat talebini de ciddi anlamda tetikledi. TCMB bunun lizerine Mart ayinda altin ithalatini
sinirlayici diizenlemeler acikladi. 12-aylik birikimli cari acitk Nisan’da 54,9 milyar $’dan 57,8 milyar $’a ylkseldi.

> Oniimiizdeki aylarda, deprem bélgesinde yeniden insa faaliyetlerine bagli olarak artacak hammadde ithalat ihtiyaci cari acigi olumsuz etkilerken, giiclii turizm sezonu olumlu etkileyecek.

> Cari acigin Haziran/Temmuz itibariyle 60 milyar $ civarina yiikseldikten sonra, yilin ilerleyen béliimiinde, 6zellikle enerji ithalat maliyetindeki ve muhtemelen net altin
ithalatindaki gevsemeye bagli olarak gerilemesini ve yili 50 milyar $ civarinda (GSYH’nin yaklasik %5,0’i), belki de bir miktar altinda tamamlamasini bekliyoruz.

> Ocak-Nisan doneminde cari acik 29,7 milyar $’a ulasirken, konvansiyonel kanallardan 14,0 milyar $ sermaye girisi, net-hata-ve-noksan lizerinden 6,7 milyar $ sermaye cikisl
yasanmasiyla, resmi rezervlerdeki kayip 22,4 milyar $’a ulasti. Bu donemdeki 14,0 milyar $’lik sermaye girisinin 8,9 milyar $’ini da mevduat artisi olusturuyor, ki bunun da 7,3 milyar $’i
TCMB’nin yabanci merkez bankalari ile yaptigl swap/mevduat anlagsmalarindan kaynaklaniyor. Dogrudan yatirim kanalindan girisler sadece 1,9 milyar $ olurken, portféy kanalindan da
Hazine’nin 3,7 milyar $’lik net Eurobond ihracina ragmen, 1,5 milyar $’lik ¢cikis yasanmis. Son olarak, bankalarin ve sirketlerin net kredi borclanmasi da sadece 0,9 milyar $’lik finansman
destegi saglamis. Ozetle, cari acigin finansman tarafinin oldukca zayif bir tabloya isaret ettigini belirtmek gerekiyor.

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

TCMPB’nin briit doviz rezervlerinde sene basindan beri yasanan diisiis yaklasik 30 milyar $ oldu
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» Cari acigin finansman tarafinin oldukca zayif seyretmesi son donemde TCMB’nin uluslararasi doviz rezervlerinin sert geri cekilmesine yol acti. 9 Haziran itibariyle, TCMB’nin briit
doviz rezervlerinde sene basindan beri yasanan kayip 29 milyar $’1 bulurken, bunun 27 milyar $’luk kismi son 2,5 aylik donemde yasandi. Net doviz rezervleri ise sene
basindan beri 31 milyar $, son 2,5 aylik donemde 23 milyar $ gerilemis durumda.

» TCMB’nin net ddviz rezervleri secimlerden sonraki hafta eksiye gegerken, swaplar harig tutuldugunda yaklasik -60 milyar $ seviyesinde bulunuyor.

» Uluslararasi doviz rezervlerindeki bu seyrin, ekonomi politikalarinin i¢ talebi yavaslatma ve TL’nin kademeli deger kaybina izin verme seklinde dontisiimiini zorunlu kilan en
onemli faktor oldugunu soyleyebiliriz. Bu acidan, piyasada ekonomi politikalarindan geri doniis olabilecegi siipheleri halen bulunsa da, resmi rezervlerin mevcut
seviyelerinin cok kisa vadede bdyle bir geri doniise izin vermedigini diisiiniiyoruz.

Kaynak: Bloomberg, Gedik Yatirim Arastirma
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Ekonomik Gorunum: Turkiye
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Piyasalara Dair Beklentiler

Ekonomi ve Piyasa Takvimi
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Piyasalara Dair Beklentiler (I) G

Orta vadede endeks gorlisiimiiz olumlu

> Sene bas! ve ilk ceyrek strateji raporlarimizda endekse temkinli bakis agimiz oldugunu belirtmistik. Ancak, yatirmcilar ile cesitli platformlarda paylastigimiz lzere, Mayis ayi
ortasindan itibaren endekse iliskin gortisiimiz olumlu. Gorls degisikligimizin ana nedenleri su sekilde siralanabilir: (1) Endeksin Yilbasi-Mayis ortasi arasindaki yaklasik %20 deger

kaybi ve sirket degerlemelerinin ucuzlamasi, (2) Segim belirsizligi ddoneminde sona gelinmesi, ve (3) Secim sonrasinda gorev alacak yeni ekonomi yénetiminden géreceli olarak daha
ortodoks politikalar beklentisi.

Orta vadeli ekonomik faktor ve beklentilerimizin ise borsa gorisiimiizi destekledigini distiinmekteyiz. 1. Mevduat basta olmak lizere diger para piyasalarindaki getirilerin, gliniimuz
degerlemelerinden, borsayi 6ne ¢ikarabilir, 2. Sirket karlarinin reel anlamda 2022 yilina gére daha yavas biylyeceklerini diisinmemize ragmen, goreceli olarak hala yliksek devam
eden enflasyon ve enflasyondan korunmak icin 6ne ¢ekilen talep, dévizin normallesmesi ile ihracatci sirketlere olumlu yansimasi muhtemelen karliliklar devam eden enflasyon talep,
yillik kar beklentilerinde yukari yonde diizeltmelere neden olabilir. Hiikimetin de su asamada bulyime odakli bir ekonomik modelle devam edecegini diisinmekteyiz.

Beklentilerimize, Ulkeler arasi karsilastirmalara ve carpanlara baktigimizda ise (enflasyondan arindirilmig, yani reel, 2023-2024 vyillari averaji) net kar blylimesi agisindan
gordugimuz gelisme global bliyime beklentilerinin oldukga yavasladigl, hatta hemen her tGlkede negatife gegmis oldugu. Bu baglamda beklentimiz 6nimizdeki 2 yilda averaj olarak

BIST sirketlerinin diinya averajina paralel %10’un Gzerinde reel kar (global averaj: -11.3), FAVOK olarak da diinya ortalamasindan daha olumlu -%4 (Global averaj: -%10,2) daralma
olacagidir. BIST-100 endeksinin GOU’lere karsi FD/FAVOK iskontosu ise 3 ay 6nce %46’dan %57’ya artmis durumda.

BIST-100 Endeks hedefimiz %31’luk yiikselme potansiyeliyle 7,062. Endeks hedefimizi ekonomi ve sirketlerdeki son gelismeler 1g1ginda glincellemis ve 6,340 seviyesinden
arttirmis durumdayiz. Bu baglamda, bankacilik sektoriindeki ylikselme beklentimiz %42, sanayii sektorlerindeki ise %28. Ote yandan, INA modellerinde kullandigimiz risksiz faiz
oranlarinin %25’den baslayip, yillar itibari ile makro beklentilerimize paralel kademeli olarak disUrildigin, ve beklentilerden uzun sirebilecek (yliksek) faiz ortaminin degerlemeler

tizerinde bir risk unsuru oldugunu belirtmek isteriz. Ote yandan, model portféyiimiizde de bulunan, bircok kaliteli sirkette daha yiiksek potansiyellerin mevcut oldugunu belirtmekte
fayda var.
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Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma, Bloomberg
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Piyasalara Dair Beklentiler (1I) =

2023 Sektorel kar beklentileri

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

> Ancak, 2023 yilinda reel FAVOK biiyiimesi bekledigimiz sektérler madencilik, enerji, gida perakende, yeme icme, savunma,ve oto sektérlerinden ibaret. Beklentimiz 2023 yilinda
BIST100 ortalamasinin reel olarak %5 lzerinde bir kar dislisii yasayacagi.

