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ONSOZ

2023 yilini, kuresel piyasalari yonlendirmede oncu roli olan gelismis Ulke merkez bankalarinin
enflasyonla micadele kararliliklarindan taviz vermeyerek yukselen faiz ortamini sekillendirdigi;
arz yonlu aksakliklarin giderilmesinin de destegiyle, bu parasal durusun fiyat baskilarini
azaltmada olumlu sonuclarinin alindigi; diger taraftan, agresif parasal sikilasma adimlarina
karsin resesyon senaryosundan uzak kalindidi, sadece blylime ivmesinde yavaslamalarin
yasandigl bir donem olarak geride birakiyoruz.

Bu noktada, gecen yilin Onséz'iinde bu yila ait dngorilerimizde 6ne cikan su ifadelere yer vermek
isteriz: "Onden yiiklemeli faiz artirim sirecini kararli bir sekilde devreye alan Fed'in sikilasma
dongusindn gelecek ddonem hizinda, blyimenin yavaslama mi yoksa resesyona yaklasma
seklinde mi gerceklesecedi belirleyici olacaktir. Resesyonun olasi bir senaryo oldugunu kabul
etmekle beraber, biyimenin daha ilimli diizeyde dengelenecegi ongoriisiiyle, 2023'te enflasyon
hedefe yakinsayana kadar ylksek faiz ortaminin devam etmesini bekliyoruz. Bu durumda, Fed'in
faiz silahini agresif kullanmaya ara verse de, miktarsal sikilasmanin devam edecegini
disdndyoruz. Bu yilin en dikkat cekici gelismelerinden biri olarak glcli dolar temasinin devami
ise, global stagflasyon, serbest ticarette daha fazla kisitlama, GOU lerde borc sorunlary, kirilgan
ekonomilerde daha ciddi siyasi ve ekonomik sikintilarin yasanma risklerini de artirabilecektir.’

Nitekim, Fed ve ECB'nin yil boyunca kararli ve istikrarli parasal sikilasma hamleleri ile, politika
faizleri 2001 deki seviyelerine geri donerken; merkez bankalarinin halen yiikselen faiz ortaminin
sonuna gelindigine dair net bir sinyal vermekten kagindigini goriyoruz. Daha da onemlisi, orta
vadeli enflasyon hedefine kalici olarak ulasildigina dair glvenli bir gorinim olusana kadar da,
ylksek faiz ortaminin devam edecegi konusunda son derece kararli bir tavir sergileniyor. Orta
vadeli hedeflere yakinsama da en erken 2025 yilinda ongoruliyor. Bu ongoride etkili unsurlar
olarak ise, bliyime ve ic talep gdstergelerinin glclni bir sekilde sirdirliyor olmasi; istihdam
piyasasinin belli acilardan siki kosullari yansitiyor olmasi; en ocnemlisi de enflasyonda ozellikle
hizmetler ve Ucret artislari kaynakli katiliklarin olusmasi one cikiyor. Tabii ki, yesil donisim icin
gerekli yapisal degisimlerin neden oldugu ek fiyat baskilarini da unutmamak gerekiyor. Ancak
ABD'de Agustos 2022'de yirlrlige giren Enflasyonu Dusirme Yasasinin (' /nflation Reduction Act)
temiz enerji gecisinin etkisinin zaman icinde pozitife donebilecedi durumu da g6z ardi edilmemeli.

Bu noktada, parasal sikilasmanin gecikmeli etkilerinin ozellikle 2024 goriniminde kritik bir role
sahip olacagina dair gorisimizli one cikarmak isteriz. Her ne kadar 2023 yili simdiye kadar
resesyondan uzak bir ortam sunmus olsa da, son donemde Euro bdlgesinde belirgin olmak Uzere
zayiflama isaretleri aliyoruz. Yapilan c¢alismalar, parasal sikilasmanin gecikmeli etkilerinin
gozlenme sirecinin gelisen ekonomilerde 1 yil civarinda sinirli kalirken, gelismis ekonomilerde 3
yila kadar uzayabildigini gostermektedir. Bu cercevede, zayiflama isaretlerinin sirmesi ve
daralma bolgesindeki gdstergelerin genisleme tarafina gecememesi durumunda, 2024 yilinin
resesyon riskinin daha ciddi olarak test edildigi bir donem olacagini dislndyoruz. Ayrica, guclu
dolar temasinin korunmasi, Cin'in zayif biyime goérinimuinin derinlesmesi, kiresel likiditeye
onemli destek saglayan BoJ'un politika degisikligine uyum silirecinde sorunlar yasanmasi gibi
unsurlar da kiresel resesyon senaryosunun glc kazanmasina neden olacaktir. Her ne kadar
simdiye kadar yapilan sikilasma sonrasinda para politikalari desteginde ciddi bir alan olusmus
olsa da, blylimede yavaslama isaretlerine enflasyondaki katiliklarin azalma yoninde eslik
etmemesi durumunda, ekonomi yonetimleri zor bir ikilemle karsi karsiya kalacaktir.

Iceride ise, destekleyici parasal durusun, secimler sonrasinda yeni ekonomi yonetimiyle
politikalarin daha rasyonel zemine gecirilmesi anlayisinda sikilasma durusuna gectigi ve bunun
da ekonomik dinamiklerde yeni bir dengelenme baslattigi bir strec icinde bulunuyoruz. Makro-
finansal istikrar, dengeli bliyime ve enflasyonu kalici olarak dusirme oncelikli cercevede, mali
disiplin kararliiginin surdiruldigd ve yapisal donusimin canlandirildigr ortamda ise, Turkiye
ekonomisi pozitif ayrisanlar arasinda yer alacaktir.



Ak Gorlintim

AT 2024

Kiiresel Ozet: Enflasyonda katilik ve yliksek faiz ortaminin kiiresel

buayimede baskisi

2022 de tarihi zirvelerini goren, ancak 2023'te
gelismisler onciluginde kararli bir sekilde
devam ettirilen parasal sikilasmayla kontrol
altina alinarak gerileyen kiresel enflasyonun,
2024 yilinda, belirginlesen katiliklar nedeniyle
yiksek faiz ortaminin sirmesine;
sikilasmanin gecikmeli etkileriyle de birlikte,
kiresel resesyon temasinin giic kazanmasina
neden olabilecegini dusinUyoruz. Diger bir
ifadeyle, 2024’te en biylik dilemmayi,
resesyon riskinin daha gicld senaryo haline
geldigi  kosullarda, buna  enflasyonda
katiliklarin hizla cozilmesinin eslik etmemesi
durumunda, parasal destedin gereken boyutta
ve zamanda devreye sokulamamasi
noktasinda goriyoruz.

Diger yandan, enflasyon-blylime ikileminin
cozilmeye calisilacagr bu slrecte glcld
dengelere  sahip  gelismis ve gelisen
ekonomilerin pozitif ayrisacaklari, kirilgan
ekonomilerin ise vyavaslama ve resesyon
temalarina sahne olacaklar  asikardir.
Kiresel ekonomik ve finansal dengelerde
belirleyici  glcid  olan  oncud  gelismis
ekonomilerde gozlenen farklilasmanin
korunmasi ve bu durumun da gicli dolar
temasinin  gliclenmesine neden  olmasi
durumunda, emtia fiyatlarinda gézlenebilecek
asagl yonlu baskilar, ozellikle gelisen
piyasalara sermaye akisinda onemli bir risk
unsuru haline gelebilecektir. Bu riskin
gerceklesmesi durumunda da, gelisen ve
gelismis biyime farkinin belli bantta sinirli
kalacagi ongoristni makul karsiliyoruz.

Kiresel gorinimde belirleyici ekonomilere
ozetle  deginirsek, ABD  ekonomisinde
enflasyonda  katiliklarin ~ ve  gecikmeli
etkilerinin gozlenmesiyle onimizdeki
doneme dair resesyon endiselerinin daha
fazla dile getirildigini izliyoruz. Politika
faizinde tepeye ulasarak 2024 yilina girmesi
beklenen  Fed'in, biylimede zayiflama

belirtilerinin  guclenmesi durumunda, faiz

indirimlerini  gindemine alsa da, bunu
enflasyonda katiliklar kalici olarak c¢dzilene
kadar son derece temkinli adimlarla
yuritmesi beklenmelidir. Piyasa

beklentilerinde, faiz indirimlerinin 2024’Un
ikinci  ceyreginde basladigi ve slrecin
ceyreksel bazda sirasiyla 50-25-50 baz
puanlik indirimlerle devam ettigi tablo one
cikiyor. Burada soru isareti, enflasyon ve is
glci piyasasinin, faiz indirimlerinin Fed'e
gore daha erken baslamasina imkan taniyip
tanimayacagi noktasinda olacaktir.

Oniimizdeki donemde enflasyonda
iyilesmenin  devam  etmesi  durumunda,
miktarsal sikilasmanin  hiz  kazanmasi;

katiliklarin kalmasi ve buna da bilyiimede
yavaslamanin eslik durumunda ise, faiz
indirimlerinde temkinlilik ihtiyaci nedeniyle,
likidite  yonetiminin  destekleyici  yanini
sirdirmesi beklenebilir.

Her ne kadar ABD ekonomisi, ters verim
egrisine karsin, blyime ivmesini simdiye
kadar belli seviyede korumus olsa da;
gelismis ekonomilerde para politikasinin
gecikmeli etkilerinin gozlenme sirecinin 3
yila kadar uzayabildigi dikkate alindiginda,
2024 yiinin resesyon riskinin daha ciddi
olarak test edildigi bir donem olacagini
disiintyoruz.

Euro Bolgesi cephesinde de, sikilasma
strecinin gecikmeli etkilerinin sektdrel bazda
belirginlesmesiyle, biylime Uzerinde asagi
yonlu risklerin arttigi; hatta bélgenin kiresel
resesyon senaryolarina oncilik ettigi bir
gorinimle karsi karsiyayiz. Bolgeye iliskin
artan resesyon endiselerinde, bolge
ekonomisinin ~ onemli itici  glcid olan
Almanya’daki yavaslamanin hizi énemli rol
oynuyor. Kisa vade goriniminin de pek
iyimser bir tablo vyaratmadigi Almanya



ekonomisine ait istatistiksel calismalarimiz,
dlke blyUmesinin bdolge GSYH'si Uzerindeki
etkisinin yillar icerisinde belirginlestigine
isaret ediyor. Ayrica 2023'Un ilk yarisinda zayif
blyime kaydeden bdlge ekonomisine iliskin
AMB projeksiyonlari da risklerin arttig
6ngorisunu destekliyor. Bolge ekonomisinde
o6ne cikan resesyon senaryolarina karsin,
enflasyonda katiliklarin olmasi nedeniyle, orta
vadeli hedefe yakinsamanin en erken 2025'te
beklenmesi de, 2024'Un zorlu bir gdrdnim
sunmasinin en onemli bileseni olarak one
cikiyor.

Para politikasinin gordnidmuyle ilgili olarak,
AMB'nin  faizlerin  uzun sire  ylksek
kalabilecegi soylemi karsisinda faiz
indirimlerinin devreye alinabilecegi yonindeki
piyasa ongdrisiine yine temkinli yaklasmayi
tercih ediyoruz. Banka'nin, faiz artirrmlarinda
sona gelinse de, enflasyonda kalici iyilesmeye
kadar, miktarsal  sikilasmayl  temkinli
adimlarla da olsa siirdiirmesini bekliyoruz.
Ancak resesyonun derinlesmesi, likidite
yonetiminin destekleyici ydne cevrilmesine
imkan taniyabilecektir.

Buylme kompozisyonunun yeni modele uyum
saglamaya baslamasina karsin, yapisal
problemler ve kiresel izolasyonla sonuclanan
politikalar nedeniyle blyiime Uzerinde asadi
yonliu risklerin arttigi Cin'de, enflasyonun
hedefe wulasmasinda ic tuketimi artirma
adimlarinin  etkinligi  belirleyici  olacaktir.
Parasal cephede kritik gdstergelerden biri,
PBOC'nin yuandaki deger kaybini belli bir
bantta tutup tutamayacagidir. Biyimede
artan asagl yonlu riskler nedeniyle yuanda
deger kaybinin devam etmesi ana senaryo
olarak karsimiza cikarken; kontrol bandinin
Otesinde bir deger kaybi, gerek ic talebi
desteklemeyi ©ne cikaran yeni modelin
sirdurdlebilirligi, gerekse de hem gelismis
hem de gelisen piyasalara yonelik risk istahi
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acisindan baski unsuru haline gelebilecektir.

Disiik blyime ctkmazindan ctkma
muicadelesi veren Japonya'da, enflasyonun
kaliciliginin  halen sorgulandigi ve dinyada
resesyon temasinin dne c¢iktigr konjonktorde,
parasal durusta radikal degisikligin hizlica
gerceklesmesi zor gorinlyor. Bu nedenle,
BoJ'un kiresel likiditeye desteginin
azalmasinin beklendigi 2024 te, faiz artisini ve
bilanco daraltilmasini  temkinli yiritmesi
beklenir.

Gelisen ekonomiler cephesinde, gelisen Asya
icindeki ayrismalarin  devam  edecegini
distntyoruz. Cin ekonomisinde biylime
kompozisyonunun yeni modele evrilmeye
devam edecegi ongorisine karsin, blyime
oraninin 2024 yilinda da %4'ler seviyesinde
sinirli kalacagr dusinuliyor. Kiresel dretim
dssl olmayi hedefleyen Hindistan
ekonomisinin ise; yatirimlar, tiketim ve kamu
harcamalarinda ongorilen artisla %6.3 ile
yine guc¢li biylmesi bekleniyor.

Gelisen  Avrupa’'nin,  Rusya'nin  petrol
ihracatinin artacagi ve tiketimin glclenecegi
beklentisiyle, %2,2 blyumesi ongoriliyor.
Sahra-alti Afrika'nin ise, enerji projelerinin
desteginde %4 biyimesi tahmin ediliyor.
Latin Amerika'nin, sektorel midahaleler ve
politik calkantilar sebebiyle, %2,3 biylyecedi
ongoruliyor.

Ozetle, bu yil gelismislerin uyguladigi istikrarll
sahin politikalara karsin, éne cikan katiliklar
nedeniyle ancak %6,9'a gerileyen kiresel
enflasyonun, 2024'te de %5,8 ile 2000-2021
patikasinin Uzerinde seyretmesi bekleniyor.
Bu dogrultuda 2024 yilinin, gelismis merkez
bankalarinin enflasyonda katiliklarla
micadelede yliksek faiz ortamini uzun siire
surdirme riski altinda, gelisen ekonomiler
icin zorlu bir dénemi yansittigini sdyleyebiliriz.
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ABLD: Enflasyonda katilik ve resesyon riski

2023 yilini, Fed'in istikrarli parasal durusunun
yansimalariyla, bir énceki yil tarihi ylksek
seviyelerini goren enflasyonda baskilarin
dizginlendigi ve bu hamlelerin biylime
uzerindeki etkilerinin takip edildigi bir dénem
olarak nitelendirebiliriz. Parasal sikilasmaya
ek olarak, pandemi ilintili tedarik zinciri
problemlerinin codzilmesi ve Rusya-Ukrayna
geriliminin azalmasiyla, TUFE enflasyonu
Haziran'da %3'Un hafif altina kadar indi. Bu
seviye, 2022'de gorilen %9 lu seviyelere gore
belirgin dislse isaret etmesine karsin; baz
destedinin ortadan kalkmasi ve enflasyonda
katiliklarin 6n planda kalmaya devam etmesi
nedeniyle, yillk enflasyon Ekim ayinda
%3.2'ye ILimli yikselis gdsterdi.

Diger taraftan parasal sikilasmada, faiz
tarafinda cesur ve kararli hamlelere karsin,
buyime  goriniminin olumlu tarafta
seyretmesinde, likidite araclarinin son derece
temkinli ve dengeleyici olarak kullanilmasini
kritik unsur olarak goriyoruz. Nitekim, yilin
ilk ki ceyreginde sirasiyla %2 ve %2,4'lik
buUyimelerle istikrarli bir gorinidm sunan
ekonomi, Uclncl ceyrekte de blylme hizini
%5,2'yve  tasimistir.  Ancak, enflasyonda
katiliklarin =~ ve  sikilasmanin  gecikmeli
etkilerinin godzlenmesine bagli olarak, son
ceyrekten itibaren biyime hizinin %1'ler
seviyesine disebilecegi tahminleri,
gnimuzdeki déneme dair resesyon
endiselerini gliclendirmektedir.

Ters verim egrisinin mevcut gorinimd resesyon
endiselerini gliclendiriyor

@10 yillik - 3 aylik tahvil faizi farkinin negatif blgede oldugu guin sayisi

Kaynak: Reuters, HLY Arastirma

2024 yiinda en biyik dilemmanin da,
resesyon riskinin daha glcli senaryo haline
geldigi  kosullarda, buna  enflasyonda
katiliklarin hizla cozilmesinin eslik etmemesi
durumunda, parasal destegin gereken boyutta
ve zamanda devreye sokulamamasi
noktasinda olusacagini dusiniyoruz. Her ne
kadar simdiye kadar yapilan faiz artirimlari ile
olasi resesyona karsi Fed'in parasal destek
saglamada manevra alani olusmus olsa da;
enflasyon gorinUmunin izin vermemesi
durumunda bu imkani rahatca kullanmak
muimkin olmayacaktir. Nitekim, ekonomik ve
politika gorinidmlerinin aktarilmasinda kritik
bir yeri olan Jackson Hole toplantisinda da
ana temanin; faiz artirmlarinin ne kadar sire
devam edeceginden ziyade, faizlerin ne kadar
sire yiksek kalacagl seklinde olustugu
gozlenmistir.

Enflasyondaki katilikta ise, stratejik petrol
rezervleri ve reel kazanclar onemli bilesenler
olarak goruliyor. OPEC+'in Uretimi kisma
hamleleri karsisinda, 0,35 mn varil ile
1982'den bu vyana en duUslk seviyelere
gerilemis olan stratejik petrol rezervlerinin
fiyat  baskilarini  dengelemede  yetersiz
kalabilecegi ongordliyor. Buna ilaveten, siki
gorinimunud koruyan isglici piyasasinin,
6zellikle hizmet sektoru kazanclari Uzerindeki
yansimalari, tlketici harcamalari araciligiyla
enflasyon Uzerinde yukari yonlid risk teskil
eden unsurlardan biri olarak one ¢ikiyor.

Bilanco disi enstrimanlar, lkidite yonetiminde
onemli dengeleyici unsur

— Fed likidite (trl$)

= Fed bilango (trl$, sag eksen)
3,0 7,0

Kaynak: Bloomberg, HLY Arastirma,



2020'den bu yana %b5’ler seviyesinde bulunan
kazanclardaki artis, 2021-22 doneminde
enflasyonun altinda seyrettikten sonra, 2C23
itibariyle  farki  pozitif bdlgeye tasimis
gorinmektedir. Her ne kadar aradaki fark son
donemde 1 puanin hafif altinda seyrederek,
yakin gecmiste 2008 kriz yili ve 2020 pandemi
doneminde gdzlenen 3,5-4 bandinin ciddi
altinda kalip blylme endiselerini yatistirsa
da, istihdam piyasasi ve enflasyon
etkilesiminin yakin takipte kalacagr aciktir.
Nitekim, tarihsel olarak kazang¢ artisinin
fiyatlardan 4 puan ya da daha ylUksek
seyrettigi  donemler Biyik Depresyon'un
baslangici, Il. Dinya Savasi ve Kore Savasl
yillari,  1990’larin sonundaki  ‘productivity
boom’ donemi ve pandemi yili olarak
belirmektedir. Ote yandan, isgiicii piyasasinin
enflasyon goriniminde ne kadar dogru bir
onci  gosterge  olduguna  dair  karsi
sorgulamanin yapildigini da belirtmek isteriz.

Bu belirsizlik karsisinda da, politika faizinde
tepeye ulasarak 2024’e girmesini bekledigimiz

Fed'in, blyimede asagr yonld risklerin
artmasi  durumunda, faiz  indirimlerini
gindemine alsa da, bunu enflasyonda

katiliklar yumusama gdsterene kadar son
derece temkinli adimlarla uygulamasini
bekliyoruz.  Piyasa  beklentilerinde, faiz
indirimlerinin  2024’Gn  ikinci  ceyreginde
basladigi ve sirecin ceyreksel bazda sirasiyla
50-25-50 baz puanlik indirimlerle devam ettigi

Enflasyonda katiliklar
indirimlerinde temkinlilik

karsisinda, faiz
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= Federal fonlama oranina
iliskin piyasa beklentileri
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Kaynak: Bloomberg, HLY Arastirma
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tablo one cikiyor. Ancak, kiclk bir kesimin ilk
ceyrekte faiz indirimlerinin  baslamasini
6ngordigund de atlamamak gerekir. Burada
soru isareti ise, enflasyon ve is gici
piyasasinin, faiz indirimlerinin bu kadar erken
baslamasina imkan taniyip tanimayacagi
noktasinda olacaktir.

Faizlerin yani sira bilanco yonetimi de
enflasyonla muicadelede kullanilan bir arag.
13 Nisan 2022'de $8,97 trl ile zirve yapan Fed
bilancosu $1,2 trl kicllerek son durumda
$7.8 trl'ye geriledi. Ancak onemli bir nokta
olarak, ters repo ve kamu mevduati gibi
enstrimanlar simdiye kadar dengeleyici bir
rol  Ustlenerek, net likidite azaltiminin
bilangconun gosterdiginin ancak Ugte biri
oraninda gerceklesmesini saglamistir.
Onlmizdeki dénemde ise, enflasyonda
iyilesmenin devam etmesi halinde, miktarsal
sikilasmanin  hiz  kazanmasi; katiliklarin
kalmasi durumunda ise, faiz indirimlerinde
temkinlilikle likidite yonetiminin destekleyici
yanini stirdirmesi beklenebilir.

Son ama onemli nokta olarak, ABD ekonomisi
ters verim egrisine karsin buyUme ivmesini
simdiye kadar belli seviyede korumus olsa da;
gelismis ekonomilerde para politikasinin
gecikmeli etkilerinin gozlenme sirecinin 3
yila  kadar uzayabildigi disundldiginde,
2024'lGn resesyon riskinin daha ciddi olarak
test edildigi bir donem olacagini 6ngoriyoruz.

Para politikasinin gecikmeli etkilerinin goridlme
donemi, gelismis ekonomilerde 3 yila kadar uzuyor

4,5

4,0 M Para politikasinin gecikmeli
35 etkilerinin reel ekonomiye
’ yansima siresi (yil)
3,0
2,5
2,0
15
1,0
0,5
0,0
Tim dlkeler Gelismis ekonomiler Gelisen ekonomiler

Kaynak: IMF World Economic Outlook, HLY Arastirma
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Euro bolgesi: Daha zorlu gececek enflasyon ve biyime ikilemi

Temmuz 2022'de baslayan parasal sikilasma
sirecinin  gecikmeli  etkilerinin  imalat
sektorinde bu yilin ikinci ceyregi, hizmetler
tarafinda ise Uclncu ceyrek itibariyle
belirginlesmesiyle, bolge ekonomisi izerinde
asagl yonlu risklerin arttigi; hatta bodlgenin
kiresel resesyon senaryolarina onculik ettigi
bir gériinimle karsi karsiyayiz. Oyle ki, faiz
artirim sirecinin basladigr Temmuz 2022'den
beri daralma bolgesinde bulunan imalat PMI,
tam bir yil sonra 42,7 ile dip yaptiktan sonra,
son verilerde 44,2'ye hafif toparlanma
gosterse de, pandemide kaydedilen dip
seviyelerin ancak sinirli oranda Uzerinde
bulunuyor. Bolgenin en blylk ihracat pazari
olan Cin'deki vyavaslama nedeniyle vyeni
siparislerin son 26 yilin en hizli disUsunu
kaydetmesi dikkat cekiyor. Nispeten gcli
kalan hizmet PMI da, sikilasma boyunca 50
esik degerinin Uzerinde kalabilmis olsa da,
son verilerde 48,2 ile daralma bdlgesindeki
seyrini sirddriyor.

