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Kiiresel piyasalardaki resesyon fiyatlamasi
Ttirkiye’yi nasil etkileyecek?
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Strateji Raporu
Yonetici Ozeti — Ekonomik Goriiniim

Kiiresel ekonomide siiregelen resesyon tartismalari risk istahini olumsuz etkiliyor
» Yilin ikinci yarisinin ilk ginleri yasanirken, piyasalarin glindemindeki en 6nemli konu

G_
TL’deki deger kaybi egiliminin devam etmesi muhtemel goriiniiyor
> Enflasyondaki yiikselis trendinin devam ettigi, reel faizlerin derin negatif bolgede oldugu ( “-

olarak kiresel ekonominin resesyona girip girmeyecegi tartismasi 6ne cikiyor. Bu
tartismayi yaratan en onemli faktor de Rusya-Ukrayna savasl sonrasi yeniden tirmanisa
gecen emtia fiyatlar esliginde yukselisini slrdiren enflasyona karsi merkez bankalarinin
para politikasi duruslarini her gecen giin daha da sikilastirmak zorunda kalmasi oluyor.

%62”) ve cari acigin da glicli turizm gelirlerine ragmen, dramatik bicimde artan enerji ithalat
maliyetleriyle bozulmaya devam edecegi bir ortamda, kur lizerindeki yiikselis baskisinin KKM
sisteminin destegi ve ortiik rezerv satislarina ragmen devam etmesini bekliyoruz.

Bununla beraber, TCMB’nin mevcut durusuna sadik kalarak politika faizini sabit tutmaya

» Son donemde bliyiimede yavaslama beklentileriyle emtia fiyatlar diisiise gectiyse de, devam etmesi ve kredi talebini ve arzini kismaya doniik ek makro ihtiyati adimlar atmaya
devam eden Rusya-Ukrayna savagl Ozellikle enerji ve gida emtialari lzerindeki yukari devam etmesi muhtemel goriinlyor. Bu adimlarin kredi biyimesini sinirlama ve kurdaki
yonli riskleri canli tutuyor. Bu gelismeler 1siginda, 2022 vyilina iliskin blylime ylkselisi baskilama konusunda 6nemli bir etkisinin olmasini beklemiyoruz. Ek olarak, kiiresel
tahminlerindeki asagl yonli revizyonlar %21,5-2,0 puana ulasirken, 2023 yilinda merkez bankalarinin agresif faiz artisi egilimi de, hem risk istahindaki bozulma nedeniyle,
resesyon/stagflasyon ihtimalinin arttigini belirten kurumlara her gecen glin yenileri hem de KKM sisteminin cazibesini azaltarak (DTH faizlerindeki ve Eurobond faizlerindeki
ekleniyor. Buna gore, icinde bulunulan siire¢ bir Olciide 1970’lerde yasanan artisa bagli olarak) TL Gzerindeki deger kaybi baskisini gliclendirebilir.
stagflasyonist doneme benzetilirken, piyasalar yiiksek volatiliteyle birlikte deger Buna gbre, halihazirda giindemden kalkmis gibi gériinse de, enflasyona endeksli borclanma
kayiplarina maruz kalmaya devam ediyor. aracinin yeniden giindeme gelmesini de olasilik dahilinde (baz senaryomuz iginde) goriiyoruz.

> ABD’de hisse senedi piyasalarinda yilin ikinci ceyregindeki kayip S&P 500 endeksinde Béyle bir driiniin piyasaya siiriilmesi kurdaki yiikselisi baskilasa da, piyasa faizlerinde

%216’ya, Nasdag 100 endeksinde ise %22’ye ulastl. Sene basindaki zirve seviyeye gore
kayiplarin 6 Temmuz itibariyle %20’yi asmasiyla, S&P 500 endeksi de resmi olarak ayi
piyasasina girmis oldu. Resesyon/stagflasyon endiseleri borsalardaki kayiplarin ne kadar
daha ve ne 6lclide devam edebilecegi tartismalarini da beraberinde getiriyor.

S&P 500 endeksinin 1970 sonrasinda ayi piyasasina girdigi dénemler incelendiginde,
diigiis trendlerinin yaklasik 8 ay siirdiigili ve ortalama kaybin da kabaca %30 olugu
goriiliiyor. resesyon donemlerindeki ayl piyasalarinin sliresi ortalama 278 giin ve
ortalama kayip orani %33 olurken, resesyon donemleri disindaki ayi piyasalarinin
ortalama 161 giin siirdigi ve bu siiregte ortalama dististin -%23 oldugu goériliyor.

Kisa vadede 6zellikle emtia fiyatlarinda bir stredir devam eden dususlerin de yardimiyla
ABD endekslerinde bir diizeltmeyi (ylikselisi) mimkiin gériiyoruz. Bununla beraber, eneriji
fiyatlarinin yeniden ylikselise gecmesi ve resesyon beklentilerinin daha da gliclenmesi
halinde, endekslerde cok daha diisiik seviyeler gorilebilir. Her donemi kendi kosullari
icinde degerlendirmek gerektigini diisiinmekle beraber, gecmis ayi piyasalarina
iliskin tarihsel veriler ABD borsalarinda diisiis icin fazlaca alan (%10-15) olduguna
isaret ediyor.
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(mevduat ve kredi faizleri) ek ylkselislere yol acabilir. Buna gore, o6zellikle ticari kredi
faizlerinde siregelen artis egiliminin devam edebilecegini sdyleyebiliriz. Bu durum, yilin
Ozellikle son ceyreginde i¢ talebi baskilayarak, ihracattaki yavaslamayla beraber GSYH
blylimesinde 6nemli bir yavaslamaya neden olabilir.

Bu senaryo altinda, $/TL kurunu sene sonunda 18,50-19,00 civarinda varsaylyoruz. Buna
gore, TUFE enflasyonunu yil icinde %85-90 seviyelerine ulastiktan sonra, yili (kiiresel gida ve
enerji fiyatlarinin seyrine gore) %71,5 civarinda tamamlayabilir. Bununla beraber, kredi
faizlerindeki artis yilin 06zellikle son ceyreginde i¢ talebi baskilayarak, ihracattaki
yavaslamayla beraber GSYH biylimesinde énemli bir yavaslamaya neden olabilir.

Kur-enflasyon-iicret spiralinin olusmasi ve cari acik kaynakli baskilar nedeniyle $/TL kurunun
daha yiksek seviyelere ulastigl (sene sonunda 20,25) senaryoda, enflasyonda daha yiiksek
bir patikanin gériilmesi (sene sonu: %82) miimkiin gorlinliyor. Bu durumda, fiyatlardaki artis
beklentisinin talebi stirekli éne ¢cekmesi, GSYH bliylimesinin en azindan kisa vadede daha
yuksek bir seviyede gerceklesmesini saglayabilir. Ancak bu senaryoda, GSYH biylimesinde
ileride olusabilecek «ani durus» riskinin de (¢ok) daha gii¢lii oldugunu belirtmemiz gerekiyor.

Serkan Gonencler
Bas Ekonomist



Strateji Raporu
Yonetici Ozeti — Hisse Senetleri Piyasasi Goriiniimii

Endeksin oniimiizdeki dénemdeki trendinde onemli bir degisiklik beklemiyoruz.

>

>

2021 yilini %26’l|k._bir mutlak getiri ile kapatan BIST 100 endeksi, TL'nin deger
kaybindan dolayr GOU’lerin %26 gerisinde bir performans gostermisti.

Yilin ilk 4 ayinda giiclu bir performans sergileyen endeksin bugline kadar olan geri kalan
siirecte volatil ancak stabil bir egilim sirdiirdigiini gozlemlemekteyiz. Yilbasindan bu
yana BIST 100 endeksinin %35 getirisi bulunmakta, ve bu getirinin timu yilin ilk 4
ayinda saglanmis durumda. Ayni donemde, USD bazinda getirinin de dahil edildigi,
GOU’lere karsl goreceli performansa baktigimizda, BIST-100 endeksinin rélatif
getirisinin TL’deki deger kaybindan dolayi %11 oldugunu gérmekteyiz.

Beklentilerimize, Ulkeler arasi karsilastirmalara ve carpanlara baktigimizda ise
(enflasyondan arindirilmis, yani reel) net kar blylmesi acisindan Tirk sirketlerinin
bankacilik sektéri kar beklentilerinden dolaylr bir nebze 06ne c¢iktigini soylemek
miimkiin. Sanayi sirketlerinin yarattigi operasyonel kar, yani FAVOK, beklentilerimize
gore ise bundan 3 ay énce GOU’lerin gerisinde iken, bu iilkelerde artan enflasyon
beklentileri ve ivme kaybeden faaliyet karlarindan dolayr ayni seviyelere geldigini
séylemek miimkiin. BIST-100 endeksinin GOU’lere karsi FD/FAVOK iskontosu ise %38
ile son 3 ayda herhangi bir degisiklik géstermemis durumda.

BIST-100 Endeks hedefimiz %39’luk yiikselme potansiyeliyle 3.500. Giiclii devam
eden sirket biylimeleri ve enflasyonist ortamin yarattigl etki ile endeks hedefimizi
3.081’den 3.500’e clkartiyoruz. Bu baglamda, su asamada fazla katalizorii olmayan
bankacilik sektoriinde %45, sanayi segmentinde ise %37’lik ylkselme potansiyeli
bekledigimizi belirtmek isteriz. Ote yandan, INA modellerinde kullandigimiz risksiz faiz
oranlarinin %25’den baslayip, yillar itibari ile makro beklentilerimize paralel kademeli
olarak dusurlldigini, ve beklentilerden uzun siirebilecek (yliksek) faiz ortaminin
degerlemeler lizerinde bir risk unsuru oldugunu belirtmek isteriz. Son olarak , tilkenin
icinde oldugu yiiksek enflasyonist ortam dusinildiginde, endeks icin yiikselme
potansiyeli hedefimizin ¢cok da cazip olmadigini belirtmek isteriz.
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Endekse Temkinli Bakis Agcimizi Devam Ettiriyoruz.

» 1C2022 kar aciklamalari sonrasi BIST 100 endeksine temkinli yaklasimimizi gecen ceyrekteki
raporumuzda belirtmistik. Bu gortisimizi korumaya devam ediyoruz. Soyle ki;

» 1) Avrupa'da ve muhtemelen diinyanin diger bolgelerinde bekledigimiz resesyon ve
gliclli dolar ihracatgi sirketlerin satis ivmelerini ve marjlarini olumsuz etkileyebilir 2)
Petrol haricinde emtia fiyatlarindaki diisiis ivmesinin olasiligi bu segmentteki karliliklari
olumsuz etkileyebilir (bkz.: Sayfa 30)

» Glcli seyreden bankacilik sektort karliliklarinin ayni sekilde devam olasiligl olmasina
ragmen, yiksek seyreden CDS makaslari ve halihazirdaki makro riskler ile birlikte su
asamada sektor hisselerine anlamli bir ivme kazandirmayabilir.

> Ote yandan takibimizdeki sirketlerin tavsiye ve hedef fiyat degisiklikleri 31-33.
sayfalarda mevcuttur.

Model portfoyiimiizii makro temamiza uygun bir sekilde degistiriyoruz.

» Portféylimizde petrol harici emtia, ihracata bagli, ve TL’nin deger kaybina duyarli sirketlerin bir
kismini cikartiyoruz. Bu baglamda onimizdeki donemde de degisikliklere devam etmek
ihtimalini belirtmek isteriz.

» Portféyliimizden Argelik, Kardemir, Indeks Bilgisayar, Kog¢ Holding’i ¢ikartiyoruz.

» Bankacilik sektériinde, Uglingii ceyrek igin bilango vyapisinin daha uygun oldugunu
dislndigiimiz Yapi Kredi’yi Akbank’in yerine portfoye ekliyoruz.

» Ayrica portfoylimiize Bim, Migros, ve Tipras’i ekliyoruz.

> Sirketlerile ilgili daha detayli bilgiler 36. sayfa ve sonrasinda mevcuttur.

Ali Kerim Akkoyunlu
Arastirma Direktorii
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Strateji Raporu: Ozet G

Makro senaryo ve beklentilerimize iliskin genel 6zet

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

» Ekonomi yonetiminin heterodoks politikalara bagli kalma egilimi nedeniyle, TCMB'nin enflasyondaki hizli yliikselise karsin ortodoks politika setine
donisten (son ana kadar) kaginacagini ve TL'deki oynakligin ve deger kaybi egiliminin devam edebilecegini degerlendiriyoruz.

» Bununla beraber, halihazirda giindemden kalkmis gibi goriinse de, enflasyona endeksli bor¢clanma aracinin yeniden giindeme gelmesini de
olasilik dahilinde (baz senaryomuz icinde) goriiyoruz.

» Hukimetin genisleyici maliye politikasi adimlarina devam edebilecegini diisliniyoruz.

> Ukrayna meselesi nedeniyle ABD/AB-Rusya arasindaki karsilikli yaptirimlarin yil boyu devam edebilecegini, bunun da enerji ve gida emtia fiyatlari
Uzerindeki yukari yonli riskleri canli tuttugunu diistintiyoruz. ABD-Cin iliskilerinin de tamamen kopma noktasina gelmeyecegini varsayiyoruz.

> Rusya-Ukrayna gerginligi kaynakli yukari yonli riskleri goz 6niinde bulundurmakla beraber, Brent petrol varil fiyatinin Global blylimede
yavaslamaya bagli olarak sene sonunda 95 $ civarinda olacagini varsayiyoruz. Buna gére 2022 yili ortalamasi 103 $ olarak sekilleniyor.

