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Yonetici Ozeti - Ekonomik Goriiniim

Piyasa 9 Mart sonrasinda FED’den faiz indirimi fiyatlamaya basladi

> Bu raporu eger 9 Mart glni yayinliyor olsaydik, ABD’de gliclii gelen blylime ve
beklentileri asan enflasyon sonrasi mart toplantisi icin 50 bazpuanlik faiz artisi
beklentilerinin giiclendigini ve FED’in zirve faiz seviyesine iliskin tahminlerin 50-75 baz
puan kadar yukari gekildigini (%5,75-6,00 seviyelerine) yaziyor olacaktik. Ancak 10
Mart’ta Silicon Valley Bank’in iflasi ile baslayan sire¢ Avrupa’ya sicrayarak Credit
Suisse’deki problemlerle devam edince beklentiler radikal bir bicimde degisti. Bu stirecte,
ABD banka hisseleri %30’a yakin, Avrupa banka hisseleri ise yaklasik %17 deger kaybetti.

> Vadeli islem soOzlesmelerinin ima ettigi FED faiz patikasina gore, piyasa en gec
Temmuz’dan itibaren faiz indirimlerinin baslamasini ve sene sonuna kadar 100
bazpuan faiz indirimi yapilmasini fiyatlamaya basladi. ABD’de 2-yillik tahvil faizi de
sadece birkac gilin icinde %5,0’in (izeri seviyeden kabaca %3,75’e geriledi. Halihazirda ilk
andaki panik havasi kontrol altina alinmis olsa da, tim bunlar piyasanin yasanan
problemlerin farkli bankalara da yayilacagi endisesine isaret ediyor. Mevcut ve beklenen
faizlerdeki bu hizli gerilemenin ayni zamanda piyasanin resesyon beklentisini de
yansittigini disinuyoruz. Buna karsin, bu olumsuz beklentilerin bankalar disinda hisse
senedi fiyatlamalarina heniiz yansimadigini soyleyebiliriz.

» Biz de gunimizde finansal entegrasyonun ulastigl seviye dikkate alindiginda, yasanan
problemlerin sistemik 6nemi olan bankalara sicramasa bile, birka¢ yerel banka ve
Credit Suisse ile sinirli kalmayacagini diisiiniiyoruz. Bu beklentimizin temelinde de
aslinda 2008 Finansal Krizi ve 2020 pandemi sonrasi donemdeki ultra genislemeci para
politikasi, merkez bankalarinin 2008 sonrasinda politika faizinde normallesmede gec
kalmalari ve bu siirecte negatif faizli tahvil stogunun 18 trilyon $’a kadar ylkselmesi ve de
2018’de Dodd-Frank Yasasi’nin gevsetilerek kicik olcekli (250 milyar $’in altinda varlik
biyUtkligiline sahip) bankalarin bazi risk denetlemelerinin disarida tutulmasi yatiyor. Buna
gore, FED’in ilerleyen aylarda «finansal istikrar» riskini onceliklendirerek bu sene
icinde faiz indirim siirecini baglatmak zorunda kalabilecegini diisiiniiyoruz.

» Bankacilik sektoriindeki gelismelerin ardindan, uzunca bir siiredir 6ne ¢ikardigimiz kiresel
resesyon beklentimizin daha gliclendigini belirtebiliriz. Bu durumda da, ABD borsalarinda
mevcut seviyelerin en az %10-15 altinin test edilebilecegi yoniindeki goriisiimiizii de
koruyoruz.
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Deprem ekonomiyi bircok kanaldan olumsuz etkiledi

> Cevre, Sehircilik ve Iklim Degisikligi Bakanlig’’nin verilerine gére, 6 Subat’ta Kahramanmaras
merkezli gerceklesen depremlerde 300 binden fazla bina ve 900 binden fazla bagimsiz
bolim yikildi ya da hasar aldi. Cumhurbaskanligi Strateji ve Biitce Baskanligi da
depremlerin yarattigi maliyetin yaklasik 103 milyar $ olarak tahmin edildigini acikladi.

> Depremin yarattigl maliyet ve bunun lzerine EYT édemeleri biitce agigl tizerinde gok énemli
bir etki yapacak. Buna gore, biitce aciginin sene sonunda iyi ihtimalle %5,5-6,0
seviyelerinde gerceklesmesi beklenebilir.

» Depremin gida enflasyonu, kira enflasyonu ve potansiyel vergi artislari kanallarindan ek
enflasyona yol agmasi disinda, depremin maliyetini karsilamak lizere parasal genislemeye
gidilmesi ihtimali de ek enflasyonist baskilara yol acabilir. Depremin ardindan mevcut
durumda TUFE enflasyonunun sene basindaki beklentilerimizin %5-10 puan iizerinde bir
patikada gerceklesebilecegi bir gériiniimden bahsedebiliriz. Buna gére, sene sonunda TUFE
enflasyonunun %40 civari yerine %50’nin iizerinde kalmasinin daha muhtemel
goriindiigiinii soyleyebiliriz.

» Deprem bolgesinden potansiyel ihracat kaybi, turizm gelirlerinde sene basi 6ngorilerine gore
yasanabilecek kayiplar, yeniden insa faaliyetlerine bagli olarak artacak hammadde ithalat
ihtiyaci ve sabit giden kurla beklentilerin ¢ok lizerinde bir hizda artamaya devam eden
tiketim mali ithalati cari aciga ek baskilar yaratiyor. Tim bu etkilerin cari agiga 15 milyar $
civarinda bir etki yapabilecegini diisliniiyoruz. Buna karsin, kiiresel ekonomideki durgunluk
ve azalan jeopolitik risklere bagli olarak gerileyen enerji fiyatlar da ithalat maliyetimizi
disurici etki yapabilir. Buna gore, sene sonu cari agik beklentimizi 40 milyar $’dan 50
milyar $’a yiikseltiyoruz.

» TCMB depremin hemen ardindan politika faizini %8,50’ye indirdi. Bununla beraber,
TCMPB’nin kur korumali mevduat (KKM) hesaplarinda faiz sinirini tamamen kaldirarak
aslinda «ortiilii bir faiz artinmi» yaptigini séyleyebiliriz. Buna bagli olarak, TL mevduat
faizlerindeki artis trendinin devam etmesini de kuvvetle muhtemel goériiyoruz. Karar kisa
vadede TL ilizerindeki baskiy1 hafifletse ve stabilizasyona yardimci olsa da, daha orta
vadede TL icin negatif goriisiimiizii koruyoruz.

Serkan Gonencler
Bas Ekonomist




2023 Strateji Raporu - 2.ceyrek
Yonetici Ozeti — Hisse Senetleri Piyasasi Gorliinimi

Endeksin kisa ve orta vadede, en azindan secimlere kadar, yiikselmesi acisindan
onemli bir katalizére sahip olmadigini diisiiniiyoruz. Sene sonu yillik strateji
raporunda da bahsettigimiz lizere, degerleme bazinda doyum noktalarina yakin
oldugunu diisiinmeye devam ediyoruz.

> Endeks 2022 yilini oldukga gilicli %197’lik bir getiri ile kapattl. Ayni donemde, USD 3

bazinda getirinin de dahil edildigi, GOU’lere karsi goreceli performansa baktigimizda,
BIST-100 endeksinin rélatif getirisinin yillik bazda tarihsel olarak en yliksek seviye olan
%170 oldugunu gérmekteyiz. Oniimiizdeki dénemin analizini yapmaya faydasi olacak
bu getirinin temel nedenleri: 1. Mevduat basta olmak Uzere diger para piyasalarinda
disik kalan faizler nedeni ile alternatif getirilerin sinirli kalmasi, 2. Sirket karlarinin
talep, ve enflasyonunda katkisi ile yakaladiklari yilinda ytiksek trin fiyat ayarlamalari
yilinda, ve 3. Zayif TL ile ihracat agirlikli sirketlerin elde ettikleri enflasyonun tzerindeki
karliliklar olarak yorumlamaktayiz. Zira bu gelismelerin sonucunda 2022 yilinda toplam
FAVOK %153, net kar %272 artis gésterdi.

» Beklentilerimize, ulkeler arasi karsilastirmalara ve c¢arpanlara baktigimizda ise
(enflasyondan arindirilmig, yani reel, 2023-2024 yillari averaji) net kar biyilimesi
acisindan gordigiimuz gelisme global bliyime beklentilerinin oldukc¢a yavasladigl, hatta
hemen her (lkede negatife gecmis oldugu. Bu baglamda beklentimiz énumuizdeki 2

yilda averaj olarak BIST sirketlerinin diinya averajina daha zayif %25’in lizerinde reel 3

kar (global averaj: -11.3), FAVOK olarak da diinya ortalamasindan daha olumlu -%6
(Global averaj: -%10,2) daralma olacagidir. BIST-100 endeksinin GOU’lere kars
FD/FAVOK iskontosu ise 3 ay 6nce %25’den %46’ya artmis durumda.

» BIST-100 Endeks hedefimiz %31’lik ylkselme potansiyeliyle 6,340. Endeks hedefimizi
ekonomi ve sirketlerdeki son gelismeler i1siginda giincellemis ve 6,000 seviyesinden
arttirmis durumdayiz. Ote yandan, INA modellerinde kullandigimiz risksiz faiz

oranlarinin %25’den baslayip, yillar itibari ile makro beklentilerimize paralel kademeli

olarak dusurildigini, ve beklentilerden uzun siirebilecek (yliksek) faiz ortaminin
degerlemeler Gizerinde bir risk unsuru oldugunu belirtmek isteriz. S6z konusu yiikselme
potansiyelinin icinde bulundugumuz enflasyonist ortamda ve bankalarin giincel
mevduat faizleri ile karsilastirdigimiz zaman cok da ylksek bir alternatif sunmadigini
séylemek miimkiin. Ote yandan, model portféyiimiizde de bulunan, bircok kaliteli
sirkette daha yuiksek potansiyellerin mevcut oldugunu belirtmekte fayda var.
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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
resmini cizmektedir.

Bu baglamda, 2022 yilinda demir ¢elik ve madencilik hari¢, cogu ana sektorlerin yiksek reel
kar biyiimeleri ile yili kapattiklarini gériiyoruz. Ancak, 2023 yilinda reel FAVOK biiyiimesi
bekledigimiz sektérler madencilik, gida perakende, yeme icme, ve savunma’dan ibaret.
Beklentimiz 2023 yilinda BIST100 ortalamasinin reel olarak %30 Uzerinde bir kar dustsu
yasayacagl.

2023 sene bhekledigimiz reel kar daralmasinin arkasindaki ana nedenler: 1. 2022 yilinda
kaynaklanan vyiiksek baz etkisi, 2. Ozellikle secimlerin ardindan daha ortodox macro
politikalara donilmesi ve blylimede yavaslama, 3. Global bliyimede yavaslama, ve 4. TL'nin
Uretici fiyatlarina nazaran gicli kalmasi ve 6zellikle ihracatci sirketlerin karliliklarini azaltma
olasiligidir.

Yavaslayan reel kar ortaminin disinda, artis trendine girmis faiz ortaminin BIST icin ciddi bir
rekabet olusturdugunu ve endeks Ulizerinde etkilerinin devam etmek olasiliginin yluksek
oldugunu da tekrar 6nemle hatirlatmak isteriz.

Model portfoy: Halihazirda portféyiimiizdeki sirketler; Enka Insaat, Mavi Giyim, Migros, Orge
Enerji, Sok Marketler, Tekfen Holding, Tupras, Turkcell, ve Yapi Kredi Bankasi. Model portfoye
dahil olan sirketlerin detayli analizlerini raporun 38. sayfasindan sonra bulabilirsiniz.

Ali Kerim Akkoyunlu
Arastirma Direktorii
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Ekonomik Goriiniim: Ozet G

Global ekonomiye iliskin beklentilerimiz soyle ozetlenebilir...

» 10 Mart’ta Silicon Valley Bank’in iflasi ile baslayan sturecle birlikte piyasa FED’in en ge¢ Temmuz’dan itibaren faiz
indirimlerinin baglamasini ve sene sonuna kadar 100 bazpuan faiz indirimi yapilmasini fiyatlamaya basladi.

» Biz de yasanan problemlerin sistemik énemi olan bankalara sicramasa bile, birka¢ yerel banka ve Credit Suisse ile sinirli
kalmayacagini dislintyoruz.

> Bankacilik sektoriindeki realize edilmemis (bilangoda duran) tahvil zararlarinin 2022 sonu itibariyle 600 milyar $’a ulastig
tahmin ediliyor. Bu da ileride potansiyel bir mevduat kacisi yasanmasi durumunda ortaya cikabilecek zararlar konusunda
net bir fikir veriyor.

» Buna gore, FED «finansal istikrar» riskini dnceliklendirerek bu sene icinde faiz indirim slirecini baslatabilir (baslatmak
zorunda kalabilir). Kredi kosullarindaki sikilasmanin yaratacagi deflasyonist ortam bu konuda FED’e yardimci olabilir.

» Ek olarak, yil icinde %2,0’lik enflasyon hedefinde yukari yonli bir revizyon konusunun da glindeme gelebilecegini
disundyoruz.

» Bankacilik sektoriindeki gelismelerin ardindan, uzunca bir stiredir 6ne ¢ikardigimiz kiiresel resesyon beklentimizin daha
guclendigini belirtebiliriz.

» Bu durumda da, S&P-500 endeksi basta olmak lizere ABD borsalarinda mevcut seviyelerin en az %10-15 altinin test
edilebilecegi yoniindeki gortisimizl de koruyoruz.

> Ote yandan, dip seviyelerin test edilmesinin ardindan (muhtemelen para politikalarinda sinirli da olsa bir gevseme
sinyaliyle birlikte) hizli bir ralli yasanmasini da bekliyoruz.