> 2023 beklentilerimiz arkasindaki ana nedenler: 1. 2022 yilinda kaynaklanan yiiksek baz etkisi, 2. Ozellikle secimlerin ardindan daha ortodoks makro politikalara déniilmesi ve
blylimede goreceli yavaslama, ve 3. Global bliyimede yavaslama.
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Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma
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Tavsiye ve Hedef Fiyat Degisikleri =

Bankalar

Kal Hedef Potansiyel Ozsermaye
LR ALY Fiyat Getiri Tavsiye 2023 T 2024 T F/K PD/DD Karliig: (%)

Eski Yeni Eski Yeni Net Kar Net Kar 2023 T 2024T 2023T 2024T 2023T 2024T
Akbank 18,51 25,14 28,50 54% EUG EUG 51.058 64.649 1,9 1,5 0,5 04 30,0 301
Garanti Bankas! 29,42 35,94 40,88 39% EUG EUG 49.350 61.827 2,5 2,0 0,6 05 31,3 30,0
Is Bankasi 12,88 15,97 18,64 45% EUG EUG 64.544 69.346 2,0 1,9 0,5 04 298 26,1
TSKB 4,21 6,23 6,23 48% EUG EUG 5.372 6.300 2,2 1,9 0,6 05 352 296
Vakifbank 9,63 11,16 12,26 27% EPG EPG 18.698 18.965 5,1 5,0 0,8 0,7 16,0 141
Yapi ve Kredi Bankasi 12,19 14,39 17,32 42% EUG  EUG 45.393 56.407 2,3 1,8 0,6 0,5 29,9 29,7

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

19/06/2023 tarihli kaparns fiyatlanyla hazirlanmustir.
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Tavsiye ve Hedef Fiyat Degisikleri =

Banka Disi

Hedef Ozsermaye

Banka Dis! Fiyat Po;ae:?:iyel Tavsiye 2023 T 2024 T F/K FD/FAVOK Karliigi (%)
Eski Yeni Eski Yeni Net Satis FAVOK Net Kar Net Satis FAVOK Net Kar 2023 T 2024T 2023T 2024T 2023 T 2024 T
Akis GMYO 5,15 6,12 6,12 19% EPG EPG 1.454 1.063 6.483 1.971 1.471 5.184 0,6 0,8 6,3 4,6 39,8 24,1
Akcansa 79,70 70,23 94,57 19% EPG  EPG 14.671 2.181 2.161 20.334 3.605 3.193 7,1 4,8 6,8 4,1 48,3 59,2
Aksa Akrilik 64,15 94,05 94,05 47% EPG EPG 22.546 4.796 3.946 25.252 5.177 4.356 5,3 4,8 4,2 3,9 54,6 57,0
Aksa Eneriji 29,58 52,56 52,56 78% EPG  EPG 65.605 10.103 6.888 81.698 12.908 8.861 5,3 4,1 4,4 3,5 32,4 36,8
Anadolu Efes 63,85 75,00 75,00 17% EPG EPG 146.821  25.736 4.853 188.201 32.301 6.952 7,8 5,4 3,3 2,6 17,0 21,7
Anadolu Holding 103,00 177,00 177,00 72% EUG EUG 256.888 34.055 7.016 353.715 45,518 9.613 3,6 2,6 - - 33,2 34,2
Arcelik 106,30 134,35 134,35 26% EPG EPG 173.025 18.225 3.345 220.015 22.179 4.410 21,5 16,3 5,8 4,8 12,9 13,6
Aygaz 83,30 67,81 67,81 -19% EPG EPG 52.266 706 3.512 59.668 714 2.916 5,2 6,3 16,3 16,1 54,5 44,2
Bim Magazalari 174,90 178,00 197,00 13% EUG EUG 260.123 19.124 11.106 331.251 25.551 14.125 9,6 7,5 6,0 4,5 26,2 33,4
Brisa 52,40 58,36 58,36 11% EPG EPG 19.579 3.629 2.299 24.607 4,933 3.307 7,0 4,8 5,3 3,9 51,8 51,2
Coca Cola icecek 243,70 311,00 311,00 28% EUG EUG 93.601 18.921 8.352 122.780 24.321 12.114 7,4 5,1 3,8 3,0 32,6 42,3
Cimsa 114,20 114,06 131,39 15% EPG EPG 12.036 1.887 1.113 16.114 2.950 2.422 13,9 6,4 7,6 4,9 17,3 27,9
Dogan Holding 8,71 12,00 12,00 38% EPG EPG - - 8.958 - - 11.568 2,5 2,0 - - 35,8 42,1
Dogus Otomotiv 145,00 142,59 191,06 32% EPG EUG 94.346  19.285  21.160 97.672 12.456 16.527 1,5 1,9 1,2 1,8 68,5 41,1
Enerjisa 30,18 40,56 40,56 34% EUG EUG 122.789  14.489 4.298 162.262 19.219 5.679 8,3 6,3 3,0 2,3 18,5 22,1

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

19/06/2023 tarihli kaparns fiyatlanyla hazirlanmustir.
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Tavsiye ve Hedef Fiyat Degisikleri =

Banka Disi

Hedef Ozsermaye

Banka Dis! Fiyat Po;ae:?:iyel Tavsiye 2023 T 2024 T F/K FD/FAVOK Karliigi (%)
Eski Yeni Eski Yeni Net Satis FAVOK Net Kar Net Satis FAVOK Net Kar 2023 T 2024T 2023T 2024T 2023 T 2024 T
Enka Insaat 26,50 42,50 39,24 48% EUG EUG 84.414 18.471 12.539 104.058 22.225 16.058 12,7 9,9 1,1 1,0 8,3 9,7
Eregli 35,76 42,50 48,34 35% EPG EPG 146.698 24.177 14.208 186.721 37.618 22.881 8,8 5,5 5,9 3,8 11,6 17,0
Ford Otosan 657,00 763,62 903,87 38% EUG EUG 337.191 37.237 32.600 467.506 51.055 42.992 7,1 5,4 6,8 5,0 66,1 52,2
Galata Wind 16,19 23,73 23,73 47% EPG EPG 1.697 1.227 1.007 1.961 1.373 1.191 8,6 7,3 6,7 6,0 42,6 43,4
Good Year 19,50 15,97 22,83 17% EPG  EPG 16.178 1.787 474 2.053 2.263 877 11,1 6,0 3,3 2,6 27,4 32,1
Indeks Bilgisayar 18,41 16,55 16,55 -10% EPG EPG 37.618 1.499 865 49.241 1.962 1.059 4,8 3,9 1,6 1,2 42,3 42,2
Kardemir 19,65 28,50 34,08 73% EUG EUG 29.334 4.445 2.613 36.003 6.057 4.088 5,9 3,8 3,0 2,2 19,1 24,5
Kog Holding 95,05 107,00 114,11 20% EUG EUG = = 65.000 = = 77.500 3,7 il = = 39,4 44,3
Kordsa 73,35 93,62 93,62 28% EPG  EPG 21.413 2.711 1.594 24.816 3.615 2.149 9,0 6,6 9,0 6,7 13,1 15,5
Koza Altin 20,64 20,00 20,38 -1% EAG EAG 10.977 5.622 6.405 14.394 8.418 10.588 10,3 6,2 9,8 6,6 50,0 78,3
Koza Anadolu 44,10 60,00 61,14 39% EPG EPG 11.091 5.588 2.562 14.511 8.369 4.235 6,7 4,0 2,3 1,6 19,5 31,1
Logo 58,10 84,36 84,36 45% EUG EUG 2.130 725 587 3.046 1.022 851 9,9 6,8 7,2 51 35,7 49,3
Lokman Hekim 21,32 35,16 35,16 65% EPG  EPG 1.251 275 181 1.594 335 222 4,2 3,5 4,2 3,4 48,1 52,4
Mavi Giyim 63,75 98,50 98,50 55% EUG EUG 15.785 3.362 2.565 22.675 4.648 3.216 4,9 3,9 3,5 2,5 65,8 54,0
Migros Ticaret 200,60 280,00 280,00 40% EUG EUG 134.252 9.392 3.675 192.149 13.007 4.839 9,9 7,5 3,8 2,7 71,6 76,9

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

19/06/2023 tarihli kaparns fiyatlanyla hazirlanmustir.
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Tavsiye ve Hedef Fiyat Degisikleri =