> FED'in enflasyon odakli para politikasi durusunu koruyarak politika faizini 2023 yili icinde %4,0’in lzerine yiikseltebilecegini degerlendiriyoruz.

> Icjeopolitik gelismeler piyasalarda dénemsel olarak ciddi dalgalanma yaratma potansiyeli tasisa da, AB, ABD ve/veya Rusya ile iliskilerin kopma
noktasina gelmeyecegini varsayiyoruz.

» Devam eden virlis mutasyonlarina ragmen, asilarin etkili kalmaya devam edecegini ve potansiyel kisitlamalarin belirli hizmet sektorleri ile sinirli
kalacagini varsayiyoruz.
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Strateji Raporu: Ozet —

Makro senaryo ve beklentilerimize iliskin genel 6zet

Makro Gerceklesmeler ve Beklentiler Tablosu Makro Senaryolar
Senaryo1 Senaryo2 > Halihazirda giindemden kalkmis gibi goriinse de, enflasyona endeksli
2020 2021 2022E 2022E borclanma aracinin yeniden giindeme gelmesini de olasilik dahilinde (baz
USD/TL Dénem sonu E 13_33 18.75 20.25 senaryomuz icinde) giiriiyqruz. Btiylle bir iiriiniin piyasaya sﬁriil-mes.i ku-rdaki
. yiikselisi baskilasa da, piyasa faizlerinde (mevduat ve kredi faizleri) ek
Donemortalama5|702 ,,,,,,,,,,,,,,,,,, 8.8 . 1656 17.05 . yiikselislere yol acabilir. Kurdaki yiikselis baskisina kargi bir adim atilmadigi
TUFE Enflasyonu Donemsonu  14.6% 36.1% 71.5% 82.0% alternatif bir senaryoda TL’deki deger kaybi egilimi 6zellikle yiin son
Doénem ortalamasi 12.3% 19.6% 74.3% 76.1% ceyreginde giic kazanabilir.

Cekirdek Enflasyon Donemsonu  14.3% 31.9% 54.0% 60.9% > Senaryo 1: Bu senaryo altinda, $/TL kurunu sene sonunda 18,50-19,00 civarinda
D6nem ortalamasi 11.2% 18.3% 57.1% 58.2% varsaylyoruz. Buna gére, TUFE enflasyonu yil icinde %85-90 seviyelerine ulastiktan
GSYHBuyume5|Donemortalama5| """"" 1.8% 11.0% 3.5% . 45% sonra, yill %71,5 civarinda tamamlayabilir (petrol fiyatlari yeniden 110-120%
GSYH (Milyar TL) Dénem ortalamasi 5,047 7.209 13,972 14,360 sewyelermg yukgelmezse_). Bununla beraper, kredi _fa|zler|ndek| artis yilin 6zellikle
. i son geyreginde i¢ talebi baskilayarak, ihracattaki yavaslamayla beraber GSYH
GSYH (MilyarusD) | Donem ortalamasi n7 810 834 832 biiyiimesinde dnemli bir yavaslamaya neden olabilir. Bu senaryoda Brent petrol
Butce Dengesi GSYH'ye orani  -3.4% 2.7% -3.0% -3.2% fiyatini yiin ikinci yarnisinda ortalama 100 $ (sene sonunda 95 $) olarak
Faiz-Dis1 Denge GSYH'ye orani -0.8% -0.2% -0.7% -0.9% varsaylyoruz. Bu senaryoda, FED’in politika faizini 2022 sonu/2023 basinda

Faiz-Disi Denge (IMF tanimli, GSYH'ye orani -2.5% -1.6% 2.0% -2.3% %3,75-4,00 civarina ylikseltebilecegini ngoriyoruz (varsayryoruz).
Cari Denge GSYH'ye orani -4.5% -1.7% -5.2% -6.0% > Senaryo 2: Kur-enflasyon-Ucret spiralinin olusmasi ve cari agik kaynakli baskilar
nedeniyle $/TL kurunun daha yiiksek seviyelere (sene sonunda 6rnegin 20,25
Varsayimlar: seviyesine) ulastigl alternatif senaryoda, enflasyonda daha yiiksek bir patikanin
Guda enflasyonru | Donemsonu 206%  438% = 946% 106.7% goriilmesi (TUFE enflasyonunun sene icinde %95-100 seviyelerine ulastiktan sonra
Brent Petrol (USD) Dénem ortalamasi 42.0 71.2 103.0 109.0 yill %82 civarinda tamamlamasi mimkidn goérindyor. Bu senaryoda, fiyatlardaki
Brent Petrol (USD) End of Period 512 72 50 1150 artis beklentisinin talebi siirekli éne gekmesi, GSYH biiyiimesinin en azindan kisa
FED politika faizi Dénem sonu 0.00% 0.00% 3.75-4.00% 4.25-4.50 vadede daha .Yu.l.(sek s seylyeQe germerlenmeniil selEyellin. B Senaryoqa 202.2
T yilil GSYH blyime tahminimiz %4,5 olarak ortaya cikiyor. Ancak boyle bir
Dnya GSYH blylmesi Donem | 33% SEACTRE. A 23% senaryoda, GSYH biiyiimesinde ileride olusabilecek «ani durug» riskinin de (cok)
__ABD GSYH biydmesi ] Donem ~ -34% 56% 25% 17% daha glicli oldugunu belirtmemiz gerekiyor. Bu arada, bu senaryoda Brent petrollin
AB GSYH biiyiimesi Dbénem -7.2% 5.2% 2.1% 1.4% varil fiyatini yilin ikinci yarisinda ortalama 110 $ (sene sonunda 115 $) olarak
""" cinGsyh bayamesi T anem T saw T asw 7 saw 7 varsaydik. FED'in politika faizini ise 2022 sonu/2023 basinda %4,25-4,50 civarinda

""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""" ongordik (varsaydik).
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Ekonomik Goriiniim: Global G

Rusya-Ukrayna savasi pandemi sonrasinda tirmanisa gecen kiiresel enflasyonu yeni zirvelere tasidi

TUFE enflasyonu: ABD TUFE enflasyonu: Avrupa (Avro Bélgesi)
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» Salgin kosullarina bagli olarak tedarik zincirinde yasanan tikaniklar, buna bagli yasanan arz kisitlariyla arzin pandemi sonrasi normallesme donemindeki glcli talebe yetisememesi ve
emtia fiyatlarindaki hizli artiglar, kiiresel enflasyonun 2021 yilinda baz etkilerinin de devreye girmesiyle tirmanisa gegcmesine yol agti. Bu artislara karsin, FED ve ECB uzunca bir stire
enflasyondaki ylkselisi tedarik zincirindeki problemlere bagli ve «gecici» olarak degerlendirerek para politikasinda «ultra genislemeci» tutumlarini stirdtrdiiler.

» 2022 yilinda Rusya-Ukrayna savasinin tedarik zincirlerinde yarattig| ek kesintiler nedeniyle emtia fiyatlarinin daha da ylkselmesi ve bir 6l¢clide de salgin sonrasinda devam eden giicli
talep nedeniyle enflasyondaki yiikselisler devam etti. ABD’de enflasyon 1973 ve 1979’da petrol krizi donemlerinde goriilen tarihi zirve seviyelere yaklasirken, Avrupa’da Avro bolgesinde
enflasyon Avro’ya gecisten bu yana goriilen en yliksek seviyeye (tarihsel ortalamasinin 4-5 katina) ylkseldi.

Kaynak: TCMB
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Ekonomik Goriiniim: Global G

Yiksek enflasyon FED basta merkez bankalarini faiz artislarinda daha agresif davranmaya zorluyor

FOMC uyelerinin noktasal tahminleri (16 Mart) FOMC liyelerinin noktasal tahminleri (15 Haziran)

ooooooo

ooooooooooooooooo

-----

> FED 15 Haziran toplantisinda beklentilerin tzerindeki 75 baz puanlik artisla politika faizini %1,50-1,75 araligina yiikseltti. Bu faiz artisi 1994'ten bu yana alinan en sert faiz artisi karari
olarak kaydedildi. Ayni zamanda, FOMC lUyelerinin faize iligskin beklentilerini yansitan noktasal grafikte faiz beklentilerinin anlamli bir sekilde yukari cekildigi takip edildi. Mart
toplantisinda oy kullanan 16 lyenin sadece 1 tanesi 2022 sonunda politika faizini %3,0 seviyesinin lizerinde goriirken, Haziran toplantisinda 18 lyenin tamami politika faizini %3,0’n
lzerinde tahmin etti. Boylece, noktasal grafikte 2022 sonuna iliskin medyan faiz beklentisi %1,9’dan %3,4’e yiikseldi. Bu da sene sonuna kadar kabaca 175 baz puanlik artisa
isaret etmekte. Hatirlatmak gerekirse, Aralik ayindaki FOMC toplantisinda 2022 sonuna iliskin noktasal faiz tahmini sadece %1,0 seviyesindeydi.

> FED'in dikkate aldig enflasyon gostergesi olan cekirdek PCE enflasyon verisinde beklenti bu yil igcin %4,3'ten %5,2'ye ¢ikarilirken, 2023 beklentisi %2,7'den %2,6’ya, 2024 beklentisi
ise %2,2'den %2,1'e indirildi. 2022’in Aralik ayinda %4,1 ve Mart ayinda %2,8 olarak agiklanan 2022 biiylime beklentisi %1,7’ye revize edilirken, 2023 bliylime beklentisi %2,2'den
%1,7’ye, 2024 beklentisi ise %2,0'den %1,9'a indirildi. FED, bu yil icin issizlik beklentisini %3,5'ten %3,7’ye, 2023 icin %3,5'ten %3,9’a, 2024 igin de yarim puanlik artisla %4,1’e
ylkseltti.

Kaynak: TCMB
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Ekonomik Goriiniim: Global G

FED’in politika faizini mevcut beklentilerin lizerinde %4,0’iin lizerine yiikseltebilecegini diisiiniiyoruz

FED politika faizi ve ABD'de resesyonlar
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> FED Baskani Powell karar sonrasi basin toplantisinda, gelen bir soru lzerine enflasyonun disUrilmesi ya da issizlik oranindaki artisi durdurmak arasinda tercih yapilmasi gerekirse
enflasyonu sececeklerini de belirtti. Bu agiklamayi FED’in dnceligini tamamen enflasyonu tarihsel ortalama seviyelere diislirmeye verdigi ve bu ugurda resesyonu dahi goze alabilecegi
seklinde yorumladik.

> Faiz kararlari icin baz gostergelerden birisi olan, ¢ekirdek enflasyonun son veride beklentilerin (izerinde artis kaydettigini ve yaklasik %6 seviyesinde seyrettigini dikkate alirsak, Fed’in
sene sonuna kadar olan toplantilarda 6ngordiigli 175 baz puanin da lzerinde faiz artisi gerceklestirebilecegini diislinliyoruz. Emtia fiyatlarinin yeniden yiikselise gegmedigi ve Brent
petroliin sene sonunda 95 $ civarinda seyrettigi baz senaryomuzda, sene sonunda ABD politika faizini %3,75-4,00 civarinda 6ngériiyoruz. Emtia fiyatlarinin tekrar yiikselise
gectigi ve Brent petroliin de sene sonunda 115 $ civarinda seyrettigi diger bir senaryoda ise, FED politika faizini %4,25-4,50 araligina yiikseltmek durumunda kalabilir. Ek
olarak, FED’in issizlikte ¢ok kiiclk bir artigla (2022’deki %3,5’ten 2024’te %4,1’e) enflasyonun hedeflenen seviyelere cekilecegi beklentisini de fazlaca iyimser buluyoruz.

> Bu arada, Atlanta FED’in GSYH modeli yilin ikinci ceyreginde %1,5 civari bir daralmaya isaret ediyor. Atlanta Fed’in 6ngoriisii dogru cikarsa, ABD ekonomisi yilin ilk yarisinin sonunda
teknik anlamda resesyona girebilir. Ote yandan, ikinci yarida llke ekonomisinde bir toparlanma da bekleniyor. Bu agidan bakildiginda, piyasalarin halihazirda 2023 yilinda
gerceklesebilecek daha uzun soluklu bir resesyonu fiyatladigi sdylenebilir.

Kaynak: TCMB
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Para politikalarindaki agresiflesme beraberinde kiiresel biiyiime tahminlerinde asagi yonlii revizyonlari getiriyor

Kuresel bilyime tahminleri

Diinya Bankasi Diinya Bankasi OECD OECD
(Haziran 2022) (Ocak 2022) (Haziran 2022) (Aralik 2021)
2022 2023 2022 2023 2022 2023 2022 2023
DUNYA EKONOMisi -3.4% 6.1% 2.9% 3.0% 4.1% 3.2% 3.0% 2.8% 4.5% 3.2%
Gelismis Ulkeler -5.1% 5.2% 2.6% 2.2% 3.8% 2.3%
ABD -3.5% 5.7% 2.5% 2.4% 3.7% 2.6% 2.5% 1.2% 3.7% 2.4.%
Euro Bolgesi -6.6% 5.3% 2.5% 1.9% 4.2% 2.1% 2.6% 1.6% 4.3% 2.5%
Birlesik Krallik -9.9% 7.4% N.A. N.A. N.A. N.A. 3.6% 0.0% 4.7% 2.1%
Japonya -4.9% 1.7% 1.7% 1.3% 2.9% 1.2% 1.7% 1.8% 3.4% 1.1%
Gelismekte Olan Ulkeler -2.3% 6.8% 3.4% 4.2% 4.6% 4.4%
Cin 2.3% 8.1% 4.3% 5.2% 5.1% 5.3% 4.4% 4.9% 5.1% 5.1%
Brezilya -4.5% 4.6% 1.5% 0.8% 1.4% 2.7% 0.6% 1.2% 1.4% 2.1%
G. Afrika -7.0% 4.9% 2.1% 1.5% 2.1% 1.5% 1.8% 1.3% 1.9% 1.6%
Rusya -3.6% 4.7% -8.9% -2.0% 2.4% 1.8% -10.0% -4.1% 2.7% 1.3%
TURKIYE 1.8% 11.0% 2.3% 3.2% 2.0% 3.0% 3.7% 3.0% 3.3% 3.9%

» Diinya Bankasi ve OECD gibi uluslararasi kuruluslar da kiiresel ekonomik gériiniime iliskin son yayinladiklari raporlarda Diinya ekonomisi blylime tahminlerinde ciddi asagi yonli
revizyonlara gittiler.

