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Strateji Raporu
Yonetici Ozeti — Ekonomik Goriiniim

Uglincii ceyrekte ABD’de tahvil aliminin azaltilmasina iliskin takvim ana giindem konusu olabilir

» Global piyasalarda ikinci ceyrek boyunca ABD’de enflasyon ve tahvil alimlarinin
sinirlandiriimasi konulari ana glindem maddeleri olmaya devam etti. Bunun disinda 6zellikle
gelismis ekonomilerde hizlanan asilamaya bagl olarak normallesme sirecinde ve bliyiimede
ivmelenme devam etti. Ote yandan, asinin az gelismis iilkelerde niifusun halen ¢ok kiigiik bir
bolimine ulagsmis olmasi ve asilarin yeni virlis varyantlarina karsi etkinligi konusundaki
belirsizlikler blyimenin kalicihgl konusunda soru isaretleri yaratmaya devam ediyor.

> ABD’de TUFE enflasyonu %5’e, cekirdek TUFE enflasyonu da % 3,8’e ulasarak beklentilerin
Uzerine ¢iktl. FED de 16 Haziran tarihli FOMC toplantisinda enflasyon ve faiz projeksiyonlarini
yukari yonla glincellediyse de, enflasyondaki yikselisin gegici olacagi konusundaki gorisiini
koruyor. Enflasyon beklentilerindeki bozulmaya karsin, uzun vadeli ABD tahvil faizlerindeki
durulma ve hatta geri c¢ekilme, FED'in piyasalari ikna etme konusunda simdilik basaril
olduguna isaret ediyor.

» Enflasyon, istihdam ve biyumeye iliskin veri akisi ve FED Uyelerinden gelen agiklamalar zaman
zaman dalgalanma yaratsa da, kiiresel capta hisse senedi endekslerindeki yiikselis egilimi
suriyor. Ancak gelismis ve gelismekte olan (lkeler arasinda asilama ve biylimedeki
ayrismanin finansal piyasalara da kismen yansidigi, ikinci ¢ceyrekte MSCI Diinya endeksinin
MSCI GOU endeksinden gérece %3 daha iyi performans gésterdigi gériliyor.

» FED’in 16 Haziran’daki FOMC toplantisindaki daha sahin durusunun ardindan, «tapering (tahvil
alimlarinin azaltilmasi)» sirecine iliskin takvimin agiklanmasi Uglincii geyrekte en belirleyici
glindem maddesi olacak. Bu baglamda, gozler 26-28 Agustos tarihlerinde gergeklestirilecek
olan Jackson Hole toplantisina g¢evrilmis durumda. FED’in giinlik gerceklestirdigi ters-repo
ihalelerinde bor¢lanma tutarlarinin 1 trilyon S seviyelerine yaklasmasi da, piyasadaki likidite
fazlasinin boyutunun bir gostergesi. Son gelismelerin ardindan, FED’in bu sene bitmeden
tapering siirecini baslatma ihtimalinin arttigini diisiiniiyoruz.

» Jackson Hole toplantisi disinda, 7-11 Temmuz tarihlerinde gergeklestirilecek ve kurumlar
vergisi oranlarinin tartisilacagi G-20 Maliye Bakanlari toplantisi, Temmuz sonunda ABD’de borg
tavani konusu ve 26 Eylll’deki Almanya segimleri de piyasalarin radarinda olacak.
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Yurticinde ise enflasyonun seyri ve para politikasi tepkisi temel belirleyici faktor olabilir

» Gegctigimiz aylarda oldukga ihmli seyreden nihai fiyatlar tizerindeki kur gegiskenliginin Haziran’da
etkili oldugu gorildi. Béylece yillik TUFE enflasyonu %16,6’dan %17,5’e yiikseldi. Devam eden
maliyet baskilariyla, yillik TUFE enflasyonunun gelecek ay yaklasik %18,5 seviyelerine yiikselmesini
ve Kasim ayina kadar %18 civarlarinda seyretmesini bekliyoruz. Sene sonu igin 9,15 seviyesindeki
$/TL tahminimize (varsayimimiza) dayanarak, TUFE enflasyonunu sene sonunda %16,2 olarak
tahmin ediyoruz.

» TCMB'nin enflasyonda son c¢eyrekte belirgin disus beklentisine gore, politika faizinde kademeli
bir indirim sireci baslatma egiliminde oldugunu soyleyebiliriz. Ancak, yaz aylarinda TL’de deger
kayiplarinin devam etmesi durumunda, TUFE enflasyonu %19’lu seviyeleri gorebilir. Bu
durumda, TCMB’nin mevcut/beklenen enflasyonun iizerinde politika faizi belirleme politikasi
dahilinde faiz artinmlari giindeme gelebilir.

» 2. geyrekte GSYH’nin bir 6nceki geyrege gore %1,0-1,5 geri gekilmesini, yillik biylmenin %18
civarinda gerceklesmesini bekliyoruz. Yilin ikinci yarisinda normallesmeye bagli canlanmaya
ragmen, GSYH’de i¢ talep katkisinin yiksek faiz ve kur seviyeleri nedeniyle ciddi anlamda
azalmasini, gli¢lii ihracat performansi ve turizmdeki iyilesmeyle de dis talep katkisinin artmasini
bekliyoruz. Son geyrekte yillik GSYH bliyimesinin negatif bolgeye gecebilecegini disiniyoruz.
Bunlara gore, 2021 yili GSYH biiyiime tahminimiz %5,2 olarak sekilleniyor. Bununla beraber, ilk
6 aylik giiclii bilylime performansi, bu tahmine yonelik yukari yonlii risklere isaret ediyor.

» Mayis itibariyle butce acig1/GSYH orani, glglu ic talebe bagl vergi tahsilatindaki iyilesme ve de baz
etkilerinin yardimiyla %1,6 seviyelerine geriledi. ikinci yarida biitce agig1 yiikselise gececek olsa
da, 2021 sonunda biit¢ce agig1i/GSYH oraninin simdiye kadarki vergi tahsilatlarinin yardimiyla,
sene basindaki %4,5-5,0 6ngorimiiziin altinda %3,8 civarinda kalabilecegi anlasiliyor.

> Artan enerji maliyetleri cari aciga onemli bir yiuk getirse de, altin ithalatindaki durulma, turizm
gelirlerinde iyilesme, gliglii ihracat performansi ve i¢ talepte, dolayisiyla da ithalatta bekledigimiz
yavaslama cari agigin yilin geri kalaninda gerilemesini saglayacak. Ozellikle ihracatin giiglii seyrini
dikkate alarak, sene sonu icin 22-23 milyar $ olarak éngérdiiglimiiz cari acig 18-19 milyar $
olarak revize ediyoruz.

Serkan Gonengler
Ekonomist




Strateji Raporu
Yonetici Ozeti — Hisse Senetleri Piyasasi Gériiniimii

Risksiz faiz oranimizi sabit tutarken hisse bazli giincellemeler nedeniyle BIST-100 endeks
hedefimizi 1,575’den 1,680 seviyesine yiikseltiyoruz.

» Endeks hedef degisikligimizin ana nedeni ikinci ¢eyrek siliresince beklentiden daha glicli
seyreden bazi sanayi sirketlerinde (Demir ve Celik vb.) yaptigimiz ve yatirimcilar ile ilgili
raporlarla paylastigimiz hedef fiyat glincellemeleridir.

> Ote yandan, indirgenmis nakit akimlari (INA) modellerinde kullandigimiz risksiz faiz oranlarinin
%16 oldugunu ve beklentiden uzun siiren giincel (ve goreceli olarak yiksek) faiz ortaminin
degerlemeler tizerinde 6nemli bir risk unsuru oldugunu belirtmek isteriz.

» Tirkiye’nin GOU’lere karsi FD/FAVOK iskontosu %26’olup bu seviye 2020 yil sonunda %33
olan seviyenin hafif altindadir. Tirkiye’nin tarihi FD/FAVOK i1skontosunun %18 oldugu g6z
ontinde bulundurulursa, risk primindeki olasi dusisle beraber, glicli ivmesinin ikinci ceyrekte
de devam etmesini bekledigimiz sanayii sirket karlarinin bu iskontonun kapanmasina yardimci
olabilecegini diisinmekteyiz.

» Bankacilik sektort hisseleri, 6zellikle 6zel bankalar ele alindiginda, iskontolu ¢arpanlarla islem
gormeye devam etmektedir. Orta uzun vadede sektoru etkileyen kosullarin hisseler igin bir
katalizér olmayacagini dusiiniiyoruz. Ote yandan, bankacilik hisselerinin sanayii ve global
benzer bankalarin olduk¢a gerisinde performans géstermesi, ve ikinci ¢ceyrek karliliklarinda ilk
ceyrege nazaran marj bazl bir nebze iyilesme beklememiz sonucunda kisa vadede olumlu bir
tepki olasihginin kuvvetli oldugunu diisinmekteyiz.
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Model portfoy ve hisse onerileri:

> Hisse senedi tercih ve secim stratejimizde bir dnceki ceyrek ile karsilattirildiginda herhangi bir
strateji degisikligi yapmadigimizi belirtmek isteriz.

» Portfoyimuzdeki sanayi hisse tercihlerimizin tima biylk olglide gigli ve stirdurllebilir nakit
akisi, Ozvarlik karhligi gelisiminin devami ve cazip ¢arpanlardan islem gormesi kriterlerine uygun
olarak segcilmistir.

» Halihazirda, kisa ve orta vadede gida perakende, demir gelik, beyaz esya, telekom ve bilisim
sektorlerindeki trendlerin gligll bir sekilde devam ettigini diisinmekteyiz..

» 2C21 kar gérinimunin, oto ve beyaz esya, demir celik, cam, gida perakende, gida, saglik, ve
bankacilik sektorleri agisindan olumlu gegtigini diisiinmekteyiz.

» Ekonomik agilmalarla beraber yilin ikinci yarisinda, beyaz esya, giyim perakende, saglk, ve
icecek sektorlerinde artan ivme ile finansal performans beklemekteyiz.

» Model portféylimuzdeki sirketler: Argelik, Eregli Demir Celik, Ko¢ Holding, Mavi, Migros, Sabanci
Holding, Sok Marketler, Tirk Telekom, Turkcell, ve Yapi Kredi'dir. Portfoy ile ilgili detayh
bilgileri raporun 39. sayfasindan itibaren bulabilirsiniz.

Ali Kerim Akkounlu
Arastirma Direktori
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Ekonomik Goriiniim Ozeti: Tiirkiye

Giincelledigimiz makro senaryo ve beklentilerimize iliskin genel 6zet

Baz makro senaryomuza iliskin temel varsayimlarimiz ve 6ne ¢ikan noktalar sdyle 6zetlenebilir:

>

>

TCMB'nin son ¢eyrege kadar faiz indirmeyecegini varsaylyoruz.
Turizm gelirlerinde 2020’ye gore kabaca %50-60’Ik bir iyilesme varsayiyoruz.

Devam eden virlis mutasyonlarina ragmen, asilarin etkili kalmaya devam edecegini ve sonbaharda potansiyel vaka artislarinin neden olabilecegi isyeri
kapanislarinin belirli hizmet sektorleriile sinirli kalacagini varsayiyoruz.

Biden yonetiminde ABD-Cin arasindaki iliskiler, daha yapici bir platformda devam etse de cekismelerin devam etmesini (6rnegin tarifelerin mevcut
yuksek seviyelerde kalmasini) bekliyoruz, ancak iplerin tamamen kopma noktasina gelmeyecegini varsayiyoruz.

FED tahvil alimlarinin azaltilmasi sirecini baslatsa da destekleyici para politikasi (dislk faizler) ve mali tesviklerin destegiyle, global biylimedeki
toparlanma egiliminin devam edecegini 6ngoriyoruz.

ABD’de tahvil alimlarinin azaltilmasina bu sene baslansa da, piyasalarda olasi dalgalanmalarin 2013’deki gibi sertlesmeyecegini dislinliyoruz.

Brent petrol varil fiyatinin yilin geri kalaninda ortalama 70-75 $ seviyelerinde seyredecegini varsayiyoruz. Buna goére sene basinda 53S$ olarak
varsaydigimiz 2021 yili ortalamasi 69 $ olarak sekilleniyor.

