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Dünya ve Türkiye’nin Pandemi Sonrası Değişken
Makroekonomik Koşullar ile İmtihanı…
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Strateji Raporu
Yönetici Özeti – Ekonomik Görünüm

Dünya'da son çeyreğe girerken, artan enerji fiyatları stagflasyon tartışmalarını da
alevlendiriyor

➢ Yeniden açılmalar ve aşılamanın hızlanmasıyla, Dünya ekonomisindeki toparlanma eğilimi
devam etse de, toparlanma hızında yavaşlama dikkat çekiyor. Yavaşlama eğilimi özellikle
ABD ve Çin ekonomisinde daha belirgin görünürken, Avrupa ekonomisi aşılamadaki
hızlanmayla birlikte görece daha güçlü seyrediyor. Buna bağlı olarak, kurumların ABD ve
Çin ekonomisine ilişkin büyüme tahminlerini aşağı yönlü, Avrupa ekonomisi büyümesini
ise yukarı yönlü revize ettikleri görülüyor.

➢ ABD’de enflasyonda zirveden dönüş başladıysa da, devam eden salgın koşullarına da
bağlı olarak tedarik zincirinde süregelen tıkanıklıklar ve arz kısıtları eşliğinde yüksek
enflasyonun geçici mi kalıcı mı olacağı tartışmaları sürüyor. FED, arz kısıtlarının
hafiflemesiyle enflasyondaki yükselişin geçici olacağı görüşünü korusa da, artık
enflasyonun beklediklerinden daha uzun bir süre yüksek kalabileceğini belirtiyor. Buna
göre, 22 Eylül’deki FOMC toplantısında FED üyeleri faiz artırımına ilişkin beklentilerini öne
çekerken, varlık alımlarının azaltılması sürecinin yakında başlayabileceği ve 2022’nin ilk
yarısının sonunda tamamlanmasının hedeflendiği açıklandı. Tüm bunlara bağlı olarak,
ABD 10-yıllık tahvilleri de yeniden yükselişe geçerek %1,50 seviyesini aştı.

➢ Salgın sonrası enerji talebine karşılık enerji arzının yetersiz kalması, hava koşullarına da
bağlı olarak stokların azalması ve de iklim krizi ile mücadele kapsamında fosil yakıtlardan
yenilenebilir enerji kaynaklarına yönelme eğilimi, son dönemde petrol, doğalgaz ve kömür
gibi geleneksel enerji fiyatlarında çok hızlı yükselişlere yol açmış durumda. Bu durum bir
yandan enflasyonu beslerken, bir yandan da zincirleme etkilerle küresel üretimin
duraklamasına, dolayısıyla da global yavaşlama beklentilerinin artmasına neden oluyor.

➢ Çin’de gayrimenkul devi Evergrande’nin ağır borç yükü, yıllardır ucuz kredi ile beslenen
konut piyasasında, dolayısıyla da Çin ekonomisinde sistemik bir krize dönüşme endişeleri
yaratıyor. Çin hükümetinin Çin ekonomisini borç bağımlılığından kurtarma çabaları ve
enerji fiyatlarındaki yükselişler, Çin ekonomisinde hızlı yavaşlama riskini arttırıyor.

➢ Tüm bunlara bağlı olarak, dünya ekonomisinde 2022 yılında stagflasyon riski giderek
daha fazla telaffuz ediliyor. Bu gelişmeler ışığında, son dönemde küresel risk iştahı bir
ölçüde törpülense de, hisse senetlerinde zirve seviyelerden geri çekilmenin sınırlı kaldığı
görülüyor. Bu durum da, daha yüksek oranlı bir düzeltme ihtimalini canlı tutuyor.

Serkan Gönençler
Ekonomist

Türkiye’de (Çekirdek) enflasyon gelişmelerinin TCMB’nin faiz indirim planlarını ne ölçüde
etkileyeceği yakından izlenecek

➢ TCMB’nin Eylül ayı başından itibaren para politikası kararlarında odağını çekirdek enflasyona
çevirmesi ve sonrasında 23 Eylül’deki PPK toplantısında beklentilerden önce ve beklentilerin
üzerinde 100 baz puanlık faiz indirimine gitmesi ve açıklama metninden «sıkı» ifadesini
çıkarması, faiz indirimlerine devam etme eğilimini ortaya koyuyor. Ancak, Eylül'de çekirdek
enflasyon bileşenlerinin oldukça yüksek seviyelerde gerçekleşmesine bağlı olarak çekirdek
enflasyondaki yıllık bazdaki yükseliş ve TL’deki değer kaybı süreci, Ekim’deki PPK
toplantısında faiz indirimi ihtimalini zorlaştırıyor.

➢ TÜFE enflasyonu Ekim ayında gıda fiyatlarının yüksek seyri ve TL’deki zayıflığın potansiyel
yansımalarıyla %20’li seviyeleri test edebilir. Yılın son iki ayında baz etkileriyle sınırlı bir
düşüş gerçekleşse de, TÜFE enflasyonunun 2021 yılını %18,5-19,0 civarında
tamamlayabileceğini düşünüyoruz. 2022 yılının başlarında ise enerji enflasyonunda
yükseliş ve çekirdek enflasyonda kur geçişkenliğine bağlı olarak TÜFE enflasyonunun
yeniden yükselişe geçebileceğini düşünüyoruz.

➢ TCMB’nin faiz indirme eğilimini koruduğunu düşünsek de, enflasyonun bu görünümünün
faiz indirim sürecinin önünde önemli bir engel teşkil ettiğini düşünüyoruz. TCMB’nin bu
görünüme karşın, faiz indirimlerini hayata geçirmesi durumunda, ilerleyen süreçte faiz
indirimlerinin geri alınma riski doğuracağını düşünüyoruz.

➢ Yılın geri kalanında iç talepte bir miktar yavaşlama olsa bile, son dönemde güç kazanan
ihracat performansı ve yılbaşından bu yana yaşanan büyüme gerçekleşmesi dikkate alınırsa,
2021 yılı GSYH büyümesi 8,5 seviyesinde, hatta bir miktar üzerinde gerçekleşebilir.
Ancak, bu rakam gelecek yıl için olumsuz bir baz etkisi yaratmış durumda. Güçlü baz
etkilerinin devreye girmesiyle, 2022’nin başlarından itibaren sanayi üretiminde yıllık büyüme
rakamlarının ciddi anlamda gerilediğini görebiliriz.

➢ Bütçe açığı/GSYH oranı ağustos itibariyle %2,0’nin altında kalmaya devam ediyor. Mevcut
büyüme temposu dikkate alındığında, yıl sonunda %3,5’lik hedefin tutturulabileceğini,
hatta bir miktar altında kalınabileceğini düşünüyoruz.

➢ Ağustos itibariyle 23 milyar $’a gerileyen cari açığın Eylül’de de 19 milyar $’a düşmesini
ve yılı da buna yakın seviyelerden (GSYH’nin %2,3’ü) tamamlamasını bekliyoruz.
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Strateji Raporu
Yönetici Özeti – Hisse Senetleri Piyasası Görünümü

Artan enerji fiyatlarının şirketlere etkileri: Son aylarda artan enerji fiyatlarının Dünya'da
ve Türkiye’de daha önce tecrübe edilmeyen etkiler yaratacağı oldukça muhtemeldir. Türk
şirketleri açısından net ve kesin etkilerin tahmin edilmesi için henüz oldukça erken
olmakla birlikte, enerji maliyetleri ile ilgili kalemleri gözden geçirerek, şirketler
açısından olası etkileri raporumuzun 27. sayfasında paylaşmaktayız.

Model portföy ve hisse önerileri:

➢ Model portföyümüzden Yapı Kredi Bankasını çıkartıyor, Akbank’ı ekliyoruz.

➢ Akbank’ı eklememizin ana nedenleri (1) Hisselerin yılbaşından bu yana
bankacılık endeksine göreceli olarak -%7.6’lık performans ile özel bankalar
arasında en zayıf performans gösteren hisse olması, (2) 0,38 PD/DD rasyosu ile
banka’nın çarpanının tarihi dip seviyelere yakın olması, ve (3) bankanın üçüncü
çeyrek karlılığının risk maliyetlerinin azalması ile güçlü bir ivme kazanması ve
öz sermaye karlılığını diğer özel bankalara yaklaştırması yönündeki
beklentimizdir.

➢ Yapı Kredi Bankası’nı temel olarak beğenmeye devam etmemize ve
değerlemesini cazip bulmamıza rağmen, portföydeki bankacılık sektörü
ağırlığını daha fazla arttırmamayı tercih ettiğimizden dolayı çıkartıyoruz. Buna
ek olarak, en son Şubat 2020’de hisse satışında bulunan bankanın azınlık ortağı
Unicredit’in hisse satış blokajının Kasım ayında sona ereceğini hatırlatmakta
fayda var. Unicredit’in halihazırda Yapı Kredi Bankası’nda %19.9’luk bir payı
bulunurken, olası bir ek satış Yapı Kredi hisseleri üzerinde baskı yaratabilir.

➢ Model portföyümüzdeki şirketler: Arçelik, Ereğli Demir Çelik, Koç Holding, Mavi, Migros,
Petkim, Şok Marketler, Türk Telekom, Tofaş, Turkcell, ve Akbank’dır. Portföy ile ilgili
detaylı bilgileri raporun 27. sayfasından itibaren bulabilirsiniz.

Türk hisse senetlerinin ucuz olduğu aşikar olmakla ve uzun vadeli yatırımcılara alım
fırsatı sunmakla birlikte, faizlerdeki (yani risk primindeki) belirsizlikler hisse
senetlerinin potansiyel değerine ulaşmasını engellemeye devam edebilir.

➢ BIST-100 Endeksi’nin gelişmekte olan ülke (GOÜ) endekslerine karşı ıskontosu
tarihsel en düşük seviyede devam etmektedir. 2020 yılını %26’nın üzerinde bir getiri
ile kapayan BIST-100 endeksi, 2021 yılında an itibarı ile %4’lük bir gerileme
yaşamıştır. Gelişmekte olan ülke piyasaları ile karşılaştırdığımızda ise BIST 100’ün
2020 yılında USD bazında -%18, 2021 yılbaşından itibaren -%16’lık bir rölatif
performansa sahip olduğu görülmektedir.

➢ GOÜ’lere karşı FD/FAVÖK ıskontosu %28 olup bu seviye 2020 yıl sonunda %33 olan
seviyenin altındadır. Türkiye’nin tarihi FD/FAVÖK ıskontosunun %18 olduğu göz
önünde bulundurulduğunda, risk primindeki olası düşüşün hisse senetlerine
sağlayacağı muhtemel ivme açıktır. Öte yandan, raporumuzun makro ekonomi
bölümünde de bahsedildiği üzere, kısa vadede (3-6ay) faizi etkileyen koşulların
hisseler için bir katalizör yaratmayacağını düşünüyoruz. Bankacılık sektörü hisseleri
özellikle özel bankalar ele alındığında, iskontolu çarpanlarla işlem görmeye devam
ederken, yılın ikinci yarısında artan karlılık trendlerinin devam etmesi beklenebilir.
Sektörün, sanayi ve global benzer bankaların oldukça gerisinde performans
göstermesi ve karlılıklarındaki görece düzelmenin hisselerin kısa vadede olumlu
performans olasılığını arttırdığını düşünmekteyiz.

➢ BIST-100 Endeksi hedefimizi 1,680 seviyesinde tutmaya devam ediyoruz. Endeks
hedefimiz Ekim sonu açıklanacak çeyreksel kar rakamlarının ardından gözden
geçirilebilir. Öte yandan, İNA modellerinde kullandığımız risksiz faiz oranlarının %16
olduğunu ve beklentilerden uzun süren güncel (yüksek) faiz ortamının değerlemeler
üzerinde bir risk unsuru olarak devam ettiğini belirtmek isteriz.

Ali Kerim Akkounlu
Araştırma Direktörü
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Strateji Raporu
Güncellediğimiz makro senaryo ve beklentilerimize ilişkin genel özet

Baz makro senaryomuza ilişkin temel varsayımlarımız ve öne çıkan noktalar şöyle özetlenebilir:

➢ TCMB’nin odağını çekirdek enflasyona çevirmesi nedeniyle artan (hızlı) faiz indirim beklentilerine bağlı olarak TL'nin volatil kalmaya devam
edebileceğini öngörüyoruz.

➢ Hükümetin 2022 yılında %5 büyüme hedefini tutturabilmek adına genişleyici maliye politikası izleyebileceğini düşünüyoruz.

➢ Devam eden virüs mutasyonlarına rağmen, aşıların etkili kalmaya devam edeceğini ve sonbaharda potansiyel vaka artışlarının neden olabileceği
işyeri kapanışlarının belirli hizmet sektörleri ile sınırlı kalacağını varsayıyoruz.

➢ ABD-Çin arasındaki çekişmelerin Biden yönetiminde de devam etmesini bekliyoruz, ancak iplerin tamamen kopma noktasına gelmeyeceğini
varsayıyoruz.

➢ FED tahvil alımlarının azaltılması sürecini başlatsa da destekleyici para politikası (düşük faizler) ve mali teşviklerin desteğiyle, global büyümedeki
toparlanma eğiliminin devam edeceğini varsayıyoruz.

➢ Brent petrol varil fiyatının mevcut seviyelerde stabilize olacağını (90-100 $ seviyelerine yükselmeyeceğini) varsayıyoruz.

➢ Erken seçim ihtimali artmış olsa da, kısa vadede erken seçim olmayacağını varsayıyoruz.

