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16 Ocak 2023 : Bekleyislerin yili
5 Eylul 2023 : Farkl bir seylerin fiyatlamasi
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B Resesyon mu daha yavas biyiime mi?
o 2023'te henlz resesyon endiseleri karsilanabilmis degil. Bekleyisler 2024’e kaydirilirken, global ekonomi belirgin sekilde yavashyor

O esnada kiiresel enflasyon asagi yonde seyrini ‘yavas’ adimlarla devam ettiriyor...
Basta gida grubu olmak Uzere enerji ve emtia fiyatlarinin genelindeki disis yonlu seyir ‘manset’ enflasyon igin oyun alani aciyor

O

Beklendigi lizere bolgeler arasi ekonomik momentum farklilik gésteriyor

Global ekonomi | Trendin gerisinde kalan biyime 2024 igin de riskleri belirginlestiriyor

ABD | 2023’te resesyondan kaginildi ve fakat 2024°Un ilk yarisi tam olarak potadan ¢ikabilmis degil

Euro Bolgesi | Pandemi sonrasindaki tuketim tercihlerindeki degisiklik ve Cin’'in durumu Bdlge agisindan risk barindiriyor

Cin | Problemli yapisal basliklarda degisiklik yok; sinirli gevseme alani ve atilan kisith adimlar ekonomiyi desteklemekte zorlaniyor
Emtia fiyatlar | Enerji krizinden kaginildi; kisa vade icin yukari yonlu katalizér bulmak glc

USD | Yilhin 6nemli bir bélimunde yukari yonla baski kurmus olsa da ortalamalar 2022’den geride

Hisse senetleri | Tum olan bitene ragmen yatirimcilarin odak noktasinda yer almaya devam ediyor

O O O 0O O O O nm

B Emtia
o Petrol | $80-100 bandindaki fiyatlama egilimini yilin geri kalan kismi icin de gbzetiyoruz
o Altin & Giimiig | Onemli bir degisiklik beklemiyoruz

Ozel baglik: Tiirkiye

Biiytime | Atilan sikilastirma yonli adimlarin etkileri 2024°Un ilk yarisinda kendisini hissettirecek

Enflasyon | Son ¢eyrekte riskler yukari ydnde olusmaya devam ediyor; tek farkla; ‘enflasyon’ cok daha yuksek sesle konusulur pozisyonda
Ulke risk primi & Lira | Secimler 6ncesi ve sonrasi

BIST | ‘Farkli bir seylerin fiyatlamasr’ temasi Turk varliklarini yeniden merkeze yerlestirme potansiyeli tagiyor
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Stratejiye bakis-yonetici ozeti

16 Ocak 2023’te paylastigimiz 2023 Strateji Raporumuzda fiyatlama temasi olarak ‘Bekleyislerin Yili’ bashgini 6ne ¢ikarmistik. Nitekim bu
baslik etrafinda yilin ilk yarisi gerek global gerekse yerel varliklar nezdinde sekillendi. 2023’ii tamamlamaya az kala artik Tiirk varliklari igin
‘Farkli bir seylerin fiyatlamasi’ séylemini ¢ok daha fazla dile getirir pozisyondayiz. Peki, degisen ne?

DenizYatinm 5

B Kiresel ekonomi ‘resesyon’ endigesinden 2023 i¢in kurtulmayi basardi; ancak...

o Fiyatlama temalari agisindan yil baslangicindaki en énemli soru isaretlerinden birisi, kiiresel ekonominin 2023’te resesyona girip girmeyecedi konusuydu.
Geride kalan 9 aylik surecte genele yayilir sekilde, bilhassa Avrupa ve Asya’daki ekonomilerde, farkli sebeplerle de olsa, ekonomilerde yavaslama gdzlendi.
Pandemi sonrasindaki slrecte degisen tuketici davranislari bu kez etkisini baslangi¢c noktasina geri ¢gevirmis durumda: imalat tarafinda, PMI verilerinin de rahatlikla
teyit ettigi Uzere, zayiflama baskisi gozlenirken, hizmete kayis ve olabildigince kuvvetli durma cabasinda henliz degisiklik yok. Ancak, devam eden parasal
sikilastirma hamlelerinin gecikmeli ve kimulatif etkileri artik hizmet kalemlerinin de yaklasan sonbahar ve kis mevsimleri dncesinde ivme kaybetmesine neden
oluyor. Gérunen, 2023'te 6nemli derecede resesyon endisesinin belirmeyecedi. Ancak, gelecek yil icin, 6zellikle de yilin ilk yarisina yoénelik, s6z konusu endiselerin
kuvvetlenerek devam ettidini belirtmek mimkin. Bu noktada Avrupa ekonomisinin gelecegi ihracat pazarimiz olmasi agisindan bizleri de yakindan ilgilendiriyor.
i) ABD’nin su asamada «koétlilerin icerisinde en iyi» olma pozisyonunu muhafaza etmesi ii) Cin’in devam eden yapisal problemlerine ragmen para ve maliye
politikalarindaki sinirli manevra alanlari nedeniyle rahat pozisyon degisikligine gidememesi ve Avrupa ile olan ekonomik miinasebeti nedeniyle bu bdlgeyi de
zayiflama yonlii baskilar konumda olmasi diinya ekonomisi ag¢isindan risklerin asagi yonlii oldugu gercegini karsimiza cikariyor. Beklentimiz, global ekonomide
%3 seviyelerindeki trend biiyimenin asagisindaki aktivitenin 2023 yil sonunda da gegerli olmasi. 2024 iginse su asamada risklerin belirgin sekilde asagi
yonlii oldugunu séylemek gayet miimkiin. ABD’nin kisa vadede resesyona girecegini diisiinmemekle birlikte, 2024’lin ilk yarisinda genel tablonun nasil
sekillenecegine dair soru igaretlerinin korundugu da unutulmamal.