Erken secim ihtimali artmis olsa da, kisa vadede erken segim olmayacagini varsaylyoruz.

ic jeopolitik gelismeler piyasalarda dénemsel olarak ciddi dalgalanma yaratma potansiyeli tasisa da, AB, ABD ve/veya Rusya ile iliskilerin kopma
noktasina gelmeyecegini varsayiyoruz.
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Ekonomik Goriiniim Ozeti: Tiirkiye =S
Glincelledigimiz makro senaryo ve beklentilerimize iliskin genel 6zet

Makro Gerceklesmeler ve Beklentiler

2020 2021 2021 (Nisan)* 2021 (Ocak)*

USD/TL Dénem sonu 7.42 9.15 8.90 8.25
___________________________________________________________ Donemortalamasi  7.01 842 82 790
TUFE Enflasyonu Dénem sonu 14.6% 16.2% 15.0% 11.3%

D&nem ortalamasi 12.3% 16.9% 16.5% 13.4%
Gekirdek Enflasyon Dénemsonu  14.3%  15.9% 15.4% 107%

D&nem ortalamasi 11.2% 17.3% 17.5% 12.8%
Fonlama Maliyeti Dénemsonu  17.03% 18.50% 17.00%  1250%
___________________________________________________________ Donemortalamasi  108% 186%  181%  160%
GSYH Bliyumesi Doénem ortalamasi 1.8% 5.2% 3.5% 2.5%
GSYH (Milyar TL) Donem ortalamasi 5,048 6,256 6,077 5,711
GSYH (Milyar USD) Donem ortalamasi 717 742 737 726
BitceDengesi GSYH'yeorani  -3.4%  -3.8%  -41% . 49%
Faiz-Disi Denge GSYH'ye orani -0.8% -0.9% -1.2% -1.8%
Faiz-Disi Denge (IMF tanimli) GSYH'ye orani -2.4% -2.1% -2.3% -3.1%
CariDenge GSYHyeorani  -45%  25%  -33% 2.6%
Varsayimlar:
Gida enflasyonu Dénem sonu 20.6% 17.5% 15.5% 12.5%

Cin GSYH buyimesi Dénem 2.3% 8.4% 8.4% 8.0%

* 29 Aralik 2020 ve 26 Nisan 2021 tarihli Strateji Raporu tahminleri
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Ekonomik Goriiniim Ozeti: Tiirkiye

2021 Yilina iliskin Alternatif Senaryolar: Temel parametreler neler olabilir?

BAZ ivi KOTU
USD/TL Dénem sonu 9.15 8.70 9.60
___________________________________________________________ Donemortalamasi 842 825 856
TUFE Enflasyonu Dénem sonu 16.2% 15.0% 18.5%
___________________________________________________________ Donemortalamas| _ 16.9%  166%  17.5%
Cekirdek Enflasyon Dénem sonu 15.9% 14.8% 18.1%
___________________________________________________________ Donemortalamasi  17.3% _ 16.9%  17.9%
Fonlama Maliyeti Dénem sonu 18.50% 17.50% 21.00%
___________________________________________________________ Donemortalamasi  18.6%  184%  190%
GSYH Buyiimesi D6nem ortalamasi 5.2% 6.3% 4.8%
GSYH (Milyar TL) Donem ortalamasi 6,256 6,372 6,262
GSYH(MilyarusD)  Donemortalamas 742 s T
Butce Dengesi GSYH'ye orani -3.8% -3.4% -4.1%
Faiz-Disi Denge GSYH'ye orani -0.9% -0.6% -1.2%
FaizDigi Denge (MFtanmh) GSYHyeorani  21% 8% 24%
Cari Denge GSYH'ye orani -2.5% -1.9% -2.7%
Varsayimlar:
SERCTOTEEM Poremeony SN Lo G N
Coamberdids) . PoewodEkes @0 ev 'Y
FED politika faizi ~ Donemsonu  000%  000%  000%

Cin GSYH buyumesi Dénem 8.4% 8.7% 8.1%
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RISKLER VE FIRSATLAR

lyi Senaryo:

» Dinya genelinde asilama hizindaki iyilesmeler ile Global ekonomik aktivitede
toparlanmanin (6zellikle ABD disinda) beklentilerin tizerine ¢ikmasi.

» ABD’de enflasyonun kontrol altinda kalmasi.
> ABD ve AB ile iliskilerde bir miktar iyilesme olmasi.

» Turizm ve ihracat performansinin beklentilerin (izerine ¢ikarak cari agigl hizla asagi
cekmesi (sene sonunda 15 milyar $in altina geriletmesi).

» TCMB’nin siki para politikasi durusunu korumasi (Son ¢eyrege kadar politika faizini sabit
tutmasi).

Kotii Senaryo:

» ABD’de enflasyonun ongérilerin daha da Uzerine c¢ikmasiyla, ABD 10-yillik tahvil
faizlerinin  %2,0’nin Uzerine yukselmesi. Buna bagh olarak, FED’in faiz artirm
projeksiyonlarini 6ne ¢ekmesi.

» TCMB'nin enflasyonda belirgin diistis baslamadan hizli bir faiz indirim stireci baslatmasi.

> Jeopolitik konular (genel olarak ABD, Rusya ve AB ile iliskilerin seyri) de piyasalarda
onemli dalgalanma yaratma potansiyeli tasiyor.

> Uluslararasi jeopolitik gerginliklerin de etkisiyle petrol fiyatlarinda ek yukselisler
gorilmesi.

> VirlGsiin mutasyona ugramasiyla asilarin etkisiz kalmasi.



Ekonomik Goriiniim: Global =

En az 1 doz asi olanlarin orani %24’0, 2 doz asi olanlarin orani %11’i buldu, ancak iilkeler arasinda belirgin bir ayrisma var

En az 1 doz asi olan niifusun toplam niifusa orani 2 doz asi olanlarin toplam niifusa orani
Kanada Israil
Birleglk Krallik
israil
%60
Amerika Birlesik %50 Birbesil Kralldk
Devletleri Amerikcs Birlegik
%S0 Avrupa Birligi Dadetler
%40
Torklye Kanada
%40 fovrupa Birlsdi
Brezilya %30
Asya
%30 Cin venisi 10 Haziran'da
eklenmigzir o
Dinya " y %30 Tirkiye:
(: '.fmxln'1 0 Haziran'da Brezilya
%20 Hindisl:'m e
Rusya Diibivga
. Cin vl 1) Haziran da
%10 Elennmestr
%10 Azya
N venis 10 Haziran'da
TR
Afrika Hindistan
%0 = %0 Adrika
2 Aralik 2020 5 Ocak 2021 24 Subat 2021 15 Nisan 2021 4 Haziran 2021 5 Temmuz 2021 27 Aralik 2020 24 Subat 2021 15 Nisan 2021 A Haziran 2021 5 Temmuz 2021

» Dinya genelinde Covid-19’a iliskin istatistikler sunan «Our World in Data» web sitesine gore, 5 Temmuz itibariyle Diinya niifusunun yaklasik %24’U en az 1 doz asi olmus durumda. ABD ve AB’de
niifusun yarisindan fazlasi en az 1 doz asi almigken, Kanada, ingiltere ve israil gibi tilkelerde bu oran %60’in izerinde. Tiirkiye’de ise son dénemdeki hizlanma ile bu oran %43’e ulasti.

> ki doz asiy1 birden olanlarin Diinya niifusuna orani ise %11,5 civarinda bulunuyor. Bu oran ingiltere igin %50, ABD igin %47, AB icin %36 ve Tiirkiye icin %18.

> Asilamada Diinya genelinde son dénemdeki hizlanmaya karsin gelismis ve az gelismis iilkeler arasindaki ciddi ayrisma dikkat gekiyor. Ornegin Afrika kitasinda niifusun heniiz %1’i asiya ulasmis
durumda. Cin disarida tutuldugunda Asya llkelerinde de asilama oranlari cok disilik seviyelerde seyrediyor.

Kaynak: https://ourworldindata.org/
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Ekonomik Goriiniim: Global =

Uluslararasi kuruluslar kiiresel ekonomik biliyiime tahminlerini yukari yonli glincellemeye devam etti

Uluslararasi kuruluslarin kiiresel biiyiame tahminleri

OECD (Mayis) OECD (Mart)
2021 2022 2021 2022

Diinya -3.4% 5.8% 4.4% 5.6% 4.0% 6.0% 4.4% 6.1% 3.9% 5.5% 4.2%

Gelismis Ulkeler -5.1% 5.1% 3.6% 5.4% 3.4%
ABD -3.5% 6.9% 3.6% 6.5% 3.3% 6.4% 3.5% 6.2% 3.3% 6.5% 3.1%
Euro Bolgesi -6.6% 4.3% 4.4% 3.9% 3.8% 4.4% 3.8% 4.7% 4.5% 4.2% 4.4%
Birlesik Krallik -9.9% 7.2% 5.5% 5.1% 4.7% 5.3% 5.1% 5.0% 4.9% 4.3% 6.8%
Japonya -4.9% 3.3% 2.5% 3.6% 1.7% 2.7% 2.0%

Gelismekte Olan Ulkeler -2.3% 6.7% 5.0% 7.3% 4.7%
Cin 2.3% 8.5% 5.8% 7.8% 4.9% 8.6% 5.6% 8.4% 5.5% 8.0% 5.1%
G. Afrika -7.0% 3.8% 2.5% 3.0% 2.0% 3.1% 2.0% 4.3% 2.5% 3.6% 2.5%
Rusya -3.6% 3.5% 2.8% 2.7% 3.6% 3.8% 3.8% 3.3% 2.7% 3.3% 2.5%
Brezilya -4.5% 3.7% 2.5% 3.7% 2.7% 3.7% 2.6% 3.3% 2.5% 3.4% 2.5%
TURKIYE 1.8% 5.7% 3.4% 5.9% 3.0% 6.0% 3.5% 6.7% 4.7% 6.1% 3.0%

» IMF %5,2 seviyesindeki 2021 yili Global ekonomik bllyiime tahminini, Ocak’ta %5,5’e, Nisan’da da %6,0’ya revize etti. IMF ABD ekonomisine iliskin bllyime tahminini ise, Ocak raporunda %3,4’ten
%5,1’e, Nisan raporunda ise %6,0’ya revize etti.

» OECD ise, Mart ayinda yayinladigi Ekonomik Goriinim raporunda, 2021 yil i¢in Global biylime tahminini Aralik raporuna gére %1,4 puan arttirarak %5,6’ya, ABD ekonomisine iliskin biiyime
tahminini ise Aralik’a gore %3,3 puan artisla %6,5’e ¢cekmisti. OECD Mayis’ta da Global biiyiime tahminini %5,8’e, ABD bilyiime tahminini %6,9’a yukari yonli revize etti. OECD 2022 yili igin
tahminlerini de yukari yonlii giincelledi. OECD 6te yandan, asilamada geri kalan Asya lilkeleri icin ise genelde asagi yonlii revizyonlara gitti.

» Fitch, Diinya ve ABD ekonomisi biiylime tahminlerini %0,8 ve %1,7 puan yukari yonde gincellerken, S&P’nin gtincellemeleri sirasiyla %0,5 ve %2,3 puan oldu.

Kaynak: IMF, OECD, Fitch, S&P
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Ekonomik Goriiniim: Global =

Emtia fiyatlarindaki yiikselis, arz yonli sikintilar ve artan tasimacilik maliyetleri enflasyonist baskilari arttiriyor

Global emtia fiyatlarr* Navlun fiyatlar* ABD’de enflasyon ve enflasyon gostergeleri (%)
600 4,000 5.5
575 5.0
3,500 N

550 45 ——TUFE enflasyonu
525 3,000 4.0 ——Cekirdek TUFE enflasyonu
500 2,500 35 Cekirdek kisisel harcamalar

3.0
475
450 2,000 25

2.0
45 1,500 e
400 1,000 1.0
375

500 U
350 0.0
325 L -0.5
Shhhe®®eg g gy Sttt AL LR DEEIIMMNOOREEO 2222 R R R
5352853583352 3535¢233 58858588587 588587588585588 52:333508253858:338d538

* CRB/Reuters US Spot All Commodities Index * Baltic Dry Index

» Blyime tahminlerindeki iyilesme ve emtia fiyatlarindaki hizl yukselis trendi ile birlikte Covid-19 sonrasi yasanan tedarik zinciri sikintilarina bagli olarak yasanan hammadde sikintilari ve navlun fiyat
artislari da enflasyonist riskleri arttiriyor. ABD’de Mayis’ta TUFE enflasyonu %5,0, cekirdek TUFE enflasyonu %3,8 seviyesine ulasirken, FED’in temel enflasyon gostergesi olarak takip ettigi,
cekirdek kisisel harcamalardaki yillik artis %3,4’e ulasti.

Kaynak: Bloomberg
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Ekonomik Goriiniim: Global =

Emtia sepetinin altin disinda neredeyse tamaminda ¢ok hizli artislar goruldi

Endistriyel metal fiyatlari (CRB Metals Subindex) Hammadde Fiyatlari (CRB Raw Industrials Subindex) Gida emtia fiyatlari (CRB Foodstuffs Subindex)
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Kaynak: Bloomberg
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Ekonomik Goriiniim: Global =

Brent petrol fiyatlar giiclii talep ve OPEC+ iilkelerinin arzin arttirllmasi konusunda anlasmaya varamamasiyla 755’1 asti

Brent petrol varil fiyatlari (USD), uzun vade Brent petrol varil fiyatlari (USD), kisa vade
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» Asilamalarin hiz kazanmasi ve salgin énlemlerinin gevsetilmeye baslamasi ile talepteki toparlanma petrol fiyatlarina yukari yénlii baski olusturuyor. iran ile niikleer anlasmayi yeniden
canlandirmaya yonelik uluslararasi ¢cabalarda heniiz bir sonuca varilamamasi da, arz yonli beklentileri olumsuz etkileyerek petrol fiyatlarindaki ylikselise katki yapiyor. Son olarak, OPEC+ Uyelerinin
petrol arzinin arttirilmasi konusunda heniiz bir anlasmaya varamamasi da petrol fiyatlarinin dislistini engelliyor.

» 1 Temmuz'daki OPEC+ toplantisinda, birgok OPEC+ Uyesi Agustos ayindan itibaren glinliik 400 bin varillik bir Gretim artisi konusunda anlassa da, Birlesik Arap Emirlikleri’nin Gretim kotalarinin
hesaplamasinda kullanilan yontemi degistirerek glinliik fazladan 700 bin varil Gretim artisinda diretmesi nedeniyle nihai anlasma yapilamadi. Buna gore, OPEC+ Uilkeleri arasinda anlasmaya varilana
kadar Agustos ayinda Uretim mevcut seviyelerinde kalabilir.

> Arzve talep yonli bu faktorler nedeniyle, birgok kurumun Brent petrol fiyati tahminlerini 80 S ve lizerine revize ettikleri dikkat ¢ekiyor.

» Bu olumsuzluklara karsin, baz senaryomuzda Brent petrol varil fiyatinin yilin geri kalaninda arz tarafinda artis beklentisiyle ortalama 70-75 $ seviyelerinde seyredecegini varsayiyoruz.

Kaynak: Bloomberg
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Ekonomik Goriiniim: Global =

ABD’de istihdam artislari Eylul sonrasinda issizlik 6deneklerinin de kesilmesiyle biraz daha hiz kazanabilir

ABD'de tarim-disi istihdamda kiimulatif degisim (x1000 Kisi) ABD'de yeni acilan is pozisyonlari ve ise yerlestirmeler, aylik (x1000 Kisi)
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» ABD’de Nisan ve Mayis’ta beklentilerin altinda kalan tarim-disi istihdam, Haziran’da 850.000 kisilik artisla, yaklastk 650.000-700.000 civarindaki ortalama beklentiyi asti. Boylece salginin hemen
sonrasinda 22,3 milyon istihdam kaybi yasayan ABD ekonomisinde dip seviyeden istihdam artisi 15,6 milyona ulasti.