» Dilinya Bankasi artan stagflasyon riskine dikkat cektigi raporunda kiiresel ekonomik bliylime tahminini %4,1'den %2,9'a diistirdii. Kurumun ABD igin 2022 biiyiime tahmini
%3.7'den %2.5'e, Euro Bolgesi icin ise %4.2'den %2.5'e dustiriildi. Gelismekte olan ekonomilerin bu yila iliskin blylime beklentisi %4,6'dan %3,4’e indirildi.

» OECD’de 8 Haziran’da yayinladigi raporunda daha énce %4,5 olarak acikladigi kiiresel blyiime tahminini %3,0’e indirdi.
» Dinya Ekonomik Goriinimu raporlarinda kiiresel biiyiime tahminini Ocak’ta %4,9’dan %4,4’e, Nisan’da da %3,6’ya revize eden IMF de Temmuz raporunda yeni bir asag|
yonli revizyona gideceginin sinyalini verdi. IMF’nin Dinya Ekonomik Goériiniim Raporu’nu 26 Temmuz’da aciklayacak.

Kaynak: IMF, OECD
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Biiyiimede yavaslamayla beraber emtia fiyatlarindaki baskilanma (petrol haricinde ) devam edebilir

Brent petrol fiyatlari ($/varil) Bakar fiyatlari, spot ($/ton) > Son aylarda FED basta olmak (izere merkez bankalarinin tarihi
140 11,500 zirve seviyelere yakin seyreden enflasyona karsi para politikasi
130 11,000 mesajlarini her gecen gin daha da sikilastirmasi kiresel
120 Pe"trol fiyatlarindaki gerileme diggr emtialara 18'388 Bakir fiyatlarinda Nisan basindaki resesyon endiselerini de beraberinde getiriyor.
110 gore daha geg basladiysa da, Haziran’dan bu oy zirve seviyesinden dusls %30'a ulasti . L . .
100 yana diisiis kabaca %14 9000 » Buna gore, emtia fiyatlarinda son dénemde (petrol disinda Nisan
90 8,500 basindan beri) zirve seviyelerinden goriilen geri ¢ekilmeler de
80 8,000 resesyon beklentilerinin bir yansimasi. Ornegin, global ekonomik
/0 7,500 aktiviteye iliskin beklentileri cok iyi bir sekilde yansitan bakir
60 7,000 R . . g OAETE .
0 6,500 fiyatlarindaki geri cekilme %30’a, endiistriyel metal
40 6,000 fiyatlarindaki diisiis %28’e ulasmis durumda.
30 5,500 . . o . o
20 5,000 > Petrol fiyatlari ise, Rusya-Ukrayna savasinin enerji arzi Gzerinde
10 4,500 yarattigl belirsizliklerle diger emtialara gore daha uzun sire
0 4'000 . o e . . . . . .
e e  mm G m e oo e oo N L T L LN Ty yuks-ellglnl strdirmistu. Petrol. fiyatlar halihazirda dalgali
CEEEEES S YyeERNeEQey SS5SS5S5SRSSSSSSFIRSSIRSS3Fn seyrini korumakla beraber, Haziran basindan bu yana kabaca
5352535253525 352s5352535 Slclo = o olo = 0O o= Olc o = oJo =0 oQ

%314 civarinda geri ¢cekilmis durumda.

Endistriyel metal fiyatlari (CRB Base Metals Index)  Hammadde fiyatlari (CRB Raw Industrials Index) > Merkez bankalarinin para politikasi duruslariii_mevcut
piyasa beklentilerine gére daha da siki_hale getirmesini

250 T . . T 8 O N N (8rnegin FED'in politika faizini 2023 bas! itibariyle %4,0%iin
000 b:;:g:f(rilyzeilr",:est:‘lligzztr:zl::ddau5?'];5;:128 675 Ni:an“;a’;?’: b :’g‘l:“;anaey;ﬁa ;L‘ s i 5 lizerine .vL!kseltmesml?. bekllvqrtfz. vBu durum resesyon
2,750 civarinda 650 geriledi endigelerinin daha da giiclenmesini saglayarak petrol diginda
2,500 233 kalan emtia fiyatlarini asag yonlii baskilamaya devam
2,250 575 edebilir (veya yiikselisleri sinirlayabilir). Son olaraksa 6zellikle
2,000 550 Cin’in emtia stoklarindaki diststn, tiketim disistine kiyasla
1,750 525 daha sinirli kalmasi ve zayif i¢ talep nedeniyle ihracat agirligini
]';‘5)8 4513(5) artirmasi da fiyatlari baskilayan bir unsur olmaya devam ediyor.
1:000 450 > Petrol fiyatlarindaki duslisiin kaliciigl ise halen belirsizligini
750 42> koruyor. Devam eden Rusya-Ukrayna savasi nedeniyle petrol
500 ggg fiyatlarinda yeniden yiikselis potansiyelinin korundugunu
SSSSSSSS5SS25998888558488 Shrrmmewocsssessccsmnay  disiniyoruz. Petrol fiyatlarnina iliskin detayli analizimizi 13.
S85°580°5852585°535°585  5355533552352535°558658535  sayfada bulabllirsiniz

Kaynak: TCMB
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Dogalgaz arzindaki kesintiler Avrupa’yi kis aylarinda yeni bir enerji kriziyle bas basa birakabilir

Dogalgaz fiyatlari, Avrupa Dutch TTF (€/saatlik MW) Kémuir fiyatlari ($/ton)
250 450
225 . . 400
200 Rusya'dan Aveupa’yn gaz akimindaki kesintiler 350 Yenilenebilir enerji kaynaklarinin heniiz yetersiz
nedeniyle, dogal gaz fiyatlari tarihsel ortalamanin kalmasi nedenivle dozaleaza alternatif enerii
175 6-7 kat Uzerinde seyrediyor 300 K ! lyle doga/gaza a J
aynagi olarak goriilen kémiur fiyatlari da benzer
150 250 sekilde tarihsel ortalamalarinin ¢ok lUizerinde
125 seyrediyor
100 200
75 150
50 100
25 50
0 0
NSNS0 00 00 0 Oy Oy O O O O «— «— «— «— N AN N
S EL 2R e IRTRENTEENAN SEEE222222228 888858 ENYY
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> Emtia fiyatlar resesyon endiseleriyle geri gekilse de, dogalgaz fiyatlari Rusya kaynakli kesintiler nedeniyle asiri yiiksek seviyelerde kalmaya devam ediyor. Agikgasi, dogalgaz fiyatlari
henliz Rusya-Ukrayna savasi baslamadan da, salgin sonrasinda hizla artan enerji talebine karsilik, tedarik zincirlerindeki problemlerin de etkisiyle enerji arzinin talep artisina
yetisememesi ve gene Rusya’dan gaz akimindaki kesintiler nedeniyle gectigimiz yaz aylarinda yikselmeye baslamis ve tarihsel ortalamasinin 7-8 kati seviyelere ulasmisti. 2022’nin
baslarinda bir miktar geri ¢cekilen dogalgaz fiyatlari, Rusya-Ukrayna savasinin patlak vermesiyle beraber yeni zirvelere tasindi.

> Avrupa dogalgaz ihtiyacinin yaklasik %40’in1 Rusya’dan karsilamasi nedeniyle biiyiik 6lciide Rusya’ya bagimli ve diger enerji kaynaklarinin aksine, dogalgazda talebin hizlica
baska kaynaklara kaydirilmasi mimkin degil. Buna karsin, dogalgaz ihracati sanildiginin aksine Rusya ekonomisi igin cok dnemli bir yer tutmuyor; soyle ki, dogalgaz ihracati Rusya
GSYH’sinin sadece %2’sini olusturmakta. Buna gore, karsilikli yaptirimlarda Rusya’nin elinin gok daha gliclii oldugu séylenebilir.

» Son donemde Rusya’nin Avrupa’ya Biyik Kuzey Akim boru hattindan gaz akimini kismasi dogalgaz fiyatlari tzerinde yeniden yukari yonli baski olusturmus durumda. Bu durum
Avrupa’nin soguk kis aylari 6ncesinde depolama faaliyetlerini de engelliyor. Avrupa lilkeleri Kasim ayina kadar dogalgaz depolarinin en az %80’inin doldurulmasini hedeflerken,
mevcutta depolarin ancak yarisinin dolu oldugu belirtiliyor. Buna gére, dogalgaz fiyatlarinda kis aylarinda ek yiikseligler gériilmesinden endise ediliyor.

> «The Economist» dergisinde yayinlanan bir makaleye gore, Rusya’dan Avrupa’ya dogalgaz akiminin kesilmesi Avro bélgesi GSYH’sini %3,4 puan asagiya, enflasyonunu ise
%2,7 puan yukari tagsima potansiyeline sahip. Buna gore, Avrupa’nin ABD’den daha 6nce ve daha siddetli yasanabilecek bir resesyona girebilecegi endiseleri €/$ paritesini asag) yonli
baskilayan bir unsur olarak da éne cikiyor.

Kaynak: TCMB
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Petrol fiyatlarinin digsal faktorlerle yeniden yiikselise gecmesi kiiresel resesyon ihtimalini oldukca arttirabilir

Brent petrol fiyati, nominal ve reel ($/varil) ve ABD'de resesyon dénemleri > Enflasyon lizerindeki olumsuz etkisi ve biiyimede yaratabilecegi tahribat dikkate alindiginda
petrol fiyatlarina ayr bir parantez agmak gerekiyor. Gegcmiste 1973’te OPEC ambargosu ve
200 1979’te Iran devrimi (ve sonrasinda iran-Irak savas) ile petrol fiyatlarinda gériilen dramatik
180 Reel fiyatlar_cari (Haz-22) fiyatlara gére Fﬁ';’::‘_'il GEK.sonrasi yUkseligler,. DU'nyag. (ABD) ekonomisinin 1970’ler boyunca ve 1980’lerin ilk yillarinda

6o Brminal @By Kriz(GFk)|  toparlanma stagflasyonist bir donem yasamasina neden olmustu.
> Soyle ki, 1973 oncesindeki 10 yilda, yani 1962-72 yillan arasinda Diinya ekonomisinde
140 1979 iray yasanan %5,5’lik ortalama biiyiime, 1973-83 yillari arasinda %2,5’e gerilemistir. 1962-72
devrimi URkurZya' arasindaki %3,6 seviyesindeki ortalama kiiresel enflasyon ise, 1973-83 yillari arasinda

yna .
120 %11,3’e yiikselmistir.

100 Siz\:d, > Petrol fiyatlarina enflasyondan (ABD TUFE enflasyonu) arindirarak, yani reel fiyatlarla
Jrakig bakildiginda, petrol fiyatlarinin mevcut seviyeleri halen 1979 Petrol Krizi, 2009 Global Finansal
80 opECten fg;:f’t ,1‘ : Krizi (GFK) ve GFK sonrasi toparlanma donemlerinde goriilen seviyelerin altinda seyrediyor.
6o °mbareg ng;:um f W | Ote yandan, 2020-2022 déneminde ener;ji fiyatlarindaki artislar, son 50 yilin en biiyiik fiyat
' \ [ degisikliklerine isaret ediyor. Ayrica, bugiin 1970’lerden farkli olarak sadece petrolde
40 degil, neredeyse tiim emtia fiyatlarinin tarihsel ortalamalarin cok ilizerinde seyrettigi

goriiliiyor. Bu durum enflasyonu besledigi gibi, kiiresel resesyon (stagflasyon) ihtimalini
de oldukca giiclendiriyor.

0 » Son donemde petrol fiyatlarinda yasanan geri cekilmeye karsin, bunun kaliciigl halen

20

SRR dILendF RS II g 2T ey belirsizligini k d k deniyl | fiyatlarind
mmmmmmmmmmmmmmmgggggééééégg elirsizligini koruyor. Devam eden Rusya-Ukrayna savasi nedeniyle petrol fiyatlarinda

yeniden yiikselis potansiyelinin korundugunu diisiiniiyoruz.

> Petrol Uretimine yonelik son yillardaki yatirim eksikliginden kaynaklanan arz yonli kisitlar, 6rnegin OPEC tarafindan verilen arz artisi taahhttlerine karsin, Suudi Arabistan ve Birlesik
Arap Emirlikleri disinda kalan lye (lkelerin bu taahhUtlerini yerine getirmekte zorlanmasi da petrol fiyatlarinin asagiya gelmesini sinirlayan bir unsur olarak éne cikiyor.