» Son olarak, Avrupa icin endise edilen enerji krizi senaryosu iimli gecen kis sayesinde bu sene icin gerceklesmedi. Ancak,
stiregelen jeopolitik riskler ve kiiresel iklim krizinin etkileri (yenilenebilir enerjiye gecis cabalari)) nedeniyle, enerji
fiyatlarinda hizli ylkselis riskinin her zaman baki oldugunu distndiyoruz.

GedikYatirhm 5



Ekonomik Goriiniim: Ozet G

Turkiye ekonomisine iliskin beklentilerimiz soyle 6zetlenebilir...

» Cumhurbaskanligl Strateji ve Blitce Baskanlig’'na gore 6 Subat Kahramanmaras merkezli depremlerde 300 binden fazla bina
(900 bin civari bagimsiz boliim) zarar gorlrken, depremlerin maliyetinin 200 milyar $’1 asmasi bekleniyor.

» Bu maliyetin énemli bir kisminin bu sene karsilanacak olmasi ve EYT 6demeleri dikkate alindiginda, bltce acgiginin sene
sonunda iyi ihtimalle %5,5-6,0 seviyelerinde gerceklesmesi beklenebilir. Buna gore, secimlerin ardindan servet ve/veya
tiketim Uzerinden alinan bir dizi vergide daha artis beklemek makul gértnuyor.

» Potansiyel vergi artislar disinda, depremin gida ve kira enflasyonu tzerindeki etkileri ve mevcut enflasyonist egilimler dikkate
alindiginda, TUFE enflasyonunun sene basi 6ngériimiiziin (izerinde bir patikada gerceklesebilecegini ve yilin 2. yarisinda da
yeniden vyiikselisle gecebilecegini diisiiniiyoruz. Buna gére, sene sonu TUFE enflasyonunu %40 yerine %51 olarak
ongoruyoruz.

» Deprem sonrasinda potansiyel ihracat kaybi, turizm gelirlerinde yasanabilecek kayiplar ve yeniden insa faaliyetlerine bagli
olarak artacak hammadde ithalat ihtiyaci ve de mevcut egilimleri dikkate alarak sene sonu cari agik tahminimizi 40 milyar $’dan
50 milyar $’a revize ediyoruz.

> Yiksek enflasyon ve cari acik ortaminda $/TL kurunun sabit tutulmasi kur Uzerinde stres birikimine yol acmaktadir ve bu
baskilanma deprem sonrasinda daha da artmistir. Buna gore, 6zellikle secimlerin ardindan ve sonucundan bagimsiz olarak
TL’de sert bir deger kaybi yasanmasini kuvvetle muhtemel goriiyoruz. $/TL kurunu 2023 sonu icin 24,50, yillik ortalama olarak
da 21,75 olarak 6ngoriiyoruz (varsaylyoruz).

» TCMB’nin kur korumali mevduat (KKM) hesaplarinda faiz sinirini tamamen kaldirmasi «ortili bir faiz artirnmi» olarak gortlebilir.
Buna bagli olarak, TL mevduat faizlerindeki artis trendinin devam etmesi kuvvetle muhtemel goriintiyor. Secimlerin ardindan
para politikasinda kademeli de olsa bir normallesmenin kaginilmaz gorindtgini dusinlyoruz.

» Deprem sonrasi sanayi Uretimi artisi bir stireligine negatif bolgeye gecse de, ¢ok glicli giden i¢ talebe bagli olarak hizmet
sektorlerinin destegi ve ilerleyen donemde deprem sonrasi yeniden insa faaliyetleri biylimeyi destekleyecek. Secimler sonrasi
potansiyel bir faiz artisi ise i¢ talepte sert bir yavaslamaya yol acabilir. Hepsini bir arada distndigimuzde, tim yil icin %2,5-
3,0 civarinda bir GSYH bidylmesinin makul gorindigini disltndyoruz. Bununla beraber, risklerin yukari yonld oldugunu
soyleyebiliriz.

GedikYatirhm 6



Ekonomik Goriiniim: Ozet

Makro senaryo ve beklentilerimize iliskin genel 6zet...

GedikYatirhm

USD/TL

Makro Gerceklesmeler ve Beklentiler Tablosu

Donem sonu
Donem ortalamasi

2021
13.33
8.89

TUFE Enflasyonu

Donem sonu
Donem ortalamasi

36.1%
19.6%

Cekirdek Enflasyon

Dénem sonu
Donem ortalamasi

31.9%
18.3%

GSYH Buyumesi
GSYH (Milyar TL)
GSYH (Milyar USD)

Donem ortalamasi
Donem ortalamasi
Donem ortalamasi

11.0%
7,209

Biitce Dengesi
Faiz-Dis1 Denge
Faiz-Dis1 Denge (IMF)

GSYH'ye orani
GSYH'ye orani
GSYH'ye orani

Cari Denge

Milyar $
GSYH'ye orani

Ek Bilgi:
Brent Petrol (USD)
Brent Petrol (USD)

Do6nem sonu

Donem ortalamasi

42.0
51.2

71.2
77.2

FED politika faizi

Dénem sonu

Diinya GSYH buyumesi
ABD
AB

Cin

EUR/USD

EUR/USD

Donem ortalamasi
Donem ortalamasi
Donem ortalamasi

Donem ortalamasi

Doénem sonu

Donem ortalamasi

-3.1%
-3.4%
-6.1%

1.14
1.23

000%

2.2%

0.00%

6.0%
5.7%
5.2%

1.18
1.13

8.1%

2022 2023 Tahmini 2023 Eski Tahmin
18.70 24.50 24.50
16.62 21.75 22.70
""" 643%  51.0%  40.0%
,,,,, 723%  475%  467%
51.3% 49.5% 38.0%
57.0% 47.0% 43.1%
"""" 56% = 27%  25%
15,007 23,018 22,295
893 1,048 976
-0.9% -5.6% -4.0%
1.1% -3.1% 1.4%
-0.2% -4.1% -3.5%
319 73 -487 500 400
,,,,,, 55% = 48% 0 41%
87.0 80.0 90.0
101.0 82.0 87.0
e amasw amson
Y 18%  19%
1.5% 0.0% 0.2%
3.0% 0.5% 0.6%
3% 4.5% 4.5%
10 107 105
1.05 1.06 1.03



Ekonomik Goriiniim: Global G

ABD’de Silicon Valley Bank’in iflasi ile baslayan siirecte bankacilik sektorii buyiik kayiplar yasadi

S&P-500 endeksi - ABD Bankacilik endeksleri (ETF) Avrupa Bankacilik endeksi (ETF)
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17.0
110 16.5
16.0
90 15.0
14.5
80 ——ABD: KBWB Bankalar ETF 14.0
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70 ’ Ishares Stoxx Europe 600 ETF
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» ABD’de Silicon Valley Bank ve Signature Bank’in iflaslari ile baslayan siirecte bankacilik hisselerindeki kayiplar ABD’de %30’a yaklasirken, Avrupa’da Stoxx 600 ETF’i yaklasik %17
deger kaybetti.

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

ABD’de bankacilik sektoriinde bilancoda duran tahvil zararlarinin 600 milyar $’1 astig1 tahmin ediliyor

Bankalarin FED'in iskonto penceresinden bor¢lanmasi (Milyar $) FED’in toplam varliklari (Trilyon $)
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> Izleyen giinlerde ABD’de kiiciik élcekli bankalardan 120 milyar $ civarinda mevduat cikisi yasanirken, biiyiik bankalara 70 milyar $’a yakin mevduat girisi oldu. Bankalarin artan likidite
ihtiyaclari icin daha 6nce sadece 2008 Global Finansal Krizi ve 2020 pandemi dénemlerinde basvurduklari iskonto penceresinden (lender-of-last-resort) 152 milyar $ cektikleri gorildu.

> Bunun disinda, FED’in acikladigl “Acil Banka Fonlama Programi” ve bizdeki TMSF benzeri bir kurulus olan FDIC kanalindan kullanilanlarla birlikte bankalar 350 milyar $ civarinda kisa
vadeli likidite talep ettiler. Boylece FED’in bilancosu da varlik alimlariyla olmasa da, kisa vadeli fonlama nedeniyle yeniden biiyiimiis oldu.

> ABD tahvil faizlerinde gecen seneki hizli artislarin ardindan bankacilik sektériindeki realize edilmemis (bilancoda duran) tahvil zararlarinin 2022 sonu itibariyle 600 milyar $’a
ulastig1 tahmin ediliyor. Bu da ileride potansiyel bir mevduat kacisi yasanmasi durumunda ortaya cikabilecek zararlar konusunda net bir fikir veriyor. Bu durumun hem ekonomi
hem de piyasalar Gzerinde negatif etkileri de cok sert olacaktir.

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

Tahvil faizlerindeki hizli diisiisiin piyasanin resesyon beklentisini yansittigini diisiiniiyoruz

ABD 2-yillik tahvil faizi Verim egrisi farki (%, 10 yillik - 2 yillik) ve resesyon dénemleri (ABD)
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> ABD’de 2-yillik tahvil faizi de sadece birkac¢ giin iginde %5,0’in Uizeri seviyeden kabaca %3,75’e geriledi. Uzun vadeli tahvil faizleri de gerilediyse de, 10-yillik ve 2 yillik tahvil faizleri
arasindaki negatif makasin da kapanmaya basladigi goruliyor.

> Tahvil faizlerindeki hizli gerilemenin piyasanin artan resesyon beklentisine isaret ettigini diisiinliyoruz. 1960’lardan itibaren verim egrisi incelendiginde, 10-yillik ve 2 yillik
tahvil getirileri arasindaki negatif fark kapanmaya basladiktan bir siire sonra ABD ekonomisinin resesyona girdigi goriiliiyor.

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

Piyasa artik sene sonuna kadar 100 bazpuan faiz indirimi yapilmasini bekliyor

Piyasanin FED politika faiz patikasi beklentisi* Faiz indirim/artirim ihtimali*
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* FED faizi vadeli islem fiyatlarinin ima ettigi oranlar
* FED faizi Gizerine vadeli islem fiyatlarinin ima ettigi politika faizi

> Silicon Valley Bank’in 9 Mart’ta iflasi 6ncesinde FED faizlerine iliskin vadeli islem sdzlesmelerinden tiiretilen piyasanin politika faizi tahminleri sene basina gore yaklasik 100 baz puan
artis gostermis, sene sonu faiz beklentisi de %4,50’den %5,50’ye ylkselmisti. Ancak bankacilik sektdriinde arka arkaya yasanan iflaslar sonrasi faiz beklentileri yaklasik 150 baz
puan diiserken, piyasa artik politika faizinin sene sonunda %4,0 civarinda gerceklesmesini bekliyor, ki bu da 100 bazpuanlik faiz indirim beklentisine isaret ediyor.

> Piyasa faiz indirimlerinin Temmuz’dan itibaren baslama olasiligini %90, Eyliil’den itibaren baslamasi olasiligini ise %100 olarak goériiyor.

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

FED ise 22 Mart’taki faiz toplantisi sonrasi bu sene faiz indirimi ongormediklerini belirtti

FED’in faiz projeksiyonlari (nokta tahminler) FED'in makro projeksiyonlari
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> FED Uyelerinin faiz projeksiyonlarina gore FED’in sene sonuna iliskin faiz beklentisi %5,1’de kalirken. FED Baskani Jerome Powell bu sene faiz indirimi 6ngormediklerini belirtti.

> Her ne kadar FED’in sene sonu politika faizi projeksiyonu degismediyse de, FED bankacilik sektériindeki son gelismelerden dnce faizlerin daha 6nce 6ngoriilenden daha fazla arttirilmasi
gerektigini belirtmis ve politika faizini sene sonunda %5,75-6,0 seviyelerine kadar ylkseltebileceginin sinyalini vermisti. Dolayisiyla, FED’in bankacilik sektorlerindeki gelismelerin
ardindan bu tutumundan bir geri adim attigi soylenebilir. Bunun nedeni son gelismelerin finansal kosullarda yarattigi sikilasmayla agiklanabilir. Powell da basin toplantisinda
bankacilik sektoriindeki gelismelerin kredi kosullarinda yaratacagi sikilasmanin élciisiiniin de faiz kararlarinin odaginda olacagini séyledi.

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

Yasanan problemlerin birkac yerel banka ve Credit Suisse ile sinirli kalmayacagini diisiiniiyoruz

4 buyuk merkez bankasinin bilango buyuklagu (Trilyon $) Negatif faizli tahvil stogu (Trilyon $)
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> Biz de giiniimiizde finansal entegrasyonun ulastigi seviye dikkate alindiginda, yasanan problemlerin birkac yerel banka ve Credit Suisse ile sinirli kalmayacagini diisiiniiyoruz.
Bu beklentimizin temelinde de aslinda 2008 Finansal Krizi ve 2020 pandemi sonrasi donemdeki ultra genislemeci para politikasi, merkez bankalarinin 2008 sonrasinda politika faizinde
normallesmede gec¢ kalmalari ve bu slirecte negatif faizli tahvil stogunun 18 trilyon $’a kadar yiikselmesi ve de 2018’de Dodd-Frank Yasasi’nin gevsetilerek, kiiglik olcekli (250 milyar
$’in altinda varlik biytkliglne sahip) bankalarin bazi risk denetlemelerinin disinda tutulmasi yatiyor.

> ABD tahvil faizlerinde gecen seneki hizli artislarin ardindan bankacilik sektdriindeki realize edilmemis (bilancoda duran) tahvil zararlarinin 2022 sonu itibariyle 600 milyar $’a
ulastigi tahmin ediliyor. Bu da ileride potansiyel bir mevduat kacisi yasanmasi durumunda ortaya cikabilecek zararlar konusunda net bir fikir veriyor.

