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Diinya ve Tiirkiye’nin Pandemi Sonrasi Degisken
Makroekonomik Kosullar ile imtihani...
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Strateji Raporu
Yonetici Ozeti — Ekonomik Goriiniim

Diinya'da son ceyrege girerken, artan enerji fiyatlari stagflasyon tartismalarini da
alevlendiriyor

» Yeniden acilmalar ve asilamanin hizlanmasiyla, Diinya ekonomisindeki toparlanma egilimi
devam etse de, toparlanma hizinda yavaslama dikkat cekiyor. Yavaslama egilimi 6zellikle
ABD ve Cin ekonomisinde daha belirgin gorlinlrken, Avrupa ekonomisi asilamadaki
hizlanmayla birlikte gorece daha gliclii seyrediyor. Buna bagli olarak, kurumlarin ABD ve
Cin ekonomisine iliskin blyime tahminlerini asagi yonli, Avrupa ekonomisi biylimesini
ise yukari yonli revize ettikleri gortliyor.

» ABD’de enflasyonda zirveden donls basladiysa da, devam eden salgin kosullarina da
bagli olarak tedarik zincirinde siliregelen tikanikliklar ve arz kisitlari esliginde ylksek
enflasyonun gecici mi kalicic mi olacagl tartismalari surlyor. FED, arz kisitlarinin
hafiflemesiyle enflasyondaki yiikselisin gecici olacag gortstini korusa da, artik
enflasyonun beklediklerinden daha uzun bir stre yiiksek kalabilecegini belirtiyor. Buna
gore, 22 Eylil’deki FOMC toplantisinda FED lyeleri faiz artirnmina iliskin beklentilerini 6ne
cekerken, varlik alimlarinin azaltilmasi siirecinin yakinda baslayabilecegi ve 2022’nin ilk
yarisinin sonunda tamamlanmasinin hedeflendigi acgiklandi. Tium bunlara bagli olarak,
ABD 10-yillik tahvilleri de yeniden yukselise gecerek %1,50 seviyesini asti.

» Salgin sonrasi enerji talebine karsilik enerji arzinin yetersiz kalmasi, hava kosullarina da
bagli olarak stoklarin azalmasi ve de iklim krizi ile miicadele kapsaminda fosil yakitlardan
yenilenebilir enerji kaynaklarina yonelme egilimi, son donemde petrol, dogalgaz ve komdr
gibi geleneksel eneriji fiyatlarinda cok hizli yiikselislere yol agmis durumda. Bu durum bir
yandan enflasyonu beslerken, bir yandan da zincirleme etkilerle kiresel Uretimin
duraklamasina, dolayisiyla da global yavaslama beklentilerinin artmasina neden oluyor.

> Cin’de gayrimenkul devi Evergrande’nin agir borg¢ yik, yillardir ucuz kredi ile beslenen
konut piyasasinda, dolayisiyla da Cin ekonomisinde sistemik bir krize déntisme endiseleri
yaratiyor. Cin hukimetinin Cin ekonomisini bor¢ bagimliligindan kurtarma cabalarn ve
enerji fiyatlarindaki ytkselisler, Cin ekonomisinde hizli yavaslama riskini arttiriyor.

» Tum bunlara bagl olarak, diinya ekonomisinde 2022 yilinda stagflasyon riski giderek
daha fazla telaffuz ediliyor. Bu gelismeler i1siginda, son donemde kiresel risk istahi bir
Olclide torpiilense de, hisse senetlerinde zirve seviyelerden geri cekilmenin sinirli kaldigi
goriliyor. Bu durum da, daha yiiksek oranli bir diizeltme ihtimalini canli tutuyor.
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Tiirkiye’de (Cekirdek) enflasyon gelismelerinin TCMB’nin faiz indirim planlarini ne olciide
etkileyecegi yakindan izlenecek

» TCMB’nin Eylil ay1 basindan itibaren para politikasi kararlarinda odagini ¢ekirdek enflasyona
gevirmesi ve sonrasinda 23 Eyliil’deki PPK toplantisinda beklentilerden 6nce ve beklentilerin
tzerinde 100 baz puanlik faiz indirimine gitmesi ve aciklama metninden «siki» ifadesini
¢tkarmasi, faiz indirimlerine devam etme egilimini ortaya koyuyor. Ancak, Eylil'de cekirdek
enflasyon bilesenlerinin oldukca yiiksek seviyelerde gerceklesmesine bagli olarak cekirdek
enflasyondaki yillik bazdaki yiikselis ve TL’deki deger kaybi siireci, Ekim’deki PPK
toplantisinda faiz indirimi ihtimalini zorlastiriyor.

> TUFE enflasyonu Ekim ayinda gida fiyatlarinin yiiksek seyri ve TL'deki zayifligin potansiyel
yansimalariyla %20’li seviyeleri test edebilir. Yilin son iki ayinda baz etkileriyle sinirli bir
disiis gerceklesse de, TUFE enflasyonunun 2021 yiim %318,5-19,0 civarinda
tamamlayabilecegini diisiiniiyoruz. 2022 yilinin baslarinda ise enerji enflasyonunda
yiikselis ve cekirdek enflasyonda kur geciskenligine bagli olarak TUFE enflasyonunun
yeniden yiikselise gecebilecegini diisiiniiyoruz.

> TCMB’nin faiz indirme egilimini korudugunu diisiinsek de, enflasyonun bu gériiniimiiniin
faiz indirim siirecinin 6niinde 6nemli bir engel teskil ettigini diisiiniiyoruz. TCMB’nin bu
goriiniime karsin, faiz indirimlerini hayata gecirmesi durumunda, ilerleyen siirecte faiz
indirimlerinin geri alinma riski doguracagini diisiiniiyoruz.

> Yilin geri kalaninda i¢ talepte bir miktar yavaslama olsa bile, son donemde gii¢ kazanan
ihracat performansi ve yilbasindan bu yana yasanan blylime gerceklesmesi dikkate alinirsa,
2021 yii GSYH biiyiimesi 8,5 seviyesinde, hatta bir miktar ilizerinde gerceklesebilir.
Ancak, bu rakam gelecek yil igcin olumsuz bir baz etkisi yaratmis durumda. Gicli baz
etkilerinin devreye girmesiyle, 2022’nin baslarindan itibaren sanayi tiretiminde yillik blytime
rakamlarinin ciddi anlamda geriledigini gorebiliriz.

> Biitce agigl/GSYH orani agustos itibariyle %2,0’nin altinda kalmaya devam ediyor. Mevcut
biylime temposu dikkate alindiginda, yil sonunda %3,5’lik hedefin tutturulabilecegini,
hatta bir miktar altinda kalinabilecegini diisiiniiyoruz.

> Agustos itibariyle 23 milyar $’a gerileyen cari acigin Eyliil’de de 19 milyar $’a diismesini
ve yili da buna yakin seviyelerden (GSYH’nin %2,3’ii) tamamlamasini bekliyoruz.

Serkan Gonencler
Ekonomist




Strateji Raporu
Yonetici Ozeti — Hisse Senetleri Piyasasi Goriiniimii

Tiirk hisse senetlerinin ucuz oldugu asikar olmakla ve uzun vadeli yatirimcilara alim
firsati sunmakla birlikte, faizlerdeki (yani risk primindeki) belirsizlikler hisse
senetlerinin potansiyel degerine ulasmasini engellemeye devam edebilir.

> BIST-100 Endeksi’nin gelismekte olan iilke (GOU) endekslerine karsi iskontosu
tarihsel en disuk seviyede devam etmektedir. 2020 yilini %26’nin tzerinde bir getiri
ile kapayan BIST-100 endeksi, 2021 yilinda an itibari ile %4’lik bir gerileme
yasamistir. Gelismekte olan lilke piyasalari ile karsilastirdigimizda ise BIST 100’UGn
2020 yilinda USD bazinda -%18, 2021 yilbasindan itibaren -%216’lk bir rolatif
performansa sahip oldugu gorilmektedir.

> GOU’lere karsi FD/FAVOK iskontosu %28 olup bu seviye 2020 yil sonunda %33 olan
seviyenin altindadir. Tirkiye’nin tarihi FD/FAVOK iskontosunun %18 oldugu goz
onlnde bulunduruldugunda, risk primindeki olasi duslsin hisse senetlerine
saglayacag muhtemel ivme aciktir. Ote yandan, raporumuzun makro ekonomi
bélimiinde de bahsedildigi lizere, kisa vadede (3-6ay) faizi etkileyen kosullarin
hisseler icin bir katalizér yaratmayacagini diistinliyoruz. Bankacilik sektori hisseleri
Ozellikle 6zel bankalar ele alindiginda, iskontolu garpanlarla islem gormeye devam
ederken, yilin ikinci yarisinda artan karlilik trendlerinin devam etmesi beklenebilir.
Sektorliin, sanayi ve global benzer bankalarin oldukga gerisinde performans
gostermesi ve karliliklarindaki gérece diizelmenin hisselerin kisa vadede olumlu
performans olasiligini arttirdigini distinmekteyiz.

» BIST-100 Endeksi hedefimizi 1,680 seviyesinde tutmaya devam ediyoruz. Endeks
hedefimiz Ekim sonu acgiklanacak ceyreksel kar rakamlarinin ardindan gozden
gecirilebilir. Ote yandan, INA modellerinde kullandigimiz risksiz faiz oranlarinin %16
oldugunu ve beklentilerden uzun stiren giincel (ylksek) faiz ortaminin degerlemeler
lzerinde bir risk unsuru olarak devam ettigini belirtmek isteriz.
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Artan enerji fiyatlarinin sirketlere etkileri: Son aylarda artan enerji fiyatlarinin Diinya'da
ve Tirkiye’de daha 6nce tecriibe edilmeyen etkiler yaratacagi oldukga muhtemeldir. Tiirk
sirketleri acisindan net ve kesin etkilerin tahmin edilmesi icin heniiz oldukca erken
olmakla birlikte, enerji maliyetleri ile ilgili kalemleri gozden gecirerek, sirketler
acisindan olasi etkileri raporumuzun 27. sayfasinda paylasmaktayiz.

Model portfoy ve hisse onerileri:
» Model portfoyiimiizden Yapi Kredi Bankasini ¢cikartiyor, Akbank’i ekliyoruz.

> Akbank’i eklememizin ana nedenleri (1) Hisselerin yilbasindan bu yana
bankacilik endeksine goreceli olarak -%7.6’lik performans ile 6zel bankalar
arasinda en zayif performans gosteren hisse olmasi, (2) 0,38 PD/DD rasyosu ile
banka’nin garpaninin tarihi dip seviyelere yakin olmasi, ve (3) bankanin Giglinci
ceyrek karliiginin risk maliyetlerinin azalmasi ile glicli bir ivme kazanmasi ve
0z sermaye karliigini diger 06zel bankalara vyaklastirmasi yoénindeki
beklentimizdir.

> Yapi Kredi Bankasrni temel olarak begenmeye devam etmemize ve
degerlemesini cazip bulmamiza ragmen, portfoydeki bankacilik sektord
agirligini daha fazla arttirmamayi tercih ettigimizden dolayi ¢ikartiyoruz. Buna
ek olarak, en son Subat 2020’de hisse satisinda bulunan bankanin azinlik ortagi
Unicredit’in hisse satis blokajinin Kasim ayinda sona erecegini hatirlatmakta
fayda var. Unicredit’in halihazirda Yapi Kredi Bankasi’'nda %19.9’luk bir payi
bulunurken, olasi bir ek satis Yapi Kredi hisseleri lizerinde baski yaratabilir.

» Model portfoyumuzdeki sirketler: Arcelik, Eregli Demir Celik, Ko¢ Holding, Mavi, Migros,
Petkim, Sok Marketler, Turk Telekom, Tofas, Turkcell, ve Akbank’dir. Portfoy ile ilgili
detayli bilgileri raporun 27. sayfasindan itibaren bulabilirsiniz.

Ali Kerim Akkounlu
Arastirma Direktorii
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Giincelledigimiz makro senaryo ve beklentilerimize iliskin genel 6zet

Baz makro senaryomuza iliskin temel varsayimlarimiz ve one cikan noktalar sdyle 6zetlenebilir:

>

TCMB’nin odagini cekirdek enflasyona cevirmesi nedeniyle artan (hizl) faiz indirim beklentilerine bagli olarak TL'nin volatil kalmaya devam
edebilecegini 6ngoriiyoruz.

Hikimetin 2022 yilinda %5 blylme hedefini tutturabilmek adina genisleyici maliye politikasi izleyebilecegini distinliyoruz.

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

ABD-Cin arasindaki gekismelerin Biden yonetiminde de devam etmesini bekliyoruz, ancak iplerin tamamen kopma noktasina gelmeyecegini
varsaylyoruz.

FED tahvil alimlarinin azaltilmasi strecini baslatsa da destekleyici para politikasi (dlslik faizler) ve mali tesviklerin destegiyle, global bllylimedeki
toparlanma egiliminin devam edecegini varsayiyoruz.