B Para politikalarindaki sikilagsma biiyiime ve enflasyon uizerinde farkh etkilere neden oldu

o 2023’Un ana temalarindan birisi de —beklendigi Uzere- Fed’in dnderligindeki parasal sikilasma kampinin adimlarini atmaya devam etmesi oldu. Atlantik’in her iki
yakasinda siki parasal kosullar devam ederken, buyimedeki yavaslama ve emtia fiyatlarindaki zayif seyir manset enflasyonun genele yayilir sekilde asagi yoénlu
hareket etmesine zemin hazirladi. Global ekonomide manset enflasyon cift haneli seviyelerden %6 bdlgesine dogru gerilerken, ¢ekirdek enflasyon igin ayni ivmeden
s6z etmek henlz muUmkun ve kolay degil. Gelinen noktada %4-5 araligindaki ¢ekirdek enflasyon merkez bankalarinin faiz artinm serilerinde sona gelindigi
dislncesinin aksine yatirrmcilarin bu ydénde hareket etmesine olanak tanimiyor. Bu asamada tahvil piyasalarindaki pozisyonlanmalarin belirli dénemlerde ylUksek
volatilite egliginde gerceklesmesi ve varlik fiyatlamalari Uzerinde baski yaratmasi yil igerisinde siklkla karsilastigimiz bir problem bashgdi olarak belirdi ve
belirmeye de devam edecegi izlenimi veriyor. Beklentimiz, Fed ve ECB agisindan 2023’Un son g¢eyreginde 1x25bp’lik faiz artinmlarinin son kez masada yer
alir pozisyonda oldugu. Gelecek yilin ikinci yarisi ile birlikte ise sinirli boyutlarda faiz indirimlerinin giindeme gelecegini degerlendiriyoruz. Hikayenin tam
bu kisminda 6nemli bir ayrintiya da yer vermek isteriz: gelismis-gelismekte olan ulkelerin para politikalari 2008 sonrasinda gosterdikleri ayrismayi bu kez ters yonde
bir kez daha kargimiza ¢ikarmis durumda. Pandemi ve sonrasindaki ilk sirecte hizlica gelismis Ulkelerden 6nde ve kayda deder boyutlarda parasal sikilastirma
sureglerini devreye alan gelismekte olan dlkeler bu kez faiz indirimlerinde de elleri nispeten daha rahat sekilde davranabiliyor. Yakin zamanda giundemi mesgul eden
Brezilya ve Sili'nin yanina farkh érneklerin ilerleyen zamanlarda eklenecedi kanaatindeyiz.
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B Yilin son geyreginde para politikalari kaynakh belirsizlik ve volatilite artigi beklemiyoruz

o Global ekonomi ve yatirirmci kesimi tarihin en ciddi parasal sikilasma sureglerinden birisinin icerisinden geciyor. Belki de kimulatif etkilere ve baslangi¢c noktasina
bakildiginda, senkronize atilan adimlar ile birlikte, en ciddi boyuttaki surecte yer aldigimizi sdylemek yanhis olmaz. Fed, ECB ve BOE’nin zaman zaman ayrismakla
birlikte, sdylemlerinin de destegiyle yuruttigu sikilasma hamleleri para ve sermaye piyasalarinda kayda deger olgeklerde volatiliteye belirli zaman dilimlerinde neden
oldu. Ancak, bahse konu etkinin énemli bir kismini ve hatta neredeyse tamamina yakinini geride birakmis olabilecedimizi degerlendiriyoruz. Nitekim farkli kullanim
Ozelliklerine sahip Amerikan dolarinin seyrine baktigimizda disincemiz blyulk oranda teyit ediliyor. Dolar endeksi 2022 yilini ortalamada 104.00 seviyesinde
gegirirken, 2023’Un su ana dek olan kisminda, Fed’in tim sdylem ve eylemlerini korumasina ragmen 102.80 dizeyinde karsimiza ¢ikar pozisyonda yer aliyor.
Ortalamada Amerikan dolarinin %Z2’lik geri ¢ekilmesi ve fakat yukari yénde baskiyi kalici hale getirmemis olmasini énemsiyoruz. Kiresel enflasyonun mansette cok
daha hizli, cekirdekte ise merkez bankalarinin %2’lik hedefinden 6nemli derecede uzakta yer almasina ragmen geri cekilme egilimini koruyacak olmasini
disinmemiz nedeniyle volatilite azalisina en azindan bu basliklar Gzerinden sans taniyoruz. Ancak, ABD tahvil piyasasinda kisa-uzun vadeli faizlerin seyrini
kestirmekte tam olarak emin olamadigimizi da belirtmek isteriz. Bilhassa egrinin uzun vadelilerinin yer aldigi kisminda federal fonlama oranina yakinsama egiliminin
devam etmesi bizleri sasirtmaz. Burada ise gelecek déneme ait para politikasi, enflasyon ve resesyon beklentileri etkili olacak. DXY agisindan beklentimiz,
stresin arttigi donemlerde 102-105 arahi@inin Gst kismina dogru hareket etmesi, agirhkl sekilde ise 100-102 araliginda islem gormesi. Bu, ayni zamanda,
Ocak ayinda paylastigimiz degerlendirmelerimizle hali hazirda ayni noktada yer aldigimiz anlamina da geliyor. (Ocak 2023: Bu kapsamda 102.0-107.0
araliginda seyir bekliyoruz. Zaman zaman degisecek beklentilere paralel-kisa vadeli volatilitesi yiiksek fiyatlamalar olussa da endeksin 2022
ortalamasindan ciddi anlamda yukar y6nlii sapmasini beklemiyor ve hatta yilin ikinci yarisinda riskler asagir yénlii agir basarak 101.0-104.0 araliginda
seyir éngoriiyoruz.)
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B Emtia fiyatlamalarina yonelik heyecansiz durusumuzu kisa vadede koruyoruz; bilhassa degerli metaller cephesine