> FED halen siki para politikasi durusundan taviz vermedigi izlenimini korumaya calissa da, ilerleyen aylarda «finansal istikrar» riskini 6nceliklendirerek bu sene icinde faiz
indirim siirecini baslatmak zorunda kalabilecegini diisiiniiyoruz. Bankalarin kredi kosullarinin sikilagsmasiyla resesyonun 6ne cekilmesi de deflasyonist bir etki yaparak FED’in faiz
indirimi konusunda elini bir 6lgtide rahatlatabilir.

> Ek olarak, yilicinde %2,0’lik enflasyon hedefinde yukari yonlii bir revizyon konusunun da giindeme gelebilecegini diisiiniiyoruz.

Kaynak: Bloomberg, Gedik Yatirim Arastirma

GedikYatirhm




Ekonomik Goriiniim: Global G

Bankacilik sektoriindeki problemlerin kiiresel resesyon ihtimalini daha da giiclendirdigini diisiiniiyoruz

Onci gostergeler endeksi ve resesyon dénemleri (ABD) Oncii gostergeler endeksi - GSYH (ABD)
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» ABD ve Avrupa’da bankacilik sektoriinde yasanan ve daha ortaya ¢ikmasi muhtemel problemlerin ABD ekonomisi ve kiiresel ekonomide resesyon ihtimalini daha da
giiclendirdigini diisiiniiyor ve uzunca bir siiredir dile getirdigimiz resesyon beklentimizi koruyoruz.

> Onemli bir resesyon gostergesi olarak takip ettigimiz ve issizlik basvurulari, ISM yeni siparisler, S&P-500 endeksi ve insaat izinleri gibi 10 farkli ekonomik parametreyi baz alan «&ncii
gostergeler endeksinin» yonii Mart 2022’den bu yana asagi olmaya devam ediyor. Bunu cok giiclii bir resesyon isareti olarak degerlendiriyoruz.

> Oncii géstergeler endeksindeki yillik degisimler ile GSYH blyumesi arasinda ¢ok glicll bir iligki oldugu goriltyor. Buna gére, ncii gostergeler endeksi, ABD’de GSYH’nin yakinda negatif
holgeye gecebilecegine isaret ediyor. Oncli gostergeler endeksi mevcut durumda ilk geyrek itibariyle yillik %6,1’lik bir dislse isaret etmekte.

Kaynak: Conference Board, Bloomberg, Gedik Yatirim Arastirma

GedikYatirhm




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 acikladig) tiiketici gliven endeksinin alt bilesenleri

» Benzer sekilde tlketici glive endeksi de glicli bir sekilde resesyon sinyali veriyor. Conference Board tarafindan agiklanan tiiketici gliven 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 gosterge olarak 6ne cikiyor.

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

FED’in sikilastirma donemleri genellikle «yumusak inis» ile bitemiyor. Bu kez farkli mi? Muhtemelen degil...

Fed'in politika faizi ve resesyon dénemleri (ABD) 1983'ten itibaren FED’in parasal sikilastirma stirecleri
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» Tarihsel siireg, FED’in sikilastirma dénemleri sonrasi yumusak inisin pek basarilamadigini gésteriyor. New York FED’e gore, 1955’ten beri 15 parasal sikilastirma doneminin
12’inin resesyonla sonuclandigi belirtiliyor. 1970 sonrasi donemde ise bu oran 10’da 7 olarak ortaya cikiyor. FED’in sikilastirma donemleri genelde resesyon ile sonuclansa da,
gecmiste sikilasma baslangici ve resesyon arasinda gecen siirenin 10 aydan 50 aya kadar farklilik gosterdigi goruluyor.

> Ozetle, FED'’in parasal sikilastirma dénemleri ekonomide bir takim dengesizliklere yol acarak genelde sert inisle bitiyor. Asiri parasal genislemenin ardindan girisilen son sikilastirma
slireci de 1983 sonrasindaki en hizli sikilasmaya isaret ediyor. Bankacilik sektoriinde son donemde yasanan problemlerde birinci derecede sorumlu risk yonetimlerini yerine
getirmeyen banka yonetimleri olsa da, FED’in enflasyon kontrolden ciktiktan sonra asiri agresif sikilagsmaya gitmek zorunda kalmasinin etkisi de yadsinamaz. Yukarida da belirttigimiz
gibi, finansal entegrasyonun ulastigl seviye dikkate alindiginda, yasanan problemlerin birkac yerel banka ve Credit Suisse ile sinirli kalmayacagini diisiiniiyoruz. Buna gore,
donem donem diizeltmeler gorsek bile, kiiresel piyasalarin yeni sert dalgalanmalara maruz kalma potansiyelini oldukca yiiksek goriiyoruz.

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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> ABD ekonomisinde resesyon olacagl gorlstine karsi ¢ikanlar buna gerekge glicli tarim-disi istihdam artisini ve issizlik oraninin tarihi dip seviyede olmasini 6ne cikariyor. Oysa, 1948’e
kadar olan dénem incelediginde, ABD’de her resesyon oncesinde issizligin hep dip seviyede oldugu goriliyor, ki bu durum ekonominin o dénemlerde asiri 1sindigl seklinde
yorumlanabilir. Tarihsel strecte issizligin dip seviyelerden ¢ok hizli bir sekilde yikselmesi, ABD ekonomisinin dénemsel olarak sert inis yaptiginin bir isareti.

> Dolayisiyla, issizlik oraninin halihazirda tarihi diisiik seviyelerine yakin olmasinin resesyona karsi rahatlatici bir unsur olmaktan uzak oldugunu séyleyebiliriz. Aksine, bu durum
yaklasan bir resesyonun habercisi olabilir. Ornegin, ABD’de 1950’lerden itibaren issizlik oraninin %5,0’in altina diistiigii her dénemde, 2 yil icinde bir resesyon takip etmis.
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Ekonomik Goriiniim: Global G

Tarihsel siirecler de ABD borsalarinda diisiis icin halen fazlaca alan (en az %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 yasadigli 8 ayri dénemleri inceledigimizde, tarihe «Kara Pazartesi» olarak gecen 1987 yilindaki
diisisiin haricinde tiim ayi piyasalarinin resesyon donemlerine denk geldigi dikkati ¢cekiyor. Bu slreclerde ortalama kayip oraninin %38’e ulastigl ve diislis slrecinin ortalama 392 giline
(Kara Pazartesi ve pandemi dénemleri hari¢ tutulursa 500 gline) yayildigi gortllyor.

> Resesyon beklentimize bagli olarak, S&P-500 endeksinde heniiz dip seviyenin test edilmemis oldugunu ve 6niimiizdeki siirecte dénemsel olarak yukari diizeltmeler goriilse de,
nihayetinde sert satislarla karsilasabilecegimizi diisiinmeye devam ediyoruz. Gecmis kayip dénemleri baz alindiginda S&P-500 endeksindeki potansiyel kayiplarin mevcut
seviyelere gore %10-15’e ulasabilecegini diisiinliyoruz. Bununla beraber, bankacilik sektoriindeki problemlerin gelisimine de bagli olarak, kayiplar %20’yi bulabilir.

> Ote yandan gecmis tecriibeler S&P-500 endeksinde dip seviyelerden toparlanma siirecinin de resesyonlarin bitisinden cok &nce (ortalama 3-4 ay) basladigina isaret ederken, dip
seviyelerden resesyondan c¢ikisa kadar olan dénemde endeksteki toparlanmanin yaklasik %30’u buldugu goriiliiyor. Bu kez de farkli olmayacagini ve dip seviyelerin test edilmesinin
ardindan (muhtemelen para politikalarinda sinirli da olsa bir gevseme sinyaliyle birlikte) hizli bir ralli yasanmasini da bekliyoruz.

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

Dogalgaz fiyatlari kis mevsiminin ilml gecmesinin yardimiyla hizla gerilediyse de yiikselis potansiyeli korunuyor

Dogalgaz fiyatlari, Avrupa Dutch TTF (€/saatlik MW) Komiur fiyatlari ($/ton)
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> Rusya’nin Avrupa’ya Blyiik Kuzey Akim boru hattindan gaz akimini kismasiyla yaz aylarinda 300 € seviyesinin tzerinde ¢ikan TTF fiyatlari, stoklarin yenilenmesi ve kis mevsiminin ilimli
gecmesiyle hizla normallesme siirecine girdi ve halihazirda 40 € seviyesinin altina kadar geriledi. Bu sayede Avrupa icin endise edilen enerji krizi senaryosu en azindan bu sene icin
gerceklesmedi. Ancak, siiregelen jeopolitik riskler ve kiiresel iklim krizinin etkileri (yenilenebilir enerjiye gecis cabalari) nedeniyle, enerji fiyatlarinda hizli yiikselis riskinin her
zaman baki oldugunu diisiiniiyoruz.

Kaynak: Bloomberg, Gedik Yatirim Arastirma
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Ekonomik Gorinim: Turkiye =

Cumhurbaskanligi tarafindan yapilan calismaya gore depremin toplam maliyeti 100 milyar $’1 geciyor

Deprem hasar tespit sonuclari (x1000)

Depremin toplam maliyeti tahmini (Cumhurbaskanligi SBB)

6 Mart tarihli resmi rakamlar Tahmini son rakamlar Milyar TL Milyar $

Hasar Durumu Bina Bagimsiz Bolim Bina Bagimsiz Boliim Binalarin yeniden insasi ve guglendirmesi 1,074 57
Hasarsiz 860 2,387 949 2,635 Kamu kesiminin zararlari 243 13
Az hasarli 431 1,616 476 1,784 Kamu binalarinin ve demirbasin yenilenmesi 143 8
Orta hasarli 40 166 44 183 Yol ve kopralerin tamiri 58 3
Agir hasarli 180 495 198 546 Su-kanalizasyon, elektrik ve haberlesme tesislerinin bakimi 42 2
Yikik 35 96 39 106 Ozel sektérdeki kayiplar 222 12
Acil yikilacak 17 61 19 67 Yardimlar ve Gegcici Barinma 143 8
Tespit yapilamadi 148 297 163 327 Tasit ve esyasl zarari 65 3
Toplam 1,712 5,117 1,890 5,649 Enkaz kaldirma 42 2
Yikik+acil+agir hasarli 233 651 257 719 Sigorta sektora zararlar 36 2
Yikik+acil+agir+orta hasarl 273 818 301 903 Hasarin Yarattigi Maliyeti 1,825 96
Potansiyel Milli Gelir Kaybi 130 7

Toplam Maliyet 1,955 103

> Cevre ve Sehircilik Bakanligi’nin verilerine gore, Subat’ta Kahramanmaras merkezli gerceklesen depremlerde 300 binden fazla bina ve 900 binden fazla bagimsiz béliimiin
yikildigi veya orta/agir hasarli oldugu tespit edildi. Cumhurbaskanligi Strateji ve Biitce Baskanligi (SBB) da depremin yarattigi toplam maliyetin yaklasik 103 milyar $ olarak
tahmin edildigini acikladi. Bu rakamin 60 milyar $’a yakinini yikilan veya zarar géren binalarin yeniden insasi, yaklagik 13 milyar $’lik kismini da tahrip olan kamu binalarinin ve
altyapinin yenilenmesi olusturuyor. SBB hanehalkina yardimlar ile gegici barinma hizmetleri icin yapilmasi gereken harcama tutarini ise 8 milyar $ olarak acikliyor, ki bu rakamin biraz
iyimser kaldigini ve bu tutarin 13-14 milyar $’a kadar ulasabilecegini diistinliyoruz.

> SBB depremin toplam maliyetini 103 milyar $ olarak aciklarken, bir yandan da hasar tespit calismalari devam ettikge 6zellikle altyapinin ve kamuya ait bina ve tesislerin yeniden
yapimi/tamiri asamasinda maliyetlerin ylikselebilecegini de not ediyor.

Kaynak: Cevre ve Sehircilik Bakanligl, Cumhurbaskanligi Strateji ve Biitce Baskanligi (SBB)
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Ekonomik Goriiniim: Tiirkiye G

Secim ve depreme bagli harcama artisiyla biitce acigindaki bozulma yilin geri kalaninda daha da belirginlesecek

Merkezi bitce dengesi (12 ay birikimli, GSYH’ye orani) Faiz-disi denge (12 ay birikimli, GSYH'ye orani)
0.0% 2.5%
0.5% 2.0%
1.5%
'1.0% ’I.O%
-1.5% 0.5%
0.0% [ MM A
- 0,
2.0% -0.5%
-2.5% -1.0%
3.0% -1.5%
e 2.0%
-3.5% -2.5%
4.0% -3.0% Maliye Tanimli
-3.5% ——IMF Tanimli
-4.5% -4.0%
SCNNM@MYIINNOONNRRAD O S o oD CrCNNMNNYITNNOORNNOONNS O = = O
SR SR SR-SRSR-SRSRSRSReSR=SReSR = SN SS NS S Sy ay ey
O 0000000000000 O0O0O0O0O0OoOOoOoOooo — O - O+~ 0O+~ 0O +-0O -0 +-0O+-0O+—O0O+vO+O+— O —

> Yilinilk 2 ayinda 203 milyar TL butce acgigi ve 147 milyar TL faiz-disi acik verilirken, gecen senenin ayni doneminde 100 milyar TL butge fazlasi ve 158 milyar TL faiz-disi fazla verilmisti.
Biitcede 2 aylik dénemdeki bu bozulmanin ardindan 12 aylik birikimli biitce agigl da sene sonundaki 139 milyar TL seviyesinden 442 milyar TL’ye yiikseldi.

> Bu bozulmada bu sene son ceyrege iligskin KV 6demesinin ve TCMB kar transferinin gerceklesmemesi de kismen etkili olduysa da, bozulmanin asil nedeni olarak segime ve depreme
bagli olarak harcamalarda goriilen dramatik artislar éne cikiyor. Ornegin gecen sene Subat’ta 74 milyar TL seviyesindeki cari transferler bu sene 194 milyar TL’ye yiikselirken (%164
nominal artig), toplam yatirnm harcamalari ayni ddnemde 3 milyar TL’den 30 milyar TL’ye yiikselmis.

