-

2024 Beklenti Raporu ALNUSYATIRIM GiRis HESAP AC

Kiiresel Piyasalardaki Temel Soru; Majér Merkez Bankalari Faiz indirimlerine Ne Zaman Baglar?

2023 yilinin blyuk boliminde kiiresel piyasalar tizerinde baski olusturan major merkez bankalarinin sikilastirma
adimlari, yilin son aylarinda ise faiz artirrmlarinin durmasi ile piyasalara ve zorlu siireclerden gecen ekonomilere
umut 15181 oldu. Azalan enflasyon oranlari ve kiiresel ekonomik faaliyete dair yavaslama emareleri, daha fazla faiz
artirirmi konusunda merkez bankalarinin elini kolunu baglarken; su siralar ise “Merkez bankalari faiz indirimlerine
ne zaman baslar?” sorusunun cevabi araniyor.

Yapilan son para politikasi toplantilarini hatirlayacak olursak; Fed(ABD Merkez Bankasi), faiz medyanlarini asagi
yonli revize etmis ve piyasalara 2024 yilinda 75 Bp. Faiz indirimi yapacaginin sinyalini vermisti(ki, piyasalar 2024
yili icin daha fazla faiz indirimini fiyatlamalarina almis durumda). ECB(Avrupa Merkez Bankasi) faiz oranlarini
sabit birakirken, bilancosunu daha hizli bir sekilde kiiciiltmeye karar verdigini duyurdu. BoE(ingiltere Merkez
Bankasi) tarafinda ise; yine faizler sabit kalmasina karsin, Mali Politika Komitesi'ndeki 9 liyeden 3’linlin faiz
artirimi yapilmasi yoniinde oy kullanmasi dikkat ¢ekti. Ancak, tilkede agiklanan Kasim ayi enflasyon oranlarindaki
dislis sonrasinda; BoE icin de faiz indirim siireci radara girmis gibi duruyor.

Ote yandan, 3 majér merkez bankasinin faiz indirimleri beklenirken; ultra gevsek para politikasi izleyen
BoJ(Japonya Merkez Bankasi) icin ise, zaman zaman faiz artirmina gidilebilecegine dair spekiilasyonlar
gormekteyiz. Ancak, orada da son yapilan toplantida: mevcut politikanin devam edecegi belirtilirken, Glkenin
enflasyon oraninin da diismesi piyasalari rahatlatiyor.

Major merkez bankalarina yonelik bu genislemeci politika beklentilerine karsin; slirecin belirleyicisinin enflasyon
oranlarinin seyri olacagini da hatirlatalim. Dolayisiyla, sene icerisinde enflasyon oranlarinda her hangi bir
sebeple ortaya cikabilecek yukari yonli seyir; faiz indirim beklentilerini torpileyebilir veya faiz indirimlerini sinirh
ve gegcici tutabilir.

Fed-ECB-BoE Faiz Oranlari
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Jeopolitik Risklerin Durumu ve Biiyliime Endiseleri de 2024’de Giindemi Mesgul Edecek!

2022 yih Subat ayi sonuna dogru Rusya’nin, Ukrayna’daki bazi bolgelere askeri harekat baslatmasi ile jeopolitik
risklerde artis gorilmis ve sonrasindaki siiregte; Dinya’nin enerji devlerinden birisi olan Rusya’ya uygulanan
yaptirimlarin, Rusya tarafindan gelen karsi uygulamalari(dost olmayan (ilkelerin enerji alimlarinda Ruble ile
0deme yapmasinin istenmesi ve ihracattaki sinirlamalar) ile kiiresel ekonomi Uzerinde de kaginilmaz negatif
sonuglari olmustu. Ozellikle de, Almanya basta olmak {izere Avrupa ekonomisi Rus gazina yiiksek bagimhhgin
faturasini 6derken, ABD ekonomisi ise zaten zayif olan Rus iliskileri nedeniyle en az etkilenen ekonomilerden
birisi oldu. Rusya cephesinden baktigimizda ise; Avrupa’nin olusturdugu bosluk, Hindistan ve Cin gibi devasa
ekonomilerin talebi ile biylik oranda doldu.

Senenin sonuna dogru ise, yeni bir jeopolitik risk artisina sahit olduk. Zaten kangren konumunda olan israil-
Filistin iligkileri, 7 Ekim giinii Hamas’in gerceklestirdigi saldiri ile tamamen koptu. israil’in, Gazze basta olmak
Uzere diizenledigi saldirilar ise artik batili gligler tarafindan dahi tepki ¢ekerken; bu jeopolitik riskin etkileri ise
daha cok dolayli olarak kendisini géstermekte. Soyle ki, gerek israil, gerekse de Filistin’in Diinya ekonomisi
tizerindeki etkileri sinirh olmakla birlikte; son haftalarda israil’in saldirilarina tepki olarak Yemenli Husi askerlerin
Kizildeniz’den gecen gemileri hedef almasi sonrasinda, gemi trafiginde sikintilar bas gosterdi ve deniz ticaretinde
rotalarin uzamasiyla da navlun fiyatlarinda hizl artislar ortaya cikti.

2024 yilinda da, jeopolitik meseleleri takipte olacagiz. Sayet, riskler hafifleyecek olursa; kiresel ekonomi
acisindan pozitif etkilerini gorebiliriz. Diger yandan, gerek mevcut jeopolitik risklerde gorilebilecek artislar,
gerekse de yeni jeopolitik risklerin ortaya cikmasi gibi durumlarda ise; kiiresel ekonomi Gzerindeki asagi yonli
baskilar devam edebilir.

ABD Baskanlik Segimleri de, ileriye Déniik Yeni Bir Katalizor Olacak!

2024 yilinin Kasim ayinda yapilacak olan ABD secimleri de piyasalar acisindan hayli kritik olacak. Oyle ki, 6zellikle
Baskanlik secimini kazanacak kisinin uygulayacagi politikalar Diinya ekonomisini de yakindan ilgilendirecegi icin;
sene icerisinde baskan adaylarinin belirlenmesi ve secimler 6ncesinde gelecek anket sonuglari ile de piyasalarda
oynakliklar gorulebilir.

Demokrat Partili mevcut Baskan Joe Biden’in secimlere katilmamasi veya aday olup kazanamamasi durumunda;
yeni gelecek baskanin ABD’nin ticaret ortaklarina bakis agisi ve jeopolitik risklere verecegi reaksiyon énem arz
edecek. Hatirlayacak olursak; 2016 Baskanlik se¢imini kazanan Cumbhuriyet¢i Parti mensubu Donald Trump,
Diinya’nin ikinci biyiik Gayri Safi Yurt ici Hasila’sina sahip Cin’e karsi actigi Ticaret Savasi ile piyasalar tzerinde
oldukca yiiksek oynakliga neden olmustu. Yine, ABD igerisindeki siyasi tansiyonun artmasi da(Baskan’in azil
edilmesine yonelik Kongre stiregleri, Federal hiilkumetin kapatilmasi ve son olarak 6 Ocak 2020 Kongre baskini)
piyasalara etki etmisti. Mevcut Baskan Joe Biden doneminde ise; jeopolitik risklerdeki artislar 6n plana gikti.