o Yil baglangicinda ons altin igin ortalama fiyat beklentimizi $1900 seviyesinde sekillendirmistik. Her ne kadar fiyatlamalarda Nisan ayi igerisinde $2000 Uzeri
seviyeler test edilmis olsa da yatirimcilar bu cephede isteksiz davranmayi tercih ettiler. Reel faizlerdeki ylkselis karsisinda oyun alani daralan ons altina en dnemli
darbenin ETF cephesinden geldigine inaniyoruz. 2021’de 15.8 milyar dolar ve 2022’de 4.6 milyar dolar satis yapan yatirimci kesimi, 2023’te su ana dek bizim
hesaplamalarimiza gére 7 milyar dolarin tzerinde ¢ikis gergeklestirdi. 16 Ocak 2023 tarihinde paylastigimiz Deniz Yatinm 2023 Strateji Raporu igerisinde ons
altin islemlerinin yili ortalamada $1900 seviyesinde tamamlamasini 6ngordiigiimiizii belirtmistik. Ancak, yil icerisinde Amerikan para politikasina olan
beklentilerin nispeten dengelenmesi ve daha éngériilebilir patikaya erismesine ragmen degerli metallere olan ilgi diisiikliigiinii saglam temellere oturur
sekilde aciklamakta zorlaniyoruz. Yatirmcilarin su agsamada hisse senetleri, tahviller ve gelismekte olan (iilke varliklari nezdinde getiri arayigi igerisinde
olmasi daha aciklanabilir duruyor. Ote yandan gerek “ortalama” beklentimizde su ana dek gézlenen seyir gerekse yilin geri kalan kisminda ons altinda
o6nemli bir fiyat degisikligi beklentisine sahip olmamamiz nedeniyle $1900 seviyesinde sekillendirdigimiz ortalama fiyat beklentimizi $1945 seviyesine hafif
yukan yoénlii giincelliyoruz. S6z konusu yaklasimimiza temel olusturan gerekcgelerimizde ise 6nemli bir degisiklik heniiz bulunmuyor: i) global faiz
hadlerindeki artisin patika yapacag! beklentisi ii) ETF’lerin son 2 yilda 21 miyar dolar satis gerceklestirmesi iii) riskli varliklara yénelimin yilin ikinci
yarisina sarkma ihtimaline karsi basta ons altin olmak iizere degerli metallerdeki yiikselis beklentimizi 2024 yihina 6telememiz iv) Amerikan para
politikasinin bekle-gér asamasina girmek dizere oldugunu diisiinmemiz gerekge olarak gosterilebilir.

o Mevcut pozisyonumuzda petrol fiyatlamalari igin de degisiklik yok. Yine Ocak ayinda belirttigimiz Gzere, petrol fiyatlarinin (Brent) $80-100 bandinda hareket
etmesini 6ngoriiyoruz. OPEC+ cephesinden gelen piyasayi daha siki hale getirme ¢abalari fiyatlarin en azindan $70 bdlgesinin asagisina hareketlenmesine su
asamada engel olabildi. Yihn geri kalani icin de risklerin dengeli ve hatta hafif yukari yonli oldugunu distntyoruz.
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O

‘Farkli bir seylerin fiyatlamasr’

Daha Once sizlerle paylastigimiz stratejimiz Mayis ayinda gerceklestirilen secimlerden énceki sureci kapsiyordu ve tzucu deprem felaketini hentiz yasamak zorunda
kalmamistik. Tiirk varliklari son 2-3 yillik siiregte, daha uzun periyotta ise 2013’ten bu yana, volatilite kavraminin ne anlama geldigi ve nasil miicadele
edilebilecegi baslklarinda yatirimcilara olduk¢a 6nemli deneyimler sunuyor: i) Kredi notu cephesinde pesi sira gelen indirimler ii) yabanci yatirnmcilarin
portféy yatirnmlan kanali iizerinden gergeklestirdikleri sert ¢ikislar iii) devreye alinan regiilasyonlar iv) se¢im siiregleri v) dis politikadaki gelismeler ve
vi) para ve maliye politikalarindaki tercihler tim bunlarin yagsanmasinda rol Ustlendi. Benzer sire¢ Mayis ayinda gergeklestirilen segimlere dogru ilerlerken de
gerceklesti. Ancak, o glnlerde siklikla dile getirdigimiz bir argiman s6z konusuydu: «kisa vadeli fiyatlamalardan ziyade orta-uzun vadeye odaklanmali,
sektor-sirket ayrimini son derece dikkatli yapmali ve stres, segimler 6ncesinde nasil arttiysa, sonrasinda da bir sekilde azalacagi gercegini unutmamali».
Nitekim Turk varliklarinin fiyatlamasinda 25 Mayis tarihinden bu yana gerceklesen tium egilimler —farkli basliklar devreye girmis olsa da realite degdismiyor-
s6z konusu yaklasimimizin ne denli dogru oldugunu teyit ediyor.

Goz ardi edilemeyecek derecede onemli gelismeler s6z konusu: kisa-orta vade agisindan hi¢ olmadigimiz derecede iyimseriz

Secimler sonrasinda olusan fivatlama ortamini Tlrk varliklari agisindan avantajli, yatirnmcilar nezdinde ise firsat olarak gériyoruz. Bu noktada énem atfettigimiz ve
g0z ardi edilemeyecek derecede kritik detaylar s6z konusu:

i) Ekonomi yonetimindeki degisiklikleri son derece degerli buluyoruz. Bakan Simsek’in yeniden gérevi devralmasini ‘yatinmci dostu ortam’ olarak okuyor,
kendisinin de belirttigi Uzere «rasyonel zemine donius» noktasinda 6énemli bir firsat olarak degerlendiriyoruz. Son yillarda agilma gdsteren maliye politikalarinda
yeniden-gecikmeli de olsa sikilasmaya gidilmesi iceride kisa vadede belirli sikintilara neden olabilse de orta vadede kamu bitce disiplininin yeniden tesis edilmesi
acisindan oldukca kritik. Yine ge¢gmis ¢alisma dénemlerinden bilinen davranig tarzlarinin yabanci yatirimci nezdinde gliveni tesis ediyor olmasi da son yillarda ciddi
derecede karsi karsiya kalinan portféy cikislarinin ilk etapta sinirli_dizeyde gerceklesiyor olsa da terse dénmesi anlaminda oyun degistirici bir faktér olarak
belirmekte. Bu noktadaTCMB Baskani olarak Dr. Hafize Gaye Erkan’in atanmasi da benzer etkilerin yaratilmasinin yolunu agmis durumda. En azindan
Haziran ayindan bu yana, 6zellikle de Temmuz ayi sonunda gerceklestirilen Enflasyon Raporu sunumunu takiben, Ulke risk priminde gézlenen azalis ve hisse senedi
kanali Uzerinden oldukga sinirli duzeylerde de olsa girigsin gerceklesmesi bu yondeki pozitif duglncelerimizi destekler pozisyonda. Ayrica, PPK’'daki Uye
degisikliklerinin de yine ekonomi yonetiminin butinu agisindan 6nemli bir sinyal etkisi tagidigi kanaatindeyiz.
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o ii) Para politikas1 kanali yeniden galisir pozisyona gegiyor. Eylul 2021’den bu yana gerceklesen parasal genisleme sireci Haziran ayinda Baskan Erkan
yonetimindeki ilk PPK toplantisi ile resmen sonlandirildi ve enflasyon beklentilerine odaklanilan, politika faizinin artirildigi genel kabul gérmus surece geri donus
baslatildi. Ayrica, son 2 yil icerisinde atilan regulasyon adimlari da kademeli sekilde geri aliniyor-gevsetiliyor. Biz, Tiirkiye 6rnegi 6zelinde, sadece para politikasi
odakh «sikilagsma» tartismalarina takili kalmanin yatinmcilar agisindan avantaj yaratmayacagi diisiincesindeyiz. Evet, enflasyon hedeflemesi rejiminin
devrede oldugu bir sistemde kisa vadeli faizler ve bilhassa politika faizi en dnemli ara¢c konumundadir. Ancak, Turk para politikasinin son yillarda evrildigi nokta
gozetildiginde kademeli faiz artirim sirecinin ¢ok da yanlis bir tercih olmadigini degerlendiriyoruz. Ekonominin genel bayikliga, istihdam ve ani durus riskleri dikkate
alindiginda, finansal kosullarin eszamanli sikilastiriimasi ve kiimiulatif etkilere odaklanilmasi saglikli bir yaklasim olacaktir. Net/net, 1 hafta vadeli repo faiz orani
(politika faizi) %8.50 seviyesinden sadece 3 toplanti sonucunda %25’e yiikseltildi ve sikilagma adimlarinin devam edecegi mesajinda heniiz degisiklik yok.
Ek olarak, enflasyon ve beklentilerine yonelik yapilan atfin frekansi artti, algi yeniden bu nokta etrafinda sekilleniyor. Giin sonunda tiim bu geligsmelerin
Tirk varliklarina yonelik son yillardaki artan negatif yaklagimi terse gevirmek adina g6z ardi edilemeyecek detaylar barindirdigini degerlendiriyoruz.