» Kiiresel isinma ve iklim krizi nedeniyle Cin’de enerji ihtiyacinin yarisindan fazlasini karsilayan komir Gretimini kisma girisimleri de gectigimiz yildan itibaren komur ve alternatif enerji
kaynaklarinin fiyatlarinda yiikselislere neden oluyor. Benzer sekilde Avrupa’da da Paris Iklim Anlasmasina uyum kapsaminda kémiir ve kdmiirle enerji tiretiminin kisilmasi, yenilenebilir
enerji kaynaklari da heniz yetersiz kaldigimdan, dogalgaz basta olmak lizere geleneksel fosil enerji kaynaklarina olan talebin yiiksek kalmasini ve fiyatlarin yiikselmesini sagliyor. Bu
durum ve fosil enerji kaynaklarinin tretimi igin yapilan yatirimlarin yetersiz kalmasi, orta-uzun vadede geleneksel enerji kaynaklarinin fiyatlari Gizerinde yukari yonli baski yaratabilir.

> Ozetle, 6niimiizdeki donemde dogalgaz fiyatlari ile birlikte petrol fiyatlarinin seyrinin, gerek kiiresel enflasyon ve merkez bankalarinin para politikasi duruslari, gerekse de

kiiresel ekonomik aktivitenin gelisimi (resesyon ihtimali) acisindan temel belirleyici unsur olabilecegini diigiiniiyoruz. Buna gore, Petrol fiyatlarinin digsal faktérlerle yeniden
yiikselise gecmesi kiiresel resesyon ihtimalini oldukca arttirabilir.

Kaynak: TCMB
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Son donemde bir miktar gerileyen tarimsal emtia ve giibre fiyatlarinin seyri de enflasyon icin kritik 6nemde

Bugday fiyatlari ($/ton) Tarimsal emtia fiyatlari (CRB Foodstuff Index) Glbre (Kalsiyum Amonyum Nitrat) fiyatlari, €/ton
1,500 625 1000
1,400 600
q n 900 I T ] = P [ A T
1,300 575 Tarimsal emtia grubu fiyatlarinda Tarimsal iiretim icin 6nemli bir girdi
1,200 Bugday fiyatlarinda Mayis ortasinda ggg Mayis ortasinda gorilen zirve 800 olan gubre fiyatlari Nisan basindan
B goriilen zirve seviyesinden diisiis o0 seviyelerden dusus yaklasik %9 700 bu yana kabaca %27 geriledi
1,000 %36'ya ulasti 475 600
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800 400 400
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> Rusya ve Ukrayna’nin bugday basta olmak lizere tarimsal emtia Uretiminde en blylk oyuncular olmalari nedeniyle, savasla birlikte fiyatlarda keskin (%100’G asan) yiikselisler
gorlilmuistl. Mayis ortalarindan bu yana ise, 6zellikle Tirkiye’nin arabuluculuguyla Rusya ve Ukrayna’daki tahil arzinin deniz yoluyla diinya pazarina glivenli bir seklide sevkiyatina yonelik
olumlu haber akisiyla birlikte fiyatlarda bir geri cekilme yasaniyor.

» Rusya ve Ukrayna diinya tahil Gretiminde cok 6nemli oyuncular konumunda; iki tlkedeki toplam Gretim kiiresel bugday ihracatinin yaklasik %30'unu, misirin %15’ini olusturuyor. Rusya
ayrica arpa ve yulaf tretiminde diinyada birinci, karabugdayda ikinci ve gavdar Uretiminde lgtincii konumda. Rusya sadece tahillarda degil, glibre tretiminde de énemli bir konumda;
soyle ki, Rusya, potasyumlu glbrelerin %38'ini, bilesik glibrelerin %17'sini ve azotlu giibrelerin %15'ini olusturan kiiresel bir giibre ihracatcisi. Buna gore, Rusya ilerleyen aylarda
stratejik bir hamle olarak, arzi kisma yoluyla tarimsal emtia ve giibre fiyatlarinin yeniden yiikselise gegcmesini saglayabilir. Ozetle, Rusya-Ukrayna savasinin gida arzinin devamlligi
konusunda yarattig belirsizlik, tarimsal emtia fiyatlari lizerindeki yukari yonlii riskleri canli tutuyor.

> Gida ve Tanm Orgiitii (FAO) de, kiiresel 1sinmaya iliskin endiseler, artan girdi fiyatlari ve savastan kaynaklanan belirsizlikler nedeniyle, 2022’de toplam gida iiretiminde bir daralma
ongoruyor.

» Tarimsal emtia ve glibre fiyatlarinin seyri, enerji fiyatlari ile birlikte enflasyon tizerindeki hem dogrudan hem de dolayli etkileri nedeniyle, kiresel enflasyonun gelisimi agisindan da kritik
oneme sahip. Bu agidan, tarimsal emtia ve giibre fiyatlari 6niimiizdeki donemde para politikasi stratejilerinin ve kiiresel bilyiimenin de temel belirleyicilerinden biri olacak.

Kaynak: TCMB
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Son donemde ABD bono piyasasi resesyon ihtimalini fiyatlarken, S&P-500 endeksi ayi piyasasina girdi

ABD: Verim cgrisl ABD: S&P 500 endeksi
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> Mart ayinda yataylasmaya baslayan ABD verim egrisi de son dénemde negatif egimli hale gelmeye basladi. Onemli bir resesyon gostergesi olarak kabul edilen 10 yillik ve 2 yillik tahvil
faizi farki (10Y-2Y) 6 Temmuz itibariyle negatif bolgeye gecti.

» ABD’de hisse senedi piyasalarinda yilin ikinci ceyregindeki kayip S&P 500 endeksinde %16’ya, Nasdaq 100 endeksinde ise %22’ye ulasti. Sene basindaki zirve seviyeye gore kayiplarin 6
Temmuz itibariyle %20’yi asmasiyla, S&P 500 endeksi de resmi olarak ayi piyasasina girmis oldu. Resesyon/stagflasyon endiseleri borsalardaki kayiplarin ne kadar daha ve ne élclide
devam edebilecegi tartismalarini da beraberinde getiriyor.

Kaynak: Bloomberg
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Tarihsel veriler ABD borsalarinda diisiis icin halen fazlaca alan (%10-15) olabilecegine isaret ediyor

Resesyon dénemleri:

Ay Piyasalarinda Kayiplar: S&P-500 (1970 - Bugtin)

Endeks Zirve Endeks Dip Dusiis Suresi (Giin) Disiis Orani
0% 1970 14/05/69 26/05/70 377 -35%
5% 1973-1974 11/01/73 03/10/74 630 -48%
1980 13/02/80 27/03/80 201 -17%
-10% 1981-1982 28/11/80 12/08/82 622 -27%
15% 1990 16/07/90 11/10/90 63 -20%
€ 1980 2001 11/12/00 21/09/01 193 -30%
-20% € 1990 2002 04/01/02 09/10/02 193 -34%
1981-82 2008-2009 30/05/08 09/03/09 195 -52%
-25% = 2020 19/02/20 23/03/20 24 -34%
-30% € 2001 Ortalama (resesyon donemleri): 278 -33%

e g Resesyon-disi donemler:
-35% € 2020 2002 11970 Endeks Zirve Endeks Dip Duslis Suresi (Glin) Dusiis Orani
-40%

1977-1978 31/12/76 06/03/78 430 -19%
-45% 1973-74 1987 25/08/87 04/12/87 72 -34%
-50% L 1998 17/07/98 31/08/98 32 -19%
€ 2008-09 2011 29/04/11 03/10/11 109 -19%
-55% Ortalama (resesyon digi donemler): 161 -23%
0O 50 100 150 200 250 300 350 400 450 500 550 600 650 700 Genel ortalama: 242 -30%

> 1970 sonrasinda S&P 500 endeksinin ayi piyasasina girdigi donemleri inceledigimizde, ayi piyasalarinin ortalama kabaca 8 ay siirdiigii ve bu siireclerde ortalama %30 diisiis
yasandigi goriiliiyor. Ancak, resesyon donemlerinde (6ncesinde) daha yiiksek kayiplar yasanirken, bu kayiplar daha uzun bir siirece yayiliyor. Soyle ki, resesyon donemlerindeki
ayi piyasalarinin siiresi ortalama 278 giin ve ortalama kayip orani %33 olurken, resesyon donemleri disindaki ay1 piyasalarinin ortalama 161 giin siirdiigii ve bu siirecte ortalama
diisiisiin -%23 oldugu goriiliiyor.

» S&P 500 endeksi temmuz basindan beri kabaca %5’lik bir ylkselise imza attiysa da, 2022’nin basindaki zirve seviyenin yaklasik %17 altinda islem gormekte. Kisa vadede 6zellikle emtia
fiyatlarinda bir siredir devam eden disUslerin de yardimiyla ABD endekslerindeki diizeltme devam edebilir. Ancak, her dénemi kendi kosullari icinde degerlendirmek gerektigini
diisiinmekle beraber, tarihsel veriler ABD borsalarinda diisiis icin fazlaca alan (%10-15) olduguna isaret ediyor.

> Bu arada, S&P endeksinde son 50 yilda goriilen en yiksek oranli ve en uzun soluklu dusts siirecinin 1973-1974 déneminde OPEC’in baslattigl ambargo sonucunda petrol fiyatlarinin
tirmanmasiyla yasandigi goriliyor. Bu slirecte, S&P 500 endeksi ayi piyasasi 630 glini bulurken toplam kayip %48’e ulasmistir. 2020 ’de ise salginin baslamasi ile birlikte arz kaynakli
soklar nedeniyle S&P 500 endeksinde en kisa siireli ayi piyasasi 24 giin ile gozlenirken, bu siirecte %34 disis yasanmistir.

Kaynak: TCMB
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Ekonomik Goriiniim: Tiirkiye G

TL’deki deger kaybi baskisinin siirmesini bekliyoruz
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> Enflasyondaki yiikselis trendinin devam ettigi, reel faizlerin derin negatif bélgede oldugu ( “-%62”) ve cari acigin da glcll turizm gelirlerine ragmen, dramatik bicimde artan enerji ithalat
maliyetleriyle bozulmaya devam edecegi bir ortamda, kur lizerindeki ylikselis baskisinin KKM sisteminin destegi ve ortiik rezerv satislarina ragmen devam etmesini bekliyoruz. TCMB’nin
politika faizini sabit tutarken, kredi talebini ve arzini kismaya doniik atmasi muhtemel ek makro ihtiyati adimlarin da kurdaki ylkselisi baskilama konusunda énemli bir etkisinin olmasini
beklemiyoruz. Ek olarak, kiiresel merkez bankalarinin agresif faiz artisi egilimi de, hem risk istahindaki bozulma nedeniyle, hem de KKM sisteminin cazibesini azaltarak (DTH faizlerindeki
ve Eurobond faizlerindeki artisa bagli olarak) TL lizerindeki deger kaybi baskisini gliclendirebilir.

> Halihazirda giindemden kalkmis gibi goriinse de, enflasyona endeksli bor¢clanma aracinin yeniden giindeme gelmesini olasilik dahilinde (baz senaryomuz icinde) goriiyoruz.
Boyle bir iiriiniin piyasaya siiriilmesi kurdaki yiikselisi sinirlasa da, piyasa faizlerinde (mevduat ve kredi faizleri) ek yiikseliglere yol acabilir. Bu senaryo altinda, $/TL kurunu
sene sonunda 18,50-19,00 civarinda 6ngoriiyoruz (varsayiyoruz).

> Ancak enflasyon-kur ve iicretler arasindaki kisirdéngiiyii ve de fiyatlarin siirekli yiikselecegi beklentileriyle talebin 6ne cekilmesinin de enflasyonist baskilari destekledigini g6z
oniine aldigimizda bu tahmin lizerinde 6nemli yukari yonlii riskler bulundugunu belirtmek istiyoruz. Piyasa faizlerindeki artislarin baskilandig diger senaryomuzda sene sonu
$/TL kurunu 20,25 olarak 6ngordiik (varsaydik).

Kaynak: TCMB, Bloomberg
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Ekonomik Gorinim: Turkiye =

TCMB faizi artisindan kacinsa da, piyasa faizleri politika faizinden ayrismaya devam edebilir
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» TCMB politika faizini Temmuz’da da sene basindan beri oldugu gibi %14,0’te sabit biraktl. TCMB enflasyondaki yiikselisi jeopolitik gelismelerin yol actig enerji maliyeti artislari, kiiresel
enerji, gida ve tarimsal emtia fiyatlarindaki artislar ve ekonomik temellerden uzak fiyatlama olusumlariina baglamaya devam etse de, bu kez «gecici» ifadesini kullanmiyor. Bununla
beraber, TCMB kiresel baris ortaminin yeniden tesis edilmesiyle dezenflasyonist slirecin baslayacagini 6ngérmeye devam ediyor.

» Buna gore, ilerleyen siirecte TCMB’nin politika faizini sabit tutmaya devam etmesi ve kredilerin selektif sektorlere yonlendirilmesi ve aslinda kredi talebinin kisilmasi amaciyla
makroihtiyati politika adimlarini uygulamaya (6rnegin ek ZK adimlari) devam etmesi muhtemel goriinlyor.

» Hatirlanacagi gibi, TCMB son ol.:.;\rak yabanci para yiikiimliiliikler icin TL cinsinden menkul kiymet tesisi konusunda bankalara 5-yil veya daha uzun vadeli sabit kuponlu tahvil
tutma zorunlulugu getirmisti. Oniimiizdeki siirecte, mevduat ve kredi faizlerindeki yiikselisi muhtemel gorsek de, TL tahvil faizleri iizerindeki baskilanma bu karara bagli olarak
devam edebilir.