Diger yandan, 2024 yilinda ABD segimlerinin yani sira izlenmesi gereken baska dnemli segcimler de var.

v’ Tayvan secimleri(ABD ve Cin iliskilerini etkileyebilecek bir se¢im),

v" Rusya secimleri(Putin’in alacagi oy bir nevi gliven oylamasi olacagi icin yakindan izlenmeli),

v Hindistan secimleri(Ulkenin, Diinya’nin parlayan yildizi olma yolunda ilerlemesi nedeniyle dikkatle takip
edecegiz),

v Avrupa Parlamentosu secimleri de; Avrupa’da asiri sagin yukselisi devam edecek mi?, Avrupa Birligi’nin
genislemesi devam edecek mi? gibi sorularin cevabi agisindan kritik olacak.
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Kiiresel Ekonomi ve Piyasalara Dair Senaryolarimiz ve Bu Senaryolar Cergevesindeki Projeksiyonlarimiz;

Kiresel ekonomi, 2023 yilini majér merkez bankalarinin para politikalari ve jeopolitik risklerin gdlgesinde gegirdi.
Fed 1,0 puan, ECB 2,0 puan ve BoE 1,75 Puan faiz artirrmi yapti. Yiin sonuna dogru faiz artirimlarinin
durdurulmasi ve hatta faiz indirimlerinin konusulur olmasi énemliydi. Diger yandan, 2 seneye yakin siredir
devam eden Rusya-Ukrayna savasina ilaveten israil-Filistin arasinda yeni bir jeopolitik riskin ortaya ¢ikmasi ile
kiiresel ekonomiye dair belirsizlik artis gosterdi.

Diinya’nin en biyiik ikinci GSYiH’sina sahip Cin ise; yine konut sektdriine dair ortaya cikan risklerle bogusurken,
zaman zaman ABD ile ¢ip savaslarina girilmesi ve Uzakdogu’da artan gerginlikler de takibimizdeydi.

2024 YILI EN 2024 YILI EN
YATIRIM ARACI 2022 SO'.\‘U 2023 SONU KAPANIS GETIRI (%) YUKSEK DUSUK
KAPANIS FIYATI FIYATI . v e .. v .
ONGORUMUZ ONGORUMUZ
S&P500 3839.50 4769.83 24.23 5750.00 4380.00
EURUSD 1.0699 1.1103 3.78 1.2200 1.0940
GBPUSD 1.21 1.2731 5.24 1.4050 1.2450
Ons Altin(USD) 1823.92 2062.97 13.11 2600.00 1915.00
Brent Petrol(USD) 85.95 77.04 -10.37 96.50 68.00
ABD 10 Yillik Tahvil Faizi 3.88% 3.86% * 4.35% 3.15%
2022 SONU 2023 SONU " 202? S9Nl.j.
ONGORUMUZ
ABD Cekirdek PCE 4.40% 3.10% -1.30 Puan* 2.60% -0.50 Puan
Euro Bdlgesi Cekirdek TUFE 5.20% 3.50*%% -1.70 Puan* 2.80% -0.70 Puan
Fed Faiz Orani 4.25%-4.50% 5.25%-5.50% 1.00 Puan 4.75%-5.00% -0.50 Puan
ECB Faiz Orani 2.50% 4.50% 2.00 Puan 4.00% -0.50 Puan
BoE Faiz Orani 3.50% 5.25% 1.75 Puan 4.50% -0.75 Puan
ABD GSYiH Biyiimesi 2.10% 2.70*% 0.60 Puan* 2.90% 0.20 Puan
Cin GSYIH Buyimesi 3.00% 5.10*% 2.10 Puan* 5.80% 0.70 Puan
Euro Bolgesi GSYiH Bily. 1.90% 0.50*% -1.40 Puan* 0.90% 0.40 Puan

2024 yilinda yine basrolde; majér merkez bankalari ve jeopolitik riskler olacak. Ulkelerin alacagi ekonomik
tedbirlerle jeopolitik risklerin etkilerinin zamanla azalacagi varsayimi izerinden bakarsak; kiresel ¢apta asil kritik
konunun major merkez bankalarinin faiz indirimlerine baslama hikayesi olacagini distinliyoruz. Faiz indirimleri
konusunda ise, 2022 yilinda oldugu gibi piyasa ve merkez bankalari arasindaki ayrismalar devam edecek olursa;
piyasalar lzerinde de yiiksek oynaklik gorilebilir. Biz de, 2024 yilina iliskin kiiresel projeksiyonlarimizi; Baz
senaryomuza Fed basta olmak Gizere major merkez bankalarinin para politikasi adimlarini koyarak yaptik. Ancak,
piyasa beklentilerinin(zaman zaman 100 ila 150 Bp. Arasinda degisen oranlarda faiz indirimi beklentilerini
goriyoruz) aksine; Fed’in sadece 2 toplantida 25’ser baz puan faiz indirmesini bekliyoruz. ECB(Avrupa Merkez
Bankasi) icin de benzer bir dngdriiye sahibiz. BoE(ingiltere Merkez Bankasi)’'nin ise 75 Bp. faiz indirebilecegi
kanaati icerindeyiz.

Enflasyon oranlarinda 2023 yilindaki dislsler kadar olmasa da ihml dislsler bekliyoruz. Biyime tarafinda ise,
haliyle artislar 6ngoériyoruz. Yatirim araglari arasinda Euro ve Pound’un ABD Dolari’na karsi gliclenmesini ve
glvenli liman varligl olan Ons Altin’in da ayni zamanda ABD tahvil faizlerinde olusabilecek geri ¢ekilmelerle de
artis kaydedecegini diislinmekteyiz.
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TCMB, Faiz Artirim Doéngiisiinii Sonlandirma Sinyali Verdi!

2023 Mayis ayinda Tirkiye’de yapilan genel secimler sonrasina ekonomi yonetimi de degismis ve TCMB
Baskanhgina da Hafize Gaye Erkan getirilmisti. Yeni ekonomi ydnetimi, para politikasinda Ortodoks politika
setine gecerken, bu kapsamda Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin Haziran ayindan itibaren yaptigi tim Para
Politikasi Kurulu toplantisinda faiz artinnmi gérdik. Mayis ayinda yizde 8,50 diizeyinde yer alan Politika Faizi(1
Hafta Vadeli Repo ihale Orani), sonrasinda yapilan 7 toplantida 3400 baz puan(34 puan) artirilarak yiizde 42,50
seviyesine geldi. TCMB’nin Kasim toplantisinda bu faiz artirrm déngusiiniin sona yaklastigina dair sinyal almigtik.
Aralik ayindaki son toplantidaki karar metninde de; faiz artirrmlarinin kisa sirede sonlandirilacaginin
ongoruldtgli aciklamasi yer aldi. Mevcut goriinimde 2024 yilinin ilk toplantisinda faiz artirimlarinin sona
ermesini bekliyoruz. Ancak, son PPK karar metninde de yer aldigi lzere; siki durusun bir siire daha devam
etmesini de 6ngérmekteyiz. Yine bu slirecte, TCMB’nin makroihtiyati tedbirleri de devam edebilir.

Piyasalar, 2024 yilinda Faiz indirimine Odaklanacak!

2024 yilinda major merkez bankalarindan faiz indirimi beklenirken, yurt ici piyasalar da TCMB’nin olasi faiz
indirimlerinin ne zaman baslayacagini merak etmekte. Bu sorunun cevabi enflasyon goriinimiinde sakli. Haziran
ayinda ylizde 38 seviyesine kadar gelen enflasyon orani, yapilan vergi zamlarinin da etkisiyle yiikselise gecti.
Kasim sonu itibariyle yiizde 61,98 diizeyindeki senelik manset TUFE, Aralik ayindaki yiizde 2,93’liik fiyat artisi ile
senenin sonunu yiizde 64,77 seviyesinde noktaladi. OVP’de yiizde 33 olarak éngériilen 2024 yil sonu TUFE
beklentisi ise; sonrasinda aciklanan 2023/IV Enflasyon Raporu ile yizde 36’ya revize edilmis durumda. Ekonomi
yonetimi, mevcut enflasyon rakamlari vyerine faiz politikasinda ex-ante(beklenen) enflasyonu
onemseyeceklerinin sinyalini vermisti. Dolayisiyla, 2024 sene sonuna dogru enflasyon oranlarinin diismesinin
yani sira; 2025 yili beklentilerinin(OVP’de ylizde 15,2) gerceklesme ihtimali de faiz politikasinda belirleyici
olacaktir.