Banka Disi

Hedef Ozsermaye

Banka Digi Fiyat Potaaer:?:iyel Tavsiye 2023 T 2024 T F/K FD/FAVOK Karliigi (%)
Eski Yeni Eski Yeni Net Satis FAVOK Net Kar Net Satis FAVOK Net Kar 2023 T 2024T 2023T 2024T 2023 T 2024 T
MLP Saglik Hizmetleri 73,75 88,68 88,68 20% EPG EPG 14.264 3.356 1.987 18.163 4.311 2.466 7,7 6,2 5,3 4,1 85,9 95,1
Orge Elektrik 24,10 43,08 47,20 96% EUG EUG 1.280 416 325 1.598 482 391 5,9 4,9 4,8 4,1 38,2 36,5
Otokar 180,60 224,00 224,00 24% EPG EPG 18.421 2.804 1.775 29.329 3.650 2.650 12,2 8,2 9,9 7,6 76,7 75,5
Petkim 13,91 19,50 19,77 42% EUG EUG 69.888 6.891 5.380 89.524 9.712 7.950 6,6 4,4 7,5 5,3 24,0 28,6
Sabanci Holding 42,38 50,00 56,57 33% EPG EUG - - 40.000 - - 50.000 2,2 1,7 - - 36,4 40,0
Sisecam 40,44 48,39 48,39 20% EPG EPG 135.905 30.420 19.088 184.583 41.926 28.493 6,5 4,3 4,3 3,1 21,0 24,4
Sok Marketler 31,72 56,00 56,00 77% EUG EUG 103.690 7.890 2.282 147.170 10.463 2.563 8,2 7,3 2,7 2,1 44,3 34,3
Tekfen Holding 33,52 60,00 56,38 68% EUG EUG 40.942 3.661 3.129 54.236 5.586 5.258 4,0 2,4 2,1 1,4 25,1 33,3
Tofas 212,00 241,61 279,42 32% EUG EUG 83.468 12.464 11.199 87.950 13.681 10.082 9,5 10,5 7,9 7,2 56,7 42,4
Turk Telekom 18,51 26,00 26,00 40% EUG EPG 75.191  26.809 5.993 101.911 36.344 13.825 10,8 4,7 3,8 2,8 38,6 66,9
Turk Traktor 348,00 304,70 443,37 27% EPG EUG 39.877 6.916 5.232 45.699 7.193 5.367 6,7 6,5 4,8 4,7 77,1 72,1
Turkcell 34,14 48,50 48,50 42% EUG EUG 87.251 33.753 14.768 123.199 46.777 21.989 51 3,4 2,9 2,1 35,7 39,4
Tlpras 71,90 105,00 102,24 42% EUG EUG 540.436 50.606 35.276 584.867 39.740 26.526 3,9 5,2 2,5 3,2 37,8 27,6
Ulker Gida 32,96 31,25 39,00 18% EPG EPG 39.251 9.021 470 48.854 10.756 579 24,0 19,5 2,9 2,4 6,0 6,8
Zorlu Enerji 2,87 3,31 3,31 15% EPG EPG 39.533 7.858 214 46.020 8.618 283 37,4 50,7 5,3 4,8 1,1 1,5

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

19/06/2023 tarihli kaparns fiyatlanyla hazirlanmustir.
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Model Portfoy ve Hisse Onerileri .

19/06/2023 tarihli kapanis fiyatlariyla
Ort.
Giinliikk  Potansiyel

> Model portfoye Kardemir ve Sabanci Holding ekliyor, Enka Holding’den kar aliyoruz.
BIST-100 Piyasa

Model Portfoy Agirlik Degeri
(%) (TLmn)

» Kardemir'de ton basina FAVOK rakamlarinda kademeli olarak (olumlu) normallesme beklentimizden, ve
katmadegeri yliksek urlnlerin toplam satislardaki artan payinin pozitif marj etkisi beklentimizden o6turu

Hacim 3A Getiri (%)

TLmn
Ag Anadolu Grubu Holding 0,63 25.084 69,5 71,5% E;(l)((jjgmyla(()j:;c%tr;ﬁ;zuez ekliyor; sektér oyunculari icinde 6zellikle Kardemir 6zelinde en koétunin geride
Akbank 3,66 96.252  2.437,5 52,0% '
Enerjisa Enerji 0,54 35645 3687 31,6% > Sabanci Holding'de ise, daha yiiksek déviz iretimi saglamak amaciyla agirlikli olarak Enerji&Iklim,
Ford Otosan 3,05  230.548 9110 35,7% Yiiksek Malzeme Teknolojileri ve Dijital Teknolojilere yaptigi yatirimlarin Sirket NAD iskontosunu orta
Kardemir (D) 1,06 15.331  1.754,5 66,8% vadede daraltacagina olan inancimizdan 6tirii model portféyiimize ekliyoruz.
Koc Holding 3,98 241.037 2.211,7 17,8%
Mavi Giyim 0,66 12.663 111,5 52,7% » Bankacilik sektortinde ise onumuzdeki donemde karliligi olumlu yonde etkileyecek haber akisi ihtimalinin
Migros 1,33 36.319 323,4 39,0% arttigini disiinmekteyiz. Soyle ki; faizlerdeki artis ve regulasyonlarda yumusama beklentimize paralel
Orge Enerji . 1.928 36,0 91,8% ola!’ak TCMB dlzenlemeleri ile" politika "fa.i.zi.r.we endekslgnen TL tia:ari kredi getirilerinin artarkep,
Sabanci Holding 315 86.472 13475 31,0% halihazirda TL mevduat pay ve dqv.lzden dc_)n_ugum hedefleri kaynakh.yuksek olan TL mevduat faizlerinin
Sok Marketler 0,70 18.819 199.1 74,3% Yatay _kal.masml veya dU§LI§ sey.r|.|zlemesm| bu.sayede de TL kredy—mevdugt makasmo!a kisa vadede
Tekfen Holding il VS e 0 00 oneml,l bir toparulanma gorulmeswp bgklemektewz. Bunun yanllnda.f.auzl_erdek} artisla bl!"llkte bankalarlr!
2 2 2 TCMB’den yaptigl fonlamanin maliyeti de artacaktir fakat kredi getirilerindeki artis ve dlizenlemelerdeki
. yumusama bankalarin ana faaliyet gelirlerinin daha saglikli olusmasini saglayacaktir. Menkul kiymetler
Degisiklik tarafina baktigimizda ise faiz artinrm senaryosunda bankalarin elindeki sabit faizli tahvillerin
Eklenen KRDMD, SAHOL muhasebelestirme politikalari sebebiyle gelir tablosuna etki etmeyecegini ve oldukca disuik seviyede
olduklari icin sermayeye etkisinin de yonetilebilir seviyede oldugunu diisiinmekteyiz. Menkul kiymetler
Cikartilan ENKAI portfdyiinde sabit faizli tahvillere kiyasla cok daha yiiksek yer kaplayan TUFE’ye endeksli tahviller ve
degisken faizli tahviller ise faiz artirrmina adaptasyonda sorun teskil etmeyecektir. Ozetle kademeli faiz
artinrmi ve regulasyonlardaki gevsemenin bankacilik sektorinin ana faaliyetlerini daha saglikli
BIST-100 . Lo N . . . .
L yurutmelerini saglayacagini ve kisa- orta vadede banka bilanco yapisini olumlu etkilemesini bekleriz.
Performans Rolatif
& » Portfoye dahil olan sirketlerin detayli analizlerini sonraki sayfalarda bulabilirsiniz.
Yil Basindan Beri 3,9%
28 Mayis 2019* - Bugiin 10,9%
* Portféy baslangict.

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

BIST-100’e gore performans

Detayli Model Portfoy 19/06/2023 tarihli kapanis fiyatlariyla
Ekleme Eklen:e Iiiyatl < Ifap"an|§ Rolatif ) Yiikselme Piyasa Degeri 3AOGH FD/ FAVOK
Tarihi oﬁ:;’;r‘:;) 0(:::::;';) Getiri HedefFivat o nsiveli  (TLmn) (TLmn)  * 20237 [ K2023T
Ag Anadolu Grubu Holding 08.05.2023 93,30 103,18 10,6% -4,3% 177,00 71,5% 25.084 69,5 1,2 3,6
Akbank 05.06.2023 17,93 18,75 4,6% 6,6% 28,50 52,0% 96.252  2437,5 0,5 1,9
Enerjisa Enerji 31.05.2023 30,49 30,83 1,1% -6,2% 40,56 31,6% 35.645  368,7 3,0 8,3
Ford Otosan 08.05.2023 523,85 666,16 27,2% 10,1% 903,87 35,7% 230.548 911,0 6,8 7,1
Kardemir (D) 21.06.2023 20,43 20,43 0,0% 0,0% 34,08 66,8% 15.331 1754,5 3,0 5,9
Koc Holding 08.05.2023 78,66 96,87 23,1% 6,6% 114,11 17,8% 241.037 2211,7 1,5 3,7
Mavi Giyim 01.03.2021 12,18 64,51 429,6% 53,5% 98,50 52,7% 12.663 111,5 3,5 4,9
Migros 26.07.2022 53,07 201,50 279,7% 82,8% 280,00 39,0% 36.319 323,4 3,8 9,9
Orge Enerji 21.12.2022 28,55 24,61 -13,8% -11,2% 47,20 91,8% 1.928 36,0 4,8 5,9
Sabanci Holding 21.06.2023 43,20 43,20 0,0% 0,0% 56,57 31,0% 86.472 1347,5 0,8 2,2
Sok Marketler 20.01.2023 29,48 32,13 9,0% 13,6% 56,00 74,3% 18.819 199,1 2,7 8,2
Tekfen Holding 21.12.2022 42,59 34,79 -18,3% -15,8% 56,38 62,0% 12.402 299,4 2,1 4,0
Performans
YBB 0,4% 3,9%
Baslangigtan beri (28 Mayis 2019) 218,7% 10,9%
* Banka rasyolari PD/DD Kaynak: Gedik Yatirnm Arastirma, Rasyonet

OGH: Ortalama Guinliik Hacim

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

AG Anadolu Grubu Holding

AGHOL TI/ AGHOL.IS Endeksin Uzerinde Getiri > Sirket hisselerinin, cesitlendirilmis hizli tiiketim sektori istirakleri sayesinde defansif bir secenek olduguna
Hedef Fiyat 177,00 inaniyoruz. Buna bagli olarak Grup, tim segmentlerde iyi yonetilen fiyatlandirma stratejisi sayesinde 2022
Hisse Fiyati (TL) 103,00 yilinda enflasyonist baskilarin tistesinden gelebilmistir.