Bolge ekonomisine iliskin artan resesyon
endiselerinde, bolgenin dnemli itici glicl olan
Almanya ekonomisindeki yavaslamanin hizi
da onemli rol oynuyor. Gecen yil %1,8 biyiyen
Almanya ekonomisi, parasal sikilasma
etkileriyle imalatta 6ne cikan zayiflama ve
talepteki distsle 1C23'te yillik bazda sadece
%0,2 biylyebildi. Ikinci ve lclincl ceyreklerde
ise sirasiyla %04 ve %0,8'lik daralmalar
kaydedildi. Teknik resesyona girmis bulunan

Kiresel resesyon senaryosu  Euro
oncdlidginde one cikiyor

bolgesi

30 == Euro Bélgesi imalat PMI
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Almanya'nin  bu vyl %0,5 daralma ile
tamamlayacagi ve gelecek yil biyUmesinin ise
%0,9 ile sinirli kalacagi ongordleri 1s1ginda,
kisa vade gorinidminin pek iyimser bir tablo
yaratmadigr  aciktir.  Ayrica  istatistiksel
calismalarimiz, ilke biylmesinin  bolge
blyime oranlari Uzerindeki etkisinin yillar
icerisinde ciddi artis gosterdidine isaret
ediyor. Bu baglamda, Almanya'da beklenen
resesyon, bolge ekonomisi acisindan ayri bir
6nem arz ediyor.

Nitekim, 1C23 ve 2C23'te yillik bazda sirasiyla
%1,1 ve %0,5°lik zayif blylimeler kaydeden
bolge ekonomisine iliskin Avrupa Merkez
Bankasi'nin (AMB) projeksiyonlari da asadi
yonlU risklerin arttigini  gosteriyor. Son
tahminlerde, bu yilin biylimesinin %0,9'dan
%0,7'ye, 2024 blydmesinin de %1,5'ten %1'e
revize edildigini izliyoruz.

Bolge ekonomisinde one c¢ikan resesyon
senaryolarina  karsin, enflasyonda hala
katiliklarin - olmasi nedeniyle orta vadeli
hedefe yakinsamanin en erken 2025 yilinda
beklenmesi, 2024’lUn zorlu bir gdrinim
sunmasinin en onemli bileseni. Gecen yili
%8,4 ile tek haneli fakat tarihi ylksek
seviyelerde tamamlayan ancak son verilerde
%2.4'e gerileyen TUFE'nmin, bu yili petrol
fiyatlarinin da baskisiyla %5,6 ile
tamamlayacagl; 2024 sonunda da ancak
%3,2'ye gerileyebilecegdi 6ngoriliyor.

Almanya’'nin bolgeye katkisi pandemi doneminden
bu yana ilk kez negatif bolgede
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Rusya-Ukrayna geriliminin etkileri, enerji
enflasyonundaki artis, zayif euro nedeniyle
ithalat fiyatlarindaki yikselise ek olarak, yillik
bazda %4,6 ile yiksek seyrini sirdiren maas
artislarinin hizmet enflasyonunu beslemesi,
fiyat baskilarinda gozlenen katilikta etkili
unsurlar. Bu dogrultuda, enflasyonun orta
vadeli hedefe, %2,1 ile ancak 2025'te
yakinsayabilecedi tahmin ediliyor.

Her ne kadar biyimede giclenen asagi yonlu
riskler ve dezenflasyona yonelik devam eden
inanc  karsisinda, politika faizinde tepe
seviyelere yakin olundugu duslnilse de;
enflasyonda katiliklar cozilene kadar politika
faizinin ylksek kalacagi bir goriinimin hakim
oldugunu soyleyebiliriz. Diger bir ifadeyle,
AMB’nin enflasyon baskilarini yonetme ve
bidyime ikileminde, tavrinin enflasyondan
yana agir basacagi bir gériinim mevcut.

AMB'nin, Eylul toplantisinda faiz artirm
dongisintd 10. aya tasimasinin ardindan,
Ekim'de ara vermeyi ve Kasim'da da bir sey
yapmamay! tercih ettigini izledik. Enflasyon
riskleri nedeniyle, Banka'nin faizlerin uzun
slre yuksek kalabilecegi soylemine karsilik,
faiz indirimlerinin  devreye alinabilecedi
yonindeki piyasa ongorisine ise temkinli
yaklasiyoruz. Ayrica Banka'nin, faiz
artirimlarini sona erdirse de, enflasyonda
katiliklar ¢6ziilene kadar, likidite daralmasini

Likidite  yonetimi, bdyime-enflasyon ikileminde
kritik unsur olacak

e Efektif likidite (trl euro) P
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temkinli de olsa sirdirmesini bekliyoruz.
Ancak resesyonun derinlesmesi halinde,
likiditenin destekleyici yone cevrilmesinin
mUmkdin olabilecegini dustnlyoruz.

Kamu bor¢clulugunda ise, blylimeyi
destekleyici olarak kullanilan AB fonlarinin
daha 1imli kullanilmasi ve AMB'nin sorunlu
bolge tahvillerinde yaptigi alimlara ait faiz
yukinln azalmasiyla, bor¢c rasyosunun
%91'den bu yil %89,6ya gerilemesi ve
ilerleyen dénemlerde de disis egilimini iimli
sirdirmesi bekleniyor. Gecen yil %3,6 olan
bltce ac1di/GSYH nin de bu yil %3,4'e yavasca
gerilemesi bekleniyor. Gelecek yili da %3’ln
altinda tamamlamasi ongordliyor.

‘Cekirdek” ve ‘sorunlu’ bolge tahvil faiz
farklari cephesinde ise, Italya'daki yapisal
problemler ve vyiksek borcluluga karsin,
Italya-Almanya 10 yilik tahvil faizi farkinin
yilbasindaki 2,12 puandan dusls egilimiyle
1,50°li seviyelere kadar distiginid; son
donemde de 2 puanin hafif altinda seyrettigini
izliyoruz. Bu yil icinde yasanan disdlste,
AMB'nin faiz farklarini dengede tutmak igin
devreye aldigi destek paketi kritik unsur oldu.
Ancak vyaz aylarinda ltalya’da bankacilik
sektorini hedef alan %40°lLik vergi orani gibi
basarisiz girisimlerin tekrarlanmasi halinde,
tahvil piyasalarinda volatilitenin artabilecegini
belirtmek isteriz.

Cekirdek’ ve sorunlu “bolge tahvil faiz farklarinda
oynaklik yiksek
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Cin: Konut kriziyle micadelede biyimeyr saglama cabasi

2023'un ilk vyarisi sifir kovid politikasinin
sonlandirildigr ve biylime kompozisyonunun
hizmetler lehine gelistigi bir dénem oldu.
Boylece, gecen yilin ilk yarisinda ve yilin
tamaminda kaydedilen sirasiyla %2,6 ve
%3,0'lik yillk blyUme oranlarina gore
toparlanma gozlenerek bu yilin ilk yarisinda
yillik bazda %5,4 biylimeye ulasildl. 3C23'te
de %4,9 ile beklentilerin bir miktar Gzerinde
performans sergilendi. Ancak vyine de;
hikimetin  genis  kapsamli  destekleyici
adimlar atmaktan kacinmasi, dis ticaret
fazlasindaki disUs, talepteki azalma ve emlak
sektorindeki  yavaslama  gibi unsurlar
nedeniyle, istihdam  artisi  saglayacak
gecmisteki biylimelerin altinda kalindi.

Ustelik son veriler, hem bu yilin kalani hem de
2024 icin biylimede ivme kaybinin yasanacadgi
yoniinde. Ozellikle, imalat PMI verisinin bes ay
daralma bdlgesinde kaldiktan sonra Eyliil
ayinda esik degere ulasmasinin ardindan
tekrar  daralma  bdlgesine  gerileyerek
buradaki seyrini siirdiirmesi, biyiimede asagi
yonlU risklerin agirligini gésteriyor. Endeksin
arka arkaya Uc¢ aydan fazla daralma
bolgesinde kaldigi en son durum, pandemi
oncesi Mayis-Ekim 2019 déneminde 6 ay
olarak gerceklesmisti. Hizmet PMI da bes ay
siiren distslnln ardindan, Eylul'de
kaydedilen ilimli artisin strdirilememesiyle,
tekrar esik degere yakin seyrini slrddriyor.
Sabit sermaye yatirimlari zayif gdrinUmuni

Bidyime kompozisyonu yeni modele uyum sagliyor

W Sanayinin GSYH igindeki Payi
m Hizmetlerin GSYH Igindeki Payi

4 08 o 9 n 8 N ¥ g 9 4 o @ o
o 4 2 3 2 2 5 2 2 R 8 8 & g
3 S 3 32 3 3 3 3§ & g9 S 8 § g
& R & & R & /& KR & R & R &

Kaynak: Bloomberg, HLY Arastirma

surdururken, Nisan 2022'den bu yana dusus
egilimi sergileyen konut yatirimlari Eylil'de
de %9,3 geriledi. Bu yili sirasiyla %4,1 ve %5,3
dustslerle tamamlamasi beklenen ihracat ve
ithalatin, 2024'te  ancak %2'li  artislar
gosterecedi ongoruliyor. Bu nedenle dinya
GSYH'sinde %35 agirligi olan Cin'e iliskin
buylme ongdriileri, bu yil icin %5, gelecek yil
icin de %4 ler seviyesine cekilmis gorinuyor.

Ekonomik goriinimde en biyik tehdit olarak,
son donemde orta sinifin servet depolama
alani  olan emlak sektdriinde artan
kirilganliklar 6ne cikiyor. GSYH'nin yaklasik
dortte birini olusturan emlak sektoriinde,
Evergrande ile  baslayan  bor¢  krizi
probleminin yankilari, diger gayrimenkul
gelistiricilerinin borclarini cdeyememesi ile
derinlesiyor. Konut sektoriindeki gelismelerin
makro  yansimalarini kontrol  altinda
tutabilmek icin hukimet, talebi giclendirme
amacli uygulamalari devreye alirken; PBOC
parasal araclari kullaniyor. Ancak,
genislemeci parasal adimlarin  gelecek
yillarda sektdorde L tipi bir toparlanma
yaratabilecegi dislnuluyor. Ayrica, sektorin
sikintilari, mevduatlardan daha yiiksek getirili
yatirimlar sunan ve genellikle gayrimenkul
projelerine yatirrm vyapan Cin'in finansal
‘trust’ sirketlerine de sicradi. Sonuc olarak,
konut sektorinin sundugu sikintili gordnidm,
kiresel biyiime ve kiresel piyasalar icin
o6nemli bir baski unsuru olarak éngdruliyor.

Konut sektoriinde sikintilar bidyime Gzerinde asagi
yonli risk olusturuyor
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Nitekim MSCI Cin endeksinde, MSCI Gou
endeksine gore, yilbasindan bugiine yasanan
%15 daha zayif performansta, bu sikintili
gorinimun yansimalarinin  etkili  oldugu
gordliyor. MSCI Avrupa ve MSCI ABD
endekslerine gore de sirasiyla %22,72 ve
%33,88 negatif ayrismalar sdz konusu.

Gecen yil %77,1 olan kamu bor¢lulugun bu yil
%83'e, 2024'te de %87.4'e yilkselmesi
ongdruliyor. Bitce acigl/GSYH nin de bu yil
%7,5 ile, pandemi donemindeki seviyeye
yakinsamasi bekleniyor. 2024 ve 2025 icin
sirasiyla %7,1 ve %7 seviyelerine dusis
6ngorisunun ise, oldukca zorlu bir sirec
gerektirecedi tahmin ediliyor.

Enflasyon tarafinda UFE'nin, imalattaki
zayiflama nedeniyle bu yil %2,8 gerilemesi
bekleniyor. 2024'te ise %0,7'lik 1limli artis
gosterecedi tahmin ediliyor. TUFE'de ise,
yasanan  gelismelerin  tuketici  glvenini
olumsuz etkileyerek harcamalari
baskilamasinin belirleyici olmasi bekleniyor.
Ayrica, bidyime yapisinin yeni modele uyum
saglama egilimine karsin, problemlerin
boyutu nedeniyle atilan destekleyici adimlar
yeterli gorilmuyor. Bu nedenle gecen yil %2
artisla uzun vadeli ortalamasinin altindaki
seyrini sirdiren TUFE nin, bu yil ancak %0,7
artis gostereceqi disuniliyor. 2024 ve 2025'e
iliskin beklentiler ise, tekrar %2 seviyesine
yakinsama seklinde beliriyor. Ancak, bu

Konut ve bayimede artan riskler, Cin piyasalarinin
negatif ayrismasina neden oluyor

= MSCI Gin Endeksi
= MSCI Avrupa Endeksi

s MISC| GOU Endeksi
e MISC| ABD Endekssi

Kaynak: Reuters, HLY Arastirma
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seviyeye ulasilmasinda, ic tlketimi artirma
adimlarinin verimliligi etkili olacaktir.

PBOC, kiresel sikilastirmaci hamlelere
karsin, sifir kovid politikasinin ve konut
krizinin buyime  Uzerindeki  etkilerini
dengelemek icin, yuandaki zayiflamayi belli
bir bantta tutmaya calisarak, faiz ve zorunlu
karsiliklari baz alan adimlar atiyor. Ancak bu
adimlar, biyimede asagr yonld riskleri
baskilamak icin yeterli gdriilmiyor. Oyle ki,
gecen yilin Kasim ayindan itibaren yuanda one
cikan guclenme egilimi sirdirilemedi ve bu
yil icinde yuan dolar karsisinda %2,5 deger
kaybetti.

2024 yilinda da kritik gostergelerden biri,
PBOC'nin yuandaki deger kaybini belli bir
bantta  tutup  tutamayacad  olacaktir.
Blyimede artan asagi yonld risklere karsi,
yuanda deger kaybi egiliminin devam etmesi
ana senaryo olarak karsimiza cikarken;
kontrol bandinin otesinde bir deger kaybi,
gerek ic talebi desteklemeyi one cikaran yeni
biyime modelinin sirdurilebilirligi, gerekse
de hem gelismis hem de gelisen piyasalara
yonelik risk istahi acisindan baski unsuru
haline gelebilecektir. Bu bakis altinda,
USDCNY icin 2024 ve 2025 sonu icin sirasiyla 7
ve 6,70 seviyelerinde sekillenen ngorilere de
temkinli  yaklasilmasi  gerekliligi  ortaya
cikiyor.

Yuanin deger kaybinin belli bantta tutulmasi,
kiresel dengeler acisindan kritik olacak

I Doviz Rezervi (milyar dolar)

e Dolar/ Yuan (donem sonu, sa eksen)

Kaynak: Bloomberg, HLY Arastirma



Japonya:
yakalanmama cabas/

2023'Un ilk yarisi Japonya'da, azalan tedarik
zinciri sorunlari ve ihracatin giclenmesine ek
olarak turizmin ivmelendigi bir donemdi.
Japonya bu dénemde yillk bazda %1,8
buylyerek, gecen yilin ilk yarisindaki %1,15 ve
tim yildaki %1,17'lik GSYH artislarina gore
daha gqucli bir gelisim sergiledi. Tuketim
harcamalarindaki yavaslamanin yatirimlar ve
ihracattaki artisla dengelenerek, tim yilin da
ayni seviyede tamamlanacagr ongoriliyor.
Ote yandan mevcut gériiniim, diisiik biiyiime
ctkmazinin devam ettigini gosteriyor. Cinki
zayif yenin i¢ tiketimdeki ve emtia
ithalatlarindaki etkisi onemli baski unsuru.
Ayrica, Cin'deki zayiflamayla, Agustos'ta
ihracatin diststni 2,5 yildir ilk kez ikinci aya
tasimasinin ardindan, Ekim'de yillk bazda
%1,6’'lik artisla gosterdigi  toparlanmanin
kalici olmasi beklenmiyor. Bu dogrultuda
2024'te  blyumenin; net ihracat, &zel
yatirmlar ve tiketimde zayiflamayla %1'e
gerilemesi 6ngoriiliyor.

Ocak 2023'te yillik bazda %4,3 artisla son 42
yilin  zirvesine yikselen TUFE, Subat-Ekim
doneminde ortalama %3,25 artis gosterdi.
Surdirdlebilir enflasyona geciste onemli olan
hizmet enflasyonu da Ekim'de %2,1 artarak
%2 seviyesi yakinlarindaki seyrini sirdirdd.
Hizmet enflasyonunun Mart 1998'den beri
gordlen zirveye yukselmesiyle fiyat
baskilarinin hedefi astigi 2023'lUn, %3,2°lik
TUFE ile tamamlanacagi tahmin ediliyor. 2024

BoJ, hizmet enflasyonunun sdrddrdlebilirlige
ulastigini disidnmdyor

==Hizmet enflasyonu (yillik degisim,%) Hedef : %2
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enflasyon cikmazina tekrar

gorindmi ise, BoJ'un politika tercihine ve
halkin ~ harcama  aliskanliklarina  bagli
olacaktir. Enflasyonun hedefin Uzerinde
kalicilasabileceg@i senaryosu isiginda, 2024'te
verim edrisi kontrolinin sonlandirilmasi
bekleniyor.  Ancak llkede enflasyonun
kaliciliginin  halen sorgulandidi ve dinyada
resesyon temasinin dne c¢iktigr konjonktorde,
politika  dedgisikliginin ~ hizli  ve  radikal
gerceklesmesi zor goriniyor. BoJ'un esanli
olarak kiiresel likiditeye desteginin bu
yilkinden daha az olacadi ongorilen 2024'te,
faiz artisini ve bilanco daraltilmasini temkinli
yuritmesi  beklenir. Banka'nin, kiresel
sikilasmayi gecikmeli takip etmekle birlikte,
dislik zayif blyime cikmazina dénmemek
icin, hem faiz hem de likidite bacaginda daha
ilimliilerleyebilecegini disiinuyoruz.

Getiri egrisi kontroliinin birakilmasi halinde
10Y tahvil faizlerinin %2 ile son 24 yilin
zirvesine c¢ikabilecedi senaryosunda, biyime
ve enflasyondaki yansimalar kritik olacaktir.
Bilindigi gibi bu yil, kiiresel parasal sikilasma
ve arz sikintilarinin  giderilmesine karsin,
enflasyonda katiliklar on planda. Japonya'nin
ic tlketim ve fiyatlama davranislarindaki
farkliliga karsin, lcret artislarinin
enflasyondaki yansimalari, hedef Uzerindeki

seyrin gecici olduguna dair ongorilerin
sorgulanmasina neden olmaktadir. Bu
noktada, politika degisikliginin gecikmeli

etkilerinin gortilme zamani dnemli olacaktir.

JPY 10 yillik tahvil faizleri Eylil 2013ten bu yana
gordlen zirve seviyeye yikseldr
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Gelisen Ulkeler: Gliclii dolarin  baskisi altinda, blyime ve

enflasyonda dengelenme cabasi

2022'de gelismisler onculugindeki parasal
sikilasmanin biyume ve borcluluktaki yan
etkileriyle yuzlesilmisti. 2023 ise, enflasyonda
katilik  unsurunun tetikledigi  enflasyon-
biylime ikileminin  politika adimlariyla
cozilmeye calisildigi bir sirecin baslangici
olarak adlandirilabilir.

2022'de %4,1 ile pandemi 6ncesi doneme gore
daha zayif biyime kaydeden gelisenlerin bu
yii da %4’'lik benzer GSYH artisi ile
tamamlayacagi ongoriliyor. Yine 2022'de
sikilasmanin yansimalariyla ivme kaybederek
%2,6 buylyen gelismislerin ise, artan
resesyon endiseleriyle bu yil ancak %1,5lik
GSYH artisi kaydedecegi tahmin ediliyor.

Cin, gecen yil geleneksel modele donme
egilimi gostermesine ek olarak, ‘sifir kovid'in
yansimalariyla yavaslayarak %3 blylimust.
Bu politikanin  sonlandirildigi  ve blyime
kompozisyonunun hizmetler lehine gelistigi
2023'te de; hiukumetin kapsamli adimlardan
kacinmasi, dis fazladaki disls ve emlak
sektorindeki yavaslamayla %5 seviyesinde
blylime ile uzun donem ortalamasinin altinda
kalmasl bekleniyor. Hindistan'da ise, parasal
sikilasmanin gecikmeli etkilerinin yarattig
baskiya ek olarak, dis ticaretteki zayiflamanin
blylimede belirleyici olmasi bekleniyor. Mayis
2022'de devreye alinan ve toplamda 250 baz
puan ile politika faizinin %6,5e yikseltilerek
2010°'dan  beri en agresif sikilasmanin

Kiresel ticaret hacmi pandemi doneminden bu
yana en zayif performansini gosteriyor

W Kiresel Ticaret Hacmi (%, Yillik Degisim)
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Kaynak: Bloomberg, HLY Arastirma

yasandigl Hindistan'da enflasyon, emtia
fiyatlarindaki artislar nedeniyle yilin ikinci
yarisinda ivmelenerek %6,83'e ylkseldikten
sonra Ekim sonunda %4,87'ye geriledi. Bu
nedenle, esasinda duslk enflasyon ve makro
indikatorlerdeki zayiflama nedeniyle bekle-
gor politikasina gecis yapan RBI'nin 3C24'e
kadar politika faizini sabit tutmasi bekleniyor.
Borclulugun %81'den %81,9'a hafif
ylkselmesi, bltce acidi oraninin %8,8’e iLimli
disus kaydetmesi bekleniyor. Bu cercevede,
Hindistan ekonomisinin yillk bazda hafif
yavaslama gosterecek olmasina karsin, %6,3
buylme ile diger Asya ekonomilerinden pozitif
ayrismasini sirdirmesi ongdriliyor. Gelisen
Asya'nin ise, Cin'de beklenen vyavaslama
nedeniyle, %5,2 ile son 10 yillik ortalamasinin
altinda blytime kaydedecegi tahmin ediliyor.

Gelisen Avrupa'nin ise, Rusya'da saglanan
mali destegin makro indikatorlerde sagladigi
ivmelenmeyle, bu yil %2,4 biylimesi tahmin
ediliyor {2022'de %0,8). Latin Amerika'da ise,
parasal  sikilasmanin  talep  Uzerindeki
gecikmeli etkileri ve ABD'deki yavaslamanin
ihracati baskilamasiyla blylmenin %2,3'e
gerilemesi bekleniyor (2022'de %4,1). Gecen
yil %4 biylyen Sahra-alti Afrika'nin da bu yil,
zorlasan finansal kosullar ve gic¢ kesintileri
nedeniyle, %3,3'lik GSYH artisi kaydedecedi
ongoruliyor.

Enflasyon baskilariyla miicadelenin biyimede

Gelisen-gelismis yikselisini

surddrebilecek mi?

bayime  farki

GSYHda Yillik Degigim
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neden oldugu vyavaslamanin gelismislerde
daha belirgin olmasiyla, gelisen-gelismis ilke
biylme farkinin bu yil 2,5 puana genislemesi
ongoriliyor (2022'de 1,5 puan).

Gelisen grupta sahin durusun biylmedeki
gecikmeli yansimalarini hafifletme cabalari ile
saglanan mali destekler karsisinda
borclulugu dengede tutma hedefiyle, bitce
acigl oraninin %5,1°den %5,6'ya yikselerek,
gelismis Ulke tahmini olan %5,2'nin hafif
Uzerinde olacagi tahmin ediliyor.