Enflasyon ve Politika Faizi

s TCMB Politika Faizi(%) e \anset Senelik TUFE(%)

Kaynak TCMB, TUIK
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Son Haftalarda Borsa ve DiBS Tarafinda Olusan Yabanci ilgisi Devam Eder mi?

TCMB’nin yapmis oldugu faiz artirimlari sonrasinda, bankalarin verdigi mevduat faizleri %50-%65 araligina kadar
tirmanirken, yine bankalara yonelik menkul kiymet zorunluluklarinin kaldirilmaya baslanmasi ile Tirkiye'nin
tahvil faizlerinde de hizli yikselisler ortaya ¢ikmisti.

Artan faizler Mayis sonuna dogru borsada baslayan rallinin devamini da riske sokmus durumda. Oyle ki, artan
mevduat faizleri; yatirrmci tarafinda riskli varliklara yatirim yapilmasini sorgulanir hale getirirken, yine Altin gibi
alternatif yatinm araclarinin yiikselmesi ile de Borsa istanbul’da yaklasik 3 aydir satis baskisi grmekteyiz. Buna
karsin, TCMB’nin acgikladigi verilere gére; son 9 haftada yurt disi yerlesiklerin(yabanci yatirimci) borsadan hisse
senedi aldiginin ortaya ¢ikmasi ise, gelecege yonelik umut veren bir unsur oldu. Yine, son haftalarda Devlet i¢
Borclanma Senetlerine(DiBS) de yabanci ilgisi oldugunu goriiyoruz.

Ancak, kiresel tarafta major merkez bankalarinin da faiz indirecek olmasi; yabanci yatirrmcinin ilgisinin S&P500,
Nasdaq, Dow Jones, DAX40, FTSE100 gibi 6nde gelen endeksler icerisinde yer alan sirketlerin hisselerine yatirim
yapmalarina olanak saglayabilir. Yine, cok dillendirmek istemesek de; kiresel capta etkili olabilecek yeni
risklerin-(jeopolitik, siyasi, ekonomik vb.) ortaya cikmasi durumunda da, 6zellikle hisse senetlerine yatirim
yapilmasi riskli bir hal alacaktir.

Diger yandan, SPK’nin 31.12.2023 donemini kapsayan finansallarin enflasyon muhasebesine tabi olacagini
bildirmesi de duslintlirse; bir cok sirket zarar aciklayabilir veya disik kar agiklayabilir Bu durum da, yabanci
yatirrmcinin da g¢ok sevdigi temettl gelirlerinin azalmasi, belki de bir ¢ok hissede hi¢c olmamasi anlamina gelir ki;
bu agidan 2024 yilinin sadece yabanci yatirimci agisindan degil, yerli yatirimci agisindan da iyi gegmeme riskini
de dislamiyoruz.

Yurt Disi Yerlesiklerin Hisse Senedi Net Degisimi
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Borsa 2024 Yilinda Yeni Rekor Kirabilir mi?

Borsada Ekim ayi basindan bu yana ortaya cikan satis baskisi, 2024 yilina dair umutlari da torptlemeye basladi.
Diger taraftan, major merkez bankalari ve TCMB’nin 2024 yilinda faiz indirimine gidecegine dair beklentiler ise;
ileriye donuk olarak yeni bir ralli ihtimalini canl tutuyor. Bu kapsamda, Ozellikle senenin ikinci yarisinda yeni
rekorlar kirilmasini ve sene sonuna dogru 5 haneli seviyelerin de test edilmesini bekliyoruz.

Ancak, oOncelikle mevcut durumun borsada hangi sirketleri/sektorleri destekleyebilecegine, hangi
sirketleri/sektorleri ise olumsuz etkileyebilecegine deginmekte fayda var. TCMB’nin faiz artirmlarindan bazi
sektorler pozitif nemalanirken, bazi sektorler ise ister istemez negatif yonde etkileniyor. Gelelim senenin ilk
yarisinda yiiksek kalmasini bekledigimiz faizler nedeniyle pozitif etkilenmesi muhtemel sektorlere;

v’ Yiksek faiz ortaminda artan kredi faiz oranlar, faaliyet kolu kapsaminda kredi veren durumda olan;
“Bankalar”, “Araci Kurumlar”, “Finansal Kiralama-Faktoring” sirketlerinin faiz gelirlerini olumlu yoénde
etkilemekte. Elbette, bu sirketlerin fonlama maliyetleri de olumsuz yoénde etkileniyor. Ancak, yiksek
enflasyon ortamlarinda, beklenen faiz artirrmlarinin da etkisiyle kredi kar marjlarinin yikseldigi de bilinen bir
gercek. Keza, yiiksek enflasyon kaynakli olarak bankalarin TUFE’ye endeksli tahvillerden gelir yazdigini da
hatirlatalim.

v Yine, artan TL mevduat faizleri nedeniyle; birikimlerini yiiksek oranda TL mevduatta bulunduran “Sigorta”
sirketleri de bu surecte karliliklarini artiracak gibi goziikiyor.

Artan faizlerin olumsuz etkiledigi sektorlerin basinda ise; reel kesim(“Sinai”) gelmekte. Elbette, “Sinai”’nin alt
kollari icerisinde yer alan ve likidite sikisikhgini derinden hisseden bir ¢ok sektor/sirket var. Yine, “Otomotiv” ve
“Insaat” gibi bazi sektorler ise; nihai tiiketicinin kredi kosullarindaki olumsuzluklardan negatif ydnde etkilenen
sektorler olarak 6n plana ¢ikmakta. Burada, kredi kullanmasina cok sikinti olmayan ihracatgi sirketler ve nakit
pozisyonu yiiksek sirketlere de bir parantez agmakta fayda var. Oyle ki, bu tip yiiksek faiz ortamlarinda likidite
bulmak zorlasmakta. Kredi kullanabilen veya yiksek nakit pozisyonu ile tabiri caizse “kendi yaginda kavrulan
sirketler” ise; bu siireci en azindan sorunsuz veya en az hasarla atlatabilme olanagina sahip.

Senenin ikinci yarisinda ise; resim tamamen degisebilir. Senenin sonuna dogru TCMB’den beklenen faiz
indirimleri ile faiz geliri elde eden; “Bankalar”’, “Araci Kurumlar’”’ ve “Finansal Kiralama-Faktoring’’ sirketlerinin
kar marjlari olumsuz yonde etkilenmeye baslayabilir(Borsada ralli olusmasi ve yatirimci sayisinda artis halinde;
Araci Kurumlar pozitif etkilenebilir de). Faize duyarl is yapan ve faiz indirimlerinin talebi artirabilecegi
“Otomotiv”’ ve “insaat” sektorleri ise pozitif etkilenebilecek sektdrlerin basinda gelmekte. Yine, kredi
genislemesi ve kredi faizlerinde beklenen dislsle birlikte; “Sinai”’ sektori sirketleri de yeniden pozitif yonde
etkilenebilir.