Brent petrol varil fiyatinin mevcut seviyelerde stabilize olacagini (90-100 $ seviyelerine yiikselmeyecegini) varsayiyoruz.
Erken secim ihtimali artmis olsa da, kisa vadede erken secim olmayacagini varsaylyoruz.

ic jeopolitik gelismeler piyasalarda dénemsel olarak ciddi dalgalanma yaratma potansiyeli tasisa da, AB, ABD ve/veya Rusya ile iligkilerin kopma
noktasina gelmeyecegini varsayiyoruz.
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Giincelledigimiz makro senaryo ve beklentilerimize iliskin genel 6zet

Makro Gerceklesmeler ve Beklentiler

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

USD/TL Dénem sonu 7.42 9.35 10.35 9.15 8.90 8.25
___________________________________________________________ Donemortalamasi  7.01 837 9% 842 83 79
TUFE Enflasyonu Dénem sonu 14.6% 18.8% 15.5% 16.2% 15.0% 11.3%
___________________________________________________________ Donemortalamasi  123% 17.8%  187% 169% 165%  134%
Cekirdek Enflasyon Dénem sonu 14.3% 16.1% 14.0% 15.9% 15.4% 10.7%
___________________________________________________________ Donemortalamasi  11.2% _  167%  167%  173%  17.5%  128%
Fonlama Maliyeti Dénem sonu 17.03% 17.50% 17.00% 18.50% 17.00% 12.50%
___________________________________________________________ Donemortalamasi  108% 183%  195% 18.6%  181% 160%
GSYH Buyiimesi D&nem ortalamasi 1.8% 8.5% 1.5% 5.2% 3.5% 2.5%
GSYH (Milyar TL) D&nem ortalamasi 5,048 6,780 8,242 6,254 6,077 5711
GSYH(Milyarusp) Donemortalamas 717 807 .. 82 .. 42 LA 76
Blitce Dengesi GSYH'ye orani -3.4% -3.4% -4.3% -3.8% -4.1% -4.9%
Faiz-Disi Denge GSYH'ye orani -0.8% -0.8% -1.4% -0.9% -1.2% -1.8%
Faiz-Disi Denge (IMF tanimli) GSYH'ye orani -2.4% -2.0% -2.4% -2.1% -2.3% -3.1%
cariDenge GSYHyeoran  -45% - 23% 29% 25% 33%  -26%
Varsayimlar:
Gdaenflasyonu Domemsonu 206% 240% % L S S 2s%
BrentPetrol(USD) Donemortalamas 420 2o 20 &0 650 . 520
FEDpoliika fait Donemsonu 0.00%  000% 0% ! 000% 00w 000%
Dinya GSYHbuylmesi Donem 3% | 9% . A% 60% 60% .. 53%
_ ABDGSYHbiyomesi  Donem  34% 5% A% s 62% 38%
_ ABGSYHblyimesi Donem  72% | S0% as% % ““n 0%

Gin GSYH biiyiimesi Dénem 2.3% 7.8% 5.5% 8.4% 8.4% 8.0%

*29 Aralik 2020, 26 Nisan 2021 ve 13 Temmuz 2021 tarihli Strateji Raporu tahminleri
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Ekonomik Goriiniim: Global G

Ivme kaybina ragmen global biiyiime egilimi korunuyor

OECD'nin kuresel buyume tahminleri

OECD (Eyliil) OECD (Mayis) IMF (Ekim) IMF (Temmuz)
2020 2021 2022 2021 2022 2021 2022 2021 2022
Diinya -3.4% 5.7% 4.5% 5.8% 4.4% 5.9% 4.9% 6.0% 4.9%
Gelismis Ulkeler -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 Bolgesi -6.6% 5.3% 4.6% 4.3% 4.4% 5.0% 4.3% 4.6% 4.3%
Birlesik Krallik -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%
Gelismekte Olan Ulkeler -2.3% 7.2% 6.3% 6.3% 5.2%
Cin 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%
TURKiYE 1.8% 8.4% 3.1% 5.7% 3.4% 9.0% 3.3% 5.8% 3.3%

> Diinya ekonomisinde biiyiime egilimi ivme kaybina ragmen devam ediyor. Ivme kaybinin Delta+ varyantindan daha fazla etkilenen ABD’de daha belirgin oldugu, Avrupa
ekonomisinin ise gorece daha gliclu seyrettigi takip ediliyor. Yiksek gida ve emtia fiyatlarinin hanehalki tiketimini olumsuz etkiledigi Cin ekonomisinde yavaslama trendi ise
glcleniyor. Buna gore, kurumlar Dinya ekonomisine iliskin blyime tahminlerini genel olarak sabite yakin tutsa ya da hafif asagl revize etse de, kirilimina bakildiginda
tahminlerin ABD’ye iliskin olarak asagi, Euro bolgesine iliskin olarak da yukari revize edildigi dikkat ¢ekiyor.

> Ornegin OECD, Eyliil'de giincelledigi Ekonomik Gériiniim raporunda, 2021 yili icin Global biiyiime tahminini %5,8’den %5,7’ye sinirli oranda degistirdiyse de, ABD ekonomisi
blylime tahminini %6,9’dan %6,0’ya asagl yonli, Euro boélgesi ekonomisi bliylime tahminini de %4,3’ten %5,3’e yukari yonli revize etti. OECD Cin ekonomisine iliskin bliylime
tahminini %8,5’te sabit tuttuysa da, birgok yatirim bankasinin asagi yonli revizyonlara gittikleri de dikkat cekiyor.

> IMF ise Diinya Ekonomik Goriiniim Raporu’nun Ekim glincellemesinde, Global biylime tahminlerini 2021 icin %6,0’dan %5,9’a indirirken, 2022 icin %4,9’da sabit biraktl. IMF
2021 yili bliyime tahminini ABD icin %7,0’den 6,0’ya indirirken, Euro bolgesi icin %4,6’dan %5,0’e ylkseltti.

Kaynak: IMF, OECD
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Ekonomik Goriinim: Global =

FED’in 22 Eylul’deki FOMC toplantisinda komite liyeleri faiz artirirm beklentilerini 6ne cekti

FOMC lyelerinin politika faizi beklentileri (17 Mart) FOMC iiyelerinin politika faizi beklentileri (16 Haziran) FOMC tiyelerinin politika faizi beklentileri (22 Eyliil)
For release at 2:00 p.m., EDT, March 17, 2021 For release at 2:00 p.m., EDT, June 16, 2021 For release at 2:00 p.m., EDT. September 22, 2021
F igure 2 l‘lv"'l'-;l(' l)-'.nfm"umlnr' -ltw'*"""'h of appropriate monetary policy: Midpoint of target range 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 lovel for the federal funds rate or target level for the federal funds rate or target level for the federal funds rate
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» 22 Eylil tarihindeki FOMC toplantisinda, 18 iiyeli Kurul’da faiz artiglarinin 2022’de baslamasini bekleyen iiye sayisi 7’den 9’a yiikseldi. Bu say1 Mart ayinda sadece 4’tii. FED ayni
zamanda temel enflasyon gostergesi olarak takip ettigi cekirdek kisisel harcama artisi tahminini 2021 yili icin %3,0’ten %3,7’ye revize etti. FED enflasyondaki yiikselisin gegici oldugu
yonindeki goriisiinii korusa da, FED Bagkani Powell, enflasyonun beklenenden daha uzun siire ylksek seviyelerde kalabilecegini soyledi. FED 2021 yili GSYH biiylime tahminini %7,0’den
%5,9’a asagl yonli revize ederken, 2022 yilina iliskin tahminini %3,3’ten %3,8’e revize etti.

» Ekonomideki gelisim beklenildigi gibi devam ettigi taktirde, Komite’nin yakinda varlik alim hizinin yavaslatilmasina karar verebilecegi aciklamalari da tapering (tahvil alimlarinin azaltilmasi)
slirecinin Kasim veya en gec¢ Aralik’ta baslayacag yoniindeki beklentileri gliclendirdi. Baskan Powell, tapering siirecini 2022’nin ilk yarisi sonunda tamamlamayi planladiklarini belirtirken,
bu siirecin tamamlanmasinin faiz artirimlarinin hemen baslayacagi anlamina gelmedigini de sdzlerine ekledi.

Kaynak: Bloomberg
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Ekonomik Goriiniim: Global G

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

Global emtia fiyatlari* Navlun fiyatlari* ABD’de enflasyon ve enflasyon gostergeleri (%)
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* CRB/Reuters US Spot All Commodities Index * Baltic Dry Index

» Blylime tahminlerindeki iyilesme ve emtia fiyatlarindaki hizli ylkselis trendi ile birlikte Covid-19 sonrasi yasanan tedarik zinciri sikintilarina bagli olarak yasanan hammadde
sikintilari ve navlun fiyat artiglari ve son dénemde enerji fiyatlarindaki dramatik yiikselisler enflasyonist riskleri canli tutuyor. ABD’de enflasyon Agustos’ta zirveden donerken,
TUFE enflasyonu %5,4’ten %5,3’e, cekirdek TUFE enflasyonu da %4,3’ten %4,0’e geriledi. FED’in temel enflasyon géstergesi olarak takip ettigi cekirdek kisisel harcamalardaki
yillik artis da %3,6 seviyesinde seyrediyor. Zirveden donlise karsin, ozellikle enerji fiyatlarindaki ylkselisler ve bunlarin potansiyel ikincil etkileriyle, ABD’de enflasyon
onumuzdeki aylarda yeniden bir miktar ylikselis gosterebilir.

Kaynak: Bloomberg
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Ekonomik Goriinim: Global =

Emtia fiyatlar tarihi zirve seviyelerinde kalmaya devam ediyor

Endustriyel metal fiyatlari (CRB Metals Subindex) Hammadde Fiyatlari (CRB Raw Industrials Subindex) Gida emtia fiyatlari (CRB Foodstuffs Subindex)
1,250 650 525
1,200 I . . ! 625
1150 Endustriyel metal fiyatlari Nisan 2020 dibinden Hammade fiyatlari Nisan 2020 dibinden %56, 500
1100 %92, Kasim 2020'den bu yana %52 ylkseldi. 600 Kasim 2020den bu yana %36yiikseldi. 475 Gida emtia fiyatlari Nisan 2020 dibinden %70,
, ) o I .
1.050 575 450 Kasim 2020'den bu yana %40 yikseldi.
1,000 550 425
950 525 400
900 500 375
850 475 350
800 450
750 325
700 425 300
650 400 275
600 375 250
STz 88888 FEY TTTsTrLscsslS88TTRE STcsscocooooccSS8888E88T
s3s2s53Is52s535253652353 85 ° s3I es53IsesdIsees3IseesIb e s3sesdIsesTIsesdIsesdse
Bakir fiyatlari, spot ($/ton) Brent petrol fiyatlari ($/varil) Aliminyum fiyatlari ($/ton)
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Kaynak: Bloomberg
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Ekonomik Goriiniim: Global G

Diinya ekonomisi bir enerji kriziyle karsi karsiya: enerji fiyatlarindaki yuikselisler zincirleme etkilere neden oluyor

Brent petrol fiyatlari ($/varil
P y & ) » Enerji fiyatlarinda son dénemde hizli bir tirmanis yasanirken, bu kiiresel ekonomide bir dizi zincirleme etkiye de

90 neden oluyor. Ornegin, Avrupa’da dogalgaz fiyatlarinda sene basindan bu yana yasanan yiikselis %400’l asarken,
80 elektrik fiyatlarindaki ylkselis %250’yi asmis durumda. Dogalgaz fiyatlari ABD’de de iki kattan fazla artarken, sene
20 basinda 50% civarindaki Brent petroliin varil fiyati 80 $’in lizerine yerlesti.

60 > Sorunun temelinde salgin sonrasinda hizla artan enerji talebine karsilik, tedarik zincirlerindeki problemlerin de

- etkisiyle enerji arzinin talep artisina yetisememesi yatmakta.

40 > Buna ek olarak, Avrupa’da normallerin lzerinde soguk gecen kis, Cin’de normallerin lizerinde sicak gegen yaz gibi

30 ekstrem hava kosullari da enerji talebini arttirirken, Rusya’dan Avrupa’ya dogalgaz akimindaki kesintilerin de

etkisiyle enerji stoklarinin da yeterli 6lciide arttirlamadigl dikkati gekiyor. Dolayisiyla, Avrupa’da kis mevsimi

20 yaklasirken enerji arz-talep dengesindeki sikisiklik da fiyatlari yukari yonla baskiliyor.

12 > Ornegin, Ingiltere’de yasanan akaryakit krizinin arkasindaki nedenlerden biri olarak, Brexit ve salgina bagli
"999999999 S8 eSS S kisitlamalar nedeniyle yasanan tir sofort eksikligi bile dile getiriliyor.
S558358588E--558358583 » Sorunun bir diger énemli ve uzun vadeli etkileri olacak kaynagini ise, iklim krizine bagli olarak Dinya’da fosil

Dogalgaz fiyatlari, Avrupa ($/milyon btu) yakitlardan yenilenebilir enerji kaynaklarina yonelis egilimi olusturuyor. Yenilenebilir enerji kaynaklarinin enerji
talebine heniliz yetisememesi enerji fiyatlarini ve diger birgok Griintin fiyatini yukari yonli baskiliyor. Ornegin, Cin’de

= enerji ihtiyacinin yarisindan fazlasini karsgilayan komir Gretimini kisma girisimleri komir ve alternatif enerji
kaynaklarinin fiyatlarini ylkseltirken, ayni zamanda bircok fabrikada Uretim kesintilerine ve konutlarda elektrik

20 kesintilerine neden oluyor. Avrupa’da da Paris Iklim Anlasmasina uyum kapsaminda, kémiir ve kémiirle eneriji

Uretiminin kisilmasi, yenilenebilir enerji kaynaklarinin yetersiz kalmasi nedeniyle, dogalgaz talebine, bu da dogalgaz

15 fiyatlarinin daha once goriilmemis seviyelere yiikselmesine neden oluyor.