ABD'de blylimede asagi yonlu risklerin Euro
Bolgesine kiyasla daha ilimli dizeyde
kalmasi, gucli dolar temasini on planda
tutuyor. 2024 yili igin de, parasal sikilasmanin
gecikmeli etkilerine karsi Euro bdlgesinin
daha fazla duyarlilik gosterebilecegine dair
glclenen sinyaller karsisinda, bu temanin
agirligini koruyabileceg@i bir gorinUm ortaya
cikiyor. Gucli dolari, resesyon olasiliginin
artmasi durumunda da, emtia fiyatlarinda
yaratabilecedi asagi yonlu baskilar nedeniyle,
gelisen piyasalara sermaye akisinda cnemli
bir risk unsuru olarak goruyoruz. Bu
cercevede, 2024'te gelisen ve gelismis ilke
blyime farkinin  sinirli  kalmaya devam
edecedini duslniyoruz.

Ote yandan, 2024°te gelisen llke biylimesinin

%4 olacagl piyasa ongorusu altinda, %4,8
blylyecedi tahmin edilen gelisen Asya’daki

2024 te biydmede bitcenin destegi sinirli kalacak
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ayrisma one cikiyor. Cin'in, yapisal problemler
ve klresel izolasyona sebep olan politikalar
nedeniyle, %4’'ler seviyesinde biyumeyle
tamamlamasi bekleniyor. Kiresel Uretim
Ussl olmayr hedefleyen Hindistan'in da;
yatirimlar, tiketim ve kamu harcamalarinda
éngorilen artisla %6,3 biylimesi bekleniyor.

Gelisen Avrupa'nin ise, Rusya'nin petrol
ihracatlarinin artacag! ve tiketimin
glclenecegi beklentisiyle, %2,2 buyUmesi
éngoriliyor. Sahra-alti Afrika'nin ise, enerji
projelerinin desteginde %4 biyimesi tahmin
ediliyor. Latin  Amerika'nin ise, sektorel
muidahaleler ve politik calkantilar sebebiyle,
%?2,3 blylyecegi ongdriliyor.

2024 yiini, gelismis merkez bankalarinin
enflasyondaki katilikla micadelede yiksek
faiz ortamini uzun slre sirdirme riski
nedeniyle, gelisenler icin daha zorlu bir
donemin adayl olarak goriyoruz. Nitekim,
GOU CDS endeksinin Eylil ayinda, 24,5 baz
puan ile Haziran 2022'den bu yana en sert
aylik artis kaydederek 226 baz puana
ylkselmesini dncl sinyal olarak goriyoruz.

Tirkiye ekonomisinin ise, makro-finansal
istikrar, dengeli bUylme ve enflasyonu kalicl
olarak disirme oncelikli cercevede, mali
disiplin kararliigmin surddruldigu ve yapisal
dondsimin canlandirildigi ortamda, pozitif
ayrisanlar arasinda yer alacagi inancindayiz.

GOU'lerde artan riskler nedeniyle, CDS endeksi
Eylil'de son 15 ayin en sert artisini gosterds
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Tirkiye Ozet: Enflasyonu indirme éncelikli, istikrarl ve dengel

bayime donemy

Dinyada enflasyonla micadele kapsaminda
kararli ve cesur adimlarla uygulanan parasal
sikilasmanin ekonomilerde sert resesyona
neden olacagl korkusunun simdiye kadar
gercege donlsmedigi bir yili geri birakiyoruz.
Ancak, onemli boyuttaki faiz artirimlarinin
gecikmeli etkilerinin  hizli  bir  sekilde
gozlenmeye  basladigi  mevcut  kiresel
konjonkturln ozellikle 2024 icin zorlu bir
zemin olusturdugunu da hemen eklemek
isteriz.

Her ne kadar vyapilan faiz artirmlari
sonrasinda para politikasi desteginde ciddi bir
alan olustugunun farkinda olsak da,
blylimede yavaslama isaretlerine
enflasyondaki katiliklarin azalma yonlinde
eslik etmemesi durumunda, ekonomi
yonetimlerini zor bir ikilemin bekledigini de
goz ardi etmemek gerekiyor.

Iceride ise, destekleyici para politikasinin,
secimler sonrasinda yeni ekonomi yonetimiyle
politikalarin daha rasyonel zemine
gecirilmesi anlayisinda sikilasma durusuna
gectigi ve bunun da ekonomik dinamiklerde
yeni bir dengelenme baslattigi bir siirec icinde
bulunuyoruz.

Pandemi sonrasi ekonomi politikalarinin da
destegiyle %11,4 biylyen Turkiye ekonomisi,
gecen yil %5,5 buylimesinin ardindan, bu yil
ekonomide yeniden dengelenme ihtiyacina
yonelik olarak uygulanan para politikasinda
normallesme ve mali disiplin cercevesinde
potansiyel diizeyin hafif altina gerileyen bir
blylime gorinimi sergilemektedir. Yine de,
hem kiresel belirsizliklere hem de iceride
secim belirsizligi yasanmis olmasina karsin,
ekonomik aktivitenin  kiiresel blyimenin
Uzerinde bir hizda korunabildigi bir biylime
ortamindan bahsedebiliyoruz.

Biylme gorunidminde, ic talebin destekledigi

genel tablo korunurken; deprem nedeniyle
iktisadi  faaliyette  gozlenen dusis ve
aksamalar ise kisa slrede ve biyUk dlcide
telafi edilmistir. Secim sonrasi ekonomi
politikalarinda daha rasyonel bir zemine gecis
kararlarinin temkinli ve olcilid adimlarla
gerceklestirilmesinin ~ yani  sira, yuksek
enflasyon  ortaminda  fiyat  glncelleme
beklentileri de ic¢c talebin glcli kalmasinda
etkili bir unsur olmustur. Ayrica, deprem
nedeniyle ertelenen harcamalarin
gerceklestirilmesine ek  olarak, secim
belirsizliginin ortadan kalkmasinin ve turizm
sezonunun gicli gerceklesmesinin de ic
talepte canliligi destekledigi izlenmistir.

Net dis talep ise, bir taraftan ana ihracat
pazarlarimizda gozlenen yavaslama ve kurun
rekabet glicinde azalmaya bagli olarak
ihracatimizda vyasanan ivme kaybi; diger
taraftan glcld ic talebe ek olarak, hem enerji
maliyetlerinin belli seviyede kalmasi hem de
altin ithalatinda artisin etkisiyle ithalatin
yiksek seyretmesi sonrasinda, blylimeye
katkisi negatif olmustur.

Boylece, yilin dokuz ayinda yillik bazda %4,7
biylime kaydedilirken; ic talebin 8,7 puanlik
katkisina karsilik net dis talebin 4,1 puan
blyUme oranini asagl cektigini gorlyoruz.
Kredi kosullarinda sikilasmaya bagli olarak
sanayi Uretiminde yavaslama gorilmesine
karsin, glcli kalan hizmetler sektori
blylmenin ana itici glcl olmustur. Tarim
sektord ise son Uc yildir zayif performans
gostermektedir.

Bu yilin geri kalani ve 2024 yilina iliskin olarak
da, ic talep adgirlikli geleneksel biyime
modelinin korunmasini bekliyoruz. Yil sonu
biylime tahminimizise %4,4 diizeyinde.

Bu yil kiresel enflasyonda, hem pandemi
sonras! tedarik slreclerindeki aksakliklarda



dizelme hem de enerji ve gida fiyatlarinda
yasanan ilimli  slUrece, baz ve parasal
sikilasmanin etkilerinin de eklenmesiyle, zirve
seviyelerden geri donislere tanik olduk.
Ancak, enflasyon oranlarinin orta vadeli
hedeflerin  hala onemli olclde Uzerinde
bulundugu ve katiliklar gosterdigini de
belirtmek isteriz.

Iceride enflasyon gelisimi icin de kiresel
enflasyona benzer bir tablodan bahsetmek
mimkin. Ekim 2022"de %85,51 ile zirve yapan
yillk TUFE enflasyon orani bu yilin Haziran
sonu itibariyle %38,21°e sert bir gerileme
gdstermistir.  Kiresel emtia fiyatlari ve
tasimacilik maliyetlerindeki disise ek olarak,
arz kisiti gostergelerinin tarihsel
ortalamalarinin altindaki seyri ve bazi mal ve
hizmetlerde afetlerin yol actigi arz-talep
uyumsuzluklarinin = kisa  sireli  kalmasi
enflasyon baskilarinin yavaslamasinda etkili
olmustur. Kredi kosullarindaki sikilasma ile
kurdaki oynakligin azalmis olmasi da ek
destekleyici faktorler olarak sayilabilir.

Ancak, secim sonrasinda kurda yasanan hizli
deger kaybi ile lcret ve vergi ayarlamalarinin
yarattigi maliyet ve talep baskilari, yilin ikinci
yarisinin basinda enflasyonda tekrar yukselis
hareketinin baslamasina neden olmustur.
Para politikasinin etki alani disinda olan
islenmemis gida fiyatlarinda yasanan artislar
ve hizmet enflasyonundaki  katilik da
enflasyonda hizli geri donuste etkili olmustur.
Boylece, vyillik enflasyon Kasim sonunda
%61,98 seviyesine yikselmistir.

Baz etkisi ile birlikte, maliyet enflasyonundan
talep enflasyonuna gecikmeli etkileri de
dikkate aldigimizda, yilin kalan doneminde de
yillik tlketici enflasyon oraninda yukselis
egiliminin korunacagini ve yili %64,7 ile, 2022
sonunda  kaydedilen = %64,27'ye  benzer
durumda kapatabilecegini tahmin ediyoruz.
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Politika faiz oraninda, 2021 Eylul ayindan bu
yilin Subat ayina kadar ydrutulen faiz indirim
sUrecine Mart ayinda ara verildikten sonra,
faiz oraninin Haziran ayina kadar %85
seviyesinde sabit tutuldugu bir siirec gecirdik.
Baskanlik secimlerinin geride kalmasinin
ardindan yapilan ilk PPK toplantisinda ise,
enflasyonun ana egiliminin gerilemesini ve
orta vadede %5 hedefine ulasmasini
saglayacak parasal ve finansal kosullari
olusturmanin gerekli oldugu tespiti yapilarak,
politika durusunda &nemli bir degisiklige
gidildi. Onden yiiklemeli baslatilan ve
gerektiginde zamanli ve olculi olarak devam
ettirme kararliligi korunan parasal sikilasma
durusuyla politika faizi mevcut durumda
%40 a yikselmis durumda.

TCMB, faiz artiriminin yani sira, parasal
sikilastirma slrecini destekleyecek secici
kredi ve miktarsal sikilastirma kararlarini da
uygulamaya koymustur. Ayrica, para politikasl
cercevesinin, piyasa islevselligini artiracak ve
makro finansal istikrari glclendirecek sekilde
sadelestirilmesi de hedeflenmektedir.

Enflasyonun yakin donem gelisiminde ana
egilimin ylkselis tarafinda kalmasi nedeniyle,
politika faizi artislarinin devam etmesini ve
faizin  yil  sonunda %425 seviyesine
ulasmasini bekliyoruz.

Cari denge cephesinde ise, 2022 vyilinda
baslayan bozulmanin bu yil da devam ettigini
izledik. 2021 sonunda 7,2 milyar dolara inen
yilliklandirilmis cari acik 2022 sonunda 49,1
milyar dolara ciktiktan sonra, bu yilin Eylul
sonu itibariyle 51,7 milyar dolara yukselisini
sUrdirdy. Turizm ve tasimacilik gelirlerindeki
giicli seyir ve enerji ithalatindaki gerilemeye
karsin; yuksek altin ithalati, glclu tlketim
mallari talebi, kiresel sikilasmanin ana
thracat  pazarlarimizda ~ neden  oldugu
zayiflama ve deprem felaketinin ihracatta



etkisi gibi bir dizi unsur cari islemler agiginin
genislemesinde etkili olmustur. Yil sonunda
cari acik tahminimiz ise 49 milyar dolar
seviyesinde.

Maliye politikasi ile ilgili olarak, 2011-2018
doneminde %1-2 araliginda sinirli kalan bitce
acigl orani, pandeminin ekonomi Uzerindeki
olumsuz etkilerini azaltmaya yonelik kapsamli
dnlemlerin de uygulandigi takip eden dg¢ yillik
donemde %3 civarina  bir  hizlanma
gosterdikten sonra, 2022 yilinda tekrar %1
seviyesine hizli geri donus gostermistir.

Ancak, Subat ayinda yasanan afetle ilgili
yapilan harcamalara ek olarak; kamu
calisanlarinin  maaslarinda artislar, cari
transferler ve Hazine vyardimlar bitce
harcamalarinin  yuikini bu vyl artirmistir.
Boylece, gecen yilin sonunda %1,0 ile sinirli
kalan 12 aylik bitce aciginin gelire orani, bu
yilin itk yari sonunda %3,7'ye c¢ikmis; Ekim
sonu itibariyle ise %2,4'e gerilemistir. Ancak
yilin kalan doneminde, OVP'nin de isaret ettigi
tzere, vergi gelirlerinde yavaslk ve
harcamalarin ~ onemli  baskisiyla, butce
aciginin  tekrar yikselis gostererek il
sonunda %5,6 seviyesine ulasabilecegini;
2024 yilinda da yine yuksek kalacagini tahmin
ediyoruz (OVP tahmini her iki yil icin de %6,4).

2023 yilini 6zetle; hem kiresel ekonomide
hem de i¢c dinamiklerde ©nemli politika
duruslari/gecisleri ve kismi dengelenmelerle
geride birakiyoruz. 2024 yilini ise, ekonomik
dengesizliklerle  micadelede  uygulanan
politika hamlelerinin etkilerinin/gecikmeli
etkilerinin gorilecegi kritik bir donem olarak
ongoruyoruz. Enflasyonu katiliklar karsisinda
orta vadeli hedeflere cekme miicadelesini,
disarida ve iceride ortak ekonomik oncelik
olarak gorirken; bu donceligin iceride makro-
finansal istikrar ve daha dengeli blyime
cercevesinde gerceklestirilmesini bekliyoruz.
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Bu dogrultuda, 2024 yilina ait dngdérilerimizi
su sekilde ozetleyebiliriz:

Qic talep agirlkli geleneksel biyime
modelinin daha dengeli olarak korunmasini
bekliyoruz. Parasal sikilasma durusunun
yavaslatici etkilerine karsi; rasyonellesme ve
sadelesme politikalarinin - given ortamini
glclendirmesinin, hem tiketim hem de
yatirim kanallariyla i¢ talepteki yavaslamanin
ilimli gerceklesmesine yardimci olacagini
distinlyoruz. Son dc yildir blyumeye eksi
katkl yaratan stoklarin da azalis egilimini
yavaslatmasini bekliyoruz.

Dis talebin ise, bu yila gére daha olumlu bir
goriinim verse de, sinirli da olsa ‘eksi” katki
gorinimunu koruyacagini tahmin ediyoruz.
Kiresel faizlerde tepe noktalarina yakin
olundugu  dustnilse de, enflasyondaki
katiliklar ~ cozllene kadar ylksek faiz
ortaminin korunacak ve parasal sikilasmanin
likidite araclariyla devam edecek olmasinin
yani sira gecmis faiz artirrmlarinin gecikmeli
etkilerinin kiresel blyiimede asagi yonli
riskleri artirdigi inancindayiz.

Yaptigimiz projeksiyonlarda, ozel tiketim
harcamalarindan 2024 yili biylimesine 3,8

puanlik katki ongorurken; yatirm
harcamalarinin 1,2 puanlik katki
saglayacagini, stok degisiminin  negatif
etkisinin ~ énemli  Olcide azalabilecegini

hesapliyoruz. Net dis talebin ‘eksi’ katkisinin
da 0,4 puanla sinirli kalmasini bekliyoruz.

U Enflasyonun  gelecek yil  gelisiminde,
fiyattama davranisindaki  bozulmalar ve
maliyet baskilarina ek olarak baz etkisindeki
degismeler nedeniyle, dzellikle yilin ilk
yarisinda dalgalanmalar yasanabilecegini
dustniyoruz. Yilin ilk ceyreginde asagi yonli
egilim one cikarken; ikinci ceyrekte vyillik
enflasyonun %70 seviyesine yaklasabilecegini



tahmin ediyoruz. Ancak, ikinci ¢ceyrek sonu
itibariyle, parasal sikilastirma ile birlikte
mikro- ve makroihtiyati cercevenin kademeli
olarak sadelestirilmesinin parasal aktarim
mekanizmasinda yaratacagl iyilesmenin de
destegiyle, enflasyonda kalici dusts egiliminin
baslayabilecedini ongoriyoruz. Bu cercevede
de, 2024 sonu enflasyon tahminimizi %39,5
seviyesinde olusturuyoruz.

U Gelecek dénem para politikasi
yaklasiminda, enflasyon gorinimuinde
belirgin ve kalici bir iyilesme saglanana kadar
sikilasma durusundaki kararliligin
korunacagini disiniyoruz. Nitekim,

enflasyonun yakin donemde ana egilimi
yukselis yonuinde kaliyor. TCMB
projeksiyonlarinda da, enflasyon oraninin
2024°Un ikinci ceyregine kadar yilkselmeye
devam edebilecedi ongorusi one ¢ikiyor.

Bu dogrultuda, politika faizinin 2023 sonunda
%425 seviyesine ulastiktan sonra,
enflasyonda kalici disus trendine kadar bu
seviyede  tutulmasini  bekliyoruz.  Kalici
dusisln baslamasini bekledigimiz yilin ikinci
yarisi basinda ise faiz indirim slrecine
gecilerek, politika faizinin yil sonunda %34,5’e
indirilebilecegini dngoriyoruz.

U Kiresel sikilastirmanin gecikmeli
etkileriyle  resesyon riskinin  glndemde
kalacagl ongorisine bagli olarak enerji
fiyatlarinda goreceli 1limli seyrin devamiyla
beraber, dinyada blylme ivmesinin bir
dlcide korunmasi ve kurun rekabet gicl
sayesinde ihracatta ilimli toparlanma, turizm
gelirlerinin beklentilerin lzerinde ve genele
yayilmis seyri ve altin ithalatindaki artis
sinirlamaya yonelik getirilen dizenlemeler
gibi faktorler dogrultusunda cari dengede
2024 yiinda iyilesme bekliyor; yil sonunda
acigin 37,5 milyar dolara gerileyecegini
tahmin ediyoruz.
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OVP'de de, altin ithalatinin yaridan fazla
azalarak 12,5 milyar dolara inecegi; enerji
ithalatinin da bu yila yakin olarak 77 milyar
dolar ile 2022 yilina kiyasla ilimli dizeyde

kalacagl ongorileri one cikiyor.

Finansman tarafinda ise, portfdoy girislerinin
iimlr kalmasi durumunda bile - ki not artirim
senaryolari daha gicld bir goridnim sunuyor-,
rezervlerdeki giiclenme egiliminin devam
etmesini bekliyoruz.

UBu vyl Ulkemizde yasanan deprem
felaketiyle ilgili yapilan harcamalara ek
olarak; kamu calisanlarinin  maaslarinda
artislar,  cari  transferler ve Hazine
yardimlarina bagli olarak %5,6 seviyesine
cikacagini  tahmin ettigimiz bitce acigi
oraninin, deprem sonrasl yeniden insa
harcamalarinin da etkisiyle, OVP ile uyumlu
olarak, 2024 yilinda da %5,9 ile ylksek
kalabilecegini disiinlyoruz.

Ancak, deprem  maliyetlerinin  azalacak
olmasinin yani sira; badis, yardim, kredi gibi
ek  kaynaklar, enerji fiyatlarinin  1iiml
seyretmesiyle enerji KiT lerine transferlerin
makul boyutta kalma beklentisi; kur korumali
mevduata iliskin sistemin bitinuyle TCMB'ye
devredilmis olmasi gibi unsurlarla birlikte,
makroekonomik istikrar ve dengeli bUylimeyle
etkinligi artacak mali disiplin yaklasiminin,
takip eden donemde biltce acigini hizla
indirebilecegini; agik oraninin 2025°te %3,5'e
gerileyebilecegini 6ngoriyoruz.

Ozetle 2024 yilinin, makro-finansal istikrar ve
daha dengeli blylime ana hedefli ve
enflasyonu kalici olarak dustrme dncelikli
ana cercevede, deprem sonrasl yeniden insa
harcamalari haric mali disiplin politikasl
kararliiginin  slrdirildigd  ve  yapisal
donlsUmlerin tekrar canlandirildigi bir donem
olarak dngormekteyiz.



Biyime: Daha dengels buydme tablosu

2023 yilini Turkiye ekonomisi acisindan,
blyiime oraninin potansiyel dizeyin altina
geriledigi; ancak, gerek kiresel ekonomik
gorinumde belirsizliklerin  hakim kalmaya
devam etmesine gerekse de iceride kritik
baskanlik secimi takvimini icermis olmasina
karsin, ekonomik aktivitenin belli dizeyde
korunabildigi  bir donem olarak geride
birakiyoruz.

lc talebin destekledigi biiyime tablosu
korunurken; deprem nedeniyle iktisadi
faaliyette gozlenen disis ve aksamalarin ise
kisa slrede ve buylk dlcide telafi edildigi
gozlenmistir. ~ Secim  sonrasi  ekonomi
politikalarinda daha rasyonel bir zemine gecis
kararlarinin temkinli ve dl¢ild adimlarla
gerceklestirilmesinin ~ yani  sira, ylksek
enflasyon  ortaminda  fiyat  glincelleme
beklentilerinin de ic talebin glcli kalmasinda
etkili bir unsur oldugunu disUlnebiliriz. Ayrica,
deprem nedeniyle ertelenen harcamalarin
gerceklestirilmesine ek  olarak, secim
belirsizliginin ortadan kalkmasinin ve turizm
sezonunun gicli gerceklesmesinin de ¢
talepte canliligi destekledigi izlenmistir.

Dis talep tarafinda ise, kiiresel para
politikalarinda belirginlesen sikilasma
slreciyle ana ihracat pazarlarimizda gozlenen
yavaslama ve kurun rekabet giclnde
azalmaya bagli olarak ihracatimizda ivme
kaybi yasanmistir.

Potansiyelin altinda ancak dinyaya gore daha gicli
bdyime

24% . "
mmm GSYH Ceyreklik Biylimesi
20% (Mevsimsellik ve Takvim
Etkilerden Arindirilmig)

16% | ——=GSYH Biiyiimesi (Y1llik)
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Kaynak: TUIK, HLY Arastirma

Ayrica, gucld ic talebe ek olarak, hem enerji
maliyetlerinin belli seviyede kalmasinin hem
de altin ithalatinda artisin da etkisiyle ithalatin
yliksek seyretmesine ve net dis talebin
katkisinin yilin dokuz ayinda negatif bélgede
belirmesine neden olmustur.

BiyUmenin diger bilesenleri olarak,
yatirimlarda sinirli pozitif katki gérindminin
korundugunu;  stoklarin  ise  blylmeyi
yavaslatici yonde kaldigini izliyoruz.
Onlmizdeki donemde, ekonomi

politikalarinin ~ daha  rasyonel  zemine
oturmasinin destegiyle glven ortaminin kalici
bir sekilde tesis edilmesi durumunda,
stoklarin negatif etkisinin azalmasi blyimede
destek unsuru olacaktir.