➢ İç jeopolitik gelişmeler piyasalarda dönemsel olarak ciddi dalgalanma yaratma potansiyeli taşısa da, AB, ABD ve/veya Rusya ile ilişkilerin kopma
noktasına gelmeyeceğini varsayıyoruz.
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Strateji Raporu
Güncellediğimiz makro senaryo ve beklentilerimize ilişkin genel özet

Makro Gerçekleşmeler ve Beklentiler

* 29 Aralık 2020, 26 Nisan 2021 ve 13 Temmuz 2021 tarihli Strateji Raporu tahminleri

2020 2021 2022 2021 (Temmuz)* 2021 (Nisan)* 2021 (Ocak)*

USD/TL Dönem sonu 7.42 9.35 10.35 9.15 8.90 8.25

Dönem ortalaması 7.01 8.37 9.90 8.42 8.23 7.90

TÜFE Enflasyonu Dönem sonu 14.6% 18.8% 15.5% 16.2% 15.0% 11.3%

Dönem ortalaması 12.3% 17.8% 18.7% 16.9% 16.5% 13.4%

Çekirdek Enflasyon Dönem sonu 14.3% 16.1% 14.0% 15.9% 15.4% 10.7%

Dönem ortalaması 11.2% 16.7% 16.7% 17.3% 17.5% 12.8%

Fonlama Maliyeti Dönem sonu 17.03% 17.50% 17.00% 18.50% 17.00% 12.50%

Dönem ortalaması 10.8% 18.3% 19.5% 18.6% 18.1% 16.0%

GSYH Büyümesi Dönem ortalaması 1.8% 8.5% 1.5% 5.2% 3.5% 2.5%

GSYH (Milyar TL) Dönem ortalaması 5,048 6,780 8,242 6,254 6,077 5,711

GSYH (Milyar USD) Dönem ortalaması 717 807 832 742 737 726

Bütçe Dengesi GSYH'ye oranı -3.4% -3.4% -4.3% -3.8% -4.1% -4.9%

Faiz-Dışı Denge GSYH'ye oranı -0.8% -0.8% -1.4% -0.9% -1.2% -1.8%

Faiz-Dışı Denge (IMF tanımlı) GSYH'ye oranı -2.4% -2.0% -2.4% -2.1% -2.3% -3.1%

Cari Denge GSYH'ye oranı -4.5% -2.3% -2.9% -2.5% -3.3% -2.6%

Varsayımlar:

Gıda enflasyonu Dönem sonu 20.6% 24.0% 15.0% 17.5% 15.5% 12.5%

Brent Petrol (USD) Dönem ortalaması 42.0 72.0 82.0 69.0 65.0 53.0

FED politika faizi Dönem sonu 0.00% 0.00% 0.25% 0.00% 0.00% 0.00%

Dünya GSYH büyümesi Dönem -3.5% 5.9% 4.5% 6.0% 6.0% 5.3%

ABD GSYH büyümesi Dönem -3.4% 5.5% 4.1% 6.2% 6.2% 3.8%

AB GSYH büyümesi Dönem -7.2% 5.0% 4.5% 4.4% 4.4% 5.0%

Çin GSYH büyümesi Dönem 2.3% 7.8% 5.5% 8.4% 8.4% 8.0%
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İvme kaybına rağmen global büyüme eğilimi korunuyor

Kaynak: IMF, OECD

➢ Dünya ekonomisinde büyüme eğilimi ivme kaybına rağmen devam ediyor. İvme kaybının Delta+ varyantından daha fazla etkilenen ABD’de daha belirgin olduğu, Avrupa
ekonomisinin ise görece daha güçlü seyrettiği takip ediliyor. Yüksek gıda ve emtia fiyatlarının hanehalkı tüketimini olumsuz etkilediği Çin ekonomisinde yavaşlama trendi ise
güçleniyor. Buna göre, kurumlar Dünya ekonomisine ilişkin büyüme tahminlerini genel olarak sabite yakın tutsa ya da hafif aşağı revize etse de, kırılımına bakıldığında
tahminlerin ABD’ye ilişkin olarak aşağı, Euro bölgesine ilişkin olarak da yukarı revize edildiği dikkat çekiyor.

➢ Örneğin OECD, Eylül’de güncellediği Ekonomik Görünüm raporunda, 2021 yılı için Global büyüme tahminini %5,8’den %5,7’ye sınırlı oranda değiştirdiyse de, ABD ekonomisi
büyüme tahminini %6,9’dan %6,0’ya aşağı yönlü, Euro bölgesi ekonomisi büyüme tahminini de %4,3’ten %5,3’e yukarı yönlü revize etti. OECD Çin ekonomisine ilişkin büyüme
tahminini %8,5’te sabit tuttuysa da, birçok yatırım bankasının aşağı yönlü revizyonlara gittikleri de dikkat çekiyor.

➢ IMF ise Dünya Ekonomik Görünüm Raporu’nun Ekim güncellemesinde, Global büyüme tahminlerini 2021 için %6,0’dan %5,9’a indirirken, 2022 için %4,9’da sabit bıraktı. IMF
2021 yılı büyüme tahminini ABD için %7,0’den 6,0’ya indirirken, Euro bölgesi için %4,6’dan %5,0’e yükseltti.

OECD’nin küresel büyüme tahminleri 

Ekonomik Görünüm: Global

2020 2021 2022 2021 2022 2021 2022 2021 2022

Dünya -3.4% 5.7% 4.5% 5.8% 4.4% 5.9% 4.9% 6.0% 4.9%

Gelişmiş Ülkeler -5.1% 5.2% 4.5% 5.6% 4.4%

ABD -3.5% 6.0% 3.9% 6.9% 3.6% 6.0% 5.2% 7.0% 4.9%

Euro Bölgesi -6.6% 5.3% 4.6% 4.3% 4.4% 5.0% 4.3% 4.6% 4.3%

Birleşik Krallık -9.9% 6.7% 5.2% 7.2% 5.5% 6.8% 5.0% 7.0% 4.8%

Japonya -4.9% 2.5% 2.1% 2.6% 2.0% 2.4% 3.2% 2.8% 3.0%

Gelişmekte Olan Ülkeler -2.3% 7.2% 6.3% 6.3% 5.2%

Çin 2.3% 8.5% 5.8% 8.5% 5.8% 8.0% 5.6% 8.1% 5.7%

G. Afrika -7.0% 4.6% 2.5% 3.8% 2.5% 5.0% 2.2% 4.0% 2.2%

Rusya -3.6% 2.7% 3.4% 3.5% 2.8% 4.7% 2.9% 4.4% 3.1%

Brezilya -4.5% 5.2% 2.3% 3.7% 2.5% 5.2% 1.5% 5.3% 1.9%

TÜRKİYE 1.8% 8.4% 3.1% 5.7% 3.4% 9.0% 3.3% 5.8% 3.3%

OECD (Eylül) OECD (Mayıs) IMF (Temmuz)IMF (Ekim)
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FED’in 22 Eylül’deki FOMC toplantısında komite üyeleri faiz artırım beklentilerini öne çekti

Kaynak: Bloomberg

➢ 22 Eylül tarihindeki FOMC toplantısında, 18 üyeli Kurul’da faiz artışlarının 2022’de başlamasını bekleyen üye sayısı 7’den 9’a yükseldi. Bu sayı Mart ayında sadece 4’tü. FED aynı
zamanda temel enflasyon göstergesi olarak takip ettiği çekirdek kişisel harcama artışı tahminini 2021 yılı için %3,0’ten %3,7’ye revize etti. FED enflasyondaki yükselişin geçici olduğu
yönündeki görüşünü korusa da, FED Başkanı Powell, enflasyonun beklenenden daha uzun süre yüksek seviyelerde kalabileceğini söyledi. FED 2021 yılı GSYH büyüme tahminini %7,0’den
%5,9’a aşağı yönlü revize ederken, 2022 yılına ilişkin tahminini %3,3’ten %3,8’e revize etti.

➢ Ekonomideki gelişim beklenildiği gibi devam ettiği taktirde, Komite’nin yakında varlık alım hızının yavaşlatılmasına karar verebileceği açıklamaları da tapering (tahvil alımlarının azaltılması)
sürecinin Kasım veya en geç Aralık’ta başlayacağı yönündeki beklentileri güçlendirdi. Başkan Powell, tapering sürecini 2022’nin ilk yarısı sonunda tamamlamayı planladıklarını belirtirken,
bu sürecin tamamlanmasının faiz artırımlarının hemen başlayacağı anlamına gelmediğini de sözlerine ekledi.

Ekonomik Görünüm: Global

FOMC üyelerinin politika faizi beklentileri (17 Mart) FOMC üyelerinin politika faizi beklentileri (16 Haziran) FOMC üyelerinin politika faizi beklentileri (22 Eylül)
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Emtia fiyatlarındaki yükseliş, arz yönlü sıkıntılar ve artan taşımacılık maliyetleri enflasyonist baskıları arttırıyor

Kaynak: Bloomberg

➢ Büyüme tahminlerindeki iyileşme ve emtia fiyatlarındaki hızlı yükseliş trendi ile birlikte Covid-19 sonrası yaşanan tedarik zinciri sıkıntılarına bağlı olarak yaşanan hammadde
sıkıntıları ve navlun fiyat artışları ve son dönemde enerji fiyatlarındaki dramatik yükselişler enflasyonist riskleri canlı tutuyor. ABD’de enflasyon Ağustos’ta zirveden dönerken,
TÜFE enflasyonu %5,4’ten %5,3’e, çekirdek TÜFE enflasyonu da %4,3’ten %4,0’e geriledi. FED’in temel enflasyon göstergesi olarak takip ettiği çekirdek kişisel harcamalardaki
yıllık artış da %3,6 seviyesinde seyrediyor. Zirveden dönüşe karşın, özellikle enerji fiyatlarındaki yükselişler ve bunların potansiyel ikincil etkileriyle, ABD’de enflasyon
önümüzdeki aylarda yeniden bir miktar yükseliş gösterebilir.

Global emtia fiyatları*

Ekonomik Görünüm: Global

ABD’de enflasyon ve enflasyon göstergeleri (%)

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

Navlun fiyatları*
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Emtia fiyatları tarihi zirve seviyelerinde kalmaya devam ediyor

Kaynak: Bloomberg

Endüstriyel metal fiyatları (CRB Metals Subindex)

Ekonomik Görünüm: Global

Hammadde Fiyatları (CRB Raw Industrials Subindex) Gıda emtia fiyatları (CRB Foodstuffs Subindex)

Bakır fiyatları, spot ($/ton) Brent petrol fiyatları ($/varil) Alüminyum fiyatları ($/ton)
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%92, Kasım 2020'den bu yana %52 yükseldi. 
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Dünya ekonomisi bir enerji kriziyle karşı karşıya: enerji fiyatlarındaki yükselişler zincirleme etkilere neden oluyor 

Kaynak: Bloomberg

➢ Enerji fiyatlarında son dönemde hızlı bir tırmanış yaşanırken, bu küresel ekonomide bir dizi zincirleme etkiye de
neden oluyor. Örneğin, Avrupa’da doğalgaz fiyatlarında sene başından bu yana yaşanan yükseliş %400’ü aşarken,
elektrik fiyatlarındaki yükseliş %250’yi aşmış durumda. Doğalgaz fiyatları ABD’de de iki kattan fazla artarken, sene
başında 50$ civarındaki Brent petrolün varil fiyatı 80 $’ın üzerine yerleşti.

➢ Sorunun temelinde salgın sonrasında hızla artan enerji talebine karşılık, tedarik zincirlerindeki problemlerin de
etkisiyle enerji arzının talep artışına yetişememesi yatmakta.

➢ Buna ek olarak, Avrupa’da normallerin üzerinde soğuk geçen kış, Çin’de normallerin üzerinde sıcak geçen yaz gibi
ekstrem hava koşulları da enerji talebini arttırırken, Rusya’dan Avrupa’ya doğalgaz akımındaki kesintilerin de
etkisiyle enerji stoklarının da yeterli ölçüde arttırılamadığı dikkati çekiyor. Dolayısıyla, Avrupa’da kış mevsimi
yaklaşırken enerji arz-talep dengesindeki sıkışıklık da fiyatları yukarı yönlü baskılıyor.

➢ Örneğin, İngiltere’de yaşanan akaryakıt krizinin arkasındaki nedenlerden biri olarak, Brexit ve salgına bağlı
kısıtlamalar nedeniyle yaşanan tır şoförü eksikliği bile dile getiriliyor.

➢ Sorunun bir diğer önemli ve uzun vadeli etkileri olacak kaynağını ise, iklim krizine bağlı olarak Dünya’da fosil
yakıtlardan yenilenebilir enerji kaynaklarına yöneliş eğilimi oluşturuyor. Yenilenebilir enerji kaynaklarının enerji
talebine henüz yetişememesi enerji fiyatlarını ve diğer birçok ürünün fiyatını yukarı yönlü baskılıyor. Örneğin, Çin’de
enerji ihtiyacının yarısından fazlasını karşılayan kömür üretimini kısma girişimleri kömür ve alternatif enerji
kaynaklarının fiyatlarını yükseltirken, aynı zamanda birçok fabrikada üretim kesintilerine ve konutlarda elektrik
kesintilerine neden oluyor. Avrupa’da da Paris İklim Anlaşmasına uyum kapsamında, kömür ve kömürle enerji
üretiminin kısılması, yenilenebilir enerji kaynaklarının yetersiz kalması nedeniyle, doğalgaz talebine, bu da doğalgaz
fiyatlarının daha önce görülmemiş seviyelere yükselmesine neden oluyor.

➢ Özetle, enerji piyasasında son dönemde yaşananlar global ekonominin aslında birbirine ne kadar bağımlı olduğunu
da ortaya koyuyor; örneğin Çin’de yaşanan bir kıtlık, İspanya’da elektrik fiyatlarında ya da ABD’de süpermarket
rafındaki herhangi bir ürünün fiyatındaki artışa neden olabiliyor. Özetle, özellikle Çin’in tedarik zincirlerindeki kilit rolü
düşünüldüğünde, burada yaşanan enerji sıkıntıları global enflasyon problemine ek baskılar oluşturuyor. Merkez
Bankaları yaşanan arz yönlü şoklara karşı şimdilik tepkisiz kalmayı tercih etseler de, enerji fiyatlarındaki bu artışların
potansiyel ikincil etkilerinin önümüzdeki aylarda tüm Merkez Bankalarının işlerini daha da zorlayıcı hale getireceğini
söylemek sanırız yanlış olmaz.