» ABD’de issizlik 6deneklerinin ylksekliginin son aylarda istihdam artislarini kisitlayan bir faktor olabilecegi de belirtiliyor. Eyaletlerin yaptigi 6demeler de dahil edildiginde, ABD’de de bircok bolgede
issizlik 6deneklerinin asgari tcretleri dahi astig1 goriliiyor. Dallas FED Baskani Kaplan da, igsizlik 6deneklerinin ylksekliginin isglicine katilimi sinirlandirdigini belirterek bu duruma dikkat cekti. Son
aylarda o6zellikle hizmet sektoriinde firmalarin agik pozisyonlari doldurmakta zorluk g¢ektigi goriliyor. Bu durum licretler (dolayisiyla enflasyon beklentileri) Gizerinde de yukari yonli baski
olusturuyor. issizlik ddenekleri igin son tarihin Eyliil oldugu dikkate alindiginda, talebin de giiglii kalmaya devam etmesi halinde, Eyliil’den sonra istihdam artislari hiz kazanabilir.

» Son istihdam artisinin ardindan FED Baskani Powell’in defalarca dikkat cektigi salgin 6ncesi istihdam seviyelerine 6,7 milyon kisi kaldi. Aylik ortalama istihdam artislarinin biraz daha hizlanmasi
halinde, 2021 bitmeden bu agigin kapanmasi s6z konusu olabilir. Bu da FED’in beklenenden énce tahvil alimlarini azaltmaya baslamasi ve/veya faiz artirimlarini 6ne ¢ekmesi sonucunu dogurabilir.

Kaynak: Bloomberg
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Ekonomik Goriiniim: Global =

FED 16 Haziran’daki FOMC toplantisinda enflasyon ve faiz projeksiyonlarini yukari yonlii giincelledi

FOMC iiyelerinin politika faizi beklentileri (17 Mart toplantisi) FOMC iiyelerinin politika faizi beklentileri (16 Haziran toplantisi)

For release at 2:00 p.m., EDT, March 17, 2021 For release at 2:00 p.m., EDT, June 16, 2021

Figure 2. FOMC participants’ assessments of appropriate monetary policy: Midpoint of target range Figure 2. FOMC participants’ assessments of appropriate monetary policy: Midpoint of target range
or target level for the federal funds rate or target level for the federal funds rate
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Longer run

» 16 Haziran tarihindeki FOMC toplantisinda, FED 2021 sonu TUFE enflasyonu tahminini %2,4'ten %3,4’e, cekirdek TUFE enflasyonu tahminini de %2,2’den %3,0’e revize etti. 2021 biiyiime
tahmini de %6,5'ten %7,0’ye revize edildi (sene basindaki tahmin %4,2 idi). Ayni toplantida, 19 lyeli Kurul’da faiz artislarinin 2022’de baslamasini bekleyen liye sayisi 4’ten 7’ye, 2023’te
baslamasini bekleyen iliye sayisi da 7’den 13’e yiikseldi. Boylece FOMC’deki medyan beklenti 2023’te 2 kez faiz artisi seklinde giincellenmis oldu.

» FED Baskani Jerome Powell da halen tam istihdam hedefinden ¢ok uzakta oldugunu belirtmeye devam etse de, enflasyon ve istihdam hedeflerine beklenenden hizli ulasilabilecegini ifade etti.

» FED’in durusunu bir miktar sahinlestirmesi, tahvil alimlarinin azaltilmasinailiskin beklentilerin 6ne ¢ekilmesine yol agti.

Kaynak: Bloomberg
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Ekonomik Goriiniim: Global =

ABD’de artan enflasyon beklentilerine karsin, piyasa bunun gegici olacagi konusunda ikna olmus goruniiyor

ABD 10-yillik tahvil faizleri (2020-2021) ABD 10-yillik tahvil faizleri (1976-2021)
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» ABD’de enflasyon daha dnce 6ongorilen seviyelerin cok Gzerine yukseldi. FED 16 Haziran tarihli FOMC toplantisinda enflasyon ve faiz projeksiyonlarini yukari yonlu giincellediyse de, enflasyondaki
ylkselisin gegici olacagl konusundaki gorisiini koruyor. Enflasyon beklentilerindeki bozulmaya karsin, uzun vadeli ABD tahvil faizlerindeki durulma ve hatta geri ¢ekilme, FED’in piyasalari ikna
etme konusunda simdilik basarili olduguna isaret ediyor. Mart ayinda 1,70 seviyesini asan 10 yillik ABD tahvil faizi, 7 Temmuz’da 1,30 seviyesinin dahi altini test etti.

> FED’in giinliik gerceklestirdigi ters-repo ihalelerinde bor¢lanma tutarlarinin 1 trilyon $ seviyelerine yaklasmasi, piyasadaki likidite fazlasinin boyutunun bir géstergesi. Son gelismelerin ardindan,
FED’in bu sene bitmeden tapering siirecini baslatma ihtimalinin arttigini diistinliyoruz.

Kaynak: Bloomberg
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Ekonomik Goriliniim: Tuirkiye —

20 Mart’in ardindan yasanan yuksek montanli sermaye ¢ikislari durulsa da yabanci yatirirmci ilgisi halen zayif seyrediyor

Yurtdisi yerlesiklerin net sermaye hareketleri Yurtdisi yerlesiklerin net sermaye hareketleri Yurtdisi yerlesiklerin hisse senedi & DIBS stogu
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> 2020 yilinin basindan Kasim ayi basinda ortodoks politikalara déniise kadar gegen dénemde hisse senetlerinden 5,9 milyar $, devlet i¢ borglanma senetlerinden (DIBS) de 7,6 milyar $ olmak
Uzere toplamda 13,5 milyar S yabanci sermaye cikisi yasandi. Sonrasinda gliclenen fiyat istikrari ve siki para politikasi vurgusu, Tirk finansal varliklarina olan yatirimer bakisinda énemli bir
ivilesmeyi beraberinde getirdi. Buna bagh olarak, ocak ayinin ilk haftasina kadar, hisse senetlerine 1,9 milyar $, DiBS'lere ise 3,1 milyar $ yabanci sermaye girisi oldu. DiBS’lere yabanci ilgisi bu
tarihten sonra da devam ederken, 20 Mart’taki TCMB Baskani degisikligine kadar gecen sirecte 1,3 milyar S daha yabanci sermaye girisi yasandi. Ayni dénemde, hisse senetlerinden ise 1,1
milyar $’lik yabanci sermaye cikisi yasandi.

» 20 Mart’ta TCMB Baskani degisikliginin ardindan bozulan yabanci yatirimci algisiyla hem hisse senetlerinden, hem de tahvillerden ciddi yabanci sermaye cikislari oldu. 20 Mart’tan sonraki 2
haftada hisse senetlerinden 1,2 milyar S, tahvillerden de 1,2 milyar $ olmak iizere, toplamda 2,4 milyar $ ¢ikis yasandi. Net sermaye cikislar sonrasinda durulurken, son haftalarda TL cinsi
tahvillere sinirli da olsa yabanci yatirimci ilgisi olustu.

> Borsa istanbul’daki deger kaybi ve tahvil faizlerindeki 500-600 baz puanlik artislarinin da etkisiyle, yurtdisi yerlesiklerin hisse senedi ve DIBS stogu, 2020 sonundaki 35 milyar $’dan 25 Haziran’da
29 milyar S’a geriledi.

> Bunlar disinda, yurtdisi yerlesiklerin swap kanalindan 9 Kasim 2020’den 20 Mart 2021’e kadar olan siirecte yaklasik 14,5 milyar $ sermaye girisi gerceklestirdikten sonra 25 Haziran’a kadar
yaklasik 11,5 milyar $ sermaye ¢ikardiklarini hesapliyoruz.

Kaynak: TCMB, Turkey Data Monitor

GedikYatirhm




Ekonomik Goriliniim: Tuirkiye

TL 20 Mart’tan sonra negatif ayrismaya devam ederken, yilin geri kalaninda da kayda deger bir iyilesme zor goriiniiyor

USD karsisinda kur degisimi, (09/11/20 - 19/03/21)
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» Kasim 2020’deki ortodoks politikalara doniis sonrasi iyilesen yatirimci algisiyla birlikte, TL'nin performansinda 6nemli bir iyilesme olmustu. 20 Mart’ta Naci Agbal’in gérevden alinmasina kadar
gecen siirecte, TL gecmis kayiplarinin dnemli bir bélimiini telafi etmis, USD GOU kurlari karsisinda %1 civari gerilerken, USD/TL kuru kabaca %15 gerilemisti. 20 Mart sonrasinda ise GOU kurlari

USD karsisinda yatay seyrederken, USD/TL’deki artis %20’yi buldu.

» Enflasyonun yuksek seviyeleri ile azalan faiz indirimi ihtimalini ve i¢ politik/jeopolitik gelismeleri de dikkate aldigimizda, bozulan yabanci yatirnmci algisinda kisa vadede 6nemli bir iyilesme
olmasini beklemiyoruz. Bununla beraber, ABD’de enflasyonun ve tahvil faizlerinin seyri ve tahvil alimlarinin azaltiimasina bagl olarak kiresel risk istahinin gelisimi de USD/TL (izerinde belirleyici
olacak. TCMB’nin enflasyonda belirgin bir diisiis goriilmeden faiz indirimlerine baslamasi halinde, TL'deki satislar biraz daha artabilir.

> Buna gore, TL'nin yilin geri kalaninda da zayif kalmaya devam etmesi ve USD/TL’nin yiikselmeye devam etmesi muhtemel goriiniiyor. Nisan ayinda 8,25 olarak revize ettigimiz 2021 yih

ortalama USD/TL kuru igin halihazirda tahminimiz 8,40-8,45 olarak sekilleniyor.

GedikYatirhm

Kaynak: TCMB, Bloomberg




Ekonomik Goriliniim: Tuirkiye —

Maliyet yonlii baskilarin devam etmesiyle TUFE enflasyonu Temmuz’da %18,5 civarlarina yiikselebilir
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> Gegtigimiz aylarda oldukga ilimli seyreden nihai fiyatlar izerindeki kur geciskenliginin Haziran’da etkili oldugu gériildi. Béylece yillik TUFE enflasyonu %16,6’dan %17,5’e yiikseldi. Ote yandan,
yurtici UFE enflasyonundaki aylik %4,01’lik gerceklesme maliyet yénlii baskilarin da devam ettigine (ve bu etkilerin éniimiizdeki aylarda TUFE enflasyonuna yansiyabilecegine) isaret etti. Bu
rakamla, yillik yurtici UFE enflasyonu da %38,3’den %42,9’a yiikseldi.

» Kur gelismelerinden ve yurtici UFE enflasyonundan TUFE enflasyonuna geciskenligin, son enerji zamlari ile beraber, Temmuz enflasyonunda da etkili olacagini diisiiniiyoruz. Buna gére, yillik TUFE
enflasyonunun gelecek ay yaklasik %18,5 seviyelerine yiikselmesini ve Kasim ayina kadar %18 civarlarinda seyretmesini bekliyoruz. TL'de asiri deger kayiplari olmadigi bir durumda, TUFE
enflasyonu yilin son iki ayinda baz etkisiyle gerileyebilir. Sene sonu icin 9,15 seviyesindeki $/TL tahminimize (varsayimimiza) dayanarak, TUFE enflasyonunu sene sonunda %16,2 olarak tahmin
ediyoruz. 2021 yili igin ortalama TUFE enflasyonu tahminimiz ise %16,9 olarak sekilleniyor.

Kaynak: TUIK, Gedik Yatirim Arastirma
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Ekonomik Goriliniim: Tuirkiye —

Enflasyonun yiiksek seyri faiz indirim beklentilerinin 6telenmesine yol agiyor

TCMB agirlikh ortalama fonlama maliyeti TCMB'nin enflasyon ve ¢ikti agigi tahminleri
28 Tahmin Araligi = Belirsizlik Araligi
26 e Enflasyon Hedefleri 1kt ACIEI
¥ Yil sonu Enflasyon Tahmini (Orta Nokta)
24 22
22 «+— Kontrol— 18
Ufku
20
14
18 X 122
16 10
- - X 7.5 - 6
(S ° ° ° ® 50
12 r—_—\ T T = 2
10 — 5
8
-6
6 O 0O O O = = = — o N o o ;o om o omn oM
OO0 ORREEORACAa AR IRE S ARSI BT T B B B s i
A M B 3 AMO ANMNMO AN AIAMO B AM © O © = © © © -~ O O O -~ © O © = O
— O O O -« O O O «~ 0O O O O O O «~ 0 o O « O

» TCMB 17 Haziran tarihli PPK toplantisinda artan enflasyonist risklere dikkat ¢ektiyse de, 2 Temmuz’daki yatirimci toplantisinda, TUFE enflasyonunun Temmuz’dan sonra diisecegi (son ceyrekte
daha belirgin olmak lizere) konusunda kendinden emin bir goriintl ¢izdi. Bunun arkasindaki temel faktor olarak da, cari agiktaki iyilesme ve son zorunlu karsilik diizenlemelerine bagh olarak
TL'nin performansinda bekledigi iyilesmeyi 6ne ¢ikardi. Bununla beraber, politika faizini gerceklesen/beklenen enflasyon lizerinde tutma stratejisine bagli kalacagini da tekrarlad.

» Buna gore, FED beklenenden erken tahvil alimlarini azaltma sinyali verse bile, TCMB’nin politika faizinde enflasyonda belirgin dists bekledigi Eylil/Ekim aylarindan itibaren kademeli bir indirim
sireci baslatma egiliminde oldugunu soyleyebiliriz.

> Ancak, TUFE enflasyonunun TL'de ek deger kayiplar goriilmese dahi Kasim’a kadar %18 civarlarinda seyrettikten sonra yili %16,2 civarinda tamamlayabilecegi yoniindeki beklentimizi de gz
oniinde bulundurdugumuzda, TCMB oniimiizdeki aylarda para politikasini 6ngoriilenden daha siki tutmak durumunda kalabilir. Hatta, kisa vadede TL’de deger kayiplarinin devam etmesi
durumunda, érnegin, $/TL kurunun yaz aylarinda 9,0 seviyesine yaklagmasi ya da asmasi durumunda, TUFE enflasyonu %19’lu seviyeleri gérebilir. Bu durumda, TCMB’nin mevcut/beklenen
enflasyonun lizerinde politika faizi belirleme politikasi dahilinde faiz artirrmlari giindeme gelebilir.

» Mevcut enflasyon tahminimize gére bu sene sonuna kadar sadece 50 baz puanlik bir faiz indirimi 6ngorduk.