> Ozetle, enerji piyasasinda son dénemde yasananlar global ekonominin aslinda birbirine ne kadar bagimli oldugunu

10 da ortaya koyuyor; érnegin Cin’de yasanan bir kitlik, ispanya’da elektrik fiyatlarinda ya da ABD’de siipermarket

rafindaki herhangi bir Giriiniin fiyatindaki artisa neden olabiliyor. Ozetle, dzellikle Cin’in tedarik zincirlerindeki kilit rolii

5 dislindldiginde, burada yasanan enerji sikintilari global enflasyon problemine ek baskilar olusturuyor. Merkez

Bankalari yasanan arz yonli soklara karsi simdilik tepkisiz kalmayi tercih etseler de, enerji fiyatlarindaki bu artislarin

0 potansiyel ikincil etkilerinin 6ntimuzdeki aylarda tim Merkez Bankalarinin islerini daha da zorlayici hale getirecegini

8583838858820 vereegy sOylemek saniriz yanlig olmaz.

Ll i D D D D D = D =D = D = D = D D = D = =

Kaynak: Bloomberg
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Ekonomik Gorinim: Turkiye =

2022-2024 donemi Orta Vadeli Plan (OVP): Hiikiimetin onceligi biiyiime olarak one cikiyor

Orta Vadeli Plan hedefleri (2022-2024) OVP: Merkezi butge hedefleri
2020 Gergek. 2021 Orijinal 2021 Revize 2020 Gergek. 2021 Orijinal 2021 Revize 2022 2023 2024
GSYH (Milyar TL) 5,047 5,644 6,643 7,880 9041 10,287 Gelirler 1,028.4 1,101.1 12763 14726 16845 18735
GSYH (Milyar USD) 717 735 801 850 925 1,002 Vergi gelirleri 8333 922.7 1,057.9  1,2583 1,446.1 1,649.7
GSYH BlyUmesi 1.8% 5.8% 9.0% 50%  55%  5.5% Vergi-disi gelirler 195.2 178.4 218.4 2143 2384 2238
I¢ Talep Biyimesi Katkisi 4.1% 3.8% 7.5% 43% 4%  52% Harcamalar 1,203.7 1,346.1 15063  1,751.0 1,9747 21675
Net ihracat Katkisi ->.3% 2.0% 3.4% 11%  06%  0.5% Faiz harcamalari 134.0 179.5 179.5 2404 2909 3204
sisale Bl Q) Sl it Sk L Faiz-disi harcamalar 1,069.8 1,166.6 13267 15106 16838 1,847.1
Kisi Basi GSYH (USD) 8,597 8,661 9,489 9,947 10,703 11,465
_ Biitge Dengesi 1753 -2450 -230.0 2784 2902  -294
istindam Seviyesi (x1000 kisi) 26,812 28,331 28,641 29918 31036 32152 fai; Disi Denge e e . e
Istihdam Orani 42.8% 44.6% 44.9% 46.1%  469%  47.8%  MFTanmli Faiz DigiDenge  -124.3 -123.9 -120.5 941 579 36
Issizlik Orani 13.2% 12.9% 12.6% 12.0% 11.4% 10.9% '
isgticine Katilim Oran 49.3% 51.2% 51.4% 524%  530% 536  _oriyeorant
Butce Dengesi -17.0% -22.3% -18.0% -3.5% -3.2% -2.9%
TUFE Enflasyonu (dénem sonu) 14.6% 8.0% 16.2% 9.8% 8.0% 7.6% Faiz Digi Denge -4.0% -5.9% -4.0% -0.5% 0.0% 0.3%
Deflator 14.8% 9.9% 20.9% 12.9% 8.8% 7.9% IMF Tanimli Faiz Disi Denge  -12.1% -11.3% -9.4% -1.2% -0.6% 0.0%
!hracat(Muyar USD) 169.6 1840 211.0 230.9 242.0 2550 Programin bitintne bakildiginda, biiyiimeyi daha fazla 6nceliklendiren, ancak
Ithalat Al s 25 ety el =l enflasyonda %5 hedefine ulasmayl oteleyen bir program oldugunu
o/w: enerji 289 369 40.6 425 43.0 43.6 soyleyebiliriz. Soyle ki, 2022-2024 déneminde son vyillardaki ortalamalarin
Dis Ticaret Dengesi -49.9 -39.3 -47.0 518 520 -540 tizerinde %5,0-5,5 biiyiime hedeflenirken, enflasyonda 2023 yili icinde %5
Turizm Gelirleri 10.2 19.8 17.0 250 300 330 hedefine yakinsanacagini 6ngéren TCMB’nin aksine, enflasyonun 2024
Cari Denge -37.3 -139 -21.0 -18.6 -13.5 -10.0 sonunda bile ancak %7,6 seviyesine bir gerileyecegi belirtiliyor. Buna gore,
Cari Denge / GSYH -5.2% -1.9% -2.6% 22%  -15%  -1.0% blyime ve enflasyon tahminleri bir arada degerlendirildiginde, siki para
Ek Bilgi: politikasindan taviz verilip verilmeyecegi sorusu akillara geliyor.
Brent Petrol 41.4 52.0 68.7 68.3 65.1 61.8 » OVP ile ilgili daha detayli degerlendirmelerimizi ilerleyen sayfalarda
USD/TRY 7.04 7.68 8.30 9.27 977 1027 bulabilirsiniz.

Kaynak: Strateji ve Blitce Baskanlig
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Ekonomik Goriiniim: Tiirkiye G

Yaz aylarindaki yabanci girisleri son haftalarda tersine dondii

Yurtdisi yerlesiklerin net sermaye hareketleri Yurtdisi yerlesiklerin net sermaye hareketleri Yurtdisi yerlesiklerin hisse senedi & DIBS stogu
Aylik (Milyon $) 2021'in bagindan beri kiimilatif (Milyon $) (Milyar $)
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> 2020 yilinin Kasim ayi baginda ortodoks politikalara dénls sonrasi o sene sonuna kadar hisse senetlerine 1,9 milyar $, DIBS’lere ise 3,1 milyar $ yabanci sermaye girisi yasandi.
DIBS’lere yabanci ilgisi bu tarihten sonra da devam ederken, 20 Mart’taki TCMB Baskani degisikligine kadar gecen siirecte 1,3 milyar $ daha yabanci sermaye girisi yasandi. Ayni
dénemde, hisse senetlerinden ise 1,1 milyar $’lik yabanci sermaye ¢ikisl yasandi.

> 20 Mart’ta TCMB Baskani degisikliginin ardindan bozulan yabanci yatirimci algisiyla sonraki 2 haftada hisse senetlerinden 1,2 milyar $, tahvillerden de 1,2 milyar $ olmak lzere, toplamda
2,4 milyar $ cikis yasandi. Net sermaye cikislari sonrasinda durulurken, DIBS’lere mayis ayindan, hisse senetlerine de agustos ayindan itibaren, énceki yillara nazaran sinirli da olsa,
yabanci sermaye girisleri oldu. Fakat, TCMB’nin odagini cekirdek enflasyona cevirerek faizi indirimi sinyali verdigi Eylil’lin ilk haftasindan beri, 6zellikle TL cinsi tahvillerden 6nemli
sermaye cikislari yasaniyor. Rakamlarla ifade edecek olursak, DIBS’lere Mayis-Eyliil arasi déneminde 1,8 milyar $’lik sermaye girisi yasanirken, son 3 haftalik désnemde 0,6 milyar $’lik
cikis yasandi. Hisse senetlerine ise, ikinci gceyrekteki glicli kar déneminin de destegiyle agustos basindan itibaren 0,7 milyar $’lik yabanci sermaye girisi olurken, eylil ayinin son
haftasinda 93 milyon $’lik, Ekim’in ilk haftasinda da 52milyon $’lik sermaye cikislari yasandi.

> Boylece 2021 basina gére, DiBS’lere 1,7 milyar $’lik yabanci sermaye girisi yasanirken, hisse senetlerinden 1,3 milyar $’lik sermaye cikisi yasanmistir. Bunlar disinda, yurtdisi
yerlesiklerin kisa vadeli portfoy hareketlerini gosteren swap kanalindan sene basindan bu yana yaklasik 9,5 milyar $’lik ¢ikis oldugunu hesapliyoruz. Bu kanaldan para ¢ikislari son 1 aylik
slirecte yaklasik 5,0 milyar $’a ulagmistir.
> Borsa Istanbul’daki deger kaybi ve tahvil faizlerindeki artislarinin da etkisiyle, yurtdisi yerlesiklerin hisse senedi ve DIBS stogu, 2020 sonundaki 35 milyar $’dan Eyliil sonu itibariyle 29
milyar $’a gerilemistir.
Kaynak: TCMB, BDDK, Turkey Data Monitor, Gedik Yatirim Arastirma
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Ekonomik Gorinim: Turkiye

Yaz aylarini sakin geciren TL, 7 Eylii’den bu yana yeniden negatif ayrismaya basladi

USD paritesindeki degisim (29/06/21 - 07/09/21)
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> Kasim 2020’deki ortodoks politikalara donlis sonrasi iyilesen yatirimci algisiyla birlikte, TL’nip performansinda onemli bir iyilesme olmustu. 20 Mart’ta Naci Agbal’in goérevden
alinmasina kadar gecen surecte, TL gecmis kayiplarinin 6nemli bir bélimunu telafi etmis, USD GOU kurlarn karsisinda %1 civari gerilerken, USD/TL kuru kabaca %15 gerilemisti.

> 20 Mart sonrasinda ise TL ézellikle Temmuz ayina kadar hizli bir deger kaybi egilimine girerek, diger GOU kurlarindan ciddi anlamda negatif ayristi. Ornegin, 20 Mart’tan Haziran sonuna
kadar gecen siirecte GOU kurlari USD karsisinda genel olarak yatay seyrederken (hatta ortalamada %2 civarinda deger kazanirken), $/TL kurundaki artis %20’yi asti. Temmuz ayindan
Eyliil ayinin baslarina kadar gecen siirecte ise, cari aciktaki iyilesme egilimi, giiclii bilylime ve kar artislariyla Borsa Istanbul’a ve DIBS’lere sinirli da olsa yabani girislerine bagli olarak,
TL gorece sakin kaldi, hatta nominal olarak da deger kazandi.

> Fakat, TCMB’nin para politikasi kararlarinda odagini ¢ekirdek enflasyona cevireceginin sinyalini verdigi 7 Eylil’den bu yana TL’de yeniden hizli deger kaybi egilimi bas géstermis
durumda. Bu dénemde, artan stagflasyon endiseleri ve FED’in tahvil alimlarinin azaltilmasi slirecine yakinda baslanacagi sinyalleriyle kiiresel risk istahinda bozulma ve USD’nin kiresel

capta gliclenmesinin de etkisi olsa da, TL 7 Eylil’den bu yana en fazla deger kaybeden para birimi olarak 6ne ¢ikiyor.

GedikYatirhm

Kaynak: TCMB, Bloomberg




Ekonomik Goriiniim: Tiirkiye G

Maliyet yonlii baskilarin devam etmesiyle TUFE enflasyonu Ekim’de de yiikselmeye devam edebilir

Yurtici UFE enflasyonu - TUFE enflasyonu Ongoérdiugumiiz enflasyonu patikasi
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> TCMB'nin para politikasi kararlarinda daha fazla dikkate alacagini belirttigi cekirdek enflasyonunun alt bilesenleri Eylil’de kayda deger bicimde yliksek gerceklesti. $oyle ki, dayanikli mal
grubundaki %2,0 (otomotivdeki matrah diizenlemesinin destegine ragmen), diger temel mallar grubundaki %1,5 ve hizmetler grubundaki %1,6’lik aylik fiyat artislari sonucu cekirdek TUFE
enflasyonu (C grubu) yillik bazda %16,8’den %17,0’ye yiikseldi.

> TUFE enflasyonu Ig.kim ayinda gida fiyatlarinin yliksek seyri ve TL’deki zayifligin potansiyel yansimalariyla %20’li seviyeleri test edebilir. Yilin son iki ayinda baz etkileriyle sinirli bir diistis
gerceklesse de, TUFE enflasyonunun 2021 yl!!nl %18,5-19,0 civarinda tamamlayabilecegini diisiiniiyoruz. 2022 yilinin baslarinda ise enerji enflasyonunda yiikselis ve cekirdek
enflasyonda kur geciskenligine bagli olarak TUFE enflasyonunun yeniden yiikselise gecerek %20’li seviyeleri gorebilecegini diisiiniiyoruz.