Yilin dokuz ayinda yillk bazda %4,7 blyime
kaydedilirken; ic talebin 8,7 puanlik katkisina
karsilik net dis talebin 4,1 puan blyidme
oranini asagl cektigini goriyoruz. Kredi
kosullarinda sikilasmaya bagli olarak sanayi
dretiminde yavaslama gorulmesine karsin,
gucli kalan hizmetler sektori biyiimenin ana
itici glict olmustur. Tarim sektord ise son Uc
yildir zayif performans gostermektedir.

Bu yilin geri kalani ve 2024 yilina iliskin olarak
ise, ic talep adgirikli biylime tablosunun
korunmakla birlikte daha dengeli gelismesini
bekliyoruz. Fiyat istikrarini yeniden saglama
hedefli olarak para politikasinda uygulanan

lc talep agirlikli geleneksel biyime modeli
korunuyor

Harcamalar Yontemiyle Hesaplanan GSYH'ye Katkilar

(Yluzde puan) 2022 9A23 2023T 20241

GSYH Biiyiime Orani (%) |

Toplam tiiketim 12,2 10,5 9,2 4.4
Ozel 11,7 9,7 8,5 3.8
Kamu 0,6 0,7 0,8 0,6

Sabit sermaye yatirimi 0,3 2,0 1,7 1,2

Stok Degigimi -7,7 -3,7 -35 -1,2

Net dig talep 0,7 -4,1 -3,0 -0,4
ihracat 24 -1,0 -0,5 1,1
ithalat -1,7 -3,1 -2,5 -15

Kaynak: TUIK, HLY Arastirma



sitkilasmanin olcili ve kademeli
gerceklesmesinin, ic talebin yikselen faiz
ortamina karsi son doneme kiyasla daha
disik olsa da gulciunl korumasina imkan
taniyacagini tahmin ediyoruz. Ayrica, ekonomi
ve para politikalarinin rasyonellestirilmesi ve
sadelestirilmesi cercevesinde glven
ortaminin  glclendirilmesi ile, ic talebe
tiketim harcamalarina ek olarak yatirm
harcamalarinin da katki saglamaya devam
ettigini gorebiliriz.  Stoklarin  da  azalis
egilimini yavaslatmasi beklenebilir.

Dis talep cephesinde ise, kiresel piyasalarda
finansal kosullardaki sikilasmaya ragmen
gorece gicli talep kosullari ve isglcl
piyasalarindaki sikiligin ekonomik aktiviteleri
destekledigi gorilmektedir. Ancak bu surecte,
kuresel politika faiz oranlarinda yapilan
onemli artislara karsin merkez bankalarinin
likidite araclarini  son derece temkinli
kullanmalarinin destedi de yadsinamaz. Bu
noktada da, kiresel politika faiz oranlarinda
tepe noktalara yakin olunmasi ve bundan
sonraki donemde daha ziyade likiditede
sikilastirma stratejilerinin dne cikabilecedi
6ngorusu  karsisinda kiresel ekonominin
giicini ne sekilde sirdirebilecedi, dis talebin
blylimeye katkisinda dnemli bir risk unsuru
olarak belirmektedir.

Bu noktada, gecmis faiz artirimlarinin
gecikmeli etkilerini de dikkate almak

Ciktr acigr pozitif bolgede kaliyor

[
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Kaynak: TCMB, HLY Arastirma
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gerekebilecek. Nitekim, gelisen Ulkelerde,
gecikmeli etkilerin olusmasi 1 yili iceren bir
sire¢ alirken; gelismis ekonomilerde bu
zaman dilimi 3 yila kadar uzayabilmektedir.
Son donemde de, Ozellikle gelismis
ekonomilerin  biyUme hizinda yavaslama
sinyalleri agirlik kazanmaktadir. Bu gorinim
karsisinda, net dis talebin blylmeye
katkisinin bu yila gore cok daha ilimli dizeyde
olsa da negatif bolgede kalabilecegini tahmin
ediyoruz.

Bu dogrultuda ekonominin, bu yii %4,4 ve
2024 yiim da %4 bilyime oranlar ile
tamamlayabilecegini  6ngdriyoruz. Iceride
ekonomi politikalarinin istikrar kazanmasi ve
disarida da kiresel ekonomik gorinim ve
para politikalarinin gelecegiyle ilgili daha net
bir tablonun olusmasinin destegiyle, orta
vadede de potansiyel dizeye yakin buylime
oranlarina ulasilabilecegine inaniyoruz.

Kiresel faiz artirrmlarinin gecikmeli etkilerinde
GOU-GU farklilasmasi

4,0 H Para politikasinin gecikmeli
35 etkilerinin reel ekonomiye
yansima siiresi (yil)

o
o

Tum dlkeler Gelismis ekonomiler Gelisen ekonomiler

Kaynak: IMF World Economic Outlook, HLY Arastirma
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Enflasyon: Dalgalanma sonrasi kalici dezenflasyon sdrecine dogru

Kiresel ekonomide, pandemi donemi tedarik
slreclerindeki aksakliklara ek olarak Rusya-
Ukrayna savasinin etkisiyle, enerji ve gida
fiyatlarinda yasanan yuksek artislarin yarattigi
yiksek enflasyon ortaminin bu yil bir miktar
hafifledigine tanik olduk. S0z konusu baski
unsurlarinda yasanan rahatlamanin yani sira,
para politikalarinda sikilasmanin fiyatlarda
yarattigl asagr yonli baskilar ve baz etkisi
yillik enflasyon oranlarinin zirvelerinden geri
gelmesinde etkili oldu. Ancak, séz konusu
distse karsin, enflasyon oranlarinin hala
yUksek sayilabilecek seviyelerde ve orta vadeli
hedeflerin 6nemli 6l¢lide tGzerinde bulundugu;
gida ve enerji haric cekirdek enflasyon verileri
ve hizmet enflasyonunda orta vadeli hedeflere
ulasma konusunda risk yaratan yapiskan bir
gorinidm izlendiginin de altini cizmek isteriz.

Iceride enflasyon gelisimi icin de kiresel
enflasyona benzer bir tablodan bahsetmek
mimkun. Ekim 2022°de %85,51 ile zirve yapan
yillk TUFE enflasyon orani bu yilin Haziran
sonu itibariyle %38,21°e sert bir gerileme
gostermistir.  Kiresel emtia fiyatlari ve
tasimacilik maliyetlerindeki dislse ek olarak,
arz Kkisiti gostergelerinin tarihsel
ortalamalarinin altindaki seyri ve bazi mal ve
hizmetlerde afetlerin yol actigi arz-talep
uyumsuzluklarinin kisa sireli kalmasi soz
konusu donemde enflasyon baskilarinin
yavaslamasinda etkili unsurlar olmustur.
Kredi kosullarindaki sikilasma ile kurdaki

Yillilk enflasyonda dalgalanmalar 2C24’e kadar
devam edebilir

70%

——TUFE (Yilik Deg.)

60%

Kaynak: TUIK, HLY Arastirma

oynakligin azalmis olmasi da ek destekleyici
faktorler olarak sayilabilir.

Ancak, secim sonrasinda kurda yasanan hizli
deder kaybi ile Ucret ve vergi ayarlamalarinin
yarattigr maliyet ve talep baskilari, yilin ikinci
yarisi basinda enflasyonda tekrar ylkselis
hareketinin baslamasina neden olmustur.
Para politikasinin etki alani disinda olan
islenmemis gida fiyatlarinda yasanan artislar
ve geriye endeksleme fiyat davranisinin etkili
oldugu hizmet enflasyonundaki katilik da
enflasyonda hizli geri donuste etkili olmustur.
Boylece, yillik enflasyon Kasim sonunda
%61,98 seviyesine yikselmistir.

Baz etkisi ile birlikte, maliyet enflasyonundan
talep enflasyonuna gecikmeli etkileri de
dikkate aldigimizda, yilin kalan doneminde de
yillik tUketici enflasyon oraninda vyukselis
egiliminin korunacagini ve yili %64,7 ile, 2022
sonunda kaydedilen %64,27'ye hemen hemen

benzer durumda kapatabilecegini tahmin
ediyoruz.
2021-2022 doneminde enflasyon artisiyla

birlikte ciddi boyutlara ulasan maliyet ve talep
enflasyonu farki, 2023'te disen enflasyon
ortamiyla birlikte hizli bir normallesme siireci
gostermistir. Ekim 2022 sonunda 72 puanin
tizerine cikan UFE-TUFE yillik enflasyon farki,
son verilerde negatif bolgeye gecmis ve
Kasim'da 22 puandan 19,7 puana gerilemistir.

Talep ve enflasyon  farkinda  hizli

normallesme

maliyet

65% | wmmmml]FE - TUFE Yillik Enflasyon Farkl

20%
5%
o

05.21
1121
05.22
11.22
05.23
11.23

Kaynak: TUIK, HLY Arastirma



2024  wyilina  iliskin  olarak, fiyatlama
davranisindaki  bozulmalar ve  maliyet
baskilarina ek olarak baz etkisindeki
degismeler  nedeniyle, yilllk enflasyon
gelisiminde ozellikle yiin itk yarisinda

dalgalanmalar yasanabilecegini dlsiinUyoruz.
Yilin ilk ceyreginde asagi yonlu egilim one
cikarken; ikinci ceyrekte yillik enflasyonun
%70 seviyesine yaklasabilecegini tahmin
ediyoruz. Ancak, ikinci ceyrek sonu itibariyle,
parasal sikilastirma ile birlikte mikro ve
makroihtiyati cercevenin kademeli olarak
sadelestirilmesinin parasal aktarim
mekanizmasinda yaratacagl iyilesmenin de
destegiyle, enflasyonda kalici disis
egiliminin baslayabilecegini 6ngoériyoruz. Bu
cercevede de, 2024 sonu enflasyon
tahminimizi %39,5 seviyesinde olusturuyoruz.

Kalici dezenflasyona geciste, fiyat istikrarinda
baski yaratan dengesiz talep olusumuna izin
vermeyecek para politikasi  durusunun
korunmasi kritik olacaktir. Boylece, enflasyon
beklentilerinin  cipalanmasi  ve fiyatlama
davranislarindaki bozulmanin kontrol altina
alinmasi mimkun olacaktir. Kredi ve finansal
kosullarin dezenflasyon politikalariyla uyumlu
kalmasi da diger kritik bir unsur olacaktir.

Para politikasinda bu yonde kararliligin
korunmasi, kurdaki oynakligin makul boyutta

kalmasl ve dezenflasyon surecinin kaliciliginin
saglanmasi acisindan onemtli olacaktir.

Kur geciskenliginde artis

Gegiskenlik (%)

— Dodviz kurundan tiiketici
fiyatlarina gegiskenlik

Kaynak: TCMB, HLY Arastirma
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Nitekim, 2018 yilinin baslarinda %15'in altinda
seyreden kur geciskenligi, sonrasinda hizli bir
artis trendine girmis ve mevcut durumda %25
civarina ulasmis gorinmektedir. Diger bir
ifade ile, enflasyon beklentilerinin roll kontrol
edildiginde, déviz kuru sepetindeki %10'luk
artisin tuketici fiyatlarina maliyet kaynakli
etkisinin bir yillik sirede 2,5 puan civarinda
oldugu ongorilmektedir.

Kur geciskenliginde, ticarete konu olan temel
mal grubu ve burada da dayanikli tiiketim
mallari ve yiiksek yurt disi bagimlilik gosteren
enerji fiyatlari o6ne c¢ikmaktadir. Yurt ici
gelismelere duyarliligi yiksek ve uluslararasi
ticarete konu olma kapasitesi sinirli olan
hizmet grubunda kur geciskenligi daha sinirli
kalsa da; beklentilerinin c¢ipalanamadigi
yiksek enflasyon ortaminda, geriye dogru
endeksleme davranisi ya da fiyatlama
davranisinda bozulma ve Ucretlerde artisa
bagli olarak bu grupta da gecis etkisi
yukselmektedir. Nitekim, mal grubunda bu yil
gozlenen sert dislse karsin; hizmet
enflasyonu, dnce sinirli bir disls sonrasinda
da artis trendiyle enflasyonda ataletin cnemli
bir bileseni olmaktadir. Kira, lokanta-otel,
egitim, saglik ve ulastirma kalemlerinde
katiligin yiksek oldugu izlenmektedir. Bu
dogrultuda da, hedeflenen dezenflasyon
slirecinin gergeklesmesinde, kur istikrari ve
enflasyon  beklentilerinin  kontrol altina
alinmasi kritik bir 6nem tasimaktadir.

Hizmetlerde katilik, enflasyonla miicadelede en
onemlirisk unsuru

Déviz Kurundan Tiiketici Alt Gruplanna Gegigkenlik

(4C05-4C07 TUFE=1 Olarak Normallestirilmis)
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Para Politikasi: ‘Onden yiklemel/” parasal sikilasma sonrasi,

dezenflasyon esliginde indirim sdreci bekliyoruz

Politika faiz oraninda, 2021 Eyldl ayindan bu
yilin Subat ayina kadar yurutilen faiz indirim
slrecine Mart ayinda ara verildikten sonra,
faiz oraninin  Haziran ayina kadar %85
seviyesinde sabit tutuldugu bir sirec gecirdik.
Baskanlik secimlerinin geride kalmasinin
ardindan Haziran'da PPK toplantisinda ise,
enflasyonun ana egiliminin gerilemesini ve
orta vadede %5 hedefine ulasmasini
saglayacak parasal ve finansal kosullari
olusturmanin gerekli oldugu tespiti yapilarak,
politika durusunda ©nemli bir degisiklige
gidildi. Onden yiiklemeli baslatilan ve
gerektiginde zamanli ve olcild olarak devam
ettirme kararliligi korunan parasal sikilasma
durusuyla politika faizi %40'a yukseltildi.
Haziran'da 650 baz puan ile baslatilan artirim
boyutu, Temmuz'da 250 baz puana inmis;
ancak artan enflasyon riskleriyle Agustos'ta
750 baz puan ve Eylil-Kasim déneminde de
500'er baz puan olarak gerceklesmistir.

Sikilasma durusuna geciste; dezenflasyona
gecis kararliigl, enflasyon beklentilerinin
dogru yonetimi, fiyatlama davranisindaki
bozulmanin kontrol altina alma gerekliligi one
cikan unsurlardir. Kiresel para politikalariyla
ilgili olarak da daha temkinli bir tutumun
olustugunu; bunda da, enflasyonun
gerilemesine karsin uzun donem ortalamanin
dzerinde kalmasinin ve merkez bankalarinin
sikilasmayi sonlandirmada cekimser
kalmalarinin etkili oldugunu séyleyebiliriz.

Parasal sikilasma, faiz ve faiz disi kanallarla
yurdtiliyor

Parasal Sikilagtirma

Faiz Artinmi
Kademeli
Istikrarli Agin Tiiketim ve ithalatin
Azaltiimasi

45%
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Kaynak: TCMB, HLY Arastirma

TCMB, faiz artiriminin yani sira, parasal
sikilastirma sirecini destekleyecek secici
kredi ve miktarsal sikilastirma kararlarini da
uygulamaya koymustur. Ayrica, para politikasl
cercevesinin, piyasa islevselligini artiracak ve
makro finansal istikrari gli¢clendirecek sekilde
sadelestirilmesi de hedeflenmektedir.

Para politikasi yaklasiminda, enflasyon
gorinimunde belirgin iyilesme saglanana
kadar ‘parasal sikilastirmanin  gerektigi
zamanda ve gerektigi olclide kademeli olarak
giclendirilmesi® stratejisinin  korundugunu
gorldyoruz. Nitekim, enflasyonun yakin donem
gelisiminde ana egilimin yukselis tarafinda
kaldigr gozleniyor. TCMB projeksiyonlarinda,
enflasyon oraninin 2024°Un ikinci ceyregine
kadar  yikselmeye devam  edebilecegi
6ngorusu one cikiyor.

Bu dogrultuda, politika faizinin yil sonunda
%42,5'e ulasmasini ve enflasyonda kalicl
disis trendine kadar da bu seviyede
tutulmasini  bekliyoruz.  Kalici  disUsln
baslamasini bekledigimiz yilin ikinci yarisi
basinda ise faiz indirim sirecine gecilerek,
politika  faizinin  yil  sonunda %34,55e
indirilebilecegini dngoriyoruz.

Politika cercevesinde sadelesmenin es anli
olarak uygulanacagini; surecin kademeli
ilerlemesinde etki analizlerinin sonuclarinin
o6nemli bir arac olacagini distnUyoruz.

Faiz tarafinda, politika ve piyasa gostergeleri
farklilasmasi artik daha makul boyutlarda

=3 Aya Kadar Vadeli Mevduat Faizi = Politika Faizi
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Kaynak: TCMB, HLY Arastirma
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Dis Denge: [c talep artis hizinda yavaslama ve qlcld hizmet

gelirlerinin desteginde cari acikta azalma

Cari dengede 2022 yilinda  baslayan
bozulmanin bu yil da devam ettigini izledik.
2021 sonunda 7,2 milyar dolara inen
yiliklandirilmis cari acik 2022 yilinda 49,1
milyar dolara ciktiktan sonra, bu yilin Eylul
sonu itibariyle 51,7 milyar dolara yukselisini
srdirdd. Turizm ve tasimacilik gelirlerindeki
gucli seyir ve enerji ithalatindaki gerilemeye
karsin, bir dizi unsur yilliklandirilmis cari
islemler aciginin artis trendinde kalmasina
neden olmustur: i. yuksek altin ithalati, ii. ic
talebin destekledigi glcli tiketim mallari
ithalati, iii. gelismis llke merkez bankalarinin
sikilastirma  politikalarinin ~ ana  ihracat
pazarlarimizin iktisadi faaliyetinde neden
oldugu zayiflama, iv. ulkede yasanan afetin
ihracatta etkisi gibi.

Boylece dokuz aylik dénemde, enerji ithalat
gecen yilin ayni donemine gore 21,3 milyar
dolar azalirken; 12,5 milyar dolar ile daha
ilimli olsa da yine de yUksek artisa isaret eden
altin ithalatinin bu pozitif etkinin bir kismini
ortadan kaldirdigini izledik. Ayni donemde 3,4
milyar dolarlik artis gosteren net seyahat
gelirlerine karsin, dis borc faiz 6demelerinde
3,3 milyar dolarlik artis ve genis taniml
ihracatta 3,7 milyar dolarlik gerileme de cari
acikta baski yaratan unsurlar olmustur.

Ancak, kiresel sikilastirmanin  gecikmeli
etkileriyle  resesyon riskinin  glndemde
kalacagl ongorisine bagli olarak enerji

Cari acikta dists bekliyoruz
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Kaynak: TCMB, HLY Arastirma

fiyatlarinda goreceli iimli seyirle beraber,
diinyada blylUme ivmesinin  bir dlclde
korunmasi ve kurun rekabet glclyle ihracatta
ilimli toparlanma, turizm gelirlerinin genele
yayilmis seyri ve altin ithalatini sinirlamaya
yonelik dizenlemeler gibi faktorler
dogrultusunda yilliklandirilmis cari  acigin
énumuzdeki dénemde gerileme gostermesini;
bu yili 49 milyar dolar ve 2024 yilini da 37,5
milyar dolar seviyelerinde tamamlamasini
bekliyoruz. Ote yandan, ic talep seviyesi ve
deprem bolgesine yonelik yeniden insa
faaliyetleri kaynakli ithalat talebi cari acikta
yukari yonld risk olusturmaktadir.

Cari  acikta artisa ek olarak, portfoy
yatirimlarinin - ¢ikis  yoninde kalmasi ve
kaynagr bilinmeyen hareketleri yansitan net
hata ve noksan kaleminin cikisa donmesinin
etkisiyle, TCMB briit rezervlerinin bes aylik
donemde ciddi azalis kaydettigini takip ettik.
TCMB haftalik verilerine gore, 2022 sonunda
128,8 milyar dolar seviyesinde bulunan brut
rezervler Mayis sonuna dogru 98,5 milyar
dolara kadar geriledi. Ancak, secimlerin
geride birakilmasinin da etkisiyle finansman
kosullarindaki iyilesmeyle, rezervler 1365
milyar  dolara  yukselmis  durumdadir.
Finansman projeksiyonlarimiz da, portfdy
girislerinin 1imli kalmasi halinde bile (kredi
notunda artirm beklentileri daha glcld bir
gorinimi de getirmektedir), rezervlerdeki
artisin devam edebilecegine isaret ediyor.

Rezervlerde giclenme dikkat cekicr
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Maliye Politikasi:
goruntme dogru

2011-2018 doneminde %1-2 araliginda sinirli
kalan bitce acigi orani, pandeminin ekonomi
dzerindeki olumsuz etkilerini  azaltmaya
yonelik kapsamli onlemlerin de uygulandig
takip eden Uc yillik donemde %3 civarina bir
hizlanma gosterdikten sonra, 2022 yilinda
tekrar %1 seviyesine hizli geri donis
gostermistir. Bitce harcamalarina kiyasla
gelirlerde saglanan daha gulcld performans,
butce dengesinde gozlenen hizli iyilesmede
etkili olmustur.

Ancak, Subat ayinda yasanan afetle ilgili
yapilan harcamalara ek olarak; kamu
calisanlarinin = maaslarinda artislar, cari
transferler ve Hazine vyardimlari bitce
harcamalarinin yukinl bu yil ciddi olclde
artirmistir. Bltce gelirlerinde ise, onemli
bilesenlerden gelir vergisi ile KDV ve QTV gibi
vergi kalemlerinin katkisina karsilik,
kurumlar vergisindeki artis ilimli kalmistir.

Boylece 10 ayda, faiz disi harcamalarda yillik
bazda %94 ve faiz ddemelerinde de %100
artislar yasanirken; vergi gelirlerinde ylkselis
%85 dizeyinde kalmistir. Gecen yilin 10 ayinda
128,7 milyar TL acik veren bltce dengesi ise,
bu yilin ayni déneminde 608,1 milyar TL acik
veren bir gelisim gostermistir. Nitekim, gecen
yilin sonunda %1,0 ile sinirli kalan 12 aylik
biitce aciginin gelire orani, bu yilin itk yar
sonunda %3,7'ye cikmis; Ekim sonu itibariyle
ise %2,4'e gerilemistir.

Bitce aciginin sdrddrdlebilir seviyelere gerilemesi
ancak 2025 ten itibaren programda
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daha dengeli bir

Ancak yilin kalan déneminde, OVP'nin de
isaret ettigi Uzere, vergi gelirlerinde yavaslik
ve harcamalarin dnemli baskisiyla, bitce
aciginin  tekrar yukselis gostererek yil
sonunda %5,6 seviyesine ulasabilecegini;
2024 yiinda da %5,9 ile yine yiksek seviyede
kalacagini tahmin ediyoruz [OVP: %6,4).

Ote yandan, deprem sonrasi yeniden insa
maliyetlerinin azalacak olmasinin yani sira;
bagis, yardim, kredi gibi kaynaklar ve Afet
Yeniden Imar Fonu kaynaklari; enerji
fiyatlarinin - 1limli seyri  sayesinde enerji
KiT'lerine yapilacak aktarimlarin  makul
boyutta kalma beklentisi; kur korumali
mevduata iliskin sistemin bitiniyle TCMB'ye
devredilmis olmasi gibi unsurlarla birlikte,
makroekonomik istikrar ve dengeli bUylimeyle
etkinligi artacak mali disiplin yaklasiminin,
takip eden donemde bitce agigini hizla
indirebilecegini; acik oraninin 2025’te %3,5'e
gerileyebilecegini disinlyoruz.