Yiikselis Potansiyeli (%) 72%

NAD iskontosu 459% > Uluslararasi gelirler 2022'de toplam gelirlerin %37'sine ulasmis olup; bu durum holding icin parite
Piyasa Degeri (TL mn) 25 084 dalgalanmalarina karsin dogal bir koruma sagliyor; 6te yandan déviz birikimini gliglendiriyor.

Firma Degeri (TL mn) 46.842
> Konsolide Net Borg/FAVOK rasyosunun 0,8x olmasini saglikli olarak degerlendlrlyoruz Disik borclulugun,

grup ve istirakleri icin daha fazla organik ve inorganik bliyime firsati sunacagina inaniyoruz.

TL mn 2022 2023T 20241

Ne;rflar 1934852} 8740610’? 397'%1; > Hisse, ~%45 NAD iskontosuyla islem gérmektedir. (2 yillik ortalama ~%40, MY22 ortalamasi ~%37). 2023
g o7 o - yilinda tim is kollarinda gliclii operasyonel figlrler elde edilmesini ve son donemdeki stratejik M&A

Net Borg 17.151 17.814 17.890 (Birlesme ve Satin Alma) faaliyetlerinin olumlu katkisinin éniimuzdeki yillarda daha dar bir NAD iskontosu

HB Temettii 0,2 0,8 1,0 ile sonuclanabilecegine inaniyoruz.

Tem. Verimi (%) 0,2 0,8 1,0 . . L . ) o

Ozsermaye Karlilig 31,0 33,2 342 » Hisse senedi, 2023 beklentilerimize gore 3,7x F/K carpaniyla islem gortiyor ve varsayimlarimiz 2023T

F/K 3,9 3,6 2.6 1,1x’lik PD/DD rasyosuna isaret ediyor. Sirketin ~%33'llik gliclii bir 6z sermayeye karliligina sahip oldugu

PD/DD 0,3 1,2 0,9 distnuldiginde, mevcut NAD iskontosunun ve gelecek vyillar carpanlarinin alim firsati yarattigini

*19/06/2023 tarihli kapars fiyatlariyla hazirlanmustir. dU§U nuyoruz.

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

Akbank
» Ortodoks politikalara déniis senaryosunda banka bilancolarinda hem aktif hem pasif taraftaki
Hedef Fiyat 28,50 regulasyonlarin kaldirilmasini veya yumusatilmasini beklemekteyiz.
Hisse Fiyatl (TL) 18,51
Yiikselis Potansiyeli (%) 54% » Faiz artis beklentimize paralel olarak TCMB dizenlemeleri ile politika faizine endekslenen TL ticari
Piyasa Degeri 96.252 kredilerinin getirisinin artarken, halihazirda ylksek olan TL mevduat faizlerinin yatay ve/veya dusus seyri
izlemesini ve TL kredi-mevduat makasinda toparlanma goriilmesini beklemekteyiz.
TL mn 2022 20237 20247 ) ) ) o
Net Kar 60.024 51.058 64.649 » Son agklan_an \_/er|ler§ gore A_kbapk’m TCMB ljegulasyonlarl kapsamlr)da menkul kiymet tesisi icin almis

artis 3959% -15% 27% oldugu tahvilleri 30 milyar seviyesinde olup aktiflere orani yaklasik %2 ile oldukga diistik seviyededir.

Ozsermaye Karlilig) 55% 30% 30% . . . . - . . e .
/K 0,9 1,9 1,5 > Bankanin yliksek miktardaki yaklasik 127 milyar TL’lik TUFE’ye endeksli tahvil portfoyliniin (6zsermayenin
PD/DD 0,5 0,5 0,4 yaklasik %83’U ve aktiflerin %10’u) yikselen enflasyon beklentileriyle birlikte 2023’te marjlar
*19/06/2023 tarihli kapanis fivatlaryla hazirlanmstir. desteklemeye devam etmesini bekleriz.

> Hisse 2023 beklentilerimize gore 1,9x F/K ve 0,5x PD/DD ile iglem gormektedir.

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

Enerjisa
> Siiregelen cift haneli TUFE ortaminda, Enerjisa'nin enflasyona dayali isletme modeli enerji sektériinde gz
Hedef Fiyat 40,56 ardi edilemeyecek bir glivenlik marji sundugunun altini cizmek gerekir.
Hisse Fiyati (TL) 30,18
Yikselis Potansiyeli (%) 34% > Tek seferlik depremden kaynakli operasyonel giderler yilin ilk ceyreginde 780 milyon TL olarak
Piyasa Degeri (TL mn) 35.645 kaydedilmistir, firma yonetimi ilgili giderlerin yil sonuna kadar tazmin edilmesini beklemekte olup, duran
Firma Degeri (TL mn) 43.828 varliklarda deger diisukligi riski saptanmamistir.
Finansal Gostergeler )
TL mn 2022 2023T 2024T > Ileriye donlk olarak, daha dusik diizenlemeye tabi hacimler eslenik olarak daha diistik enerji maliyetlerine
Gelirler 84.449 122.789 162.262 isaret etmekte olup, deprem etkisinin kismi perakende marj daralmasi ile sinirli olmasini beklemekteyiz.
artis 156% 45% 32%
FAVOK 8.663 14.489 19.219 > Verimlilik ve kalite gelirleri 1C23’te eksi 702 milyon TL olarak kaydedilmis olup, yilin geri kanalinda
marj 10,3% 11,8% 11,8% kademeli olarak ilgili raporlama kaleminin tersine donmesini beklemekteyiz (Deprem etkisinin tersine
Net Kar 14.498 4.298 5.679 cevrilmesi).
marj 17,2% 3,5% 3,5%

> Hisse senedinin cogunlukla depremin etkilerini fiyatladigini g6z 6niinde bulundurursak oldukga cazip olan
Net Borg 11.316 14.234 11.173 1,56x FD/D.V.T'de islem gormektedir. Ileriye baktigimizda, deprem etkilerinin sinirli olmasini
bekledigimizden dolayi yilin geri kalaninda serbest nakit akisi Gretiminin ivme kazanmasini beklemekteyiz.
HB Temettii 1,2 2,3 3,0

Tem. Verimi 4,1% 7,6% 9,8% > Buna gore, 2023 yili icin faaliyet gelirlerinin 19,6 milyar TL'ye (14,5 milyar TL diizeltilmis FAVOK ve 5,1
milyar TL Yatirrm harcamalari geri 6demeleri) ve baz alinan net karin 4,5 milyar TL'ye ulasmasini

FD/FAVOK 3,7 3,0 2.3 beklemeye devam ediyoruz.

F/K 1,4 8,3 6,3

PD/DD 1,3 1,5 1,4

*19/06/2023 tarihli kapars fiyatlanyla hazirlanmustr.