> EYT diizenlemesinin bu sene biitceye maliyeti yaklasik 250 milyar TL olarak hesaplaniyor (prim kayiplari hari¢) ve 2023 bitcesi hazirlanirken bu maliyetin dahil edilmedigi agikland.
Bunun Uizerine depremin ardindan yeniden insa, altyapinin tamiri ve gecici barinma gibi hizmetler igin yapilmasi gereken harcama tutari da biitgeye yalniz bu yil degil ilerleyen yillarda da
cok 6nemli bir ylik doguracak. Bu sartlarda sene basinda éngorilen 659 milyar TL (GSYH’nin %3,5’i) biitce acigl hedefinin tutmasi mimkin gériinmiyor. Kurumlar Vergisi istisnalarina
%210 indirim getiren diizenlemenin biitgeye 100-120 milyar TL civarinda bir katki yapmasini bekliyoruz. Buna gore, se¢imlerin ardindan servet ve/veya tiiketim iizerinden alinan bir
dizi vergide daha artis beklemek makul goériiniiyor. Buna ragmen, biitce acigi sene sonunda GSYH’nin %5,5-6,0’sina ulasabilir gibi goziikiiyor.

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

Depremin ardindan TUFE enflasyonu sene basindaki 6ngoriilerimizin %10 puan kadar iizerinde gerceklesebilir
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> Yilin ilk 2 ayinda TUFE enflasyonu baz etkisiyle diismeye devam ettiyse de, dzellikle gida ve hizmet kalemi fiyatlamalarindaki katilik enflasyonist baskilari canli tutuyor. Ornegin, 2 aylik
dénemde gida enflasyonu %14,5’e, hizmet enflasyonu %16,2ye ulagirken, manset TUFE enflasyonunun da %10,0’a ulastigi gériluyor. Hizmet enflasyonu ayrica diger alt kalemlerin
aksine zirve seviyelerinde kalmaya devam ediyor. TCMB’nin sene sonu TUFE enflasyonu tahmininin %22,3 oldugunu hatirlatalim.

» Depremin yarattigl parasal maliyetinin disinda, ekonomi tizerindeki en olumsuz etkisinin enflasyon gortinimu tzerinde olabilecegini distinliyoruz. Daha agik yazacak olursak, depremin
gida enflasyonu, kira enflasyonu ve potansiyel vergi artislari kanallarindan ek enflasyona yol agmasi disinda, depremin maliyetini karsilamak Gzere parasal genislemeye gidilmesi ihtimali
de ek enflasyonist baskilara yol acabilir.

» Bunlar disinda enflasyon tizerinde kur kanaliyla de ek baskilar gorebiliriz. SOyle ki, depreme bagli olarak ihracatta ve turizm gelirlerinde ilk 6ngortilere gore bir diislis yasanmasi daha
yliksek bir cari acgiga yol acabilir. Daha yiiksek enflasyon ve cari acik ortaminda $/TL kurunun sabit tutulmasi kur (izerinde stres birikimine yol agmaktadir. Bu nedenle ileride TL'de
gorllebilecek ani deger kaybi riskinin arttigini da séyleyebiliriz. Buna gére, TL’de goriilebilecek ani deger kaybi da enflasyonda beklenen diislisiin sinirlanmasina, hatta enflasyonu
yeniden ylkselise gegmesine neden olabilecektir.

> Ozetle, depremin ardindan mevcut durumda TUFE enflasyonunun sene basindaki beklentilerimizin %5-10 puan iizerinde bir patikada gerceklesebilecegi bir goriiniimden
bahsedebiliriz. Buna gore, sene sonunda TUFE enflasyonunun %40 civari yerine %50’nin lizerinde kalmasinin daha muhtemel gériindiigiinii séyleyebiliriz.

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

Depremin cari acig1 da bircok kanaldan olumsuz etkilemesiyle sene sonu tahminimizi 10 milyar $ yiikseltiyoruz
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> Ocak’ta cari aglk 9,85 milyar $ gibi tarihi rekor seviyede gerceklesirken, 12-aylik birikimli cari agik 48,7 milyar $’dan 51,7 milyar $’a yiikseldi. Subat ayi gecici dis ticaret verilerinin 12,2
milyar $’lik bir agiga isaret ettigi dikkate alindiginda, Subat’ta da ocak ayindakine benzer (9 milyar $ civarinda) bir cari agik rakami gérecegimizi diistinliyoruz. Bu da, 12-aylik birikimli cari
acigin 55 milyar $’1 asmasi anlamina gelecek. Cari acigin nisan ayi itibariyle de 60 milyar $’1 asmasini bekliyoruz.

> Dis ticaret aciginda son donemde yasanan hizli yiikseliste diislik faizlere bagli olarak artan altin ithalati ve stabil seyreden kurun tiiketim mali ithalatini tesvik etmesi 6zellikle etkili oluyor.
Soyle ki, altin ithalati son aylarda 4,0 milyarin (izerine cikarken, tiiketim mali ithalatindaki yillik artislar dramatik seviyelere ulagsmis durumda (Subat %64, Ocak: %71, Agustos-Subat
ortalamasi: %50). Bu durumun dis ticaret aciginin bir slire daha yiikselmesine neden olmasini bekliyoruz.

> Bunun disinda, yasanan deprem de cari dengeyi bircok kanaldan olumsuz etkileyebilir. Olumsuz faktérlere 6rnek olarak, deprem bolgesinden potansiyel ihracat kaybini (2022’de deprem
bolgesinden yapilan ihracat 22 milyar $’a ulasirken, bu rakam toplam ihracatin %8,6’sini olusturdu), turizm gelirlerinde sene basl 6ngoriilerine gore yasanabilecek kayiplari ve yeniden
insa faaliyetlerine bagli olarak artacak hammadde ithalat ihtiyacini sayabiliriz.

> Tim bu etkilerin cari aciga 15 milyar $ civarinda bir etki yapabilecegini dlstiniiyoruz. Buna karsin, kiiresel ekonomideki durgunluk ve azalan jeopolitik risklere bagli olarak gerileyen ener;ji
fiyatlar da ithalat maliyetimizi diislriict etki yapabilir. Buna gore, sene sonu cari acik beklentimizi 40 milyar $’dan 50 milyar $’a yiikseltiyoruz. Trend olarak bakarsak, 12-aylik
birikimli cari agigin birkag ay icinde 60 milyar $’1 asmasini, yilin ikinci yarisinda ise son aylarda normallesen spot dogalgaz fiyatlarina bagli olarak hafiflemesini bekledigimiz
enerji ithalati nedeniyle diisiise gecmesini bekliyoruz.

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

Yiiksek enflasyon ve cari acik ortaminda $/TL kurunun sabit tutulmasi kur iizerinde stres birikimine yol aciyor
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> $/TL kurunda Ekim’den itibaren goriilen stabilizasyonda glicli turizm gelirleri ve net-hata-ve-noksan kaleminde takip ettigimiz sermaye girislerinin ve TCMB’den yapilan ortill rezerv
satislarinin etkisinden bahsedebiliriz. Ek olarak, faizlerdeki diistislere karsin son 1-2 aya kadar hizli bir kredi genislemesi olmamasi da olumsuz baskilari sinirladi. Bununla beraber,
kiresel risk istahindaki iyilesmeye bagli olarak Dolar (DXY) endeksinin Eylil sonundan itibaren zayiflamasi da (bu siirecte €/$ paritesi 0,97 seviyesinden 1,07’lere ylkseldi) bu sonugta
yardimci oldu. Bu dénemde, Dolarin pek cok GOU para birimine karsi da deger kaybettigi goriiliiyor. Buna gore, $/TL kurundaki stabilizasyona karsin, TL’nin bu siirecte diger GOU para
birimlerine karsi negatif ayristigl séylenebilir.

> TL’nin sert deger kaybetmeye basladigl Ekim 2021’i baz alirsak, $/TL kuru yaklasik %120 yiikselirken, kiimilatif yurtici UFE enflasyonu kabaca %190 oldu. Buna bagli olarak, UFE bazli
reel doviz kuru da sert bir sekilde ylkseldi. Bu durum ihracatcilarin Gretimlerini siirdirmelerini zorlastirirken, ayni zamanda son donemde tiketim mali ithalatinda patlama yasanmasina
yol acarak cari agigin hizla yiikselmesinde ¢ok énemli bir rol oynuyor.

> Yiksek enflasyon ve cari agik ortaminda $/TL kurunun sabit tutulmasi kur lizerinde stres birikimine yol acmaktadir. Deprem sonrasinda bu baskilanma daha da artmistir. Buna gore,
6zellikle secimlerin ardindan ve sonucundan bagimsiz olarak TL’de sert bir deger kaybi yasanmasini kuvvetle muhtemel goériiyoruz. $/TL kurunu 2023 sonu icin 24,50, yillik
ortalama olarak da 21,75 olarak 6ngoriiyoruz (varsayiyoruz). Hizli bir diizeltmenin ardindan kurun seyrini ekonomi politikalarinin ne yonde evrilecegi belirleyecektir.

Kaynak: TCMB, Bloomberg
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Ekonomik Gorinim: Turkiye =

KKM hesaplarinda faizin tamamen serbest birakilmasi ortiilii bir faiz artisi olarak gorulebilir
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» TCMB depremin ardindan yaptigi ilk PPK toplantisinda depremin yol actigl arz-talep dengesizliklerinin enflasyon lizerindeki etkilerin yakindan izlendigini belirtmekle birlikte, sanayi
Uretiminde yakalanan ivmenin ve istihdamdaki artis trendinin siirdiirilmesi agisindan finansal kosullarin destekleyici olmasinin daha da énemli hale geldigini sdyleyerek, politika faizinde
50-bazpuanlik “6lgilid” bir indirim karari aldi. TCMB Mart toplantisinda ise faizi sabit tuttu.

> Bununla beraber, TCMB’nin kur korumali mevduat (KKM) hesaplarinda faiz sinirini kaldirarak aslinda «ortiilii bir faiz artirimi» yaptigini belirtmek gerekiyor. Buna bagli olarak,
TL mevduat faizlerindeki artis trendinin devam etmesini de kuvvetle muhtemel goriiyoruz. Karar TL iizerindeki baskiyi hafifletse ve kisa vadede stabilizasyona yardimci olsa
da, daha orta vade icin TL icin negatif goriisiimiizii koruyoruz.

> Son olarak, yapilan 6rtild faiz artisina karsin, secimlerin ardindan para politikasinda belli bir 6lciide de olsa bir normallesmenin kacinilmaz gériindiigiinii diisiiniiyoruz. Buna gore,
politika faizi de kademeli bir sekilde yikseltilebilir.

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

Secimler oncesinde kamu bankalari lizerinden tiiketici kredilerinde yeniden hizli bliyiime hedefleniyor
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> Ticari kredi faizlerinin yasal diizenlemelerle politika faizine endekslenmesi, secimlerin de yaklasmasinin etkisiyle bankalari (kamu bankalarini) tiiketici kredilerine yénlendirmis durumda.
Tiiketici kredilerinin 13 haftalik ortalama yilliklandirilmig biiyiime hizinin %100’e yaklastigl, bu artisin da cok biiyiik dlciide kamu bankalar iizerinden gerceklestigi goriiliiyor.
Tlketici kredilerindeki bu artis ihtiyac kredilerine ek olarak, daha uygun faiz nedeniyle kredi kartlari Gzerinden de gerceklesiyor ve ic talebe ciddi destek veriyor. Tlketici kredilerindeki bu
canlanmaya karsin, reel sektoriin finansmana erisim konusundaki sikayetleri devam ediyor. TCMB’nin tliketici kredilerine de bir st sinir getirmesi (daha sonra bu karar bir miktar
gevsetildi) bir siire sonra tiiketici kredilerindeki biylimenin de tikanmasina yol acabilir.

> Secimlerin ardindan para politikasinda yapilmasi muhtemel (zorunlu) goriinen normallesme kredi faizlerini yiikselterek ic talepte sert bir yavaslamaya yol acabilir. Buna karsin,
ylksek enflasyonist ortam (talebin 6ne cekilmesini tetikleyerek) i¢ talebe belli bir 6lclide destek vermeye devam edecektir.

* Kur etkisinden arindirilmig Kaynak: BDDK, Turkey Data Monitor
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Ekonomik Goriiniim: Tiirkiye G

Biiylimede ic talebin katkisi giderek daha 6ne ciksa da, 2. yarida potansiyel bir faiz artisi ic talebi baskilayabilir
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» 2022’nin ikinci yarisina sanayi Uretiminde ihracat kaynakli olarak yasanan geri ¢ekilmenin ardindan, gegen yilin sonundan itibaren ciddi anlamda ivmelenen i¢ talep sanayi retiminin de
artisa gegmesini sagladi. Boylece, Temmuz-Aralik arasinda yillik %1,7’ye gerileyen sanayi Gretim artisi Ocak’ta %4,5’e yukseldi.

» Ancak, depremin ardindan bélgede yasanan isglci ve Uretim kayiplari nedeniyle bu canlanma bir siireligine sekteye ugrayacak gibi goriinlyor. Depremden etkilenen 11 ilin toplam GSYH
icindeki payl1 %10’a yaklasirken, sanayi Uretimi icindeki paylari %11’in biraz Gzerine ¢ikiyor. Gorece daha fazla etkilenen Kahramanmaras, Hatay, Adiyaman, Gaziantep ve Malatya illeri icin
bu oran %8’e yaklasiyor. Ornegin, sanayi tretimi icin 6nemli bir éncii gésterge olan elektrik tiiketiminde yillik diisiis (iilke genelinde) subat ayinin son haftasindan itibaren cift hanelere
yaklagsmis durumda. Dolayisiyla, 6zellikle bu illerdeki tretim kayiplarina bagli olarak, subat ayinda sanayi tretiminde yillik blylimenin negatif bolgeye (%4-5 oraninda) gectigini tahmin
ediyoruz.