Butce aciginin finansmaninda, ic borglanma
agirlikli kanal olmaya devam ederken; i¢ borg
geri ¢evirme rasyosu 10 aylik donemde, gecen
yilin tamamina ait %132,3’e benzer sekilde
%136,2 seviyesine ulasmistir. Hazine ic
borclanmasinin ortalama maliyetinin de ayni
donemler icin %16,96'dan %18,79'a iiml da
olsa yukselisini surdurdigini gorlyoruz.
Ortalama vade de 70 aydan 65 aya sinirli
olarak kisalmaktadir.

lc bor¢ geri 6deme rasyosu yiiksek kaliyor
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Makroekonomik Tahminler

Makro Ekonomik Géstergelere iliskin Tahminler

Yeni Ekonomi Programi HLY Arastirma

2022 2023T 2024P 2025P 2023T 2024T 2025T

TUFE Enflasyon (dénem sonu) 64.3% 65.0% 33.0% 15.2% 64.7% 39.5% 26.0%
Cekirdek Enflasyon (d6nem sonu) 51.9% 70.0% 47.0% 30.0%
GSYH (Milyar TL) 15,012 25,483 41,159 52,942 26,329 42,854 60,456
GSYH (Milyar $) 906 1,067 1,119 1,205 1,106 1,166 1,359
GSYH Bilyiime 5.5% 4.4% 4.0% 4.5% 44% 4.0% 4.5%
GSYH Deflatér 96.0% 62.6% 55.3% 23.1% 68.0% 56.5% 35.0%
Cari Denge (Milyar $) -49.1 -425 -347 -317 -49.0 -375 -35.0
ihracat (Milyar $) 254.2 255.0 267.0 283.6 2555 265.5 280.0
ithalat (Milyar $) 363.7 367.0 372.8 388.9 366.0 375.0 390.0
Cari Denge / GSYH -5.4% -4.0% -3.1% -2.6% -4.4% -3.2% -2.6%
Politika Faizi (donem sonu) 9.0% 42.5% 34.5% 29.0%
Gosterge 10Y Tahvil Faizi (donem sonu) 9.8% 26.0% 24.5% 23.0%
Gosterge 10Y Tahvil Faizi (ort) 18.2% 18.2% 25.5% 24.0%
USD/TRY (dénem sonu) 18.69 29.60 42.85 46.00
USD/TRY (ortalama) 16.57 23.88 36.78 43.94 23.80 36.75 44.50
Biitce agig1 / GSYH 1.0% 6.4% 6.4% 3.4% 56% 59% 3.5%
Faiz digi fazla / GSYH 1.1% -3.9% -3.4% -0.03% -3.0% -2.8% -0.4%

Kaynak: Orta Vadeli Program, HLY Arastirma
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BIST Strateji 2024: ‘Finansal istikrar ve daha dengeli biyimenin

desteginde pozitif ayrisma bekliyoruz’

Global ekonomilerin 2023 vyili basinda ana
glindem basliklari; enflasyon ve kiresel
merkez bankalarinin enflasyonla micadele
icin atmis oldugu adimlar ve bu adimlarin
blylime Uzerindeki etkisi ile Rusya-Ukrayna
merkezinde jeopolitik gelismeler oldu. ABD ve
gelismis ulke merkez bankalarinin
enflasyonla miucadele kapsaminda atmis
oldugu sikilastirma adimlari  sonucunda,
enflasyonun kontrol altina alinmasi ve zirve
seviyelerinden dnemli gerilemeler kaydetmesi
mimkin oldu. Ancak endiselerin, hem
enflasyonda katiliklara hem de parasal
hamlelerin gecikmeli sonuclari nedeniyle
biylime gériinimine kaydigini gériyoruz. Bu
nedenle de, yila baslarken hakim olan ancak
sonrasinda glicld gorinimle geride birakilan
‘sert inis” korkularinin tekrar canlandigini
soyleyebiliriz.

2023 yilini, hem kiiresel ekonomide hem de ic
dinamiklerde onemli politika duruslari /
gecisleri ve kismi dengelenmelerle geride
birakirken: 2024 yilini, ekonomik
dengesizliklerle  miicadelede  uygulanan
politika hamlelerinin gecikmeli etkilerinin
goriilecegi  krittk  bir  ddnem  olarak
o6ngorlyoruz.  Enflasyonun  orta  vadeli
hedeflere cekilme cabasini, disarida ve
iceride ortak ekonomik dncelik olarak
gorurken; bu onceligin iceride makro-finansal
istikrar ve daha dengeli biyime cercevesinde
gerceklestirilmesini bekliyoruz.

BIST100 endeksinde son 3 yillik donemde gelisen
piyasalara gore giclid performans

200
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Kaynak: Bloomberg, HLY Arastirma

Iceride destekleyici para politikasinin, yeni
ekonomi  yonetimiyle  politikalarin  daha
rasyonel zemine gecirilmesi anlayisinda
sikilasma durusuna gectigi ve bunun da
ekonomik dinamiklerde yeni bir dengelenme
baslattigl bir sirec icinde bulunuyoruz.

2023, BIST tarafinda tarihi  zirvelerin
goruldugu bir yil oldu. BIST-100 yilbasindan
bu yana TL bazinda %46,30 artarken, dolar
bazinda %5 deder kaybetti (05.12.2023
kapanisl itibariyle]. 3 Ekim 2023'te 8.563 puan
seviyesi ile  BIST100 endeksinde tim
zamanlarin rekor seviyesi gorildu.

BIST100 endeksi dolar bazinda, MSCI GOU
endeksine gore yilbasindan bu yana %75
oraninda negatif ayrisirken; F/K bazinda
GOU'lere gére %52 iskontolu islem goriyor.
MSCI  gelismis Ulke borsalari  endeksi
yilbasindan bu yana %16,3, gelisen ilke
endeksi %2,5 ile sinirli yikselise isaret ediyor.

Mevcut durumda, BIST100 Endeksi 6,33x cari
F/K ile %52 iskontolu islem goriyor. BIST
Banka Endeksi de GOU Bankalarina gére F/K
bazinda %63 iskontolu islem goriyor. Son 5
yillik ortalamasina baktigimizda ise %52,0
iskontoya isaret ediyor. BIST Sanayi Endeksi
ise 7,95x FD/FAVOK ile MSC| GOU Sanayileri
FD/FAVOK carpanina gére %4,8 iskontolu
islem goriyor.

BIST100 Endeksi GOU'lere gore hala %52
/skontolu

s BIST 100 Endeksi'nin GOU Piyasalarina Olan iskontosu

== == 5Yillik Ortalama
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Kaynak: Bloomberg, HLY Arastirma



Ekonomi  yonetimindeki  degisiklikler ve
rasyonel politikalara geri donis cercevesinde,
para politikasi kanali etkinliginin artirilmasi
ve mali disiplinin desteklenmesi yoninde
atilan adimlari, makroekonomik ve finansal
istikrar acisindan olumlu gelismeler olarak
gordyoruz.

Bu gelismeler karsisinda ilke risk priminde
gozlenen gerilemenin, politikalarin kaliciligi
durumunda devam etmesini; bunun da
ozellikle 0zel sektor borclanma, banka
sendikasyon maliyetleri ve yabanci sermaye
girislerinde daha belirgin iyilesmelere neden
olacagini  disinlyoruz.  Portfoy girisleri
kanaliyla yabanci yatirimci paylarinda artislar
gozlemliyor olsak da; ic dinamiklere yonelik
ilginin yiksek oldugu gecmis dénemlerdeki
seviyeler dikkate alindiginda, mevcut
seviyelerin cazip oranda artis potansiyeli
tasidigini soyleyebiliriz.

Ulke kredi notu hala yatirm vyapilabilir
seviyelerin 5-6 kademesi altinda bulunuyor
olsa da, dclncid ceyrek sonundan itibaren
gorinUm notunda iyilesmeler aciklandigini
takip  ediyoruz. Oniumiuzdeki  dénemde,
ekonomik politikalarinin  rasyonel zemine
gecisinin kalciligl konusunda glven ortaminin

glclenmesi  halinde, buna kredi notu

iyilesmelerinin de eslik edecegini

dustniyoruz. Mart  2024’te  yapilmasi
CDS lerde disis
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Kaynak: Bloomberg, HLY Arastirma
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planlanan vyerel secimler sonrasinda ise,
makro ekonomik gortindmin de olumlu
gelismesi  durumunda, kredi notundaki
iyilesmelerin  hiz kazanmasini bekliyoruz.
Buna yonelik gorindmun olustugu
konjonktirde de, Turk Lirasi varliklarina
yabanci ilgisinin giclenecegini dusiniyoruz.

KKM'den cikis  sirecinin  baslatilmasini
takiben KKM'den ayrilacak olan yatirimcinin
varlik seciminde, faizlerin dengelenecedi
seviyelerin  hisse vyatirimcisi icin  kritik
unsurlardan biri olacagini tahmin ediyoruz.

Ozetle, Borsa istanbul'da hisse seciminde, ic
makro ekonomik unsurlar ve kiresel
dinamiklere gore relatif gelisimin ana
belirleyici olacagini ve sektdr/hisse seciminin
dnemini koruyacagini diisiiniiyoruz. Ozellikle,
kuresel resesyon senaryosunun gerceklestigi
durumunda, istikrarli ic  gorinim, fiyat
avantajiyla birlikte, pozitif ayrismayi
belirginlestirecektir.

2024 yilinda BISTin performansina iliskin
olarak; Arastirma kapsamimizda bulunan
sirketler icin TL bazli degerlemelerde %19
risksiz faiz orani, %4,0 biylime ve %395
enflasyon orani varsayimlarimiz altinda,
BIST100 endeksi icin 12-aylik tahminimizi
11.300 olarak belirliyoruz. Endeks hedefimiz
de, %40 getiri potansiyeline isaret ediyor.

XBANK'te, MSC! GOU Banka Endeksine gore
sinirls pozitif ayrisma
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N MY @ N M8 @ AN ML DN MY DN @MY RN

Kaynak: Bloomberg, HLY Arastirma



HLY Model Portfoy

2023 gorunimine iliskin  belirledigimiz
temalar dogrultusunda yil basinda
olusturdugumuz HLY Model Portféylimiz
bugline kadar BIST'e relatif %43,74 pozitif
getiri sagladi.

2024 yib icin olusturdugumuz  Model
Portfoyimuzde ise, bankacilik sektoriine %20
agirlik verirken (%10-YKBNK, %10-TSKBJ;
banka disinda diger sirket hisselerine de esit
agirlik vermeyi tercih ediyoruz. Dolar bazinda
BIST Bankacilik endeksi yilbasindan bu yana
%14 deger kazanirken (MSCI GOU banka
endeksi %2,7 deger kazandi), BIST sanayi
endeksi %6,4 duslsle daha zayif performans
gosterdi (MSCI GOU sanayi endeksi %2 disti).
XBANK/XUSIN ~ rasyosu da, gecen il
sonundaki 0,56 seviyesinden son verilerde
0,69'a yukselmesine karsin, hala 5 vyillik
ortalamasi olan 0,74'in altinda bulunuyor.

2024 Model Portfdylimiizde %20 adirlik
verdigimiz bankacilik sektérinin, ozellikle
ozel sektor bilancolarinin = karsilastiklari
riskleri yonetmekte yabanci emsallerine
kiyasla  basarili  oldugunu  dusinlyoruz.
Secimler sonrasinda olusan pozitif fiyatlama
ortaminin, nispeten artis  gdstermesini
bekledigimiz yabanci fon akimi ile birlikte,
bankacilik  sektorld liderliginde kisa-orta
vadede devam edecegine inaniyoruz. Secimler
dncesinde ticari kredi faizleri Uzerindeki
baskilanma, secimleri takiben devreye alinan

Model Portfoy Kimdlatif Performans

=—Endeks Kimlatif Getiri

===Model Portfdy Kiimdilatif Getiri

Kaynak: Bloomberg, HLY Arastirma
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politikalar ile birlikte bu kez aksi yonde
dengelenme  icerisine  girdi.  Finansal
kosullardaki sikilasma kredi faizleri lzerinde
baski yaratmaya devam edecektir. Her ne
kadar parasal sikilasma ve KKM'den cikis
kapsaminda  atilan  adimlar  mevduat
faizlerinde de yukari yonli baski yaratiyor olsa
da, bu hareketin kredi faizlerindeki yikselise
kiyasla daha ilimli kaldigini  go6zlemliyor;
dolayisiyla bankacilik kesiminin marjlarini
olumlu etkileyecegini disuniyoruz.

lc talebin destekledigi biyime tablosu
korunurken; deprem nedeniyle iktisadi
faaliyette gozlenen disus ve aksamalarin ise
kisa sirede ve biylk olcude telafi edildigi
gozlenmistir. Ekonomi politikalarinda daha
rasyonel bir zemine gecis kararlarinin

temkinli ve olculu adimlarla
gerceklestirilmesinin  yani  sira, yiksek
enflasyon  ortaminda fiyat  gincelleme

beklentileri de ic talepteki baskilanmanin
sinirli kalmasini  saglamaktadir.  Turizm
sezonunun giclid gerceklesmesi de i¢ talebi
desteklemektedir.  Ancak ylkselen faiz
ortaminin, otomotiv, teknoloji perakende ve
dayanikli tiketim gibi sektorlerdeki talebi
gelecek donemde kademeli olarak azaltmasi
beklenebilir. Buna karsilik; havacilik, rafineri,
petro-kimya, gida perakendeciligi, icecek,
telekomuinikasyon, enerji, savunma ve tarim
sektorlerinin gicli gorinimind koruyacagini
disintyoruz.

XBANK/XUSIN rasyosu 5 yillik ortalamasina
yaklasiyor

1,30
1,20
1,10
1,00
0,90
0,80
0,70
0,60
0,50
0,40
0,30

XBANK/XUSIN Rasyosu

== == 5-ylllik ortalama
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HLY Model Portfoy

Havacilik sektérinin 2024'te guclu
gorinimunid korumasini beklemekle birlikte;
2022 ve 2023'te olusan oldukca gucli bazin
etkisiyle, daha dengeli ve surdirilebilir
blyime gorinimi sergileyecegdini tahmin
ediyoruz. Diger taraftan, ylksek seyreden jet
yakiti fiyatlarini, sektor Uzerinde baskilayici
unsur olarak degerlendiriyoruz.

Dezenflasyon siirecine gecis dncesinde etkili
olmaya devam etmesini bekledigimiz yuksek
enflasyon ortammin hisse piyasalarinin
cazibesini  korumasini beklerken;  gida
enflasyonunun da, gida perakende sektoriniin
faaliyet karliliginin glcll  seyretmesinde
destekleyici unsur  olarak  kalacagini
6ngorlyoruz. Ayrica sikilasma yoninde makro
kosullarin da, tuketimi dayanikli tiketim
drinlerinden  hizli  tiketim  UrlUnlerine
kaydirmasi beklenebilir.

Rafineri sektoriinde; OPEC cephesinde devam
eden destekleyici adimlar beraberinde arz
sorunlarinin  sektor  marjlari  Uzerinde
destekleyici  olmaya  devam  edecegini
disiinlyoruz. Petro - kimya sektort tarafinda
ise, dip seviyelerinde seyreden nafta
makaslarinda toparlanma egiliminin
yasanabilecegini disinlyoruz.

Tarim sektorinin yurt icinde artan traktor

talebi ve kiiresel trendlere uyum cercevesinde
glclu karlilik sergileyecegini ongoriyoruz.

2024 yili Model Portfoy sektorel dagilim

10%

Kaynak: HLY Arastirma
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Savunma sanayi sektorinun, glclenen Suudi
Arabistan - Tirkiye iliskilerinin de desteginde
artan yeni siparislerle gucli operasyonel
performans kaydetmesini bekliyoruz.

Telekominikasyon sektord tarafinda ise,
yuksek enflasyon  ortaminda fiyatlama
politikasina ek olarak, maliyet verimliligi
amacli  calismalarla karliigin  artacagini
disintyoruz.

Tlrkiye'de tuketici talebinin yillar itibariyla
istikrarli artis gosterdigi icecek sektdrinde,
alkolstiz iceceklere ve diger yenilik¢i Urinlere
tuketici bagimliliginin artmasina bagli olarak
énumizdeki  donemde  sektdrin  pazar
blylUmesini artirmasini bekliyoruz.

Enerji sektori tarafinda ise, Enerji ve Tabii
Kaynaklar Bakanligi tarafindan paylasilan 12.
Kalkinma Plani'na iliskin hedefler
dogrultusunda, yenilenebilir enerji alaninda
atilmasini  bekledigimiz adimlarin etkisiyle
sektdrin yatirim cazibesini devam ettirmesini
bekliyoruz.

Borcsuz finansal yapiya sahip ya da yatirim
donguslni blyluk oranda tamamlamis, nakit
yapisi kuvvetli, dizenli gelir Uretimi ve karlilik
yaratmakta guclik cekmeyen, yabanci para
pozisyonu artida olan veya yabanci paraya
endeksli gelir akisi olan sirketler korunakl
kalabilir.

2024 yili Model Portfoy hedef fiyatlar

Piyasa Degeri Fiyat Xl Getiri

Fiyat

(mn TL) (TL) (TL)

Potansiyeli

YKBNK 171.306 20,28 28,80 42,0%
TSKB 20.832 744 10,91 46,6%
TUPRS 298.268 154,80 207,00 33,7%
THYAO 357.420 259,00 374,00 44,4%
BIMAS 187.473 308,75 435,55 41,1%
SISE 148.260 48,40 74,80 54,5%
TCELL 127.380 57,90 83,20 43,7%
TTRAK 67.495 674,50 1.242,10 84,2%
ENJSA 56.550 47,88 79,10 65,2%
CCOLA 113.704 447,00 605,00 35,3%

Kaynak: HLY Arastirma



HLY Model Portfoy

Model Portfoylimizde ©&ne cikardigimiz
sirketlere  gececek olursak; bankacilik
sektoriinde, yiiksek TUFE'ye endeksli tahvil
geliri ile TL kredi mevduat makasinin finansal
performansini destekleyecegdi disindigimuz
Yapi Kredi Bankasi (YKBNK] ve onimuzdeki
donemde yuksek sermaye yeterliligi ile daha
hizli buyimesini bekledigimiz Tirkiye Sinai
Kalkinma Bankasi [(TSKB); yiksek gida
enflasyonu, hizli  madaza acilislari  ve
tuketicilerin artan bitce hassasiyeti I1siginda
talebin indirim marketlerinde glc¢ld olmasinin
etkisiyle Bim (BIMAS); Is bankasi grubu
sirketlerinin yeni bir sirket altinda toplanma
kararinin grup sirketleri performansi Uzerinde
yaratacagl pozitif etkiye ek olarak, sirketin
biylime planlari ve yatirimlarini da g6z onine
aldigimizda potansiyel sundugunu
dislndugimiz Sisecam (SISE);  kiresel
bazda tarimsal Uretimin dnem kazanmasi ve
yurt icinde artan traktor talebiyle karliigin
zirve seviyelere ulasacagini bekledigimiz Tirk
Traktér (TTRAK]); orta-distilat marjlarda
sektor ortalamasinin  Uzerindeki  seyrini
strdirecegi beklentisi dogrultusunda 2024'te
glcli  operasyonel gorunimin devamini
bekledigimiz Tipras (TUPRS); giicli kapasite
ve blylyen pazar payinin desteginde gucli
faaliyet kar performansini  surdirecegini
ongérdigumiz Turk Hava Yollari (THYAO];
enerji sektérinde hem dagditim hem de
perakende segmentinde sahip oldugu gicli

2024 yili Model Portfoy hisse dagilimi
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Kaynak: HLY Arastirma
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konumu, artan vyatirmlara bagli olarak
gluclenen varlik tabani ve yenilik¢i cozimler
ile faaliyet alanini genisletmesi sonucu giclu
finansallar  aciklamasini 6ngordigimuz
Enerjisa (ENJSAJ; sirketin yiiksek enflasyon
ortaminda hakim olan fiyatlama politikasina
yogunlasmasiyla olumlu gorinim sergileyen
ARPU-TUFE makasina ek olarak, sirketin
enerji ilintili  calismalarinin  operasyonel
karliligr destekleyecegdi beklentisiyle Turkcell
(TCELL); genis drin bilesiminin  sunmus
oldugu pazar hakimiyeti, yurt icinde
enflasyonist ortamin  destekleyici unsur
olmasi ve vyurtdisi operasyonlarinin artan
katkisi nedeniyle Coca-Cola [CCOLA) 6n plana
cikiyor.
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Bankacilik Sektdrd: ‘Marjlarda olumlu gorinidmdin devami’

Bankacilik sektorl, 2022 yilini basarili bir
sekilde tamamlamasinin  ardindan, 2023
yiinda da, karlillk momentumu zayiflamis
olsa da, olumlu gérinimind korudu. Net faiz
marji, yilin ilk yarisinda TL kredi/mevduat
makasinda gdrilen daralmanin  etkisiyle
disis egiliminde gelisse de, ikinci yarida
kredi mevduat makasinda gorilen
toparlanmanin  etkisiyle  artis  egilimi

gdsterdigini takip ediyoruz.

Kur korumali mevduatlardan kademeli cikis
ve CDS'lerdeki disilsle birlikte kredi
faizlerinde yasanan yukselis, banka
bilancolarini destekledi. Bu arada, TUFE'ye
endeksli tahvil gelirlerindeki artis, bankacilik
sektorin performansina ocnemli olglide katki
saglad.

Her ne kadar parasal sikilasma ve KKM'den
cikis kapsaminda atilan adimlar mevduat
faizlerinde yukari yonli baski yaratiyor olsa
da; yukselis hareketinin  kredi faizlerine
kiyasla daha ilimli  kalmasi bankacilik
kesiminin marjlarini olumlu etkilemektedir.
Marjlardaki olumlu seyrin, TL kredi ve
mevduat fiyatlamasi ile TUFE'ye endeksli
tahvil getirilerinin  destegiyle, onimiuzdeki
ddnemde de sirecegini diisiiniyoruz.

Bankacilik sektoriinin net kari, 10 aylik
kumdlatif verilere gore, yillik bazda %44,7 lik
artisla 486 milyar TL seviyesine ulastl.
Sektorde gecen yilin ayni donemine kiyasla en
yUksek kar artisi %56,8 ile yabanci mevduat
tarafinda gerceklesti. 2023'Un ilk ¢eyreginde
yillik bazda %67,8, ikinci ceyrekte %38,3 net
kar blyimesi kaydedilen bankacilik
sektorinde, Uciincl ceyrekte %59,6'lik yillik
blylimeye ulasildi. Son aciklanan Ekim ayi
bankacilik sektor verilerinde ise net faiz
gelirleri, TL menkul kiymet getirilerindeki
normallesme paralelinde, aylik bazda %33,7
gerileyerek, sektorel net karda aylik %47,9 luk
azalisa neden oldu.

Ozetle; yiin genelinde karlilk acisindan
olumlu  bir gordnim  sergileyen Tirk
bankacilik sektorinin, 2024 yilinda da giicli
performansini  koruyacagini  éngoriyoruz.
Ozellikle, daha rasyonel zemine gecis ve
bunun gecikmeli olumlu etkilerinin
destekleyici unsur  olarak  kalacagini
disinuyoruz.