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

Ford Otosan

FROTO TI/ FROTO.IS Endeksin Uzerinde Getiri > Gelirlerinin takribi 3’0 doviz bazinda olan sirket Tirkiye'nin ihracat lideri ve Ford Motor Company’nin
Hedef Fiyat 903,87 Avrupa’daki en biiyiik ticari arac lreticisi konumundadir.
Hisse Fiyati (TL) 657,00
Yiikselig Potansiyeli (%) 38% > Sirket 1997-2022 arasinda motorlu arac tretim kapasitesini 14 kat ve gelirlerini dolar bazinda 11 kat artirarak
Piyasa Degeri (TL mn) 230.548 cok 6nemli bir bllyiime performansina imza atmistir.
Firma Degeri (TL mn) 254.926
» Ar-Ge odakli bliylime stratejisi sayesinde sirket, motor ve motor sistemleri de dahil olmak tGzere komple bir araci
TL mn 2022 2023T 2024T tasarlamak, gelistirmek ve test etmek icin gerekli tiim yetenek ve altyapiya sahiptir.
Gelirler 171.797 337.191 467.506
artis 142% 96% 399, » Mevcut yatirnmlar neticesinde lretim kapasitesi 2022’deki 720 bin adet seviyesinden 2025’te 900 bin adedin
EAVOK 19.727 37.237 51.055 Uzerine cikacak ve ayni yil icerisinde Uretilen tim modellerin elektrikli versiyonlari da satisa sunulmus olacaktir.
marj 11,5% 11,0% 10,9% Uzun donem surdurilebilirlik stratejisi cercevesinde sirket, binek aracglarda 2030, hafif ve orta ticari araclarda
Net Kar 18.614 32.600 42.992 2035 ve agyr ticari araglarda 2040 yilindan itibaren sadece sifir emisyonlu arag satisi yapmayi hedeflemektedir.
marj 10,8% 9,7% 9,2%

» Devam etmekte olan ciddi kapasite ve teknoloji yatirimlari gergevesinde sirketin orta/uzun vadeli goriinimuanin
Net Borg 27.804 49.898 58.377 ¢cok olumlu oldugunu, biylime performansinin devam edecegini ve hisse fiyatinin iskontolu bir seviyede
bulundugunu distinmekteyiz.

HB Temetti 18,7 14,3 28,5
Tem. Verimi 2,8% 2,2% 4,3%
FD/FAVOK 7,1 6,8 5,0
F/K 6,1 7,1 5,4
PD/DD 7,2 4,7 2,8

*19/06/2023 tarihli kapars fiyatlanyla hazirlanmustr.

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

Kardemir
KRDMD TI / KRDMD.IS Endeksin Uzerinde Getiri > Sirketin 6niimiizdeki bes yil icinde yaklasik 1 milyar USD tutarinda yatinm gerceklestirmesi bekleniyor. Bu tir
Hedef Fiyat 34,08 yatinmlar, Sirket'in operasyonel karliligini desteklemesi beklenen katma degeri daha yiiksek iriinlerin payindaki
Hisse Fiyati (TL) 19,65 artisi hizlandirabilecektir. Ozellikle nispeten daha gliclii marjlara sahip olan demiryolu triinlerinde/tekerleklerine
Yiikselis Potansiyeli (%) 73% iliskin girisimler stirmektedir. Ayrica, (1. Ceyrek yatinmci toplantisinda bahsedilen) liman girisimi gibi olasi
Piyasa Degeri (TL mn) 15.331 yatirnimlar, daha yliksek operasyonel marjla birlikte misteri/ihracat agini gliclendirebilir.
Firma Degeri (TL mn) 13.375
> Kardemir’in Griin fiyatlar karsisinda kok kémdrii ve hurda fiyatlarinin bir miktar gevsemesi (son indirimlere ve
TL mn 2022 2023T 20241 vade uzatmalarina ragmen), gecikmeli etkiler dikkate alindiginda 3C23'ten itibaren finansallar destekleyebilir.
Gelirler 18.751 29.334 36.003 Ayrica, Turkiye Celik Ureticileri Dernegi'nin verilerine gore, Turkiye'de uzun/yassi Urlin arz-talep dengesinin
artis 86% 56% 23% 1C23'te (esas olarak distiik ihracat nedeniyle son bes yilda ilk kez) fiyatlar destekleyici oldugunu hatirlatmak
FAVOK 2.959 4.445 6.057 isteriz. Ancak bu gorinim, 1C23'te gordigimiz gibi ithalatta artisa neden olmaya devam edebilir. Sonug
marj 15,8% 15,2% 16,8% ctkarmak icin erken olsa da; diinya celik endistrisindeki son gelismeler ve sektoér oyuncularinin 6zellikle
Net Kar 1.488 2.613 4.088 ithalat/vergilendirme konularindaki beyanlarinin/taleplerinin hiikimet tarafindan dikkate alinabilecegini
marj 7,9% 8,9% 11,4% duslnuyoruz. Bu alanlarda getirilebilecek diizenlemeler sektér oyuncularini destekleyebilir.
Net Borg 405 -1.668 -2.628 > Kardemir'in ton basina FAVOK'(i 3C22'de 52 USD ile son yillardaki en giicsiiz verilerden birisi olurken, 1C23'te
glcli bir toparlanma gostererek 94 USD’ye kadar toparlanma goésterdi. Yaklagsimimiz, 2023T icin 118 USD'de
HB Temettii 0,9 0,2 1,0 hala muhafazakardir, ancak 2024T igin 133 USD olarak goreceli olarak gilicli varsayimimiz mevcuttur. Son
Tem. Verimi 4,5% 1,1% 51% yillardaki en glicll verilerin elde edildigi 2021’de ton basina FAVOK 196USD-282USD arasinda seyretmisti.
FD/FAVOK 3,7 3,0 2,2 > Satig hacminin 2023'te yillik ~%210 artigla 2,3 milyon tona gikmasi bekleniyor. Yonetim, 1C yatirimci toplantisinda
F/K 7,0 5,9 3,8 2023 yilinda ton basina FAVOK'Un 110-130 USD arasinda beklendigini belirtmisti. Biz deprem bolgesinden
PD/DD 1,4 11 0,9 onemli bir gelir katkisi beklemesek de, yukari yonli potansiyel géz onlinde bulundurulmalidir. Zira, deprem
* 19/06/2023 tarihli kapans fiyatlanyla hazirlanmstr. bolgesinden sektoriin yillik Gretiminin neredeyse dortte biri kadar, ~5mn ton civarinda ek talep olabilir ve bize

gore bolgesel sektor oyuncularinin fazlalik kapasitelerine oncelik verilebilir. Deprem sonrasi dogal afetlere karsi
onceden Onlem konusuna daha fazla énem verilecegini disindigimiz kentlerde kentsel donlisiim planlari
sektorli destekleyebilir. Ayrica yerel secimlerin de yakin oldugu disindldigiinde altyapi/konut/demiryolu
yatirimlari hizlanabilir ve Kardemir icin ek firsatlar yaratabilir. Hisse, 2023 ve 2024 beklentilerimize gore 3,0x ve
2,2x FD/FAVOK carpanlarinda islem gérmektedir.

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

Koc¢ Holding

KCHOL TI / KCHOL.IS Endeksin Uzerinde Getiri » Bugln itibariyla Kog Holding NAD’inin ~%47'sini Otomotiv sektorl olustururken, Rafineri ve Petrol&Gaz
Hedef Fiyat 114,11 dagitim sektérleri toplam NAD icinde ~%22'lik bir agirliga isaret ediyor. Bunu ~%20 ile finans sektord takip
Hisse Fiyati (TL) 95,05 etmektedir. Son olarak, Ko¢ Holding'in net aktif degerinin ~%9'unu ise Dayanikli Tiketim sektori
Yiikselis Potansiyeli (%) 20% olusturmaktadir.

NAD Iskont 27% . .. o . . S .
PiyasaSDde(;iSL(JTLmn) 241.037 » Otomotiv ve Enerji sektorlerindeki son girisimlerin (Ford Motor Company & LG Group ile lityum pil

: o yatirimlari — Tlpras&Entek araciligiyla yesil enerji donisimi) onlimiizdeki birka¢ on yilda Ko¢ Holding’in
Firma Degeri (TL mn) 1.209.505 . . . . . . RN A . ..
i PT— faaliyet gosterdigi pazarlardaki konumunu gliclendirecegine inaniyoruz. Grup, yeni cagin otomotiv trendini

inansa’ Gosterge er yakindan takip etmektedir. Bu kapsamda Koc¢ Holding, Ford Motor Company ve LG Group ile pil hiicresi

TL mn 2022 2023T 20241 Uretim yatirimina iliskin bir Mutabakat Zapti (MoU) imzalamisti. Kog Holding, Ford Motor Company ve LG
el 69'826 65'020 77'520 Enery Solutions tarafindan elektrikli ticari arag¢ pil hicresi Uretim yatiriminin Ankara'da yapilmasi
A et =5 Lfpat ongériliyor. Mutabakat Zaptina gére taraflarca mutabik kalinmasi halinde 2026 yilinda (retime

Net Borg 915.227 850.000 825.000 baslanmasi ve yillik 25 GW-saat kapasiteye ulasilmasi planlaniyor. ikinci asamada ise kapasitenin 2029
yilinda 20 GW-saat artirilarak toplam 45 GW-saat'e cikarilmasi icin calisilmasi da kararlastirildi. S6z konusu

?(EmTevrgn:it;ui (%) 8'3 1; gg yatirim, bu Urlnlerin yeni nesil Ford Transit araglarda kullanmasini da saglayacaktir.