Kaynak: TUIK, Gedik Yatirim Arastirma
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Ekonomik Gériiniim: Tiirkiye G
Enerji fiyatlarindaki potansiyel yiikselisler 2022 yilinda dezenflasyon siireci oniinde onemli bir engel olusturabilir

TL bazh Brent petrol fiyati - Motorinden alinan OTV tutar
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> Kiiresel enerji fiyatlarindaki hizli yiikselislere karsin, hiikiimet esel-mobil sistemi ile fiyat artislarini OTV’den karsilayarak pompa fiyatlara yansimayi énliiyor (sinirlandiriyor). Hiikiimet
esel-mobil sisteminin simdiye kadar enflasyona (olumlu) etkisinin yaklasik %2,5 puan (dolayli etkilerle beraber) oldugunu, biitceye maliyetinin de 2021 yilinda 46 milyar TL’ye
ulasmasinin beklendigini agikladi. Ancak Brent petrol fiyatindaki ve $/TL kurundaki son yiikselislerin ardindan, bu maliyetin sene sonuna gelindiginde 55-60 milyar TL’ye kadar
cikabilecegini hesap ediyoruz. Esel-mobil sistemi devam ettigi taktirde, benzer bir maliyet 2022 yilinda da gecgerli olacak. Buna gore, artan enerji maliyetlerinin bir noktada pompa
fiyatlarina yansitilmasi gerekecegini diistinliyoruz. Enerji fiyatlarindaki ylikselisler ve TL’deki deger kaybi, elektrik ve dogalgaz fiyatlarinda da ciddi oranli zam ihtiyaci dogurmus durumda.
Tam bu faktorleri ve enerji fiyatlarindaki ylikselislerin dolayli etkilerini dikkate aldigimizda, yiiksek enerji fiyatlarinin 6niimiizdeki donemde dezenflasyon siirecinin 6niinde 6nemli bir
engel teskil edebilecegini diisiiniiyoruz.

> Belirtmek gerekirse, 1 litre motorinden alinmasi gerekli OTV tutari 2,01 TL iken, bu rakam 28 Eylil'de sifirlanirken (tim maliyet biitceden karsilaniyor), 95 oktan benzinden alinan OTV
tutari da 2,53 TL’den 0,23 TL’ye kadar geriledi (8 Ekim itibariyle). LPG’den alinan OTV tutari ise Temmuz ayindan bu yana sifirlanmis durumda.

Kaynak: Bloomberg, TCMB, EPGIS, Gedik Yatirim Arastirma
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Ekonomik Gorunum: Turkiye | G

TCMB faiz indirme egilimini korusa da, cekirdek enflasyonun yiiksek seviyeleri isini zorlastiriyor

TCMB agirlikh ortalama fonlama maliyeti TCMB'nin enflasyon ve ¢ikti agigi tahminleri
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> Eylul'de cekirdek enflasyon bilesenlerinin oldukga ylksek seviyelerde gerceklesmesine bagli olarak gekirdek enflasyondaki yillik bazdaki yikselis ve TL'deki deger kaybi sureci,
Ekim’deki PPK toplantisinda faiz indirimi ihtimalini zorlastiriyor.

> TCMPB’nin faiz indirme egilimini korudugunu diisiinsek de, enflasyonun bu goériiniimiiniin faiz indirim siirecinin éniinde 6nemli bir engel teskil ettigini diisiiniiyoruz. Buna
ragmen, TCMB’nin enflasyondaki yiikselisi gida ve eneriji fiyatlari gibi arizi unsurlara baglamasi ve gegici olarak degerlendirmesi ve de siki para politikasinin ticari kredilerde
arzulanin iizerinde bir yavaslamaya neden oldugunu belirtmesi faiz indirimlerine devam edilmesi ihtimalini de (Ekim’de olmasa bile ilerleyen aylarda) canli tutuyor. TCMB’nin
enflasyonda cizdigimiz olumsuz goriiniime karsin, faiz indirimlerini hayata gecirmesi durumunda, ilerleyen siirecte faiz indirimlerinin geri alinabilecegini diisiiniiyoruz.

> Hatirlanacag gibi, TCMB Temmuz sonunda 2021 sonu TUFE 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 yilinda %5’lik hedefe yakinsamasini bekledigini aciklamisti. Buna karsin, hiikiimet Eylil basinda yayinladigi OVP’de 2021 ve 2022 sonu projeksiyonlarini %16,1 ve
%9,8 olarak acikladi. OVP’de ayrica, 2023 yili icinde %5 hedefine yakinsanacagini 6ngéren TCMB’nin aksine, enflasyonun 2024 sonunda bile ancak %7,6 seviyesine bir gerileyecegi
belirtiliyor. Bu agidan, TCMB’nin Ekim sonunda yayinlanacak enflasyon raporundaki revize enflasyon tahminleri de yakindan takip edilecek.

Kaynak: TCMB
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Ekonomik Gorinim: Turkiye =

3.ceyrekte sanayi ve hizmetlerde giiclii momentum korundu, 2021 GSYH biyumesi %8,5 veya uizerinde olabilir

; ; N q Perakende ve toptan ticaret ciro endeksi
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» GSYH ikinci ceyrekte ekonomide yeniden agilmalarla hizmetler sektort harcamalarinin canlanmasi ve ihracat destegiyle sanayi lretimindeki ivmelenmenin destegiyle ceyreklik bazda %0,9
artis gosterdi (1G21: +%2,2). Yillilk GSYH buiylimesi ise gliclii baz etkisinin de destegiyle %21,7’ye ulasti.

> Imalat PMI, kapasite kullanimi, elektrik tiiketimi ve 6zellikle de kredi karti harcamalari gibi bir dizi 6ncii gésterge, ekonomik aktivitedeki ivmelenmenin yeniden acilmalarin da destegiyle
3.ceyrekte de devam ettigine isaret ediyor.

» Takvim etkisi ve mevsimsellikten arindirilmis sanayi iretim endeksi Agustos’ta aylik %5,4’lik artisla Temmuz’da yasanan %3,4°lik geri cekilmeyi (-%4,2’den bu ay -%3,4’e revize edildigi
gorillyor) fazlasiyla telafi etti. Temmuz'daki hizli geri cekilmede kismen «kopri-ini etkisi», yani uzun Bayram tatili ile «15 Temmuz» resmi tatilini birlestirme egilimi de rol oynamisti.
Agustos’ta sanayi liretiminde devam eden glicli momentumun yaninda, salgina bagli kisitlamalarin kalkmasiyla hizmet sektdrlerinde yasanan canliligin da devam ettigi goraldu.

> Yilin geri kalaninda ic talepte bir miktar yavaslama olsa bile, son donemde giic kazanan ihracat performansi ve yilbasindan bu yana yasanan biiyiime gerceklesmesi dikkate
alinirsa, 2021 yili GSYH biiyiimesi %8,5 seviyesinde hatta bir miktar iizerinde gerceklesebilir. Bununla beraber, giiclii baz etkilerinin devreye girmesiyle, 2022’nin baslarindan
itibaren sanayi iiretiminde yillik biiyiime rakamlarinin ciddi anlamda geriledigini (hatta sifira yaklagtigini) gorebiliriz. Ozetle, 2021’dek %8,5-9,0’luk GSYH biiyiimesinin iizerine
2022’de biiyiime yaratmak zorlayici olacak. Bu siirecin para politikasi ve maliye politikasi durusuna etkisi yakindan takip edilmeli.

Kaynak: TUIK, Gedik Yatirim Arastirma
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Kaynak

* Tlim seriler takvim ve mevsimsellik etkisinden ve enflasyondan arindirilmistir
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Ekonomik Gorinim: Turkiye =

Issizlik oraninda gerileme siirse de, isgiiciine katiim oranindaki yiikselisler ileride iyilesmeyi sinirlandirabilir

Genis tanimli igsizlik oranlari issizlik orani, mevsimsel diizeltilmis Isglicii ve istihdam (x1000 Kisi)
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(1) Zamana bagli eksik istihdam ve issizlerin toplaminin isgliciine . A . . . L . o .
oranidir. » Isglicu piyasasina iliskin trendin daha dogru degerlendirilmesi adina, agiklanan aylik verileri 3-aylik ortalama olarak takip
(2) Issizve potansiyelisgiicliniin toplaminin isglicl ve potansiyel etmek daha faydali olabilir. 3-aylik hareketli ortalama olarak takip edildiginde, issizlik oraninin nisan ayindaki %13,1
isglictiniin toplamina oranidir. L seviyesinden agustos ayinda %11,7’ye geriledigi gortllyor.
(3) Zamana bagli eksik istihdam, issizler ve potansiyel isglictiniin .
toplaminin isgiicii ve potansiyel isglictiniin toplamina oranidir. » TUIK ocak verisinden itibaren zamana bagli eksik istihdam (6rnegin (licretsiz izne ayrilanlar) ve potansiyel isglictinin

(6rnegin is bulma tGmidini kaybettigi icin is aramayanlar) hesaplamalara dahil edildigi genis tanimli issizlik oranlarini da
aciklamaya basladi. Buna gore, en genis tanimli issizlik orani agustos itibariyle %22,0 seviyesinde bulunuyor. Issizlik
orani hesaplamasi, sadece potansiyel isglicl tizerinden yapildiginda,%19,2, sadece eksik istihdam lzerinden yapildiginda
da %15,3’e ulasiyor.

» Salgin oncesi donemde %53,0-53,5 seviyelerindeki isglicine katilim orani, salginla birlikte %48 seviyelerinin de altina
geriledikten sonra yeniden kademeli olarak kabaca %51 seviyelerine iyilestiyse de, halen salgin dncesi seviyelerin gok
uzaginda seyrediyor. 2022-2024 donemi OVP’ye goére, bu oranin 2024 yilina kadar kademeli olarak artarak %53,6’ye
ylikselmesi ongortliiyor. Bu oranin bile, OECD ortalamasi olan %70-71 civari seviyelerin oldukga altinda oldugunu not
etmek lazim. Oniimiizdeki yillarda isgiiciine katiim oranindaki yiikselisler, issizlik oraninin makul seviyelere
cekilmesi icin giderek daha fazla istihdam yaratilmasini gerektirecek.

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

Biitce acig81/GSYH %2,0’nin altinda kalmaya devam ediyor, sene sonunda %3,5 hedefinin altinda kalabilir

Merkezi butce dengesi (12 ay birikimli, Milyar TL) Faiz disi denge (12 ay birikimli, Milyar TL)
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» 2020’nin ikinci yarisindan itibaren ig talepteki ivmelenme ile gliclii vergi tahsilati ve 6zellikle yilin ilk 4 aylik bolimiindeki harcama disiplininin yardimiyla, blitce agigl/GSYH orani agustos
itibariyle aslinda %2,0’nin de altinda bir seviyede bulunuyor. Hilkimet bitcedeki bu olumlu gidisati g6z 6niinde bulundurarak 2021 sonu biitge agigl projeksiyonunu daha 6nce GSYH’nin
%4,3’inden %3,5’ine, nominal olarak da 245 milyar TL’dan 200 milyar TL’ye revize etmisti. GSYH biylimesindeki yukari yonll revizyon ve iyilesen vergi geliri beklentisine karsilik, biitce
acig projeksiyonunun son agiklanan OVP’de 230 milyar TL'ye revize edildigi, ancak biitce agigi/GSYH icin %3,5’lik oranin korundugu goérillyor. Buna goére, hikimetin gelirlerdeki
iyilesmeyi harcamak yoniinde tercih kullandigi da séylenebilir.

> Bu tercihe karsin, mevcut biiyiime temposu ve vergi tahsilatlar dikkate alindiginda, 2021 sonunda biitce acigina ve faiz disi acigl, onceki yillarda oldugu gibi OVP’deki %3,5
hedefinin hafif altinda (daha olumlu) kalabilir.

> Hikimet, bitce acigl/GSYH oranini 20221 ve 2022’de %3,5’te tutmayi, sonrasinda 2023’de %3,2’ye, 2024’te de %2,9’a indirmeyi hedefliyor. Biitce tarafinda harcama esnekliginin
aslinda son derece diisiik oldugu dikkate alindiginda, biitce acigina iligkin ileriki yillardaki hedeflerin tutturulmasi da biiyiik dlciide, biiyiime hedeflerinin tutturulmasi ile dogru
orantili olacaktir. Buna gore, bliyiimede %5,0-5,5 hedeflerinin tutturulmasi yoniinde yasanacak sikintilar, bltce acigi/GSYH hedeflerinin de asilmasi anlamina gelecek. 2022 yilinda
%5 hedefine ulagilmasinda yasanabilecek zorluklara bagli olarak, biitce acigi/GSYH orani da %4,0’ii asabilir.

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi, Gedik Yatirim Arastirma
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Ekonomik Gériiniim: Tiirkiye G
Artan enerji maliyetlerine ragmen, ihracat performansi ve turizm gelirlerindeki iyilesmeyle cari acik geriliyor

Net altin ihracati (Milyar $) Cari denge ve beklenen cari denge patikasi (Milyar $) 12-ay birikimli ihracat (Milyar $)
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» Artan enerji ithalat maliyetine ragmen, altin ithalatindaki durulma, turizm gelirlerinde iyilesme, glicli ihracat performansi ve i¢ talepte, dolayisiyla da tiiketim ve yatirirm mali ithalatindaki
kismi yavaslama ile birlikte cari acik Mart ayinda beri geriliyor. Agustos ayinda net turizm gelirleri 3,3 milyar $’a ulasarak 2019 yilinin ayni ayindaki 4,1 milyar $’in altinda kalmaya devam
ettiyse de, 2017 ve 2018 yilindaki seviyeleri sinirli da olsa asti. Turizm gelirlerindeki iyilesmenin destegiyle, cari denge uzun bir aradan sonra 0,5 milyar $ dlizeyinde fazla verdi. 2021’in
baslarinda 37 milyar $ seviyelerine kadar ylkselen 12-aylik birikimli cari acik da son veriyle birlikte 23 milyar $’a kadar gerilemis oldu.