iyimserlik bekledigimiz diger sektorler ise;

v Senenin ilk vyarisinda; Gida enflasyonunun vyiiksek seyretmesi beklentisi ile senenin ilk ceyreginde
“perakende” ve “Yiyecek-igecek” sektorlerindeki sirketlerinin nakit akislari yine giiclii kalabilir. Asgari ticret
zamminin bir defalik yapilacak olmasi da bu sirketler icin gorece pozitif bir diger etken. Ancak, enflasyon
oranlari kontrol altina alinmaya baslarsa; bu sektorlerin marjlari da olumsuz yonde etkilenebilir.

v “lletisim” sektdrii de yeni abone kazanimi ve yeni kontratlardaki korunakli enflasyon fiyatlamasinin etkisi ile
glicli nakit akisi yaratabilir.

v" “Ulastirma” sektdriinde —ucuslari olumsuz etkileyecek cok biiyiik bir risk ortaya ¢cikmazsa- 2024 yilinda iyi bir
performans bekliyoruz.

v' Eger kiiresel ekonomide isler yolunda gidecekse veya iceride kentsel déniisiime hiz verilecekse; “insaat”,
“Cimento’”’ ve “Demir-Celik” sektorlerinde de iyimserlik bekleyebiliriz.
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Tiirkiye Ekonomisi ve ig Piyasalara Dair Senaryolarimiz ve Projeksiyonlarimiz;

Kiiresel ekonomide major merkez bankalarindan beklenen genislemeci adimlar, Turkiye’nin de iginde bulundugu
gelismekte olan piyasalar acisindan pozitif bir unsur. Diger yandan, enflasyonla miicadele konusunda heniiz
kesin bir sonuca ulasilamamis olmasi; Turkiye ekonomisi ve TL varliklarina dair belirsizlik bulutlarinin kalkmasini
su ortamda 6teliyor. ilerleyen aylarda TCMB’nin éngérdiigii sekilde(ki, TCMB’nin éngoriisii yilin ikinci yarisindan
itibaren dezenflasyon sirecinin baslamasi yoniinde) enflasyonla miicadelede basarili olunmasi halinde; TL
varliklarina da giiven asilanacaktir. Ancak, bu silirece kadar; 6zellikle kurlarda TL Gzerindeki baski devam edebilir.

2024 YILI EN 2024 YILI EN
YATIRIM ARACI 2022SONU 2023 SONU KAPANIS 2023 GETIRisi (%) YUKSEK DUSUK
KAPANIS FiYATI FiYATI 0 e e
ONGORUMUZ ONGORUMUZ
BiST100 5509.16 7470.18 35.60 10800.00 6400.00
DolarTL 18.71 29.47 57.51 41.00 27.80
EuroTL 20.02 32.74 63.54 50.00 31.00
GramAltinTL 1097.13 1962.65 78.89 2950.00 1773.00
Mevduat Faizi* * * * 70.00% 44.00%
2024 SONU
2022 SONU 2023 SONU . .
ONGORUMUZ
Senelik Manset Enflasyon 64.27% 64.77% 0.50 Puan 42.00% -22.77 Puan
TCMB Politika Faizi 9.00% 42.50% 33.50 Puan 30.00% -12.50 Puan
Cari islemler Dengesi  -49.086 Milyar USD -42,750 Milyar USD** +6.336 Milyar USD** -36.500 Milyar USD +6.250 Milyar USD
GSYiH Blyiimesi(%) 5.50% 4.50%** -1.00 Puan 3.80% -0.70 Puan

Veriler cephesinde;

v' 2023 yili GSYiH biyiimesinin %4,5 ve 2024 yili GSYiH biiyiimesinin de 3,8 oraninda gerceklesmesini,

v/ 2023 yil sonu Cari islemler Dengesi’nde 42 Milyar 750 Milyon Dolar ve 2024 yil sonu Cari islemler
Dengesi’'nde de 36 Milyar 500 Milyon Dolar agik verilmesini,

v’ 2024 yil sonu manset enflasyonunun(TUFE) yiizde 42,00 diizeyinde olmasini ve

v’ 2024 yil sonu TCMB Politika Faizi(1 Hafta Vadeli ;Repo ihale Faizi)’nin yiizde 30,00 diizeyinde sekil bulmasini
ongoruyoruz.

Yatirim Araci Bazinda;

v/ Borsa istanbul Ulusal 100 Endeksi’nin sene icerisinde maksimum 10.800 seviyesine ¢ikmasini,

v' Dolar kurunun 41,00 TL ve Euro kurunun 50,00 TL(EURUSD paritesini 1,2200 olarak baz aldik) seviyelerine
ulagmasini,

v’ TL bazinda Gram Altin’in 2.950 TL seviyesine gelmesini,

v Banka mevduat faizleri icin ortalama olarak en yiksek gorilebilecek seviyenin ise %70,00 olmasini
ongoruyoruz.

Turkiye ekonomisi ve i¢ piyasalara dair ongorilerimizde; i¢ tarafta para politikasi ve enflasyona dair

beklentilerimiz 6nemli yer tutmustur. 2024 yilinda enflasyonla miicadelede; Temmuz ayindan itibaren baz
etkisi avantajinin bliylk oranda senelik rakamlari belirlemesini 6ngoériyoruz.
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Bankacilik Sektorii

2021 Eyldl ayindan 2023 Haziran ayina kadar TCMB’nin uyguladigi genislemeci politika ve bankalara TCMB
tarafindan getirilen regilasyonlar; sektoriin kredi-fonlama(kredi/mevduat) makasini azaltarak karliligi
baskilamisti. Haziran ayindan itibaren baslayan faiz artirimlari ile bir ara makaslarda hizli artislar gorildi. Ancak,
agirhkli ortalama fonlama maliyetinde de siregelen artis ve Tirk Lirasi’ni 6zendirici politikalarin etkisiyle
mevduat faizlerinde goérilen hzili artislarla; son iki ayda marjlarin yine baski altina girdigini gormekteyiz.

Bankacilik Sektori Karlari
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Kaynak BDDK

2024 yihinda, merkez bankasinin(TCMB) faiz indirimlerine gidecek olmasi fonlama maliyetlerinin azalmasi agisindan
olumlu. Yine, Tirkiye’nin kredi notu ve goriinimde daha fazla beklenen iyilesme ve major merkez bankalarinin faiz
indirimleri ile kredi risk swapimizda(CDS) daha dislik seviyelerin gorilmesi ihtimali de bankalarin yurt disi borglanma
maliyetlerini dislrerek karliligi ylkseltebilir.

Diger taraftan, sektoriin enflasyon muhasebesi uygulamasinin disinda tutulacak olmasi ve kurumlar vergisinde yapilan
artislar ise; sektor agisindan negatif unsurlar olarak karsimiza ¢ikmakta. Yine, senenin ikinci yarisinda diismesi beklenen
kredi faizlerinin ve enflasyonun(enflasyona endeksli tahvillerde daha duslik faiz alacaklari i¢in) kar marjlarini baskilamasi
da buyuk olasilik.

Ozetle, bankacilik icin sene igerisinde siyah ile beyaz arasindaki fark kadar birbirine zit bir ¢ok unsuru takip edecegiz.
Ortaya ¢ikacak marjlarin durumu; sektoriin gidisatina dair sinyaller Uretecek olsa da, bu durum sireklilik arz etmeyebilir.
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Ulastirma Sektorii

Turkiye'nin bayrak tasiyici firmasi Tirk Hava Yollari ve Tirkiye'nin en bilyiik 6zel hava yolu sirketi Pegasus, 2023
yilinda genel olarak verimli bir seneyi geride biraktilar.

Turizm sezonunun sona ermesi ile yilin 4.Ceyreginde disuk sezon etkisi hissedilmeye baslanirken, yiiksek sezon
etkisinin hissedilmeye baslanacagi 2024 yilinin 2.Ceyreginden itibaren ise; jeopolitik risk, salgin vb. cok blyk bir
olumsuzluk olmamasi durumunda oldukca iyi sonuclar gelebilecegini 6ngérmekteyiz.