» Buna karsin, cok gliclii giden i¢ talebe bagli olarak hizmet sektérlerinin destegi ve ilerleyen dénemde deprem sonrasi yeniden insa faaliyetleri bliyiimeyi destekleyecek. Secimler sonrasi
potansiyel bir faiz artisi ise ic talepte sert bir yavaslamaya yol acabilir. Hepsini bir arada distindigiimizde, tiim yil icin %2,5-3,0 civarinda bir GSYH biiyiimesinin makul gériindiigiinii
diisiinliyoruz. Bununla beraber, depremin isgiiciinde yarattigi kayba ragmen, giiclii ic talep nedeniyle risklerin yukari yonlii oldugunu soéyleyebiliriz.

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

2023 Yilinda Yapilan Secim Anketleri

People's (Cumhur) Alliance Nation (Millet) Alliance Labour&Freedom Alliance

Date Polling firm Sample AKP MHP BBP YRP Total CHP iviP DEVA GP SP DP Total HDP TiP  Toplam | Other
6-7 Mar ALF 1,770 31.0 6.5 1.6 39.1 31.8 8.9 1.5 1.3 43.5 11.3 11.3 6.1
21-25 Feb ALF 2,000 29.5 5.6 1.2 36.3 27.8 15.7 1.8 1.5 46.8 9.8 9.8 7.1
18-24 Jan ALF 2,000 31.0 6.1 37.1 26.1 15.8 2.4 2.7 47.0 8.6 8.6 7.3
23-27 Feb Areda Survey 3,000 38.5 10.1 1.0 49.6 22.8 10.4 0.9 0.4 0.6 35.1 10.5 0.4 10.9 4.4
6-13 Jan Areda Survey 4,900 40.8 10.3 51.1 22.6 9.9 0.8 0.1 0.8 34.2 10.2 0.4 10.6 4.1
12-17 Mar Avrasya 2,560 29.1 7.0 1.5 37.6 31.9 10.5 2.1 0.8 0.9 0.5 46.7 10.2 1.6 11.8 3.9
27 Jan—-2 Feb Avrasya 2,460 32.1 5.1 37.2 31.5 12.8 3.5 47.8 9.9 9.9 5.1
3-8 Jan Avrasya 2,612 29.5 5.6 1.3 36.4 311 13.8 3.5 48.4 11.2 11.2 4.0
6-9 Mar IEA 2,000 35.4 5.9 41.3 27.4 10.3 0.7 0.3 38.7 10.2 1.5 11.7 8.3
16-2 Feb iEA 2,000 33.7 6.8 1.2 41.7 25.8 13.9 1.3 0.7 41.7 11.2 1.4 12.6 4.0
8-15 Mar MAK 5,750 34.2 6.3 0.4 1.3 42.2 26.0 13.6 2.1 1.0 0.9 0.4 43.0 9.3 2.3 5.5
1-7 Jan MAK 5,750 34.3 6.3 40.6 25.0 15.6 2.5 1.2 0.9 45.2 8.4 8.4 5.8
13-18 Mar Optimar 1,916 38.4 7.7 0.9 1.0 48.0 25.9 7.8 0.3 0.3 0.3 34.6 9.5 0.7 10.2 7.2
19-23 Feb Optimar 2,000 40.0 7.1 47.1 25.7 10.1 0.8 0.4 1.2 38.2 9.6 9.6 5.1
11-15 Mar ORC 4,540 28.1 6.3 1.6 1.2 37.2 28.3 11.7 2.0 2.5 44.5 9.3 1.5 10.8 7.5
22-27 Feb ORC 4,720 29.1 5.4 34.5 23.5 19.5 2.3 2.5 47.8 8.1 8.1 9.6
23-26 Jan ORC 4,580 30.2 5.5 35.7 23.1 19.3 2.6 2.7 47.7 7.6 7.6 2.0
13-16 Jan ORC 3,920 31.5 6.5 38.0 25.5 19.3 2.3 2.8 49.9 8.0 8.0 4.1
2-5 Jan ORC 3,780 32.0 6.2 38.2 23.5 19.1 2.5 2.9 48.0 7.3 7.3 6.5
18-2 Feb TEAM 1,930 37.5 6.6 1.3 45.4 24.5 11.6 36.1 11.1 11.1 7.4
11-14 Jan TEAM 2,524 37.5 6.5 1.3 45.3 26.0 11.7 37.7 11.1 11.1 5.9
7-1 Mar ADA 3,121 40.2 7.1 1.3 48.6 24.2 7.2 0.6 0.4 32.4 9.6 1.9 11.5 7.5
13-21 Mar Artibir 1,500 311 5.7 1.3 38.1 27.9 12.2 2.6 1.2 1.0 44.9 11.6 1.0 12.6 4.4
14-24 Jan ASAL 2,520 39.2 7.5 46.7 23.8 12.3 36.1 10.1 10.1 7.1
Mar Aksoy 1,537 31.8 6.9 38.7 27.8 11.4 0.6 0.6 0.8 41.2 10.3 10.3 9.8
11-15 Mar Bulgu 1,800 32.7 7.1 0.1 0.7 40.6 26.8 12.5 0.9 0.2 0.9 41.3 10.2 1.6 11.8 6.3
Mar GENAR 3,000 40.7 7.6 1.4 49.7 23.1 7.0 30.1 10.8 1.9 12.7 7.5
7-9 Jan Piar 2,611 31.2 6.3 1.2 38.7 25.1 14.3 1.1 3.8 44.3 11.2 11.2 5.8
Mar SAROS 10,826 36.7 6.1 0.8 43.6 26.5 10.5 1.3 0.5 0.6 39.8 12.3 0.3 12.6 4.0
18-2 Mar Yoneylem 2,400 35.1 6.9 1.6 43.6 28.1 9.3 0.5 37.8 9.8 3.3 13.1 5.5
Average: 34.1 6.7 0.1 0.7 41.6 26.3 12.6 1.5 1.0 0.3 0.0 41.7 9.9 0.6 10.5 6.2
24-Jun-18 election: | 42.6 11.1 n.a. n.a. 53.7 22.7 10.0 n.a. n.a. 1.3 n.a. 34.0 11.7 n.a. 11.7 0.7

Kaynak: Wikipedia, Gedik Yatirim Arastirma
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Piyasalara Dair Beklentiler G

Secim Takviminde Onemli Tarihler

MART

> 18 Mart: Secim takvimi basladi.
> 31 Mart: Cumhurbaskani kesin aday listesinin Resmi Gazete’de yayimlanmasi.

NiSAN

1 Nisan: Cumhurbaskani adaylarinin oy pusulasindaki yerlerinin belirlenmesi icin YSK’da kura cekilecek.
2 Nisan: Muhtarlik bélgesi aski listeleri askidan indirilecek.

8 Nisan: Ittifaklarin ve siyasi partilerin oy pusulasindaki yerlerinin belirlenmesi icin kura cekilecek.

9 Nisan: Milletvekili aday listelerinin YSK’ya teslimi ve bagimsiz milletvekili adayligi icin son bagvuru giind
12 Nisan: Yurt ici ve yurt disi segmen kiitlikleri kesinlestirilecek.

15 Nisan: Milletvekili gegici aday listelerinin yayimlanmasi

19 Nisan: Milletvekili kesin aday listeleri ilan edilecek

27 Nisan: Gimrlk kapilari ile yurt disinda oy verme islemi baslayacak

YV VV V VY YV V V

MAYIS

> 4 Mayis: Propaganda serbestligi ve bir kisim secim yasaklari baslayacak.

> 7 Mayis : Segcmen bilgi kagitlarinin segmenlere dagitimi tamamlanacak.

> 9 Mayis: Yurt disinda oy verme islemi sona erecek.

> 13 Mayis: Secim propaganda siireci saat 18:00 itibariyle sona erecek.

> 14 Mayis: Oy verme gunu

> 15 Mayis: Cumhurbagkani Secgimi’nin ikinci tura kalmasi halinde segim takvimi baslayacak.
> 28 Mayis: Gerekmesi halinde ikinci tur

Kaynak: Gedik Yatirnm Arastirma
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Piyasalara Dair Beklentiler

Ekonomi ve Piyasa Takvimi

Nisan Mayis Haziran Temmuz Agustos Ekim Aralik
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Piyasalara Dair Beklentiler (I) G

Endeksin Doyum Noktalarina Geldigini Diisiinmeye devam ediyoruz

» Endeksin kisa ve orta vadede, en azindan secimlere kadar ylkselmesi agisindan dnemli bir katalizére sahip olmadigini dislinliyoruz. Sene sonu yillik strateji raporunda da
bahsettigimiz (izere, degerleme bazinda doyum noktalarina yakin oldugunu disiinmeye devam ediyoruz.

> Endeks 2022 yilini oldukca giiclii %197’lik bir getiri ile kapatti. Ayni dénemde, USD bazinda getirinin de dahil edildigi, GOU’lere karsi géreceli performansa baktigimizda, BIST-100

endeksinin rélatif getirisinin yillik bazda tarihsel olarak en yiiksek seviye olan %170 oldugunu gérmekteyiz. Oniimiizdeki dénemin analizini yapmaya faydasi olacak bu getirinin temel
nedenleri: 1. Mevduat basta olmak Uzere diger para piyasalarinda diistik kalan faizler nedeni ile alternatif getirilerin sinirli kalmasi, 2. Sirket karlarinin talep, ve enflasyonunda katkisi

ile yakaladiklari yilinda ytksek Urlin fiyat ayarlamalari yilinda, ve 3. Zayif TL ile ihracat agirlikli sirketlerin elde ettikleri enflasyonun Gzerindeki karliliklar olarak yorumlamaktayiz. Zira
bu gelismelerin sonucunda 2022 yilinda toplam FAVOK %153, net kar %272 artis gosterdi.

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 dinya averajina daha zayif %25’in tzerinde reel kar (global averaj: -11.3), FAVOK olarak da diinya ortalamasindan daha olumlu -%6 (Global averaj: -%10,2)
daralma olacagidir. BIST-100 endeksinin GOU’lere karsi FD/FAVOK iskontosu ise 3 ay 6nce %25’den %46’ya artmis durumda.

BIST-100 Endeks hedefimiz %31’lik yiikselme potansiyeliyle 6,340. Endeks hedefimizi ekonomi ve sirketlerdeki son gelismeler 1siginda glincellemis ve 6,000 seviyesinden
arttirmis durumdayiz. Bu baglamda, bankacilik sektériindeki yiikselme beklentimiz %36, 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
uzerinde bir risk unsuru oldugunu belirtmek isteriz. S6z konusu yikselme potansiyelinin icinde bulundugumuz enflasyonist ortamda ve bankalarin glincel mevduat faizleri ile

karsilastirdigimiz zaman cok da yiiksek bir alternatif sunmadigini séylemek miimkiin. 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) =

Endeksin Doyum Noktalarina Geldigini Diisiinmeye Devam Ediyoruz

> 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, gorildigu tzere, 2022 yilinda demir celik ve madencilik harig, cogu ana sektorlerin yiiksek reel kar bayimeleri ile yili kapattiklarini gériyoruz. Ancak, 2023 yilinda reel
FAVOK biiyiimesi bekledigimiz sektérler madencilik, gida perakende, yeme icme, ve savunma’dan ibaret. Beklentimiz 2023 yilinda BIST100 ortalamasinin reel olarak %30 iizerinde
bir kar dislsl yasayacag.

> 2023 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.

» Yavaslayan reel kar ortaminin disinda, artis trendine girmis faiz ortaminin BIST icin ciddi bir rekabet olusturdugunu ve endeks lzerinde etkilerinin devam etmek olasiliginin yiiksek
oldugunu da tekrar 6nemle hatirlatmak isteriz.
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Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma
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Tavsiye ve Hedef Fiyat Degisikleri =

Hedef Potansiyel Ozsermaye

RIS Fiyat Getiri Tavsiye 2023 T 2024 T F/K PD/DD Karlilig (%)
Eski Yeni Eski Yeni NFG Net Kar NFG Net Kar 2023 T 2024T 2023T 2024T 2023T 2024T
Akbank 16,86 25,14 25,14 49% EUG EUG 79.048 51.922 92.682 55.841 1,7 1,6 0,4 04 305 256
Garanti Bankas! 27,64 35,94 35,94 30% EUG EUG 86.901 45.170 99.169 47.654 2,6 2,4 0,6 05 294 27,8
Is Bankasi 12,10 15,97 15,97 32% EUG EUG 88.492 64.544 103.929 69.346 1,9 1,7 0,5 04 29,6 2573
TSKB 4,06 4,62 G/G - EPG  G/G 8.942 5.758  10.199 7.013 2,0 1,6 0,6 04 37,6 31,9
Vakifbank 9,00 13,56 11,16 24% EPG EPG 63.574 18.698 68.881 18.965 4,8 4,7 0,7 06 16,0 141
Yap! ve Kredi Bankasi 9,62 14,39 14,39 50% EUG  EUG 81.219 44945 106.756 49.913 1,8 1,6 0,5 0,4 30,0 26,9

* 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 / G/G: Gozden Gegiriliyor

05/04/2023 tarihli kaparns fiyatlanyla hazirlanmustir.
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Tavsiye ve Hedef Fiyat Degisikleri =