Ozsermaye Karlilig) 68,4 39,4 44,3 e . o

F/K 16 37 31 > Grubu_n son yillarda Ford O_to_san 'ga.raf.mdan_ygru_tu.le_n Ar-Ge calismalari ile EV (Elektrlkll Araglar) alaninda
PD/DD 0’6 1’5 1’4 onemli bir know-how (bilgi birikimi) gelistirdigini diistinsek de, yukarida bahsi gecen oyuncularla

gerceklestirilecek faaliyetlerden elde edilecek know-how ile kendi basina da bu alanda énemli bir kiiresel
oyuncu haline gelebilecegine inaniyor bu durumun inorganik bliylime firsati da yaratabilecegini
distintyoruz. Ayrica Kog Holding'in elektrikli arag sarj istasyonlari agini artirmak icin Entek, Opet, Otokog
ve WAT'In girisimleriyle “WAT Mobility” adli ortak yapinin da 6nemli oldugunu diistinliyoruz.

*19/06/2023 tarihli kapars fiyatlariyla hazirlanmustir.

> Hisse senedi, 2023 beklentilerimize gore 3,7x F/K carpaniyla islem goérlyor ve varsayimlarimiz 1,5x'lik
(azinlik paylari harig) 2023T PD/DD carpanina isaret ediyor. Hisse, ~%27 NAD iskontosu ile islem goriyor
(1 yillik ortalama ~%29). Ko¢ Holding’in son dénemdeki cati sirketler araciligiyla yaptigl stratejik
yatirrmlarin  ve dontsim planlarinin  6nimuazdeki yillarda daha dar bir NAD iskontosu ile
sonuclanabilecegine inaniyoruz.

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

Mavi

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

Aplsf A 2 performansin devam etmesini beklemekteyiz.

Hisse Fiyati (TL) 63,75

Yikselis Potansiyeli (%) 55% >  Sirketin Covid sonrasi agilmalar ile yakaladigl glcli talebin devam etmesiyle saglam performansini

Piyasa Degeri (TL mn) 12.663 icimizde bulundugumuz dénemde de sirdirecegini disiniyoruz. Gucli gecmesi beklenen turizm

Firma Degeri (TL mn) 11.456 sektori ise sirketin satislarini olumlu etkileyebilecek bir baska etken.

Finansal Gostergeler

TL mn 2022 2023T 2024T > Hammadde fiyatlarindaki artisin yeni sezon urtinlerine yansiyacagi beklentisi paralelinde karliligin bu yil

Gelirler 10.592 15.785 22.675 bir miktar azalma riskine karsilik, sirketin Gretim maliyet avantajlarindan kaynaklanan nedenler ve
artig 129% 49% 44% rakiplerine gore uygun fiyat Ustinligl nedeniyle pazar payi, ciro, ve nakit akisi kalemlerindeki

FAVOK 2.481 3.362 4.648 tahminlerimiz muhafazakar kiliyor.
marj 23,4% 21,3% 20,5%

Net Kar 1.439 2.565 3.216 >  Normal trendinde 5 vyillik sirdirilebilir (reel) blylmesinin %20’lerin Uzerinde gerceklesmesini
marj 13,6% 16,2% 14,2% bekledigimiz Mavi, 2023 (muhafazakar) beklentilerimize gére cazip 3.5x FD/FAVOK carpanlarindan

islem gormekte.

Net Borg -1.122 -1.993 -2.431

HB Temettl 0,2 0,6 1,4

Tem. Verimi 0,2% 1,0% 2,2%

FD/FAVOK 21 3,5 2,5

F/K 4,2 4,9 3,9

PD/DD 3,1 3,2 2,1

*19/06/2023 tarihli kapars fiyatlanyla hazirlanmustr.

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

Migros

dit R Encekeh Uzermd >  Onlmiizdeki dé’)nem'o!e'g.lda perakent;ie sekternUn faaliyet karliiginin giclu seyretmesini beklerken,
femm s (7L 200,60 sektorlin ongorilebilirligi de goreceli olarak diger sektorlere gore daha net olarak devam etmekte.
Yiikselis Potansiyeli (%) 40% Enflasyon yliksek seyretmeye devam ederken, fast food, yemek, kafe vb. gibi tim ev disi gida
Piyasa Degeri (TL mn) 36.319 maliyetlerinin ortalama Ucret artiglarinin énemli él¢lide Gizerinde artmasinin tlketiciyi evde yemege, ve
Firma Degeri (TL mn) 326.196 dolayisiyla gida perakende sirketlerinin miusteri trafigini daha da arttirmasina neden olmasinin
muhtemel oldugunu disiinliyoruz. Ayrica, yiiksek seyreden gida fiyatlari (iicretlerin (izerinde) marilar
TL mn 2022 20237 20247 icin destek olustururken, gecen sene artan enerji maliyetleri, bu sene (bugiine kadar) normallesme
Gelirler 74.502 134.252 192.149 egilimindedir.
artis 105% 80% 43%
FAVOK 5.968 9392 13.007 > Sirket teknolojik olarak da online isleri ile sektorin lideri konumunda.
i 0, 0, 0,
NeTiglr 2%;507'3 37_'607'2 46_’883'3 > 2023 yili icin sirketin satislarinda muhafazakar %80, FAVOK’{inde ise %57’liik “6ngoriilebilir” biiyime
marj 3.4% 2.7% 25% beklentilerimiz bulunmakta. Ayrica sirketin net nakitinin artisinin da giclid bir sekilde devam etmesini
bekliyoruz. Beklenenden hizli artmasi muhtemel nakit pozisyonu hissede beklenti carpanimizi
Net Borg -611 -1.145 -3.116 muhafazakar kiliyor olabilir.
HB Temettii 0,0 2,6 3,0 >  Sirket hisseleri, oldukca yiiksek bir iskonto olan 3.8x FD/FAVOK rasyosunda islem gérmekte.
Tem. Verimi - 1,3% 1,5%
FD/FAVOK 2,1 3,8 2,7
F/K 5,1 9,9 7,5
PD/DD 5,7 7,1 5,8

*19/06/2023 tarihli kapars fiyatlanyla hazirlanmustr.

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

Orge Enerji

ORGE TI / ORGE.IS Endeksin Uzerinde Getiri >  Sirket, Istanbul’da devam eden metro projelerinin (~170km) yaklasik {icte birlik kisminin (~55km) elektrik
Hedef Fiyat 47,20 taahhit islerinde yer almaktadir. Sehir yapilanma planlarina gore gelecek 3 yillik periyotta metro aginin 6nce
Hisse Fiyati (TL) 24,10 ~450km’ye ve 2030 yilina kadar ise ~700km’ye kadar genisletilmesi beklenmektedir. Bu kapsamda yapilacak
WL e B (4] 2 yatinmlarin ~2.5-3mr USD seviyesine yakinsamasi beklenmektedir. Metro projelerinde elektrik taahhiit isleri
A Lesatl L0 ot i oraninin toplam proje biyiikliigiiniin %15’ bandinda olmasi sebebiyle; istanbul’da 2030 vilina kadar
A D525 L) 1027 yapilmasi planlanan projelerde, elektrik taahhiit sektorii icin ~350-450mn USD bandinda bir proje potansiyeli
Finansal Gostergeler BN ektad
TL mn 2022 2023T 20241
Gelirler 720 1.280 1.598 > Ozellikle Iklim Krizi'nin etkisiyle global anlamda artan yenilenebilir enerji yatirimlari, Rusya/Ukrayna
artig 133% 78% 25% savasinin ardindan artan enerji maliyetleri ile daha da ivmelenmeye baslamistir. Dolayisiyla sirketler, enerji
FAVOK 289 416 482 maliyetlerini azaltmak amaciyla gilines enerjisi yatinmlarini hizlandirmislardir. Bu kapsamda Uluslararasi
marj 40,1% 32,5% 30,2% Enerji Ajansi (IEA)’nin verilerine gore Tiirkiye’de kurulu giines enerjisi kapasitesinin 2025 yilina kadar %20’lik
HELET 310 325 391 YBBO gostererek ~10GW’den ~17GW’ye kadar yiikselmesi beklenmektedir. Sirketlerin fabrika/genel
marj <202 Ly Zigiod merkez/subelerine _entegre edecegi giines enerji sistemleri de Sirket icin ek proje potansiyeli
Net Borg e . - barindirmaktadir. Bu kapsamda Sirket; 2022 yilinda iki adet GES kurulum projesi almis olup, 6zellikle GES ve
RES alanlarinda is gelistirme calismalarini stirdirmektedir. Elektrik taahhlt segmentinde oldukga 6nemli bir
HB Temettii 0.0 0.0 2.0 husus olan is guvenligi ve proje bitirme zamanlamasi konusunda kendisini ispatlamis bir firma olan Orge, yeni

Tem. Verimi ; ; 839% alanlarda proje kazanimi konusunda avantaj saglayabilir. Firma elektrik taahhit alaninda oldugu gibi, bu
' alanda da yurtdisi projeler yiiritme hedefindedir.