Jeopolitik risk artislari gibi ucuslari olumsuz etkileyebilecek yeni gelismelerin ortaya c¢ikmasi halinde ise;
operasyonel sonuclarda zayiflamalar ortaya cikabilecegini ve ileriye donik beklentilerde bozulmalar
olabilecegini de belirtelim.

Tiirk Hava Yollan Yolcu Pegasus Yolcu Sayilari (Milyon)
Sayilari(Milyon) 4
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Kaynak Tirk Hava Yollari Kaynak Pegasus
TAVHL Yolcu Hizmet Sayilar . . .
i y 6 tanesi yurt disinda olmak (izere, 11 havalimaninda
(Milyon) faaliyet goOsteren Tav Havalimanlar’'nin da; 2023
14.0 12.3 123 yilini, dnceki yila nazaran iyi sonuglarla kapatacagini
12.0 103 10.8 soyleyebiliriz. Pandemi 6ncesindeki yil olan ve bu
10.0 , yuzden sektérde karsilastirmalara konu edilen 2019
8.0 6.6 g yilina gore kiyas yaptigimizda ise; Almati basta
60 48 43 > olmak Uzere yurt disi destinasyonlarin genel olarak
4.0 iyi sonuclar elde etmesine karsin, yurt ici
2.0 II II II II I I I I I I II destinasyonlarda ise halen 2019 vyilinin gerisinde
0.0 kalan rakamlar ortaya ¢ikmakta. Dolayisiyla 2024 yil
4 5 6 7

bu anlamda da kritik olacak.
ETAV TOPLAM mDis Hat ™ i¢ Hat

Kaynak TAV Havalimanlari
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ALNUSYATIRIM

Otomotiv Sektorii

Otomotiv sektoriinde, genel secimler 6ncesinde uygulanan genislemeci politikalarin gerek kredi faiz oranlarini
gorece ¢cok daha dislik seviyede tutmasi, gerekse de enflasyon oranlarindaki yiikselisin alternatif yatirim firsati
olarak sektori de 6n plana ¢ikartmasi ile iyi satis adetlerine ulasildi. Son aylarda yurt ici satis adetlerinde dalgah
seyir gbze carpsa da, yine de gectigimiz yilinin lizerinde satis adetleri gormekteyiz. Ozellikle de Aralik ayi satis
rakamlari; yapilan kampanyalar ve Ocak ayindaki vergi, resim, har¢ zamlarindan etkilenmek istemeyen kisi ve
kurumlarin talebi ile ekstrem boyutta oldu ve senenin tamaminda toplam pazarda ulasilan 1 Milyon 232 Binlik
rakamla da Cumbhuriyet tarihinin arag satis rekoru kirildi. Sektériin yurt disi satis(ihracat) bacaginda ise, marka
bazinda karisik sinyaller aliyoruz. Tofas’in satislarinda &nceki yilan gore bariz disiis(iiretimi ispanya’ya gecen

Doblo etkisi var) gbozlemlenirken, FROTO’nun ihracati ise ticari arag talebinin canliligi ile istikrarli gdriinim cizdi.

DOAS Yurt igi Satis Rakamlari
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Kaynak ODMD, OSD

M Fabrika Satis M Yurt Disi Satis

Kaynak Turk Traktor, OSD

ic pazara ithal arac getiren DOAS'In satislari da, son aylarda benzer bir tabloya isaret ederken; i¢c Traktor
pazarinda zirvede yer alan Turk Traktor’tn dis satislarinda da son aylarda gorilen bozulma dikkat cekmekte.

2024 yilinin ilk yarisinda pazarda sikintilar olabilecegini, ancak TCMB ve diger merkez bankalarindan beklenen
faiz indirimlerinin etkisiyle senenin ikinci yarisinda operasyonel sonuclarin iyi gelecegini diisinmekteyiz.
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Demir-Celik Sektoéri

Demir Celik sektord, Cin konut sektérindeki zayiflik gibi dnemli nedenlerin marjlari baski altina almasi ile 2023
yilinda zor bir donem gegirdi. Son giinlerde ise, Cin’de azalan mevduat faizleri ile devreye alinmasi beklenen
konut slibvansiyonlari ve yine major merkez bankalarinin 2024 yilinda faiz indirecegine dair beklentilerin
fiyatlamalari etkilemesiyle HRC(Haddelenmis Sicak Rulo Sac) fiyatlarinda hizli yikselisler gormekteyiz. Maliyet
kalemi olarak takip ettigimiz Demir Cevheri fiyatlarindaki artislar da fiziki Celik talebinin artmasina bir isaret
olarak karsimiza ¢ikmakta.

Celik istatistikleri(Milyon Ton)
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Kaynak: TCUD

2024 yilinda sektorin belirleyicileri;

v En blyuk Uretici ve tiiketici konumundaki Cin ekonomisinin(basta Konut Sektdri olmak tzere) durumu,

v ¢ ve dis piyasalardaki anti-damping uygulamalari,

v’ Yurt icinde konut ve insaat piyasasinin durumu olacak.

Bu minvalde; i¢ tarafta kentsel doniisime dair beklentiler sektor igin olumlu fiyatlamalari devam ettirebilir. Cin
ekonomisine dair beklentiler ise, ekonomik verilerle desteklenmeye muhtag durumda oldugu igin; dniimizdeki
aylarda ulkeden gelecek veriler kritik olacak. Anti-damping konusunda ise; zaman zaman ig tarafta Cin geligine
dair uygulamaya alinan anti-damping kisitlari pozitif olmakla birlikte, dis piyasada Tiirk geligine dair uygulamalari

da takipte olalim. Oyle ki, ABD’nin énceki yillarda Tiirk geligine dair uyguladig vergilere iliskin Diinya Ticaret
Orgiitii nezdindeki girisimlerimizin basarisiz olmasi, gectigimiz haftalarda moralleri bozmustu.
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Sigortacilik Sektori

2023 yilinda, sigorta sektdriinde prim Uretimi bir cok sirkette artarak devam etti. Ozellikle de, 6 Subat tarihinde
Kahramanmaras merkezli bliyik depremlerin yasanmasi; maddi kayiplarin karsilanmasi noktasinda sigorta
sektorliiniin 6nemini artirdi. Ayrica, bu sektoriin birikimlerini TL mevduatta degerlendiriyor olusu da; artan
mevduat faizlerin etkisiyle sirket karhliklarina olumlu katki sundu.

AGESA Prim Uretimi
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Kaynak TURSG

2024 yilinin ilk 6 ayinda da yiiksek faiz ortaminin devam etmesini bekliyoruz. Ayrica, yeni devreye alinacak olan
sigorta kanunun da pozitif etkilerinin gortlmesini bekliyoruz. Yilin ikinci yarisindan itibaren ise; TCMB’nin faiz
indirmeye baslamasi durumunda; faiz gelirlerinde dists gorilebilir. Ancak, operasyonel faaliyetlerin giictini

korumasini 6ngoriyoruz.
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Kimya, Petrol Sektorii

2023 yilinda petrol ve tiirevlerinde oldukca yiiksek oynaklik gériildii. Ozellikle de, 2022 Subat sonunda Rusya’nin
Ukrayna’nin belirli bir kismini isgal etmesiyle baslayan siirecin devaminda Rusya’ya uygulanan yaptirimlar;
Rusya’nin getirdigi karsit yaptirnmlarla sekil bulsa da, Dinya’nin en bliyik petrol Ureticilerinden birisi olan
Rusya’nin ihracat rakamlarinda ortaya ¢ikan azalmalar oynakliklara neden olmustu. 2023 yilinda da, Rusya’nin
Ozellikle rafineri Urlnlerine zaman zaman ihracat yasaklari uygulamasi fiyatlari etkilerken; OPEC/OPEC+
grubunun ek kesinti kararlari almasi da volatiliteyi artiran bir baska unsur oldu.