Kaynak: TCMB
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Ekonomik Gorinim: Turkiye =
TUFE enflasyonunda %90’li seviyeler test edilebilir
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> Haziran ayinda TUFE enflasyonu %4,95 seviyesinde gerceklesirken, yillik bazda %73,5’ten %78,6’ya yiikseldi. Yurtici UFE enflasyonu ise aylik %6,77’lik gerceklesmenin ardindan, yillik
bazda %132,2’den %138,3’e yiikseldi.

> Sebze-meyve fiyatlarindaki geri cekilmenin son iki aydir TUFE enflasyonundaki yiikselisi sinirladig goriiliiyor. Temmuz ayinda ise sebze-meyvedeki bu trendin bir mikt-gr terse donmesinin
yaninda, islenmis gida fiyatlarinda ¢ok yliksek oranli artiglarin devam ettigini takip ediyoruz. Buna gore, nihai tahminimizi heniiz tamamlamis olmamakla birlikte, TUFE enflasyonunun
Temmuz itibariyle %81 seviyesinin lizerine ¢ikabilecegini diisiiniiyoruz.

> Yillik %138’e kadar yiikselmis olan (ve daha da yiikselecek olan) yurtici UFE enflasyonunun yarattigi maliyet yonlii baskilar ve gida ve enerji enflasyonun ikincil etkileri nedeniyle, TUFE
enflasyonundaki yiikselis slrecinin Ekim/Kasim donemine kadar siirmesini bekliyoruz. Enflasyona endeksli borclanma araci ya da benzeri bir finansal iiriin ihraci yoluyla kurdaki
yiikselis baskisinin sinirlandigi (ancak piyasa fai__zlerinde ek yiikselisler yasandigi) baz senaryomuzda sene sonu $/TL kuru ve Brent petrol fiyati varsayimlarimiz 18,75 ve 95 $
seviyelerine isaret ediyor. Bu senaryo altinda, TUFE enflasyonunun Ekim/Kasim itibariyle %85-90 civarlarina ulastiktan sonra yili da, Kasim ve 6zellikle Aralik’taki olumlu baz
etkisine ragmen, %71,5 civarinda tamamlayabilecegini diisiiniiyoruz.

» Ancak eneriji fiyatlarina iliskin belirsizligin yaninda, kur-enflasyon-icret spiralinin olusmasi nedeniyle enflasyonda daha yliksek bir patikasinin da mimkin gorindigini eklemek gerek.
Ornegin, sene sonunda $/TL kurunun 20,25’e ve Brent petroliin varil fiyatinin da 115 $’a ulastig1 alternatif bir senaryoda (senaryo 2), TUFE enflasyonu sene icinde %95-100
seviyelerine ulastiktan sonra seneyi %82 civarinda tamamlayabilir.

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

Ikinci yarida ise hem ihracatta, hem de ic talepte yavaslama olmasi muhtemel goriiniiyor
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> Gliclii bir sekilde devam eden ihracat ile birlikte fiyatlarin siirekli artacag) beklentisiyle &ne cekilen i talep ekonomik aktiviteyi canli tutmaya devam ediyor. Imalat PMI, kapasite kullanimi
ve elektrik tiketimi gibi dncl gostergeler onimiizdeki aylarda bir miktar yavaslamaya isaret etse de, yillik bazda yliksek tek haneli buylime trendinin bir siire daha devam edebilecegini
soyleyebiliriz. Bunlara ek olarak, kredi karti harcamalari ve reel vergi gelirleri gibi oncli gostergeleri de dikkate aldigimizda, ikinci ceyrekte %6 civarlarinda bir GSYH biiyiimesi tahmin
ediyoruz (1C22: %7,3). Bu da ilk yariyildaki GSYH biiyiimesini %6,0’nin iizerine tasiyacak.

> Ilerleyen siirecte, ana ihracat pazarimiz Avrupa basta olmak (izere kiiresel ekonomide beklenen yavaslama ihracat performansimizi olumsuz etkileyebilir. Ote yandan, enflasyona bagli
Ucret duzenlemeleri ve fiyatlarin artmaya devam edecegi beklentileriyle 6ne cekilen i¢ talep ekonomik aktiviteyi bir siire daha destekleyebilir. Buna karsin, enflasyonda devam eden
ylkselise paralel olarak, satin alma gilicinde devam eden tahribatin i¢ talepte bir noktada durulmaya yol acmasi kuvvetle muhtemel. Kredi faizlerinde sliregelen (ve sirmesini
bekledigimiz) yukari yonli seyir de ekonomik aktivitede beklenen yavaslamayi biraz daha derinlestirebilir. Tim bunlari bir arada degerlendirdigimizde, 2022 yili GSYH biiyiimesini %3,5
civarinda tahmin ediyoruz (ikinci yariyilda bekledigimiz yavaslamaya bagli olarak). Sanayi iiretiminin iyi bir gostergesi olan ve giinliik olarak takip edilen elektrik tiiketimine
ozellikle de Temmuz basindan beri hissedilir bir azalma oldugu goriiliiyor.

> Yukarida bahsettigimiz $/TL kurunun daha yiiksek seviyeleri gordiigii ikinci senaryoya gore, fiyatlardaki artis beklentisinin talebi siirekli dne cekmesi, GSYH biiyiimesinin en
azindan kisa vadede daha yiiksek bir seviyede gerceklesmesini saglayabilir. Bu senaryoda 2022 yili GSYH biiyiime tahminimiz %4,5 olarak ortaya cikiyor. Ancak boyle bir
senaryoda, GSYH biiyiimesinde ileride olusabilecek «ani durus» riskinin de (cok) daha giiclii oldugunu belirtmemiz gerekiyor

Kaynak: TUIK, Gedik Yatirim Arastirma
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Ekonomik Gériiniim: Tiirkiye G
Giiclii turizm sezonuna ragmen cari acik enerji maliyetleri nedeniyle yiikselisini siirdiirecek

Enerji ithalati ihracat - petrol ve altin hari¢ ara mali ithalati, 12 Cari denge ve beklenen cari denge patikasi (Milyar $)
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> Son donemde enerji ithalat maliyetimizde dramatik bir artis oldugu goriiliyor. Soyle ki, gecen yil aylik ortalama kabaca 4 milyar $ seviyesindeki eneriji ithalatinin aylik ortalamasi 2022 nin
ilk 6 aylik bélimiinde neredeyse 8 milyar $’a ulasmis durumda. Bu tutarin sadece gecen senenin degil, tarihsel ortalamalarin da cok (izerinde oldugunu belirtmek lazim. Ornegin, Brent
petrol fiyatinin 100-110 $ arasinda dalgalandigi 2011-2014 yillarinda bile aylik ortalama enerji ithalat maliyetimiz kabaca 4,5 milyar $ olarak gerceklesmisti. Buna gore, bu yiikseliste,
dogalgaz spot fiyatlarindaki yiikselislerin, Brent petrol fiyatlarina gore cok daha fazla olmasinin da etkisi var. Bilindigi gibi, Avrupa’da dogalgaz TTF fiyatlari tarihsel ortalamalarinin 6-7 kat
Uzerinde seyretmekte. Dogalgaz ithalat s6zlesmelerinin ve spot alimlarinin giincel fiyatlari 3-4 aylik gecikmeyle takip ettigi dikkate alindiginda, dogalgaz fiyatlarindaki artislarin hentiz
enerji ithalat maliyetlerimize tam olarak yansimadig da sdylenebilir. Buna gore, gecen yil 50 milyar $ seviyesindeki enerji ithalat maliyeti (son 10 yil ortalamasi da kabaca 45 milyar
$), 2022 yilinin tamaminda 90-100 milyar $ arasi bir seviyeye ulasabilir.

> Enerji ithalat maliyetlerindeki dramatik artisin yaninda imalat sanayiinin, dolayisiyla ihracatin ithalata bagimli yapisi da cari dengedeki bozulmada etkili bir rol oynuyor. Yilin geri
kalaninda da, guclu turizm sezonu beklentisine ragmen, yliksek enerji ithalat maliyeti ve ihracatta bekledigimiz yavaslamaya bagli olarak, cari acgiktaki bozulmanin devam etmesini
bekliyoruz.

> Sene sonu cari acik tahminimiz 43 milyar $ (GSYH’nin kabaca %5,0’i) olarak sekilleniyor. Bununla beraber, bu tahmin spot dogalgaz fiyatlarinda bir normallesme varsayimi da
iceriyor. Dogalgaz fiyatlarinin mevcut yiiksek seviyelerinde kalmasi durumunda, cari acik sene sonunda 50 milyar $’a da ulasabilir.

Kaynak: TCMB, Gedik Yatirim Arastirma
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Ekonomik Gériiniim: Tiirkiye G
Enflasyon ve biiyiime destegiyle artan vergi gelirleri biitce performansina destek verdi

Merkezi biitce dengesi (12 ay birikimli, Milyar TL) Faiz disi denge (12 ay birikimli, GSYH'ye orani) Kurumlar vergisi tahsilati
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> Mayis ayinda merkezi bltcede 144,0 milyar TL fazla ve 162 milyar TL de faiz disi fazla gerceklesmisti. Haziran’daki 31 milyar TL’lik biitce acigina ragmen, ilk 6 aylik donemde merkezi
bltce 94 milyar TL fazla Gretmis durumda.

> Gegen yilin mayis ayindaki 25 milyar TL seviyesindeki kurumlar vergisi (KV) tahsilatinin, sirket karliliklarindaki artis ve yiiksek enflasyonist ortama bagli olarak bu sene 152 milyar TL’ye
ylikselmis olmasi (nominal olarak yillik %505, reel olarak yillik %282 artis), Mayis’taki etkileyici biitce performansini ¢ok biiylk olciide agikliyor. Son 12 aylik donem baz alindiginda, KV
tahsilati 370 milyar TL, ya da GSYH’nin kabaca %3,7’sine ulasmis durumda, ki burada tarihsel ortalamanin %1,5-2,0 civarinda oldugunu belirtelim.

> Faiz harcamalarindaki ciddi artis, KKM kaynakli yikli butce transferleri, genisleyici maliye politikasi uygulanacagi ve de ekonomik aktivitede yavaslama beklentilerimize bagli olarak,
biitce acigl/GSYH oraninin 2022 yili icinde %4,0 veya Uzerine dogru yiikselise gecebilecegini belirtmekteydik. Ancak, enflasyonist ortamin da etkisiyle talebin dne ¢ekilmesiyle ve de
ihracatin destegiyle ekonomik aktivitenin canli kalmaya devam ettigi, bunun da vergi geliri tahsilatini destekledigi goriilliyor. Buna ek olarak, hiikiimetin dnceki yillarda oldugu gibi bir
defaya mahsus gelir yaratma becerisi de manset biitce rakamlarini olumlu etkiliyor.

> Ozetle, yukarida saydigimiz olumsuzluklara bagli olarak harcamalarda bekledigimiz artislar nedeniyle, biitce performansinda bozulma beklemeye devam etsek de, ekonomik aktivitedeki
canliligin (glcli vergi gelirlerinin) siirmesi sayesinde, biitce acigl/GSYH orani 2022’de korkuldugu gibi %4 seviyesini agsmayabilir. Buna gére, 2022 6zelinde hiikiimetin %3,5’lik biitce
acigl/GSYH hedefinin ulasilabilir goriindiigiinii soyleyebiliriz. Baz senaryomuzda, biitce acigi/GSYH tahminimiz %3,0 olarak sekilleniyor, Bununla beraber, hizla artacak faiz
harcamalari ve KKM sistemine bagli transferler nedeniyle, biitce acigi/GSYH oraninin ilerleyen yillarda %4’iin iizerine gitmesi riski halen mevcut.

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

Kamu borg stogu icinde degisken faizli ve doviz cinsi tahvillerin pay1 %90’1 gecti
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» 2001 krizi sonrasinda i¢ borg stoku iginde degisken faizli ve doviz cinsi tahvillerin payini azaltan bir strateji izleyen (ve 2011’de de déviz cinsi tahvillerin payini sifira indiren) Hazine, 2018
yilindan itibaren yeniden doviz ve altin cinsi tahvil ihrag etmeye basladi. Halihazirda kabaca 33 milyar $’a ulasan déviz/altin cinsi borg tutari, toplam i¢ borcun da (Mayis sonunda 1,
56 milyar TL) kabaca licte birini olusturuyor.

> Dis borg stoku (Mayis sonunda 110 milyar $) dahil edildiginde, toplam kamu borg stogu icinde doéviz cinsi borcun pay1 %68’e ulasiyor.

> Ic borg stoku icindeki degisken faizli ve TUFE’ye endeksli tahviller de dikkate alinirsa, kamu borcunun %90’indan daha fazlasi déviz ve faizdeki degisimlere duyarl hale gelmis
durumda.

» Son donemde faiz ve kurlardaki yiikselislerin, 2022’de merkezi biitceye yaklasik 80-90 milyar TL’lik ek faiz harcamasi yuki yarattigini hesapliyoruz.

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

2022’de hisse senedi ve bonolardan toplam yabanci sermaye cikisi 5,2 milyar $’a ulasti

Yurtdisi yerlesiklerin net sermaye hareketleri Yurtdisi yerlesiklerin net sermaye hareketleri Yurtdisi yerlesiklerin hisse senedi & DIBS stogu
Aylik (Milyon $) 2021'in basindan beri kiimiulatif (Milyar $) (Milyar $)
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> 2021 yilinin tamamina bakildiginda, DIBS’lere 1,1 milyar $’lik yabanci sermaye girisi yasanirken, hisse senetlerinden 1,4 milyar $’lik sermaye cikisi yasanmisti.