Ekonomik Görünüm: Global

Brent petrol fiyatları ($/varil)

Doğalgaz fiyatları, Avrupa ($/milyon btu)
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2022-2024 dönemi Orta Vadeli Plan (OVP): Hükümetin önceliği büyüme olarak öne çıkıyor

Kaynak: Strateji ve Bütçe Başkanlığı

➢ Programın bütününe bakıldığında, büyümeyi daha fazla önceliklendiren, ancak
enflasyonda %5 hedefine ulaşmayı öteleyen bir program olduğunu
söyleyebiliriz. Şöyle ki, 2022-2024 döneminde son yıllardaki ortalamaların
üzerinde %5,0-5,5 büyüme hedeflenirken, enflasyonda 2023 yılı içinde %5
hedefine yakınsanacağını öngören TCMB’nin aksine, enflasyonun 2024
sonunda bile ancak %7,6 seviyesine bir gerileyeceği belirtiliyor. Buna göre,
büyüme ve enflasyon tahminleri bir arada değerlendirildiğinde, sıkı para
politikasından taviz verilip verilmeyeceği sorusu akıllara geliyor.

➢ OVP ile ilgili daha detaylı değerlendirmelerimizi ilerleyen sayfalarda
bulabilirsiniz.

Ekonomik Görünüm: Türkiye

Orta Vadeli Plan hedefleri (2022-2024) OVP: Merkezi bütçe hedefleri 

2020 Gerçek. 2021  Orijinal 2021 Revize 2022 2023 2024

GSYH (Milyar TL) 5,047 5,644 6,648 7,880 9,041 10,287

GSYH (Milyar USD) 717 735 801 850 925 1,002

GSYH Büyümesi 1.8% 5.8% 9.0% 5.0% 5.5% 5.5%

İç Talep Büyümesi Katkısı 4.1% 3.8% 7.5% 4.3% 4.9% 5.2%

Net İhracat Katkısı -5.3% 2.0% 3.4% 1.1% 0.6% 0.5%

Stok Birikiminin Katkısı 3.0% 0.0% -1.9% -0.4% 0.0% -0.2%

Kişi Başı GSYH (USD) 8,597 8,661 9,489 9,947 10,703 11,465

İstihdam Seviyesi (x1000 kişi) 26,812 28,331 28,641 29,918 31,036 32,152

İstihdam Oranı 42.8% 44.6% 44.9% 46.1% 46.9% 47.8%

İşsizlik Oranı 13.2% 12.9% 12.6% 12.0% 11.4% 10.9%

İşgücüne Katılım Oranı 49.3% 51.2% 51.4% 52.4% 53.0% 53.6%

TÜFE Enflasyonu (dönem sonu) 14.6% 8.0% 16.2% 9.8% 8.0% 7.6%

Deflatör 14.8% 9.9% 20.9% 12.9% 8.8% 7.9%

İhracat (Milyar USD) 169.6 184.0 211.0 230.9 242.0 255.0

İthalat 219.5 223.3 258.0 282.7 294.0 309.0

o/w: enerji 28.9 36.9 40.6 42.5 43.0 43.6

Dış Ticaret Dengesi -49.9 -39.3 -47.0 -51.8 -52.0 -54.0

Turizm Gelirleri 10.2 19.8 17.0 25.0 30.0 33.0

Cari Denge -37.3 -13.9 -21.0 -18.6 -13.5 -10.0

Cari Denge / GSYH -5.2% -1.9% -2.6% -2.2% -1.5% -1.0%

Ek Bilgi:

Brent Petrol 41.4 52.0 68.7 68.3 65.1 61.8

USD/TRY 7.04 7.68 8.30 9.27 9.77 10.27

2020 Gerçek. 2021  Orijinal 2021 Revize 2022 2023 2024

Gelirler 1,028.4 1,101.1 1,276.3 1,472.6 1,684.5 1,873.5

Vergi gelirleri 833.3 922.7 1,057.9 1,258.3 1,446.1 1,649.7

Vergi-dışı gelirler 195.2 178.4 218.4 214.3 238.4 223.8

Harcamalar 1,203.7 1,346.1 1,506.3 1,751.0 1,974.7 2,167.5

Faiz harcamaları 134.0 179.5 179.5 240.4 290.9 320.4

Faiz-dışı harcamalar 1,069.8 1,166.6 1,326.7 1,510.6 1,683.8 1,847.1

Bütçe Dengesi -175.3 -245.0 -230.0 -278.4 -290.2 -294

Faiz Dışı Denge -41.3 -65.5 -50.5 -38.0 0.7 26.4

IMF Tanımlı Faiz Dışı Denge -124.3 -123.9 -120.5 -94.1 -57.9 -3.6

GSYH'ye oranı:

Bütçe Dengesi -17.0% -22.3% -18.0% -3.5% -3.2% -2.9%

Faiz Dışı Denge -4.0% -5.9% -4.0% -0.5% 0.0% 0.3%

IMF Tanımlı Faiz Dışı Denge -12.1% -11.3% -9.4% -1.2% -0.6% 0.0%
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Ekonomik Görünüm: Türkiye 
Yaz aylarındaki yabancı girişleri son haftalarda tersine döndü

Kaynak: TCMB, BDDK, Turkey Data Monitor, Gedik Yatırım Araştırma

➢ 2020 yılının Kasım ayı başında ortodoks politikalara dönüş sonrası o sene sonuna kadar hisse senetlerine 1,9 milyar $, DİBS’lere ise 3,1 milyar $ yabancı sermaye girişi yaşandı.
DİBS’lere yabancı ilgisi bu tarihten sonra da devam ederken, 20 Mart’taki TCMB Başkanı değişikliğine kadar geçen süreçte 1,3 milyar $ daha yabancı sermaye girişi yaşandı. Aynı
dönemde, hisse senetlerinden ise 1,1 milyar $’lık yabancı sermaye çıkışı yaşandı.

➢ 20 Mart’ta TCMB Başkanı değişikliğinin ardından bozulan yabancı yatırımcı algısıyla sonraki 2 haftada hisse senetlerinden 1,2 milyar $, tahvillerden de 1,2 milyar $ olmak üzere, toplamda
2,4 milyar $ çıkış yaşandı. Net sermaye çıkışları sonrasında durulurken, DİBS’lere mayıs ayından, hisse senetlerine de ağustos ayından itibaren, önceki yıllara nazaran sınırlı da olsa,
yabancı sermaye girişleri oldu. Fakat, TCMB’nin odağını çekirdek enflasyona çevirerek faizi indirimi sinyali verdiği Eylül’ün ilk haftasından beri, özellikle TL cinsi tahvillerden önemli
sermaye çıkışları yaşanıyor. Rakamlarla ifade edecek olursak, DİBS’lere Mayıs-Eylül arası döneminde 1,8 milyar $’lık sermaye girişi yaşanırken, son 3 haftalık dönemde 0,6 milyar $’lık
çıkış yaşandı. Hisse senetlerine ise, ikinci çeyrekteki güçlü kar döneminin de desteğiyle ağustos başından itibaren 0,7 milyar $’lık yabancı sermaye girişi olurken, eylül ayının son
haftasında 93 milyon $’lık, Ekim’in ilk haftasında da 52milyon $’lık sermaye çıkışları yaşandı.

➢ Böylece 2021 başına göre, DİBS’lere 1,7 milyar $’lık yabancı sermaye girişi yaşanırken, hisse senetlerinden 1,3 milyar $’lık sermaye çıkışı yaşanmıştır. Bunlar dışında, yurtdışı
yerleşiklerin kısa vadeli portföy hareketlerini gösteren swap kanalından sene başından bu yana yaklaşık 9,5 milyar $’lık çıkış olduğunu hesaplıyoruz. Bu kanaldan para çıkışları son 1 aylık
süreçte yaklaşık 5,0 milyar $’a ulaşmıştır.

➢ Borsa İstanbul’daki değer kaybı ve tahvil faizlerindeki artışlarının da etkisiyle, yurtdışı yerleşiklerin hisse senedi ve DİBS stoğu, 2020 sonundaki 35 milyar $’dan Eylül sonu itibariyle 29
milyar $’a gerilemiştir.

Yurtdışı yerleşiklerin net sermaye hareketleri
Aylık (Milyon $)

Yurtdışı yerleşiklerin net sermaye hareketleri
2021’in başından beri kümülatif (Milyon $)

Yurtdışı yerleşiklerin hisse senedi & DIBS stoğu
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Ekonomik Görünüm: Türkiye 
Yaz aylarını sakin geçiren TL, 7 Eylül’den bu yana yeniden negatif ayrışmaya başladı 

Kaynak: TCMB, Bloomberg

➢ Kasım 2020’deki ortodoks politikalara dönüş sonrası iyileşen yatırımcı algısıyla birlikte, TL’nin performansında önemli bir iyileşme olmuştu. 20 Mart’ta Naci Ağbal’ın görevden
alınmasına kadar geçen süreçte, TL geçmiş kayıplarının önemli bir bölümünü telafi etmiş, USD GOÜ kurları karşısında %1 civarı gerilerken, USD/TL kuru kabaca %15 gerilemişti.

➢ 20 Mart sonrasında ise TL özellikle Temmuz ayına kadar hızlı bir değer kaybı eğilimine girerek, diğer GOÜ kurlarından ciddi anlamda negatif ayrıştı. Örneğin, 20 Mart’tan Haziran sonuna
kadar geçen süreçte GOÜ kurları USD karşısında genel olarak yatay seyrederken (hatta ortalamada %2 civarında değer kazanırken), $/TL kurundaki artış %20’yi aştı. Temmuz ayından
Eylül ayının başlarına kadar geçen süreçte ise, cari açıktaki iyileşme eğilimi, güçlü büyüme ve kar artışlarıyla Borsa İstanbul’a ve DİBS’lere sınırlı da olsa yabanı girişlerine bağlı olarak,
TL görece sakin kaldı, hatta nominal olarak da değer kazandı.

➢ Fakat, TCMB’nin para politikası kararlarında odağını çekirdek enflasyona çevireceğinin sinyalini verdiği 7 Eylül’den bu yana TL’de yeniden hızlı değer kaybı eğilimi baş göstermiş
durumda. Bu dönemde, artan stagflasyon endişeleri ve FED’in tahvil alımlarının azaltılması sürecine yakında başlanacağı sinyalleriyle küresel risk iştahında bozulma ve USD’nin küresel
çapta güçlenmesinin de etkisi olsa da, TL 7 Eylül’den bu yana en fazla değer kaybeden para birimi olarak öne çıkıyor.
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Ekonomik Görünüm: Türkiye 
Maliyet yönlü baskıların devam etmesiyle TÜFE enflasyonu Ekim’de de yükselmeye devam edebilir

Kaynak: TÜİK, Gedik Yatırım Araştırma

Öngördüğümüz enflasyonu patikasıYurtiçi ÜFE enflasyonu – TÜFE enflasyonu

➢ TCMB’nin para politikası kararlarında daha fazla dikkate alacağını belirttiği çekirdek enflasyonunun alt bileşenleri Eylül’de kayda değer biçimde yüksek gerçekleşti. Şöyle ki, dayanıklı mal
grubundaki %2,0 (otomotivdeki matrah düzenlemesinin desteğine rağmen), diğer temel mallar grubundaki %1,5 ve hizmetler grubundaki %1,6’lık aylık fiyat artışları sonucu çekirdek TÜFE
enflasyonu (C grubu) yıllık bazda %16,8’den %17,0’ye yükseldi.

➢ TÜFE enflasyonu Ekim ayında gıda fiyatlarının yüksek seyri ve TL’deki zayıflığın potansiyel yansımalarıyla %20’li seviyeleri test edebilir. Yılın son iki ayında baz etkileriyle sınırlı bir düşüş
gerçekleşse de, TÜFE enflasyonunun 2021 yılını %18,5-19,0 civarında tamamlayabileceğini düşünüyoruz. 2022 yılının başlarında ise enerji enflasyonunda yükseliş ve çekirdek
enflasyonda kur geçişkenliğine bağlı olarak TÜFE enflasyonunun yeniden yükselişe geçerek %20’li seviyeleri görebileceğini düşünüyoruz.
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Ekonomik Görünüm: Türkiye 
Enerji fiyatlarındaki potansiyel yükselişler 2022 yılında dezenflasyon süreci önünde önemli bir engel oluşturabilir

Kaynak: Bloomberg, TCMB, EPGİS, Gedik Yatırım Araştırma

➢ Küresel enerji fiyatlarındaki hızlı yükselişlere karşın, hükümet eşel-mobil sistemi ile fiyat artışlarını ÖTV’den karşılayarak pompa fiyatlara yansımayı önlüyor (sınırlandırıyor). Hükümet
eşel-mobil sisteminin şimdiye kadar enflasyona (olumlu) etkisinin yaklaşık %2,5 puan (dolaylı etkilerle beraber) olduğunu, bütçeye maliyetinin de 2021 yılında 46 milyar TL’ye
ulaşmasının beklendiğini açıkladı. Ancak Brent petrol fiyatındaki ve $/TL kurundaki son yükselişlerin ardından, bu maliyetin sene sonuna gelindiğinde 55-60 milyar TL’ye kadar
çıkabileceğini hesap ediyoruz. Eşel-mobil sistemi devam ettiği taktirde, benzer bir maliyet 2022 yılında da geçerli olacak. Buna göre, artan enerji maliyetlerinin bir noktada pompa
fiyatlarına yansıtılması gerekeceğini düşünüyoruz. Enerji fiyatlarındaki yükselişler ve TL’deki değer kaybı, elektrik ve doğalgaz fiyatlarında da ciddi oranlı zam ihtiyacı doğurmuş durumda.
Tüm bu faktörleri ve enerji fiyatlarındaki yükselişlerin dolaylı etkilerini dikkate aldığımızda, yüksek enerji fiyatlarının önümüzdeki dönemde dezenflasyon sürecinin önünde önemli bir
engel teşkil edebileceğini düşünüyoruz.

➢ Belirtmek gerekirse, 1 litre motorinden alınması gerekli ÖTV tutarı 2,01 TL iken, bu rakam 28 Eylül’de sıfırlanırken (tüm maliyet bütçeden karşılanıyor), 95 oktan benzinden alınan ÖTV
tutarı da 2,53 TL’den 0,23 TL’ye kadar geriledi (8 Ekim itibariyle). LPG’den alınan ÖTV tutarı ise Temmuz ayından bu yana sıfırlanmış durumda.