Kaynak: TUIK, Gedik Yatirim Arastirma
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Ekonomik Goriliniim: Tuirkiye —

imalat sanayi ve ticaret aktivitesi, Nisan’da (ve muhtemelen Mayis’ta da) bir miktar geri cekilmeye karsin, halen c¢ok giiclii seyrediyor
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* takvim ve mevsimsellik etkisinden arindiriimis * takvim ve mevsimsellik etkisinden arindiriimis * takvim ve mevsimsellik etkisinden ve enflasyondan arindiriimis

» Takvim etkisi ve mevsimsellikten arindiriimis sanayi Gretim endeksi, 11 aylik kesintisiz (toplamda %68’lik) blyime déneminin ardindan Nisan’da onceki aya gore %0,9 geriledi. Boylece sanayi tretimi
takvim etkisinden arindirilmis olarak yillik %66 artisa isaret etti. Yiksek oranli bu artista, gecen sene salgina bagh ani durustan kaynakl baz etkisi de dnemli bir rol oynadi.

» Hizmet sektorlerinde de benzer bir durum hakim; aylik bazda geri cekilmelere karsin baz etkisinin yardimiyla cok yiiksek yillik bilyiime rakamlari var. Ornegin, perakende satis hacim endeksi 6nceki
aya gore %6,3 gerilediyse de, baz etkisinin yardimiyla yillk 41,7 biiyldi. Perakende ve toptan ticaret ciro endeksinde aylik bazda %6,9 gerileme, yillik bazda %64,4 artis var. Hizmet (ticaret disi) ciro
endeksinde aylik bazda %4,3 gerileme, yillik bazda %51,6 artis var. insaat ciro endeksinde ise aylik bazda kabaca %4 gerileme, yillik bazda %15 artis var.

> Imalat PMI, kapasite kullanimi, elektrik tiiketimi ve kredi karti harcamalari gibi bir dizi 6ncii gdsterge ve de 29 Mayis-17 Mayis arasinda tam kapanmaya gidilmis olmasi, ekonomik aktivitedeki
gerilemenin Mayis’ta da devam ettigine isaret ediyor. Buna karsin, cok yiiksek yillik biiyiime rakamlari gériilmeye devam edecek. Ornegin sanayi retiminde yillik biiyiime %36-37 civarinda
gerceklesebilir. Baz etkisi Haziran’dan itibaren zayiflamaya baslasa da, 2.ceyrek GSYH blylUmesi icin piyasa beklentileri %15-20 seviyelerinde, hatta %20’nin lizerinde seyrediyor. Haziran ayinda
normallesmeye bagl toparlanmaya ragmen, GSYH’nin bir dnceki ceyrege gore %1,0-1,5 geri cekilmesini bekliyoruz. Buna gore, 2. ceyrekte yillik GSYH biyimesini %18 civarinda tahmin ediyoruz.

> Yilin ikinci yarisinda normallesmeye bagli canlanmaya ragmen, GSYH’de i¢ talep katkisinin yiiksek faiz ve kur seviyeleri nedeniyle ciddi anlamda azalmasini bekliyoruz. Ote yandan, giiclii ihracat
performansi ve turizmdeki iyilesme olumlu katki saglayacak. Buna ragmen, 6zellikle son ¢eyrekte GSYH blylimesinin negatif bolgeye gecebilecegi yoniindeki gériisimiizi koruyoruz.

> Bunlara gore, 2021 yili GSYH biiyiime tahminimiz %5,2 olarak sekilleniyor. Bununla beraber, ilk 6 aylik giiclii bilyiime performansi, bu tahmine yonelik yukari yonlii risklere isaret ediyor.

Kaynak: TUIK, Gedik Yatirim Arastirma
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Kaynak: TUIK, Gedik Yatirim Arastirma

* Tum seriler takvim ve mevsimsellik etkisinden ve enflasyondan arindiriimistir
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Ekonomik Goriliniim: Tuirkiye —

Atil isglicii ve eksik istihdamin dahil edildigi genis tanimli issizlik oranlar ¢ok yiiksek seviyelerde seyrediyor

Genis tanimli issizlik oranlari Isglicii ve istihdam (x1000 kisi)
33 34
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(1) Zamana bagli eksik istihdam ve issizlerin toplaminin isglicline oranidir.
(2) Issiz ve potansiyel isgiiciiniin toplaminin isgiicii ve potansiyel isgiiciiniin toplamina
oranidir. » Daha once de ifade ettigimiz lizere, isglicline katilim oranindaki dramatik gerileme nedeniyle, manset issizlik orani
(3) Zamana bagl eksik istihdam, igsizler ve potansiyel isglicinln toplaminin isgiic ve istihdam piyasasina iliskin resmi tam olarak yansitmiyor. Bu nedenle, TUIK Ocak verisinden itibaren zamana bagli

potansiyel isglictinn - toplamina oranidir. eksik istihdam (6rnegin licretsiz izne ayrilanlar) ve potansiyel isglicinin (6rnegin is bulma tGmidini kaybettigi icin is

aramayanlar) hesaplamalara dahil edildigi genis tanimli issizlik oranlarini da agiklamaya basladi.
» Buna gore, en genis taniml igsizlik oraninin Nisan ayi itibariyle %27,4’e kadar ulastig goriiliiyor. Bu rakam Ocak

basindaki %29,5 zirve seviyesine gore bir iyilesmeye isaret ediyor olsa da, dnceki ayki %25’e gére onemli bir artis
oldugu anlamina geliyor.

> lssizlik orani hesaplamasi, sadece potansiyel isgiicii lizerinden yapildiginda, %21,9 (6nceki ay: %21,1), sadece eksik
istihdam Gzerinden yapildiginda da %19,9 (6nceki ay: %18,1) cikiyor.

Kaynak: TUIK
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Ekonomik Goriliniim: Tuirkiye —

Blitce acig1/GSYH orani gliglii vergi gelirleri ve kismen de baz etkisinin yardimiyla, %2,0’nin altinda kalmaya devam etti.

Merkezi butce dengesi (12 ay birikimli, Milyar TL) Faiz disi denge (12 ay birikimli, Milyar TL)
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» Ocak-Mayis donemi ele alindiginda, gegen seneki 90,1 milyar TL’lik bitge agigina karsilik bu sene sadece 7,5 milyar TL'lik biitce acig1 olustu. Ayni donemde, gecen seneki 25,1 milyar TL'lik faiz-disi
aciga karsilik da, bu sene 73,9 milyar TL'lik faiz-disi fazla elde edilmis durumda. Ancak IMF hesaplamasina gore, bir defaya mahsus gelirler dislandiginda, faiz-disi fazla 15,5 milyar TL'ye geriliyor
(gecen sene ayni donemde 93,5 milyar TL acik).

» Merkezi biitce performansinda gegen yila gére bu 6nemli iyilesmede, temel olarak glicli biylimeye bagh olarak iyilesen vergi tahsilat performansi etkili olsa da, baz etkilerinin de ¢ok 6nemli bir
roll oldugunu da eklemek lazim. Hatirlanacagi gibi, hilkimet gegcen sene, Mart-Haziran arasi vergi ddemelerinin 6nemli bir bolimind 6 ayligina 6telerken, salgindan etkilenen kesimlere de
dogrudan biitce destekleri saglamisti. ilgili faktérlerin hesaplamalardan cikmasiyla, 12-aylk birikimli biitce acigi 90,2 milyar TLye kadar geriledi. Bu rakam GSYH’nin kabaca %1,6’si gibi bir
seviyeye tekabil ediyor. Ancak baz etkisinin yilin ikinci yarisinda terse donmesiyle, bu oranin 6zellikle son geyrekte yiikselise gecmesi kuvvetle muhtemel.

» Yilin ikinci yarisinda bitge agigi yiikselise gegecek olsa da, su ana kadar elde edilen vergi tahsilat performansinin yardimiyla, 2021 sonunda biitce acig1i/GSYH oraninin sene bagindaki %4,5-5,0
6ngoriimiiziin altinda %3,8 civarinda kalacagi anlasiliyor.

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi, Gedik Yatirim Arastirma
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Ekonomik Goriliniim: Tuirkiye —
Hiikiimet 2021 yih biit¢e acig1/GSYH hedefini %4,2’den %3,5’e revize etti.

Merkezi butce 2021 hedefleri

2021ilk 2021 Revize Yilhik nominal Yillik reel

Hedef Hedef degisim degisim

Gelirler 1,029.5 1,101.1 1,254.6 153.5 21.9% 4.3%

Vergi Gelirleri 833.1 922.7 1,051.0 128.3 26.2% 8.0%

Vergi-disi Gelirler 196.4 178.4 203.6 25.2 3.6% -11.3%

Harcamalar 1,202.2 1,346.1 1,454.5 108.4 21.0% 3.6%

Faiz harcamalari 134.0 179.5 179.6 0.1 34.1% 14.8%

Faiz-disi harcamalar 1,068.3 1,166.6 1,274.9 108.3 19.3% 2.2%
Buitce Dengesi -172.7 -245.0 -199.9 45.1
Faiz Disi Denge -38.8 -65.5 -20.3 45.2

* Reel degisim, %16,8'ilk ortalama TUFE enflasyonu tahminimize gére hesaplanmistir.

» Hukimet, vergi gelirlerinin ilk tahminlerinin yaklasik 128 milyar TL lzerinde 1,25 trilyon TL seviyesinde gergeklesmesini bekliyor. Farkin da beklentilerden daha glgli gelisen biyiime
performansindan (kabaca 96 milyar TL’si), vergi yapilandirma gelirlerinden (kabaca 19 milyar TL’si), kurumlar vergisinin %20’den %25’e yukseltiimesinden (18 milyar TL’si) ve diger cesitli gelir
artirici tedbir kalemlerinden kaynaklandigi belirtiliyor. Ote yandan, akaryakit fiyatlarindaki esel-mobil sisteminden ise 27 milyar TL OTV kaybi bekleniyor. Ek olarak, vergi-disi gelirlerin de 178 milyar
TL yerine 204 milyar TL'ye ulagsmasi bekleniyor.

» Harcama tarafinda ise, hiikiimet bilitce 6deneklerinin 108 milyar TL asilmasini ve toplam harcamalarin 1,45 trilyon TL’ye ulasmasini bekliyor. Bu artisin kaynaklarini da, Covid-19 salginina bagl ek
harcamalar (36 milyar TL'si), enflasyon farki kaynakli kamu personel ve emekli ayliklarindaki artis (40 milyar TL’si), mahalli idare ve fonlara aktarilacak kaynaklar (23 milyar TL) ve ek yatirm
o6denekleri (38 milyar TL’si) olusturuyor. Hikiimet 6te yandan, kamu alacaklarinin yeniden yapilandirilmasi kapsaminda, sosyal giivenlik kuruluslarina yapilacak transferlerden 29 milyar TL tasarruf
saglamayi 6ngoriyor.

» Ozetle, hitkimet 2021 Biitce Kanunu’nda %4,2 olarak 6ngordiigii merkezi biitce acigl/GSYH oranini yukaridaki kaynaklara bagli olarak %3,5 olarak revize ediyor. Bu rakam bizim %3,8’lik
tahminimizin bir miktar altinda. Aradaki farkin, bizim GSYH tahminimizin daha muhafazakar (%5,2) olmasindan kaynaklandigini séyleyebiliriz. Hikimet, gecen sene Ekim’de yayinlanan YEP'te 2021
blylme tahminini %5,8 olarak acgiklamisti, ancak bu tahmin halihazirda daha da yikselmis durumda. Buna gore hikimetin %3,5 hedefinin gercekei gériindigini soyleyebiliriz. Cumhurbaskani
Erdogan gegctigimiz giinlerde 2021 yili GSYH biiylimesinin %8,0’e yaklagabilecegini belirtmisti. Bu gergeklesirse, biitge acig1/GSYH %3,5’in altinda da kalabilir.

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi, Gedik Yatirim Arastirma
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Ekonomik Goriliniim: Tuirkiye —

Vergi gelirlerindeki iyilesme 2020’nin Eyliil ayindan itibaren i¢ bor¢glanma ihtiyacini 6nemli oranda sinirladi

I¢c borg; geri 6deme - bor¢clanma (Miyar TL) i¢ borg geri 6demeleri (Milyar TL) I¢ borg stoku icinde ddviz cinsi borcun payi
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» 2020’nin ilk yarisinda salgina bagli harcama artisi ve vergi tahsilatindaki durus, zaten yukli olan bir i¢ borg itfa takvimi ile birlesince, ve ek olarak artan borglanma maliyetleriyle yurtdisindan
borglanma imkanlari da kisitlaninca, Hazine’nin i¢ borglanma ihtiyaci ciddi anlamda yiikselmisti. Bu durum 2021 igin ¢ok yukl bir i¢ borg geri ddeme takvimi ortaya ¢ikardi (2019’daki seviyenin
2.6-2.7 kati).

» Ancak 2020’nin son aylarindan itibaren gigli i¢ talebe bagh vergi tahsilatindaki iyilesme ve yaratilan faiz disi fazla, yukli i¢ borg geri 6deme takvimine karsin i¢ borglanma ihtiyacini cok énemli
oranda sinirladi.

» Ocak 2020-Agustos 2020 arasi dénemde Hazine’nin ortalama yeniden borglanma orani %211’i bulurken, net borglanma da 259 milyar TL'ye ulasti. Eylil 2020-Haziran 2021 arasi donemde ise
yeniden borg¢lanma orani %73, net borglanma tutari -9,3 milyar TL oldu. Faiz 6demeleri dahil edildiginde, Hazine bu donemde piyasaya 95 milyar TL birakmis oldu.

» 2011 yilina gelindiginde doviz cinsi i¢c bor¢lanmasini sifirlayan Hazine, 2018 yilinin sonlarindan itibaren yurticinden doviz cinsi i¢ borglanmasini ¢ok hizh bir sekilde arttirdi. Hazine bu siiregte altin
cinsi de dahil olmak iizere yaklasik 43 milyar $’lik doviz cinsi tahvil ve kira sertifikasi ihrag etti. Hazine’nin halihazirdaki déviz cinsi tahvil stoku ise yaklasik 30 milyar $ diizeyinde bulunuyor.
Bu haliyle, i¢ borg¢ stokunun dértte birinden fazlasi déviz cinsi tahvillerden olusuyor.