o iii) KKM’den ¢ikis siirecinin baslatiimasi. Aralik 2021'de devreye alinan KKM uygulamasindan 120 milyar dolar seviyesinin Uzerine geldigi noktada bir sekilde cikis
siirecinin_baslatiimasini_sistemin sadhdi acisindan énemsiyoruz. Ote yandan uygulamaya yonelik getirilen elestiriler ve tasinan kaygilarin da zaman icerisinde
azalacak olmasi risk bashgi olarak degerlendirilien konularin hafiflemesine katki sagliyor. Slirecin sancisiz bir sekilde devreye alinmasi elbette mimkin degildi.
Yakin zaman icerisinde TCMB’nin aldidi karar ile, zamana yayilir bir surecte, regulasyonlarin da bu kez farkh sekilde devrede olmasiyla, KKM rakaminin azalmasi
bekleniyor-bekliyoruz. Ancak, siireg ile ilgili net bir fikrimiz heniiz bulunmuyor. Ozellikle zaman araligi —ne zaman sonlanacagi- ve bu esnada karsilagilacak
olasi handikaplar karsisinda yeni regilasyonlarin devreye alinip alinmayacagini kestirmek gug. Ek olarak, KKM’den ¢ikig yapan/yapacak olan mudi
kesiminin verecegi portfoy dagilimi karan da siire¢ agisindan bazi noktalarda belirleyici rol ustlenecek. Su asamada 6n fikrimiz, mevduat faizlerinin
bankacilik sisteminde farkli hesaplar 6zelinde —KKM’'den dénusler ve diderleri olmak Uzere- yukselecegi ve ‘denge faiz oranr’'nin olusacagi noktaya gdére yatirimci
davraniglarinin _da sekillenecegi. Biz, kritik bir detay olarak, bankacilik sisteminin kredi fiyatlamalarinda daha liberal davranabilecegini goériiyoruz.
Hafifletilen regulasyonlar durma noktasina gelen kredi piyasasini yeniden farkh tirler 6zelinde —ticari tarafin hareketlenmesi, tiiketici kredilerinin
azalmaya devam etmesi gibi- sekillendirebilir ise s6z konusu durum bankalarin marj baskisi géormedigi senaryoda kendileri agisindan ¢ok daha rahat
davranmalarinin da yolunu agacaktir.
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o iv) Ulke risk primindeki azalis azimsanmamali. Tirkiye've ait iilke risk primi (CDS) 2018 ve sonrasi siirecte artan ivmede yiikselis trendi icerisine girdi ve
emsallerinden bariz sekilde olumsuz yénde ayristi. Oyle ki 2022 yili icerisinde 900bp bélgesine dek hareketlenme igerisinde de oldudu izlendi. Secimlerin hemen
oncesinde 5y vadeli USD cinsinden CDS degerimiz 721bp seviyesine dek yukselerek risk algisindaki bozulmaya dair 6nemli mesajlar vermisti. Ancak, Mayis ayinin
son haftasindan bu yana, ekonomi ve siyasete dayah pozitif yonli gelismelerin etkisiyle, CDS dnce 500bp, devaminda ise 400bp bélgesinin asagisina hareketlenme
sergiledi. Bu noktada 27 Temmuz tarihinde ilk kez kamuoyu karsisina gegen TCMB Baskan’it Erkan’in verdigi mesajlar ve Merkez Bankasi’nin enflasyon
tahminlerinde uzun bir aranin ardindan yeniden genel beklentilere yakinsama gostermesi ayni hafta nezdinde %11 disiis ger¢ceklesmesinin yolunu agt.
Devam eden surecte 369bp sevivesindeki giin sonu kapanisi ile birlikte Eylil 2021’den bu yana en dusuk risk primine gelinmis oldu. Eklemek isteriz ki, Mayis sonu
ile birlikte genel gelismekte olan lilkelere ait risk priminde de azalig s6z konusu ve fakat Tiirkiye’ye yonelik algidaki degisim olgeginde degil.
25 Mayis kapanisinda GOU sepetine ait CDS ortalamasi 255bp seviyesinde bulunurken, bugiinlerde 180bp civarinda sekilleniyor. TR ile GOU arasindaki
CDS spreadi ise Temmuz 2022°de ulastigi 532bp ve Mayis ayinda gordugu 444bp seviyelerinden ciddi anlamda uzaklasmis ve makasi 170-180bp seviyesine dek
daraltmis durumda. Ancak, yine de 2018 o&ncesindeki donemde karsimiza ¢ikan neredeyse basa bas noktasindan kayda deer sekilde uzaktayiz.
Disiincemiz, spread i¢in oncelikli hedefimizin 100-120bp civar olmasi ki bu da bizi 2020-21 donemine tasiyor. Bunun ig¢in de atilan rasyonel zemine
doniis adimlarinin kararhlilikla uygulamada kalmasi ve genisletilmesi gerekiyor.