TL bazlı Brent petrol fiyatı - Motorinden alınan ÖTV tutarı 
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Ekonomik Görünüm: Türkiye 
TCMB faiz indirme eğilimini korusa da, çekirdek enflasyonun yüksek seviyeleri işini zorlaştırıyor

Kaynak: TCMB

TCMB ağırlıklı ortalama fonlama maliyeti TCMB’nin enflasyon ve çıktı açığı tahminleri

➢ Eylül'de çekirdek enflasyon bileşenlerinin oldukça yüksek seviyelerde gerçekleşmesine bağlı olarak çekirdek enflasyondaki yıllık bazdaki yükseliş ve TL’deki değer kaybı süreci,
Ekim’deki PPK toplantısında faiz indirimi ihtimalini zorlaştırıyor.

➢ TCMB’nin faiz indirme eğilimini koruduğunu düşünsek de, enflasyonun bu görünümünün faiz indirim sürecinin önünde önemli bir engel teşkil ettiğini düşünüyoruz. Buna
rağmen, TCMB’nin enflasyondaki yükselişi gıda ve enerji fiyatları gibi arızi unsurlara bağlaması ve geçici olarak değerlendirmesi ve de sıkı para politikasının ticari kredilerde
arzulanın üzerinde bir yavaşlamaya neden olduğunu belirtmesi faiz indirimlerine devam edilmesi ihtimalini de (Ekim’de olmasa bile ilerleyen aylarda) canlı tutuyor. TCMB’nin
enflasyonda çizdiğimiz olumsuz görünüme karşın, faiz indirimlerini hayata geçirmesi durumunda, ilerleyen süreçte faiz indirimlerinin geri alınabileceğini düşünüyoruz.

➢ Hatırlanacağı gibi, TCMB Temmuz sonunda 2021 sonu TÜFE enflasyonu tahminini %12,2’den %14,1’e, 2022 sonu tahminini de %7,5’den %7,8’e (%5,4-10,2) revize ederken,
enflasyonun 2023 yılında %5’lik hedefe yakınsamasını beklediğini açıklamıştı. Buna karşın, hükümet Eylül başında yayınladığı OVP’de 2021 ve 2022 sonu projeksiyonlarını %16,1 ve
%9,8 olarak açıkladı. OVP’de ayrıca, 2023 yılı içinde %5 hedefine yakınsanacağını öngören TCMB’nin aksine, enflasyonun 2024 sonunda bile ancak %7,6 seviyesine bir gerileyeceği
belirtiliyor. Bu açıdan, TCMB’nin Ekim sonunda yayınlanacak enflasyon raporundaki revize enflasyon tahminleri de yakından takip edilecek.
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Ekonomik Görünüm: Türkiye 
3.çeyrekte sanayi ve hizmetlerde güçlü momentum korundu, 2021 GSYH büyümesi %8,5 veya üzerinde olabilir

Kaynak: TÜİK, Gedik Yatırım Araştırma

GSYH hacim endeksi Perakende ve toptan ticaret ciro endeksi

➢ GSYH ikinci çeyrekte ekonomide yeniden açılmalarla hizmetler sektörü harcamalarının canlanması ve ihracat desteğiyle sanayi üretimindeki ivmelenmenin desteğiyle çeyreklik bazda %0,9
artış gösterdi (1Ç21: +%2,2). Yıllık GSYH büyümesi ise güçlü baz etkisinin de desteğiyle %21,7’ye ulaştı.

➢ İmalat PMI, kapasite kullanımı, elektrik tüketimi ve özellikle de kredi kartı harcamaları gibi bir dizi öncü gösterge, ekonomik aktivitedeki ivmelenmenin yeniden açılmaların da desteğiyle
3.çeyrekte de devam ettiğine işaret ediyor.

➢ Takvim etkisi ve mevsimsellikten arındırılmış sanayi üretim endeksi Ağustos’ta aylık %5,4’lük artışla Temmuz’da yaşanan %3,4’lük geri çekilmeyi (-%4,2’den bu ay -%3,4’e revize edildiği
görülüyor) fazlasıyla telafi etti. Temmuz’daki hızlı geri çekilmede kısmen «köprü-ünü etkisi», yani uzun Bayram tatili ile «15 Temmuz» resmi tatilini birleştirme eğilimi de rol oynamıştı.
Ağustos’ta sanayi üretiminde devam eden güçlü momentumun yanında, salgına bağlı kısıtlamaların kalkmasıyla hizmet sektörlerinde yaşanan canlılığın da devam ettiği görüldü.

➢ Yılın geri kalanında iç talepte bir miktar yavaşlama olsa bile, son dönemde güç kazanan ihracat performansı ve yılbaşından bu yana yaşanan büyüme gerçekleşmesi dikkate
alınırsa, 2021 yılı GSYH büyümesi %8,5 seviyesinde hatta bir miktar üzerinde gerçekleşebilir. Bununla beraber, güçlü baz etkilerinin devreye girmesiyle, 2022’nin başlarından
itibaren sanayi üretiminde yıllık büyüme rakamlarının ciddi anlamda gerilediğini (hatta sıfıra yaklaştığını) görebiliriz. Özetle, 2021’dek %8,5-9,0’luk GSYH büyümesinin üzerine
2022’de büyüme yaratmak zorlayıcı olacak. Bu sürecin para politikası ve maliye politikası duruşuna etkisi yakından takip edilmeli.

* takvim ve mevsimsellik etkisinden arındırılmış * takvim ve mevsimsellik etkisinden arındırılmış * takvim ve mevsimsellik etkisinden ve enflasyondan arındırılmış

Sanayi üretim endeksi
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Kısıtlamaların kalkmasıyla turizmle bağlantılı sektörler de canlanırken, inşaat sektörü halen zayıf seyrediyor 

Kaynak: TÜİK, Gedik Yatırım Araştırma

Hizmet (ticaret dışı) sektörü ciro endeksi Seyahat acenteleri sektörü ciro endeksi

Ekonomik Görünüm: Türkiye

Havayolu taşımacılığı sektörü ciro endeksi

Otel-lokanta sektörü ciro endeksi Bilgi-işlem sektörü ciro endeksi İnşaat sektörü ciro endeksi

* Tüm seriler takvim ve mevsimsellik etkisinden ve enflasyondan arındırılmıştır
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Ekonomik Görünüm: Türkiye 
İşsizlik oranında gerileme sürse de, işgücüne katılım oranındaki yükselişler ileride iyileşmeyi sınırlandırabilir

Kaynak: TÜİK, Gedik Yatırım Araştırma

Geniş tanımlı işsizlik oranları

➢ İşgücü piyasasına ilişkin trendin daha doğru değerlendirilmesi adına, açıklanan aylık verileri 3-aylık ortalama olarak takip
etmek daha faydalı olabilir. 3-aylık hareketli ortalama olarak takip edildiğinde, işsizlik oranının nisan ayındaki %13,1
seviyesinden ağustos ayında %11,7’ye gerilediği görülüyor.

➢ TÜİK ocak verisinden itibaren zamana bağlı eksik istihdam (örneğin ücretsiz izne ayrılanlar) ve potansiyel işgücünün
(örneğin iş bulma ümidini kaybettiği için iş aramayanlar) hesaplamalara dahil edildiği geniş tanımlı işsizlik oranlarını da
açıklamaya başladı. Buna göre, en geniş tanımlı işsizlik oranı ağustos itibariyle %22,0 seviyesinde bulunuyor. İşsizlik
oranı hesaplaması, sadece potansiyel işgücü üzerinden yapıldığında,%19,2, sadece eksik istihdam üzerinden yapıldığında
da %15,3’e ulaşıyor.

➢ Salgın öncesi dönemde %53,0-53,5 seviyelerindeki işgücüne katılım oranı, salgınla birlikte %48 seviyelerinin de altına
geriledikten sonra yeniden kademeli olarak kabaca %51 seviyelerine iyileştiyse de, halen salgın öncesi seviyelerin çok
uzağında seyrediyor. 2022-2024 dönemi OVP’ye göre, bu oranın 2024 yılına kadar kademeli olarak artarak %53,6’ye
yükselmesi öngörülüyor. Bu oranın bile, OECD ortalaması olan %70-71 civarı seviyelerin oldukça altında olduğunu not
etmek lazım. Önümüzdeki yıllarda işgücüne katılım oranındaki yükselişler, işsizlik oranının makul seviyelere
çekilmesi için giderek daha fazla istihdam yaratılmasını gerektirecek.

İşgücü ve istihdam (x1000 kişi)

(1) Zamana bağlı eksik istihdam ve işsizlerin toplamının işgücüne 
oranıdır.

(2) İşsiz ve potansiyel işgücünün toplamının işgücü ve potansiyel 
işgücünün toplamına oranıdır.

(3) Zamana bağlı eksik istihdam, işsizler ve potansiyel işgücünün 
toplamının işgücü ve potansiyel işgücünün   toplamına oranıdır.
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Bütçe açığı/GSYH %2,0’nin altında kalmaya devam ediyor, sene sonunda %3,5 hedefinin altında kalabilir

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanlığı, Gedik Yatırım Araştırma

➢ 2020’nin ikinci yarısından itibaren iç talepteki ivmelenme ile güçlü vergi tahsilatı ve özellikle yılın ilk 4 aylık bölümündeki harcama disiplininin yardımıyla, bütçe açığı/GSYH oranı ağustos
itibariyle aslında %2,0’nin de altında bir seviyede bulunuyor. Hükümet bütçedeki bu olumlu gidişatı göz önünde bulundurarak 2021 sonu bütçe açığı projeksiyonunu daha önce GSYH’nin
%4,3’ünden %3,5’ine, nominal olarak da 245 milyar TL’dan 200 milyar TL’ye revize etmişti. GSYH büyümesindeki yukarı yönlü revizyon ve iyileşen vergi geliri beklentisine karşılık, bütçe
açığı projeksiyonunun son açıklanan OVP’de 230 milyar TL’ye revize edildiği, ancak bütçe açığı/GSYH için %3,5’lik oranın korunduğu görülüyor. Buna göre, hükümetin gelirlerdeki
iyileşmeyi harcamak yönünde tercih kullandığı da söylenebilir.

➢ Bu tercihe karşın, mevcut büyüme temposu ve vergi tahsilatları dikkate alındığında, 2021 sonunda bütçe açığına ve faiz dışı açığı, önceki yıllarda olduğu gibi OVP’deki %3,5
hedefinin hafif altında (daha olumlu) kalabilir.

➢ Hükümet, bütçe açığı/GSYH oranını 20221 ve 2022’de %3,5’te tutmayı, sonrasında 2023’de %3,2’ye, 2024’te de %2,9’a indirmeyi hedefliyor. Bütçe tarafında harcama esnekliğinin
aslında son derece düşük olduğu dikkate alındığında, bütçe açığına ilişkin ileriki yıllardaki hedeflerin tutturulması da büyük ölçüde, büyüme hedeflerinin tutturulması ile doğru
orantılı olacaktır. Buna göre, büyümede %5,0-5,5 hedeflerinin tutturulması yönünde yaşanacak sıkıntılar, bütçe açığı/GSYH hedeflerinin de aşılması anlamına gelecek. 2022 yılında
%5 hedefine ulaşılmasında yaşanabilecek zorluklara bağlı olarak, bütçe açığı/GSYH oranı da %4,0’ü aşabilir.

Merkezi bütçe dengesi (12 ay birikimli, Milyar TL) Faiz dışı denge (12 ay birikimli, Milyar TL)

Ekonomik Görünüm: Türkiye
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Artan enerji maliyetlerine rağmen, ihracat performansı ve turizm gelirlerindeki iyileşmeyle cari açık geriliyor

Kaynak: TCMB, Gedik Yatırım Araştırma

Cari denge ve beklenen cari denge patikası (Milyar $) 12-ay birikimli ihracat (Milyar $)

Ekonomik Görünüm: Türkiye

Net altın ihracatı (Milyar $)

➢ Artan enerji ithalat maliyetine rağmen, altın ithalatındaki durulma, turizm gelirlerinde iyileşme, güçlü ihracat performansı ve iç talepte, dolayısıyla da tüketim ve yatırım malı ithalatındaki
kısmi yavaşlama ile birlikte cari açık Mart ayında beri geriliyor. Ağustos ayında net turizm gelirleri 3,3 milyar $’a ulaşarak 2019 yılının aynı ayındaki 4,1 milyar $’ın altında kalmaya devam
ettiyse de, 2017 ve 2018 yılındaki seviyeleri sınırlı da olsa aştı. Turizm gelirlerindeki iyileşmenin desteğiyle, cari denge uzun bir aradan sonra 0,5 milyar $ düzeyinde fazla verdi. 2021’in
başlarında 37 milyar $ seviyelerine kadar yükselen 12-aylık birikimli cari açık da son veriyle birlikte 23 milyar $’a kadar gerilemiş oldu.

➢ Eylül ayına ilişkin öncü dış ticaret verileri, 1,5-1,6 milyar $ civarında cari fazla verilebileceğine işaret ediyor, ki bu da 12-aylık cari açığın yaklaşık 19 milyar $’a gerilemesi anlamına
gelecek. Ancak, sonrasında güçlü ihracat performansı devam etse bile, enerji ithalat maliyetindeki ciddi artışlara (ve bu tarafta geçen yıldan kalan düşük bazın seriden çıkmasına) bağlı
olarak, cari açığın sene sonuna kadar yataya dönmesini bekliyoruz. Buna göre sene sonu cari açık tahminimizi 18-19milyar $ seviyelerinde sabit tutuyoruz. Cari açığın 2022 yılının
başlarından itibaren, enerji maliyetlerindeki artışa bağlı olarak sınırlı oranda yükseliş trendine girebileceğini öngörüyoruz.

➢ Son yayınlanan OVP’de hükümet 2021 sonunda cari açığı 21,0 milyar $ olarak öngörüyor. Hatırlanacağı gibi, TCMB yılın ikinci yarısında cari fazla beklediğini söylemeye devam ediyor.
TCMB’nin bu öngörüsü sene sonunda kabaca 13 milyar $’lık bir cari açığa işaret ediyor. Buna göre, hükümetin cari açık konusunda TCMB’den önemli ölçüde ayrıştığını söyleyebiliriz.