2024 yihinda petrol ve petrol tirevlerinde yiiksek oynakhgin devam edebilecegini diisinmekteyiz. Séyle ki;
ozellikle elektrikli araglar konusu, benzin gibi petrol Urinlerinin tiketimine dair soru isaretlerini beraberinde
getiriyor. Ayni zamanda kiiresel ekonomik goriiniimde ortaya ¢ikan bozulmalar da talebe dair endiseleri artirmis
durumda. OPEC+, yeni yilda ilave Uretim kesintileri aciklayabilir. Ancak, talep tarafinda bozulma devam ettigi
slirece; bu kesinti kararlarinin etkisi de gecici fiyatlamalardan ibaret kalamaya devam edebilir.

Tiiprag Orta Distilat Uriin Etilen-Nafta Fiyatlari ve Spread
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Petrol tirevleri daha c¢ok sanayide kullanim agisindan onemli oldugu icin; bu UGrlnlerin fiyatlarinda artis
goriilmesi ise kiresel ekonomik gortiinime bagli. 2024 yilinda, sayet kiiresel ekonomi 2023 yilina nazaran zayiflik
gosterirse; petrol ve kimyasal tlirevlerinde de zayif bir gérinim beklemek gercekgi olacaktir. OPEC+ ham petrol
fiyatlarini ayakta tutabilecek bir takim adimlar atsa dahi; imalat sektorlerinde zayiflik petrol tiirevlerini negatif
yonde ayristirabilir.

Pozitif senaryoda ise, 2024 yilinda kiresel ekonomik goriinimde toparlanma(major merkez bankalarinin faiz
indirimleri ve jeopolitik risklerdeki olasi azalma destekleyici olabilir) ortaya ¢ikarsa; petrol ve petrol tiirevlerinde
de yukselisler gorilebilir. Bu durum, kimya-petrol sektorl agisindan marjlari artirabilecek bir unsur olabilir.
Elbette, 6zellikle petrol tirevlerinde Uriin bazinda arz talep dengesi kaynakli olarak ayrismalar olabilecegini de
hatirlatmakta fayda var.
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insaat ve Cimento Sektorleri

TCMB’nin siki para politikasi ile faizleri yiikseltmesi, insaat sektdrii acisindan olumsuz bir unsur. Oyle ki, en
basitinden konut satislarinin durumuna baktigimizda bunun yansimalarini gérmekteyiz. Yine, artan fiyatlarinin
konut alimini zorlastirmasi da bu hususta etkili olan bir diger sebep olarak karsimiza ¢cikmakta.

Buna karsin ¢imento sektorl, simdiye kadar aciklanan verilere gore 2023 yilinda i¢c pazarda fena bir yil
gecirmezken; ihracat rakamlari ise 2022 yilinin bir miktar altinda kaldi. Klinker ihracati da; gecen yila gére azalma

egiliminde.
Konut Satislari(Tiirkiye Geneli) Cimento Satislari(Ton)
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2021 2022 2023 M ¢ Satiglar W lhracat
Kaynak TUIK Kaynak Turkiye Cimento Sanayicileri Birligi
. ; 2024 yilin ic tarafta kentsel donlisimin pozitif
Klinker ihracati(Ton) 024 yilinda, i¢ tarafta kentsel donisimin pozitif
etkisinin bu sektorlerde gorulecegini
1400000 diisinmekteyiz.
1200000
1000000 Yine, TCMB’nin sikilastirma politikasinin sona
800000 ermesi ve senenin ikinci yarisindan sonra faiz
600000 indirimlerinin baglamasiyla konut
400000 satislarinin(dolayisiyla cimento talebinin) kademeli
200000 | I I I I I I I | olarak artis kaydetmesi beklenebilir.
0
® 5§ 2 5 E®§ 5 & 5 E E . . P .
8 = é? E = E 8 = é? E = E Birkac senedir konut sektoriinii domino eden
K @ yabancilara konut satisina dair rakamlar da; bu
2022 2023 sektorler igin dnemli bir katalizér olacak.

Kaynak Tirkiye Cimento Sanayicileri Birligi
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Dayanikli Tiiketim Sektorii

Dayanikh Tuketim sektoriini hem Kog Holding’in, hem de sektoriin amiral gemisi olan Argelik’in agikladigi veriler
cercevesinde inceleyecek olursak; sektor, 2023 yilinda Avrupa’daki durgunluktan olumsuz yonde etkilenmis
durumda. Gerek Rusya-Ukrayna savasinin Avrupa ekonomileri Uzerinde olusturdugu baski, gerekse de major
merkez bankalarinin sikilastirma politikalari ile azalan tiiketici talebi; adet bazinda satislari da baski altina aldi.
Ancak, artan kur etkisi(EURTRY); adet bazindaki diisisiin finansallara negatif yansimasini térpileyen unsur oldu.

ic pazarda ise; 2.Ceyrekte yasadigimiz biyik deprem felaketine ragmen sektériin direncli yapisini devam
ettirdigi ve satis adetlerini dizenli olarak artirdig1 gérilmekte.

Arcelik i¢ Pazar Satislari(Adet)

25000
22403

20000
18398

15024

15000
12522
9737 10128
10000
8379
5401 5912
4686 4789
5000 I I
0 I I

2021/1 2021/2 2021/3 2021/4 2022/1 2022/2 2022/3 2022/4 2023/1 2023/2 2023/3 2023/4

Kaynak Argelik

2024 yilinda i¢ Pazar biiyiimesinin devam etmesini 6ngoriiyoruz. ihracat pazarinda ise belirsizlik suan icin devam
etmekte. Ancak, ilerleyen aylarda major merkez bankalarinin yapmasi beklenen faiz indirimleri ile tiketici
talebinde canlanma gormek muhtemel. Yine, kiiresel ekonomiyi olumsuz yonde etkileyen jeopolitik riskler de
azalacak/sona erecek olursa; sektor bu durumdan da pozitif bir cikarim yapabilir.

Ozetle; sektorde sikintili durumda yer alan ihracat kolunun durumu, kiiresel ekonomi(6zellikle en biyiik ihracat
pazarimiz olan Avrupa ekonomisi) lizerinde baski olusturan unsurlarin ortadan kalkip kalkmayacagina bagli.
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Perakende Ticaret Sektoru

2023 yili, Perakende Ticarette; aylik ciro degisimlerinin yine dalgali bir seyir izledigi yil oldu. Borsa istanbul
tarafinda Perakende Ticaret sektori icerisinde takip ettigimiz sirketlerde ise; basta gida Urtnleri olmak (izere
ylksek enflasyonun etkisiyle fiyatlamalarda korunakl bir politika izlendigini gordiik. Yine, giyim alt sektoriindeki
MAV/I’'nin ihracat yogun is yapiyor olmasi da; kur etkisi ile sirketi destekleyen unsur oldu.

2024 yilinin ilk yarisinda yiksek enflasyonun devami ile perakende sirketleri yine korunakli bir fiyatlama
icerisinde olacaklardir diye distindyoruz. Ancak, senenin ikinci yarisinda enflasyon oranlarinda ortaya
cikabilecek distsler marjlari baski altina alabilir.