Karlilikta olumlu goridndm korunuyor
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Kaynak: BDDK, HLY Arastirma

Kredi-Mevduat makasinda olumlu gorindm
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Kaynak: BDDK, HLY Arastirma

Kredi/mevduat oraninda iiml gerileme
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Ak Gorlinim
2024

1\’

Havacilik Sektord: ‘Gicld kapasitenin destegiyle dengeli buyime
gordndmd’

IATA  verilerine gore kiresel havayolu Yolcu sayisinda giiclii gorinim devam ediyor
kapasitesi 2022'de, devam eden toparlanma
egilimiyle, arz edilen koltuk kilometre (AKK]

2019'un %71,9'una ulasirken; yurt ici havayolu t0 | miben 1084 1083 1075
sirketleri [THYAO, PGSUS] kapasitesini salgin 100

dncesi donemin sirasiyla %7,5 ve %8,3 Uzerine 80

cikarmayl basarmisti. 2023te de, kuresel "

cephede toparlanmanin ivme kazanmasinin ol

beraberinde, 3C23 sonu itibariyle AKK s

metriginde gecen yilin ayni ddneminde 2 III I

kaydedilen seviyenin %95'ine ulasildi. Tirkiye 0

havacilik sektérinin pozitif ayrismasinda, é § 3883 8 % § % % §
ulkemizin  sahip oldugu cografi konum = Turist Saysi = Dis Hat Yolu Saytsi g 8
avantajinin desteginde Tirkiye'nin dogal hub Kaynak: T.C. Kiltur ve Turizm Bakanlig., DHMI, HLY Arastirma

olmasi, sahip olunan turizm potansiyeli ve
havayolu sirketlerinin gii¢cli operasyonel
yonetimi ana faktdrler olarak 6n plana ¢ikiyor. 2023: ¢ hatlarda toparlanma egdilimi
Bu dogrultuda, 2023'Un 10 ayinda dis hat yolcu

sayisi yillik bazda %20,1 artisla 107,5 milyona

ulasti. Turizm cephesinde ise, 10A23'te yillik 60 | milyon

bazda %11,6 artisla 44,2 milyon turist sayisina
ulasildi. Ic hatlarda ise yolcu sayisi, yillik

bazda %16,7 artisla 38,6 milyon oldu. Toplam
yolcu sayisinin ise 2023’0 %19,4 artisla 170,3 3
milyon ile tamamlayacagini; 2024te ise %10 2
artisla 187,3 milyon seviyesine ulasilacagini
tahmin ediyoruz. 2022 ve 2023'te olusan

Oldnga gU(;l.U bazin etkls'}’le. 2024'te 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 10A2210A23
sektorin daha dengeli ve sirdirilebilir
biyime gorinimi sergileyecegini
ongoruyoruz.

@
=)

IS
S

S

S

o
o

o

Kaynak: DHMI, HLY Arastirma

Sektorin en onemli risk unsurlari, yiksek
seyreden jet yakiti fiyatlari ve artan personel
maaliyetleri. Nitekim, OPEC cephesinde,

) : Kargo trafiginde normallesme
Suudi Arabistan ve Rusya'nin devam eden

gonUlld dretim kisitlamalari, ham petrol ve jet 1800
yakiti marjlari Uzerinde 2023'Un geri kalani ve e
2024'te yukari yonld katalizor olarak dikkat 1400
gekiyor 200

1000
Kargo cephesinde ise, devam eden 500
normallesme  slrecine ragmen, kargo 600
tarifelerinin 2016-2019 ortalamasinin yaklasik 00
%?20 Uzerinde seyretmeye devam edecedgini ve 200
surdurulebilir ~ blyuimeyi  destekleyecegini 0

dusunuyo ruz 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023T 20247 20257

Kaynak: DHMI, , HLY Arastirma
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Petrol & Petrokimya Sektord:  Jeopolitik  riskler ve arz
kisitlamalari beraberinde rafinerilerde gicli marylar

OPEC cephesinde gorilen fiyat destekleyici Dizel marjlarinda gicli gorinim

adimlar ve ozellikle Suudi Arabistan ile

Rusya'nin yil sonuna kadar gonullu olarak arz 57 | usDiton

kisitlamasina ydnelik aldigi kararin etkisi ile, .

Brent petrol fiyatlamalarinda Eylil ayinda yilin 218

en yiksek seviyesi olan 95 dolar/varil gorulda. 2| N\ TN
Uluslarasi Enerji Ajansi raporuna gdre, . e PPt

ortalama kiiresel petrol talebinde 2023'te 2,2 v -’—\\_-:_f;/—/\
milyon varil/giin, 2024'te ise 1 milyon T —

varil/giin artis ongoriliyor. Kurumun son $ 8 5 5 2 g ¥ &8 3 E £ %
ongdrulerinde ise Brent petrol ortalama © & 2 2§ £ § 90 2 <
fiyatinin, 2023 yilini tamamlamasi beklenen 84 ——2019 ——2020 2021 2022 === 2023
USD/Varil'den 2024 yilinda 93 USD/Varil Kaynak: Tipras, HLY Arastirma
seviyesine  ylkseltmesi  bekleniyor. Bu
noktada, JeopO['t'_k_ ‘rlsklerln_ etkls.lnln ane Sektorel toparlanma desteginde jet yakitinda
ciktigini soyleyebiliriz. Tahmin edilen fiyat olumlu marjlar
seviyelerinin de, rafinerilerdeki glicli karlilik
gérinimiin sirdiiriilmesinde destek T
olacagini dustnlyoruz. 00N
AY Cand TN

,0 \\ ,,/ Sso
Ozellikle,  Avrupa  bolgesinde  bulunan 200 P -t
rafinerilerde jeopolitik riskler ve pandemi 100 NPT
sonrasl mobilitede gozlenen artisin destegi ile 00 \\/_\/,.
2022 de dizel cephesinde tarihi zirve seviyeleri

olarak [yil ortalamasi: 37,85 dolar/varil] takip
etmistik. 10A23’te ise beklentilerimize paralel
olarak marjlarda tarihi seviyelerden kademeli
normallesme sireci baslamis olsa da; Kaynak: Tipras, HLY Arastirma
mevcut durumda 26,71 USD/Varil seviyesinde
olan marj, 5 yillik ortalamanin %65 uzerinde
seyrediyor. OPEC cephesinde devam eden
fiyat destekleyici adimlarin etkisi ile Ekim ayi

Ocak
Subat
Mart
Nisan
Eylul
Ekim
Kasim
Aralk

Haziran
Temmuz
Agustos

e 2019 e 2020 2021 2022 e e 2023

Etilen-Nafta makasinda, Cin'deki zayif talebin

itibari ile dizel-ham petrol makas 29,2 etkisi siriyor

Varil/USD ile tekrardan zirve seviyelere

yaklasmis oldu. S0z konusu donemde jet 7% -
yakiti cephesinde ise, 2023'te beklentilerimize 630 | 3

paralel olarak kademeli normallesme devam 53 \A/w
ederken, marj 5 vyillk ortalamanin %%4 430

Uzerinde seyrediyor. Havacilik sektoriinde 0

devam eden toparlanma siirecinin 0

130

desteginde, jet yakiti marjlarinda olumlu

I . ~ T 30
gdriniimiin devam edecegini diisiiniiyoruz.

s 2
iz
z =

Haziran
Eyll
Ekim

Kasim
Aralik

Petrokimya tarafinda ise, 10A23te etilen- —_—2020 ----- Ortalama
nafta makasi, Cin cephesinde seyreden zayif
talebin etkisi ile, 5 yillk ortalama olan 465
dolar/ton'un %58 altinda seyrediyor. Cin'in ic
dinamiklerine yonelik gelismeler makas
goriniminde  belirleyici  olacaktir.  Dip
seviyelerde seyreden makasta 2024°Un ikinci
yarisindan  itibaren  iimli toparlanma
yasanabilecegini diUslUnuyoruz. Yiksek ham
madde fiyat, makasta baskilayici unsur
olmaya devam edecektir.

2021 2022 === 2023

Kaynak: Petkimn, HLY Arastirma
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Telekomiinikasyon Sektord: Dijital doéndsimdin  yansimalariyla

glicld gorindmdnd sdrddrecek’

Salgin sonrasi yeni normalde uzaktan calisma
ve online egitimin gunldk rutinlere dahil
olmasiyla artan baglanti ve ses hizmetleri
ihtiyacinin katkisiyla, telekom sektorid abone
bazi artis egilimini surdiriyor. 2008-2022
doneminde, mobil ve sabit genisbant
segmentleri onculiginde toplam telekom
sektorl abone artisi yillik ortalama %6
seviyesinde gerceklesti. Operatorler 6zelinde
yaptigimiz tahminler dogrultusunda, 2024
yiinda da sektérin abone artis egilimini
sirdirecegini soyleyebiliriz. Ayrica Haziran
2023 itibariyle operatorler 6zelinde ortalama
%1,5 seviyesinde gerceklesen abone kayip
oraninin duslk seyrini sirdidrdiginid de
belirtmek isteriz.

Tirkiye'deki yuksek teknoloji adaptasyonu ve
tiketim egiliminin beraberinde genc nifus
oraninin Avrupa Ulkelerine gére daha yiiksek
olmasi, data talebinin vyiksek seviyelerini
korumasinda etkili olan en onemli unsurlar
olarak one cikiyor. Salgin sonrasi dénemde
toplumda kaniksanan dijitallesme sonucunda
data kullanimi cephesinde glcli seyrin devam
edecedini tahmin ediyoruz.

edilen

2023 yilinda elde

ortalama  gelir

abone basina
(ARPU])  tarafinda da,
abonelerin data kullanimini artirict  Urln
kombinasyonlarinin  beraberinde, telekom
sirketlerinin kendi &zellerinde uyguladiklari
fiyatlama politikalarina kiresel bazda one
cikan enflasyonist baskilari blyik &lcide
yansittiklarini takip ettik. Fiyat baskilarinin

kismen ilimlilasmasinin  ongoruldigid 2024
yiinda da, operatorlerin kendi fiyatlama
politikalarini surdiirmelerine imkan

saglayacagini disiniyoruz. Bu dogrultuda,
telekom sirketlerinin operasyonel
performanslarinin glcli seyretmeye devam
edecegini 6ngdriyoruz.

Abone sayisinda artis devam edecek
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Kaynak: BTK, HLY Arastirma
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Dyitallesme, data talebinde kritik parametre
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W Abone basina diisen aylikortalama data kullanimi (GB)
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Kaynak: BTK, HLY Arastirma
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Gicli ARPU telekom sirketleri icin destekleyici
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Kaynak: BTK, HLY Arastirma
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Enerji Sektord: Yenilenebilir enerji alaninda yatirimlar devam

ederken, fiyatlamalarda normallesme destekleyici olacak’

Eyldl 2023 itibariyle Tirkiye'nin toplam kurulu
guct, 2022 yil sonundaki 103.867 MW'dan
105.677 MW'a ulasti.  Yiin  dokuz aylik
doneminde 1.810 MW kurulu glc devreye
alinirken, bu kurulu giiciin 1.422 MW'1 glines
enerjisi  santrallerinden saglandi. Ruzgar
enerjisi santrallerinin kurulu giciinde 213 MW
artis gerceklesti. Enerji ve Tabii Kaynaklar
Bakanligr tarafindan yayimlanan Ulusal Enerji
Planina gore, kurulu glgteki en yiksek
kapasite artisi  glnes enerjine  bagli
santrallerden geliyor. Gilines enerjisi kurulu
gicinin 2025 yilina kadar 6,9 GW artis ile
17,9 GW seviyesine yiikselmesi planlaniyor.
Buna ek olarak, devreye alinmasi planlanan
nikleer santralin 2025 yiinda 2,4 GW kurulu
glice sahip olmasi bekleniyor. Maliyetlerdeki
azalis, temiz enerji teknolojilerinin diger fosil
yakitlarla rekabet edebilecek diizeye gelmesi
ve disa bagimliligin azaltilmasi noktasinda
yenilenebilir  enerji  sektérd on  plana
cikmaktadir. Tirkiye ile BAE arasinda
imzalanan anlasmalarin biylk boliminin
yenilenebilir  enerji  yatinmlari  oldugu
disindldiginde yenilebilir enerjinin
cazibesini koruyacagini diisiiniiyoruz.

Dogalgaz piyasasina baktigimizda ise, 2022
yilinda  Rusya-Ukrayna krizi  sonrasinda
gortlen sert vyikselisin ardindan fiyatlarin
yakin donem ortalamasina yakinsadigini
gozlemliyoruz. 2023 vyilinda Avrupa'da LNG
depolarinin doluluk oraninin yUksek
seyretmesi ve iklime bagli gelismeler ile
jeopolitik gerilimde azalma fiyatlardaki dusls
egiliminde etkili olurken; yil icinde zaman
zaman grev kaynakli tedarik sikintisina
yonelik beklentilerle dalgalanmalar yasand.
Avrupa piyasasinda dogalgaz fiyatlari 5 yillik
ortalamanin %16 altinda 39 EUR/MWh'ten
islem gorirken, Turkiye'de dogalgaz fiyatlari
ise 5 vyillk ortalama paralelinde 37
EUR/MWh'ten fiyatlaniyor. Dogalgaz
piyasasinda fiyatlarin 2024 yilinda genel
olarak ortalamaya vyakin seyredecegini
disiinmekle birlikte; jeopolitik risklere bagli
olarak dalgalanmalarin boyutunun
artabilecegini de goz ardi etmiyoruz.

Kurulu giicte yenilenebilir enerjinin payi artiyor
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Kaynak: TEIAS, HLY Arastirma

Uretimde en yiiksek pay yenilebilir enerjinin

10A23

=
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Kaynak: TEIAS, HLY Arastirma

Dogalgaz  fiyatlari tarihsel ortalamaya yakin
seyrediyor
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Kaynak: TEIAS, HLY Arastirma
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Perakende Sektord: Yiksek enflasyon ortaminin desteginde satis

baydmelerr glcld kalacak’

Gida perakendeciligi sirketleri 2023'te, yiiksek
gida enflasyonu ve faaliyet kaldiracindan
kaynaklanan marj artisi sayesinde glcli satis
ve kar artisi kaydetti. Online satis kanali
talebinin artmasi ve 6zel markali Urlnlerin
fiyat ve performansi bu ayrismaya destek
oldu. Bunlara ek olarak, devam eden magaza
acilis ivmesi, tuketicilerin disen alim giici
nedeniyle indirim magazaciligina ve ev ici gida
tiketimine yonelisi sektorlin performansini
destekledi.

Ucret artislarinin - hizli  tiketim  sektorii
Ozelinde talebi canli tutmaya devam
edecegini, makro kosullarin da tlketimi
dayanikli tiketim drinlerinden hizli tiketim
kaydiracagini disiinlyoruz.
Mevcut  ekonomik ortamda geleneksel
pazardan modern pazara kayisin devam
etmesini; dolayisiyla sirketlerin pazar payi
kazanimini sirdidrmesini  bekliyoruz. Satis
bldylimesinin ylksek enflasyon ortaminin

trlnlerine

desteginde glicli kalmaya devam edecegini
ongoriyoruz. Yuksek baz nedeniyle 2023'e
gore bir yavaslama beklemekle birlikte; trafik
artisi, sepet blyimesi ve madaza acilis hizi
sayesinde 2024 gucld ciro biylmelerininin
devamina isaret ediyor. Gicli talebin etkisiyle
benzer magaza satislarinin reel olarak da
blylimesini ¢ngorlyoruz. Perakende sektori
hisselerinin yilksek enflasyon seyrine ek
olarak, kur riski tasimayan bilango yapilari
nedeniyle 2024 yillinda on planda olmaya
devam edeceklerini diistiniiyoruz.

Gida perakendeciliginde ucuzluk
marketlerindeki  biylime dne c¢ikarken,
sektorin onidmizdeki donemde metrekare
basina cirolari artirmak icin verimlilik artisina
odaklanacagini éngoriyoruz. Tirkiye
perakende sektdrinin dzel markali Uriinlerin
yayginlasmasi acisindan firsatlar
barindirdigini disiinliyoruz.

Yiksek enflasyon, temel tiketim maddelerine
yonelik talebin esnek olmamasi ve turizm
sektorindeki iyilesmenin de destegiyle gida
perakendecilerinin birebir satis blyidmesini
destekleyecegini disiniyoruz.

Gida enflasyonunda yeniden hizlanma
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Kaynak: TUIK, HLY Arastirma

Kiresel gida fiyatlarinda daha 1limlr seyir
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Kaynak: TUIK, HLY Arastirma

Hem islenmis hem de islenmemis tarafta, yillik
fiyat artislari yikselis egilimini sdrddrdyor
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Kaynak: TUIK, HLY Arastirma
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lcecek Sektori: Yiksek enflasyon ve disen girdi maliyetleri

sektord destekliyor’

Icecek sektorinde faaliyet gosteren sirketler,
artan enflasyon ve etkin fiyatlama avantajiyla
2023'te glclu satis buylimeleri elde etti. Yilin
devaminda tiketici cephesinde enflasyonist
baskilar devam ederken, icecek sektdrlne
yonelik Uretici enflasyonunun geriledigini ve
bunun da sirketlere  maliyet avantaj
sagladigini soyleyebiliriz.  Sektdr sirketleri,
Uretici enflasyonunda yilbasindan bu yana
gorilen yavaslamanin destegine ek olarak,
uyguladiklari etkin maliyet ydnetimi ve
fiyatlama politikalari ile brit kar marjlarini
gecen vyila goére ortalama 1-1,5 puan
araliginda giiclendirdiklerini takip ettik.

icecek sektorii 6zelinde UFE-TUFE makas
Ocak 2023'te %597 seviyesi ile tim
zamanlarin rekor seviyesi olarak
gerceklesirken, UFE'de gorilen sert geri
cekilme ile makasin Ekim ayi itibariyle %8,5
seviyesine geriledigini goriyoruz. lIcecek
sektorinde faaliyet gosteren sirketlerin girdi
maliyetlerinde paketleme dnemli bir agirliga
sahipken; bir diger onemli girdi maliyeti
olarak seker on plana cikiyor. Son donemde
recine ve aliminyum fiyatlarinda gorulen
gerileme girdi maliyetlerinde azalisa neden
olurken,  seker  fiyatlarindaki  yikselis
maliyetler Uzerinde baskilayici unsur oldu.
Seker tarafinda Avrupa’da pancar Uretimini
etkileyen kotd iklim kosullarinin yani sira
Brezilya ve Hindistan gibi diger buyik Uretici
ulkelerdeki seker kamisi Uretimi nedeniyle
seker fiyatlari yilbasindan bu yana artis
gosterdi. 2024°e iliskin olarak ise,
paketlemenin girdi maliyetlerini destekleyici
tarafta yer almasini ongorirken; beklenen
olumsuz iklim kosullari nedeniyle, seker
fiyatlarinda  artis  egiliminin
ongoriyoruz.

devamini

Tlrkiye'de tuketici talebinin yillar itibariyla
istikrarli artis gdsterdigi icecek sektdriinde,
alkolsiiz iceceklere ve diger yenilikci Grinlere
tiketici bagimliiginin artmasina bagli olarak
énumuizdeki  yillarda sektorin pazar
blylumesini artirmasini bekliyoruz.

Azalan girdi  maliyetlerinin destegiyle dretici

enflasyonu geriliyor
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Kaynak: TUIK, HLY Arastirma

Icecek ciro endeksi gorinimii destekliyor
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Kaynak: TUIK, HLY Arastirma

Seker fiyatlari sektoricin onem arz ediyor
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Savunma Sektord: Yeni dinya dizeninde genisleyen etki alani ile
thracat performansi glcld seyrins sirddrecek’

Bilginin teknoloji ve muhendislik altyapisi ile Savunma sanayi harcamalarinin NATO hedefine
dretime doniUstigd bir alan olan savunma yakinsamasi ongoriliyor

sanayi, Turkiye icin jeopolitik konumundan 1264 _ | ao%
kaynakli olarak kritik ©dneme sahip olan et -5
sektdrler arasinda ilk siralarda yer aliyor. e o /\ R
2024'e iliskin  olarak, OQOVP [(2024-2026) 976 : Ry

kapsaminda, savunma ve guvenlikle ilgili o2 gg 2.0%

islerde sorumluluk Ustlenen kurumlara tahsis
edilen odenek %84 artirilarak 717 milyar TL

olarak ongorildd. Bu cercevede, savunma 544

sanayi harcamalarinin milli gelire oranin %1,5 400 1.0%
seviyesinden %1,7 seviyesine yiikselerek EEBEEEEE58E885888¢8¢88¢
tekrar Nato hedefine yakinsayacagini tahmin

ediyo ruz. Kaynak: HLY Arastirma

Ocak - Ekim 2023 doneminde savunma sanayi Savunma sanayi thracatinda ivmelenme
ihracati yillik bazda ortalama %34 artisla

$4,35 milyara yikseldi. SSB ongarileri bu yil o =
sektorel ihracatin onceki yila gore %15 2023 5, i) E
yiikselisle $10,20 milyara yiikselecegi ve 2025 .

yilina  kadar da bu seviyedeki seyrini 100%

slirdirecegi ongoruliyor. Bu cercevede,
sektor cirosu icerisinde ihracatlarinin payinin
%38  seviyesindeki  seyrini  slrdirmesi
bekleniyor.
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Ayrica, yeni dinya dizenine adaptasyonun
énem kazandigi mevcut ortamda, savunma Kaynak: TIM. HLY Arastirma
sanayinin etki alaninin genisledigini de
belirtmek gerekiyor. QOzellikle, bu siirecte
calismalarin otonom, yapay zeka ve uzaktan
komuta konularinda yogunlasmasinin,
insansiz ve uzaktan komutali kara sistemleri
alaninda  onemli  gelismeleri  glindeme 6
getirecegini disintyoruz. Dolayisiyla,
savunma sanayi sektorinin 2024 yilinda etki
alanini genisleterek  giicli  performans
sergileyecegini 6ngoriiyoruz.

Personel ve ekipman giderleri onemli kalemler
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Kaynak: NATO, HLY Arastirma
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Tarim  Sektord: Pandemi,

jeopolitik  ve
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AX

tklim — degisikligi

gelismeleriyle sekillenen yeni dinya dizeninde agirligini artiriyor’

Salgin sonrasinda tarim sektdrlnun kuresel
capta ©onem kazanmasi 1sidinda artan
tarimsal ekipman talebi yurt icinde de etkisini
sirdirmesi  sonucunda yurt ici traktor
pazarinin 2023 yilini %15 buyime ile 77.000
adet seviyesinden tamamlayacagini
6ngorlyoruz. 2024 yilinin ise, glcld gecen
2023 yilinin ardindan sektorel satis hacminin
normallesecedi  bir donem olabilecegini
disinlyoruz. Bu cercevede yurt ici traktor
pazarinin 2024 vyilinda 65.450 seviyesinde
gerceklesecegini dislniyoruz.

Tesviklere iliskin olarak, 2023 yili bitcesinde
de ek kaynaklarla beraber tarimsal
desteklerin tutarinin 2022 yili rakaminin %36
dzerinde, 54 milyar TL seviyesinde olacagl
aciklandi. Tarima ayrilan bltce de, Temmuz
ayinda aciklanan ek bltce sonrasinda %96
artarak 106,1 milyar TL'ye vylkseldi. 2024
yilina iliskin olarak OVP kapsaminda 152,61
milyar TL 6denek saglanacagi 6ngoriiliyor.

Finansal cephede de, 2023 yilinda politika
faizinde vyapilan artislarin etkisiyle Ziraat
Bankasi tarafindan saglanan tarim
kredilerinin faiz orani %18,3'e ylkselmesine
karsin, rekabetci konumunu korudu. T milyon
TL olan limit ise ayni kalirken; ithal traktorler
icin %25 olan faiz destedi, traktorin vyerli
dretim olmasi durumunda %50 olarak
saglanmaya devam ediyor.