➢ Hükümet, 2022-2024 döneminde cari açığın nominal bazda gerilemesini (sırasıyla 18,6 milyar $, 13,5 milyar $ ve 10 milyar $’a) ve 2024 sonunda GSYH’nin %1,0’i seviyesinde
gerçekleşmesini bekliyor. Turizm gelirlerinin 2021’deki 17 milyar $ seviyesinden iyileşerek salgın öncesi seviyelere dönmesi (25 milyar $, 30 milyar $ ve 33 milyar $’a) cari açıktaki
gerileme beklentisinin en önemli parametrelerinden biri olarak öne çıkıyor. Fakat, turizm gelirlerindeki bu iyileşme beklentileri gerçekleşse dahi, cari açıkta 3 yıl boyunca gerileme
öngörüsünün mevcuttaki %5,0-5,5’lik büyüme hedefleri ile çok da tutarlı olmadığını düşünüyoruz.
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Dış borçlanma ihtiyacı önceki senelere oranla hafiflediyse de, halen yüksek seyrediyor

Kaynak: TCMB, Hazine ve Maliye Bakanlığı, Gedik Yatırım Araştırma

➢ TCMB ağustos ayında, dış ticaret kaynaklı ihracat alacakları ve ithalat borçlarının firmalardan doğrudan raporlama yöntemi
ile derlenmesi yoluyla dış borç istatistiklerinde revizyona gitti. Bu metodoloji değişikliği sonrası, 2021 Mayıs ayı itibarıyla
ihracat alacakları 13,1 milyar $ artışla 37,6 milyar $’a yükseldi. İthalat borçları ise 25,1 milyar $ azalarak 31,4 milyar $’a
geriledi. Bunun dışında, menkul kıymetlerin sahiplik tanımında uluslararası metodolojiye uyum ve yurt dışı yerleşiklerin
mevduatlarında kısa ve uzun vade ayrımı yapılması gibi güncellemelere gidildi. Bu değişiklikler sonrası, kısa vadeli dış borç
stokunda toplam 25,7 milyar $ azalma oldu.

➢ Böylece, kalan vadeye göre dış borç stoku (kısa vadeli borç ve gelecek 12 aylık dönemde geri ödemesi gelen uzun vadeli
borç) 2020 sonundaki 189 milyar $ seviyesinden Temmuz sonunda 169 milyar $ seviyesine geriledi. Bunun 37 milyar $’ı
ticari krediler, 49 milyar $’ı da banka mevduatlarından oluşuyor.

➢ Son aylarda özellikle bankacılık dışı şirketlerin yurtdışından borçlanmaya yeniden ağırlık vermeye başladıkları, bankaların ise
borç azaltma eğilimini yavaşlattıkları dikkat çekiyor. Ocak-Ağustos dönemine bakıldığında, şirketler kesiminin dış borç
yenileme oranının %131’e ulaştığı, bu oranın bankalarda ise %89 olduğu görülüyor.

➢ 2019 sonunda 8 milyar $ düzeyindeki TCMB’nin dış borcunun da yapılan swap anlaşmalarının da etkisiyle Temmuz 2021’de
27 milyar $’a ulaştığı görülüyor.

Özel sektörün dış borç çevirme oranı (6-ay ortalama)

Ekonomik Görünüm: Türkiye
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Bankalar Şirketler

Kısa Vadeli Dış Borç Stoku 12/18 12/19 12/20 07/21

MERKEZ BANKASI 5.9 8.4 21.4 27.1

GENEL YÖNETİM 4.7 4.3 5.9 5.1

BANKALAR 90.1 81.6 86.0 84.1

KREDİLER 44.2 33.2 36.9 38.9

DÖVİZ TEVDİAT HESABI 18.8 21.1 20.1 15.9

BANKA MEVDUATI 13.0 13.7 13.2 14.5

TL CİNSİNDEN MEVDUAT 14.0 13.6 15.7 14.8

DİĞER SEKTÖRLER 74.3 74.0 75.4 52.5

TİCARİ KREDİLER 47.8 50.6 56.7 36.5

DİĞER KREDİLER 26.5 23.3 18.8 15.9

TOPLAM 175.0 168.2 188.8 168.7

Efektif Toplam * 70.7 56.5 55.7 54.9

*(Banka/Krediler + Diğer Sektörler/Diğer Krediler)

Dış borç geri ödemeleri (Milyar $) 08/21 09/21 10/21 11/21 12/21 01/22 02/22 03/22 04/22 05/22 06/22 07/22 12-Ay Toplam

UZUN VADELİ

 I- Finansal 1,176 975 2,010 4,064 1,902 1,116 1,578 780 2,080 1,178 3,934 881 21,674

     i- Bankalar 1,040 904 1,945 3,292 1,780 992 1,486 616 2,005 1,131 3,758 707 19,657

     ii- Bankacılık Dışı Finansal Kuruluşlar 136 71 65 772 122 125 92 163 75 47 176 174 2,017

 II- Finansal Olmayan 957 1,061 442 944 1,821 704 412 478 546 831 1,588 1,133 10,916

Toplam Uzun Vadeli 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

KISA VADELİ 2666.73 1169.62 814.766 994.404 989.222 507.875 318.42 438.629 575.827 344.844 374.189 302.38

 I- Finansal 2,324 1,043 698 872 875 414 193 328 436 260 242 221 7,906

     i- Bankalar 1,986 804 608 798 708 323 92 241 367 191 167 146 6,432

     ii- Bankacılık Dışı Finansal Kuruluşlar 338 239 90 74 168 90 101 87 69 69 75 75 1,474

 II- Finansal Olmayan 343 126 116 122 114 94 126 111 140 84 132 82 1,591

Toplam Kısa Vadeli (*) 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Toplam Özel Sektör 4,800 3,206 3,266 6,002 4,712 2,328 2,308 1,696 3,202 2,354 5,896 2,317 42,087

Merlezi Yönetim 678 791 619 2,050 352 386 2,762 2,652 669 541 387 458 12,345

Anapara 148 152 39 1,658 129 83 2,145 1,950 40 212 130 79 6,765

Faiz 530 639 580 392 223 303 617 702 629 329 257 379 5,580

TOPLAM (Özel Sektör + Merkezi Yönetim) 5,478 3,997 3,885 8,052 5,064 2,714 5,070 4,348 3,871 2,895 6,283 2,775 54,432

(*) Ticari krediler dahil değildir.
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2021’de kredi derecelendirme kuruluşlarından görünüm artışı gelme ihtimali azaldı

Kaynak: S&P, Moody’s, Fitch, Gedik Yatırım Araştırma

Mevcut kredi notları Son kredi notu kararları

Kredi notunun gelişimi (Moody’s) Kredi notunun gelişimi (S&P)Kredi notunun gelişimi (Fitch)

Moody's AAA1 AAA2 AAA3 AA1 AA2 AA3 A1 A2 A3 BAA1 BAA2 BAA3 BA1 BA2 BA3 B1 B2 B3 CAA1 CAA2 CAA3 CA C

S&P/Fitch AAA+ AAA AAA- AA+ AA AA- A+ A A- BBB+ BBB BBB- BB+ BB BB- B+ B B- CCC+ CCC CCC- CC C D

Batık

YATIRIM YAPILABİLİR J UNK

Prime Yüksek Not Yüksek Orta Not Alt Orta Not Spekülatif Çok Spekülatif Aşırı R iskli

Ekonomik Görünüm: Türkiye

S&P Moody’s Fitch

Son güncelleme tarihi: 22/01/21 11/09/20 19/02/21

Kredi notu güncellemesi: B+ teyit edildi B2'ye indirildi BB- teyit edildi

Görünüm güncellemesi durağan teyit edildi negatif teyit edildi durağana yükseltildi

Yatırım yapılabilir kademe: 4 kademe altı 5 kademe altı 3 kademe altı

Değerlendirme takvimi: 22/10/21 03/12/21

* S&P 28 Mayıs’taki, Moody’s de 4 Haziran’daki resmi gözden geçirme tarihlerinde güncelleme yapmadı.
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Tarih Kurum Kredi Notu Yön Görünüm Yön

13/08/21 Fitch BB- durağan

19/02/21 Fitch BB- durağan

22/01/21 S&P B+ durağan

11/09/20 Moody's B2 negatif

21/08/20 Fitch BB- negatif

24/07/20 S&P B+ durağan
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Piyasalara Dair Beklentiler
Ekonomi ve Piyasa Takvimi / Riskler ve Fırsatlar
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Kaynak: Gedik Yatırım Araştırma

Ekim

2021

Kasım 

2021

Aralık

2021

Ocak

2022

Şubat

2022

Mart

2022

21 5 10 18 3 10

29 5 16 20 4 15-16

29 18 16 25-26 17 17

17 18

18 18

28

Enflasyon 

Raporu 4/4

26

Finansal 

İstikrar Raporu 2/2

2022 Yılı Para ve 

Kur Politikası 

17-21                    

Davos

9

MSCI Endeks 

Değişiklik 

Duyuru

22

S&P kredi notu 

9

3Ç21 Bilanço Son 

Tarih

03

Moody's kredi notu

27              

Enflasyon 

Raporu 1/4

30-31

G-20 Toplantısı

11

MSCI Endeks 

Değişiklik Duyuru

RİSKLER VE FIRSATLAR

İyi Senaryo:

➢ Dünya genelinde aşılama hızındaki iyileşmeler ile Global ekonomik
aktivitede toparlanmanın (özellikle ABD dışında) beklentilerin üzerine
çıkması.

➢ ABD’de enflasyonun kontrol altında kalması.

➢ ABD ve AB ile ilişkilerde bir miktar iyileşme olması.

➢ Turizm ve ihracat performansının güçlenerek devam etmesi

➢ TCMB’nin sıkı para politikası duruşunu koruması, faiz indirimlerine
enflasyonda kayda değer bir düşüş görülene kadar ara vermesi.

Kötü Senaryo:

➢ ABD’de enflasyonun öngörülerin daha da üzerine çıkmasıyla, ABD 10-
yıllık tahvil faizlerinin %2,0’nin üzerine yükselmesi. Buna bağlı olarak,
FED’in faiz artırım projeksiyonlarını daha da öne çekmesi.

➢ TCMB’nin Eylül ayında başladığı faiz indirim sürecine hızlı bir şekilde
devam etmesi.

➢ Jeopolitik konular (genel olarak ABD, Rusya ve AB ile ilişkilerin seyri) de
piyasalarda önemli dalgalanma yaratma potansiyeli taşıyor.

➢ Uluslararası jeopolitik gerginliklerin de etkisiyle petrol ve emtia
fiyatlarında ek yükselişler görülmesi (örneğin Brent petrolün varil
fiyatının 100 $’a ulaşması).

➢ Virüsün mutasyona uğramasıyla aşıların etkisiz kalması.
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Piyasalara Dair Beklentiler
Borsa İstanbul

Kaynak: Gedik Yatırım Araştırma, Bloomberg

➢ BIST-100 Endeksi’nin gelişmekte olan ülke (GOÜ) endekslerine karşı ıskontosu tarihsel en düşük seviyede devam etmektedir.

➢ 2020 yılını %26’nın üzerinde bir getiri ile kapayan BIST-100 endeksi, 2021 yılında an itibarı ile %4’lük bir gerileme yaşamıştır. Gelişmekte olan ülke piyasaları ile
karşılaştırdığımızda ise BIST 100’ün USD bazında 2020 yılında -%18, 2021 yılbaşından itibaren -%16’lık bir rölatif performansa sahip olduğu görülmektedir.

➢ Türk hisse senetlerinin ucuz olduğu aşikar olmakla ve uzun vadeli yatırımcılara alım fırsatı sunmakla birlikte, faizlerdeki (yani risk primindeki) belirsizlikler hisse
senetlerinin potansiyel değerine ulaşmasını engellemeye devam edebilir. GOÜ’lere karşı FD/FAVÖK ıskontosu %28 olup bu seviye 2020 yıl sonunda %33 olan seviyenin
altındadır. Türkiye’nin tarihi FD/FAVÖK ıskontosunun %18 olduğu göz önünde bulundurulduğunda, risk primindeki olası düşüşün hisse senetlerine sağlayacağı muhtemel
ivme açıktır. Öte yandan, raporumuzun makro ekonomi bölümünde de bahsedildiği üzere, kısa vadede (3-6ay) faizi etkileyen koşulların hisseler için bir katalizör
yaratmayacağını düşünüyoruz. Bankacılık sektörü hisseleri özellikle özel bankalar ele alındığında, iskontolu çarpanlarla işlem görmeye devam ederken, yılın ikinci yarısında
artan karlılık trendlerinin devam etmesi beklenebilir. Ancak, kur başta olmak üzere, para piyasalarındaki volatilite normalleşmeden, sektör için bir fiyat normalleşmesinden
söz etmek için erken.

➢ BIST-100 Endeksi hedefimizi 1,680 seviyesinde tutmaya devam ediyoruz. Endeks hedefimiz Ekim sonu açıklanacak çeyreksel kar rakamlarının ardından gözden
geçirilebilir. Öte yandan, İNA modellerinde kullandığımız risksiz faiz oranlarının %16 olduğunu ve güçlü büyümenin desteğine rağmen, beklentilerden uzun süren güncel
(yüksek) faiz ortamının değerlemeler üzerinde bir risk unsuru olarak devam ettiğini belirtmek isteriz.
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Model Portföy ve Hisse Önerileri

Kaynak: Gedik Yatırım Araştırma, Rasyonet, Bloomberg

Artan enerji fiyatlarının şirketlere etkileri:

➢ Kömür, petrokok ve elektrik fiyatlarındaki sert artışlar nedeniyle Akçansa, Çimsa, Oyak Çimento gibi çimento
şirketlerinin ve doğalgaz fiyatlarındaki artışlar nedeniyle Şişecam’ın kar marjlarının bir miktar baskı altında
kalması beklenebilir. Tüpraş açısından ise her ne kadar mevcut ve potansiyel doğalgaz fiyat artışı maliyetleri
bir miktar artıracak olsa da son dönemde ürün marjlarında görülen yükseliş trendinin ve petrol fiyat artışları
sonrasında stok karının şirketin performansına olumlu yansıyacağını düşünüyoruz. Petkim açısından
ise doğalgaz ve petrol fiyat artışı maliyetleri artırsa da doğalgaz bazlı üreticilerin maliyetlerinin daha fazla
artması ürün fiyatlarını destekleyerek olumsuz etkiyi azaltacaktır. Aygaz ise petrol fiyatlarındaki artışın LPG
fiyatlarını desteklemesinden olumlu etkilenecektir. Elektrik üretim şirketlerinde ise doğalgaz ve ithal kömür
bazlı üretim yapan Alarko, Akenerji ve Turcas gibi şirketlerin faaliyet performansını olumsuz etkilemesi
muhtemel iken, Odaş ve Galatawind gibi serbest piyasaya elektrik satışı olan diğer üreticiler artan elektrik
fiyatlarından olumlu etkilenebilir. Uluslararası ölçekte artan kömür fiyatları çelik üreticileri için de maliyetleri
artırıcı bir etkiye neden olurken demir cevheri fiyatlarındaki gerileme bu etkiyi sınırlandıracaktır.