Hedef Ozsermaye

Banka Disi Fiyat Po:;aer::iyel LEVE] 2023 T 2024 T F/K FD/FAVOK Karliligi (%)
Eski Yeni Eski Yeni Net Satis FAVOK Net Kar Net Satis FAVOK Net Kar 2023 T 2024T 2023T 2024T 2023T 2024 T
Akis GMYO 5,04 7,38 6,12 21% EPG EPG 1.454 1.063 6.483 1.971 1.471 5.184 0,6 0,8 6,4 4,6 39,8 24,1
Akcansa 55,40 83,24 70,23 27% EUG EPG 14.671 2.181 2.161 20.334 3.605 3.193 4,9 3,3 4,4 2,7 48,3 59,2
Aksa Akrilik 73,15 94,05 94,05 29% EPG EPG 22.546 4.796 3.946 25.252 5.177 4.356 6,0 5,4 4,9 4,5 54,6 57,0
Aksa Enerji 29,82 52,56 52,56 76% EPG EPG 65.605 10.103 6.888 81.698 12.908 8.861 53 4,1 4,5 3,5 32,4 36,8
Anadolu Efes 63,80 75,00 75,00 18% EUG EPG 146.821  25.736 6.121 188.201 32.301 6.952 6,2 5,4 3,2 2,5 21,4 21,7
Anadolu Holding 93,45 130,00 130,00 39% EPG EUG 256.888  34.055 7.016 353.715 45.518 9.613 3,2 2,4 - - 10,1 12,2
Arcelik 118,80 104,21 134,35 13% EPG EPG 173.025 18.225 3.345 220.015 22.179 4.410 24,0 18,2 5,9 4,9 12,9 13,6
Aygaz 67,25 67,81 67,81 1% EPG EPG 52.266 706 3.512 59.668 714 2.916 4,2 51 12,4 12,3 54,5 44,2
Bim Magazalari 153,30 167,00 178,00 16% EUG EUG 244.614 18.866 11.106 331.251 25.551 14.125 8,4 6,6 5,2 3,9 26,2 33,4
Brisa 46,28 64,59 58,36 26% EPG EPG 19.579 3.629 2.299 24.607 4.933 3.307 6,1 4,3 4,4 3,3 51,8 51,2
Coca Cola icecek 206,00 221,00 311,00 51% EPG EUG 93.601 18.921 8.352 122.780 24.321 12.114 6,3 4,3 3,2 2,5 32,6 42,3
Cimsa 92,65 121,06 114,06 23% EUG EPG 12.036 1.887 1.113 16.114 2.950 2.422 11,2 5,2 5,6 3,6 17,3 27,9
Dogan Holding 9,40 10,00 12,00 28% EPG EPG - - 8.958 S - 11.568 2,7 2,1 - - 35,8 42,1
Dogus Otomotiv 124,11 163,47 142,59 15% EPG EPG 59.189 7.218 6.976 73.436 5.357 5.981 4,2 49 3,1 4,2 50,5 38,9
Enerjisa 30,28 31,70 31,70 5% EPG EPG 124.478 14.489 4.357 165.738 19.219 5.801 8,2 6,2 3,2 2,4 18,8 22,6

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

05/04/2023 tarihli kaparns fiyatlanyla hazirlanmustir.
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Tavsiye ve Hedef Fiyat Degisikleri =

Hedef Ozsermaye

Banka Dis! H.isse Fiyat Potan?i-yel Tavsiye 2023 T 2024 T F/K FD/FAVOK Karliigi (%)
Flval ek vemi  oetrl Eski Yeni NetSatis FAVOK NetKar NetSatis FAVOK  NetKar  2023T 2024T 2023T 2024T 2023T 2024T
Enka Ingaat 30,70 33,00 42,50 38% EUG EUG 84.414 18.471 12.539 104.058 22.225 16.058 14,7 11,5 1,2 1,1 8,3 9,7
Eregli 35,42 41,59 42,50 20% EPG EPG 158.737 18.692 10.409 198.677 26.558 15.021 11,9 8,3 7,5 5,3 8,7 12,2
Ford Otosan 597,90 591,64 763,62 28% EUG  EUG 374.695 32.776 17.504 490.532 41.936 29.602 12,0 7,1 7,2 5,7 41,0 50,5
Galata Wind 16,48 23,73 23,73 44% EPG EPG 1.697 1.227 1.007 1.961 1.373 1.191 8,8 7,4 7,0 6,3 42,6 43,4
Good Year 13,90 23,39 15,97 15% EPG EPG 16.178 1.787 474 2.053 2.263 877 7,9 4,3 2,4 1,9 27,4 32,1
Indeks Bilgisayar 19,40 16,55 16,55 -15% EPG EPG 37.618  1.499 865 49.241 1.962 1.059 5,0 41 2,0 1,5 423 422
Kardemir 18,62 21,79 28,50 53% EUG EUG 29.005 4.023 2.285 31.835 5.332 3.688 6,4 3,9 3,7 2,8 17,2 23,0
Kog Holding 78,75 91,00 107,00 36% EUG EUG - - 63.500 - - 72.500 3,1 2,8 - - 23,1 24,2
Kordsa 76,20 93,62 93,62 23% EPG  EPG 24.894 3112  1.867 30.370 3.994 2.490 7,9 6,0 7,8 61 154 179
Koza Altin 21,28 14,48 20,00 -6% EAG EAG 10.855 6.250 6.211 13.958 8.284 10.314 11,0 6,6 9,3 7,0 49,1 77,8
Koza Anadolu 36,66 40,12 60,00 64% EAG EPG 10.968 6.212 2.484 14.071 8.236 4126 5,7 3,4 1,6 1,2 18,9 30,4
Logo 66,20 84,36 84,36 27% EUG EUG 2.130 725 587 3.046 1.022 851 11,3 7,8 8,2 5,8 35,7 49,3
Lokman Hekim 21,12 35,16 35,16 66% EPG EPG 1.251 275 181 1.594 335 222 4,2 3,4 4,2 3,4 40,4 44,1
Mavi Giyim 104,00 197,00 197,00 89% EUG EUG 15.785 3.362 2.565 22.675 4.648 3.216 4,0 3,2 2,8 2,0 65,8 54,0
Migros Ticaret 175,00 223,00 280,00 60% EUG  EUG 134.252 9.392 3.675 192.149 13.007 4.839 8,6 6,5 3,2 2,3 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 / G/G: Gozden Gegiriliyor

05/04/2023 tarihli kaparns fiyatlanyla hazirlanmustir.

GedikYatirhm




Tavsiye ve Hedef Fiyat Degisikleri =

Hedef Ozsermaye

Banka Dig! 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 2023T 2024 T
MLP Saglik Hizmetleri 64,70 88,68 88,68 37% EPG EPG 14.264 3.356 1.987 18.163 4.311 2.466 6,8 5,5 4,6 3,6 85,9 95,1
Orge Elektrik 22,26 43,08 43,08 94% EUG EUG 998 330 281 1.161 373 304 6,3 5,9 5,5 4,9 34,0 27,8
Otokar 978,40 810,00 1120,00 14% EPG EPG 18.421 2.804 1.775 29.329 3.650 2.650 13,2 8,9 10,4 8,0 76,7 75,5
Petkim 14,40 22,20 19,50 35% EPG  EUG 64.935 6.050 5.039 83.011 9.011 8.011 7,2 4,6 8,4 5,6 22,6 29,2
Sabanci Holding 39,02 51,00 50,00 28% EUG EPG = = 39.500 = = 42.500 2,0 1,9 = = 17,6 17,0
Sisecam 43,66 42,29 48,39 11% EPG EPG 135.905 30.420 19.088 184.583 41.926 28.493 7,0 4,7 4,5 3,2 21,0 24,4
Sok Marketler 28,76 38,00 56,00 95% EUG EUG 103.690 7.890 2.282 147.170 10.463 2.563 7,5 6,7 2,6 2,0 44,3 34,3
Tekfen Holding 34,00 63,00 60,00 76% EUG EUG 39.040 4.238 3.957 48.851 5.418 4.755 3,2 2,6 2,0 1,6 29,9 29,8
Tofas 197,80 181,89 241,61 22% EUG EUG 72.811 14.922 12.097 90.826 18.954 13.689 8,2 7,2 6,3 5,0 59,3 49,7
Turk Telekom 18,19 26,23 26,00 43% EUG EUG 75.191 26.809 7.806 101.911 36.344 15.760 8,2 4,0 3,6 2,6 45,7 61,0
Turk Traktor 542,70 571,32 571,32 5% EPG EPG 30.996 4.272 2.770 38.511 5.094 3.708 10,5 7,8 6,6 5,5 73,9 69,0
Turkcell 34,32 43,93 48,50 41% EUG  EUG 87.251 33.753 14.344 123.199 46.777 21.554 5,3 3,5 2,8 2,0 35,1 39,0
Tlpras 79,45 647,72 105,00 32% EUG EUG 534.963 52.015 39.954 604.088 41.088 30.800 3,8 5,0 2,6 3,3 40,5 29,7
Ulker Gida 30,56 31,25 31,25 2% EPG EPG 39.251 7.301 470 48.854 9.111 1.523 22,2 6,9 3,3 2,6 6,0 17,9
Zorlu Enerji 4,46 5,61 5,61 26% EPG EPG 39.533 7.858 214 46.020 8.618 283 37,4 39,4 5,2 4,7 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 / G/G: Gozden Gegiriliyor

05/04/2023 tarihli kaparns fiyatlanyla hazirlanmustir.
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05/04/2023 tarihli kapanis fiyatlariyla > Model portfoye dahil olan sirketlerin detayli analizlerini sonraki sayfalarda bulabilirsiniz.

Ort.
Giinliik  Potansiyel

BIST-100 Piyasa
Model Portfoy Agirlik Degeri
(%) (TLmn)

Hacim 3A Getiri (%)

(TLmn)

Enka Insaat 1,79 184.200 1.810,5 36,7%
Mavi Giyim 0,60 10.329 122,1 86,8%
Migros 1,24 31.684 338,3 60,9%
Orge Enerji 1.781 40,0 92,4%
Sok Marketler 0,70 17.063 219,7 89,9%
Tekfen Holding 0,48 12.580 609,6 73,3%
Tupras 6,11 153.084  3.603,2 29,0%
Turkcell 3,24 75.504  1.540,5 39,1%
Yapi Ve Kredi Bankasi 1,96 81.261 2.556,8 47,1%

Performans BIST-100

Rol. (%)

Yil Basindan Beri 3,4%
28 Mayis 2019* - Bugiin 10,3%
* Portfoy baslangict. Kaynak: Gedik Yatirim, Rasyonet

Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma, Rasyonet, Bloomberg
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BIST-100’e gore performans

Detayli Model Portfoy 05/04/2023 tarihli kapanis fiyatlariyla
Ekleme Son
A U e T A oy L o T
Ortalama) Ortalama)

Enka Insaat 21.02.2023 28,72 31,08 8,2% 13,3% 42,50 36,7% 184.200 1810,5 1,23 14,7
Mavi Giyim 01.03.2021 25,37 105,45 315,6% 29,0% 197,00 86,8% 10.329 122,21 2,78 4,0
Migros 26.07.2022 53,88 173,98 222,9% 66,5% 280,00 60,9% 31.684  338,3 3,25 8,6
Orge Enerji 21.12.2022 28,55 22,39 -21,6% -13,5% 43,08 92,4% 1.781 40,0 5,53 6,3
Sok Marketler 20.01.2023 29,48 29,49 0,1% 11,7% 56,00 89,9% 17.063 219,7 2,60 7,5
Tekfen Holding 21.12.2022 46,65 34,61 -25,8% -18,1% 60,00 73,3% 12.580  609,6 1,99 3,2
Tlpras 26.07.2022 34,46 81,39 136,1% 21,8% 105,00 29,0% 153.084 3603,2 2,58 3,8
Turkcell 04.04.2023 33,85 34,88 3,0% 3,0% 48,50 39,1% 75.504 1540,5 2,83 5,3
Yapi ve Kredi Bankasi 26.07.2022 4,38 9,78 123,3% 15,1% 14,39 47,1% 81.261 2556,8 0,45 1,8

Performans

YBB 3,4%

Baslangictan beri (28 Mayis 2019) 10,3%

* Banka rasyolari PD/DD

OGH: Ortalama Guinliik Hacim

Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma, Rasyonet, Bloomberg
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Enka Insaat

ENKAITI/ ENKALIS Endeksin Uzerinde Getiri > 2022 yilinda faaliyet acisindan giiclii bir sene geciren Sirket’in, Eurobond portféyiiniin net kar seviyesinde
Hedef Fiyat 42,50 yarattigl negatif etkiyle gectigimiz yil BIST-100’e kiyasla %17’ye yakin daha diislk getiri sagladi. 2023 yil
Hisse Fiyati (TL) 30,70 basindan bu yana ise %6’lik negatif ayrisma gortiyoruz. Net kar seviyesinde baskinin 4C22 trendine benzer,
Yiikselis Potansiyeli (%) 38% 2023 yili genelinde hafiflemesini bekliyoruz. Buna bagli olarak 2023 yilinda 14.8 milyar TL’'lik net kar
Piyasa Degeri (TL mn) 184.200 beklentimiz mevcuttur ve bu tutar 2022 yilindaki 2.0 milyar TL’nin yaklasik 7.5 kat Gstlindedir.
Firma Degeri (TL mn) 140.895
> Insaat segmentinde 2022 yilinda 1.9 milyar USD ciro ve 483mn USD FAVOK aciklayan Sirket, %25’lik
TL mn 2022 2023T 2024T FAVOK marjiyla bu segmentte oldukca giiclii gdriinimiini sirdirdi. Elektrik tretim segmentinde ise
Gelirler 61.804 84.414 104.058 ylksek dogalgaz fiyatlarina bagli olarak 2019 vyili 6ncesine gore daha disik marjlarin strdGgund
artis 140% 37% 23% goriyoruz. 2022 yilinda yalnizca %7’lik FAVOK marji aciklayan Sirket’in gectigimiz yillarda bu segmentte
FAVOK 13.986 18.471 22295 %20’ye yakin FAVOK marijlari elde ettigini hatirlatmak isteriz. Segment 2022 yilinda 1.3 milyar USD ciro ve
marj 22,6% 21,9% 21,4% 92 milyon USD FAVOK yaratmistir. Gayrimenkul segmentinde ise beklentilerin aksine giiclii gériintii devam
Net Kar 1.961 12.539 16.058 etmistir. Rusya’da sahip olunan gayrimenkullerden elde edilen ciro 2022 yilinda 344 milyon USD olurken,
marj 3,2% 14,9% 15,4% FAVOK ise 194 milyon USD seviyesinde; FAVOK marji ise %56 ile gectigimiz yillara kiyasla 8 yiizde puan
civarinda hafif dlstis gostermistir. Segment karliigindaki normallesmeyi makul olarak karsiliyoruz. 2023
Net Borg -43.305 -87.514 -89.616 yili beklentilerimizde tim segmentlerde hafif muhafazakar kalmak adina ortalamada 1 yiizde puan’lik

disus uyguluyoruz.
HB Temettii 0,7 0,4 1,0

Tem. Verimi 2,1% 1,2% 3,3% > Insaat segmentinde is alimlarina devam eden Sirket’in son olarak Kuzey Makedonya’da almis oldugu 1.3
milyar USD’lik Otoyol Yapim Projesi, son aciklanan birikmis is tutarinin yaklasik %30’una tekabiil

FD/FAVOK 4.6 5,2 43 etmektedir. Ancak %50’lik ortak girisimle gerceklesecek olan projenin katkisi bahsedilen tutarin yarisi

F/K 54,0 14,7 11,5 kadar olacaktir ve projenin 2027 yilinda tamamlanmasi 6ngorilmektedir.