Perakende Ciro Degisimi(%)

2022 2023
c 5 %) c 5 a
=, c 4] © € % _ £ x 2o c 4] © € g _ £ x
T 8 5 3 72 % E 33 E 3 53 3 8 5 3 78 E 33 E 3 3
O & =z =2z &£ ¥ ad £ &£ 0 & =z = I & & o 2 <
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A IR
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==@==Perakende Ticaret Ciro Degisimi =@==GIda, icecek, Tiitiin Per.Ciro Deg.
Teks.Giyim ve Ayakkabi Per.Ciro Deg. Otomotiv Yakiti Perakende Ciro Deg.
Kaynak TUIK

Borsada islem 2022 Sonu 2023/9 Ayhk*
<Ll Personel Sube Personel
Perakende Hasilat(TL) Hasilat(TL)
) ) Sqayisi Sayisi Sqayisi
Sirketleri
BIMAS 11510 79809 147.7 Milyar 12046 84319 183.6 Milyar
MGROS 2908 45303 74.5 Milyar 3205 51275 101.8 Milyar
SOKM 10281 45293 59.2 Milyar 10601 47119  75.0 Milyar

*2023/12 Aylik finansallari agiklanmadig i¢in 9 aylik veriler baz alinmistir.
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Sinai Sektorii

Almanya, Birlesik Krallik ve Rusya gibi Tiirkiye’nin 6nemli ihracat pazarlarinin 2023 yilinda zorlu ekonomik
kosullar altinda olmasi; ilk ceyrekten sonra Turkiye'nin sanayi Uretimini de baskilayan en énemli unsur olarak
karsimiza cikmakta. Yine, TCMB’nin faiz artirnm politikasi ve alinan bazi makroihtiyati tedbirlerle kredi
sikilastirmasinin devreye girmesi de, imalat sanayini zora sokan gelismelerden basinda geldi.

Tirkiye Sanayi Uretimi

2022 2023
Ocak Mart Mayis  Temmuz Eyliil Kasim Ocak Mart Maylis  Temmuz Eyliil Kasim
8
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0.4 0.8 01 0.4
1.0 o
2 1.3
1.7
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4 -3.1
-6
-6.0
-6.8
-8
W Aylik(Yiizde)

Kaynak TUIK

v/ 2024 yilinda gerek i¢ tarafta, gerekse de kiiresel tarafta merkez bankalarindan beklenen genislemeci
politikalarin; Sinai sektériinii canlandiracagini diisiiniiyoruz. Ozellikle de ihracat pazarlarimizin basinda gelen
Almanya, Fransa, italya ve ingiltere(Birlesik Krallik) gibi Avrupa’daki ekonomilerde yasanacak toparlanmalar,
Tirk sanayicilerini olumlu yonde etkileyecektir.

v" Yine, ABD ve Birlesik Arap Emirlikleri gibi son zamanlarda iyi seyreden ikili iliskilere bagh olarak ihracatin
yogunlasmaya basladigi Ulkelerden gelebilecek ekstra taleple de, sanayinin 2024 yilinda toparlanmasi
hizlanabilir.

v’ 2024 yilinda ayrica; bdlgemizdeki savaslar nedeniyle ticaretimizin olumsuz yénde etkilendigi Rusya, Ukrayna,

israil ve Filistin pazarlarinin durumunu ve bu baglamda jeopolitik risklerin devam edip etmeyecegini de
takipte olacagiz.
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Turizm Sektorii
Turizm sektorl, 2023 yilini ziyaretci sayilari anlaminda biraz buruk kapatiyor. Burada Tirkiye’de meydana gelen

blyik deprem felaketleri ve jeopolitik risklerde gortilen artislar da etkili olmusa benziyor. Buna ragmen, ozellikle
ylksek sezon etkisinin hissedildigi 3.Ceyrek’te ortaya c¢ikan kisisel harcamalarin yizleri gildiirtini séyleyebiliriz.

Turizm istatistikleri
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Kaynak TUIK

v’ 2024 yilinda, Tirkiye yine énemli Turizm destinasyonlarindan birisi olacaktir. Ozellikle de bolgedeki jeopolitik
risklerin(Rusya-Ukrayna ve israil-Filistin savaslari) azalmasi halinde; Tiirkiye turizmi cok iyi bir yasayabilir.

v" Turizm Uzerinde etkili olan bir diger konu ise; déviz kuru. Turizm’in cazip hale gelmesi icin enflasyon ve déviz
kurlarimizin da istikrar kazanasinda fayda olacaktir. Soyle ki, kurlardaki artislar yerli turizmi pahali hale
getirirken; yurt disindaki cazip destinasyonlar 6n plana cikabilmekte. Keza, konaklama, eglence ve kiltir
tesislerinin kur gegiskenligi ve enflasyon nedeniyle artan maliyetleri konaklama, eglence ve kiltiir tcretlerine
yansitmalari durumunda da; turist girisleri azals gosterebilmekte.
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Elektrik Sektori

Turkiye’de son vyillarda Elektrik sektériinde yenilenebilir enerjinin payi artsa da, halen daha komir(Termik ve
Linyit) gibi fosil yakitlarin payi yiiksek durumdadir. ilerleyen siirecte ise yenilenebilir enerji kaynaklarinin daha
etkin kullanilmasi elzem olacagi icin; sektorde yenilenebilir enerji alt sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin
blylme(kapasite artirma) hikayelerini 6Gnemsiyoruz.

Diger taraftan, EPDK(Enerji Piyasasi Dizenleme Kurumu)'nun son yillarda devreye aldigi AUF(Azami Uzlastirma
Fiyatl) uygulamasi ise; sektordeki sirketlerin marjlarini dogrudan etkileyen bir unsur olarak karsimiza ¢ikmakta.
Oyle ki, Mart sonunda alinan son kararla Eylil sonuna kadar; Dogal gaz santralleri icin AUF fiyati 4000 TL'den
2500 TLl'ye, Komir santralleri icin AUF fiyati 2750 Tl'den 1800 TLye indirilirken, Yenilenebilir kaynaklar icin ise
AUF fiyati 1540 Tl'den 1700 TL ‘ye yiikseltilmisti. Sonrasinda EPDK’dan yapilan acgiklamada ise; 1 Ekim’den
itibaren bu uygulamanin sonlandirilacagi belirtilmisti.

Elektrik Uretiminin Birincil Uretim Kaynaklarina Gére
Dagilimi(GWh)
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Kaynak: TEIAS

2024 yilinda sektorde temiz enerjinin payinin artacagini ve buna karsin fosil yakit tlrlerinin payinin da azalacagini
ongoriyoruz. EPDK'nin Uretici sirketlere yonelik olarak daha once devreye aldigi Azami Uzlastirma Fiyati
uygulamasinin uygulama disinda tutulmasi ise; bash basina Ureticileri destekleyecek bir katalizor olacaktir.
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iletisim Sektérii

iletisim Sektdri, 2023 yilinda; enflasyon etkisinin yeterince yansitilamadigi 2022 yilindan biiyiik tecriibeler elde
etmenin avantajini kullandi. Ayrica, faturali abone bazi, fiber internet paketleri ve dijital servislerde gorilen
abone artislari da sektor sirketleri icin destekleyici oldu.

Sektoriin 2024 yilinda da istikrarli olarak blylimesini ve mevcut enflasyon oranlari kapsaminda yapilacak yeni
kontratlarin da enflasyon oranlarindaki disisle birlikte sirketleri gérece kazangli duruma getirecegi muhtemel.
Sektor sirketlerinin en 6nemli sorunu ise; doviz ile maliyetlenip, TL ile kazan¢ saglamak olsa gerek.