> 2022’nin ilk ceyreginde DiBS’lerden 1,0 milyar $, hisse senetlerinden 1,3 milyar $’uk cikis yasanmistir. ikinci ceyrekte ise DIBS’lerden 0,8 milyar $, hisse senetlerindenise 5,2
milyar $’lik cikis olmustur. Boylece 2022’nin ilk yarisinda toplam sermaye cikisi 5,2 milyar $’a ulasmistir

> Bunlar disinda, yurtdisi yerlesiklerin kisa vadeli portfoy hareketlerini gésteren swap kanalindan 2021’de toplam kabaca 14 milyar $, 2022’nin ilk yarisinda da yaklasik 7,5 milyar $ cikis
oldugunu hesapliyoruz. Eyliil ortasindan sonra bu kanaldan para ¢ikislari 18 milyar $’1 bulmustur.

> Yurtdisi yerlesiklerin hisse senedi stogu 2020 sonundaki 27 milyar $’dan 2022’nin Haziran sonunda 15 milyar $’a, DIBS stogu da 8 milyar $’dan 2 milyar $’a kadar gerilemistir.

Kaynak: TCMB, BDDK, Turkey Data Monitor, Gedik Yatirim Arastirma
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Ekonomik Gorinim: Turkiye =

Fitch 2022 yilinda Tiirkiye’nin kredi notunu 2 kez indirirken, goriiniimii de negatifte tuttu

S&P Moody's* Fitch Tarih Kurum Kredi Notu Yén Géranim Yén

Son giincelleme tarihi: 01/04/22 04/12/21 08/07/22 08/07/22  Fitch B v negatif  —»
- B . o o o 01/04/22 S&P B+ > negatif  —p
Kredi notu glincellemesi: B+ teyit edildi B2 teyit edildi B'ye indirildi . ,
e ) A T S 11/02/22 Fitch B+ v negatif ~ —»

Gorunim guncellemesi negatif teyit edildi negatif teyit edildi negatif teyit edildi 10/12/21 S&p B+ _» negatif i
Yatirim yapilabilir kademe: 4 kademe alti 5 kademe alti 5 kademe alti 04/12/21  Moody's B2 v negatif ~ —»

Degerlendirme takvimi: 30/09/22 25/11/22 18/11/22 03/12/21 Fitch BB- —> negatif v
* Moody’s 27/05/22 tarihindeki resmi degerlendirme takviminde giincellemeye gitmedi 28/10/21 SEP B —> duragan  —»

13/08/21 Fitch BB- —> duragan —»
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Kaynak: S&P, Moody’s, Fitch, Gedik Yatirim Arastirma
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Piyasalara Dair Beklentiler

Ekonomi ve Piyasa Takvimi

Temmuz Agustos Eyliil Ekim Kasim Aralik
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Kaynak: Gedik Yatirnm Arastirma
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Piyasalara Dair Beklentiler (I) G

Endekse Temkinli Bakis Acimizi Devam Ettiriyoruz
» Endeksin 6nimiizdeki donemdeki trendinde 6nemli bir degisiklik beklemiyoruz.
> 2021 yilini %26’lik bir mutlak getiri ile kapatan BIST 100 endeksi, TL’nin deger kaybindan dolayr GOU’lerin %26 gerisinde bir performans gdstermisti.

> Yilin ilk 4 ayinda glicli bir performans sergileyen endeksin sonraki siirecte volatil ancak stabil bir egilim strdlirdigiini gézlemlemekteyiz. Yilbasindan bu yana BIST 100
endeksinin %35 getirisi bulunmakta, ve bu getirinin timi yilin ilk 4 ayinda saglanmis durumda. Ayni dénemde, USD bazinda getirinin de dahil edildigi, GOU’lere karsi goreceli
performansa baktigimizda, BIST-100 endeksinin rélatif getirisinin TL’deki deger kaybindan dolayl %11 oldugunu gérmekteyiz.

> Beklentilerimize, Ulkeler arasi karsilastirmalara ve carpanlara baktigimizda ise (enflasyondan arindirilmis, yani reel) net kar biiylimesi agisindan Tiirk sirketlerinin bankacilik
sektorii kar beklentilerinden dolayi bir nebze éne ¢iktigini séylemek miimkiin. Sanayi sirketlerinin yarattigi operasyonel kar, yani FAVOK, beklentilerimize gére bundan 3 ay
once GOU’lerin gerisinde iken, bu (lkelerde artan enflasyon beklentileri ve ivme kaybeden faaliyet karlarindan dolayi ayni seviyelere geldigini séylemek miimkiin. BIST-100
endeksinin GOU’lere karsi FD/FAVOK iskontosu ise %38 ile son 3 ayda herhangi bir degisiklik géstermemis durumda.

» BIST-100 Endeks hedefimiz %39’luk yiikselme potansiyeliyle 3.500. Giicli devam eden sirket biliyiimeleri ve enflasyonist ortamin yarattig| etki ile endeks hedefimizi
3.081’den 3.500’e cikartiyoruz. Bu baglamda, su asamada fazla katalizérii olmayan bankacilik sektoriinde %45, sanayi segmentinde ise %37’lik yikselme potansiyeli
bekledigimizi belirtmek isteriz. Ote yandan, INA modellerinde kullandigimiz risksiz faiz oranlarinin %25’den baslayip, yillar itibari ile makro beklentilerimize paralel kademeli
olarak diistriildigun, ve beklentilerden uzun stirebilecek (yiiksek) faiz ortaminin degerlemeler lizerinde bir risk unsuru oldugunu belirtmek isteriz. Son olarak, tlkenin iginde
oldugu yuksek enflasyonist ortam dustnildugiinde, endeks icin ylikselme potansiyeli hedefimizin ¢cok da cazip olmadigini belirtmek isteriz.
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Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma, Bloomberg
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Piyasalara Dair Beklentiler (II) G

Endekse Temkinli Bakis Acimizi Devam Ettiriyoruz

» 12022 kar aciklamalar sonrasi BIST 100 endeksine temkinli yaklasimimizi gecen ceyrekteki raporumuzda belirtmistik. Bu gortisimizu korumaya devam ediyoruz. Soyle ki:
» Avrupa’da ve muhtemelen diinyanin diger bolgelerinde bekledigimiz resesyon ve glicli dolar ihracatci sirketlerin satis ivmelerini ve marjlarini olumsuz etkileyebilir,
» Petrol haricinde emtia fiyatlarindaki dusts olasiligi bu segmentteki karliliklari olumsuz etkileyebilir,

» Glcli seyreden bankacilik sektortnu karliliklarinin ayni sekilde devam olasiligi olmasina ragmen, yiksek seyreden CDS makaslari ve halihazirdaki makro riskler ile birlikte su
asamada sektor hisselerine anlamli bir ivme kazandirmayabilir.

> Ote yandan takibimizdeki sirketlerin tavsiye ve hedef fiyat degisiklikleri 31-33. sayfalarda mevcuttur.

Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma, Bloomberg
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BIST Emtia Sirketleri Gorinimu G

Petrol harici emtia fiyatlarina temkinli bir yaklasimimiz bulunmaktadir

> Tirkiye celik sektoriinde; Rusya-Ukrayna savasi sonrasi birinci ceyrek sonlarinda 1.300 $/ton seviyelerine kadar yiikselen HRC fiyatlari, gectigimiz sayfalarda bahsettigimiz sebeplerden
otirl klresel celik fiyatlarindaki baskilanmaya paralel olarak Haziran-Temmuz aylarinda 700-750 $/ton seviyelerine kadar distii. Temmuz ayinda ise yataya yakin bir gériinim mevcut.
Kardemir’in Urlin fiyatlarinda ise 6nemli paya sahip kangal ve kitik fiyatlarinda Mart sonunda gordiigiimiiz, sirasiyla 1.025 $/ton ve 880 $/ton bandina kadar yiikselen fiyatlarin Haziran
ayinda sirasiyla, 725 $/ton 590 $/ton’a kadar geriledigini, Temmuz ayinda ise bir miktar toparlanma gostererek sirasiyla 730 $/ton ve 675 $/ton bandinda seyrettigini goriiyoruz. Celik
fiyatlarindaki asagl yonli seyir, buna ek olarak, (her ne kadar yil basina kiyasla asagl yonli normallesme gosterse de) yiiksek seyreden kémir ve enerji fiyatlar Tirkiye’de faaliyet
gosteren celik Ureticilerinin gelecek ceyreklerdeki HBK’larini negatif etkilemesi beklentisiyle bu sirketlerin hisse performansinin negatif ayrisma géstermesine sebep oldu. Bu gériiniim ve
ivmede degisiklik beklememekteyiz.

> Tirkiye’de faaliyet gosteren celik Ureticilerinin kar marijlari, tim bu olumsuz sartlara karsin 2C22’de de tarihsel ortalamalarinin lizerinde seyredecek olsa da (emtia fiyatlarindaki dististn
finansallara yansimasi birkag ay gecikmeli oluyor, 2022 yilinin ikinci yarisindan itibaren asagi yonli marj baskisinin ivmelenecegini distintyoruz. 2C22 6zelinde ise satis hacimlerinde az
miktarda gerileme ve ton basina FAVOK’iin sektor genelinde 1C22’nin hafif altinda kalacagini (disen fiyatlarin finansallara gecikmeli etkisinden 6tiir(i) diistinliyoruz.

> Nakit akisl tarafinda, 3C22’den itibaren daralmasini bekledigimiz operasyonel kar marjlarina ek olarak, pandemi sonrasinda giiclii seyreden global talep kosullarinda oldukca giicli
isletme sermayesi yonetimi gosteren sektorde, global talep kosullarindaki bozulma beklentimize paralel olarak normallesme bekliyoruz. Bu durum, Tirkiye celik Ureticilerinin nakit
akislarinda orta vadeli ek baski unsuru olarak karsimiza cikabilir.

> Global resesyon beklentilerine ek olarak; Tirkiye’nin kendi i¢ dinamiginin yarattig yiiksek enflasyon ortami, TUFE/UFE arasinda artan makasin yari mamul ve nihai Griin Greticilerinin
nakit akiglar lzerinde yarattigi baski ve diisen alim glcl ise; yurtici Uretim ve i¢ talep tarafinda gectigimiz yillardaki ivmeyi koruyamama ihtimali doguruyor. Toplam etkiyi
disunduglimuzde, hem tUretim miktarinin baskilandigr hem fiyat distslerinin oldugu birkag ceyregin bizi bekledigini sdyleyebiliriz.

» Sonug olarak, Turkiye celik ureticilerinde gordugiimuz derin negatif ayrismanin zaman zaman kisa vadeli tepki hareketleriyle pozitif ayrisma yaratabilecegini dustinsek de; bu durumun
guncel sartlar altinda orta vadede kalici olacagini diisinmuyoruz.

> Petrol tarafinda ise, gectigimiz aylarda Griin marjlari tarihsel ortalamalarin oldukca (lzerinde seyreden Tiipras’in benzer glicli marjlari Haziran ayinda da strdirdigini gordik. Orta
distilat crack’leri 6nemli seviyede yikselisin basladigl Mart ayinda 31,6 $/bbl, Nisan ayinda 44,2 $/bbl, Mayis ayinda 37,4 $/bbl ve Haziran ayinda 54,2 $/bbl olurken, 5 yillik
ortalamalarin kabaca 10 katinda bir fiyatlama oldugunu hatirlatmak isteriz. Jet yakiti tarafinda ise Mart ayinda 24,0 $/bbl, Nisan ayinda 45,2 $/bbl, Mayis ayinda 42,3 $/bbl ve Haziran
ayinda 47,1 $/bbl olurken, 5 yillik ortalamalarin kabaca 20 katinda bir fiyatlama oldugunu goériiyoruz. Yil sonuna yaklasirken asagi yonlii bir normallesme beklentimiz bulunmasina karsin,
ylksek seyreden Grlin marjlarinin Tiipras’i orta vadede diger emtia Ureticilerine goreceli olarak 6ne cikariyor.