PD/DD 1,0 1,2 11 . .

* 05/04/20232 tarihli kapans fiyatlanyla hazirlanmstr. » Sirket paylari, 2023T 5,2x FD/FAVOK ve 14,7x F/K carpanlari ile islem gérmektedir. Son 5 yillik FD/FAVOK
rasyosu ortalamasi ise 7.0x seviyesindedir. Defansif portfoylerde yer almasinin faydali olacagini
disunlyoruz.

Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma, Rasyonet, Bloomberg
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Mavi

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

Aorsf s 2000 performansin devam etmesini beklemekteyiz.

Hisse Fiyati (TL) 104,00

Yiikselig Potansiyeli (%) 89% »  Sirketin gegen yilin ikinci yarisinda baglayan Covid sonrasi agilmalar ile yakaladigi giicli talebin devam

Piyasa Degeri (TL mn) 10.329 etmesiyle saglam performansiniicimizde bulundugumuz dénemde de stirdlirecegini diisiinliyoruz.

Firma Degeri (TL mn) 9.206

>  Hammadde fiyatlarindaki artisin yeni sezon urlnlerine yansiyacagl beklentisi paralelinde karliigin bu yil

TL mn 2022 2023T 2024T bir miktar azalma riskine karsilik, sirketin tretim maliyet avantajlarindan kaynaklanan nedenler ve

Gelirler 10.592 15.785 22.675 rakiplerine gore uygun fiyat Ustlinligl nedeniyle pazar payi, ciro, ve nakit akisi kalemlerindeki
artig 129% 49% 44% tahminlerimiz muhafazakar kalabilir.

FAVOK 2.481 3.362 4.648
marj 23,4% 21,3% 20,5% > Normal trendinde 5 vyillik sirdirilebilir (reel) biylimesinin %20’lerin (zerinde gerceklesmesini

Net Kar 1.439 2.565 3.216 bekledigimiz Mavi, 2023 beklentilerimize gére cazip 2.5x FD/FAVOK carpanlarindan islem gérmekte.
marj 13,6% 16,2% 14,2%

Net Borg -1.122 -1.993 -2.431

HB Temettii 0,3 1,4 1,4

Tem. Verimi 0,3% 1,3% 1,3%

FD/FAVOK 21 2,5 1,7

F/K 4,2 4,0 3,2

PD/DD 3,1 2,6 1,7

*05/04/2023 tarihli kapars fiyatlanyla hazirlanmustr.

Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma, Rasyonet, Bloomberg
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Migros

dit e Endeken Uzermd >  Onlmiizdeki dé’)nem'o!e'g.lda perakent;ie sekternUn faaliyet karliiginin giclu seyretmesini beklerken,
“Fess By (7L 175,00 sektoriin ongorilebilirligi de goreceli olarak diger sektorlere gore daha net olarak devam etmekte.
Yitkselig Potansiyeli (%) 60% Enflasyon yliksek seyretmeye devam ederken, fast food, yemek, kafe vb. gibi tim ev disi gida
Piyasa Degeri (TL mn) 31.684 maliyetlerinin ortalama Ucret artiglarinin dnemli él¢lide Gzerinde artmasinin tiiketiciyi evde yemege, ve
Firma Degeri (TL mn) 31.073 dolayisiyla gida perakende sirketlerinin miusteri trafigini daha da arttirmasina neden olmasinin
muhtemel oldugunu diisiinliyoruz. Ayrica, yiiksek seyreden gida fiyatlari (iicretlerin iizerinde) marijlar
TL mn 2022 2023T 20241 icin destek olustururken, gecen sene artan enerji maliyetleri, bu sene (bugline 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 sektortin 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% 2,5% beklentilerimiz bulunmakta. Ayrica sirketin net net nakitinin artisinin da gugcli bir sekilde devam
etmesini bekliyoruz.

Net Bor -611 -1.145 -3.116 , . _ . . . ) )
¢ »  Sirket hisseleri, oldukca ylksek bir iskonto olan 3.3x FD/FAVOK rasyosunda islem gérmekte.

HB Temettl 0,0 2,7 3,0

Tem. Verimi - 1,5% 1,7%

FD/FAVOK 21 3,3 2,2

F/K 5,1 8,6 6,5

PD/DD 5,7 6,2 5,0

*05/04/2023 tarihli kapars fiyatlanyla hazirlanmustr.

Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma, Rasyonet, Bloomberg
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Orge Enerji

> Sirket, Istanbul’da devam eden metro projelerinin (~170km) yaklasik ticte birlik kisminin (~55km) elektrik
taahhit islerinde yer almaktadir. Sehir yapilanma planlarina gore gelecek 3 yillik periyotta metro aginin 6nce

ORGE TI / ORGE.IS Endeksin Uzerinde Getiri

:?Sdsif:i;\g Ty 33’22 ~450km’ye ve 2030 yilina kadar ise ~700km’ye kadar genisletilmesi beklenmektedir. Bu kapsamda yapilacak
viikselis Potansiyeli (%) 921% yatirimlarin -2.5—3mr. USD" siavi}./??in"e yaklnsa.tma5| beklenmektedir. Met-ro pr(_)jelerinde elektrik taahhit isleri
Tmes T2 (L ) 1781 oraninin toplam proje .buyuklugunur] %15’|" bandll.’.]d:’:l. lea5| sebebiyle; Istanbul’da 2030 : yilina kgdar
S 1.827 yapilmasi planlanan projelerde, elektrik taahhiit sekt6rl icin ~350-450mn USD bandinda bir proje potansiyeli

Finansal Gostergeler bulunmaktadir.

TL mn 2022 2023T 20241 >  Ozellikle iklim Krizi'nin etkisiyle global anlamda artan yenilenebilir enerji yatirimlari, Rusya/Ukrayna
Gelirler 720 998 1161 savasinin ardindan artan enerji maliyetleri ile daha da ivmelenmeye baslamistir. Dolayisiyla sirketler, enerji
A 1280 e Lo maliyetlerini azaltmak amaciyla glines enerjisi yatirimlarini hizlandirmislardir. Bu kapsamda Uluslararasi
FAVOK 25?39 3300 3'13 Enerji Ajansi (IEA)’nin verilerine gore Tirkiye’de kurulu glines enerjisi kapasitesinin 2025 yilina kadar %20’lik
NeTigr 40'311’3 33'218’;' 32’310’2 YBBO gostererek ~10GW’den ~17GW’ye kadar ylkselmesi beklenmektedir. Sirketlerin fabrika/genel
i 43.0% 28.2% 26.2% merkez/subelerine entegre edecegi 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 26 a -1 RES alanlarinda is gelistirme calismalarini stirdirmektedir. Elektrik taahhlt segmentinde oldukga 6nemli bir
husus olan is guvenligi ve proje bitirme zamanlamasi konusunda kendisini ispatlamis bir firma olan Orge, yeni
HB Temettii 0,0 0,0 2,0 alanlarda proje kazanimi konusunda avantaj saglayabilir. Firma elektrik taahhit alaninda oldugu gibi, bu
Tem. Verimi = = 9,0% alanda da yurtdisi projeler yiiritme hedefindedir.
FD/FAVOK 3.6 5.4 47 > Tirkiye arag parkinda heniiz oldukca distik bir agirliga sahip olan elektrikli ara¢ talebinin gelecek yillarda
F/K 3,2 6,3 5.9 onemli seviyede artmasi beklenmektedir. Bu kapsamda heniiz yaklasik 3,500 noktada sarj istasyonu
PD/DD 2.0 2.2 1,6 barindiran Tirkiye’de bu sayinin 2023 yilinda ~55bin noktaya, 2030 yilinda ~1mn noktaya ve 2040 yilinda
* 05/04/2023 tarihli kapans fiyatlanyla hazirlanmstr. 5mn noktaya cikmasi beklenmektedir. Sirket’in bu kapsamdaki is gelistirme calismalari devam etmektedir.

> Sirket paylari, 2023T 5,4x FD/FAVOK ve 6,3x F/K carpanlari ile islem gérmektedir. Yeni is kollarinin biiyime
potansiyeli ve 2023-2025 yillari arasinda ortalama 3 yillk FAVOK marjini %32 olarak kullandigimiz
muhafazakar modelimiz goz 6niine alindiginda, hisse senedinin hala cazip seviyelerde islem gormeye devam
ettigine inaniyoruz.

Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma, Rasyonet, Bloomberg
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Sok Marketler

» Migros boliimiinde de bahsettigimiz Gzere, 6nimuzdeki donemde gida perakende sektoriiniin faaliyet karliliginin
Hedef Fiyat 56,00 guclu seyretmesini beklerken, sektdriin 6ngorulebilirligi de goreceli olarak diger sektdrlere gore daha net olarak
Hisse Fiyati (TL) 28,76 devam etmekte.

Yiikselis Potansiyeli (%) 95%

Piyasa Degeri (TL mn) 17.063 > Sirket 2023 yilinda satis gelirlerinde %80 (+/- %5) biiyiime, FAVOK marjinin %7,5-8,0 olmasi, %4,8 magaza

Firma Degeri (TL mn) 20.480 blylimesi ve 2.5 milyar TL yatinm harcamasi beklenmektedir. Bizim beklentilerimiz, Sirket beklentisinin alt
Finansal Géstergeler bandi olan %75 gelir blyiimesi ve %7,6 FAVOK marji olarak sekillenmistir. TUFE’nin, &zellikle de gida
TL mn 2022 2023T 2024T enflasyonunun katiliginin devam ettigi g6z onlne alindiginda, sirketin yilsonu beklentilerini agmasinin olasi
Gelirler 59292 103.690 147170 oldugunu distinlyoruz. Beklentilerimize gore, net borg yatay kalip, finansal nakit 4 milyar TL'nin Gzerine
artis 109% 75% 42% cikabilir. Ayrica, uzun vadeli tahmin dénemimizde, FAVOK marji 6ngérimiizii kademeli olarak asagi cekerek
FAVOK 4.779 7.890 10.463 %6,5 indiriyoruz. Yonetimin, stratejik bakis agisina dayanarak bu yaklasimimizin fazla muhafazakar oldugunu
marj 8,0% 7 6% 71% dustndiginu belirtmek isteriz. Sektorin genel faaliyet konumu olarak ise, mevcut ticaret aktivitesi faaliyetleri
Net Kar 2.380 2282 2563 son derece deSteleYICidir.
marj 4,0% 2,2% 1,7%
> Son 12 ayda hisse fiyati piyasaya paralel hareket etmistir. Elverisli sektor dinamikleri ortami ve Uretilen nakit géz
Net Borg 3.417 3955 3.353 6nine alindiginda, 2023 yili tahminlerimize gére hisse 2,6x FD/FAVOK ile oldukga cazip garpanlardan iglem
gormektedir. Hisse icin zimni 4,3x FD/FAVOK garpani 6ngérmekteyiz.
HB Temettil 0,0 0,0 0,4
Tem. Verimi - - 1,3%
FD/FAVOK 2,8 2,6 2,0
F/K 4,2 7,5 6,7
PD/DD 6,0 3,3 2,3

*05/04/2023 tarihli kapars fiyatlanyla hazirlanmustr.

Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma, Rasyonet, Bloomberg
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Tekfen Holding

WLARE AR Endeksin Uzerinde Getiri > 2022 yil sonu itibariyla birikmis is miktari, 2021 yil sonuna kiyasla yaklasik %10 disls gostermis olup
FEEE A (22400 1,16 milyar USD seviyesindedir. Sirket’in son birkag yildir yeni proje alma konusunda gecmis yillara
:'L'_Jsksseeﬁgiztg;;ye“ %) 33&? kiyasla daha az agresif olmasi sebebiyle giincel birikmis is miktarinin Sirket paylarinin derin negatif
Piyasa Degeri (TL mn) 5= ayrisma gostermesinde en dnemli faktorlerden birisi oldugunu distniyoruz.