➢ Model portföyümüzden Yapı Kredi Bankası’nı çıkartıyor, Akbank’ı ekliyoruz.

➢ Akbank’ı eklememizin ana nedenleri (1) Hisselerin yılbaşından bu yana bankacılık endeksine göreceli
olarak -%7.6’lık performans ile özel bankalar arasında en zayıf performans gösteren hisse olması, (2)
0,37 PD/DD (21B) rasyosu ile banka’nın çarpanının tarihi dip seviyelere yakın olması, ve (3) bankanın
üçüncü çeyrek karlılığının risk maliyetlerinin azalması ile güçlü bir ivme kazanması ve öz sermaye
karlılığını diğer özel bankalara yaklaştırması beklentimizdir.

➢ Yapı Kredi bankasını temel olarak beğenmeye ve değerlemesini cazip bulmamıza rağmen, portföydeki
bankacılık sektörü ağırlığını daha fazla arttırmamayı tercih ettiğimizden dolayı çıkartıyoruz. Buna ek
olarak en son Şubat 2020’de hisse satışında bulunan bankanın azınlık ortağı Unicredit’in hisse satış
blokajının Kasım ayında sona ereceğini hatırlatmakta fayda var. Unicredit’in hali hazırda Yapı Kredi
Bankasında %19.9’luk bir payı bulunurken, olası bir ek satış Yapı Kredi hisseleri üzerinde baskı
yaratabilir.

Model Portföy

BIST-100 

Ağırlık 

(%)

Piyasa 

Değeri 

(Milyar TL)

Ort. Günlük 

Hacim 3A 

(Milyon TL)

Potansiyel 

Getiri (%)

Akbank 3.94 26.7 379.3 40.5%

Arçelik 1.53 21.9 218.2 30.4%

Erdemir 3.39 62.4 583.4 31.2%

Koç Holding 3.39 54.5 242.8 16.3%

Mavi 0.00 3.5 29.2 42.8%

Migros 0.81 5.7 49.2 92.8%

Petkim 1.60 20.4 163.7 34.5%

Şok 0.86 6.6 31.1 77.7%

Tofas 1.80 27.9 150.4 G.G

T Telekom 0.93 25.7 109.8 22.6%

Turkcell 4.98 33.7 138.9 30.2%

Portföy BIST-100

Banka Ağırlığı (%) 10.0% 14.9%

Performans
Model 

Portföy
 

BIST-100 

Röl. (%)

Yıl Başından Beri 6.91% 12.0%

28 Mayıs 2019* - Bugün 91.3% 17.7%

* Portföy başlangıcı. Kaynak: Gedik Yatırım, Rasyonet
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Model Portföy ve Hisse önerileri
BIST-100’e göre performans

Kaynak: Gedik Yatırım Araştırma, Rasyonet, Bloomberg

OGH: Ortalama Günlük Hacim

Ekleme 

Fiyatı

Ekleme 

Tarihi
Son Kapanış Getiri Ağırlıklı Getiri

Rölatif 

Getiri
Hedef Fiyat

Yükselme 

Potansiyeli

Piyasa Değeri 

(Milyar TLm)

3A OGH 

(m TL)

FD/FAVÖK 

2021T*
FK 2021T

Akbank 5.27 19/10/2021 5.14 0.0% 0.0% 0.0% 7.22 40.5% 26.7 379.3 0.38 3.9

Arçelik 31.74 20/04/2021 32.48 2.5% 0.3% -0.7% 42.36 30.4% 21.9 218.2 5.10 8.1

Erdemir 14.27 01/03/2021 17.83 23.8% 2.4% 36.1% 23.40 31.2% 62.4 583.4 3.10 5.6

Koc Holding 14.36 02/10/2020 21.50 50.4% 4.8% 22.1% 25.00 16.3% 54.5 242.8 A.D. 4.8

Mavi 51.70 01/03/2021 70.80 39.2% 4.2% 53.0% 101.10 42.8% 4.2 27.7 4.50 9.6

Migros 11.90 28/05/2019 31.28 162.4% 15.3% 61.5% 60.30 92.8% 5.7 49.2 3.60 32.4

Petkim 5.67 02/03/2021 6.06 6.1% 0.6% 5.3% 8.15 34.5% 5.7 49.2 3.70 4.3

Şok 12.22 05/08/2020 10.73 -12.8% -1.1% -32.4% 19.07 77.7% 6.6 31.1 3.20 26.1

Tofaş 32.80 02/08/2021 55.80 66.3% 6.0% 65.1% G.G G.G 25.7 109.8 6.70 8.3

T Telekom 6.49 18/12/2019 7.34 88.3% 8.9% 15.9% 9.00 22.6% 25.7 109.8 2.80 5.0

Turkcell 12.81 29/04/2020 15.30 17.9% 1.8% -15.8% 19.92 30.2% 33.7 138.9 3.00 6.5                      

Performans

      YBB 6.9% 12.0%

    Başlangıçtan beri (28 Mayıs 2019) 91.3% 17.7%

* Banka rasyoları PD/DD

Detaylı Model Portföy
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Model Portföy ve Hisse Önerileri
Akbank

Kaynak: Gedik Yatırım Araştırma, Rasyonet, Bloomberg

➢ Bankaların içinde göreceli olarak daha muhafazakar bir yönetim stratejisine sahip olan Akbank’ı, özellikle
tarihsel değerlemelerine göre yüksek ıskontoda işlem görmesi ve hisse performansının özel bankaların gerisinde
kalmasından dolayı tavsiye etmekteyiz. Akbank hisseleri sene başından beri bankacılık endeksine göreceli olarak
%7,6 negatif bir performans göstermiştir

➢ Bankanın tüm yeniden yapılandırılan kredilerini muhafazakar bir şekilde, 2. kategoride muhasebeleştirdiğini
belirtmek isteriz.

➢ Banka 32 milyar TL sermaye fazlasıyla, %20 ’lik bir sermaye yeterliliği rasyosuna sahiptir.

➢ Bankacılık sektör trendlerine paralel olarak, bilançonun artan fonlama maliyetlerini fiyatlaması akabinde
bankanın yılın ikinci yarısında daha güçlü bir finansal performans sergilemesini beklemekteyiz

➢ Bankanın üçüncü çeyrek karlılığının risk maliyetlerinin azalması ile güçlü bir ivme kazanmasını ve öz sermaye
karlılığını diğer özel bankalara yaklaştırmasını beklemekteyiz. Banka 0.37x PD/DD rasyosunda işlem
görmektedir.

AKBNK TI / AKBNK.IS Endeksin Üzerinde Getiri

Hedef Fiyat 7.22

Hisse Fiyatı (TL) 5.14

Yükseliş Potansiyeli (%) 40%

Piyasa Değeri 26,728

Finansal Göstergeler

TL mn 2020 2021T 2022T

Net Faiz Geliri 19,432 21,962 30,146

artış  13% 37%

Net Kar 6,267 8,713 10,121

HB Temettü 0.0 0.34 0.47

Tem. Verimi 0.00% 6.61% 9.14%

F/K 5.6 3.1 2.6

PD/DD 0.56 0.37 0.33
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Model Portföy ve Hisse Önerileri
Arçelik

Kaynak: Gedik Yatırım Araştırma, Rasyonet, Bloomberg

➢ Arçelik Avrupa’nın ikinci büyük beyaz eşya şirketidir ve Türkiye’de beyaz eşya pazarında yaklaşık %50 ve
TV pazarında yaklaşık %27 payla lider konumdadır. Bir Koç Grubu şirketi olan Arçelik, ürün ve servislerini
130’un üzerinde ülkede satmakta ve gelirlerinin yaklaşık %65’ini yurt dışından elde etmektedir. Şirket,
Arctic markasıyla Romanya’da, Defy markasıyla Güney Afrika’da ve Dawlance markasıyla Pakistan’da pazar
lideri konumundadır. Şirket, Beko markasıyla Avrupa solo beyaz eşya pazarının ve Doğu Avrupa, İngiltere
ve Polonya beyaz eşya pazarlarının lideridir.

➢ Değerleme çarpanları. global benzer şirketlerle kıyaslandığında Arçelik’in hisse fiyatının önemli ölçüde
iskontolu olduğunu göstermektedir. İskontolu hisse fiyatına karşın, benzerlerine kıyasla şirketin daha
yüksek büyüme potansiyeli, kar marjları, öz sermaye getirisi ve temettü verimi beklentisi bulunmaktadır.

➢ Geçmiş 10 yılda hissenin ortalama olarak 7,8x FD/FAVÖK ve 12,0x F/K çarpanlarından işlem görmüş
olması, şirketin 2021, 2022 ve 2023 değerleme çarpanlarının ve hisse fiyatının ciddi ölçüde iskontolu
olduğunu düşündüren bir başka göstergedir.

➢ Değerleme ile ilgili risk teşkil edebilecek hususlar. 1) Hammadde fiyatlarındaki (metal, plastik) artış
trendinin devam etmesi ve şirketin bu artışları ürün fiyatlarına yansıtamaması, 2) Koronavirüs nedeniyle
tedarik ve üretim kayıpları yaşanması ve/veya talebin olumsuz etkilenmesi, 3) Türkiye’de ve global
ekonomilerde daralma yaşanması ve dayanıklı tüketim ürünlerine olan talebin gerilemesi, 4) Arçelik’in
faaliyet gösterdiği önemli ülkelerdeki para birimlerinin zayıflaması, 5) Arçelik’in faaliyet gösterdiği
pazarlarda ciddi kapasite yatırımları yapılması ve rekabetin artması.

ARCLK TI / ARCLK.IS Endeksin Üzerinde Getiri

Hedef Fiyat 42.36

Hisse Fiyatı (TL) 32.48

Yükseliş Potansiyeli (%) 30%

Piyasa Değeri 21,948

Firma Değeri 27,021

Finansal Göstergeler

TL mn 2020 2021T 2022T

Gelirler 40,872 63,242 76,966

artış 28% 55% 22%

FAVÖK 5,065 6,801 8,139

marj 12.4% 10.8% 10.6%

Net Kar 2,848 2,947 3,240

marj 7.0% 4.7% 4.2%

Net Borç 5,073 11,847 13,442

HB Temettü 0.0 2.2 2.2

Tem. Verimi 0.0% 6.8% 6.9%

FD/FAVÖK 3.9 5.0 4.4

F/K 4.7 7.4 6.8

PD/DD 0.98 1.32 1.20
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Model Portföy ve Hisse Önerileri
Erdemir

Kaynak: Gedik Yatırım Araştırma, Rasyonet, Bloomberg

➢ Erdemir geçtiğimiz yılın son çeyreğinde başlayan ve bu yılın ilk yarısında devam eden ürün fiyatlarındaki
artış trendinden olumlu etkilenmektedir. Ürün fiyatlarında Mayıs ayı itibariyle görülen tepe seviyelerden
hafif gerilemeler olsa da bu seviyelerin üçüncü çeyrekte de şirketin karlılığındaki artışı desteklemesini
bekliyoruz. Böylelikle, şirketin ton başına FAVÖK rakamının üçüncü çeyrekte, ikinci çeyrekte gördüğü 334
dolar seviyesinin de üzerinde gerçeklemesini bekliyoruz.

➢ Sonrasında ise yine ürün marjlarında gerileme yaşansa da bu gerilemenin kademeli olacağı
beklenmektedir. Yatırımların şirketin verimlilik artışına katkı vermesi bekleniyor. Orta vadede şirketin 2019
yılı içerisinde açıkladığı toplam 1.4 milyar doları bulan yatırım programının tamamlanması ile birlikte
karlılık seviyelerinde iyileşmeler gözlemlenebilir. Bunun yanında ilk çeyrek içerisinde alınan Kümaş’ın da
şirketin verimliliğine katkıda bulunması beklenmektedir.

➢ Şirketin güçlü faaliyet performansının yıl içerisindeki yatırım giderlerini büyük ölçüde karşılaması
beklenmektedir. Şirket ilk çeyrekte 0.8 milyar dolarlık temettü ödemesi ve 0.3 milyar dolarlık Kümaş satın
alması ile birlikte yıl içerisinde ilave 0.6 milyar dolarlık yatırım yapması beklenmektedir. Ancak özellikle
yılın ilk dokuz ayındaki güçlü faaliyet performansının şirketin net nakit durumuna katkı sağlayacağını
düşünüyoruz. Şirketin yüksek temettü veriminin de önümüzdeki yıllarda yine katalist olmaya devam
edebileceğini öngörüyoruz.

➢ Erdemir hisseleri halihazırda 2021 beklentilerine göre 3.2x FD/FAVÖK ve 5.7x F/K çarpanlarından işlem
görürken benzer şirketler 5.5x FD/FAVÖK ve 9.1x FK çarpanından işlem görmektedir.