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi, Gedik Yatirim Arastirma
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Ekonomik Goriliniim: Tuirkiye —

Artan enerji maliyetlerine ragmen, giiclii ihracat performansi ve turizm gelirlerindeki iyilesme cari acigi geriletecek

Net altin ihracati (Milyar $) Cari denge ve beklenen cari denge patikasi (Milyar $) 12-ay birikimli ihracat (Milyar $)
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» Altin ithalatinda son dénemdeki durulma cari agiga olumlu katkida bulunmaya basladi. Altin ithalatinin gecen yilin 6zellikle ikinci yarisinda ivmelendigi dikkate alindiginda, yilin ikinci yarisinda cari
acikta bundan kaynakli daha sert bir gerileme olacagini soyleyebiliriz.

> Artan turizm gelirleri de 6nimiizdeki aylarda cari agiga olumlu katki yapacak kalemlerden biri olabilir. Ancak, turizm gelirlerinin sene basindaki 19-20 milyar $’lik hedefe ulasmasi zor gériiniyor.
2021 igin turizm gelirlerini (brit) 16 milyar S olarak varsayiyoruz. 2019 yilinda rekor kirarak 30 milyar S seviyesine ulasan turizm gelirleri, gecen sene salgin nedeniyle 10 milyar $’a gerilemisti.

> ihracat pazarlarimizda ekonomik aktivitedeki iyilesme ile son dénemde ihracatta 6nemli bir canlanma dikkat cekiyor. Haziran’da ihracat gelirleri tarihi rekor kirarak 20 milyar $, 12-aylik toplam
ihracat da 200 milyar $ sinirina yaklasti. Hatirlatmak gerekirse, Ekim ayinda yayinlanan Yeni Ekonomi Programi’nda hiikiimetin bu yil i¢in ihracat hedefi 184 milyar $ idi. Oniimiizdeki aylarda cari
acigl olumlu etkileyecek bir diger unsurun, kur ve faiz seviyelerine bagli olarak, i¢ talepte, dolayisiyla da ithalatta bekledigimiz yavaslama olacak.

> Ozellikle ihracatin giiglii seyrini dikkate alarak, sene sonu igin 22-23 milyar $ olarak 6ngordiigiimiiz cari agigi 18-19 milyar $ olarak revize ediyoruz. Ancak, turizm gelirleri ve altin ithalatina
iliskin belirsizlikler nedeniyle, hem asagi yonli hem de yukari yonli riskler bulundugunu da belirtmek gerek. Bununla beraber, altin ithalati kaynakli olarak, asagi yonli riskler daha agir basabilir.

Kaynak: TCMB, Gedik Yatirim Arastirma
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Ekonomik Goriliniim: Tuirkiye —

Dis bor¢lanma ihtiyaci 6nceki senelere oranla hafiflediyse de, halen yiiksek seyrediyor

Kisa Vadeli Dis Borg Stoku 12/18 12/19 12/20 04/21 Dis borg geri ddemeleri (Milyar $) 06/21 07/21 08/21  09/21 12-Ay Toplam
UZUN VADELI
MERKEZ BANKASI 5.9 8.4 21.4 23.8 X
. . I- Finansal 1,616 4,372 912 860 0986 2,070 4,112 1,967 1,131 1,583 831 2,088 22,530
GENEL YONETIM 4.7 4.3 5.9 5.7 i- Bankalar 1058 4201 645 716 916 2005 3339 1,87 1,004 149 667 2016 19,804
BANKALAR 90.1 81.6 86.0 85.1 ii- Bankacilik Disi Finansal Kuruluslar 558 170 268 144 70 66 773 131 127 93 163 72 2,636
KREDi LER 44.2 33.2 36.9 35.2 II- Finansal Olmayan 610 1,673 482 944 1,128 411 1,270 1,897 724 449 493 555 10,666
DOViZ TEVDIAT HESABI 188 211 201 204 Toplam Uzu.n Vadeli 2226 6044 1395 1,804 2114 2511 5383 385 185 2032 1323 2,643 33,196
KISA VADELI
BANKA MEVDUATI 13.0 13.7 132 138 I- Finansal 2,547 1,015 806 612 505 456 568 503 217 158 258 373 8,018
TL CINSINDEN MEVDUAT 14.0 13.6 15.7 16.0 i- Bankalar 2315 918 556 540 433 374 504 341 136 65 180 314 6,674
DIGER SEKTORLER 74.3 74.0 75.4 75.8 ii- Bankacilik Disi Finansal Kuruluglar 232 98 251 71 73 81 64 162 81 93 78 59 1,344
TiCARI KREDILER 478 506 6.7 59.7 Il- Finansal Olmayan 163 152 102 239 128 97 114 107 9% 123 108 131 1,557
. : Toplam Kisa Vadeli (*) 2,710 1,167 208 851 633 552 681 610 313 280 366 504 9,575
DIGER KREDILER 26.5 233 18.8 16.1
TOPLAM 175.0 168.2 188.8 190.4 Merlezi Yonetim
Efektif Toplam * 707 565 557  51.3 Anapara 156 1,130 49 148 154 2 77 13 85 2149 1,961 42 7,764

*(Banka/Krediler + Diger Sektérler/Diger Krediler) Faiz 330 207 323 530 640 562 395 160 303 624 709 612 5,395

TOPLAM (Ozel Sektor + Merkezi Yonetim)
(*) Ticari krediler dahil degildir.

» Son donemde bankalarin borg azaltma egiliminde yavaslama goriinse de, uzun vadeli kredilerin yenileme oranlari %100’un altinda

Ozel sektériin dis borg cevirme orani (6-ay ortalama)

180% kalmaya devam ediyor. Sirketler kesiminin ise yurtdisindan borglanmaya yeniden agirlik vermeye basladiklari dikkat ¢ekiyor. Uzun
e vadeli kredilerin 12-aylik ortalama yenileme orani, bankalarda %88, sirketlerde %86 olarak gerceklesmis durumda.
140%
1200 > Buna bagli olarak, 2018’in baslarinda yaklasik 225 milyar S seviyelerindeki reel sektériin déviz acik pozisyonu, Nisan 2021 itibariyle
0 158 milyar $’a kadar geriledi.
100%
800 > Kalan vadeye gore dis borg stoku (kisa vadeli borg ve gelecek 12 aylik donemde geri 6demesi gelen uzun vadeli bor¢) 190 milyar S
’ seviyesinde seyrediyor. Bunun 60 milyar $’i ticari krediler, 50 milyar $’1 da banka mevduatlarindan olusuyor. Borcun bu kisminin
e gorece daha rahat cevrilebilir oldugunu soyleyebiliriz.
40% > Buna goére, kamu ve dzel sektoriin gelecek 12 aylik siirecte 6demesi (cevirmesi) gereken dis bor¢ miktarinin yaklasik 56 milyar $
20% —— Bankalar _sirkeﬂer Civar'nda O|du§u gﬁzukﬁyor.
0% © O VW NN ®® OO0 Q9 9 9 o > Son olarak, 2019 sonunda 8 milyar S dizeyindeki TCMB’nin dis borcunun da yapilan swap anlasmalarinin da etkisiyle Nisan
a5 @das - a8 -asc a5 cad 2021’de 24 milyar $’a ulastig gériliyor.

Kaynak: TCMB, Hazine ve Maliye Bakanligi, Gedik Yatirim Arastirma
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Ekonomik Goriliniim: Tuirkiye —

2021’de kredi derecelendirme kuruluslarindan goriiniim artisi gelme ihtimali azaldi

Mevcut kredi notlar son kredi notu kararlari
S&P Moody’s Fitch Tarih Kurum KrediNotu Yon Goérinim Yon
Son giincelleme tarihi: 22/01/21 11/09/20 19/02/21 19/02/21 Fitch BB- —» duragan f
Kredi notu glincellemesi: B+ teyit edildi B2'ye indirildi BB- teyit edildi 22/01/21 S&P B+ —» duragan —»
Go6raniim guncellemesi duragan teyit edildi  negatif teyit edildi duragana yukseltildi 11/09/20 Moody's B2 v negatif >
Yatirim yapilabilir kademe: 4 kademe alti 5 kademe alti 3 kademe alti 21/0820 Fitch BB- —» negatif v
Degerlendirme takvimi: 22/10/21 03/12/21 13/08/21 24/07/20 S&P B+ —»  duragan —
* S&P 28 Mayis’taki, Moody’s de 4 Haziran’daki resmi gozden gegirme tarihlerinde glincelleme yapmadi. 06/05/20 S&P B+ —» duragan —»
YATIRIM YAPILABILIR J UNK
Moody's AAAT  AAA2 AAA3 | AAT AA2 AA3 Al A2 A3 BAAT BAA2 BAA3 BA1 BA2 BA3 B1 B2 B3 CAAT  CAA2 CAA3 CA C
S&PFitch AAAH  AAA  AAA- AA+ AA AA- A+ A A- BBB+ BBB BBB- | BB+ BB BB- B+ B B- CCC+ CCC ccc- CC C D
Prime Yiksek Not Yiksek Orta Not Alt Orta Not S pekulatf G ok S pekulatif Asin Riskli Batk
Kredi notunun gelisimi (Moody’s) Kredi notunun gelisimi (Fitch) Kredi notunun gelisimi (S&P)
Baa1l BBB+ BBB+
Baa2 BBB BBB
EEEE BBB- BBE. m e —————— == ———
Bal BB+ BB+
Ba2 BB BB
Ba3 BB BB
B1 B+ B+
B2 B B
B3 B- B-
Y E Y22 T crg3 83885888 LTILLLeTEE “88388658832cT232 28228y
FFFFFFFFFFFFFFFFFFFF 5O O 00 o000 OooOooo oo oo o o o S o ooo0oo0oo0o0o0o00600060000 060 o5

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

Ekonomi ve Piyasa Takvimi
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Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma
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Piyasalara Dair Beklentiler =

Borsa istanbul

> BIST-100 Endeksi’nin gelismekte olan ilke (GOU) endekslerine karsi 1skontosu tarihsel en diisiik seviyede devam etmektedir.

> 2020 yilint %26'nin Uzerinde bir getiri ile kapayan BIST-100 endeksi, 2021 yilinda an itibari ile %6’lik bir gerileme yasamistir. Gelismekte olan llke piyasalari ile karsilastirdigimizda ise
BIST 100’in 2020 yilinda USD bazinda -%18, 2021 yilbasindan itibaren -%26’lik bir rélatif performansa sahip oldugunu gorilmektedir.

» Ote yandan, Tiirkiye’nin GOU’lere karsi FD/FAVOK 1skontosu %26’olup bu seviye 2020 yil sonunda %33 olan seviyenin hafif altindadir. Tiirkiye’nin tarihi FD/FAVOK iskontosunun
%18 oldugu goéz oniinde bulundurulursa, risk primindeki olasi diisiisle beraber, giiglii ivmesinin ikinci ceyrekte de devam etmesini bekledigimiz sanayii sirket karlarinin bu
iskontonun kapanmasina yardimci olabilecegini diisiinmekteyiz. Bankacilik sektorii hisseleri de 6zellikle 6zel bankalar ele alindiginda, iskontolu ¢arpanlarla islem gormeye devam
etmektedir. Orta uzun vadede sektorii etkileyen kosullarin hisseler igin bir katalizér olmayacagini diisiiniiyoruz. Ote yandan, bankacilik hisselerinin sanayii ve global benzer

bankalarin oldukca gerisinde performans gostermesi ve ikinci ¢ceyrek karliliklarinda ilk ceyrege nazaran bir nebze iyilesme beklememiz sonucunda kisa vadede olumlu bir tepki
olasiliginin kuvvetli oldugunu diisiinmekteyiz.

> BIST-100 Endeksi hedefimizi 1,575 seviyesinden 1,680 seviyesine yiikseltiyoruz. Endeks hedef degisikligimizin ana nedeni ikinci ceyrek siiresince beklentiden daha gli¢lii seyreden
bazi sanayi sirketlerinde (Demir ve Celik vb.) yaptigimiz, ve yatirimcilar ile ilgili raporlarla paylastigimiz hedef fiyat giincellemeleridir. Ote yandan, INA modellerinde kullandigimiz risksiz
faiz oranlarinin %16 oldugunu ve beklentilerden uzun siren giincel (ylksek) faiz ortaminin degerlemeler tGizerinde 6nemli bir risk unsuru olarak devam ettigini belirtmek isteriz.

50
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Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma, Bloomberg
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Piyasalara Dair Beklentiler =

Borsa istanbul: Ana sektérler igin karlilik performansi

> Borsa istanbul’un konsolide FAVOK’(i ceyreklik bazda %3 artarken, 1¢21’de yillik bazda %82 artmistir. Giiclii marjlar FAVOK kalemine olumlu etki yaparken, TL'deki 1¢21 toparlanmasinin kur farki
zararlarini azaltmasinin yarattigi olumlu etki ise net karlara ek olumlu etki saglamistir.

» Temmuz sonu agiklanmaya baslayacak 2C21 rakamlarinda FAVOK kaleminde giiclii egilimin devan etmesini bekliyoruz. Beklentimizin ana nedeni giiclii seyreden satis fiyatlarinin marjlara olumlu
etkisi olarak 6zetlenebilir. Sektorel bazda ise emtia segmentleri, saglik, bilisim, gida perakende sektorleri 6ne ¢ikmasini bekledigimiz ana is kollaridir.