o V) Siyasi cephedeki séylem ve disg politika gelismelerinde 6nemli degisimler var. Secimler éncesinde baslatilan bir takim diyalog kanallarindaki dizelme
sureclerinin _secimlerin _ardindan hiz kazandidi géruluyor. Burada Ug¢ o6nemli gelismeyi 6n plana c¢ikarmanin yanlis olmayacagini degerlendiriyoruz:
i) NATO zirvesi ii) Orta Dogu-Kérfez ziyaretleri iii) israil ve Misir ile baglatilan normallesme siiregleri. Her iki gelismenin yanina AB ile iligkilerin segimler
ardinda yeniden canlanma ihtimalini de bertaraf etmemekle birlikte yine de agirhdinin bahsettigimiz iki bashk o6lgedinde yatirrmcilarin gindemini mesgul ettigi
kanaatinde degiliz. Ulke dig politikasindaki degisim sinyalleri ve diyalog kanallarinin _¢ok daha aktif calistiriimasi orta-uzun vadede dig diinyadaki algimizin
toparlanmasina katki saglamanin yaninda yatirimcilar agisindan da Turkiye’nin yeniden merkeze gelmesine yardimci olabilir.
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o vi) Artik bir klige haline gelen «Tirk varliklarinin iskontosu» konusunu farkh okumak igin sansimiz olabilir. Hatirlanacagi lUzere, aralarinda bizim de
bulundugumuz arastirma ekiplerinin neredeyse tamami son 10 yillik surecte Tiark varliklarinin fiyatlama performansi agisindan emsallerinden nasil negatif yénde
ayristigini ve s6z konusu iskontonun belirli zamanlarda yeniden toparlanma acisindan sans taniyabilecedine atifta bulunuyor. Ancak, s6z konusu tartismalarin tam
ortasinda neden ucuz kalindidi ve buradaki ayrismanin hangi basliklar tizerinden sekillendidi detaylarina girildiginde konu kompleks bir hal aliyor-du. Birkag sayisal
ornek vererek konuyu genisletmek mumkin: Tiirkiye ekonomisinin 2 énemli kredi derecelendirme sirketi nezdinde yatirim yapilabilir iilke notuna ulastigi ve
sonrasinda kaybettigi siire¢ olan Mayis 2013 sonrasinda MSCI Tiirkiye endeksi (USD) 25 Ekim 2022 tarihi kapanigi itibariyla %68 deger kaybetti.
Ayni dénemde MSCI GOU endeksi ise kayiplarini %19 ile simirl tutmayi basardi. Burada Tiirkiye tarafli gelismelerin yaninda kiiresel cephedeki degisim ve
portfdy ayarlamalarinin da elbette etkisi var. Ornegin, MSCI Diinya endeksi ayni zaman aralijinda %59, ABD hari¢ hisse senetleri sepeti ise %-5 ile trade etti.
25 Ekim 2022 kapanisini secmemizin nedeni ise basit: Mayis 2013 sonrasi siirecte MSCI TR endeksinin GOU’ye kiyasla USD bazindaki performansinin dip noktasi.
O gunden 25 Mayis 2023’e dek gecen suregte MSCI TR endeksindeki performans, secimlere yonelik beklentiler, Subat ayinda yasanan Uzlicu deprem felaketi ve
piyasalardaki yuksek volatiliteye ragmen %1 ile yatay-pozitif kalmayi basarirken, MSCI Diinya endeksi %11, gelismekte olan tlkeler grubu %14 ve ABD hari¢ sepet
%16 seviyelerinde prim sergiledi. Ancak, 25 Mayis kapanisindan bugtine dek MSCI TR endeksi %32 yukselirken, MSCI Dlnya endeksi %7, gelismekte olan Ulkeler
ve ABD hari¢ sepet ise %2-3 araliginda karsimiza ¢ikmakta. Net/net Turk varhiklarina yonelik ilginin yeniden artis gostermesinin daha onceki maddelerde
siraladigimiz basliklar ile bir ilgisi oldugu gayet ag¢ik. Raporumuzun bashgi olan «Farkh bir seylerin fiyatlamasi» temasi da buradan geliyor.

o Vii) Kredi notu ve portfoy akimlar agisindan en kétiiniin geride kaldigini diigtiniiyoruz. Son 3 ay icerisindeki gelismeler isiginda yola ¢iktidimizda, sayet pozitif
yonlu tim bu bashklarin korundugu ve uzerine ekleme yaparak ilerlendigini bir senaryoda, Turkiye agisindan kredi notu ve portféy akimlari konularinda en kétunin
geride kaldigini disiinmenin yanlis olmadidi kanaatindeyiz. Hatirlatmak isteriz ki, Temmuz ay1 sonundaki Enflasyon Raporu sunumundan bu yana lilke kredi
notu goriiniimiinde 2023’te pozitif yonli bir degisimin olabilecegi ihtimalini dile getiriyoruz. Kredi notu noktasinda ise daha belirgin degisiklikler
Mart 2024’teki yerel segimler sonrasinda mevcut makro gorinume paralel giindeme gelecektir. Son durumda, Turkiye, S&P ve Fitch nezdinde yatirim
yapilabilir Glke notunun 5, Moody’s cephesinde ise 6 basamak asagisinda yer almakta. PortfOy akimlari cephesine dénecek olursak bizleri 2018 yilindan bu yana son
derece karamsar bir tablo karsiliyor. TCMB’den derledigimiz verilere gore, yurt disi yerlesikler Turk hisse senetlerinden 2018-22 arasi dénemde toplamda 10.4 milyar
dolar cikis gergeklestirdiler. Ayni slregte repo dahil DIBS kalemindeki ¢ikis ise 12.4 milyar dolar seviyesinde olustu. Toplam rakam -22.8 milyar dolar.
Kargilastirmayi ¢cok daha rahat yapabilmek adina biraz daha zaman araligini geniglettigimizde, 2005-2014 déneminde Turk hisse senetlerine toplamda 28.4 milyar
dolar, repo dahil DIBS grubuna 49 milyar dolar ve toplam portféy akimlarinda ise 77.5 milyar dolar giris gériiyoruz. Elbette son yillardaki gikis egiliminde tercih
edilen politikalarin ve regiilasyonlarin etkisi yadsinamaz. Ek olarak, Gin’in GOU grubu igerisinde artan agirh@ uluslararasi portféy akimlarindan
alabilecegimiz payi asagi cekerken, yiiksek lira volatilitesi ve ulke risk primindeki artig da etkili oldu.
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B Turk varliklarinin fiyatlamalarinda «negatif algi» ortaminin kisa vadede ortadan kalktigini degerlendiriyoruz