Firma Degeri (TL mn) 11.381 >  Haradh Projesi’nden kaynaklanan ek maliyetlerin de etkisiyle taahhit segmentinde karlilik baskisi 2022

yilinda da devam etmistir. Bu nedenle, 1C23'ten itibaren segment karliliginda yukari yonli bir

TLf““ 2l o SR normallesme beklemeye devam ediyoruz. Son on bes yilda, segmentin medyan ve ortalama FAVOK
Gelirler 30'6638 39'0'10 48'8501 marji sirasiyla %8,5 ve %5,6'dir ve negatif marjlar elde edilen yillar hari¢ ortalama marj %9,8 ile oldukca
FA?E?( ;498/,; 4_2273’2 5_2451’2 giicliidiir. Model varsayimimiz %5,0'lik orta/uzun vadeli FAVOK mariji ile muhafazakardir. Oniimiizdeki
mar] 8.1% 10,9% 111% yillarda Tekfen'in faaliyet gésterdigi bolgelerde enerji/yesil enerji/altyapi projelerinin hizlanmasini
Net Kar 3.473 3.957 4755 bekledigimiz icin, 6zellikle uzun vadeli temettl yatirimcilari icin Sirket paylarinin alim firsati yarattigini
marj 11,3% 10,1% 9,7% disinmeye devam ediyoruz. Son olarak, Tilpras ile glcli bir is iliskisine sahip olmasi (Turkiye'deki
birikmis islerin bliylik cogunlugu Tiipras'tan gelmektedir) ve Stratejik Donlisiim Plani, Sirket icin daha

Net Borg -1.199 -2.940 -3.680 fazla birikmis is potansiyeli yaratabilir.
HB Temetti 0,7 2,8 31 »  Taahhut segmentindeki zayif ve belirsiz gériinim konsolide figtrler Gzerinde baski olusturmaya devam
Tem. Verimi 2,0% 8,3% 9,1% etse de, Glibre segmentindeki glicli seyir 2022 yilinda da devam etti. Artan maliyetlere karsin, ylksek
. glibre fiyatlar bir énceki yila gore hafif asag yonli normallesmeye ragmen 2022 yilinda da karlilig
e 250 2,3 1,6 desteklemeye devam ediyor. Modelimizde segment karliligina muhafazakar yaklasarak; son Gg¢ yilin
I?DKJDD iz ig S’g ortalamasindan 250 baz puan daha diisiik varsayim kullaniyoruz, ki bu da ~%16’lik uzun vadeli FAVOK

marjina isaret ediyor. Hizmet tarafinda ise FAVOK marjini son (¢ yilin ortalamasindan 600 baz puan

*05/04/2023 tarihli kapars fiyatlanyla hazirlanmustr. s . e . K . .
daha diisiik olacak sekilde, %25'lik bir marj elde edilmesi varsayimini kullaniyoruz.

> Sirket paylari, 2023T 2,3x FD/FAVOK ve 3,2x F/K carpanlari ile islem gérmektedir.

Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma, Rasyonet, Bloomberg
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Turkcell

TCELL TI / TCELL.IS

Endeksin Uzerinde Getiri

€

» Sirket hisseleri, 2023 varsayimlarimiza gore, kiresel emsallerine gore yaklasik %40 iskontolu olarak islem

Hedef Fiyat 48,50 gormektedir. Telekom sektorlinlin sozlesmeli musteri yapisi nedeniyle Turkcell paylari, enflasyonist ortamlarda
Hisse Fiyati (TL) 3432 fiyat yansitma zorlugu nedeniyle 2022 yilinda BIST-100’e kiyasla %30’a yakin daha diislk getiri sagladi. 2023
Yiikselis Potansiyeli (%) 1% yilina gicla b|_r flyatl_amayla baslayarak %8’e qum p02|_t|f ayrisma gésﬂteren Sirket, Ti:ll’kly%’de yasanan glegremm
Piyasa Degeri (TL mn) 75 504 ardl_ndan faz{llyetler_.mfje_:_ meydana gelecek __haﬂf negatif etkiyle ve bolgeye yapmis oldugu 3.5mr TL’lik énemli
Firma Degeri (TL mn) 98.614 seviyede bagistan oOtdrd negatl_f_ ayrigma gostermeye ba_n;;ladl. Bu flyaﬂamanm ardindan 2023 yil basindan bu
e s e yana %6’lik negatif ayrisma gorlyoruz. 2023 yilinda fiyat gecislerinin ve dolayisiyla ARPU artislarinin daha
belirgin olacagl beklentisiyle, finansallardaki goreli zayiflikta en kotliniin geride kaldigini diisinmeye devam
TL mn 2022 20237 20241 . ) - > ” . .
Selivior SNTD oI 153199 edl\(or. 16 Subat 292_3 te modgl portféyimizden cikardigimiz Turkcell’i derin negatif ayrismanin ardindan
yeniden model portféyiimiize ekliyoruz.
artis 49% 67% 41%
FA:]S:F 2422'156;2 3338'77502 436;022 Mobil penetrasyonun geli§mi§ tlkelerde %13? seviyelerine kada__r yakinsandigini, Tlrkiye’de de sosyal mg;!yg
o Kir - '053 > '344 - '554 kullanim aliskanliklari/geng niifus orani/cevre Ulkelerden alinan gog/populasyon artis hizi vb. sebeplerden 6tiiri
. o e I gelecek yillarda penetrasyondaki artisin ivmelenmesini bekliyoruz. Benzer durumun genisbant tarafinda da
marl 21,2% 16,4% 17,5% Turkcell’e blylime avantaji sunacagini diistinliyoruz.
Net Borg 23.110 36.482 47.026 Ulke genelinde yatinmlarla genisleyen fiber aginin da etkisiyle 5G teknolojisinin etkin kullaniminin gelecek
T E— o 0 e yillarda baglamasi bngé'rUlUyor.' E’ilot bé.l_ge olarak segilen Istanbul‘ I—]avglimz;m’nm bazi noktalarinda kullaljlmmz}
N 17‘;{ 59‘;/ . 5;3/ baslanan 5G teknolojisine gegisin sektor oyunculari ve Turkcell icin 6zellikle data kullanimi tarafinda 6nemli
' R 7 20 atilimlar saglayacagini disliniiyoruz. Uzun vadede ise 5G, IOT, Fintech, Metaverse gibi alanlarin/teknolojilerin
FD/FAVOK 33 33 26 o!gunlasmava bas'lamas!_mn ar.d|r.1.d§n mobil operatb'rlerin halivha2|rda'ki defansif yapilarina ek olarak, gelecek
F/K 4'5 5'3 3'5 birkac on yillik periyotta 6nemli biuyime avantajlarinin bulunduguna da inaniyoruz.
PD/DD 1,9 1,8 1,4

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

*05/04/2023 tarihli kapars fiyatlanyla hazirlanmustr.

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

Tlpras

TUPRS TI / TUPRS.IS Endeksin Uzerinde Getiri » Havacilik sektorlindeki gliclii gorinim nedeniyle artan jet yakiti talebine ek olarak, kiiresel arz kesintileri
Hedef Fiyat 105,00 ve ucuz Rus petrolliniin piyasada yer alamamasi gibi sebepler dizel karliliklari genisletti ve bu da Tipras'in
Hisse Fiyati (TL) 79,45 son 5 yillik ortalamalarina kiyasla ~3 kat daha yliksek orta distilat crack marjlari ile sonuglandi. Sirket’in
Yiikselis Potansiyeli (%) 329 guclt 2022 ve 2023T finansallarin ardindan 2024 yilinda ~20% seviyelerinde temettl verimi potansiyeli
Piyasa Degeri (TL mn) 153.084 tasidigini distnddgimizde, uzun vade yatirimcilar igin 6nemli bir alim firsati oldugunu disiiniiyoruz.

Fi Degeri (TL 136.583

Fssergr > Tulpras’in net rafineri marjinin yiiksek primli seyretmesi beklentimizdeki ana arglimanlarimiz sunlardir: i)

Agir ve eksi ham petrolleri yiiksek kompleksite oranlari ile isleyebilmesi ii) ham petrol tarafinda distk

g“['.mf 4812222 532;)32; 602;)3:; fiyata erisim imkaninin glincel makroekonomik sartlarda énemli diizeyde artmasi ve bunun devam etmesi
ealrrt;r 2'160/ '110/ '130/ beklentimiz iii) yliksek seyrin siirmesini bekledigimiz kapasite kullanim orani ve bunun pozitif marj katkisi
T . =i s iv) havacilik sektori verilerindeki iyilesmenin stirmesi
ma] 11,5% 9,7% 6,8% > Tipras’in Stratejik Donlsim Plani cercevesinde 2030 yilina kadar karbon emisyonlarini 2017 yilina kiyasla
Net K 41.045 39.954 30.800 pras J 2 Gers Y y Y Y
errar é5°/ 7'59, 5'19, %30’a yakin disliirme hedefi bulunuyor. 2050 yilina kadar ise karbon noétr seviyeye gelme hedefi
mat] 2 2 =0 bulunuyor. Plan dogrultusunda 2050 yilina kadar 20mr $ yatirim plani mevcuttur. Gelecek yillarda emisyon
) ) ) gecisi dogrultusunda, karbon salinimi azalmayan sirketler icin 6nemli seviyede bilango ytkiamlaliklerinin
Net Borg 16.501 35.815 31.882 dogacagl varsayimiyla yatirnm planini genel olarak makul buluyoruz. Ote yandan, Entek Birlesmesi’nin
e o= o gincel sartlar altinda Tlipras degerlemesini olumsuz etkileme beklentileri bulunmasina karsin, sifir karbon
T evme. y 82;/ - 5;/ salinimi hedefi dogrultusunda ihtiya¢ duyulan yesil hidrojen ihtiyacinin i¢ kaynaklar ile kargilanmasi ve
em. verimi -m- =t = lojistik sektérii ihtiyaclarina yonlendirilmesi hedefini pozitifi olarak yorumluyoruz.
EDéFAvOK 1; gg g’g > Ayrica Sirket, yakin zamanda yayimlanan “Elektrik Piyasasinda Depolama Faaliyetlerine iliskin Yénetmelik”
PfoDD - 7’8 - 5’5 n 48 kapsaminda; depolama tesisi kurulmasi sartiyla, mevcut kapasitesine (442MW) ilave olarak, 150MW GES

ve 855MW RES (Toplam: 1.005MW) kurulumu icin EPDK'ya 6nlisans basvurusunda bulunmustur.

*05/04/2023 tarihli kapars fiyatlanyla hazirlanmustr.
> Sirket paylari, 2023T 2,3x FD/FAVOK ve 3,8x F/K carpanlari ile islem gérmektedir.

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

Yapi Kredi Bankasi

YKBNK TI/ YKBNK.IS Endeksin Uzerinde Getiri > Yapi Kredi’nin son dénemdeki makroihtiyati tedbirlerin getirdigi TL mevduat pay! baraji konusunda diger
Hedef Fiyat 14,39 bankalara kiyasla daha rahat konumda olmasi sebebiyle mevduat maliyetlerini daha iyi yonetebilecegini
Hisse Fiyati (TL) 9,62 diisinmekteyiz.

Yiikselis Potansiyeli (%) 50%

Piyasa Degeri 81.261 > Bankanin yiksek miktardaki yaklasik 111 milyar TL’lik Tife’ye endeksli tahvil portféyliniin (6zsermayenin
yaklasik %88’) yiikselen enflasyon beklentileriyle birlikte 2023’te marijlari sinirli da olsa desteklemeye
TL mn 2022 20237 20241 devam etmesini bekleriz.

Net Faiz Geliri 76.948 81.219  106.756

Net Kar 52.745 44.945 49.913 » Banka 2022’nin son ceyreginde operasyonel giderler tarafinda ekstra karsilik ayirarak 2023’teki olasi
_artig 403% -15% 11% giderleri 6ne cekmisti bu hamlenin 2023’te banka icin alan kazandiracagini diisinmekteyiz.

Ozsermaye Karliig 56% 30% 27%

F/K 1,0 18 1.6 » Banka 2023 tahminlerimize gore 1.8x F/K, 0.5x PD/DD carpanlariyla islem gérmektedir.

PD/DD 0,6 0,5 0,4

*05/04/2023 tarihli kapars fiyatlanyla hazirlanmustir.

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 15,007 23,018

GSYH (cari, milyar dolar) 785 760 717 814 893 1,048

GSYH (zincirlenmis hacim, yillik ylizde degisim) 2.9 0.9 1.9 11.4 5.6 2.7

Kisi Basina GSYH (bin dolar) 9,693 9,283 8,576 9,616 10,413 12,047
Enflasyon

Yilsonu TUFE (yillik yiizde) 20.3 11.8 14.6 36.1 64.3 51.0

Ortalama TUFE (yillik, yiizde) 16.2 15.5 12.3 19.8 72.5 47.7

OGdemeler Dengesi
Cari Denge (yilsonu, milyar dolar) -27.2 2.0 -31.9 -7.2 -48.7 -50.1
Cari Denge/GSYH (yilsonu, ylizde) -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 -1,295.0
Biitce Dengesi/GSYH (yilsonu, ylizde) -1.9 -3.0 -3.4 -2.7 -0.9 -5.6
Faiz Dis1 Denge (yilsonu, milyar TL) 1.3 -30.0 -38.8 -11.4 171.8 -705.0
Faiz Dis1 Denge/GSYH (yilsonu, yiizde) 0.0 -0.7 -0.8 -0.2 1.1 -3.1

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

Piyasalar
Piyasalara Yonelik Tahminler 2022 (T) 2023 (T)
BiST-100
Dislk - Yiksek 847 - 1,235 837-1,148 842 -1,420 1,330 - 2,279 1,851 -5,500 4,600 - 6,340
Kapanis 913 1,144 1,476 1,858 n.a. n.a.
Dolar/TL
Diislik - Yiiksek 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 16.62 21.75
Kapanis 5.26 5.94 7.4194 13.329 18.6983 24.5
2 Yillik Gosterge Tahvil Faizi
Dislk - Yiiksek 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
Dustik - 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
Diistk - Yiksek 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 12.66 n.a.
Kapanis 241 11.4 17.0 17.0-18.0 9 n.a.
Brent
Ortalama 72 64 42 71 101 82

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