> (Ozel) Bankacilik sektdriiniin ise yeniden fiyatlanmalari tamamlanmaya baslayan kredi faizleri ile kredi/faiz makasinda en kétiiniin geride birakildigini, ve 2C21 itibariyla marjlarda toparlanmalarin
baslamasi ile makul karlar agiklamalarini beklemekteyiz.

i FAVOK (BIST) TLm Net Kar (BIST) TLm Net Finansal Gider (BIST)
Y 0
50,000 3% 82% 35,000 % 243% 12,000 o o
: = e -75% -86%
30,000
40,000 L
25,000 Ao
30,000 20,000
6,000
20,000 15,000 4,000
10,000 '
10,000
0 5,000 I 2,000
0 0 0 H H
2020/4G  2021/1G  2020/3A  2021/3A 2020/AC  2021/1G  2020/3A  2021/3A 2020/4C  2021/1G  2020/3A  2021/3A

Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma, Rasyonet
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Piyasalara Dair Beklentiler =

Borsa istanbul: Ana sektorler icin karlilik performansi (Petrol & Gaz ve Demir & Celik)

Petrol fiyatlarinin gegtigimiz donemde kaydettigi artisin ardindan ekonomilerdeki normallesme ile birlikte Griin marjlarinda da iyilesme gérmeyi beklemekteyiz. Glgli Grin fiyatlarindan aldig destek ile
nakit yaratmaya devam eden demir ve celik sektorlinde ise olumlu performansin devam etmesini beklemekteyiz. Eregli Demir Celik ve Kardemir tavsiye ettigimiz sirketler arasinda yer almakta.

o FAVOK (Petrol & Gaz) Net Kar (Petrol & Gaz) wm Net Finansal Gider (Petrol & Gaz)
TLm
1,600
. 58% -784% 2,500 74% 15% -32%
3,500 2,000 1,400
3,000 /' 1,500 \ 1,200 \
2,500 1’288 1,000 v
2,000 0 [ | 800
1,500 -500  2020/4C  2021/1G | 2 A /2021/3A 600
1,000
-1,000 400
500
-1,500
0 -2,000 200
500  2020/4C  2021/1G s 2021/3n 2,500 0
1,000 13,000 2020/4G  2021/1G  2020/3A  2021/3A
L FAVOK ( Celik & Demir) Lm Net Kar (Celik & Demir) Lm Net Finansal Gider (Celik & Demir)
8,000 5,000 100
’ 39% 263% 21% 1037%
7,000 4000 0 —
6,000 / ’ — 2 c 2 ¢ [|202013A 2 A
5,000 3.000 -100
4,000
: -200
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2,000 l 1,000
1,000
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. 0 .
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Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma,, Rasyonet
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Piyasalara Dair Beklentiler

Borsa istanbul: Ana sektorler icin karlilik performansi (Yiyecek & icecek ve Gida Perakende)

Her iki sektorlin de faaliyet performans ivmesi, daha verimli operasyonel yonetim ve dinamik talep sayesinde gliclii kalmistir. Bunlara ek olarak ekonomideki agilmalar ile beraber alkolli ve alkolsiiz
icecekler pazarindaki olasi talep artisi yilin ikinci yarisinda sirketlere olumlu yansiyabilir. Ongériilebilir karlihk gériiniimii ve cazip degerlemeleriyle, Anadolu Efes, Migros ve Sok Marketler’i begenmeye
devam ediyoruz.
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Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma,, Rasyonet




Piyasalara Dair Beklentiler =

Borsa istanbul: Ana sektorler icin karlilik performansi (Otomotiv ve Dayanikh Tiiketim)

Gerek otomotiv gerekse beyaz esya sektorlerinde yilin ikinci ceyreginde talep glicli kalmaya devam etmistir. Bu sektorlerdeki sirketlerin bilangolarinin gliclii gelmesini beklemekteyiz. Sektorlerdeki
isimleri degerlendirdigimizde Argelik en cazip buldugumuz hisse durumundadir.

. FAVOK (Otomobil) . Net Kar (Otomobil) gy O IR Gl (ORelmelell)
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Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma,, Rasyonet
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Piyasalara Dair Beklentiler =

Borsa istanbul: Ana sektérler icin karlilik performansi (Cam)

Cam sektoriinde 6zellikle mimari camlar kategorisinde gerek yurticinde gerekse yurtdisinda glicli bir talep ve fiyatlama bulunmaktadir. Bu sebeple, Sise Cam’in ikinci ceyrekte glicli bir finansal
performans gosterdigini tahmin etmekte ve hissesini tavsiye etmekteyiz.

FAVOK (Cam) Net Kar (Cam) Net Finansal Gider (Cam)

TLm TLm TLm
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Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma,, Rasyonet
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Piyasalara Dair Beklentiler

Borsa istanbul: Ana sektorler icin karlilik performansi (Havacilik ve Telekom)

Havacilik sektortindeki ikinci ceyrekte de bilangolar COVID-19 nedeniyle zayif gelmeye devam edecektir. Virlisiin ortaya ¢ikan yeni varyantlari sebebi ile sektérdeki toparlanmanin zaman alacagini
dislinmekteyiz. Telekom sektoriinde ise strdirilebilir karlilhk ve nakit akisi saglikh bir sekilde devam etmekte. Turkcell ve Tiirk Telekom hisselerini tavsiye etmeye devam etmekteyiz.
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Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma, Rasyonet




Model Portfoy ve Hisse Onerileri =S

BIST-100 Piyasa Ort. Giinliik et » Model portfoy stratejimiz ve segimlerimizde bir dnceki geyrege gore bir degisiklik bulunmamaktadir.
Model Portfoy Agrrlik  Degeri  Hacim 3A o ; (%) . . . N e . et o . )
(%) (Milyar TL) (Milyon TL) » Portfoyumuzdeki sanayi sektoru hisse tercihlerimizin tumi buyuk olcide giicli ve stirdurulebilir nakit akisi, 6zvarlik

Arcelik 1 S 3650 T karlihgi gelisiminin devami ve cazip ¢arpanlardan islem gérmesi kriterlerine uygun olarak secilmistir.
Eregi 3.02 63.2 786.5 9.5% » Yatinmcilara, segici olmalarini ve portfoy tercihlerini ekonomik gelismelere paralel olarak en elverisli isletme yapisina
Kog Holding 3.02 505 262.5 26.0% sahip sirketlerden olusturmalarini tavsiye etmeye devam ediyoruz.
Mavi 051 2.8 253 27.6% > Bunlara ek olarak yatirimcilara, pandemi sonrasinda toparlanacak yurtici ve kiiresel talep ile birlikte avantaj saglayacak
Migros 1.01 6.1 83.5 78.7% sirketleri segmelerini tavsiye ederiz.
Sabanci Holding 2.38 18.5 226.4 42.8%
Sok 0.80 7.0 70.4 68.1% » Hali hazirda gida perakende, demir gelik, beyaz esya, telekom, ve bilisim sektérlerindeki trendlerin giiglii bir sekilde
T Telekom 0.94 231 107.5 36.8% devam ettigini diisinmekteyiz. Gida perakende sektorii, pandemi nedeni ile gergeklesen restoran ve sosyal yasam
Turkeell 535 352 211.3 24.9% kapanmalarindan olumlu etkilenirken, sirket degerlemeleri ucuz kalmaya devam ediyor. Demir gelik sektoriinde ise
Yapi Kredi 158 19.3 4673 42.9% artan kiresel talep ve arz yonli sikintilara bagl olarak glcli Grian fiyatlamalari devam ederken bunun sirket

karhliklarina kisa ve orta vadede olumlu yansimaya devam etmesini bekliyoruz. Telekom sektoriinde ise data
kullanimindaki artis paralelinde yasanan abone kazanimlarinin, enflasyon artisi ile birlikte sirketlerin gelirlerindeki
Banka Agirligi (%) 10.0%  15.9% artisi desteklemesini, ve bu paralelde sektérde olumlu biiyiime ve kar gelisiminin devam etmesini bekliyoruz. Bilisim
sektorl ise artan kiiresel ve vyurtici dijitallesmeden olumlu etkilenmeye devam ediyor olsa da bu sektordeki
degerlemelerin de bu gelismeleri 6nemli 6lglide fiyatladigini belirtmek isteriz. Beyaz esya sektori satislari icerisindeki

Portfoy BIST-100

Model BIST-100 yuksek ihracat orani ile pandemi sonrasi artacak kiiresel satislardan da olumlu olarak etkilenebilir. Buna ek olarak
Performans Portfoy RO. (%) portfoyimuizde bulunan Mavi, pandemi sonrasi giyim perakende sektoriinde olasi tliketim harcama artisindan en
Yil Bagindan Beri 3.06% 3.9% fazla etkilenecek sirketlerden biri konumundadir.
28 Mayis 2019* - Buglin ~ 73.7% 9.3%

= Fortfoy baglangiar. Kaynak: Gedik Yatmmm, Rasyonet » Model portfoyumuzdeki sirketler ile ilgili bilgileri gelecek sayfalarda bulabilirsiniz.

Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma, Rasyonet, Bloomberg
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Model Portfoy ve Hisse onerileri =
BIST-100’e gore performans

Detayli Model Portfoy

EI;:;aTle E_IIE;erin;ie Son Kapanig Getiri Agirlikli Getiri RGoeItaitrlif Hedef Fiyat :olilzl?]eslir;e?i Fz:\)ﬂ,:?zrnﬁfnj;' B(Amo_l_?_;_i FI;/OZP:«L\:_?K FK 2021T
Arcelik 30.83 21/04/2021 32.95 6.9% 0.7% 3.2% 42.36 28.6% 27.7 365.9 5.01 84
Eregli 14.59 01/03/2021 17.94 26.0% 2.4% 41.3% 17.99 9.5% 63.2 786.5 3.20 5.8
Kog Holding 14.36 02/10/2020 19.84 27.2% 2.3% 12.4% 25.00 26.0% 50.5 262.5 nm 4.8
Mavi 52.29 01/03/2021 56.65 8.4% 1.8% 21.8% 72.30 27.6% 3.8 47.8 5.80 20.0
Migros 11.90 28/05/2019 33.75 183.7% 16.1% 78.6% 60.30 78.7% 6.1 83.5 3.50 32.3
Sabanci Holding 10.20 01/03/2021 9.10 -29.0% -2.3% -14.2% 13.00 42.8% 6.1 83.5 nm 3.6
Sok 12.22 05/08/2020 11.42 -8.6% -0.7% -27.6% 19.20 68.1% 7.0 70.4 3.30 27.3
T Telekom 6.83 18/12/2019 6.58 -25.4% -1.8% -4.9% 9.00 36.8% 23.1 107.5 2.70 4.3
Turkcell 13.15 29/04/2020 15.95 20.2% 2.1% -12.1% 19.92 24.9% 35.2 211.3 3.10 6.9
Yapi Kredi 1.87 28/05/2019 2.28 21.9% 4.5% -23.3% 3.25 42.9% 19.3 467.3 0.36 2.6
Performans
YBB -3.1% 3.9%
Baslangictan beri (28 Mayis 2019) 73.7% 9.3%

* Banka rasyolari PD/DD
OGH: Ortalama Guinliik Hacim

Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma, Rasyonet, Bloomberg
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Arcelik
ARCLK Tl/ ARCLK.IS Endeksin Uzerinde Getiri » Arcelik Avrupa’nin ikinci biylik beyaz esya sirketidir ve Tiirkiye’de beyaz esya pazarinda yaklasik %50 ve TV pazarinda
Hedef Fiyat 4236 yaklasik %27 payla lider konumdadir. Bir Kog Grubu sirketi olan Argelik, triin ve servislerini 130’un Uzerinde ulkede
Hisse Fiyati (TL) 33.06 satmakta ve gelirlerinin yaklasik %65’ini yurt disindan elde etmektedir. Sirket, Arctic markasiyla Romanya’da, Defy
Yukselis Potansiyeli (%) 28% markasiyla Guiney Afrika’da ve Dawlance markaS|YIa Pakistan’da pazar lideri konumundadir. Sirket, Beko markasiyla
Piyasa Degeri 22 461 Avrupa solo beyaz esya pazarinin ve Dogu Avrupa, Ingiltere ve Polonya beyaz esya pazarlarinin lideridir.
Firma Degeri 27,534
» Degerleme carpanlari. globql benzer sirketlerle kiyaslandiginda Argelik’in hisse fiyatinin énemli ol¢lide iskontolu
TL mn 2020 2021T 2022T oldugunu gostermektedir. Iskontolu hisse fiyatina karsin, benzerlerine kiyasla sirketin daha yuksek buyime
Gelirler 40,872 49,799 57.977 potansiyeli, kar marjlari, 6z sermaye getirisi ve temetti verimi beklentisi bulunmaktadir.
artis 28% 22% 16% .
FAVOK 5,065 5,494 6,385 » Gegmis 10 yilda hissenin ortalama olarak 7,8x FD/FAVOK ve 12,0x F/K carpanlarindan islem goérmus olmasi, sirketin
marj 12.4% 11.0% 11.0% 2021, 2022 ve 2023 degerleme c¢arpanlarinin ve hisse fiyatinin ciddi olglide iskontolu oldugunu disiindiren bir baska
Net Kar 2,848 2,658 3,062 gostergedir.
marj 7.0% 5.3% 5.3%

» Degerleme ile ilgili risk teskil edebilecek hususlar. 1) Hammadde fiyatlarindaki (metal, plastik) artis trendinin devam

Net Borg 5,073 5,708 5,116 etmesi ve sirketin bu artislari Grin fiyatlarina yansitamamasi, 2) Koronavirlis nedeniyle tedarik ve Gretim kayiplari
) yasanmasl ve/veya talebin olumsuz etkilenmesi, 3) Turkiye’de ve global ekonomilerde daralma yasanmasi ve dayanikli

HB Temettl 0.0 22 20 AR . . . . i . .. o - . . -

L tiiketim dUrlnlerine olan talebin gerilemesi, 4) Arcelik’in faaliyet gosterdigi onemli Ulkelerdeki para birimlerinin
Tem. Verimi 0.0% 6.7% 6.1% o . . . - . .

zayiflamasi, 5) Arcelik’in faaliyet gésterdigi pazarlarda ciddi kapasite yatirimlari yapilmasi ve rekabetin artmasi.