EREGL TI / EREGL.IS Endeksin Üzerinde Getiri

Hedef Fiyat 23.40

Hisse Fiyatı (TL) 17.83

Yükseliş Potansiyeli (%) 31%

Piyasa Değeri 62,405

Firma Değeri 55,422

Finansal Göstergeler

TL mn 2020 2021T 2022T

Gelirler 32,048 52,571 50,680

artış 17% 64% -4%

FAVÖK 6,665 17,662 14,583

marj 20.8% 33.6% 28.8%

Net Kar 3,309 10,947 9,729

marj 10.3% 20.8% 19.2%

Net Borç -6,983 -7,942 -7,542

HB Temettü 0.2 1.9 2.8

Tem. Verimi 1.3% 10.4% 15.9%

FD/FAVÖK 4.0 3.2 3.9

F/K 8.6 5.7 6.4

PD/DD 0.71 1.19 1.06
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Model Portföy ve Hisse Önerileri
Koç Holding

Kaynak: Gedik Yatırım Araştırma, Rasyonet, Bloomberg

➢ Koç Holding’in cari net aktif değer iskontosu %33 seviyesine bulunurken son 5 yıllık ortalama olan %6’nın
oldukça üzerine seyretmektedir. Otomotiv ve dayanıklı tüketim segmentlerinin görece olumlu
performansının Koç Holding hisselerine de yansımasını bekliyoruz. Değerleme olarak iyi seviyelerde olan
Koç holding açısından geride kalan rafineri segmentinde başlayan toparlanmanın da destek olabileceğini
düşünüyoruz.

➢ Koç Holding’in çeşitlendirilmiş portföy yapısı defansif özellikler taşırken büyüme odaklı şirketleri de
barındırmaktadır. Çeşitlendirme özellikle zor zamanlarda oluşabilecek dalgalanmaların da etkisini
azaltmaktadır. Koç Holding’in net aktif değeri içerisindeki ana iş kollarından otomotiv %32, traktör,
savunma ve satış/kiralama barındıran diğer otomotiv %10, enerji %19, dayanıklı tüketim %12 ve finans
%15 paya sahiptir.

➢ Enerji segmentinde petrol fiyatlarındaki artış kaynaklı toparlanma, oto ve dayanıklı tüketim segmentlerinin
olumlu seyri finansalları desteklemeye devam etmektedir. Güçlü iç talep ve otomotiv segmentindeki al ya
da öde anlaşmaları bu segmentlerin finansal performansına olumlu yansımaktadır.

➢ Koç Holding’in 1,8 milyar dolarlık brüt nakit pozisyonu ve 466 milyon dolarlık net nakit pozisyonu
dalgalanmaların olduğu dönemlerde koruyucu etkisi ile ön plana çıkarken yeni yatırımlar için fırsat
yaratmaktadır. Grup bünyesindeki şirketlerle birlikte yurtiçi ve yurtdışında yeni yatırım fırsatlarını sürekli
incelemektedir. Güçlü nakit pozisyonu ve iştiraklerden gelen temettü akışı sayesinde temettü dağıtımı
süreklilik arz ederken, karının ortalama %19’unu ve topladığı temettünün yaklaşık %50’sini kendi
hissedarlarına dağıtmaktadır. Bunun yanında yakın zamanda hisse geri alım programı açıklayan şirket için
bu kararın da hisse performansını olumlu etkilemesini bekliyoruz.

➢ Hem net aktif değer iskontosu hem de çarpanlar şirketin geçmiş döneme göre ucuz seviyelerde işlem
gördüğüne işaret etmektedir. Koç Holding’i «Endeksin Üzerinde Getiri» tavsiyesi ile en beğendiğimiz
şirketler arasında tutmaya devam ediyoruz.

KCHOL TI / KCHOL.IS Endeksin Üzerinde Getiri

Hedef Fiyat 25.00

Hisse Fiyatı (TL) 21.50

Yükseliş Potansiyeli (%) 16%

NAD İskontosu 33%

Piyasa Değeri 54,522

Firma Değeri 54,949

Finansal Göstergeler

TL mn 2020 2021T 2022T

Gelirler 183,777 194,514 227,163

artış 20% 6% 17%

FAVÖK 25,393 27,045 31,913

marj 13.8% 13.9% 14.0%

Net Kar 9,273 10,509 13,169

marj 5.0% 5.4% 5.8%

HB Temettü 0.2 0.6 0.6

Tem. Verimi 1.3% 2.7% 2.8%

F/K 4.4 5.2 4.1

PD/DD 0.89 1.00 0.85
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Model Portföy ve Hisse Önerileri
Mavi

Kaynak: Gedik Yatırım Araştırma, Rasyonet, Bloomberg

➢ Mavi, 2021'in ilk yarısında, %21,7 FAVÖK marjı, yıllık %99 artışla 1,84 milyar TL gelir elde etti. Yılın ilk 

yarısının mevsimsellik nedeniyle daha zayıf olması beklenirken, güçlü talebin devam etmesiyle şirketin 

sağlam performansını yılın geri kalanında da sürdürmesini öngörüyoruz. Geçen sene kaçırılan okulların 

açılma döneminin bu sene 3Ç21 satışlarına da destekte bulunmasını beklemekteyiz.

➢ Şirketin 2021 yılının ikinci yarısında da güçlü finansal toparlanmaya devam etmesini ve yılın tümünde 

satışlarının %75, FAVÖK’ünün ise %119 artmasını beklemekteyiz. Diğer taraftan, hammadde 

fiyatlarındaki artış nedeniyle yılın 2. yarısında marjlarda bir miktar baskı beklemekteyiz. (FAVÖK marjı: 

1Y21: %21.7, 2Y21:18.8%)

➢ Normal trendinde 5 yıllık sürdürülebilir büyümesinin %20’lerin üzerinde gerçekleşmesini beklediğimiz 

Mavi, 2021 beklentilerimize göre cazip 4.6x FD/FAVÖK (2022: 3.8x) çarpanlarından işlem görmekte. 

➢ 101.10TL hedef fiyat ile “Endeksin Üzerinde Getiri” tavsiyemizi koruyoruz.

MAVI TI / MAVI.IS Endeksin Üzerinde Getiri

Hedef Fiyat 101.10

Hisse Fiyatı (TL) 70.80

Yükseliş Potansiyeli (%) 43%

Piyasa Değeri 3,516

Firma Değeri 4,031

Finansal Göstergeler

TL mn 2020 2021T 2022T

Gelirler 2,402 4,194 5,011

artış -16% 75% 19%

FAVÖK 385 843 967

marj 16.0% 20.1% 19.3%

Net Kar 5 361 388

marj 0.2% 8.6% 7.7%

Net Borç 515 297 147

HB Temettü 0.0 1.8 2.3

Tem. Verimi 0.0% 2.6% 3.3%

FD/FAVÖK 7.3 4.6 3.8

F/K 486.6 9.7 9.1

PD/DD 4.37 4.51 3.73
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Model Portföy ve Hisse Önerileri
Migros

Kaynak: Gedik Yatırım Araştırma, Rasyonet, Bloomberg

➢ Migros, portföyümüzdeki en beğendiğimiz şirketlerden biri olma konumunu korumaktadır. Şöyle ki, şirket
finansal borçluluğunu, beklentilerimizin üzerinde yarattığı nakit akışı ile (yıllık beklentimiz 2 milyar TL) hızla
azaltmaktadır.

➢ Şirket, 2019 yılı sonunda 430 milyon Avro olan döviz cinsi borcunu 2021 yılı ilk çeyreği itibari ile bitirmiş
durumdadır. Şirket ayrıca, 2019 yılı sonunda 2 milyar TL olan net finansal borcunu, 2021 yılı ilk yarısı
sonunda 380 milyon TL’ye düşürmüştür. Tahminlerimize göre, şirketin 2021 yılının sonunda finansal borcu
kalmayabilir. Net karı baskılayan finansal giderlerin, 2021 yılı içerisinde azalması hisse için katalizör
olabilir.

➢ Şirket’in yılın geri kalanında güçlü gelir artışına devam etmesini ve yılı 33.9 milyar TL ile tamamlayarak
satışlarını %18.5 artırmasını beklemekteyiz. (Şirket beklentisi: +%18-20)

➢ Büyüme beklentileri ele alındığında, Migros enflasyon üzerinde ciro büyüme sürdürülebilirliği ile BIST
dahilindeki en güçlü şirketlerden biridir. Önümüzdeki dönemde, finansal borçluluğundaki düşüş trendinin
Migros’un piyasa değerine olumlu katkı yapmaya devam etmesini beklemekteyiz

➢ Şirket 3.3x 2021T FD/FAVÖK çarpanı ile işlem görürken, aynı sektörde işlem gören ve güçlü net nakit
pozisyonu olan BIM’in 7.1 FD/FAVÖK çarpanıyla işlem gördüğünü belirtmekte fayda var. Migros için 60.3TL
hedef fiyat ile “Endeksin Üzerinde Getiri” tavsiyesinde bulunuyoruz.

MGROS TI / MGROS.IS Endeksin Üzerinde Getiri

Hedef Fiyat 60.30

Hisse Fiyatı (TL) 31.28

Yükseliş Potansiyeli (%) 93%

Piyasa Değeri 5,663

Firma Değeri 9,199

Finansal Göstergeler

TL mn 2020 2021T 2022T

Gelirler 28,790 33,910 41,055

artış 26% 18% 21%

FAVÖK 2,224 2,693 3,078

marj 7.7% 7.9% 7.5%

Net Kar -403 190 420

marj -1.4% 0.6% 1.0%

Net Borç 3,536 3,230 2,695

HB Temettü 0.0 0.0 0.0

Tem. Verimi 0.0% 0.0% 0.0%

FD/FAVÖK 4.4 3.3 2.7

F/K -15.4 29.8 13.5

PD/DD 199.40 20.82 10.01
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Model Portföy ve Hisse Önerileri
Petkim

Kaynak: Gedik Yatırım Araştırma, Rasyonet, Bloomberg

➢ Petkim yıl içerisinde artan talep ve yükselen nafta/etilen marjından olumlu etkilenmektedir. Nafta etilen
marjı Kasım 2020’deki 300 dolar seviyelerinden Mayıs 2021’de 730 dolara kadar yükselirken Petkim’in
karlılığındaki artışın ana sebebi oldu. Her ne kadar bu seviyelerden gerileme olsa da üçüncü çeyrek
ortalaması 545 dolar seviyesinde gerçekleşerek yine bu çeyrekte de güçlü bir faaliyet karına işaret
etmektedir. Ürün fiyatlarındaki volatilite Petkim’in Pazar payını artırmasını da sağlayarak karlılığına destek
oluyor.

➢ Talepteki artış ve nafta etilen marjındaki yükselişin de etkisi ile Petkim’in faaliyet karlılığının 2021 yılında
oldukça önemli bir iyileşme göstererek 5.6 milyar ye ulaşmasını bekliyoruz. Kapasite kullanımındaki artış,
ürün fiyatlarındaki iyileşme ve artan ticaret hacmi bu karlılığa destek verecektir. Talepteki olumlu görünüm
maliyetlerdeki artışa ve nafta etilen makasındaki kademeli geri çekilmeye rağmen bundan sonraki
dönemde şirketin faaliyet karlılığının gerilese de yine güçlü seviyelerde gerçekleşebileceğine işaret
etmektedir.

➢ Bunun Star rafinerisi pay alımında 240mn dolarlık üçüncü taksitin ertelenmesi de bu ödeme öncesinde
şirketin artan faaliyet karlılığı ile net borç pozisyonunu daha da iyileştirmesine destek olacaktır. 2022’nin
başında bu %18’lik pay alımının tamamlanması ise Petkim’in iyileşen rafineri görünümünden de
faydalanmasını sağlayacaktır.

➢ Petkim 3.6x’lik düzeltilmiş FD/FAVÖK ve 4.2x’lik FK çarpanlarından işlem görmektedir.

PETKM TI / PETKM.IS Endeksin Üzerinde Getiri

Hedef Fiyat 8.15

Hisse Fiyatı (TL) 6.06

Yükseliş Potansiyeli (%) 34%

Piyasa Değeri 15,358

Firma Değeri 20,002

Finansal Göstergeler

TL mn 2020 2021T 2022T

Gelirler 12,134 23,977 25,895

artış 4% 98% 8%

FAVÖK 1,810 5,040 3,138

marj 14.9% 21.0% 12.1%

Net Kar 1,088 3,625 2,307

marj 9.0% 15.1% 8.9%

Net Borç 4,644 6,745 7,494

HB Temettü 0.0 0.0 0.0

Tem. Verimi 0.0% 0.0% 0.0%

FD/FAVÖK 7.4 4.4 7.3

F/K 8.0 4.2 6.7

PD/DD 1.15 1.37 1.14
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Model Portföy ve Hisse Önerileri
Şok Marketler

Kaynak: Gedik Yatırım Araştırma, Rasyonet, Bloomberg

➢ Şok Marketler’in mevcut iş modeli ile içinde bulunduğumuz zorlu ortamda yurtiçi ve yurtdışı
dalgalanmalardan olumsuz etkilenmeyecek az sayıda şirketten biri olduğunu düşünüyoruz. Ek olarak,
şirketin halihazırda nakit akışının, marj ve sepet büyümesi bazlı etkenler ile olumlu bir seyirde ilerlediğini
gözlemliyoruz.

➢ Güçlü yatırım harcamaları ile birlikte mağaza açılışlarını hız kesmeden devam ettiren Şok Marketlerin,
sağlamlaşan finansal yapısı ve net (finansal) nakit pozisyonu ile birlikte net kar tarafı da desteklenmeye
başladı. Uzun vadede marjlarını korumasını beklediğimiz Şok’un, agresif mağaza açılışı stratejisi ile de
önümüzdeki 3 senelik süreçte gelirlerini %22 arttırmasını beklemekteyiz.

➢ 2021 senesi için Şok’un yıllık bazda 24% artış ile 26.6 milyar TL ciro elde etmesini bekliyoruz. Şirketin
FAVÖK’ünün ise muhafazakar yaklaşımımızla birlikte 19% büyüyerek 2.5 milyar TL civarında olmasını
öngörüyoruz. (2021T FAVÖK marjı: 9.4%)

➢ Bunun yanında, şirketin net borcunun bulunmamasının risk iştahının azaldığı dönemlerde hisseyi göreceli
olarak desteklemesini bekleriz. Hisse, 2021 beklentilerine göre oldukça düşük sayılabilecek 3.2x
FD/FAVÖK çarpanıyla işlem görmektedir. Şok Marketler için 19.07TL hedef fiyat ile “Endeksin Üzerinde
Getiri” tavsiyesinde bulunuyoruz.