> Eyldl ayina iligskin 6nci dig ticaret verileri, 1,5-1,6 milyar $ civarinda cari fazla verilebilecegine isaret ediyor, ki bu da 12-aylik cari acigin yaklasik 19 milyar $’a gerilemesi anlamina
gelecek. Ancak, sonrasinda glicli ihracat performansi devam etse bile, enerji ithalat maliyetindeki ciddi artislara (ve bu tarafta gecen yildan kalan diistik bazin seriden ¢cikmasina) bagli
olarak, cari acigin sene sonuna kadar yataya donmesini bekliyoruz. Buna gore sene sonu cari acik tahminimizi 18-19milyar $ seviyelerinde sabit tutuyoruz. Cari acigin 2022 yilinin
baslarindan itibaren, enerji maliyetlerindeki artisa bagli olarak sinirli oranda yiikselis trendine girebilecegini 6ngériiyoruz.

> Son yayinlanan OVP’de hiikimet 2021 sonunda cari agigl 21,0 milyar $ olarak éngoériiyor. Hatirlanacagi gibi, TCMB yilin ikinci yarisinda cari fazla bekledigini sdylemeye devam ediyor.
TCMB’nin bu 6ngoriisi sene sonunda kabaca 13 milyar $’lik bir cari agiga isaret ediyor. Buna gore, hiikiimetin cari acik konusunda TCMB’den 6nemli 6lclide ayristigini soyleyebiliriz.

> Hiklimet, 2022-2024 déneminde cari acigin nominal bazda gerilemesini (sirasiyla 18,6 milyar $, 13,5 milyar $ ve 10 milyar $’a) ve 2024 sonunda GSYH’nin %1,0’i seviyesinde
gerceklesmesini bekliyor. Turizm gelirlerinin 2021’deki 17 milyar $ seviyesinden iyileserek salgin dncesi seviyelere dénmesi (25 milyar $, 30 milyar $ ve 33 milyar $’a) cari agiktaki
gerileme beklentisinin en dnemli parametrelerinden biri olarak 6ne cikiyor. Fakat, turizm gelirlerindeki bu iyilesme beklentileri gerceklesse dahi, cari acikta 3 yil boyunca gerileme
ongoriisiiniin mevcuttaki %5,0-5,5’lik biiyiime hedefleri ile cok da tutarli olmadigini diisiiniiyoruz.

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

Dis borclanma ihtiyaci 6nceki senelere oranla hafiflediyse de, halen yiiksek seyrediyor

Kisa Vadeli Dis Bor¢ Stoku 12/18 12/19 12/20 07/21 Dis borg geri 6demeleri (Milyar $) 08/21 09/21 10/21 11/21 1221 01/22 02/22 03/22 04/22 05/22 06/22 07/22 12-AyToplam
UZUN VADELI
MERKEZ __BAN 'fASI 5.9 8.4 214 271 I-Finansal 1,176 975 2,010 4,064 1902 1,116 1,578 780 2,080 1,178 3,934 881 21,674
GENEL YONETIM 4.7 4.3 5.9 5.1 i- Bankalar 1,040 904 1,945 3292 1,780 992 1,486 616 2005 1,131 3,758 707 19,657
BANKALAR 90.1 81.6 86.0 84.1 ii- Bankacilik Disi Finansal Kuruluslar 136 7 65 772 122 125 92 163 75 47 176 174 2,017
KREDILER 442 332 36.9 389 Il- Finansal 0Imayar1 957 1,061 442 9 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
DOVIZ TEVDIAT HESABI 18.8 211 20.1 15.9 KISA VADELI 266673 1169.62 814766 994404 989.222 507.875 318.42 438.629 575827 344.844 374189 30238
BANKA MEVDUATI 13.0 13.7 132 145 I- Finansal 2324 1043 698 872 875 414 193 328 436 260 242 221 7,906
A i- Bankalar 1,986 804 608 798 708 323 92 2 367 191 167 146 6,432
IL CINSIN ?EN MEVDUAT 140 136 157 148 ji- Bankacilik Disi Finansal Kuruluslar 338 239 20 74 168 20 101 87 69 69 75 75 1,474
DIGER SEKTORLER 743 740 754 525 Il- Finansal Olmayan 343 126 116 122 114 94 126 111 140 84 132 82 1,591
TICARI KREDILER 478 506 567 365 Toplam Kisa Vadeli (*) 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
DIGER KREDILER 265 233 188 159 e
Merlezi Yonetim
TOPLAM 175.0 168.2 183.8 168.7 Anapara 148 152 39 1658 129 83 2145 1,950 40 212 130 79 6,765
Efektif Toplam * 70.7  56.5 557 549 Faiz 530 639 580 392 223 303 617 702 629 329 257 379 5,580

TOPLAM (Ozel Sektor + Merkezi Yonetim) 4,348 3,871 2,895 6,283 2,775
(*) Ticari krediler dahil degildir.

*(Banka/Krediler + Diger Sektérler/Diger Krediler)

Ozel sektoriin dis borg cevirme orani (6-ay ortalama) » TCMB agustos ayinda, dis ticaret kaynakli ihracat alacaklari ve ithalat bor¢larinin firmalardan dogrudan raporlama yontemi

180% ile derlenmesi yoluyla dis borg istatistiklerinde revizyona gitti. Bu metodoloji degisikligi sonrasi, 2021 Mayis ay itibariyla
160% ihracat alacaklari 13,1 milyar $ artisla 37,6 milyar $’a yikseldi. Ithalat borclari ise 25,1 milyar $ azalarak 31,4 milyar $’a
140% geriledi. Bunun disinda, menkul kiymetlerin sahiplik taniminda uluslararasi metodolojiye uyum ve yurt disi yerlesiklerin
120% mevduatlarinda kisa ve uzun vade ayrimi yapilmasi gibi giincellemelere gidildi. Bu degisiklikler sonrasi, kisa vadeli dis borg
100<V: stokunda toplam 25,7 milyar $ azalma oldu.

. > Boylece, kalan vadeye gore dis borg stoku (kisa vadeli borg ve gelecek 12 aylik dénemde geri 6demesi gelen uzun vadeli
80% borg) 2020 sonundaki 189 milyar $ seviyesinden Temmuz sonunda 169 milyar $ seviyesine geriledi. Bunun 37 milyar $’i
60% ticari krediler, 49 milyar $’1 da banka mevduatlarindan olusuyor.

L » Son aylarda 6zellikle bankacilik disi sirketlerin yurtdisindan borclanmaya yeniden agirlik vermeye basladiklari, bankalarin ise
20% — T Binkdlar —Jirketier borg azaltma egilimini yavaglat'Elklan dikkat cekiyor. Opak-Agustos vdén.gr?i?e bakildiginda, sirketler kesiminin dis borg
0% yenileme oraninin %131 e ulastigl, bu oranin bankalarda ise %89 oldugu gorliyor.
O W W N N N 0 0 0 O O 0O © O O — «— . . . . , . L. ,
é E E § E § é E § E E § % g g % g » 2019 sonunda 8 milyar $ diizeyindeki TCMB’nin dis borcunun da yapilan swap anlasmalarinin da etkisiyle Temmuz 2021’de

27 milyar $’a ulastig) goriliyor.
Kaynak: TCMB, Hazine ve Maliye Bakanligl, Gedik Yatirim Arastirma
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Ekonomik Gorinim: Turkiye =

2021’de kredi derecelendirme kuruluslarindan gériiniim artisi gelme ihtimali azaldi

Mevcut kredi notlari Son kredi notu kararlari
S&P Moody's Fitch Tarih Kurum KrediNotu Yén  Gériinim Yén
Son giincelleme tarihi: 22/01/21 11/09/20 19/02/21 13/08/21 Fitch BB- . duragan  —»
Kredi notu glincellemesi: B+ teyit edildi B2'ye indirildi BB- teyit edildi 19/02/21 Fitch BB- . duragan T
Gorunum giincellemesi duragan teyit edildi negatif teyit edildi duragana yukseltildi 22/01/21 S&P B+ _» duragan .
Yatirim yapilabilir kademe: 4 kademe alti 5 kademe alti 3 kademe alti 11/09/20 Moody's B2 ¢ negatif .
Degerlendirme takvimi: 22/10/21 03/12/21 21/08/20 Fitch BB- . regat ¢
* S&P 28 Mayis’taki, Moody’s de 4 Haziran’daki resmi gézden gecirme tarihlerinde glincelleme yapmadi. 24/07/20 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 AAA+  AAA  AAA- | AAf AA AA- At A A- BBB+ BBB BBB- | BB+ BB BB- B+ B B- |CCC+ CCC CCC- cCcC 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)
Baal BBB+ BBB+
Baa2 BBB BBB
EEEE BBB- BBE. m e —————— == ———
Baf BB+ BB+
Ba2 BB BB
Ba3 BB BB-
B1 B+ B+
B2 B B
B3 B- B-
Sdlaln s aNe Eisiaiol cialinlsinl o e olol S “«r888885882T2I225228E “88388658832cT232 28228y
s 5 5 5555555555558 8558¢8 S 5550050550005 oo0o0 oo oo o S 5555055005050 0505 05050 o

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

Ekonomi ve Piyasa Takvimi / Riskler ve Firsatlar

RISKLER VE FIRSATLAR

Ekim Kasim Aralik Ocak
2021 2021 2021 2022 . .
Iyi Senaryo:

c z_il 10 {‘ » Diinya genelinde asilama hizindaki iyilesmeler ile Global ekonomik
S @B aktivitede toparlanmanin (6zellikle ABD disinda) beklentilerin Gzerine
- Bank oF Jamn
L.c“ 55 20 ctkmasi.
o 633 m > ABD’de enflasyonun kontrol altinda kalmasi.
N 29 6 > ABD ve AB ile iliskilerde bir miktar iyilesme olmasi.
< ;
e . . . .
p I@I » Turizm ve ihracat performansinin gliclenerek devam etmesi
= » TCMB’nin siki para politikasi durusunu korumasi, faiz indirimlerine

enflasyonda kayda deger bir diislis gortilene kadar ara vermesi.

Ko6tii Senaryo:

» ABD’de enflasyonun ongorulerin daha da lizerine ¢ikmasiyla, ABD 10-
yillik tahvil faizlerinin %2,0’nin Uzerine ylkselmesi. Buna bagli olarak,

Bank of Jamn

28 26 17-21 9 e i N .
Enflasyon Finansal 2022 Yili Para ve Davos MSCI Endeks FED’in faiz artirnm projeksiyonlarini daha da 6ne gcekmesi.
Raporu 4/4  istikrar Raporu 2/2  Kur Politikasi ECONOMIC Degisiklik » TCMPB’nin Eyliil ayinda basladigi faiz indirim siirecine hizli bir sekilde
3 ~ . FQRUM 4
. ({3 (& [ ~— MSCI “.: devam etmesi.
8 22 9 03 27
&  S&Pkredinotu 3G21 Bilango Son Moody's kredi notu Enflasyon » Jeopolitik konular (genel olarak ABD, Rusya ve AB ile iliskilerin seyri) de
° STANDARD Tarih Raporu 1,@3 piyasalarda onemli dalgalanma yaratma potansiyeli tagiyor.
= &POOR’S ) Mooby’s . . o - .
- S o » Uluslararasi jeopolitik gerginliklerin de etkisiyle petrol ve emtia
= 30-31 11 fiyatlarinda ek yikselisler gorilmesi (6rnegin Brent petroliin varil
O G-20 Toplantisi MSCI Endeks fiyatinin 200 $’a ulasmasi).
% Degisiklik Duyuru > Viriisii " . l l tkisiz kal
G20 MSCI irisiin mutasyona ugramasiyla asilarin etkisiz kalmasi.

Kaynak: Gedik Yatinm Arastirma
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Piyasalara Dair Beklentiler G

Borsa Istanbul

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

» 2020 yilini %26’nin Gzerinde bir getiri ile kapayan BIST-100 endeksi, 2021 yilinda an itibari ile %4’lik bir gerileme yasamistir. Gelismekte olan llke piyasalari ile
karsilastirdigimizda ise BIST 100’Gn USD bazinda 2020 yilinda -%18, 2021 yilbasindan itibaren -%16’lik bir rolatif performansa sahip oldugu goriilmektedir.

> Tiirk hisse senetlerinin ucuz oldugu asikar olmakla ve uzun vadeli yatirnmcilara alim firsati sunmakla birlikte, faizlerdeki (yani risk primindeki) belirsizlikler hisse

senetlerinin potansiyel degerine ulasmasini engellemeye devam edebilir. GOU’lere karsi FD/FAVOK i1skontosu %28 olup bu seviye 2020 yil sonunda %33 olan seviyenin
altindadir. Tiirkiye’nin tarihi FD/FAVOK iskontosunun %18 oldugu géz éniinde bulunduruldugunda, risk primindeki olasi diisiisiin hisse senetlerine saglayacag muhtemel
ivme aciktir. Ote yandan, raporumuzun makro ekonomi béliimiinde de bahsedildigi iizere, kisa vadede (3-6ay) faizi etkileyen kosullarin hisseler icin bir katalizér
yaratmayacagini disiiniyoruz. Bankacilik sektort hisseleri 6zellikle 6zel bankalar ele alindiginda, iskontolu carpanlarla islem gormeye devam ederken, yilin ikinci yarisinda

artan karlilik trendlerinin devam etmesi beklenebilir. Ancak, kur basta olmak Uzere, para piyasalarindaki volatilite normallesmeden, sektor icin bir fiyat normallesmesinden
s0z etmek icin erken.