FD/IFAVOK 3.9 5.2 4.3
FIK 4.7 8.4 7.3
PD/DD 0.98 1.49 1.33

Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma, Rasyonet, Bloomberg
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Erdemir

EREGL TI/EREGL.IS e ey » Erdemir gectigimiz yilin son ceyreginde baslayan ve bu yilin ilk yarisinda da devam eden urun fiyatlarindaki artis

Hedef Fiyat 23.40 trendinden olumlu etkilenmektedir. Fiyatlardaki bu artisin yilin ilk dokuz ayinda sirketin finansallarina olumlu
Hisse Fiyati (TL) 18.27 yansimasini bekliyoruz. HRC fiyatlarl yilin ilk yarisinda artisa devam ederek 1,100 dolar seviyesinin Uzerirje tirmandi.
Yiikselis Potansiyeli (%) 28% Celik fiyatlarlnd:.;lki bu artisin diger girdi fiyatlarindaki artisin lizerinde olmasi nedeniyle sirket karliligina olumlu
Piyasa Degeri 63,070 yansimasini bekliyoruz.
stergeler 26,087 > Ik yaridaki bu giiclii gériiniim sayesinde sirketin ton basina FAVOK’Ur).Un 2021T’de 255 dolara yiikselmesini bekliyoruz.
2020 yilinin son ceyreginde yikselmeye baslayan ton basina FAVOK rakaminin (4C20: 144 dolar) 2021 yilinin ilk
TL mn 2020 20217 20227 ceyreginde 245 dolar seviyesine yukselirken ikinci ve Uglinci ceyrekte bu seviyenin de Uzerinde gerceklesmesini
Gelirler 32,048 52,571 50,680 bekliyoruz. Bu sayede yilin ikinci yarisinda fiyatlarda kademeli bir normallesme beklentimize ragmen 2021 vyil
ar.t.|§ 17% 64% -4% ortalama marjinin 255 dolar seviyesinde olabilecegini 6ngoriyoruz. Bu beklentiler paralelinde Erdemir icin 2021
FAVOK 6,665 17,662 14,583 yilinda 2.1 milyar dolarlik FAVOK yaratmasini bekliyoruz.
marj 20.8% 33.6% 28.8%
Net Kar 3,309 10,947 9,729 % vatinmlarin sirketin verimlilik artisina katki vermesi bekleniyor. Orta vadede sirketin 2019 yili icerisinde acikladigl
marj 10.3% 20.8% 19.2% toplam 1.4 milyar dolari bulan yatirim programinin tamamlanmasi ile birlikte karlilik seviyelerinde iyilesmeler
gozlemlenebilir. Bunun yaninda ilk ceyrek icerisinde alinan Kimas'in da sirketin verimliligine katkida bulunmasi
Net Borg -6,983 -7,942 -7,542 beklenmektedir.
HB Temettl 0.2 19 18 » Sirketin glclu faaliyet performansinin yil icerisindeki yatirim giderlerini buylk olglide karsilamasi beklenmektedir.
Tem. Verimi 1.3% 10.1% 9.9% Sirket ilk ceyrekte 0.8 milyar dolarlik temettii 6demesi ve 0.3 milyar dolarlik Kiimas satin almasi ile birlikte yil
B icerisinde ilave 0.6 milyar dolarlik yatirrm yapmasi beklenmektedir. Ancak 6zellikle yilin ilk yarisindaki giigli faaliyet
FD/FAVOK 4.0 3.2 3.9 performansinin sirketin net nakit durumuna katki saglayacagini distiniiyoruz. Sirketin yliksek temettl veriminin de
FIK 8.6 5.8 6.6 onlimuzdeki yillarda yine katalist olmaya devam edebilecegini 6ngoriyoruz.
PD/DD 0.71 1.22 1.08

> Erdemir hisseleri halihazirda 2021 beklentilerine gére 3.2x FD/FAVOK ve 5.8x F/K carpanlarindan islem goriirken
benzer sirketler 5.5x FD/FAVOK ve 9.1x FK ¢arpanindan islem gérmektedir.

Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma, Rasyonet, Bloomberg
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Kog¢ Holding

KCHOL T1/ KCHOL.IS Outperform » Kog Holding’in cari net aktif deger iskontosu %32 seviyesine bulunurken son 5 yillik ortalama olan %6'nin oldukca

Target Price (TL/share) 25 00 Uzerine seyretmektedir. Otomotiv ve dayanikl tiketim segmentlerinin gérece olumlu performansinin Ko¢ Holding
Current Price (TL/share) 19.66 hisselerine de yansimasini bekliyoruz. Degerleme olarak iyi seviyelerde olan Kog holding acisindan geride kalan rafineri
Upside Potential (%) 27% ve bankacilik segmentlerinde yasanabilecek olasi toparlanmanin destek olabilecegini diisiinliyoruz.

NAV Discount (%) 32%

Mcap 49,678 » Kog Holding'in gesitlendirilmis portfoy yapisi defansif 6zellikler tasirken buytime odakli sirketleri de barindirmaktadir.
EV 50,105 Cesitlendirme 6zellikle zor zamanlarda olusabilecek dalgalanmalarin da etkisini azaltmaktadir. Ko¢ Holding’in net aktif

degeri icerisindeki ana is kollarindan otomotiv %32, traktor, defans ve satis/kiralama barindiran diger otomotiv %10,
enerji %19, dayanikh tiketim %12 ve finans %15 paya sahiptir.

Financial Highlights

TL mn 2020 2021E 2022E
R 183’7707 194’5104 227’123 » Enerji segmentinde petrol fiyatlarindaki artis kaynakli toparlanma, oto ve dayanikh tiketim segmentlerinin olumlu
EBglrl'OI;\,,At\h 2523?92 o (;54/50 311971/30 seyri finansallari desteklemeye devam etmektedir. Glgli i¢ talep ve otomotiv segmentindeki al ya da 6de anlasmalari
) ! ' ’ bu segmentlerin finansal performansina olumlu yansimaktadir.
margin 13.8% 13.9% 14.0%
Netlncc_)me e Tyl ek » Kog Holding’in 1,8 milyar dolarlik brit nakit pozisyonu ve 466 milyon dolarlik net nakit pozisyonu dalgalanmalarin
margin S S SR oldugu donemlerde koruyucu etkisi ile 6n plana c¢ikarken yeni yatirimlar icin firsat yaratmaktadir. Grup bilinyesindeki
sirketlerle birlikte yurtici ve yurtdisinda yeni yatirnm firsatlarini sirekli incelemektedir. Gugli nakit pozisyonu ve
e SRIZ(IEN LU 22 LvlE 2 istiraklerden gelen temettlii akisi sayesinde temettl dagitimi streklilik arz ederken, karinin ortalama %19’unu ve
topladigl temettinin yaklasik %50’sini kendi hissedarlarina dagitmaktadir. Bunun yaninda yakin zamanda hisse geri
D_PS i Uz O 0 alim programi agiklayan sirket icin bu kararin da hisse performansini olumlu etkilemesini bekliyoruz.
Div. Yield 1.3% 3.0% 3.1%
PIE w A 3.8 > .Hem net aktif deger iskont.osu. hem de .gar__panl.ar sirketin. gegm.is doéneme g(‘ite ucvaz seviyelerde islem gordigine
P/BV 09 09 08 isaret etmektedir. Kog¢ Holding’i «Endeksin Uzerinde Getiri» tavsiyesi ile en begendigimiz sirketler arasinda tutmaya

devam ediyoruz.

Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma, Rasyonet, Bloomberg
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Mavi

MAVI T1/ MAVL.IS Endeksin Uzerinde Getiri

Hedef Fiyat 72.30
Hisse Fiyati (TL) 56.92
YUkselis Potansiyeli (%) 27%
Piyasa Degeri 2,818
Firma Degeri 3,333
TL mn 2020 2021T 2022T
Gelirler 2,402 3,023 3,625

artis -16% 26% 20%
FAVOK 385 605 725

marj 16.0% 20.0% 20.0%
Net Kar 5 145 204

matrj 0.2% 4.8% 5.6%
Net Borg 515 600 657
HB Temettu 0.0 0.0 1.2
Tem. Verimi 0.0% 0.0% 2.2%
FD/FAVOK 7.3 5.7 4.8
FIK 492.2 19.5 13.9
PD/DD 4.42 4.73 4.05

GedikYatirhm

Mavi, pandemi sonrasi dongiisiinde firsat arayan yatirimcilar icin uygun bir yatirim araci oldugunu diisinmekteyiz.
Sirket’in, dzellikle yurt ici perakende trafigini tekrar canlandirmasiyla hizli bir normallesme dénemi gegirecegini
distinmekteyiz.

Sirketin 2021 yilinin ikinci yarisinda gl bir finansal toparlanma yasamasini ve yilin timiinde satislarinin %26,
FAVOK’liniin ise %57 artmasini beklemekteyiz. Normal trendinde 5 yillik siirdiiriilebilir bilyiimesinin %20’lerin
tizerinde gerceklesmesini bekledigimiz Mavi, 2021 beklentilerimize gére cazip 5.7x FD/FAVOK (2022: 4.8x)
¢arpanlarindan islem gérmekte.

72.30TL hedef fiyat ile “Endeksin Uzerinde Getiri” tavsiyemizi koruyoruz ve pandemiden dolay! hissenin kisa vadeli
goriniminde belirsizliklerin olusabilecegini, dolayisiyla hissenin uzun vadeli yatirim amaci ile zayif dénemlerde
kademeli olarak alinmasini tavsiye ettigimizi belirtmek isteriz.

Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma, Rasyonet, Bloomberg




Model Portfoy ve Hisse Onerileri =S

Migros

» Migros, portféyiimiizdeki en begendigimiz sirketlerden biri olma konumunu korumaktadir. $éyle ki, sirket finansal

Hedef Fiyat 60.30 borglulugunu, beklentilerimizin Gizerinde yarattigi nakit akisi ile (yillik beklentimiz 2 milyar TL) hizla azaltmaktadir.

Hisse Fiyati (TL) 33.93 Sirket, 2019 yili sonunda 430 milyon Avro olan doviz cinsi borcunu 2021 yili ilk ceyregi itibari ile bitirmis durumdadir.

Yukselis Potansiyeli (%) 78%

Piyasa Degeri 6,225 » Sirket ayrica, 2019 yili sonunda 2 milyar TL olan net finansal borcunu, 2020 yili sonunda 600 milyon TL'ye

Firma Degeri 9,760 distrmustlr. Tahminlerimize gore, sirketin 2021 yilinin sonunda finansal borcu kalmayabilir. Net kari baskilayan

finansal giderlerin, 2021 yili icerisinde azalmasi hisse icin katalizér olabilir.

TL mn 2020 2021T 2022T

Gelirler 28.790 33,689 40,280 > Blylume beklentileri ele alindiginda, Migros enflasyon Uzerinde ciro biyime sirdirilebilirligi ile BIST dahilindeki en
artis 26% 17% 20% giicli sirketlerden biridir. Oniimiizdeki dénemde, finansal borglulugundaki diisiis trendinin Migros’un piyasa degerine

FAVOK 2,224 2,644 3,039 olumlu katki yapmaya devam etmesini beklemekteyiz
marj 7.7% 7.8% 7.5%

Net Kar -403 190 420 > Sirket 3.6x 2021T FD/FAVOK carpani ile islem goriirken, ayni sektérde islem gdren ve giiclii net nakit pozisyonu olan
marj -1.4% 0.6% 1.0% BIM’in 7.4 FD/FAVOK carpaniyla islem gordigiinii belirtmekte fayda var. Migros igin 60.3TL hedef fiyat ile “Endeksin

Uzerinde Getiri” tavsiyesinde bulunuyoruz.

Net Borg 3,536 3,230 2,695

HB Temettu 0.0 0.0 0.0

Tem. Verimi 0.0% 0.0% 0.0%

FD/FAVOK 4.4 3.6 2.9

F/IK -15.4 32.3 14.6

PD/DD 199.40 22.59 10.85

Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma, Rasyonet, Bloomberg

GedikYatirhm




Model Portfoy ve Hisse Onerileri =S

Tirk Telekom

TTKOM TI/TTKOM.IS SCELONRVEINEEREIN] > Turk Telekom mevcut pandeminin olumsuz etkilerine ragmen, giicli gelir ve karlilik bilyimesini devam ettirmesi
Hedef Fiyat 9.00 sayesinde begendigimiz sirketler arasinda yer almaya devam ediyor. Ozellikle pandeminin etkisi ile artan genis bant
Hisse Fiyati (TL) 6.54 talebi ve daha yiiksek hizda veri paketi secenekleri, gelirleri destekleyen bir unsur olarak &n plana gikiyor. Ozellikle
Yikselis Potansiyeli (%) 38% 2020 yihnda genigsbant segmentinde kazanilan 2 milyon adet net yeni abone 2021 yilinda da sirketin gelirlerini
Piyasa Degeri 23,030 desteklemeye devam edecektir. Bu sayede Tirk Telekom’un gelirlerinin 2021 yilinda %15 artarak 32.5 milyar TL
Firma Degeri 39,257 seviyesine ulagsmasini bekliyoruz.