Tirkiye'de tarim sektord; 80 milyonluk Ulke
nifusunun gida ihtiyacini  karsilarken, 5
milyon insana istihdam saglamaktadir. Ayrica
Tirkiye yillik tarimsal hasilasi ile Avrupa’da 2.
ve diinyada ise 14. sirada bulunuyor. TUIK
verilerine gére GSYH'in %10°unu olusturan
tarim sektord, toplam istihdamin %16,1'ini de
kapsamaktadir. Tarim sektorl, Ocak-Ekim
2023 doneminde buylime egilimini siirdirerek
kumdlatif olarak 28,56 milyar dolar ihracat
gerceklestirdi [yillik bazda %3,78 artig). Bu
cercevede TIM verilerine gdre, tarim ihracati
toplam ihracatin %15,67 sini olusturdu (Ocak-
Ekim 2022: %14,70).

Yurt ici traktor pazarinda hacim  artisinin
dengelenmesi ongortdldyor
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Kaynak: HLY Arastirma

2024 yilinda tarim sektordne 152,61 mn TL é6denek
saglanacak
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Kaynak: T.C. Cumhurbaskanligi Strateji ve Bitce Baskanligi

Tarim sektord thracati gicli seyrini sdrddrdyor
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Yapr Kredi Bankasi: Gicld mary artisi ile emsallerinden ayrisiyor’

Net kar bliyimesinde iyilesme

2022 yilini %403 net kar biylimesi ile tamamlayan
Yap! Kredi Bankasi'nin bu yilin 9 ayinda net kari,
yillik bazda %38 artisla 48,7 milyar TL seviyesinde
gerceklesti. Ucret ve komisyon gelirlerindeki %128
artis ve istirak gelirindeki %163'lik blylime
karliligr destekledi. Kiimdlatif net faiz marji %5,8
seviyesine ulasarak, %b5 olan banka ydnetimi
beklentisinin Uzerinde gerceklesti. Bankanin TL
bazinda toplam kredileri 9A23'te yillik bazda %42
artis  kaydederek, 747 milyar TL'ye yukseldi.
Kredilerin %é4°Uni TL krediler olusturdu.

TUFE'li tahvil getirileri karlilikta 6ne cikiyor

Banka, temel bankacilik gelirlerinin sene basindan
bu yana diizenli blyime kaydetmesi [yillik bazda
%34 artig), dusik efektif vergi matrahina sahip
olmasi ve mevduat maliyetlerinin rakiplerine gore
daha az artmasi ile on plana cikiyor. Banka'nin
orta-uzun vadeli performansinda; artan kredi
getirileri, yonetilen mevduat maliyetleri ve menkul
kiymetler portfoyinde %64 oraninda bulunan
TUFE'li tahvil pozisyonu etkili oldu.

Giclu net kar buylimesi

TUFE'ye endeksli yiiksek menkul kiymet getirileri,
TL kredi mevduat makasinda iyilesme ve komisyon
gelirlerinin destegiyle 2023’0 73,3 mlr TL, 2024’4
de 852 mlr TL net karlar ile tamamlamasini
ongoriyoruz. Banka'nin net faiz marjinin 20230
%10,8 ile tamamlamasini beklerken, 2024’te de
%10 seviyesinde gerceklesecegini 6ngdruyoruz.
Bunun vyaninda, komisyon gelirlerindeki giclu
seyrin 2023 ve 2024 'te yillik bazda sirasiyla %116,4
ve %23 buyUmelerle devamini bekliyoruz. Diger
taraftan, yiksek enflasyon ortamina bagli olarak
faaliyet giderlerinin 2023 ve 2024'te yillik bazda
%93,4 ve %31,5 artislarla karliligi baskilayacagini
distntyoruz.

Kredi karti pazarinda biyime

Banka, TL ticari krediler ile yuksek getirili ihtiyac
ve kredi karti pazarinda payini artirmaya devam
ediyor. Ayrica, gliclii TUFE'li tahvil pozisyonunun da
destegiyle, Banka'nin  onlimizdeki sirecte
fonlama maliyetini etkin bir sekilde
yonetebilecegini disinlyoruz.

Hisse Fiyati: 20,28 TL
Hedef Fiyat: 28,80 TL

Getiri Potansiyeli: %42

Hisse Kodu YKBNK
Cari Fiyat (TL) 20,28
52H En Yiiksek (TL) 20,52
52H En Dustk (TL) 7,19
Piyasa Degeri (mn TL) 171.306
Piyasa Degeri [mn USD) 5.928
Halka Aciklik Orani (%) 38,83
Konsensus HF (TL) 22,02
Konsensus Tavsiye %75 A/ %15T/%10S
3A Hacim (mn USD) 1426
HLY HBK (2023T) 8,68
Konsensus HBK (2023T) 7,55

Tahminler ve Rasyolar 20216 2022G 2023T 202471

Faiz Gelirleri (mn TL) 51.629 128.152 211.369 258.126

Villik Biiyime 56%  148%  65%  101%
Net Faiz Geliri (mn TL) 22.697 76.948 80.018 127.230
Villik Biiyime % 239% 4% 65%
Net Kar (mn TL] 10490 52.745 73306 85.233
Villik Biiyime 107% 403%  39%  62%

Net Ucret ve Komisyon Gelirleri  7.315 14134 30586 37.630

Faaliyet Giderleri 10.287 22417 43353 57.029

Ozsermaye Karlilgi 19% 5%  57%  45%
Aktif Karlilik 2% 6% 6% 5%
Sermaye Yeterlilik Rasyosu 9%  21%  23%  26%

Fiyat Performansi

isse Fiyat BIST100 (Duzeltilmi
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ISKEB: Yenilenebilir eneryi alanindaki yatirimlar kredi buylmesini

destekleyecek’

Istikrarli is modeli biiylimeye destek oluyor

TSKB'nin 9 aylik kari 5,03 milyar TL olup gegen
yiin ayni dénemine gore %90 artarak, %42
ortalama ozkaynak karliligina isaret etti. Sirketin
guclu gelir gorinimd, yillik bazda %99 blyime
kaydeden ticari karlar ve vyillk bazda %1405
blylyen rekor net dcret ve komisyon gelirleri
tarafindan desteklendi. TSKB'nin yilliklandirilmis
net faiz marj %6,6 olarak gerceklesti. Ote yandan
9A23'te bankanin elinde bulundurdugu TUFE'ye
endeksli tahvil pozisyonu yillik bazda %29 artti.
Yiksek enflasyon ortaminin en azindan gelecek
yilin ilk yarisinda da gecerli olacagr beklentisiyle,
TUFE'li tahvil getirilerinin 2024 yiinda da net faiz
marjini desteklemesini bekliyoruz.

Banka, doviz agirlikli bilanco yapisiyla éne cikiyor

TSKB'nin yilin 9 ayinda yillik kredi blyimesi %53,6
olarak gerceklesti. Banka kredilerinin %93'U YP
kredilerden, kalani ise TL kredilerden olusuyor.
TSKB, ozellikle doviz agirlikli  bilanco yapisi
nedeniyle rakipleri arasinda gucld karlilik profiline
sahiptir.

Giclu aktif kalitesi

Banka icin 2023 net kar tahminimiz, gicld ticari
karlar ve net dUcret-komisyon gelirlerinin de
destediyle, 8,2 mlr TL seviyesinde bulunuyor. 2024
net kar tahminimiz ise 7 mlr TL seviyesinde.

Banka'nin net faiz marjinin 2023’4 %7.6 ile
tamamlamasini beklerken, 2024 icin tahminimiz
%D5,6 seviyesinde. TSKB'nin aktif kalitesinin

oldukca yiksek oldugunu soyleyebiliriz. Bankanin
son iki senede takibe attigi kredilerin miktari
oldukca dusuk dizeyde bulunuyor. 2023 ve 2024
yillari icin beklentimiz, takipteki kredilerin %2
oraninda gerceklesmesi yoninde bulunuyor.

Yenilenebilir enerji alaninda biyime

Banka’'nin yenilenebilir enerji ve donglisel ekonomi
alanlarinda fonlama imkaninin yiksek olmasi
nedeniyle, onlimuzdeki slrecte bu alanlardaki
blyimenin bankanin kredi buylmesine destek
olabilecegini disinlyoruz. Ayrica, cevreye uyumlu
finansmanin yayginlasmasiyla, bu alanda yogun fon
erisimine sahip olan Banka'nin is yapma
alanlarinin da genisleyebilecegini disUnuyoruz.

Hisse Fiyati: 7,44 TL
Hedef Fiyat: 10,91 TL

Getiri Potansiyeli: %47

Hisse Kodu TSKB
Cari Fiyat (TL) 7,44
52H En Yiiksek (TL) 9,05
52H En Dusuk (TL) 3,45
Piyasa Degeri (mn TL) 20.832
Piyasa Degeri [mn USD) 721
Halka Aciklik Orani (%) 43,94
Konsensus HF (TL) 8,05
Konsensus Tavsiye %78.6 A/ %14.3T/%7.1S
3A Hacim [mn USD) 19.8
HLY HBK (2023T) 2,88

Konsensus HBK (2023T)

Tahminler ve Rasyolar 2021G 2022G 2023T 2024T

Faiz Gelirleri (mn TL) 4.541 10.103 16.667 19.385

Yillik Biiyime 39% 122%  65%  92%
Net Faiz Geliri (mn TL) 2.863 6735 9.425 11.173

Yillik Biiyime 43% 135%  40%  19%
Net Kar (mn TL) 1.089  4.055 8.056 7.549

Yillik Biiyime 49% 272%  99%  86%
Net Ucret ve Komisyon Gelirleri Al 158 413 494
Faaliyet Giderleri 263 505 1.118  1.294
Ozsermaye Karlilig 7%  45%  59%  35%
Aktif Karlilik 2% 4% 6% 4%
Sermaye Yeterlilik Rasyosu 21%  22% 25% 22%

Fiyat Performansi
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[irk Hava Yollari: Gicld kapasite ve biyiyen pazar desteginde’

Artan kapasite ve biiyliyen pazar destegi

THY, kiresel benzerlerinden pozitif ayrisarak,
kapasitesini (AKK] 10A23'te yillk bazda %16,5
artirarak  196,8 milyar seviyesine ulastirdi.
Havacilik sektori genelinde, Avrupa ve ABDli
sektor oyuncularinin 2019  seviyelerini  tekrar
yakaladigi gozlenirken; geri kalan major bolgelerin
(Asya, Afrika, Orta Dogu) salgin dncesi déneme
yakinsadigini ve toparlanma sirecinin devam
ettigini takip ediyoruz. Bu dogrultuda 2024'te, Uzak
Dogu ve Orta Dogu cephesinde devam eden
toparlanma ve biiylyen pazarin, yolcu trafigine ve
operasyonel karliliga destekleyici etkisi olacagini
dusuntyoruz. Artan kapasite destedinde 10A23'te
dis hat yolcu sayisinda yillik bazda %21,6, toplam
yolcu sayisinda ise %17,8 artis yasandi. Boylece,
gucli operasyonel yonetim ve genisleyen filo
destegi ile dis hat cephesinde yilin 10 ayinda bir
onceki yil ayni doneme kiyasla %157 artis
gerceklesti. THY'nin 2023 yilini 85,2 milyon yolcu
sayisiyla (YoY: %15) tamamlayacagini, 2024'te ise
94,7 milyon yolcu (YoY: %11) sayisina ulasarak
gicld  finansal  goriniminid  siirderecegini
distnlyoruz.  Sirket "2033 vizyonu” stratejisi
kapsaminda 2033'te 171 milyon yolcuya ulasmayi
hedefliyor.

Azalan borclulukla daha gii¢li bilanco yapisi

Salgin doneminde 14,9 milyar dolara ulasan net
borclulugun 2023 sonunda 8,4 milyar dolar
(2022:9,3 milyar USD] seviyesine gerileyecegini
tahmin ediyoruz. Boylece net borc/FAVOK lin 1,64x
seviyesinde (2022:2,04x) gerceklesecegini
ongériiyoruz. 2024'te ise net borc/FAVOK oraninda
iyilesmenin  devam ederek 1,5x seviyesinde
gerceklesecegini tahmin ediyoruz. THY nin 2023U
510,9 milyar TL ciro (YoY:%64), 129 milyar TL
FAVOK (%64  YoY) ile  tamamlayacagini
disiinlyoruz. 2024'te ise yillk bazda %51 artisla
769,8 milyar TL ciro ve %36 artisla 176,08 milyar
TL FAVOK rakamina ulasilarak giiclii operasyonel
perfomansin devam edecegini dislniyoruz.

Riskler

Sektor oyuncularinin glicli toparlanmayi
sirdirerek rekabet baskisini artirmasi  ve jJet
yakinda ylksek seyrin devam etmesi ana risk
unsurlari olarak modelimizde yer aliyor.

Hisse Fiyati: 259,00 TL
Hedef Fiyat: 374,00 TL

Getiri Potansiyeli: %44

Ozet Veriler

Hisse Kodu THYAO
Cari Fiyat (TL) 259,00
52H En Yiksek (TL) 269,80
52H En Dustik (TL) 115,90
Piyasa Degeri (mn TL) 357.420
Piyasa Degeri (mn USD) 12.367
Halka Aciklik Orani (%) 50,72
Konsensus HF (TL) 319,13
Konsensus Tavsiye %89.5A/%10.5T/%0S
3A Hacim [mn USD) 3422
HLY HBK (2023T) 54,47
Konsensus HBK (2023T) 52,02

Tahminler ve Rasyolar 20216 20226 2023T 20241
Net Satiglar (mn TL) 97.378 311169 510962  769.862

Yillik Biiyime 110% 220% 64% 51%
FAVOK (mn TL) 27.922 78.684 129.278 176.086

Yillik Biiyime 238% 182% 64% 36%
Net Kar (mn TL) 8.213 47.429 75.173 95.620

Yillik Biyime - 477% 58% 27%
FAVOK Marji 0,29 0,25 0,25 0,23
Net Kar Marji 0,08 0,15 0,15 0,12
FD/Satislar 2,0x 1,2x 0,8x 0,6x
FD/FAVOK 6,8x 4,7x 3,1x 2,7x
F/K 3,4x 4,1x 2,6x 2,0x
Hisse Basi Kar (TL) 6,0 344 54,5 69,3

Fiyat Performansi
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[tpras: Devam eden gliclii marylar ve sdrddrdlebilirlik adimlarr’

Orta-distilat marjlari uzun donem ortalamasinin
Uzerinde seyretmeye devam edecek

2023'te mobilitede devam eden artis, havacilik
sektorlinde siren toparlanma ve OPEC cephesinde
fiyat destekleyici adimlar beraberinde,
rafinerilerde glcli finansal gorinim devam etti.
Ozellikle Suudi Arabistan ve Rusya cephesinde
devam eden gonilll arz kisitlamalari destegiyle
Brent petrol fiyatlamalarinda Eyldl ayi itibari ile
9A23'te en ylksek seviye olan 95 dolar/varil
seviyesine  ulasilmis  oldu.  Tidpras'in =~ %40
verimlilige sahip oldugu ve operasyonel karlilikta
kritik Urin olan dizelde ylksek seyreden talebe ek
olarak  jeopolitik risklerle marjlar 9A23'te,
beklentilerimize paralel olarak, gectigimiz yil
yasanan tarihi zirve seviyelerden %25 geri
cekilirken; uzun donem ortalamasi olan 16,2
dolar/varilin %65 uzerinde seyrediyor. Havacilik
cephesinde ise, devam eden toparlanma, artan
tuketim ve arz sorunlarinin devam etmesinin
etkisiyle, 9A23'te jet yakiti marji 25,04 dolar/varil
ile uzun donem ortalamanin %94 Uzerinde
seyrediyor. Orta-distilat ~ marjlarda  sektor
ortalamasinin Uzerindeki seyrini sirdirecegine
yonelik beklentimiz dogrultusunda, Tipras'in 2023
ve 2024'te glicli operasyonel gorinimind
sirdirecegini tahmin ediyoruz. Boylece, Tlpras'in
2023 yiini %29 artisla 71,6 milyar TL FAVOK
rakamiyla tamamlayacagini dislntyoruz. 2024'te
ise ciroda %63 artisla 860,3 milyar TL, operasyonel
karlilikta ise %44 artisla  100,3 milyar TL'ye
ulasilacagini  tahmin ediyoruz. Bu dogrultuda,
sirketin 2024'te 38,5 milyar TL (hisse basi 20 TL)
kar payr dagitimi gerceklestirecegini ongoriyoruz.

Surdirdlebilir stratejik déniisim adimlari orta-
uzun vadede katalizor olacak

Tdpras'in = surdurulebilir - rafinaj, sifir  karbon
elektrik Uretimi, biyoyakitlar ve vyesil hidrojen
tzerine devam eden stratejik déntsim adimlarini,
orta-uzun vadede sirketin hem finansallarini hem
de sektordeki konumunu destekleyecek temel
faktor olarak degerlendiriyoruz.

Riskler

Beklentilerimiz altinda dridn marjlari, ham petrol
fiyatlarinda beklentimiz altinda yasanabilecek geri
cekilme modelimizde asagi yonlu riskler arasinda
yer aliyar.

Hisse Fiyati: 154,80 TL

Hedef Fiyat: 207,00 TL
Getiri Potansiyeli: %34

Ozet Veriler

Hisse Kodu TUPRS
Cari Fiyat (TL) 154,80
52H En Yiksek (TL) 166,21
52H En Dustik (TL) 54,10
Piyasa Degeri (mn TL) 298.268
Piyasa Degeri (mn USD) 10.321

Halka Aciklik Orani (%) 47,25

Konsensus HF (TL) 136,61
Konsensus Tavsiye %63.2 A/ %263T/ %1055
3A Hacim (mn USD) 190,0
HLY HBK (2023T) 20,08
Konsensus HBK (2023T) 27,00

Tahminler ve Rasyolar 20216 20226 2023T 20241

Net Satislar (mn TL) 151.394  481.765  526.757  860.303

Yillik Biyime 139% 218% 9% 63%
FAVOK (mn TL) 13.396 55.477 71.649 103.490

Yillik Biiydme 2611% 314% 29% 44%
Net Kar (mn TL) 3.495 41.045 38.699 45.354

Yillik Biiyime - 1074% -6% 17%
FAVOK Marji 8,85 11,52 13,60 12,03
Net Kar Marji 2,31 8,52 7,35 5,27
FD/Satislar 0,3x 0,3x 0,4x 0,2x
FD/FAVOK 3,8x 2,4x 3.3 2,0x
F/K 11,3x 3,6x 7,5x b,4x
Hisse Bas! Kar (TL) 14,0 149,1 20,1 235

Fiyat Performansi
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Ak Gorunim

AT 2024

Turkcell: Fiyatlama politikasi ve glicli karlilik ile on planda kalacak”

Enflasyonda ongoérilen dengelenme ile ARPU-
TUFE makasinda devam edecek olan iyilesme
egilimi ciroyu destekleyecek. 2024 yilinda kiresel
enflasyonist baskilarin iimlilasacagr ongorusuyle
Turkcell'in - kritik gelir indikatord olan ARPU
artisinin enflasyonun Uzerindeki seyrini
surdirmeye devam edecegini dUlsinUyoruz. Bu
baglamda, 2024 yilsonu mobil karma ARPU sunun
yillik bazda %52 artisla 239,90 TL seviyesine
yukselecegini tahmin ediyoruz. ARPU cephesindeki
olumlu gorinime ek olarak, faturali abone bazinda

stregelen artis  egiliminin  Turkcell'in  satis
gelirlerindeki  glcld gordnimi pekistirecegini
tahmin ediyoruz. Bu cercevede, 2024 vyilinda

sirketin satis gelirlerinin %57 artisla 147,03 mlr TL
seviyesine yukselecegini tahmin ediyoruz

Glcli ciro performansina ek olarak, maliyet
verimliligin operasyonel karlilik Uzerindeki etkisi
belirginlesecek. 2024 yilinda sirketin FAVOK Unin
%57 artis kaydederek 61,19 milyar TL seviyesine
ylkselecegini; boylece FAVOK marjinin da %41,6

seviyesinde guclu seyrini slirdirecedgini
disintyoruz.
Karlilik basarili hedging politikasi ile

desteklenecek. 2024'te sirketin net karinin %49
artisla 21,80 milyar TL seviyesinde
gerceklesecegini tahmin ediyoruz. Boylece, 2023'te
1,19x seviyesine gerileyecegini tahmin ettigimiz net
borc/FAVOK'Un 2024'te de disisiint sirdirerek
0,95x'a gerileyecegini ongoriyoruz. Ayrica, sirketin
1,4 milyar dolarlik nakdini dogal hedge araci olarak
kullanmasinin yani sira net doviz pozisyonuna
sahip olmasi, volatilitenin arttigi donemlerde
finansal anlamda korunakli yapiya sahip olmasini
sagliyor.

Riskler.  Gugli TL ve mobil segmentte
yasanabilecek potansiyel fiyat rekabeti, sirketin
hisse fiyati i¢cin asadr yonlu risk unsurlarinin
basinda geliyor

Hisse Fiyati: 57,90 TL

Hedef Fiyat: 83,20 TL
Getiri Potansiyeli: %44

Ozet Veriler

Hisse Kodu TCELL
Cari Fiyat (TL) 57,90
52H En Yuksek (TL) 62,65
52H En Dustk (TL) 30,20
Piyasa Degeri (mn TL) 127.380
Piyasa Degeri (mn USD) 4.408
Halka Aciklik Orani (%) 54,00
Konsensus HF (TL) 71,34
Konsensus Tavsiye %94 A/ %6T/%0S
3A Hacim (mn USD) 62,9
HLY HBK (2023T) 6,64
Konsensus HBK (2023T) 6,62

Tahminler ve Rasyolar 20216 20226 2023T 20247
Net Satislar (mn TL) 35.921 53.879 93.664 147.030
Yillik Biiyime 23% 50% 74% 57%
FAVOK (mn TL) 15.014 21.993 38.882 61.188
Yillik Biiyime 22% 46% 77% 57%
Net Kar (mn TL) 5.031 11.053 14.601 21.809
Yillik Biiyime 19% 120% 32% 49%
FAVOK Marji 41,80 40,82 41,51 41,62
Net Kar Mariji 14,01 20,52 15,59 14,83
FD/Satislar 1,6x 2,7x 1,7x 1,2x
FD/FAVOK 3,8x 6,6x 4,2x 2,9x
F/K 7.8x 10,6x 8,0x 5,4x
Hisse Basi Kar (TL) 2,3 5,0 6,6 9.9
Fiyat Performansi
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Ak Gorunim

A% 2024

Sise Cam:Yatirimlarin desteginde olumlu blyime gordnidmd’

Dinamik fiyatlama stratejisi avantaj sagliyor

Yilin 9 aylik déneminde endistriyel cam ve enerji
segmentleri haric tim segmentlerde gorilen
hacim disUslerine ragmen, fiyat artislarinin
destediyle yillilk bazda %43 ciro blylimesi
kaydedildi. Ancak, artan maliyetler ve enerji
fiyatlari tarafinda kademeli yapilan fiyat artislarinin
etkisiyle, FAVOK marjinda yillik bazda 3,2 puanlik
daralma gozlendi. Yilin devami icin Avrupa’'daki
bazi rakiplerin tesislerinde soguk onarima
gidilmesi nedeniyle, hacim geri kazanimlarinin
etkili olacagini duslUniyoruz. Sisecam’in 2023'U
140,5 milyar TL ciro ile tamamlamasini
ongorirken,  2024'e  iliskin  ciro  biyimesi
ongorimuz %45 seviyesinde bulunuyor. 2024'te
endistiyel cam ve kimyasallar segmentlerinin
operasyonel olarak  glcli  gerceklesmesini
ongorlyoruz. Cam ambalaj tarafinda da 2024'te
tuketici algisinin olumlu seyretmesini ve turizm
faaliyetlerindeki hareketliligin destekleyici
olmasini bekliyoruz. 2023'4 %19,9 FAVOK mariji ile
tamamlamasini ongordigimiz Sisecam’in, enerji
maliyetlerinin bu yila kiyasla daha ilimli seviyede
artis gosterecegine yonelik beklentimiz
dogrultusunda, 2024te FAVOK marjinin 1,5 puanlik
artisla %214 seviyesinde  gerceklesecegini
ongoruyoruz. Ayrica Sisecam, dinamik fiyatlama
stratejisi ile artan maliyetlere karsi da kendini
koruyabilmekte ve artan maliyetlerini  Urin
fiyatlarina daha kisa siirede yansitabilmektedir.