o Bir 6nceki madde de bahsettigimiz Uzere, 25 Mayis déneminden bu yana Tudrk hisse senetleri, ulke risk primi ve eurobond fiyatlamalarindaki gelismeler bizlere
‘en azindan ilk etapta yil sonuna dek’ iyimserlik seviyemizi yukari gcekmeye yardimci oluyor. Bu nedenle Haziran ayinda ilk kez 7000, devaminda ise 8000 puan
bdlgesini dile getirmekte gliclik cekmedik. 2018 sonrasi dénemde Turk varliklarina yonelik olusan sert negatif fiyatlama ortamini kisa vadede neden geride birakmis
olabilecegimizi farkl birgok sebep lzerinden agiklamaya c¢alistik. Orta-uzun vade bakis acimizi sekillendirebilmek icin farkli cephelerden ek katkilarin gelmesi
gerektiginin fazlasiyla farkindayiz. Buradan hareketle; i) yiiksek enflasyonist ortam ve enflasyon beklentilerindeki bozulma ii) yerel seg¢imler 6ncesinde biitce
goriiniimiiniin nasil sekillenecegi iii) se¢cimler 6ncesinde devreye alinan, sonrasinda ise kismen hafifletilen bankacilik sektériine yonelik regiilasyonlarin
nasil seyredecegi iv) atilan sikilastirici yonlii adimlarin biiyiime-i¢-dis talep dengesine nasil yansiyacagi v) KKM’den cikis siireci vi) Tiirk lirasinin seyri

vii) cari dengedeki agilmaya ybnelik devreye alinacak hamleler ve hangi seviyede olusacagi gibi kritik basliklari yakindan takip edecegiz.

B Genel degerlendirme ve kisa vadeli teknik beklentiler

o Son 2 yillik surecte tarihin en énemli hisse senedi rallilerinden birisinin igerisinden gegiyoruz. Sirecin tamamlanmis olabilecedine dair isaretler henliz elimizde
bulunmuyor. Ancak, yasananlari dogru anlamanin ve sonrasi i¢in saglkh planlama yapmanin gerekliligine inaniyoruz. 2022’de takip edilen fiyatlamalar yiiksek
enflasyon-eksi reel faiz-parasal genigsleme ug¢lemesinin ¢ok ciddi ve surpriz olmayacak bir yansimasiydi. 2023’te ise, bilhassa segimlerin ardindan
baslayan yeni donemde, yiiksek enflasyon ortaminin devam etmesine ragmen, finansal kosullardaki sikilagsma hamlelerinin devreye alindigi ve para
politikasinin uzun bir aranin ardindan yeniden temel ara¢ olarak bu yolda kullanildigini gériiyoruz. Cumhurbaskani Yardimcisi olarak daha énce bakanlk da
yapmis olan Sayin Cevdet Yilmaz'in, Hazine ve Maliye Bakani olarak piyasalarin ¢ok iyi bildidi bir isim olan Sayin Mehmet Simsek'’in atanmasi ve TCMB’de Baskan
Sayin Hafize Gaye Erkan ile birlikte dedisen PPK yénetimi glivenin yeniden tesis edilmesi yoniinde atiimis ¢ok ciddi adimlar. Evet, eksi reel faiz dizeyleri hali
hazirda gegerli. Ancak, boyutlari ve gelecek dénem beklentileri 1 yil dncesi 6lgedinde erozyona ugramis degil. Dahasi, kontrolden ¢ikmis vaziyette olan enflasyon
beklentilerini yeniden kontrol altina almak i¢in de sGylem ve eylemlerde ciddi degisimler s6z konusu.

o BIST 100 endeksi 25 Mayis tarihinden bu yana %80’in, USD bazinda ise %35’in lizerinde ciddi bir prim sergiledi. YBB baktigimizda ise, bahse konu
performanslar sirasiyla %47 ve %3’lii seviyelerde kargimiza ¢gikmakta. Bu rakamlar suiphesiz ki géz ardi edilecek biiyiikte degil. Bu nedenle kisa vadeli
islemlerde volatilite ihtimalini g6z ardi etmiyoruz. Bugunlerde endeksin 30 gunlik oynaklik dizeyi %30 civarinda sekillenirken, Subat ayinda yasanan ‘ylksek
belirsizlik’ ortaminda %64’e dek tirmanmisti. Buradan hareketle, kisa vadeli iglemlerde, ilk etapta 7000-7400 puan arahgi asag: yonde kalici halde
gecilmedikge, yasanacak tim hareketleri ‘realizasyon’ kapsaminda géormek yanhs olmayabilir. Daha kritik gordigimiiz ve trend degisimi olarak okumakta
zorlanmayacagimi boélge ise 6400-6600 puan araliginda bulunuyor.
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B Borsa istanbul igin «pozitif algi» bashgi lizerinden fazlasiyla iyimseriz

O

Tirk hisse senetlerinin portfdylerdeki agirhiginin artmasini orta vade acisindan dneriyoruz. 2023 basglangicinda BIST 100 endeksi igin belirledigimiz 12-ay vadeli
7.100 puan olan hedef seviyemizi i) makro beklentilerimizde yaptigimiz giincelleme ii) yil ortasi itibariyla agiklanan sirket finansallarinin getirdigi hedef
fiyat revizyonu ihtiyaglari iii) ciddi azalis gésteren ve bu sekilde devam etmesini bekledigimiz lilke risk primi iv) ekonomi yonetimindeki degisiklikler ve
para politikasinin yeniden g¢alisir pozisyona gegmesi v) gelecek dénem (ilke kredi notu seyri ve bunun iizerinden yabanci portféy akimlarinda toparlanma
olacagi vi) Eyliil ayi icerisinde aciklanacak olan Orta Vadeli Program (OVP)’nin gelecek dénem acisindan yatirnrmcilara yol haritasi sunacagi ve
belirsizlikleri nispeten azaltacagr beklentilerimiz gerekgeleriyle 10.250 seviyesine yukseltiyoruz. Beklentimiz, 4 Eylul kapanis seviyesi itibariyla %26
yikselis potansiyeline igaret ediyor. Su asamada kullandigimiz risksiz faiz orani diizeyimizde henlz herhangi bir degisiklige gitmiyor ve %18 olarak korumaya
devam ediyoruz. Gerekgemiz ise, Turk para politikasinin ulasacagi noktay bir stre daha goézlemlemek ve orta-uzun vadeli sirket degerlemeleri agisindan ¢ok daha
saghkh karar verebilme pozisyonunda yer almak.