Turkcell Abone Sayilari (Milyon) Tiirk Telekom Abone Sayilari
30 (Milyon)
25 20
20 15
15
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10
o MMu. Mln. M. Hiw. Blu. Bin. Hin 0
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A I RN DS S S M M S, >
B Mobil Faturali ® Mobil On Odemeli ® Fiber m XDSL&Kablo B Mobil Faturali  ® Mobil On Odemeli  ® Fiber DSL
Kaynak: Turkcell Kaynak: Tiirk Telekom
TURKCELL ABONE SAYILARI(Milyon) TURK TELEKOM ABONE SAYILARI(Milyon)
2022/1¢  2022/2GC 2022/3C 2022/4C 2023/1C 2023/2C 2023/3GC 2023/4¢ 2022/1C  2022/2¢ 2022/3C 2022/4C 2023/1C 2023/2C 2023/3¢ 2023/4C
Mobil Faturali 24.1 24.5 25.0 256 259 263 26.7 Mobil Faturali 15.9 16.3 16.6 16.9 17.2 17.5 17.9
Mobil On Odemeli 12 121 126 12.0 11.6 11.3 115 Mobil On Odemeli 8.5 8.4 8.7 8.6 8.4 8.1 8.2
Fiber 1.94 2.00 2.06 212 2.16 2.20 2.24 Fiber 103 10.7 11.2 115 11.8 12.2 126
XDSL&Kablo 0.807 0.789 0.785 0.795 0.800 0.795 0.804 DSL 4.2 39 36 33 3.0 2.7 2.5

v’ 2024 yilinda sektérde dijital servislerin payinin yiikselmesini ve yine fiber ve faturali abone bazinin da giiciini
korumasini bekliyoruz. Yine, dezenflasyon siireci baslasa dahi; enflasyona kasi korunakh sézlesmelerin de
devamini 6ngoriiyoruz.

v Turizm sezonunun verimli gegmesi durumunda da, sektérdeki nakit yaratiminin atmasini ve ARPU(kullanici
basina ortalama gelir) bliyimesinin devamini bekliyoruz.

v" Senenin ilk yarisinda devam eden okul sezonu da gelir yaratimina katki sunacaktir.

v’ Kur tarafindaki artiglarin devam etmesi ise; baz istasyonu gibi yatirrmlarin maliyetini artiracagi icin karhhk
Uzerinde baski olusturabilecek bir unsur olacktir.
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Model Portfoyiimiiz ve Gerekgelerimiz;

¢ TCELL; Sirketin, enflasyona karsi korunakli kontrat fiyatlamasi ve segmentlerdeki abone bazi ve ARPU(kullanici
basina ortalama gelir) bliyiimesini yikseltecek bir politika izliyor olusunu begeniyoruz. 103,00 TL hedef fiyat
ve AL tavsiyesi ile model portféylimuze ekliyoruz.

+» AKBNK; Sektoriin regllasyon bakisini lizerinden atmaya baslamasi ile artan karlihk, giiclu rasyolar ve ucuz
kalan carpanlar 6nemli katalizorler. Bankayi 58,00 TL hedef fiyat ve Endekse Paralel Getiri tavsiyesi ile model
portfoylimuize ekliyoruz.

+» THYAO; Sirketin 2024 yilindaki operasyonel sonuglarinin gecen senenin lizerine ¢ikacagina dair beklentimiz ve
yeni yapilanmanin maliyet/gider yonetimine pozitif yansimasina dair beklentimiz ile 347,30 TL hedef fiyat ve
Endekse Paralel Getiri tavsiyesi ile sirketi model portfoyliimiize dahil ediyoruz.

+» KRDMD; Kuresel tarafta HRC fiyatlarinda toparlanma egilimi ve i¢ tarafta kentsel dondsimin
baslamasinin(insaat demiri, filmasin vb. Urlnlere gelmesi muhtemel glclu taleple) sirketi olumlu yonde
etkilemesini bekliyoruz. Sirketi, 43,60 TL hedef fiyat ve AL tavsiyesi ile model portféylimize ekliyoruz.

+» ARCLK; Sirketin 6nemli ihracat pazari olan Avrupa ekonomisinde toparlanma beklentisi, glines enerjisi
kolundan beklenen katki sirket icin 6nemli katalizorlerimiz. Sirketi, 237,50 TL hedef fiyat ve AL tavsiyesi ile
model portféylimize ekliyoruz.

*» MAVI; Yiksek ihracat orani ve kurlardaki artisla desteklenen korunakli fiyatlama politikasi sirketin
finansallarini destekleyen unsurlar. Sirketi AL tavsiyesi ve 173,00 TL hedef fiyatla model portfoyliimize
ekliyoruz.

+» TOASO; Senenin ilk yarisinda sektorde beklenen baskilanmaya karsin, Stellantis Tirkiye paylarinin
devralinmasi ile markanin yeni bir dinamizm yakalamasina dair beklenti icerindeyiz. Ayrica, gectigimiz yil
daralan ihracat pazarlarinda bu sene toparlanma 6ngérisu icerisindeyiz. Sirketi AL tavsiyesi ve 352 TL hedef
fiyatla model portféyiimuize ekliyoruz.

+» TUPRS; 2024 yilinda kiresel talebin artacagi beklentisi ile rafineri marjlarinda pozitif ayrisma éngoriyoruz.
Ayrica, Entek’in temiz enerji politikalarina uyumu ile sirket faaliyetlerine hedge saglama etkisi de pozitif.
Sirketi AL tavsiyesi ve 220 TL hedef fiyatla model portféyimize ekliyoruz.

Nominal BiST100 Relatif

EkI:rc:nr:feoiaerihi G'?:‘)ir:::aetl Hedef Fiyat Tavsiye PGO‘::::I(QI Son Fiyat  Getiri Getiri Getiri
(%) (%) (%)

Turkcell TCELL 8.01.2024 62.10 103.00 AL 65.86 62.05 -0.08% = -0.36% 0.28%
Akbank AKBNK 8.01.2024 40.44 58.00 EPG 43.42 41.22 1.93% -0.36% 2.29%
Tirk Hava Yollari THYAO 8.01.2024 242.60 347.30 EPG 43.16 245.60 1.24% -0.36% 1.60%
Kardemir(D) KRDMD 8.01.2024 25.54 43.60 AL 70.71 24.94 -2.35% -0.36% -1.99%
Arcelik ARCLK 8.01.2024 132.00 237.50 AL 79.92 129.10 -220%  -0.36% -1.84%
Mavi Giyim MAVI 8.01.2024 112.10 173.00 AL 54.33 112.50 0.36% -0.36% 0.72%
Tofas Oto Fabrikalar TOASO 8.01.2024 220.40 352.00 AL 59.71 218.20 -1.00% -0.36% -0.64%
Tupras TUPRS 8.01.2024 140.00 220.00 AL 57.14 138.70 -0.93% -0.36% -0.57%

Model Portfoy Getirisi
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YASAL UYARI

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgi
hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, yatirrm ve kalkinma bankalari ile misteri arasinda
imzalanacak yatirnm danismanligi s6zlesmesi cercevesinde ve yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri
tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir.

Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu
nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonugclar
dogurmayabilir.

Gerek bu yayindaki, gerekse bu yayinda kullanilan kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu yayindaki bilgilerin
kullanilmasi sonucunda yatirimcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayli

zararlardan, kar yoksunlugundan, manevi zararlardan ve her ne sekil ve surette olursa olsun Ug¢linci kisilerin
ugrayabilecegi her tirli zararlardan dolayi Alnus Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.

Alnus Yatirim Arastirma Ekibi

Yusuf Kavak
Arastirma Midiiri
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