ABD dogal soda kiilu yatirimiyla birlikte diinyanin
en blylk soda kili Ureticisi haline gelecek

Sisecam’in Tarsus, Kirklareli, Eskisehir,
Macaristan basta olmak Uzere yeni hat ve firin
yatirimlari ile Amerika'da devam eden dogal soda
kult yatirimi bulunuyor. Sisecam uzun vadeli
blyime planlari dogrultusunda, 2028 yilina kadar
kademeli olarak devreye almayi planladigi ABD
dogal soda kild yatirimiyla birlikte dinyanin en
buyik soda kulu Ureticisi haline gelecek. ABD'deki
dogal soda kulu kapasite artirrm yatirimini;
dinyada soda kulu uretim kapasitesi liderligini
saglayacak olmasi, sentetik sodaya kiyasla daha az
dretim maliyetinin olmasi ve hali hazirda sinirli
varlik  gosterdigi  pazarlardaki  mevcudiyetini
artirmasina imkan saglayacak olmasi nedeniyle
onemsiyor ve uzun vadeli blylime potansiyeli
sundugunu disiinlyoruz.

Hisse Fiyati: 48,40 TL

Hedef Fiyat: 74,80 TL
Getiri Potansiyeli: %35

Ozet Veriler

Hisse Kodu SISE
Cari Fiyat (TL) 48,96
52H En Yuksek (TL) 57,45
52H En Distik (TL) 34,71
Piyasa Degeri (mn TL] 149.975
Piyasa Degeri (mn USD) 5.184
Halka Aciklik Orani (%) 41,43
Konsensus HF (TL) 62,32
Konsensus Tavsiye %78,6 A/ %21,4T/%0S
3A Hacim (mn USD) 116,8
HLY HBK (2023T) 6,2
Konsensus HBK (2023T) 6,7
Tahminler ve Rasyolar 20216 20226 2023T 20247
Net Satislar (mn TL) 32.058 95.349 140.500 203.150
Yillik Biyime 50% 197% 47% 45%
FAVOK (mn TL) 7.562 20.455 27.985 43.380
Yillik Biyime 72% 170% 37% 55%
Net Kar (mn TL) 9.040 19.345 17.744 25.942
Yillik Biyime 323% 114% -8% 46%
FAVOK Mariji 23,6 21,5 19.9 21,4
Net Kar Marji 28,2 20,3 12,6 12,8
FD/Satislar 1,3x 1,3x 1,1x 0,8x
FD/FAVOK 8.4x 8,1x 7,9x 5,2x
F/K 4,5x b,6x 7,2x 4,9x
Hisse Basi Kar (TL) 23 52 62 98

Fiyat Performansi
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Enerjisa Enerji: Glclinen varlik
marjlar’

Regiilasyona tabii is yapisi finansal

performansi destekliyor

gucli

Enerji sektérinde hem dagitim hem de perakende
segmentinde faaliyet gosteren Enerjisa, bulundugu
is kollari itibariyle yogun regilasyona tabiidir.
Dagitim  segmentinde;  regllator  tarafindan
belirlenen uygulama ddénemleri ile basta reel
yatirim planlari olmak Uzere yatirimlarin siresi ve
reel getiri oranlari aciklanmaktadir. Sirket, yapmis
oldugu yatirnmlar ile sahip oldugu varlik tabanini
gelistirmekte olup, yasal otorite tarafindan
belirlenen yatirim siresi boyunca yatirimlarin geri
odemeleri de  finansallara pozitif  katkl
saglamaktadir. Sirketin satislarini olusturan iki
ana segmentin sahip oldugu dinamikler esliginde
gicli  biylmelerini &nlimiizdeki yillarda da
sirdirecegini dislnlyoruz. Ayrica, bir diger is
kolu olan misteri cozimleri de faaliyet alanini
genisleterek,  ylksek  biyime  gorinimuind
desteklemektedir. Enerjisa'nin 2023 yili cirosunu
136 milyar TL, FAVOK'Unu 16,1 milyar TL ve baz
alinan net karini 5,7 milyar TL seviyesinde
tamamlamasini  bekliyoruz. 2024 vyilina yénelik
ongorulerimiz ise cironun 212,2 milyar TL,
FAVOK Gn 30,6 milyar TL ve baz alinan net kar
rakaminin 7,4 milyar TL seviyesinde gerceklesmesi
yoninde bulunuyor.

Yatirimlar esliginde giiclenen varlik tabani

Enerjisa, dagitim segmentinde sahip oldugu varlik
tabaninin desteginde gucli finansal performans
sergiliyor. Son dénemde artan vyatirimlar ve
enflasyondaki ylkselise bagli olarak, yeniden
degerlemelerdeki artis varlik tabanindaki buyime
hizini destekledi. Bu dogrultuda, sirketin elde
etmis oldugu finansal gelirde de yiksek buyime
oranlari yakalandi. 2023 yilinda varlik tabaninin
yillik bazda %66 artarak 32,1 milyar TL, 2024
yilinda ise %79 artarak 57,6 milyar TL seviyesinde
gerceklesmesini  bekliyoruz.  Finansal  gelir
tarafinda ise, 2023 yilini 10,8 milyar TL seviyesinde
tamamlamasini ongorirken; 2024°e iliskin 23,6
milyar TL seviyesinde finansal gelir éngoriyoruz.

Riskler

Enerji sektorinin ihtiyac duydugu yatirimlarda
gorilebilecek aksamalar, elektrik piyasasinda
olusabilecek sert fiyat hareketlilikleri ve ekonomik
aktivitedeki olasi daralmalarin elektrik talebinde
neden olabilecegi disls sektor ozelinde baski
olusturabilecek unsurlar olarak one cikan ¢ikiyor.

Ak Gorunim

A% 2024

tabaninin desteginde ylikselen

Hisse Fiyati: 47,88 TL

Hedef Fiyat: 79,10 TL
Getiri Potansiyeli: %65

Ozet Veriler

Hisse Kodu ENJSA
Cari Fiyat (TL) 47,88
52H En Yiksek (TL) 57,50
52H En Dustik (TL) 25,20
Piyasa Degeri (mn TL) 56.550
Piyasa Degeri ([mn USD) 1.957
Halka Aciklik Orani (%) 20,00
Konsensus HF (TL) 56,22
Konsensus Tavsiye %50A/%50T/%0S
3A Hacim (mn USD) 28,6
HLY HBK (2023T) 4,89
Konsensus HBK (2023T) 4,83

Tahminler ve Rasyolar ~ 2021G 20226 2023T 20247
Net Satislar (mn TL) 32.994 84.449 136.034  212.270

Yillik Biyime 52% 156% 61% 56%
FAVOK (mn TL) 5.372 8.663 16.134 30.656

Yillik Biyime 52% 61% 86% 90%
Net Kar (mn TL) 2.415 4461 5.775 7.386

Yillik Biyime 29% 85% 29% 28%
FAVOK Mariji 16,3 10,3 1.9 14,4
Net Kar Marji 7,32 5,28 4,25 3,48
FD/Satislar 0,8x 0,6x 0,6x 0,4x
FD/FAVOK 4,8x 6,2x 4,7x 2,8x
F/K 6,3x 9,5x 9,8x 7,7x
Hisse Basi Kar (TL) 1.6 2,0 49 6,3

Fiyat Performansi
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Ak Gorunim

A% 2024

Bim: Tdketim mallarina olan talep ve yiksek enflasyon ortami

qgucld bdydmeyi destekliyor”

Bim basariliis modeliile 6ne cikiyor

Bim, 2023'te diger perakende sirketleri gibi yliksek
gida enflasyonu, tuketicilerin disen alim giici
nedeniyle indirim magdazaciligina ve ev ici gida
tiketimine yonelisi ve faaliyet kaldiraci sayesinde
glicli sonuclar kaydetti. Indirimli gida perakende
sektorinde artan rekabete ve dolayisiyla orta-uzun
vadede olasi risklere ragmen, Bim'in rakiplerine
gore glcll magaza verimliliklerine sahip olmasi
nedeniyle, bu risklerden en az etkilenecek sektor
hissesi olarak one ¢ikacagini disiniyoruz.

Giclu net isletme sermayesi ile kur ve faiz riskine
maruz kalmayisi hisseyi glicli kiliyor

Enflasyonu satis fiyatlarina yansitabilen sirketin,
enflasyondaki artis ve temel tiketim mallarina
olan talep sayesinde 2023’0 %81 ciro biyiumesi ile
tamamlayacagini  disinlyoruz. Ayrica, Bim'in
tuketici tarafindan kabul gdrmis 6zel markali
urtinlerdeki ylksek payinin (toplam satislarda %é1)
misteri trafigini desteklemeye devam edecegini
dustntyoruz. Bim'in  gicli  madaza acilis
performansi ve sepet biylimesinin desteginde 2024
yilinda %725 artisla 460,4 mlr TL ciro
aciklayacagini ongoriyoruz. FAVOK tarafinda ise,
20230 19,8 mlr TL ile tamamlamasini éngorirken;
2024 icin 359 mlr TL ong6riyoruz. Net Kkar
tahminimiz ise 2023 icin 11 mlr TL, 2024 icin ise
18,8 mlr TL seviyesinde bulunuyor.

devam

Pazar payr kazanimlarinin

dislniyoruz

edecegini

Yurt icinde yaygin subeli dagitim agl sayesinde
yurime mesafesinde ulasilabilir olmasi, temel
ihtiyac maddesi yogun dUrin gami neticesinde
enflasyon artislarini rahatlikla fiyatlara
yansitabilmesi, talep elastikiyeti distk drunler
sundugu icin ekonominin yavasladigi donemlerde
dahi satis trendinin bozulmamasi sonucu pazar
payini artirabilmesi sebebiyle Bim'in
benzerlerinden ayrisabilecegdini dustniyoruz.

Riskler

Misteri
acilislarinin

trafigindeki  bozulma, yeni
hizindaki yavaslama, gida
enflasyonunda  keskin  dusts, L-f-L  satis
blyimesinde beklentimizin aksine zayiflama,
sektorde blylimeyi kisitlayici dizenlemeler ve
cezalar riskler arasinda yer aliyor.

magaza

Hisse Fiyati: 308,75 TL
Hedef Fiyat: 435,55 TL

Getiri Potansiyeli: %41

Ozet Veriler

Hisse Kodu BIMAS
Cari Fiyat (TL) 308,75
52H En Yiksek (TL) 330,40
52H En Distik (TL) 113,31
Piyasa Degeri [mn TL) 187.473
Piyasa Degeri (mn USD) 6.487
Halka Aciklik Orani (%) 72,79
Konsensus HF (TL) 380,65
Konsensus Tavsiye %91,3A/%87T/%0S
3A Hacim (mn USD) 57,9
HLY HBK (2023T) 19.5
Konsensus HBK (2023T) 18,7

Tahminler ve Rasyolar 20216 20226 20237 20247
Net Satislar (mn TL) 70527 147716 266.885  460.322

Yillik Biyime 27% 109% 81% 72%
FAVOK (mn TL) 6.576 11.867 19.803 35.967

Yillik Biyime 30% 80% 67% 82%
Net Kar [mn TL) 2.932 8.157 11.829 18.856

Yillik Biyime 12% 178% 45% 59%
FAVOK Marji 93 8,0 T4 78
Net Kar Mariji 42 55 4h 41
FD/Satiglar 0,4x 0,2x 0,1x 0,1x
FD/FAVOK 4,0x 2,2x 1,2x 0,7x
FIK 8,8x 3,1x 2,2x 1,2x
Hisse Basi Kar (TL) 48 13,4 195 353

Fiyat Performansi
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Ak Gorunim

A% 2024

Coca-Cola Icecek: Sektordeki lider konumu ve uluslararasi
operasyonlarin artan katkisi biyimeyi destekliyor’

Pazar liderliginin siirdirilmesi ve yeni lansmanlar
ile bdyimenin devam etmesini bekliyoruz

Coca-Cola Icecek 11 Ulkede faaliyet gosterirken;
sunmus oldudgu genis drin miksiyle tiketici
talebini  karsilamaya devam ediyor. Sektorde
piyasadaki lider konumu, glcli fiyatlama stratejisi
ve etkin maliyet yonetimi sirketi one cikaran
onemli unsurlar arasinda yer aliyor. Uluslararasi
operasyonlarin artan katkisiyla birlikte glcli
fiyatlama stratejisinin finansallara olan katkisi
enflasyonist donemde daha net hissedildi. 2024
yilinda da pazar liderliginin sirdirilmesi ve yeni
lansmanlar ile biyimenin devam etmesini
bekliyoruz. CCl'in 2024'te %75,5 artisla 164,7 mlr
TL ciro aciklayacagini  ongoriyoruz.  Satis
hacimlerinin 2024 yiinda %8,4 artisla 1.722 mn
Unite kasa seviyesine ylkselmesini ve Unite kasa
basina gelirin 95,66 TL seviyesinde
gerceklesmesini bekliyoruz. FAVOK tarafinin ise
20230 19,5 mlr TL ile tamamlamasini ongorirken;
2024 icin 36,03 mlr TL'lik FAVOK 6ngériyoruz. Net
kar tahminimiz ise 2023 icin 8,978 mlr TL, 2024 icin
de 17,6 mlr TL seviyesinde bulunuyor.

Yeni satin almalarin gerceklesme potansiyeli

2021 yilinin son ceyreginde Ozbekistan'i operasyon
ulkelerinin  arasina katarak hizmet sundugu
cografyayr 11 ilkeye ylkselten Coca Cola Icecek,
cogunluk hissesini satin aldigi Coca-Cola Bottlers
Uzbekistan'in azinlik hissesini de The Coca-Cola
Company'den satin alarak sahipligini %100°e
cikardi. Distk kaldirac oranina sahip olmasi, Coca
Cola Icecek'in yeni satin almalari daha kolay
finanse edebilmesi acisindan tesvik edici bir unsur

Hisse Fiyati: 447,00 TL
Hedef Fiyat: 605,00 TL

Getiri Potansiyeli: %35

Ozet Veriler

Hisse Kodu CCOLA
Cari Fiyat [TL) 447,00
52H En Yiksek (TL) 447,00
52H En Dustk (TL) 166,35
Piyasa Degeri (mn TL] 113.704
Piyasa Degeri (mn USD) 3.934
Halka Aciklik Orani (%) 28,86
Konsensus HF (TL) 481,87
Konsensus Tavsiye %100A/%0T/%0S
3A Hacim (mn USD]) 8,4
HLY HBK (2023T) 35,29
Konsensus HBK (2023T) 34,01
CCOLA 20216 20226 2023T 20241
Net Satiglar (mn TL) 21.930 53.530 79.644 113.158

Yillik Biyime 52% 144% 49% 42%
FAVOK (mn TL) 4593 10149 15249 26314

Yillik Biiyime 47% 121% 50% 59%
Net Kar (mn TL) 227 4.343 8.978 17.601

Yillik Biiyime 84% 91% 107% 96%
FAVOK Mariji 20,9 19,0 191 21,5
Net Kar Marji 10,4 8,1 1.3 15,6
FD/Satislar 1,3x 2,2% 2,0x 2,0x
FD/FAVOK 6,0x 11,8x 9.7x 9,0x
F/K 9,9x 26,2 21,0x 18,6x
Hisse Basi Kar (TL) 8,9 171 353 69,2

olurken; onumuzdeki sure¢c icin yeni satin

almalarin  olabilecegini  ddsinlyoruz.  Sirket Fiyat Performansi
tarafindan bu yonde atilacak olasi adimlari

uluslararasi operasyonlarin  konsolide satislar

icerisindeki payini da artiracak dnemli bir unsur
olarak goruyoruz.

450

400

Riskler =0
Yurt disinda faaliyet gosterilen Ulkelerdeki a0
ekonomik ve politik belirsizligin = hacimlerde

yaratacagl asagl yonlu etki ve yurt icinde iklim
kosullarinin ~ mevsim normallerinin  altinda
seyretmesi risk unsurlari arasinda siralanabilir.
Ayrica, kiresel resesyon endiselerinde artis,
issizlik ve buna bagli olarak tiketimde
gorulebilecek azalis satis adetleri lzerinde baski
yaratici unsurlar arasinda yer aliyor.
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Tirk Traktor: Yurt disi

Ak Gorlintim

AT 2024

talepteki daralmanin yurt ici taleple

dengelenmesiyle karlilik glicld seyredecek’

Sektorel  hacimde  ongorilen  dengelenme
karsisinda,  sirketin  fiyatlama  politikasinin
desteginde ciroda  glicli gorinimin devam
edecegini disunuyoruz. 2024 yilinda sektorel satis
hacminin normallesecedi ongdrisiyle, sirketin
traktor satis adedinin, gicly gecen 2023 yilinin
ardindan %15 daralma kaydederek 45.054 adet
olarak gerceklesecegini tahmin ediyoruz. Fiyat
artislari cephesinde de, kur goriniminin etkisiyle
TL bazinda ortalama birim satis fiyatinin %52
yUkselecegdini ongoriyoruz. Bu cercevede, Tirk
Traktor'dn konsolide satis gelirlerinin 2024'te %29
yukselisle 65,42 mlr TL seviyesinde
gerceklesecegini tahmin ediyoruz.

Amerika ve Euro Bolgesi ekonomilerinde parasal
sikilasma sirecinin sirketin ihracatlari tGzerindeki
yansimalarinin glicli i¢c taleple dengelenecegini
ongoriyoruz. Yurt icinde traktor talebinin,
depremden etkilenen tarim alanlarinin
rehabilitasyonuna ek olarak, tarimsal aktiviteyi
destekleyici yagis kosullari ve devlet destegiyle
glclu grinimini surdirecegdini tahmin ediyoruz.
Baylece sirketin pazar paymin %50'ye
yakinsayacagini tahmin ediyoruz.

Emtia fiyatlarindaki dalgalanmalara karsin ham
madde riskinin ydnetilmesi ve tedarik zinciri
problemlerinin hafiflemesiyle operasyonel
karliligin glcli seyrini sirdirecegini  tahmin
ediyoruz. Kiresel bazda ilimlilasan fiyat baskilar
1Isiginda, gecgen yil %151 artis kaydeden tarimsal
UFE'nin 2024 vyilinda da ilimllasma seyrini
strdirecedi ongdriuliyor. Boylece, sirketin ham
madde giderlerinin operasyonel karlilik Uzerinde
yarattigi baskinin azalacagl ongorisuyle, 2024
yiinda FAVOK'in %18 yikselisle 14,21 mlr TL
seviyesinde gerceklesecegini éngdriiyoruz. FAVOK
marjinin %20 seviyesinin  Uzerinde kalicilik
saglayarak gucld  gorinimini  koruyacagini
tahmin ediyoruz.

Riskler. Makroekonomik dalgalanmalar nedeniyle
tarimsal Uretimin sekteye ugramasi sirketin
operasyonel performansini olumsuz etkileyebilir.
Ayrica, yurt ici traktor pazarinda rekabetin artmasi
sirketin  pazar payinin baskilanmasina neden
olabilir. Bununla beraber, finansal piyasalarda
volatilitenin artmasi tiketici glvenini olumsuz
etkileyerek, sirketin fiyatlama politikasi Uzerinde
baski olusturabilir.

674,50 TL
1.242,10 TL

%84

Hisse Fiyati:
Hedef Fiyat:

Getiri Potansiyeli:

Ozet Veriler

Hisse Kodu TTRAK
Cari Fiyat (TL) 674,50
52H En Yiksek (TL) 1.057,50
52H En Dustk (TL) 241,57
Piyasa Degeri ([mn TL) 67.495
Piyasa Degeri (mn USD) 2.335
Halka Aciklik Orani (%) 25,00
Konsensus HF (TL) 737,80
Konsensus Tavsiye %40 A/ %60 T/ %0S
3A Hacim (mn USD) 16,3
HLY HBK (2023T) 97,90
Konsensus HBK (2023T) 94,30

Tahminler ve Rasyolar 20216 20226 2023T 20247
Net Satislar (mn TL) 11.644 21.835 50.643 65.422
Yillik Biiyime 87% 88% 132% 29%
FAVOK (mn TL) 1.733 3.406 11.992 14.209
Yillik Biiyime 64% 97% 252% 18%
Net Kar (mn TLJ 1.322 297 9.790 13.234
Yillik Biiyime 70% 125% 230% 35%
FAVOK Marji 0,15 0,16 0,24 0,22
Net Kar Marji 0,11 0,14 0,19 0,20
FD/Satislar 6,8x 3,6x 1,6x 1,2x
FD/FAVOK 45,7x 23,3x 6,6x 5,6x
F/K 8,3x 11,9x 8,5x 6,3x
Hisse Basi Kar (TL) 24,8 55,7 97.9 132.3
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Kunye & Cekince

Halk Yatinm Arastirma — Oneri Listesi Tanimlari

(Aksi belirtilmedikge 6niimiizdeki 12 ay igin beklenen performans)

AL: %20 ve Uzeri artis

TUT: %0 ile %20 araliginda artis

SAT : %0'in altinda azalis

Banu KIVCI TOKALI

ilknur TURHAN

Aysegiil BAYRAM

Yasin SARIHAN

idil Su KESKEN SONMEZ

Halk Yatirnm Arastirma

Halkyatirimarastirma@halkyatirim.com.tr

+90 216 285 09 00

Arastirma Direktoru

Madar
Perakende, Cam, Cimento, GYO, Mobilya,
Gida

Uzman

Strateji, Telekom, Madencilik, Savunma,
Yazilim, Teknoloji, Enerji, Tarim,
Mihendislik - Taahht

Uzman
Otomotiv, Dayanikh Tiketim, Gida &
icecek

Uzman
Piyasalar ve Strateji

BTokali@halkyatirim.com.tr
+90 216 547 81 88

ITurhan@halkyatirim.com.tr
+90 216 547 81 85

ABayram@halkyatirim.com.tr
+90 216 547 87 30

YSarihan@halkyatirim.com.tr
+90 216 547 87 26

idils@halkyatirim.com.tr
+90216 5478170

GEKINCE

Bu rapor ve yorumlardaki yazilar, bilgiler ve grafikler yalnizca bilgi edinilmesi amaciyla derlenmistir. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve
tavsiyeleri yatinm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirnm danismanligi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri
dikkate alinarak kisiye 6zel, imzalanacak yatirrm danismanhgi sézlesmesi gcergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise
genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere
dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Halk Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti etmez, bilgi eksikligi ve yanhsligindan higbir sekilde sorumlu tutulamaz.
Raporda yer alan ifadeler, higbir sekilde alis veya satis teklifi olarak degerlendirilemez. Halk Yatirnm’in rapordaki bilgiler dolayisiyla ortaya
¢ikabilecek dogrudan ve dolayli kazang ve zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur.

Bu ileti 05 Kasim 2014 tarih ve 29166 sayili Resmi Gazetede yayinlanan ve 01 Mayis 2015 tarihinde yurarlGgi giren “Elektronik Ticaretin
Dizenlenmesi Hakkinda” ¢ikan kanunun 2.Maddesi c bendinde belirtilen Ticari Elektronik ileti kapsaminda degildir.
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