> Gelirlerdeki artis ve maliyet kontrollerinin devami ile birlikte sirketin FAVOK performansinin da olumlu olmasini
TL mn 2020 2021T 20221 bekliyoruz. Tirk Telekom’un FAVOK rakaminin 2021 yilinda yillik %16 artisla 15.1 milyar TL seviyesini gegecegini
Gelirler 28,289 32,522 35,755 tahmin ediyoruz. FAVOK marji ise yine %46 civarinda giiclii seyrini koruyacaktir.

artis 20% 15% 10% T , - e A . oo y

FAVOK 12.895 15062 16.367 » Sirketin lisans 6demelerinin gegctigimiz yillarda tamamlanmasi sonrasinda gu¢li nakit yaratma kapasitesi borgluluga

olumlu yansiyor. Sirketin ilk ceyrek itibariyle 16.2 milyar TL net borcu bulunurken, net bor¢/FAVOK carpani 1.15

marj 45.6% 46.3% 45.8% i et ' ) . ATPa
Net Kar 3178 5149 5815 seviyesine kadar gerilemis durumda. Kur pozisyonu ise 100 milyon dolar artida bulunurken, bu rakam gegctigimiz yillara
marj 11.2% 15.8% 16.3% gore ciddi bir iyilesmeye isaret etmektedir. Sirketin iyilesen bor¢ oranlari sayesinde temettii 6deme kapasitesini de
artiracagini ve 6ntiimuzdeki yillarda iyi seviyede temettl dagitan bir sirket olacagini distinliyoruz.
Net Borg 16,227 16,967 16,300 > Tirk Telekom su anda 2021 beklentilerine gére 2.7x FD/FAVOK carpanindan islem gérmekteyken, benzer sirketler
ortalamasi ise 5.1x seviyesinde bulunuyor.
HB Temettu 0.2 0.5 0.8
Tem. Verimi 2.6% 8.2% 12.4%
FD/FAVOK 3.3 2.7 24
FIK 7.7 4.4 3.9
PD/DD 2.04 1.50 1.25

Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma, Rasyonet, Bloomberg
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Sabanci Holding

SAHOL TI/SAHOL.IS Endeksin Uzerinde Getiri » Sabanci Holding net aktif degerine olan yiksek iskontosu ile begendigimiz hisseler arasinda bulunuyor. Sirket

Hedef Fiyat 13.00 halihazirda NAD’ine goére %48 oraninda iskonto ile islem goriirken bu rakam son 5 yil ortalamasi olan %35’in oldukca
Hisse Fiyati (TL) 9.29 Uzerinde bulunmaktadir.
Yukselis Potansiyeli (%) 40%
NAD iskontosu 48% » Gectigimiz yillarda toplam net aktif degeri icerisindeki halka acik sirketlerin payini %80 seviyelerine kadar gikarmasi
Piyasa Degeri 19 159 holdingin seffafligini artirmaktadir. Sirketin ilerideki donemde elektrik Gretim segmentinin de potansiyel halka agiimasi
e S 19,488 durumunda bu oran daha da yilkselecektir. Bu yonde atilabilecek olasi adimlarin da sirket acisindan katalist
T T e olabilecegini degerlendiriyoruz.
TLmn 2020 20217 20227 » Bunun yaninda istirak optimizasyonuna odaklanan sirket 6zellikle odagi disindaki yatirnmlardan cikarak elindeki
Gelirler 59,354 63,851 71,543 varliklari daha ideal bir sekilde kullanmaya calismaktadir. Bankacilik segmenti agirligi halen net aktif degerinin %32’sini
ar.t.|§ 216% 8% 12% olustursa da enerji ve sanayi basta olmak lizere bankacilik disindaki segmentlerdeki biyliime bu orani kademeli olarak
FAVOK 11,917 12,313 14,487 asagiya cekmektedir.
marj 20.1% 19.3% 20.2%
Net Kgr 4,768 5,224 6,100 » Su anda net aktif degerine %48 oraninda iskonto ile islem gbren Sabanci Holding icin 13.00TL hedef fiyat ve %40
marj 8.0% 8.2% 8.5% yiikselis potansiyeli ile «<Endeksin Uzerinde Getiri» tavsiyesi vermekteyiz.
HB Temettl 0.3 0.4 0.4
Tem. Verimi 3.9% 3.8% 4.0%
FIK 3.6 3.6 3.1
PD/DD 0.46 0.46 041

Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma, Rasyonet, Bloomberg
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Sok Marketler

» Sok Marketler'in mevcut is modeli ile iginde bulundugumuz zorlu ortamda yurtici ve yurtdisi dalgalanmalardan
Hedef Fiyat 19.20 olumsuz etkilenmeyecek az sayida sirketten biri oldugunu distniyoruz. Ek olarak, sirketin halihazirda nakit akisinin,
Hisse Fiyati (TL) 11.58 marj ve sepet blyiimesi bazli etkenler ile olumlu bir seyirde ilerledigini gézlemliyoruz.
Yukselis Potansiyeli (%) 66%
Piyasa Degeri 7,068 » Guglu yatinnm harcamalari ile birlikte magaza agilislarini hiz kesmeden devam ettiren Sok Marketlerin, saglamlasan
Firma Deieri _8,356 finansal yapisi ve net (finansal) nakit pozisyonu ile birlikte net kar tarafi da desteklenmeye basladi. Uzun vadede
Finansal Gostergeler marjlarini korumasini bekledigimiz Sok’un, agresif magaza acilisi stratejisi ile de 6nimizdeki 3 senelik stregte
TLmn 2020 2021T 20221 gelirlerini %22 arttirmasini beklemekteyiz.
Gelirler 21,354 26,556 31,856
artis 33% 24% 20% > 2021 senesi icin Sok’un yillik bazda 24% artis ile 26.6 milyar TL ciro elde etmesini bekliyoruz. Sirketin FAVOK’{iniin ise
FAVOK 2,099 2,492 2,957 muhafazakar yaklasimimizla birlikte 19% biyiiyerek 2.5 milyar TL civarinda olmasini éngériiyoruz. (2021T FAVOK
marj 9.8% 9.4% 9.3% marji: 9.4%)
Net Kar 273 257 457
marj 1.3% 1.0% 1.4%

» Bunun yaninda, sirketin net borcunun bulunmamasinin risk istahinin azaldigi donemlerde hisseyi goreceli olarak
Net Borg 1,644 1313 1.169 desteklemesini bekleriz. Hisse, 2021 beklentilerine gbre oIdukga"dijsuk sayilabilecek 3.4x FD/FAVOK carpaniyla islem
gormektedir. Sok Marketler igin 19.2TL hedef fiyat ile “Endeksin Uzerinde Getiri” tavsiyesinde bulunuyoruz.

HB Temettl 0.0 0.2 0.3
Tem. Verimi 0.0% 1.7% 2.9%
FD/FAVOK 4.1 3.4 2.8
F/K 25.4 27.6 15.5
PD/DD 27.38 16.43 8.73

Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma, Rasyonet, Bloomberg
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Turkcell

TCELL TI/TCELL.IS ECESNAVEEEREIIN 5 Turkcell'in mobil segmentteki liderligi ve toplam 36.7 milyon abonesi gelirlerini desteklemeye devam etmektedir.

Hedef Fiyat 19.92 Sirket 2020 yilinda 1.6 milyon net faturali abone kazaniminda bulunurken, bunun yaninda ylksek paketlere gecisler ve
Hisse Fiyati (TL) 16.03 superbox gibi triinlere olan talep pandeminin olumsuz etkilerine ragmen gelirleri desteklemeye devam etmektedir.
Yukselis Potansiyeli (%) 24% Gegmis dénemde kazanilan yeni aboneler ve abone kazanimindaki artisin devam etmesi ile Turkcell’in 2021 yilinda
Piyasa Degeri 35,222 gelirlerini yillik %18 artisla 34 milyar TL seviyesine ulastirmasini bekliyoruz.
Firma Degn 44246 » Gelirlerdeki artis ve alinan maliyet diistiriici 6nlemlerle faaliyet karinin yine glicli seviyelerini korumasini bekliyoruz.
Finansal Gostergsler Turkcell’in bu sayede yillik %14 artisla 2021 yili FAVOK’iiniin 14.1 milyar TL seviyesinde gerceklesebilecegini
TL mn 2020 2021T 20227 disiinliyoruz. Bu da %41’in tizerinde bir FAVOK marjina isaret etmektedir.
Gelirler 29,104 34,277 38,508
artis 21% 18% 1205 > Turkcell, bundan &énce yaptig uygulamalarla doviz riskini kontrol etmeyi basardigini géstermistir. Sirketin borglulugu
FAVOK 12,597 14111 15,876 ise ilk ceyrek sonu itibariyle FAVOK’Gn 0.9 kati olan 11.9 milyar TL seviyesine gerilemistir. Sirketin ayni zamanda ilk
marj 43.3% 41.2% 41.2% ceyrek sonunda 183 milyon dolarlik déviz uzun pozisyonu bulunmaktadir.
Net Kar 4,237 5,134 6,075  » Sirketin uzun bir sire devam eden hissedarlik probleminin ¢ézilmesi temettii dagitimi gibi bazi konulardaki
marj 14.6% 15.0% 15.8% belirsizlikleri ortadan kaldirmaktadir. Bu da sirketin dntimiizdeki yillarda daha fazla nakit temetti dagitmasinin 6niini
acabilecektir. Bunun yaninda sirketin altinda faaliyet gdsteren Superonline gibi sirketlerle ilgili gelebilecek olasi halka
Net Borg 9,024 8,695 7,229 arz haberleri orta vadede bu degerin ortaya ¢ikmasi ile katalist olabilecektir.
HB Temeti 04 1.2 14 » Turkcell su anda 2021 beklentilerimize gére 3.1x FD/FAVOK carpanindan islem gérmekteyken benzer sirketler
Tem. Verimi 2.3% 7 3% 8.7% ortalamasi ise 5.1x seviyesinde bulunuyor.
FD/FAVOK 3.3 3.1 2.7
FIK 7.3 6.9 5.8
PD/DD 1.49 1.43 1.28

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

Yapi ve Kredi Bankasi

YKBNK Tl /YKBNK.IS Endeksin Uzerinde Getiri » Sermaye karliligi yaratma beklentisi farkl trendlerde olmamasina ragmen, Yapi Kredi 0.33x PD/DD c¢arpaniyla 6zel

Hedef Fiyat 3.25 bankalar arasinda en diisiik degerlemede islem goren banka hissesi olarak dikkat cekmektedir.

Hisse Fiyati (TL) 2.22

Yiikselis Potansiyeli (%) 46% » Banka, muhafazakar kredi muha.sebele§tirme yapisiyla, halka agik bankalar arasinda en yiksek provizyon ayiran

e DT 18,752 bankalar arasinda basi cekmektedir.

» Bankanin bilancosunda 14 milyar TL kisa vadeli likidite bulunmasi ile birlikte, sermaye yeterlilik rasyosu %16,5’dur.

TL mn 2020 2021T 2022T

Net Faiz Geliri 13,962 16,355 17,405 » Bankanin daha ufak meblagl kredi verme ve mevduat toplama stratejisinin, risk profilini goreceli olarak azalttigini, ve
artis 17% 6% pazar payl kazanma konusunda rakiplerine gore avantaj sagladigini diisinmekteyiz.

Net Kar 5,080 5,520 8,401

HB Temettu 0.0 0.1 0.0

Tem. Verimi 0.00% 2.67% 0.00%

FIK 3.6 3.4 2.2

PD/DD 0.39 0.35 0.30

Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma, Rasyonet, Bloomberg
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Ana Tahminler

Makroekonomik Veriler

Temel Makroekonomik Verilere iliskin Tahminler 2018 2019 2020 2021 (T)

Ekonomik Biiyiime

GSYH (cari, milyar TL) 3,758 4,320 5,048 6,256

GSYH (cari, milyar dolar) 785 760 717 742

GSYH (zincirlenmis hacim, yillik ylizde degisim) 2.9 0.9 1.8 5.2

Kisi Bagina GSYH (bin dolar) 9,693 9,283 8,576 8,763
Enflasyon

Yilsonu TUFE (yillik yiizde) 20.3 11.8 14.6 16.2

Ortalama TUFE (yillik, yizde) 16.2 15.5 12.3 16.9
Odemeler Dengesi

Cari Denge (yilsonu, milyar dolar) -27.2 2.0 -37.3 -18.4

Cari Denge/GSYH (yilsonu, ylizde) 35 0.3 5.2 25

Merkezi Yonetim Biitge Dengesi

Biitge Dengesi (yilsonu, milyar TL) -72.6 -130.0 -172.7 -235.6
Biitce Dengesi/GSYH (yilsonu, ylizde) -1.9 -3.0 -3.4 -3.8
Faiz Dig1 Denge (yilsonu, milyar TL) 1.3 -30.0 -38.8 -56.6
Faiz Dis1 Denge/GSYH (yilsonu, ylizde) 0.0 -0.7 -0.8 -0.9

Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma, TCMB, TUIK, HMB, Bloomberg
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Ana Tahminler =

Piyasalar
Piyasalara Yonelik Tahminler 2018 2019 2020 2021 (T)

BIST-100
Dusuk - Yiksek 847 -1,235 837-1,148 842 -1,420 n.m.
Kapanis 913 1,144 1,400 1,425 -1,525
Dolar/TL
Disik - Yuksek 3.74-6.88 5.19-6.20 5.85-8.46 n.m.
Ortalama 4.83 5.67 7.02 8.42
Kapanig 5.26 5.94 7.65 9.00-9.30

2 Yilhik Gosterge Tahvil Faizi
Dusuk - Yuksek 12.9-27.0 11.7-26.1 8.8-1338 n.m.
Kapanig 19.7 11.7 14.6 18.0-185
10 Yilhk Gosterge Tahvil Faizi
Dusuk - Yuksek 11.7-22.2 122-214 10.1-14.8 n.m.
Kapanis 16.4 12.3 12.9 17.5-18.0

TCMB Agirlikh Ortalama Fonlama Faizi

Dusuk - Yuksek 12.8-24.1 11.3-255 7.3-16.0 n.m.

Ortalama 17.7 20.7 10.8 18.6

Kapanig 241 114 17.0 18.5-19.0
Brent

Ortalama 72 64 42 69

Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma, TCMB, TUIK, HMB, Bloomberg
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Ali Kerim Akkoyunlu Direktor Banka, Sigorta, Diger Finansallar aakkoyunlu@gedik.com

Hasan Sener Muadar Holding, Petrol Uriinleri, Enerji (Elektrik), Taahhiit, hasan.sener@gedik.com
Demir-Celik & Maden, Telekomiinikasyon

Dr. Emre Akyol, CFA Muadar Otomotiv, Otomotiv Yan Sanayii, Dayanikli Tiketim, emre.akyol@gedik.com
Havacilk, Cam, Cimento, GYO

Serkan Gonencgler Ekonomist Makroekonomi, Strateji serkan.gonencler@gedik.com

Ceren Capcl Uzman Yurtici Koordinasyon ceren.capci@gedik.com

Burak Gengtiirk Uzman Yardimcisi Kimyevi Maddeler, Bilisim, Saghk burak.gencturk@gedik.com

Efe Ozyesil Uzman Yardimcisi Perakende, Savunma Sanayii, efe.ozyesil@gedik.com

Gida & icecek, Giyim, Mobilya

Nesrin Akoz Uzman Yardimcisi Banka, Sigorta, Diger Finansallar nesrin.akoz@gedik.com

Yasal Uyari

Burada yer alan bilgiler Gedik Yatirim tarafindan bilgilendirme amaciyla hazirlanmistir. Yatirim sinyal, bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanlhgi kapsaminda degildir. Yatirim danismanhgi hizmeti; araci kurumlar, portféy
yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatirim danismanligi s6zlesmesi gercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan sinyal, yorum ve tavsiyeler, herhangi bir yatirim aracinin alim
satim Onerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir ve sadece burada yer alan bilgilere ve sinyallere dayanarak yatirim karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Burada yer alan sinyaller, fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez; igerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tiim sinyal ve veriler, Gedik Yatirim tarafindan
glvenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu sinyal ve kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya gikabilecek hatalardan ve zararlardan Gedik Yatirim sorumlu degildir.
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