Finansal kosullardaki sikilagma, ¢ift haneli enflasyon, getiri arayigi ve toparlanan algi ana belirleyiciler konumunda

TCMB’nin Temmuz ayinda agikladigi yil sonu enflasyon tahmininde yer alan %58 seviyesine dair riskleri son gelismelerin ardindan yukari yénli goériyor ve %65
civarinda bir enflasyon olmasini bekliyoruz. Biyiime, yilin ikinci yarisinda kademeli, 2024’tin ilk yarisinda ise daha belirgin sekilde yavaglayacak. Ozellikle i tiketimi
azaltmaya yonelik atilan kredi politikasi adimlarinin bu kanal nezdinde etkili olmasini bekleriz. Benzer sekilde 6édemeler dengesinin de yilin son ¢eyreginde biraz
daha toparlanma goéstermesini ve 40 milyar dolar civarinda agik vermesini olasi gortuyoruz. Politika faizinin ise yil sonunda %30-35 araligina ilerlemesini bekliyoruz.
Cift haneli yiksek enflasyonist ortamin dngérulebilir zaman arahidinda, en az 2-3 yil vadede devam etme riskinin ciddi anlamda yuksek olmasi yerli yatirnmcilarda
getiri arayisinin hisse senetleri tzerinden sekillenmeye devam etmesine imkan taniyacaktir. Ancak, énemli bir uyariy1 da not dismek isteriz: segimler sonrasi
dénemde yeniden yiiksek ilgi géormeye baslayan halka arzlar ile birlikte artan ve 6 milyonun tzerine gelinen yatirrmci sayisi belirsizligin arttigi donemlerde
yiksek volatiliteye Subat ayinda oldugu uizere panik satiglan ile katki saglama riski barindirdigindan, biz, her zaman oldugu uzere, agag-orman
karmasasindan uzakta, sektor-sirket spesifik portfoy yatirnmlar yapilmasini siddetle 6nermeye devam ediyoruz.
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Onerdigimiz portfoylerimizde yeniden bankacilik sektérii hisselerine yer veriyoruz

Tirk bankacilik sektériinin, bilhassa 6zel sektér bilangolarinin, karsilastiklari riskleri ydnetmekte yabanci emsallerine kiyasla fazlasiyla basarili olduguna inaniyoruz.
Secimler sonrasinda olusan pozitif fiyatlama ortaminin nispeten artis géstermesini bekledigimiz yabanci fon akimi ile birlikte bankacilik sektoru liderliginde kisa-orta
vadede devam edecedine inaniyoruz. Bu kapsamda Strateji ve Arastirma Boliimii tarafindan indikatif olarak yonetilen Model ve Dongiisel Portfoylerimizde
Agustos ayi itibariyla yeniden sirasiyla YKBNK ve AKBNK hisselerine yer veriyoruz. S6z konusu sirketler 2024 beklentilerimize gére 2.3x ve 2.22x F/IK
degerleri ile islem gérmektedir.

i¢ talepte kademeli yavaslama bekliyoruz; déviz pozisyonu artida yer alan sirketleri begenmeye devam ediyoruz

Yuksek enflasyonist ortamin kademeli azalis bekledigimiz i¢ talep kanalina ragmen perakende sektéri hisselerini ayristiracagini  dusuniyoruz.
Enflasyon beklentilerinin _ne dlgekte yeniden kontrol altina alinacagi konusu vatandaslarin tiketim davraniglarinin _da sekillenmesine katki saglayacak.
Degerlendirmemiz, perakende sektorine yonelik pozisyon almanin yanlis olmayacagi. Benzer sekilde turizm sezonu rakamlari henuz finansallarina
yansimadigindan 3C bilanco sezonu éncesinde havacilik sektéri hisselerine yonelik diisiincelerimizde de degisiklik bulunmuyor. icerisinde bulundugumuz yatirm
sektérindeki yaklasimlarin aksine, gelecek dénem hikayesi barindiran, orta dlcekli sirketlerde de «segici olmak kaydiyla» portféyler sekillenmeye devam edebilir.
Portfoylerin belirlenmesine yonelik ana temamiz Ocak ayindan bu yana belirttigimiz eksende stabil kahyor: i) bor¢gsuz finansal saglik yapisina sahip ya da
yatinnm déngiisiini biyiik ortanda tamamlanmug, nakit yapisi kuvvetli ii) diizenli gelir dretimi ve karlilik yaratmakta gli¢lii gekmeyen iii) tercihen yabanci
para pozisyonu artida olan veya yabanci paraya endeksli gelir akigi olan iv) kritik sektérlerde konumlu v) kiiresel piyasalardaki muhtemel volatilitelerden
etkilenmesi diisiik ve emtia dongiisiinde yer almayan vi) sermaye piyasalariile kurdugu iletisim yiiksek ve seffaf sirketler mutlak surette tercih edilmeli.
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Yurt disi piyasalar bolumumuz — kuresel strateji & one ¢ikan hisseler

Kiresel piyasalarda son geyrege girerken; resesyon tehlikesinin buylk oranda geride kalmasi, faizlerin belirli bir platoya erigtigine dair dusince ve son donemde
global enflasyonda takip edilen agagi yonlu surprizler geligmis Ulkelerin hisse senedi piyasalarinda agagi yonlu riskleri limitliyor. Bunlarin yani sira 6zellikle son 6
ayda buyuk teknoloji sirketleri etrafinda olusan risk istahi endeksleri desteklerken, finansal kosullarda sikilagmanin yavaglamasi ile genele yayilan bir olumlu havaya
katalizor olabilecegini de@erlendiriyoruz. 2024’te faiz indirimlerinin baz senaryosu olacagini ve hisseleri destekleyecegini dusunuyoruz. 2023 yili basinda
olusturdugumuz takip listemizi yilin son geyregi itibariyle yeniden guncelliyoruz.

AIRBUS (AIR) : Havacilik ve savunma sanayi alanlarinda talebin artarak devam edecegdi beklentimizin yani sira sirketin bekleyen teslimatlarinin hizla tamamlanmasi
konusundaki ¢alismalari olumlu géristimuzi korumamiza neden oluyor. Bu yil 720 adet ugak teslim etmesi beklenen sirket, 7968 ugak siparisi almis bulunuyor.

MICROSOFT (MSFT): Son donemde yapay zeka temali Nasdagq rallisinde ciddi prim yapan Microsoft'un gucli mali yapisi, artan gelirleri ve dniumuzdeki donemde
bulut teknolojisi konusundaki lider konumu beklentilerimizi devam ettirmemizi sagliyor.