BIST-100 Endeksi hedefimizi 1,680 seviyesinde tutmaya devam ediyoruz. Endeks hedefimiz Ekim sonu aciklanacak ceyreksel kar rakamlarinin ardindan goézden

gecirilebilir. Ote yandan, INA modellerinde kullandigimiz risksiz faiz oranlarinin %16 oldugunu ve giiclii bilyiimenin destegine ragmen, beklentilerden uzun siiren giincel
(ylksek) faiz ortaminin degerlemeler lizerinde bir risk unsuru olarak devam ettigini belirtmek isteriz.

GOP Latin

2.10 mﬁmerika Brezilya
'\ @

Ortadogu,,

INDISTAN

qu
Avrupa

FD/FAVOK

21B PD/DD

°
Rusya

@Qti o

gg’pjr?(réﬁ%i%‘ésl 7% 12% 10

RKIYE i
* .0 BREZILYA

222499028 Er §Yg S rusvt 0 xcagi
Bono faizlerinden arindiriimisg sermaye getirisi - =3 qE) N > % 82 8§ ¢ 2 =z =3 qE; 2Y Beklenen, é&l“ﬁw Biyiimesi
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Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma, Bloomberg
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Model Portfoy ve Hisse Onerileri .

Artan enerji fiyatlarinin sirketlere etkileri:

BIST-100 Piyasa Ort. Giinliik
Model Portfoy Agirlik Degeri Hacim 3A

Potansiyel > Komir, petrokok ve elektrik fiyatlarindaki sert artislar nedeniyle Akg¢ansa, Cimsa, Oyak Cimento gibi cimento

(%) (Milyar TL) (Milyon TL) Getiri (%) sirketlerinin ve dogalgaz fiyatlarindaki artislar nedeniyle Sisecam’in kar marjlarinin bir miktar baski altinda
kalmasi beklenebilir. Tiipras acisindan ise her ne kadar mevcut ve potansiyel dogalgaz fiyat artisi maliyetleri
Akbank 3.94 26.7 379.3 40.5% bir miktar artiracak olsa da son donemde Uriin marjlarinda goriilen yiikselis trendinin ve petrol fiyat artislari
Arcelik 1.53 21.9 218.2 30.4% sonrasinda stok karinin sirketin performansina olumlu yansiyacagini diisiiniiyoruz. Petkim acisindan
Erdemir 3.39 62.4 583.4 31.2% ise dogalgaz ve petrol fiyat artisi maliyetleri artirsa da dogalgaz bazli Ureticilerin maliyetlerinin daha fazla
Kog Holding 3.39 54.5 242.8 16.3% artmasi rln fiyatlarini destekleyerek olumsuz etkiyi azaltacaktir. Aygaz ise petrol fiyatlarindaki artisin LPG
Mavi 0.00 35 292 42.8% fiyatlarini desteklemesinden olumlu etkilenecektir. Elektrik tretim sirketlerinde ise dogalgaz ve ithal kémir
Migros 0.81 5.7 492 92.8% bazli Uretim yapan Alarko, Akenerji ve Turcas gibi sirketlerin faaliyet performansini olumsuz etkilemesi
i ’ : ' ’ muhtemel iken, Odas ve Galatawind gibi serbest piyasaya elektrik satisi olan diger Ureticiler artan elektrik
Petkim 1.60 204 163.7 34.5% fiyatlarindan olumlu etkilenebilir. Uluslararasi 6lcekte artan komiir fiyatlar gelik iireticileri icin de maliyetleri
Sok 0.86 6.6 311 77.7% artirici bir etkiye neden olurken demir cevheri fiyatlarindaki gerileme bu etkiyi sinirlandiracaktir.
Tofas 1.80 27.9 150.4 G.G
T Telekom 0.93 25.7 109.8 22.6% o
Turkeell 4.98 337 138.9 302% > Model portfoyiimiizden Yapi Kredi Bankasi’ni ¢ikartiyor, Akbank’i ekliyoruz.
Portfdy BIST-100 > Akbank’i eklememizin ana nedenleri (1) Hisselerin yilbasindan bu yana bankacilik endeksine goreceli
Banka Agirlig (%) 10.0%  14.9% olarak -%7.6’lik performans ile 6zel bankalar arasinda en zayif performans gésteren hisse olmasi, (2)
0,37 PD/DD (21B) rasyosu ile banka’nin carpaninin tarihi dip seviyelere yakin olmasi, ve (3) bankanin
tguincl ceyrek karliiginin risk maliyetlerinin azalmasi ile glcli bir ivme kazanmasi ve 6z sermaye
karliligini diger 6zel bankalara yaklastirmasi beklentimizdir.
Performans Model BIST-100 > Yapi Kredi bankasini temel olarak begenmeye ve degerlemesini cazip bulmamiza ragmen, portféydeki
Portfoy R&L. (%) bankacilik sektorii agirligini daha fazla arttirmamayi tercih ettigimizden dolayi ¢ikartiyoruz. Buna ek
Yil Bagindan Beri 6.91% 12.0% olarak en son Subat 2020’de hisse satisinda bulunan bankanin azinlik ortagi Unicredit’in hisse satis
28 Mayis 2019* - Bugiin ~ 91.3% 17.7% blokajinin Kasim ayinda sona erecegini hatirlatmakta fayda var. Unicredit’in hali hazirda Yapi Kredi
* Portfdy baslangicl. Kaynak: Gedik Yatirim, Rasyonet Bankasinda %19.9’luk bir payr bulunurken, olasi bir ek satis Yapi Kredi hisseleri Gzerinde baski

yaratabilir.

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

BIST-100’e gore performans

Detayli Model Portfoy

E::‘il;::le E::::;:Ie SonKapanis  Getiri  Agirlikli Getiri ?;:‘itr'if Hedef Fiyat ::t';fsi';e‘:i F;mizfﬁfni;' 3(’:“ OTC:_;" F[;/onlng 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
Arcelik 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 3.60 324
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
Sok 12.22 05/08/2020 10.73 -12.8% -1.1% -32.4% 19.07 77.7% 6.6 311 3.20 26.1
Tofas 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%
Baslangictan beri (28 Mayis 2019) 91.3% 17.7%

* Banka rasyolari PD/DD

OGH: Ortalama Guinlik Hacim

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

Akbank

AKBNK TI/ AKBNK.IS AN reYy™ » Bankalarn icinde goreceli olarak daha muhafazakar bir yénetim stratejisine sahip olan Akbank’i, ¢zellikle

Hedef Fiyat 799 tarihsel degerlemelerine gore yliksek iskontoda islem gérmesi ve hisse performansinin 6zel bankalarin gerisinde
' kalmasindan dolayi tavsiye etmekteyiz. Akbank hisseleri sene basindan beri bankacilik endeksine goreceli olarak

Hisse Fiyati (TL) 2.14 %7,6 negatif bir performans gostermistir
Yikselis Potansiyeli (%) 40%
Piyasa Degeri 26,728 » Bankanin tim yeniden yapilandirilan kredilerini muhafazakar bir sekilde, 2. kategoride muhasebelestirdigini
Finansal Gostergeler belirtmek isteriz.
L mn. = 2020 20217 20227 » Banka 32 milyar TL sermaye fazlasiyla, %20 ’lik bir sermaye yeterliligi rasyosuna sahiptir.
Net Faiz Geliri 19,432 21,962 30,146

artig 13% 37% » Bankacilik sektér trendlerine paralel olarak, bilanconun artan fonlama maliyetlerini fiyatlamasi akabinde
Net Kar 6,267 8,713 10,121 bankanin yilin ikinci yarisinda daha gliclii bir finansal performans sergilemesini beklemekteyiz

» Bankanin Gglnci geyrek karliiginin risk maliyetlerinin azalmasi ile gliglii bir ivme kazanmasini ve 6z sermaye

HB Temettii 0.0 0.34 0.47 karliigini diger 6zel bankalara yaklastirmasini beklemekteyiz. Banka 0.37x PD/DD rasyosunda islem
Tem. Verimi 0.00% 6.61% 9.149%  gormektedir.
FIK 5.6 3.1 2.6
PD/DD 0.56 0.37 0.33

Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma, Rasyonet, Bloomberg

GedikYatirhm




Model Portfoy ve Hisse Onerileri G

Arcelik
> Arcelik Avrupa’nin ikinci biyiik beyaz esya sirketidir ve Tirkiye’de beyaz esya pazarinda yaklasik %50 ve
Hedef Fiyat 42.36 TV pazarinda yaklasik %27 payla lider konumdadir. Bir Ko¢ Grubu sirketi olan Argelik, Urlin ve servislerini
Hisse Fiyati (TL) 32.48 130’un Uzerinde Ulkede satmakta ve gelirlerinin yaklasik %65’ini yurt disindan elde etmektedir. Sirket,
Yiikselis Potansiyeli (%) 30% Arctic markasiyla Romanya’da, Defy markasiyla Giliney Afrika’da ve Dawlance markaslyla Pakistan’da pazar
Piyasa Degeri 21,948 lideri konumundadir. Sirket, Beko markasiyla Avrupa solo beyaz esya pazarinin ve Dogu Avrupa, Ingiltere
Firma Degeri 27,021 ve Polonya beyaz esya pazarlarinin lideridir.
Finansal Gostergeler
TL mn 2020 2021T 20227 > Degerleme carpanlari. global benzer sirketlerle kiyaslandiginda Arcelik’in hisse fiyatinin énemli 6lctide
Gelirler 20 872 63,242 76,966 iskontolu oldugunu gostermektedir. Iskontolu hisse fiyatina karsin, benzerlerine kiyasla sirketin daha
artis 28% 55% 2204 ylksek bliyiime potansiyeli, kar marjlari, 6z sermaye getirisi ve temetti verimi beklentisi bulunmaktadir.
FAVOK 5,065 6,801 8,139 «
marj 12.4% 10.8% 10.6% > Gecmis 10 yilda hissenin ortalama olarak 7,8x FD/FAVOK ve 12,0x F/K carpanlarindan islem gérmis
Net Kar 2,848 2,947 3,240 olmasi, sirketin 2021, 2022 ve 2023 degerleme carpanlarinin ve hisse fiyatinin ciddi 6l¢tide iskontolu
marj 7.0% 4.7% 4.2% oldugunu distinduren bir baska gostergedir.
Net Borg 5,073 11,847 13,442 » Degerleme ile ilgili risk teskil edebilecek hususlar. 1) Hammadde fiyatlarindaki (metal, plastik) artis
trendinin devam etmesi ve sirketin bu artislari Griin fiyatlarina yansitamamasi, 2) Koronavirlis nedeniyle
HB Temettii 0.0 2.2 2.2 tedarik ve Uretim kayiplari yasanmasi ve/veya talebin olumsuz etkilenmesi, 3) Tirkiye’de ve global
Tem. Verimi 0.0% 6.8% 6.9% ekonomilerde daralma yasanmasi ve dayanikli tiiketim Griinlerine olan talebin gerilemesi, 4) Arcelik’in
faaliyet gosterdigi onemli (lkelerdeki para birimlerinin zayiflamasi, 5) Argelik’in faaliyet gosterdigi
FD/FAVOK 3.9 5.0 4.4 pazarlarda ciddi kapasite yatirimlari yapilmasi ve rekabetin artmasi.
FIK 4.7 7.4 6.8
PD/DD 0.98 1.32 1.20

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

Erdemir

EREGL TI/ EREGL IS NI > Erdemir gectigimiz yilin son geyreginde baslayan ve bu yilin ilk yarisinda devam eden drin fiyatlarindaki

Hedef Fiyat 23 40 artis trendinden olumlu etkilenm‘ekted.ir. Urun f.iyatlarlnda May!s ay! itibariyEe gt')rmen tepe seviyelerdgn
e [FiyEi (L) 17.83 haflf. gerllemgler _olsa dg bq seviyelerin Gguncl ceyrekte dfa §|rk?t|n karllllg!ndakl artisl desff'eklfavrpesml
L - bekliyoruz. Boylelikle, sirketin ton basina FAVOK rakaminin Uciincl ceyrekte, ikinci ceyrekte gordiugli 334
Yukselis Potansiyeli (%) 31% ol . it e B S A o
Piyasa Degeri 62,405 olar seviyesinin de lizerinde gerceklemesini bekliyoruz.
ARSI 55422 5 Soprasinda ise yine driin marjlarinda gerileme yasansa da bu gerilemenin kademeli olacag)
Finansal Gostergeler beklenmektedir. Yatirimlarin sirketin verimlilik artisina katki vermesi bekleniyor. Orta vadede sirketin 2019
TLmn 2020 20211 20221 yili icerisinde acikladig toplam 1.4 milyar dolari bulan yatirrm programinin tamamlanmasi ile birlikte
Gelirler 32,048 52,571 50,680 karlilik seviyelerinde iyilesmeler gozlemlenebilir. Bunun yaninda ilk geyrek igerisinde alinan Kiimas’in da
artis 17% 64% -4% sirketin verimliligine katkida bulunmasi beklenmektedir.
FAVOK 6,665 17,662 14,583
marj 20.8% 33.6% 28.8% » Sirketin glclli faaliyet performansinin yil icerisindeki yatirnm giderlerini blylk Olclide karsilamasi
Net Kar 3,309 10,947 9,729 beklenmektedir. Sirket ilk ceyrekte 0.8 milyar dolarlik temettli 6demesi ve 0.3 milyar dolarlik Kiimas satin
marj 10.3% 20.8% 19.2% almasi ile birlikte yil icerisinde ilave 0.6 milyar dolarlik yatirim yapmasi beklenmektedir. Ancak 6zellikle
yilin itk dokuz ayindaki glcli faaliyet performansinin sirketin net nakit durumuna katki saglayacagini
Net Borg -6,983 -7,942 -7,542 dislniyoruz. Sirketin ylksek temettli veriminin de onimizdeki yillarda yine katalist olmaya devam
edebilecegini 6ngoriyoruz.
HB Temettu 0.2 1.9 2.8
Tem. Verimi 1.3% 10.4% 15.9% » Erdemir hisseleri halihazirda 2021 beklentilerine gére 3.2x FD/FAVOK ve 5.7x F/K carpanlarindan islem
goriirken benzer sirketler 5.5x FD/FAVOK ve 9.1x FK carpanindan islem gérmektedir.
FD/FAVOK 4.0 3.2 3.9
F/IK 8.6 5.7 6.4
PD/DD 0.71 1.19 1.06

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

Koc¢ Holding

KCHOL TI/KCHOL.IS

Endeksin Uzerinde Getiri

Hedef Fiyat 25.00
Hisse Fiyati (TL) 21.50
Yukselis Potansiyeli (%) 16%
NAD iskontosu 33%
Piyasa Degeri 54,522
Firma Degeri 54,949
Finansal Gostergeler
TL mn 2020 2021T 2022T
Gelirler 183,777 194,514 227,163
artis 20% 6% 17%
FAVOK 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 Temettu 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

GedikYatirhm
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Koc Holding’in cari net aktif deger iskontosu %33 seviyesine bulunurken son 5 yillik ortalama olan %6’nin
oldukca Uizerine seyretmektedir. Otomotiv ve dayanikli tliketim segmentlerinin gbérece olumlu
performansinin Koc¢ Holding hisselerine de yansimasini bekliyoruz. Degerleme olarak iyi seviyelerde olan
Koc holding acisindan geride kalan rafineri segmentinde baslayan toparlanmanin da destek olabilecegini
distintyoruz.