FD/FAVOK 3,6 4.8 41 > Tirkiye arag parkinda heniiz oldukca distik bir agirliga sahip olan elektrikli ara¢ talebinin gelecek yillarda
F/K 3,2 5,9 4,9 . . . . .. ..
PD/DD 2.0 2.3 18 onemli seviyede artmasi beklenmektedir. Bu kapsamda heniz yaklasik 3,500 noktada sarj istasyonu

barindiran Tirkive’de bu sayinin 2023 vilinda ~55bin noktaya, 2030 yilinda ~1mn noktaya ve 2040 vilinda
5mn noktaya cikmasi beklenmektedir. Sirket’in bu kapsamdaki is gelistirme calismalari devam etmektedir.

*19/06/2023 tarihli kapars fiyatlanyla hazirlanmustr.

> Sirket paylari, 2023T 4,8x FD/FAVOK ve 5,9x F/K carpanlari ile islem gérmektedir. Yeni is kollarinin biiyime
potansiyeli ve 2023-2025 yillari arasinda ortalama 3 yillk FAVOK marjini %31 (Onceki: %32) olarak
kullandigimiz muhafazakar modelimiz géz oniine alindiginda, hisse senedinin hala cazip seviyelerde islem
gormeye devam ettigine inaniyoruz.

Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma, Rasyonet, Bloomberg
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Sabanci Holding

SAHOL TI / SAHOL.IS Endeksin Uzerinde Getiri > Sirket’in gelecek yillar icin hedefledigi Finansal Net Borg/Banka Disi FAVOK rasyosu olan <=2x, mevcutta
Hedef Fiyat 56,57 oldukca diisiik seviyedeki 0,4x seviyesi géz dniine alindiginda, grubun stratejik yatirimlarinin éniimiizdeki
Hisse Fiyati (TL) 42,38 yillarda da devam edecegine isaret ediyor. Ayrica, orta vadeli Banka Disi Yatirnm Harcamalari/Satislar rasyo
Yiikselig Potansiyeli (%) 33% hedefi, son 3 yilin ortalamasi olan %8'den oldukca yiiksek seviyede, %14 bandindadir.
NAD Iskontosu 30%
Piyasa Degeri (TL mn) 86.472 > Sirket, ana faaliyet alanlarini koruyarak bu sektorlerdeki pazar onciligli konumunu glclendirmeyi
Firma Degeri (TL mn) 955.565 amaglamaktadir. Ayrica; grubun yeni platformlara yatirm yapma odakli stratejisinin, hissedarlarin orta-
uzun vadeli getirisini maksimize edebilecegine inaniyoruz. Yonetim, «bilylime ve olani koruma» stratejisine
TL mn 2022 2023T 2024T uygun olarak, orta vadede yatirim yapmayi slrdlrecegi yeni alanlarin banka disi gelirler icindeki payini
Net Kar 43.878 40.000 50.000 (2021'deki seviyeye kiyasla) neredeyse ikiye katlamayi hedefliyor. Bu kapsamda Sirket, daha yliksek doviz
artis 264,3% -8,7% 25,0% Uretimi saglamak ve giincel kiiresel diizenlemelere uyum saglamak amaciyla, agirlikli olarak Enerji&Iklim,

Yiksek Malzeme Teknolojileri ve Dijital Teknolojilere yatirim yapmaktadir. Sirket, hedeflenen Yatirim

Net Borc 784.718 800.000 825.000 Harcamalari’nin %75’ini bahsi gegen bu yeni alanlarda kullanmayi planlamaktadir.

HB Temettl 0,8 1,8 2,8

Tem. Verimi (%) 1,8 4,1 6,5 > Grubun sermaye tahsisini ve cesitlendirmesini begeniyor ve gliclii beklenen i¢ verim oraninin (ABD dolarina
Ozsermaye Karlilig 60,1 36,4 40,0 dayali AOSM’dan 1-3 puan daha vyiksek) Sirket'in temettlii blylmesini de hizlandirabilecegini
F/K 11 2,2 1,7 distinlyoruz. Son bes yilin temettl verimi %3-5 arasinda sekillenmistir. Cesitli stratejik yatirimlarin
PD/DD 0,3 0,8 0,7 tamamlanmasinin ardindan, temetti veriminde blyime igin alan olduguna inaniyoruz. Mevcut temett
*19/06/2023 tarihli kapars fiyatlariyla hazirlanmustir. politika5|, net karin %5-20’sinin dagltllma5| §eklindedir.

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

> Hisse senedi, 2023 beklentilerimize gore 2,2x F/K carpaniyla islem goérlyor ve varsayimlarimiz 0,8x'lik
(azinlik paylari harig) 2023T PD/DD carpanina isaret ediyor. Hisse, ~%30 NAD iskontosu ile islem goriyor
(1 yillik ortalama ~%28). Sabanci Holding’in son donemde halka agik olmayan istirakleri araciligiyla yaptig;
stratejik yatirnmlarin ve yeni ekonomi girisimlerinin énimuzdeki yillarda daha dar bir NAD iskontosu ile
sonuclanabilecegine inaniyoruz.

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

Sok Marketler

SOKM TI / SOKM.IS

Endeksin Uzerinde Getiri

Hedef Fiyat 56,00
Hisse Fiyati (TL) 31,72
Yiikselis Potansiyeli (%) 77%
Piyasa Degeri (TL mn) 18.819
Firma Degeri (TL mn) 21.686
Finansal Gostergeler
TL mn 2022 202371 20241
Gelirler 59.292 103.690 147.170
artis 109% 75% 42%
FAVOK 4.772 7.890 10.463
marj 8,0% 7,6% 7,1%
Net Kar 2.380 2.282 2.563
marj 4,0% 2,2% 1,7%
Net Borg 3.417 B85 3153
HB Temettl 0,0 0,0 0,4
Tem. Verimi 1,2%
FD/FAVOK 2,8 2,7 2,1
F/K 4,2 8,2 7,3
PD/DD 6,0 3,7 2,5

*19/06/2023 tarihli kapars fiyatlanyla hazirlanmustr.

GedikYatirhm

€

» Migros boliimiinde de bahsettigimiz Gzere, 6nimuzdeki donemde gida perakende sektoriiniin faaliyet karliliginin

glcli seyretmesini beklerken, sektoriin ongorilebilirligi de goreceli olarak diger sektorlere gore daha net olarak
devam etmekte.

Sirket 2023 yilinda satis gelirlerinde %80 (+/- %5) biiyiime, FAVOK marjinin %7,5-8,0 olmasi, %4,8 magaza
blylmesi ve 2.5 milyar TL yatinm harcamasi beklemektedir. Bizim beklentilerimiz, Sirket beklentisinin alt bandi
olan %75 gelir biiylimesi ve %7,6 FAVOK marji olarak sekillenmistir. TUFE’nin, 6zellikle de gida enflasyonunun
katiiginin devam ettigi goz onine alindiginda, sirketin yilsonu beklentilerini asmasinin olasi oldugunu
distinlyoruz. Beklentilerimize gore, net borg yatay kalip, finansal nakit 4 milyar TL'nin Gzerine ¢ikabilir. Ayrica,
uzun vadeli tahmin dénemimizde, FAVOK marji 6ngériimiizii kademeli olarak asagi cekerek %6,5’a indiriyoruz.
Yonetimin, stratejik bakis agisina dayanarak bu yaklasimimizin fazla muhafazakar oldugunu disindGgini
belirtmek isteriz. Sektoriin genel faaliyet konumu olarak ise, mevcut ticaret aktivitesi faaliyetleri son derece
destekleyicidir.

Elverisli sektor dinamikleri ortami ve Uretilen nakit géz 6niine alindiginda, 2023 yili tahminlerimize gore hisse
2,7x FD/FAVOK ile oldukga cazip carpanlardan islem gormektedir. Hisse icin zimni 4,3x FD/FAVOK carpani
ongormekteyiz.

Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma, Rasyonet, Bloomberg
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Tekfen Holding

TKFEN TI / TKFEN.IS Endeksin Uzerinde Getiri > Mart 2023 sonu itibariyla birikmis is miktari, Mart 2022 dénem sonuna kiyasla yaklasik %16 diistis gostermis
Hedef Fiyat 56,38 olup 1,19 milyar USD seviyesindedir. Son birkag yildir yeni proje alma konusunda gecmis yillara kiyasla daha az
Hisse Fiyati (TL) 33,52 agresif olunmasi sebebiyle zayif kalan birikmis is miktarinin, Sirket paylarinin derin negatif ayrismasindaki en
Yiikselis Potansiyeli (%) 68% onemli faktorlerden birisi oldugunu diisiiniiyoruz. Gelecek yillarda Kérfez ve Hazar bélgesinde éne cikacak
Piyasa Degeri (TL mn) L projelerin Tekfen'in birikmis is yiikl icin potansiyel olusturabilecegini diistinliyoruz. Ayrica, Turkiye'nin dzellikle

A D525 L) 10810 petrol&gaz sektdriinde Ar-Ge calismalarinin da Tekfen icin firsat yaratabilecegi kanaatindeyiz.
Finansal Gostergeler
TL mn 2022 2023T 20241 > Haradh Projesi’nden kaynaklanan ek maliyetlerin de etkisiyle taahhiit segmentinde karlilik baskisi 2022 yilinda
Gelirler 30.668 40.942 54.236 da devam etmistir. 1C23'ten itibaren segment karliliginda yukari yonli bir normallesme beklemememize karsin
artig 89% 34% 32% gectigimiz ceyrek yine zayif sonuclandi. Son on bes yilda, segmentin medyan ve ortalama FAVOK marji sirasiyla
T 0L 2'4%7 3'6631 5'5Ei6 %8,5 ve %5,6'dir ve negatif marjlar elde edilen yillar hari¢c ortalama marj %9,8 ile oldukca gulclidir. Buna
NeTiglr 38_:417/; 38_'192’:; 150_'235’2 karsin, model varsayimimiz %5,0'lik orta/uzun vadeli FAVOK marji ile muhafazakardir. Oniimiizdeki yillarda
- 11,3% 7.6% 9,7% Tekfen'in faaliyet gosterdigi bolgelerde enerji/yesil enerji/altyapi projelerinin hizlanmasini bekledigimiz igin,
Ozellikle uzun vadeli temettt yatinmecilar icin Sirket paylarinin_alim firsati yarattigini_disinmeye devam
Net Borg -1.199 -2.320 -3.193 ediyoruz. Son olarak, Tupras ile glcli bir is iliskisine sahip olmasi (Tirkiye'deki birikmis islerin blylk
cogunlugu Tipras'tan gelmektedir) ve Stratejik Donlisiim Plani, Sirket icin daha fazla birikmis is potansiyeli
HB Temettl 0,7 2,8 3,0 yaratabilir.
Tem. Verimi 2,1% 8,4% 8,9%
»  Taahhut segmentindeki zayif ve belirsiz goriinim konsolide figuirler Gzerinde baski olusturmaya devam etse de,
FD/FAVOK 3,7 2,1 1,4 Gubre segmentindeki gliclli seyir 2022 yilinda da devam etti. Artan maliyetlere karsin, yluksek glbre fiyatlari bir
Fﬂj 2,9 4,0 2,4 onceki yila gore hafif agagl yonli normallesmeye ragmen 2022 yilinda da karliigi desteklemeye devam etti.
PD/DD 1,1 1,0 0,8

Ancak, modelimizde segment karliigina muhafazakar yaklasarak; son (i¢ yilin ortalamasindan 250 baz puan
daha diisiik varsayim ile ~%16’lik uzun vadeli FAVOK marji varsayimimizi yeniden asag revize ediyor ve %14.5
olarak giincelliyoruz. Hizmet tarafinda ise, FAVOK marijini son ii¢ yilin ortalamasindan 600 baz puan daha
dislk olacak sekilde varsayiyor ve %25'lik marj elde edilmesi tahminimizi strduriyoruz.

*19/06/2023 tarihli kapars fiyatlanyla hazirlanmustr.

> Sirket paylari, 2023T 2,1x FD/FAVOK ve 4,0x F/K carpanlari ile islem gérmektedir.

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

Makroekonomik Veriler

Temel Makroekonomik Verilere iliskin Tahminler 2023 (T)

Ekonomik Biiyiime

GSYH (cari, milyar TL) 3,758 4,320 5,048 7,249 15,007 23,025

GSYH (cari, milyar dolar) 785 760 717 814 893 1,014

GSYH (zincirlenmis hacim, yillik ylizde degisim) 2.9 0.9 1.9 11.4 5.6 3.0

Kisi Bagina GSYH (bin dolar) 9,693 9,283 8,576 9,616 10,413 11,658
Enflasyon

Yilsonu TUFE (yillik yiizde) 20.3 11.8 14.6 36.1 64.3 55.0

Ortalama TUFE (yillik, yiizde) 16.2 15.5 12.3 19.8 72.5 47.2

Odemeler Dengesi
Cari Denge (yilsonu, milyar dolar) -27.2 2.0 -31.9 -7.2 -48.7 -49.0
Cari Denge/GSYH (yilsonu, yiizde) -3.5 0.3 -4.4 -0.9 -5.5 -4.8

Merkezi Yonetim Biitce Dengesi

Biitce Dengesi (yilsonu, milyar TL) -72.6 -130.0 -172.7 -192.2 -139.1 -1,500.0
Biitce Dengesi/GSYH (yilsonu, ylizde) -1.9 -3.0 -3.4 -2.7 -0.9 -6.5
Faiz Disi Denge (yilsonu, milyar TL) 1.3 -30.0 -38.8 -11.4 171.8 -900.0
Faiz Disi Denge/GSYH (yilsonu, yiizde) 0.0 -0.7 -0.8 -0.2 1.1 -3.9

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

Piyasalar
Piyasalara Yonelik Tahminler 2023 (T)
BisT-100
Diistk - Yiksek 847 - 1,235 837-1,148 842 -1,420 1,330 - 2,279 1,851 -5500 4,600 - 7,062
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 18.65-26.30
Ortalama 4,82 5,68 7,02 8,89 16,62 22,50
Kapanis 5,26 5,94 7,4194 13,329 18,6983 26
2 Yillik Gosterge Tahvil Faizi
Dislk - 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
Diislik - Yiiksek 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 - Yiksek 12.8-24.1 11.3-25.5 7.3-16.0 14.0 -19.0 9.00 - 14.00 8.50 - 35.00
Ortalama 17,7 20,7 10,8 17,6 12,66 22,8
Kapanis 24,1 11,4 17,0 17.0-18.0 9 35
Brent
Ortalama 72 64 42 71 101 79

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

Ali Kerim Akkoyunlu Arastirma Direktori Gida & Icecek, Perakende, Savunma Sanayii, Giyim, Mobilya aakkoyunlu@gedik.com
Dr. Emre Akyol, CFA Arastirma Direktoru Otomotiv, Otomotiv Yan Sanayii, Dayanikli Tiiketim, Cam, Cimento, GYO emre.akyol@gedik.com
Serkan Gonengler Bas Ekonomist Makroekonomi, Strateji serkan.gonencler@gedik.com
Mehmet Mumcu Muddir Yardimcisi Holdingler, Petrol Uriinleri, Taahhiit, Demir-Celik & Maden, Telekomiinikasyon mehmet.mumcu@gedik.com
Ceren Capci Ydnetmen Yurtici Koordinasyon ceren.capci@gedik.com
Cigdem Ay Uzman Veri Uzmani cigdem.ay@gedik.com
Nesrin Akoz Uzman Yardimcisi Banka, Sigorta, Diger Finansallar nesrin.akoz@gedik.com
Yunus Emre Yenikalayci Uzman Yardimcisi Havacilik, Kimyevi Maddeler, Enerji (Elektrik), Bilisim, Saglik yunus.yenikalayci@gedik.com
Dogu Kurnaz Uzman Yardimcisi Disuk Sermayeli Sirketler dogu.kurnaz@gedik.com

Yasal Uyari

Burada yer alan bilgiler Gedik Yatirnim tarafindan bilgilendirme amaciyla hazirlanmistir. Yatirim sinyal, bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danigsmanligl kapsaminda degildir. Yatirrm danismanlig
hizmeti; araci kurumlar, portfoy yénetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak yatirim danismanligl s6zlesmesi cergevesinde sunulmaktadir. Burada
yer alan sinyal, yorum ve tavsiyeler, herhangi bir yatinnm aracinin alim satim onerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gortsler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize
uygun olmayabilir ve sadece burada yer alan bilgilere ve sinyallere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Burada yer alan sinyaller, fiyatlar, veriler
ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez; igerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tim sinyal ve veriler, Gedik Yatirnm tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan
alinmistir. Bu sinyal ve kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya ¢ikabilecek hatalardan ve zararlardan Gedik Yatirim sorumlu degildir.
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