Kaynak: TCMB
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Tavsiye ve Hedef Fiyat Degisikleri G

Bankalar alets HedefFlyat | Potansiyel Tavsiye 2022T NFG  2022T Net Kar
Fiyati Eski Yeni  Getiri Eski Yeni
Akbank 8,64 12,59 12,91 49% EUG EUG 63.962 43.156
Garanti Bankasi 15,10 18,08 21,07 40% EUG EUG 63.792 41.615
Is Bankasi 4,93 6,19 6,79 38% EUG EUG 77.604 48.684
TSKB 2,34 2,41 2,50 7% EPG EPG 6.066 3.279
Vakifbank 3,91 4,81 4,89 25% EPG EPG 54.939 25.340
Yapi ve Kredi Bankasi 4,67 6,43 6,89 48% EUG EUG 62.319 41.079

* 21/07/2022 tarihli kapanig fiyatlariyla hazidanmistir

Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma, Bloomberg
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Tavsiye ve Hedef Fiyat Degisikleri G

i Hedef Fiyat i Tavsiye
Akis GMYO 2,96 2,67 3,26 10% EPG EPG 735 545 4.441
Akcansa 22,98 24,03 24,03 5% EPG EPG 7.023 878 546
Aksa Akrilik 57,90 56,02 66,22 14% EPG EPG 16.515 3.157 2.231
Aksa Eneriji 27,42 22,03 35,42 29% EUG EUG 28.084 7.068 4.160
Anadolu Efes 31,94 33,50 50,00 57% EUG EUG 72.350 12.145 1.949
Anadolu Holding 59,60 53,00 80,00 34% EUG EUG 90.403 11.489 1.222
Arcelik 66,75 82,64 78,39 17% EUG EPG 129.545 13.582 5.670
Aygaz 35,50 35,96 34,11 -4% EPG EPG 32.376 1.191 1.231
Bim Magazalari 84,75 85,40 132,00 56% EUG EUG 124.321 10.965 4.577
Brisa 37,50 33,74 43,57 16% EPG EPG 12.954 3.195 3.104
Coca Cola icecek 141,80 123,30 182,00 28% EPG EPG 44.365 8.921 3.508
Cimsa 36,80 39,14 39,14 6% EPG EPG 8.284 1.234 971
Dogan Holding 3,83 5,10 5,25 37% EUG EUG 27.419 1.481 1.288
Dogus Otomotiv 82,75 97,41 108,39 31% EUG EUG 39.591 6.243 5.437
Enerjisa 13,64 21,11 21,11 55% EUG EUG 55.485 8.385 3.040
Enka Insaat 18,98 19,40 19,65 4% EPG EPG 19.868 4.516 6.048
Eregli 28,14 41,75 33,86 20% EUG EUG 119.217 30.795 19.495

* 21/07/2022 tarihli kapanig fiyatlariyla hazidanmistir
Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma, Bloomberg
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Banka Disi

Ford Otosan
Galata Wind
Good Year
Indeks Bilgisayar
Kardemir

Ko¢ Holding
Kordsa

Koza Altin

Koza Anadolu
Logo

Lokman Hekim
Mavi Giyim
Migros Ticaret
MLP Saglik Hizmetleri
Orge Elektrik
Otokar

Petkim

Hisse

Fiyati
266,00
9,35
10,37
8,24
10,70
36,00
49,66
158,10
26,16
43,46
21,12
55,20
54,15
39,62
9,32
486,40
8,81

Hedef Fiyat
Eski Yeni
387,62 387,62
12,09 13,07
11,64 11,64
12,55 12,55
21,75 16,44
57,00 59,00
51,77 62,90
197,00 210,00
35,20 38,50
70,66 70,66
23,19 24,92
99,00 99,00
67,00 90,00
47,61 55,11
8,75 8,71
485,00 580,00
12,20 12,39

* 21/07/2022 tarihli kapanig fiyatlariyla hazidanmistir
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Tavsiye ve Hedef Fiyat Degisikleri

Potansiyel
Getiri

46%
40%
12%
52%
54%
64%
27%
33%
47%
63%
18%
79%
66%
39%

-7%
19%
41%

Tavsiye

Eski
EUG
EUG
EPG
EUG
EUG
EUG
EUG
EPG
EPG
EUG
EUG
EUG
EUG
EUG
EPG
EUG
EUG

Yeni
EUG
EUG
EPG
EUG
EUG
EUG
EUG
EPG
EPG
EUG
EUG
EUG
EUG
EUG
EPG
EUG
EUG

2022T
Gelirler

142.938
1.083
8.846

21.537
26.514
605.320
16.294
6.412
6.559
1.273
750
8.967
67.452
9.160
467
7.432
49.523

2022T
FAVOK

15.422
846
1.184
668
6.109
71.551
2.508
3.627
3.595
432
166
2.152
5.025
2.031
151
1.330
4.880

2022T Net Kar

9.738
565
586
426

3.578

26.788

1.689

4.582

2.837
310

84

1.010

1.182
677
108
987

3.643

Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma, Bloomberg




Tavsiye ve Hedef Fiyat Degisikleri G

Hedef Fiyat Potansiyel Tavsiye 20227 20227

Banka Dist Eski Yeni Getiri Eski Yeni Gelirler FAVOK 2022T Net Kar
Sabanci Holding 19,73 27,50 28,00 42% EUG EUG 119.549 31.923 19.388
Sisecam 20,94 22,23 25,37 21% EUG EUG 90.339 21.115 14.269
Sok Marketler 13,22 28,90 28,90 119% EUG EUG 45.331 3.812 365
Tekfen Holding 25,42 29,50 30,04 18% EPG EPG 21.883 2.245 1.293
Tofas 64,80 104,29 93,48 44% EUG EUG 58.997 8.603 3.281
Turk Telekom 9,04 14,50 13,13 45% EUG EUG 47.109 20.890 7.097
Turk Traktor 226,80 262,39 262,39 16% EPG EPG 20.075 2.789 2.056
Turkeell 17,89 26,20 26,20 46% EUG EUG 45.282 18.848 6.564
Tiipras 248,10 327,00 369,18 49% EUG EUG 363.287 31.946 16.558
Ulker Gida 14,64 31,25 31,25 113% EUG EPG 14.152 2.281 1.512
Zorlu Eneriji 2,06 2,28 2,28 11% EPG EPG 16.031 3.257 709

* Hisse Fiyati ve Hedef Fiyat TL, Gelir, FAVOK ve Net Kar rakamlari ise milyon TL seklinde yazilmistir.
**E(G: Endeks Usti Getiri /| EPG: Endekse Paralel Getiri / EAG: Endeks Alti Getiri

* 21/07/2022 tarihli kapanis fiyatlariyla hazilanmistir

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

> Model portfoyiimiizii makro temamiza uygun bir sekilde degistiriyoruz.

BIST-100 Piyasa Ort. Giinliik Potansiyel

(el > Portfoyliimizde petrol harici emtia, ihracata bagli, ve TL’nin deger kaybina duyarli sirketlerin bir kismini
cikartiyoruz. Bu baglamda éniimizdeki donemde de degisikliklere devam etmek ihtimalini belirtmek isteriz.

Model Portfoy Agirlik Degeri Hacim 3A
(%) (Milyar TL) (Milyon TL)

BIM 4.97 44.9 1,238.7 56.3%
| ee ezl 0.45 451 357.3 62.3% > Portféyliimizden Arcelik, Kardemir, Indeks Bilgisayar, Koc Holding’i cikartiyoruz.
Mavi 0.65 63.4 1,303.8 77.9% - e . . . . e g
) . s — . 7; » Bankacilik sektorlinde, tglincl ceyrek igin bilangco yapisinin daha uygun yapisi oldugunu distndigumuz Yapi
Migros : : : S Kredi’yi Akbank’in yerine portfdye ekliyoruz.
Sise Cam 1.65 8.3 1,372.5 19.2%
Tiipras 3.48 91.3 626.0 59.2% > Ayrica portfoylimize Bim, Migros, ve Tiipras’i ekliyoruz.
Yapi Kredi 0.49 4.3 39.7 47.9%
Portféy BIST-100 > Sirketler ile ilgili daha detayli bilgiler 37. sayfa ve sonrasinda mevcuttur.
Banka Agirligr (%) 8.5% 10.9%
Performans Model BIST-100
Portfoy Rél. (%)
Yil Bagindan Beri 33.5% -1.4%
28 Mayis 2019* - Buglin = 236.0% 15.9%

* Portféy baslangict. Kaynak: Gedik Yatirtm, Rasyonet

Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma, Rasyonet, Bloomberg
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Model Portfoy ve Hisse 6nerileri G

BIST-100’e gore performans

Detayli Model Portfoy

E::il;;’f E'T‘::mf Son Kapanis Agirlikl Getiri '::;:‘itr'if Hedef Fiyat ::t';esli?e‘:i P(::’I;‘;’,zr')ff;;' 3(’:“ OT?_;" FDZ/OFZ’;‘QK FK 2022T
BIM 86.10 26.07.2022 84.45 0.0% 0.0% 0.0% 132.00 56.3% 449 1238.7 4.80 11.2
Logo Yazilim 40.12 17.03.2022 43.55 8.6% 0.8% -8.0% 70.66 62.3% 45.10 357.3 9.30 14.0
Mavi 30.54 22.01.2020 55.66 115.4% 9.8% 72.9% 99.00 77.9% 63.4 1303.8 2.80 5.5
Migros 53.50 26.07.2022 51.80 0.3% 0.0% 0.0% 90.00 73.7% 1.85 31.6 2.30 7.9
Sise Cam 13.18 24.01.2022 21.28 64.7% 5.3% 27.3% 25.37 19.2% 8.3 1372.5 4.80 4.5
Tupras 251.25 26.07.2022 251.25 0.0% 0.0% 0.0% 400.09 59.2% 91.29 626.0 2.30 3.8
Yapi Kredi 4.79 26.07.2022 4.66 0.0% 0.0% 0.0% 6.89 47.9% 4.35 39.7 0.33 0.9
Performans
YBB 33.5% -1.4%
Baslangictan beri (28 Mayis 2019) 236.0% 15.9%

* Banka rasyolari PD/DD
OGH: Ortalama Giinliik Hacim

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

BIMAS T1/BIMAS.IS Endeksin Uzerinde Getiri . o . _ . - .
Hedef Fiyat 132 00 »  OnlUmizdeki dénemde gida perakende sektorlinln faaliyet karliliginin glicli seyretmesini beklerken,
Hisse Fiyati (TL) 84,45 sektorin ongorulebilirligi de goreceli olarak diger sektdrlere gore daha net olarak devam etmekte.
U i i i (Y 9 . . P 9 e . .
Yf'kse"§ P?ta,ns'ye" () 56% > Bu baglamda oldukca muhafazakar yilsonu tahminlerimiz ile BIM’i model portféylimuize ekliyoruz.
Piyasa Degeri 51.278
Firma Degeri 56.431 >  Sirketin satislarinda %78, FAVOK’{inde, %74 liik biiyiime beklentilerimiz bulunmakta.
Finansal Gostergeler .
TL mn 2021 2022T 2023T > Sirket hisseleri, BIM 6zelinde oldukca diisik sayilabilecek 4.8x FD/FAVOK rasyosunda islem gérmekte
Gelirler 70.527 124.321 174.215
artis 27% 76% 40%
FAVOK 6.481 10.965 14.375
marj 9,2% 8,8% 8,3%
Net Kar 2.932 4.577 6.104
marj 4,2% 3,7% 3,5%
Net Borg 5.153 1.545 1.845
HB Temettl 6,0 4,4 57
Tem. Verimi 7,1% 5,2% 6,7%
FD/FAVOK 7,1 4,8 3,7
FIK 13,2 11,2 8,4
PD/DD 5,09 6,32 6,32

* 21/07/2022 tarihli kapanig fiyatlariyla hazirlanmigtir

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

Logo Yazilim

> Logo Yazilim, glicli operasyonel performansi ve tekrarlayan gelirleri ile 6ne cikmaktadir. 2021 yilinda e-

L R e servis miisteri sayisini %70 artis ile 95 bine cikarmistir (2016'dan 2021'e kadar %56 YBBO). 1C22’de

Hrsse I.=|yat| (TL)_ , A2 artis trendi devam etmis olup 107 bine ylkselmistir.

Yukselis Potansiyeli (%) 63%

Piyasa Degeri 4.348 »  VYurtici gelirlerinde yeni misteri kazanimi, mevcut musteri harcamalarinda artis ve e-devlet segmentinde

giicli kontdr satislariyla birlikte Romanya’daki istiraki Total Soft’un Euro bazli geliri sayesinde FAVOK’{in

Finansal Gostergeler 2022 yilinda %51 artmasini bekliyoruz.

TL mn 2021 2022T 2023T

Gelirler 767 1.273 1.747 »  Temmuz ayindan itibaren briit satis geliri 4 milyon TL veya lzerinde olan her sirket i¢in e-fatura zorunlu
artis 41% 66% 37% olmustur (6nceki 5 milyon ve (zeri). Misterilerin e-hizmetleri (e-devlet ¢oziimleri ve hizmetleri)

FAVOK 286 432 593

kullanabilmeleri icin mevcut Urlnlerinin glincellenmis sirimlerine ihtiyag duymalari nedeniyle,

Nertnligr 37’232/50 33’??:/00 33"?;/;’ kullandikca &de gelirlerindeki biylime de dolayli olarak LEM (alinmis lisans yenileme modeli)
marj 34.5% 24.4% 26.2% kategorisinin buytimesini etkilemektedir.
Net Borg 167 423 506 >  Sirketin net nakit pozisyonu gliclii operasyonel performansi sayesinde 2021 sonunda 167 mn TL’ye
yukseldi, 2022 yil sonu beklentimiz 423 mn TL’dir.

o Temen g0 o 2 > 2022 yili beklentilerimize gbre 9,3x FD/FAVOK ile ilem grmektedir.

FD/FAVOK 13,4 9,3 6,6

FIK 14,5 14,0 9,5

PD/DD 5,05 4,02 3,07

* 21/07/2022 tarihli kapanig fiyatlariyla hazirlanmigtir

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

Mavi
» 2020 yilindan itibaren model portféyiimiizde bulunan ve getirisi oldukga yiiksek olan hissedeki glicli
Hedef Fiyat 99,00 performansin devam etmesini beklemekteyiz.
Hisse Fiyati (TL) 56,40 . . . . . o e e .
Yiikselis Potansiyeli (%) 76% > Sirketin gecen yilin ikinci yarisinda baslayan Covid sonrasi acilmalar ile yakaladigi glicli talebin devam
Piyasa Degeri 5.601 etmesiyle saglam performansini 2022 yilinda da stirdlirecegini diisiinliyoruz.

Firma Degeri 5.489 ) . . . . . .. . o
> Hammadde fiyatlarindaki artisin yeni sezon Urlinlerine yansiyacagi beklentisi paralelinde karliligin bu yil

bir miktar azalma riskine karsilik, sirketin Gretim maliyet avantajlarindan kaynaklanan nedenler ve

TL mn 2021 2022T 2023T Kioleri ] fivat Gstiinlisi nedenivl iroda tahminlerimi hafazak

Golirler GG T D rakiplerine gore uygun fiyat list(inligl nedeniyle pazar payi ve ciroda tahminlerimiz muhafazakar
artis 92% 94% 43% kalabilir.