SOKM TI / SOKM.IS Endeksin Üzerinde Getiri

Hedef Fiyat 19.07

Hisse Fiyatı (TL) 10.73

Yükseliş Potansiyeli (%) 78%

Piyasa Değeri 6,566

Firma Değeri 7,855

Finansal Göstergeler

TL mn 2020 2021T 2022T

Gelirler 21,354 26,556 31,856

artış 33% 24% 20%

FAVÖK 2,099 2,492 2,957

marj 9.8% 9.4% 9.3%

Net Kar 273 257 457

marj 1.3% 1.0% 1.4%

Net Borç 1,644 1,313 1,169

HB Temettü 0.0 0.2 0.3

Tem. Verimi 0.0% 1.9% 3.1%

FD/FAVÖK 4.1 3.2 2.6

F/K 25.4 25.5 14.4

PD/DD 27.38 15.23 8.10
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Model Portföy ve Hisse Önerileri
Tofaş

Kaynak: Gedik Yatırım Araştırma, Rasyonet, Bloomberg

➢ Tofaş’ın ihracatının 2021’de %30 büyüyerek 153 bin adet olabileceğini öngörmekteyiz. Şirketin,
pandeminin etkileri sebebiyle 2020 yılında %39 daralan ihracatının, Avrupa’daki canlı talep sayesinde
2021’in tamamında %30 büyümeyle 153 bin adede (şirketin güncellenmiş öngörüsü 150-160 bin adet)
ulaşabileceğini öngörmekteyiz.

➢ Tofaş’ın iç pazar satışlarının 2021’de %4 daralarak 135 bin adet olabileceğini tahmin etmekteyiz. Şirketin,
2020’de %80 artmış olan iç piyasa satışlarının (pazar: +%61), yüksek baz etkisi sebebiyle 2021’in
tamamında %4 daralmayla 135 bin adet (şirketin güncellenmiş öngörüsü 135-150 bin adet) olabileceğini
tahmin etmekteyiz.

➢ 2021’de şirketin %11 büyümeyle toplam 288 bin adet (şirket güncellenmiş öngörüsü 285-310 bin adet)
araç satışı yapabileceğini ve %43 artışla TL33,6 milyar net ciroya ulaşabileceğini öngörmekteyiz. 1Y21’de
şirketin FAVÖK marjı, %14,9 ile oldukça yüksek bir seviyede gerçekleşmiştir. Bunun temel sebeplerinin, al-
veya-öde anlaşmalarındaki öde tarafının devreye girmesi, artan döviz kurları, ve göreceli olarak daha
yüksek karlılığa sahip iç pazar satışlarının oransal artışı olduğunu tahmin etmekteyiz. Dolayısıyla,
önümüzdeki dönemlerde marjlarda bir miktar normalleşme olmasını beklemenin rasyonel olacağı
kanaatindeyiz.

➢ Şirketin ana ortaklarından olan FCA’nın PSA grubu ile birleşmiş olması neticesinde Tofaş için de yeni
fırsatlar ortaya çıkma ihtimali bulunduğunu düşünmekteyiz. Ayrıca, şirketin mevcut al-veya-öde
anlaşmalarının da hisseye önemli bir defansif özellik kattığı kanaatindeyiz. Hisse, tavsiyemizi ‘Endeksin
Üzerinde Getiri’ye yükselttiğimiz 29 Temmuz 2021 tarihli raporumuzdan bu yana, üç aydan kısa bir sürede
nominal olarak +%72 ve BIST-100’e rölatif olarak +%70 getiri sağlamıştır. 26 Ekim tarihinde açıklanacak
olan 3Ç21 mali tablolarının ardından hisse ile ilgili hedef fiyatımızı güncelleyeceğiz.

TOASO TI / TOASO.IS G.G.

Hedef Fiyat -

Hisse Fiyatı (TL) 55.80

Yükseliş Potansiyeli (%) -

Piyasa Değeri 27,900

Firma Değeri 30,339

Finansal Göstergeler

TL mn 2020 2021T 2022T

Gelirler 23,557 33,640 38,049

artış 25% 43% 13%

FAVÖK 3,026 4,474 4,938

marj 12.8% 13.3% 13.0%

Net Kar 1,784 3,159 2,907

marj 7.6% 9.4% 7.6%

Net Borç 2,439 3,977 7,133

HB Temettü 2.4 3.0 3.4

Tem. Verimi 4.3% 5.4% 6.0%

FD/FAVÖK 4.9 7.1 7.1

F/K 6.1 8.8 9.6

PD/DD 2.45 4.69 3.89
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Model Portföy ve Hisse Önerileri
Türk Telekom

Kaynak: Gedik Yatırım Araştırma, Rasyonet, Bloomberg

➢ Türk Telekom mevcut pandeminin olumsuz etkilerine rağmen, güçlü gelir ve karlılık büyümesini devam
ettirmesi sayesinde beğendiğimiz şirketler arasında yer almaya devam ediyor. Özellikle pandeminin etkisi
ile artan geniş bant talebi ve daha yüksek hızda veri paketi seçenekleri, gelirleri destekleyen bir unsur
olarak ön plana çıkıyor. Özellikle 2020 yılında genişbant segmentinde kazanılan 2 milyon adet net yeni
abone 2021 yılında da şirketin gelirlerini desteklemeye devam edecektir. Bu sayede Türk Telekom’un
gelirlerinin 2021 yılında %15 artarak 32.5 milyar TL seviyesine ulaşmasını bekliyoruz.

➢ Gelirlerdeki artış ve maliyet kontrollerinin devamı ile birlikte şirketin FAVÖK performansının da olumlu
olmasını bekliyoruz. Türk Telekom’un FAVÖK rakamının 2021 yılında yıllık %16 artışla 15.1 milyar TL
seviyesini geçeceğini tahmin ediyoruz. FAVÖK marjı ise yine %46 civarında güçlü seyrini koruyacaktır.

➢ Şirketin lisans ödemelerinin geçtiğimiz yıllarda tamamlanması sonrasında güçlü nakit yaratma kapasitesi
borçluluğa olumlu yansıyor. Şirketin ilk çeyrek itibariyle 16.2 milyar TL net borcu bulunurken, net
borç/FAVÖK çarpanı 1.15 seviyesine kadar gerilemiş durumda. Kur pozisyonu ise 100 milyon dolar artıda
bulunurken, bu rakam geçtiğimiz yıllara göre ciddi bir iyileşmeye işaret etmektedir. Şirketin iyileşen borç
oranları sayesinde temettü ödeme kapasitesini de artıracağını ve önümüzdeki yıllarda iyi seviyede temettü
dağıtan bir şirket olacağını düşünüyoruz.

➢ Türk Telekom şu anda 2021 beklentilerine göre 2.8x FD/FAVÖK çarpanından işlem görmekteyken, benzer
şirketler ortalaması ise 5.1x seviyesinde bulunuyor.

TTKOM TI / TTKOM.IS Endeksin Üzerinde Getiri

Hedef Fiyat 9.00

Hisse Fiyatı (TL) 7.34

Yükseliş Potansiyeli (%) 23%

Piyasa Değeri 25,690

Firma Değeri 41,917

Finansal Göstergeler

TL mn 2020 2021T 2022T

Gelirler 28,289 32,522 35,755

artış 20% 15% 10%

FAVÖK 12,895 15,062 16,367

marj 45.6% 46.3% 45.8%

Net Kar 3,178 5,149 5,815

marj 11.2% 15.8% 16.3%

Net Borç 16,227 16,967 16,300

HB Temettü 0.2 0.5 0.8

Tem. Verimi 2.3% 7.3% 11.0%

FD/FAVÖK 3.3 2.8 2.6

F/K 7.5 5.0 4.4

PD/DD 1.99 1.68 1.40
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Model Portföy ve Hisse Önerileri
Turkcell

Kaynak: Gedik Yatırım Araştırma, Rasyonet, Bloomberg

➢ Turkcell’in mobil segmentteki liderliği ve toplam 36.7 milyon abonesi gelirlerini desteklemeye devam
etmektedir. Şirket 2020 yılında 1.6 milyon net faturalı abone kazanımında bulunurken, bunun yanında
yüksek paketlere geçişler ve superbox gibi ürünlere olan talep pandeminin olumsuz etkilerine rağmen
gelirleri desteklemeye devam etmektedir. Geçmiş dönemde kazanılan yeni aboneler ve abone
kazanımındaki artışın devam etmesi ile Turkcell’in 2021 yılında gelirlerini yıllık %18 artışla 34 milyar TL
seviyesine ulaştırmasını bekliyoruz.

➢ Gelirlerdeki artış ve alınan maliyet düşürücü önlemlerle faaliyet karının yine güçlü seviyelerini korumasını
bekliyoruz. Turkcell’in bu sayede yıllık %14 artışla 2021 yılı FAVÖK’ünün 14.1 milyar TL seviyesinde
gerçekleşebileceğini düşünüyoruz. Bu da %41’in üzerinde bir FAVÖK marjına işaret etmektedir.

➢ Turkcell, bundan önce yaptığı uygulamalarla döviz riskini kontrol etmeyi başardığını göstermiştir. Şirketin
borçluluğu ise ilk çeyrek sonu itibariyle FAVÖK’ün 0.9 katı olan 11.9 milyar TL seviyesine gerilemiştir.
Şirketin aynı zamanda ilk çeyrek sonunda 183 milyon dolarlık döviz uzun pozisyonu bulunmaktadır.

➢ Şirketin uzun bir süre devam eden hissedarlık probleminin çözülmesi temettü dağıtımı gibi bazı konulardaki
belirsizlikleri ortadan kaldırmaktadır. Bu da şirketin önümüzdeki yıllarda daha fazla nakit temettü
dağıtmasının önünü açabilecektir. Bunun yanında şirketin altında faaliyet gösteren Superonline gibi
şirketlerle ilgili gelebilecek olası halka arz haberleri orta vadede bu değerin ortaya çıkması ile katalist
olabilecektir.

➢ Turkcell şu anda 2021 beklentilerimize göre 3.0x FD/FAVÖK çarpanından işlem görmekteyken benzer
şirketler ortalaması ise 5.1x seviyesinde bulunuyor.

TCELL TI / TCELL.IS Endeksin Üzerinde Getiri

Hedef Fiyat 19.92

Hisse Fiyatı (TL) 15.30

Yükseliş Potansiyeli (%) 30%

Piyasa Değeri 33,660

Firma Değeri 42,684

Finansal Göstergeler

TL mn 2020 2021T 2022T

Gelirler 29,104 34,277 38,508

artış 21% 18% 12%

FAVÖK 12,597 14,111 15,876

marj 43.3% 41.2% 41.2%

Net Kar 4,237 5,134 6,075

marj 14.6% 15.0% 15.8%

Net Borç 9,024 8,695 7,229

HB Temettü 0.4 1.2 1.4

Tem. Verimi 2.4% 7.7% 9.1%

FD/FAVÖK 3.3 3.0 2.6

F/K 7.1 6.6 5.5

PD/DD 1.45 1.37 1.22
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Ana Tahminler
Makroekonomik Veriler

Kaynak: Gedik Yatırım Araştırma, TCMB, TÜİK, HMB, Bloomberg

Ekonomik Büyüme

GSYH (cari, milyar TL) 3,758 4,320 5,047 6,780 8,242

GSYH (cari, milyar dolar) 785 760 5,047 6,780 8,242

GSYH (zincirlenmiş hacim, yıllık yüzde değişim) 2.9 0.9 1.8 8.5 1.5

Kişi Başına GSYH (bin dolar) 9,693 9,283 8,574 9,530 9,693

Enflasyon

Yılsonu TÜFE (yıllık yüzde) 20.3 11.8 14.6 18.8 15.5

Ortalama TÜFE (yıllık, yüzde) 16.2 15.5 12.3 17.8 18.7

Ödemeler Dengesi

Cari Denge (yılsonu, milyar dolar) -27.2 2.0 -35.0 -18.7 -24.0

Cari Denge/GSYH (yılsonu, yüzde) -3.5 0.3 -4.9 -2.3 -2.9

Merkezi Yönetim Bütçe Dengesi

Bütçe Dengesi (yılsonu, milyar TL) -72.6 -130.0 -172.7 -230.0 -357.6

Bütçe Dengesi/GSYH (yılsonu, yüzde) -1.9 -3.0 -3.4 -3.4 -4.3

Faiz Dışı Denge (yılsonu, milyar TL) 1.3 -30.0 -38.8 -51.0 -114.6

Faiz Dışı Denge/GSYH (yılsonu, yüzde) 0.0 -0.7 -0.8 -0.8 -1.4

2022 (T)Temel Makroekonomik Verilere İlişkin Tahminler 2018 2019 2020 2021 (T)
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Ana Tahminler
Piyasalar

Kaynak: Gedik Yatırım Araştırma, TCMB, TÜİK, HMB, Bloomberg

BİST-100

Düşük - Yüksek 847 - 1,235 837 - 1,148 842 - 1,420 n.m.

Kapanış 913 1,144 1,400 1,425 -1,525

Dolar/TL

Düşük - Yüksek 3.74 - 6.88 5.19 - 6.20 5.85 - 8.46 n.m.

Ortalama 4.83 5.67 7.02 8.37

Kapanış 5.26 5.94 7.65 9.00 - 9.60

2 Yıllık Gösterge Tahvil Faizi

Düşük - Yüksek 12.9 -27.0 11.7 - 26.1 8.8 - 13.8 n.m.

Kapanış 19.7 11.7 0.0 18.5-19.0

10 Yıllık Gösterge Tahvil Faizi

Düşük - Yüksek 11.7 - 22.2 12.2 - 21.4 10.1 - 14.8 n.m.

Kapanış 16.4 12.3 0.0 19.5-20.0

TCMB Ağırlıklı Ortalama Fonlama Faizi

Düşük - Yüksek 12.8 -24.1 11.3 - 25.5 7.3 - 16.0 n.m.

Ortalama 17.7 20.7 10.8 18.3

Kapanış 24.1 11.4 17.0 17.0-18.0

Brent

Ortalama 72 64 42 72

Piyasalara Yönelik Tahminler 2018 2019 2020 2021 (T)
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Araştırma Ekibi
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