Ko¢ Holding’in cesitlendirilmis portfoy yapisi defansif Ozellikler tasirken bliyiime odakli sirketleri de
barindirmaktadir. Cesitlendirme o&zellikle zor zamanlarda olusabilecek dalgalanmalarin da etkisini
azaltmaktadir. Ko¢ Holding’in net aktif degeri icerisindeki ana is kollarindan otomotiv %32, traktor,
savunma ve satig/kiralama barindiran diger otomotiv %10, enerji %19, dayanikli tiiketim %12 ve finans
%15 paya sahiptir.

Enerji segmentinde petrol fiyatlarindaki artis kaynakli toparlanma, oto ve dayanikli tiiketim segmentlerinin
olumlu seyri finansallari desteklemeye devam etmektedir. Giiglii i¢ talep ve otomotiv segmentindeki al ya
da 6de anlasmalari bu segmentlerin finansal performansina olumlu yansimaktadir.

Kog¢ Holding’in 1,8 milyar dolarlik briit nakit pozisyonu ve 466 milyon dolarlik net nakit pozisyonu
dalgalanmalarin oldugu dénemlerde koruyucu etkisi ile 6n plana cgikarken yeni yatirmlar igin firsat
yaratmaktadir. Grup buinyesindeki sirketlerle birlikte yurtici ve yurtdisinda yeni yatirim firsatlarini strekli
incelemektedir. GUclli nakit pozisyonu ve istiraklerden gelen temettli akisi sayesinde temettl dagitimi
slreklilik arz ederken, karinin ortalama %219’unu ve topladigi temettiiniin yaklasik %50’sini kendi
hissedarlarina dagitmaktadir. Bunun yaninda yakin zamanda hisse geri alim programi agiklayan sirket igin
bu kararin da hisse performansini olumlu etkilemesini bekliyoruz.

Hem net aktif deger iskontosu hem de carpanlar sirketin gecmis déneme gére ucuz seviyelerde islem
gordligline isaret etmektedir. Ko¢ Holding’i «Endeksin Uzerinde Getiri» tavsiyesi ile en begendigimiz
sirketler arasinda tutmaya devam ediyoruz.

Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma, Rasyonet, Bloomberg



Model Portfoy ve Hisse Onerileri G

Mavi
>  Mavi, 2021'inilk yarisinda, %21,7 FAVOK marjl, yillik %99 artisla 1,84 milyar TL gelir elde etti. Yilin ilk
Hedef Fiyat 101.10 yarisinin mevsimsellik nedeniyle daha zayif olmasi beklenirken, giicli talebin devam etmesiyle sirketin
Hisse Fiyati (TL) 70.80 saglam performansini yilin geri kalaninda da siirdiirmesini 6ngoriiyoruz. Gegen sene kagirilan okullarin
Yiikselis Potansiyeli (%) 43% acilma déneminin bu sene 3C21 satislarina da destekte bulunmasini beklemekteyiz.
Piyasa Degeri 3,516
Firma Degeri 4,031 » Sirketin 2021 yilinin ikinci yarisinda da glcli finansal toparlanmaya devam etmesini ve yilin timiinde
satislarinin %75, FAVOK’{iniin ise %119 artmasini beklemekteyiz. Diger taraftan, hammadde
TL mn 2020 2021T 2022T fiyatlarindaki artis nedeniyle yilin 2. yarisinda marjlarda bir miktar baski beklemekteyiz. (FAVOK marji:
Gelirler 2,402 4,194 5,011 1Y21: %21.7,2Y21:18.8%)
artig -16% 75% 19%
FAVOK 385 843 o967 »  Normaltrendinde 5 yillik strdurilebilir blytimesinin %20’lerin Gzerinde gerceklesmesini bekledigimiz
marj 16.0% 20.1% 19.3% Mavi, 2021 beklentilerimize gére cazip 4.6x FD/FAVOK (2022: 3.8x) carpanlarindan islem gérmekte.
Net Kar 5 361 388 o . . .
marj 0.2% 8.6% 77% » 101.10TL hedef fiyat ile “Endeksin Uzerinde Getiri” tavsiyemizi koruyoruz.
Net Borg 515 297 147
HB Temettu 0.0 1.8 2.3
Tem. Verimi 0.0% 2.6% 3.3%
FD/FAVOK 7.3 4.6 3.8
FIK 486.6 9.7 9.1
PD/DD 4.37 4.51 3.73

Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma, Rasyonet, Bloomberg
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Migros
> Migros, portfoylimizdeki en begendigimiz sirketlerden biri olma konumunu korumaktadir. Soyle ki, sirket
Hedef Fiyat 60.30 finansal borclulugunu, beklentilerimizin Gizerinde yarattigi nakit akisi ile (yillik beklentimiz 2 milyar TL) hizla
Hisse Fiyati (TL) 31.28 azaltmaktadir.
Yukselis Potansiyeli (%) 93%
Piyasa Degeri 5663 » Sirket, 2019 yili sonunda 430 milyon Avro olan déviz cinsi borcunu 2021 yili ilk ¢eyregi itibari ile bitirmis
Firma Degeri 9,199 durumdadir. Sirket ayrica, 2019 yili sonunda 2 milyar TL olan net finansal borcunu, 2021 yili ilk yarisi
sonunda 380 milyon TL’ye dlstrmustir. Tahminlerimize gore, sirketin 2021 yilinin sonunda finansal borcu
TL mn 2020 2021T 2022T kalmayabilir. Net kari baskilayan finansal giderlerin, 2021 yili icerisinde azalmasi hisse icin katalizor
Gelirler 28,790 33910 41055  olabilir.
artis 26% 18% 21%
FAVOK 2,224 2,693 3,078 » Sirket’in yiin geri kalaninda giiclii gelir artigina devam etmesini ve yili 33.9 milyar TL ile tamamlayarak
marj 7.7% 7.9% 7.5% satislarini %18.5 artirmasini beklemekteyiz. (Sirket beklentisi: +%18-20)
Net Kar -403 190 420
marj 1.4% 0.6% 1.0% > Buylme beklentileri ele alindiginda, Migros enflasyon lzerinde ciro biyime sirdurilebilirligi ile BIST
dahilindeki en gliclu sirketlerden biridir. Onimuzdeki dénemde, finansal borclulugundaki diistis trendinin
Net Borg 3,536 3,230 2,695 Migros’un piyasa degerine olumlu katki yapmaya devam etmesini beklemekteyiz
HB Temettii 0.0 0.0 0.0 » Sirket 3.3x 2021T FD/FAVOK carpani ile islem goriirken, ayni sektérde islem géren ve giiclii net nakit
Tem. Verimi 0.0% 0.0% 0.0% pozisyonu olan BIM’in 7.1 FD/FAVOK carpaniyla islem gérdiigiinii belirtmekte fayda var. Migros icin 60.3TL
) hedef fiyat ile “Endeksin Uzerinde Getiri” tavsiyesinde bulunuyoruz.
FD/FAVOK 4.4 33 2.7
FIK -15.4 29.8 135
PD/DD 199.40 20.82 10.01

Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma, Rasyonet, Bloomberg
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Petkim

> Petkim yil icerisinde artan talep ve y@kselgn nafta/etilen marjindan olumlu etkilenmfzktec!ir. Nafta ejilgn

Hedef Fiyat 8.15 marijl vKaS|m‘2020’dek| 300 dolgr seviyelerinden Mayis 2021fde 730 dolar.a kadar yuksellfkgn F:etkm’m

e Hii (L) 6.06 karliigindaki artisin ana s.ebe‘b| oldu. Her ne kadqr bu seviyelerden ger.l'lerpe .olsa c!a Uclncl geyrek

Yikselis Potansiyeli (%) 34% ortalamasi 545 dolar seviyesinde gercekleserek yine bu ceyrekte de gucli bir faaliyet karina isaret
, . etmektedir. Urtin fiyatlarindaki volatilite Petkim’in Pazar payini artirmasini da saglayarak karliligina destek

Piyasa Degeri 15,358 oluyor.

Firma Degeri 20,002

> Talepteki artis ve nafta etilen marjindaki ylkselisin de etkisi ile Petkim’in faaliyet karliiginin 2021 yilinda

TLmn 2020 20217 20221 oldukca énemli bir iyilesme géstererek 5.6 milyar ye ulasmasini bekliyoruz. Kapasite kullanimindaki artig,

Gelirler 12,134 23,977 25,895 urun fiyatlarindaki iyilesme ve artan ticaret hacmi bu karliliga destek verecektir. Talepteki olumlu gérinim
artis 4% 98% 8% maliyetlerdeki artisa ve nafta etilen makasindaki kademeli geri cekilmeye ragmen bundan sonraki

FAVOK 1,810 5,040 3,138 donemde sirketin faaliyet karliiginin gerilese de yine giicli seviyelerde gerceklesebilecegine isaret
marj 14.9% 21.0% 12.1% etmektedir.

Net Kar 1,088 3,625 2,307
marj 9.0% 15.1% 8.9% > Bunun Star rafinerisi pay aliminda 240mn dolarlik Gglincl taksitin ertelenmesi de bu édeme 6ncesinde

sirketin artan faaliyet karliligi ile net bor¢ pozisyonunu daha da iyilestirmesine destek olacaktir. 2022’nin
Net Borg 4,644 6,745 7,494 basinda bu %18’lik pay aliminin tamamlanmasi ise Petkim’in iyilesen rafineri goriinimiinden de
faydalanmasini saglayacaktir.

HB Temettu 0.0 0.0 0.0

Tem. Verimi 0.0% 0.0% 0.0% > Petkim 3.6xlik diizeltilmis FD/FAVOK ve 4.2x’lik FK carpanlarindan islem gérmektedir.

FD/FAVOK 74 4.4 7.3

FIK 8.0 4.2 6.7

PD/DD 1.15 1.37 1.14

Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma, Rasyonet, Bloomberg
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Sok Marketler

» Sok Marketler'in mevcut is modeli ile icinde bulundugumuz zorlu ortamda yurtici ve vyurtdisi
Hedef Fiyat 19.07 dalgalanmalardan olumsuz etkilenmeyecek az sayida sirketten biri oldugunu distiniyoruz. Ek olarak,
Hisse Fiyati (TL) 10.73 sirketin halihazirda nakit akisinin, marj ve sepet blylmesi bazli etkenler ile olumlu bir seyirde ilerledigini
Yiikselis Potansiyeli (%) 78% gozlemliyoruz.
Piyasa Degeri 6,566
Firma Degeri 7.855 » Gucli yatinm harcamalari ile birlikte magaza aciliglarini hiz kesmeden devam ettiren Sok Marketlerin,
saglamlasan finansal yapisi ve net (finansal) nakit pozisyonu ile birlikte net kar tarafi da desteklenmeye
TL mn 2020 2021T 2022T basladi. Uzun vadede marjlarini korumasini bekledigimiz Sok’un, agresif magaza acilisi stratejisi ile de
Gelirler 21,354 26,556 31.856 onlimuzdeki 3 senelik surecte gelirlerini %22 arttirmasini beklemekteyiz.
artis 33% 24% 20% - : . . - . L
FAVOK 2,099 2492 2057 » 2021 senesi icin Sok’un yillik bazda 24% artis ile 26.6 milyar TL ciro elde etmesini bekliyoruz. Sirketin
mari 9.8% 9.4% 9.3% FAVOK’Unun ise muhafazakar yaklagimimizla birlikte 19% buydyerek 2.5 milyar TL civarinda olmasini
Net Kar 273 257 457 éngérijyoruz. (2021T FAVOK marjl: 9.4%)
marj 1.3% 1.0% 1.4%
» Bunun yaninda, sirketin net borcunun bulunmamasinin risk istahinin azaldigi dénemlerde hisseyi goreceli
Net Borg 1,644 1313 1,169 olarak desteklemesini bekleriz. Hisse, 2021 beklentilerine goére oldukga dusiik sayilabilecek 3.2x
FD/FAVOK carpaniyla islem gérmektedir. Sok Marketler icin 19.07TL hedef fiyat ile “Endeksin Uzerinde
HB Temettii 0.0 0.2 0.3 Getiri” tavsiyesinde bulunuyoruz.
Tem. Verimi 0.0% 1.9% 3.1%
FD/FAVOK 4.1 3.2 2.6
FIK 25.4 25.5 14.4
PD/DD 27.38 15.23 8.10

Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma, Rasyonet, Bloomberg
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Tofas
TOASO T1/TOASO.IS €€} > Tofas’in ihracatinin 2021’de %30 blylyerek 153 bin adet olabilecegini ongérmekteyiz. Sirketin,
Hedef Fiyat - pandeminin etkileri sebebiyle 2020 yilinda %39 daralan ihracatinin, Avrupa’daki canli talep sayesinde
Hisse Fiyati (TL) 55.80 2022’in tamaminda %30 blylimeyle 153 bin adede (sirketin glincellenmis 6ngoériisi 150-160 bin adet)

Yiikselis Potansiyeli (%)

- ulasabilecegini 6ngérmekteyiz.
Piyasa Degeri 27,900 >

, e Tofas’in i¢ pazar satislarinin 2021’de %4 daralarak 135 bin adet olabilecegini tahmin etmekteyiz. Sirketin,
lialReger S 2020’de %80 artmis olan i¢ piyasa satislarinin (pazar: +%61), yliksek baz etkisi sebebiyle 2021’in
Finansal Gostergeler tamaminda %4 daralmayla 135 bin adet (sirketin giincellenmis 6ngériisii 135-150 bin adet) olabilecegini
TL mn 2020 2021T 2022T tahmin etmektein.

lirl 23,557 33,640 38,049 , . . - . . . C o ;
Gea:;l:r 25% 43% 139 ~ 2021'de sirketin %11 biylimeyle toplam 288 bin adet (sirket glincellenmis 6ngoriisti 285-310 bin adet)

FAVOK 3026 4474 4938 arag satigl yapabilecegini ve %43 artigla TL33,6 milyar net ciroya ulagabilecegini 6ngérmekteyiz. 1Y21’de
' ' ’ sirketin FAVOK marji, %14,9 ile oldukga ylksek bir seviyede gerceklesmistir. Bunun temel sebeplerinin, al-

marj 12.8% 13.3% 13.0% .. S . . 3 .. .
Net Kar 1784 3159 2907 veya-0de anlasmalarindaki 6de tarafinin devreye girmesi, artan doviz kurlari, ve goreceli olarak daha
! ' ’ ’ yuksek karliliga sahip i¢ pazar satislarinin oransal artisi oldugunu tahmin etmekteyiz. Dolayisiyla,
marj 7.6% 9.4% 7.6% Lo . .o - . . . <
onlimuzdeki doénemlerde marjlarda bir miktar normallesme olmasini beklemenin rasyonel olacagi
Net Borg 2,439 3,977 7433  kanaatindeyiz.
> Sirketin ana ortaklarindan olan FCA’nin PSA grubu ile birlesmis olmasi neticesinde Tofas igin de yeni
HB Temettii 2.4 3.0 3.4 firsatlar ortaya c¢ikma ihtimali bulundugunu dislinmekteyiz. Ayrica, sirketin mevcut al-veya-6de
Tem. Verimi 4.3% 5.4% 6.0% anlasmalarinin da hisseye dnemli bir defansif 6zellik kattig kanaatindeyiz. Hisse, tavsiyemizi ‘Endeksin
Uzerinde Getiri’ye yiikselttigimiz 29 Temmuz 2021 tarihli raporumuzdan bu yana, iic aydan kisa bir siirede
FD/FAVOK 4.9 7.1 7.1 nominal olarak +%72 ve BIST-100’e rolatif olarak +%70 getiri saglamistir. 26 Ekim tarihinde agiklanacak
FIK 6.1 8.8 9.6 olan 3C21 mali tablolarinin ardindan hisse ile ilgili hedef fiyatimizi glincelleyecegiz.
PD/DD 2.45 4.69 3.89

Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma, Rasyonet, Bloomberg

GedikYatirhm




Model Portfoy ve Hisse Onerileri G

Tiirk Telekom

> Turk Telekom mevcut pandeminin olumsuz etkilerine ragmen, glcli gelir ve karlilik bliylimesini devam
Hedef Fiyat 9.00 ettirmesi sayesinde begendigimiz sirketler arasinda yer almaya devam ediyor. Ozellikle pandeminin etkisi
Hisse Fiyati (TL) 7.34 ile artan genis bant talebi ve daha yliksek hizda veri paketi secenekleri, gelirleri destekleyen bir unsur
Yiikselig Potansiyeli (%) 23% olarak 6n plana cikiyor. Ozellikle 2020 yilinda genisbant segmentinde kazanilan 2 milyon adet net yeni
Piyasa Degeri 25,690 abone 2021 yilinda da sirketin gelirlerini desteklemeye devam edecektir. Bu sayede Tirk Telekom’un
Firma Degeri 41,917 gelirlerinin 2021 yilinda %15 artarak 32.5 milyar TL seviyesine ulagmasini bekliyoruz.

> Gelirlerdeki artis ve maliyet kontrollerinin devami ile birlikte sirketin FAVOK performansinin da olumlu
TL mn 2020 2021T 20227 olmasini bekliyoruz. Tiirk Telekom’un FAVOK rakaminin 2021 yilinda yillk %16 artisla 15.1 milyar TL
Gelirler 28,289 32,522 35,755 seviyesini gececegini tahmin ediyoruz. FAVOK marji ise yine %46 civarinda giiclii seyrini koruyacaktir.

artig 20% 15% 10%

» Sirketin lisans 6demelerinin gectigimiz yillarda tamamlanmasi sonrasinda gliclii nakit yaratma kapasitesi

FAr\n/(;F 12'8?,5 15’0?,2 16’327 borcluluga olumlu yansiyor. Sirketin ilk ceyrek itibariyle 16.2 milyar TL net borcu bulunurken, net
j 45.6% 46.3% 45.8% = S S . . .
Net Kar 3178 5.149 5.815 bor¢/FAVOK carpani 1.15 seviyesine kada"r ger.|lem|§. d.u.rumda. Kgr pozisyonu |se'100_m|ly_on_ c_Iolar artida
R 11.2% 15.8% 16.3% bulunurken, bu rakam gectigimiz yillara gore ciddi bir iyilesmeye isaret etmektedir. Sirketin iyilesen borg
oranlari sayesinde temettli 6deme kapasitesini de artiracagini ve énimuzdeki yillarda iyi seviyede temetti
N B 16,227 16.967 16,300 dagitan bir sirket olacagini diistiniiyoruz.
> Tiirk Telekom su anda 2021 beklentilerine gére 2.8x FD/FAVOK carpanindan islem gérmekteyken, benzer
HB Temettl 0.2 05 0.8 sirketler ortalamasi ise 5.1x seviyesinde bulunuyor.
Tem. Verimi 2.3% 7.3% 11.0%
FD/FAVOK 83 2.8 2.6
FIK 7.5 5.0 4.4
PD/DD 1.99 1.68 1.40

Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma, Rasyonet, Bloomberg
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Turkcell
» Turkcell’in mobil segmentteki liderligi ve toplam 36.7 milyon abonesi gelirlerini desteklemeye devam
Hedef Fiyat 19.92 etmektedir. Sirket 2020 yilinda 1.6 milyon net faturali abone kazaniminda bulunurken, bunun yaninda
Hisse Fiyati (TL) 15.30 ylksek paketlere gecisler ve superbox gibi iriinlere olan talep pandeminin olumsuz etkilerine ragmen
Yiikselis Potansiyeli (%) 30% gelirleri destgklemeye devam etmektedlr. G’ggmlg dénemde kaza'm'lan yeni aboneler ve ' abone
Piyasa Degeri 33,660 kazgnlmlndakl artisin devam' etmesi ile Turkcell’in 2021 yilinda gelirlerini yillik %18 artisla 34 milyar TL
FirmalDager 42,684 seviyesine ulastirmasini bekliyoruz.
> Gelirlerdeki artig ve alinan maliyet dlsUlricl onlemlerle faaliyet karinin yine giiclii seviyelerini korumasini
TL mn 2020 2021T 2022T bekliyoruz. Turkcell'in bu sayede yilik %14 artigla 2021 yili FAVOK’Gnin 14.1 milyar TL seviyesinde
Gelirler 29,104 34277 38,508 gerceklesebilecegini diistinliyoruz. Bu da %41’in tizerinde bir FAVOK marjina isaret etmektedir.
artis 21% 18% 12% % Turkcell, bundan 6nce yaptig uygulamalarla ddviz riskini kontrol etmeyi basardigini géstermistir. Sirketin
FAVOK 12,597 14,111 15,876 borclulugu ise ilk ceyrek sonu itibariyle FAVOK’iin 0.9 kati olan 11.9 milyar TL seviyesine gerilemistir.
marj 43.3% 41.2% 41.2% Sirketin ayni zamanda ilk ceyrek sonunda 183 milyon dolarlik déviz uzun pozisyonu bulunmaktadir.
Net Kar 4,237 5,134 6,075 S o . o ' L . '
mari 14.6% 15.0% 15.8% » <Sirketin uzun bir stiire devam eden hissedarlik probleminin ¢ézilmesi temetti dagitimi gibi bazi konulardaki
belirsizlikleri ortadan kaldirmaktadir. Bu da sirketin onimuzdeki yillarda daha fazla nakit temetti
Net Borg 9,024 8,695 7.229 dagitmasinin 6nlnl acabilecektir. Bunun yaninda sirketin altinda faaliyet gosteren Superonline gibi
sirketlerle ilgili gelebilecek olasi halka arz haberleri orta vadede bu degerin ortaya cikmasi ile katalist
HB Temettii 0.4 12 14  olabilecektir.
Tem. Verimi 2.4% 7.7% 9.1% % Turkcell su anda 2021 beklentilerimize gére 3.0x FD/FAVOK carpanindan islem gérmekteyken benzer
. sirketler ortalamasi ise 5.1x seviyesinde bulunuyor.
FD/FAVOK 3.3 3.0 2.6
FIK 7.1 6.6 5.5
PD/DD 1.45 1.37 1.22

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

Makroekonomik Veriler

Temel Makroekonomik Verilere ili§kin Tahminler “ 2021 (T) 2022 (T)

Ekonomik Biiyiime

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 (zincirlenmis hacim, yillik ylizde degisim) 2.9 0.9 1.8 8.5 1.5

Kisi Basina GSYH (bin dolar) 9,693 9,283 8,574 9,530 9,693
Enflasyon

Yilsonu TUFE (yillik yiizde) 20.3 11.8 14.6 18.8 15.5

Ortalama TUFE (yillik, yiizde) 16.2 15.5 12.3 17.8 18.7

Odemeler Dengesi

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

Cari Denge/GSYH (yilsonu, ylizde) .35 0.3 -4.9 2.3 29

Merkezi Yonetim Biitce Dengesi

Biitce Dengesi (yilsonu, milyar TL) -72.6 -130.0 -172.7 -230.0 -357.6
Biitce Dengesi/GSYH (yilsonu, yiizde) -1.9 -3.0 -3.4 -3.4 -4.3
Faiz Dig1 Denge (yilsonu, milyar TL) 1.3 -30.0 -38.8 -51.0 -114.6
Faiz Disi Denge/GSYH (yilsonu, ylizde) 0.0 -0.7 -0.8 -0.8 -1.4

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

Piyasalara Yonelik Tahminler 2018 ““ 2021 (T)

Piyasalar

BisT-100
Duslik - Yiksek
Kapanis
Dolar/TL
Duislik - Yiiksek
Ortalama
Kapanig
2 Yillik Gosterge Tahvil Faizi
Duislk - Yiksek
Kapanig
10 Yillik Gosterge Tahvil Faizi
Dustik - Yiksek
Kapanig
TCMB Agirlikli Ortalama Fonlama Faizi
Dusik - Yuksek
Ortalama

Kapanis
Brent
Ortalama

847 -1,235

913

3.74 - 6.88
4.83

5.26

12.9-27.0

19.7

11.7 - 22.2

16.4

12.8-24.1
17.7

241

72

837-1,148

1,144

5.19 - 6.20
5.67

5.94

11.7 - 26.1

11.7

12.2-214

12.3

11.3 - 255
20.7

11.4

64

842 -1,420

1,400

5.85 - 8.46
7.02

7.65

8.8-13.8

0.0

10.1-14.8

0.0

7.3-16.0
10.8

17.0

42

n.m.

1,425 -1,525

n.m.
8.37

9.00 - 9.60

n.m.

18.5-19.0

n.m.

19.5-20.0

n.m.
18.3

17.0-18.0

72
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Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma, TCMB, TUiK, HMB, Bloomberg
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tavsiyeler, herhangi bir yatirim aracinin alim satim onerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu goriisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir ve sadece burada yer alan
bilgilere ve sinyallere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir. Burada yer alan sinyaller, fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez; icerik,
haber verilmeksizin degistirilebilir. Tim sinyal ve veriler, Gedik Yatirim tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu sinyal ve kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya cikabilecek
hatalardan ve zararlardan Gedik Yatirim sorumlu degildir.
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