FAVOK 1.016 2.152 2.473 . P, - - e -
e 22 0% 24.0% 19.3% > Normal trendinde 5 yillik strdirdlebilir (reel) bliylimesinin %20’lerin Gzerinde gerceklesmesini

Net Kar 400 1010 1.140 bekledigimiz Mavi, 2022 beklentilerimize gére cazip 2,8x FD/FAVOK (2023: 2.5x) carpanlarindan islem
marj 8,7% 11,3% 8,9% gormekte.

Net Borg 112 257 403 > 99TL hedef fiyat ile “Endeksin Uzerinde Getiri” tavsiyemizi koruyoruz.

HB Temettu 0,3 1,2 1,2

Tem. Verimi 0,5% 2,1% 2,0%

FD/FAVOK 2.8 2,8 2,5

FIK 72 55 4,9

PD/DD 2,58 2,86 1,94

* 21/07/2022 tarihli kapanig fiyatlariyla hazilanmistir

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

Migros
LCROENITERE Endeksin Uzerinde Getiri >  BIM sayfamizda da bahsettigimiz izere, 6niimiizdeki dénemde gida perakende sektériiniin faaliyet
H?dEf nyat SR karliliginin gliclii seyretmesini beklerken, sektoriin 6ngoérilebilirligi de goreceli olarak diger sektorlere
s AED(E) elLey gore daha net olarak devam etmekte.
Yikselis Potansiyeli (%) 74%
Piyasa Degeri 9.342 »  Sirket teknolojik olarak’da on line isleri ile sektorin lideri
Firma Degeri 11.787 ) )
Finansal Gostergeler > Migrosu’da model portféylimize ekliyoruz.
TL mn 2021 2022T 2023T N o e o mari ki Lo
EaTe G Py o »  Sirketin satiglarinda %85, FAVOK’linde, %73’lik blyime beklentilerimiz bulunmakta.
artig 26% 86% 39% >  Sirket hisseleri, oldukca yiiksek bir iskonto olan 2,3x FD/FAVOK rasyosunda islem gérmekte.
FAVOK 2.894 5.025 6.566
marj 8,0% 7.4% 7,0%
Net Kar 359 1.182 1.496
marj 1,0% 1,8% 1,6%
Net Borg 2.445 2.464 1.623
HB Temettl 0,0 0,0 0,0
Tem. Verimi 0,0% 0,0% 0,0%
FD/FAVOK 3,2 2,3 1,7
FIK 19,0 7.9 6,2
PD/DD 12,70 5,97 3,41

* 21/07/2022 tarihli kapanig fiyatlariyla hazirlanmigtir

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

Sisecam
> Kiresel olarak en biyiik bes cam firmasi arasinda bulunan Sisecam’in riinleri 150°nin zerinde llkede
Hedef Fiyat 25,37 satilmakta ve gelirlerin yarisindan fazlasi yurtdisindan saglanmaktadir.
Hisse Fiyati (TL) 21,14
Yiikselis Potansiyeli (%) 20% » Satilan malin maliyetinin yaklasik %40’1 ve gelirlerin %601 doviz bazlidir. Dolayisiyla, TL’nin deger
Piyasa Degeri 64.756 kaybettigi donemlerde sirketin gelirleri ve kar marjlari ylikselmektedir.
Firma Degeri 76.332
> Turkiye’de ve Avrupa’da pandemi sonrasi ekonomik aktivitenin hizlanmis olmasinin ve grup sirketlerinin
TL mn 2021 2022T 2023T birlesmesi ile ilgili sinerjilerin, sirketin gelirlerini, maliyetlerini, kapasite kullanim oranlarini ve kar marjlarini
EEE 32.058 90.339 132.394 orta vadede olumlu etkilemesini beklemekteyiz.
artis 50% 182% 47%
FAVOK 7.562 21.115 29.822 > ABD’deki dogal soda kiilli yatirimlarinin sirketin orta vadeli gelirlerine ve marjlarina énemli katki yapmasini
mar;j 23,6% 23,4% 22,5% beklemekteyiz.
Net Kar 9.133 14.269 17.954
marj 28,5% 15,8% 13,6% > Degerleme carpanlari global benzer sirketlerle kiyaslandiginda hisse fiyatinin iskontolu oldugunu
gostermektedir. Iskontolu hisse fiyatina karsin benzerlerine kiyasla sirketin daha yiiksek biiyiime
s 20T s 202 S potansiyeli, kar marjlari, 6z sermaye getirisi ve temetti verimi bulunmaktadir.
HB Temettii 0,2 0,4 0,8
Tem. Verimi 0,8% 1,9% 3,9%
FD/FAVOK 6,4 4.8 4,0
F/IK 2,8 4,5 3,6
PD/DD 0,66 1,23 0,98

*21/07/2022 tarihli kapanis fiyatlariyla hazirlanmistir

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

Tupras

TUPRS TI/TUPRS.IS Endeksin Uzerinde Getiri > Gegtigimiz yillardan bugiine; OPEC+ kesintileri, iran ve Venezuela’ya uygulanan yaptirimlar, Covid sonrasi
Hedef Fiyat 369,18 mobilitenin artmasi gibi sebepler petrol fiyatlarinin yeniden ylkselise ge¢cmesine zemin hazirlarken;
Hisse Fiyati (TL) 249,10 Rusya/Ukrayna savasinin baslamasiyla petroldeki yukari hareket ivmelenmis, bu durum(lar) bélgesel petrol
Yiikselis Potansiyeli (%) 48% fiyatlari arasinda da 6nemli seviyede farklar olusmasina sebep olmustur. Buna bagli olarak; Tlpras’in crack
Piyasa Degeri 62.379 marijlarinda da Mart ayindan itibaren dnemli seviyede ylkselisler gerceklesmistir. Her ne kadar rafineri
Firma Degeri 73.597 marjl varsayimlarimizda 3C22 itibariyle asagl yonlii normallesme varsayimimiz bulunsa da, gelecek
ceyreklerde (2023 yilini da kapsayacak sekilde) dzellikle arz kisintilarinin glindemde kalmaya devam
TL mn 2021 2022T 2023T edecegini ve Tupras’in net rafineri marjinin 5 yillik ortalamalara kiyasla énemli seviyede yukarida
Gelirler 150.972 363287  537.681 sekillenecegini dlstintiyoruz.

artis 139% 141% 48%
FAVOK 12.996 31.946 27.711 » Tlpras’in net rafineri marjinin yiksek primli seyretmesi beklentimizdeki ana arglimanlarimiz sunlardir; i)
marj 8.,6% 8,8% 5.2% Agir ve eksi ham petrolleri yiiksek kompleksite oranlari ile isleyebilmesi ii) ham petrol tarafinda disuk
Net Kar 3.319 16.558 18.332 fiyata erisim imkaninin giincel makroekonomik sartlarda énemli diizeyde artmasi ve bunun devam etmesi
marj 2,2% 4,6% 3,4% beklentimiz iii) yliksek seyrin siirmesini bekledigimiz kapasite kullanim orani ve bunun pozitif marj katkisi

iv) havacilik sektori verilerindeki iyilesmenin siirmesi

Net Borg 11.217 10.286 10.801
> Tupras’in Stratejik Donlsim Plani gercevesinde 2030 yilina kadar karbon emisyonlarini 2017 yilina kiyasla
HB Temetti 0,0 0,0 0,0 %30’a yakin dislirme hedefi bulunuyor. 2050 yilina kadar ise karbon nétr seviyeye gelme hedefi
Tem. Verimi 0,0% 0,0% 0,0% bulunuyor. Plan dogrultusunda 2050 yilina kadar 10 milyar $ yatinm plani mevcuttur. Gelecek yillarda
. emisyon gegcisi dogrultusunda, karbon salinimi azalmayan sirketler igcin dnemli seviyede bilango
FD/FAVOK 3.1 2.3 2,7 yikiimliliiklerinin dogacag) varsayimiyla yatirim planini genel olarak makul buluyoruz. Ote yandan, Entek
E/[};/DD 186'? zsgg 13;11 Birlesmesi’nin glincel sartlar altinda Tipras degerlemesini olumsuz etkileme beklentileri bulunmasina

karsin, sifir karbon salinimi hedefi dogrultusunda ihtiya¢ duyulan yesil hidrojen ihtiyacinin i¢ kaynaklar ile

21/07/2022 tarihli kapanis fiyatlariyla hazinanmistir karsilanmasi ve lojistik sektérii ihtiyaclarina yénlendirilmesi hedefini pozitifi olarak yorumluyoruz.

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

Yapi Kredi Bankasi

YKBNK TI/YKBNK.IS Endeksin Uzerinde Getiri »  Bankacilik sektoriinde yilin ikinci yarisinda, artan fonlama maliyetlerinden ve potansiyel kredi

Hedef Fiyat 6,89 bliylimesi yavaslamasindan kaynakli kredi-mevduat makasinda bir miktar baskilanma

Hisse Fiyati (TL) 4,59 beklemekteyiz. Bu noktada Yapi Kredi’nin sahip oldugu yaklasik 72 milyar TL'lik (6zsermayenin

WILECES (FelEms () 0% yaklasik %92’si) ve ozel emsallerine oranla en yiiksek olan TUFEX portféyiiniin marijlari

desteklemeye devam etmesini beklemekteyiz.

Finansal Gostergeler

TL mn 2021 2022T 2023T . . . - : . ,

Net Faiz Geliri 22,607 62,319 69.797 > Enflasyon muhase'be5| uygulama*_sma gecis konu.sqnda“duzenleyml oforlte ta}rafmqan hentliz net .bll’

Net Kar 10.490 41.079 47.924 tarih belirlenmemis olmakla birlikte Yapi Kredi’'nin TUFEX portfoyl sayesinde 6zel benzerlerine
artis 107% 292% 17% gore goreceli olarak enflasyon muhasebesinden daha sinirli etkilenmesini beklemekteyiz.

Ozsermaye Karliligi 17% 44% 33%

FIK 21 0,9 0,8 . o .. A - :

PD/DD 0.34 0.33 0.23 »  Banka sermaye3| yasal limitlerin oldukca Uzerinde glcli sermaye yeterlilik rasyolari ile olasi kur

* 21/07/2022 tarihli kapanis fiyatlariyla hazirlanmistir hareketlerine kar§| dayamkl' yapldadlr.

»  Banka 2022 tahminlerimize gore 0,33x PD/DD ve 0,9x F/K ile islem gormektedir.

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

Makroekonomik Veriler

Ekonomik Biliy ime
GSYH (zari, milyar TL) 3,758 4,320 5,047 7,209 13,972
GSYH (cari, milyar dolar) 785 760 717 810 2834
GSYH (zincirlenmig hacim, yillik yizde defigim) 2.9 0.9 1.8 11.0 3.5
Kigi Bagma GSYH (bin dolar) 9,693 9,283 8,574 9,565 5,722
Enflasyon
Yilsonu TOFE (yillik yiizde) 20.3 11.8 14.6 36.1 71.5
Ortalama TUFE (yillik, yiizde) 16.2 15.5 12.3 19.8 74.3
Odemeler Dengesi
Cari Denge (yilsonu, milyar dolar) «27.2 2.0 =355 -13.7 -43.3
Cari Denge/GSYH (yilsonu, yizde) -3.5 0.3 5.0 1.7 -5.2
Merkezi Yonetim Biitce Dengesi
Biitge Dengesi {yilzonu, milyar TL) -72.6 -130.0 -172.7 -192.2 421.8
Biitge Dengesi/GSYH (yilsonu, yizde) -1.9 -3.0 -3.4 2.7 -3.0
Faiz Dig1 Denge (yilsonu, milyar TL) 1.3 -30.0 -38.8 11.4 101.8
Faiz D1 Denge/GSYH (yilsonu, yizde) 0.0 -0.7 0.8 -0.2 -0.7

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

Piyasalar

GedikYatirhm

BisT-100
Dugik - Yokeek
Kapanig
Dolar/TL
Dusik - Yiksek
Ortalama
Kapamg
2 Yiluk Gisterge Tahvil Faizi
Dusuk - Yuksek
Kapanig
10 Yillik Gisterge Tahvil Faizi
Dugik - Yuksek
Kapang
TCMB Agwlikh Ortalama Fonlama Faizi
Dugik - Yaksek
Ortalama

Kapanig
Brent
Ortalama

2847 -1,235

913

3.74 - 6.88

12.9-27.0

19.7

11.7 - 22.2

16.4

12.5-24.1
17.7

24.1

72

837 -1,148

1,144

5.19-6.20
5.68

5.94

11.7-26.1

11.7

12.2-21.4

12.3

11.3-25.5
20.7

11.4

6d

842 - 1,420

1,476

8.8 -13.8

15.0

10.1-14.8

12.9

7.3-16.0

1,330 - 2,279

1,858

6.92 - 17.47
8.89

13.329

14.65 - 24.07

22.7

12,92 - 24.77

24.6

14.0-19.0
17.6

17.0-18.0

2,300- 3,300

n.m.

13,20 -19,50

16.56

18.75

n.m.

Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma, TCMB, TUiK, HMB, Bloomberg
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Burada yer alan bilgiler Gedik Yatirim tarafindan bilgilendirme amaciyla hazirlanmistir. Yatirim sinyal, bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligl kapsaminda degildir. Yatirim danismanlig hizmeti; araci
kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatinm danismanligi sézlesmesi gercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan sinyal, yorum ve
tavsiyeler, herhangi bir yatirim aracinin alim satim 6nerisi 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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