JPMORGAN CHASE&CO (JPM) : Yil baglangicinda yasanan bankacilik krizinden sonra hizla toparlanan bankanin 6nimuzdeki donemde hisse senedi
piyasalarinda ve faiz piyasalarinda bekledigimiz olumlu hava ile karliligini artiracagini distniyoruz.

VISA (V) : Siki para politikasi ddneminde sektorel beklentilerin aksine basarili sekilde gelirlerini arttiran Visa, 2024 yili itibariyle gelir artis trendini stirdlrecektir. Yeni
gelistirdikleri 6zellikler ve artan kart Ucretleri destekleyici olmaya devam edecektir.

VOLKSWAGEN (VOW3) : Avrupa’nin en buyuk otomobil Ureticisi olan sirket; pil yatirimlari, yazihm ve yeni teknolojiler konusunda 180 milyar EUR degerinde 5 yillik
yatinnm planina devam ediyor. Uzak Dogu pazarlarinda yeni ortakliklar ile bélgede payini artirmaya galisan sirketin, ayrica, Grup bunyesindeki PowerCo vasitasiyla
kiresel bir batarya tedarikgisi olma hedefini de énemli olarak degerlendirmeye devam ediyoruz. Elektrikli ve Hybrid ara¢ Uretiminde Avrupa’da liderligini korumak ve
dinya siralamasindaki konumunu yukseltmek i¢in yaptigi planlamalari deg@erli buluyoruz. Ayni zamanda yuksek temettd verimliligi dolayisiyla tercih edilebilir olarak
goruyoruz.

AMAZON (AMZN) : Amazon, Amazon Web Services (AWS) Uzerindeki yapay zeka tekliflerini genisleterek ve ¢ip gelistirme girisiminde bulunarak bu yil pazara gugli
bir giris yapti. Yapay zeka (Al) alaninda Microsoft’'un gerisinde kalan Amazon ataga gecgerek Bedrock, HealthScribe, CodeWhisperer gibi yeni trGnler tanitarak Sony,
Ryanair, Sun Life gibi firmalari AWS’e gekti. Ayrica, yeni gelistirdidi iki ¢ip ile; Inferentia ve Trainium, Nvidia'ya ¢ip uUretim sektoérinde rakip olmaya basladi.
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Hisse senedi endeksleri

MSCI diinya endeksi 2023'te (1 Eyliil 2023 kapanisi itibariyla) %15, GOU endeksi ise %3 deger kazandi. TR varliklari se¢imlerin ardindan
pozitif ydnde toparlanma sergilerken, deger kazancinda %3 ile GOU grubu ile ayni noktada bulunuyor.

Secilmis MSCI endeksleri, 2023 yili performanslari, USD, 30.12.2022=100

Secilmis MSCI endeksleri, 2023 yili performanslari, USD, 30.12.2022=100
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Béliimi hesaplamalari, Bloomberg Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, Bloomberg
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Hisse senedi endeksleri-se¢ilmis GOU

2023'te takip ettigimiz-secilmis GOU endeksleri arasinda en iyi performansi USD bazinda %23 getiri ile Meksika varliklari sagladi.
Kolombiya %-10, Gliney Afrika %-8 ve Sili %-1 ile siralamanin zayif liyeleri arasinda bulunuyorilar.

Secilmis MSCI endeksleri, 2023 yili performanslari, USD, 30.12.2022=100
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma hesaplamalari, Bloomberg

Secilmis MSCI endeksleri, 2023 yili performanslari, USD, 30.12.2022=100
140

130
120
110
100

90

80

70
o~ o [ag] o [2g] o o o [22] [2g] (22} o o o (a2} o o o
o~ o o o~ o o~ o~ o o~ o (o] o~ o~ o o~ o o o~
x~ X x = b4 + - = c v ) c c c N N %) %)
t & & & 8§ £ £ 8§ 8 7z 3z £ £ £ g g § £
< °° 33
o= < <

= e == |\ISCI Turkiye MSCI Brezilya MSCI Hindistan
MSCI Endonezya MSCI Meksika

MSCI Guiney Afrika

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma hesaplamalari, Bloomberg
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Hisse senedi endeksleri-ABD

Fed’e dair beklentilerin yil igerisinde volatilite yaratmasina ragmen teknoloji sinifi 6nderliginde ABD hisse senetleri yoluna devam etmeyi

basardilar. Ozellikle hisse basi karlarda korkulan l¢ekte geri cekilme yasanmamasi yatirimci moralini destekleyen en énemli unsur oldu.
S&P 500 endeksi %18, Nasdaq bilesik ise %34 primde karsimiza ¢ikmakta.

Secilmis ABD hisse senedi endeksleri
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma hesaplamalari, Bloomberg

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma hesaplamalari, Bloomberg
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Hisse senedi endeksleri-Avrupa & Asya

Avrupa ve Asya’da ise tablo ABD dlceginde net degil. AImanya’da hisse senetleri gayet basarili bir performans ortaya koyarken, ingiltere’de
para politikasina dair belirsizlik ve enflasyonun yiiksek seyri sirketleri baskiladi. Asya’da Japonya’nin belirgin agirhgi s6z konusu. NKY 225

endeksi USD bazinda %13 primde.

Secilmis Avrupa hisse senedi endeksleri
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma hesaplamalari, Bloomberg

Secilmis Asya hisse senedi endeksleri
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma hesaplamalari, Bloomberg
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Capraz pariteler

Tiirk lirasi yabanci para birimleri karsisinda segimler 6ncesi/sonrasi olarak farkli performanslar ortaya koydu. Ancak, yine de %30’luk deger
kaybi ile GOU grubu igerisinde ARS’nin ardindan ikinci sirada yer aliyor. G10 cephesinde ise JPY’nin zayif performansina karsi CHF ve GBP’nin
gliclii duruslari s6z konusu.

DenizYatirm 5

G10 FX performansi, USD capraz, 30/12/22-01/09/23 GOU FX performansi, USD ¢apraz, 30/12/22-01/09/23
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Bloomberg Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Bloomberg
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Beklenen kur oynakligi & CDS

Beklenen oynaklik degerlerine gore lira rublenin ardindan ikinci sirada yer alirken, CDS’in 25 Mayis sonrasindaki siirecte ciddi anlamda geri
cekilme gostermesi bu kez GOU grubu igerisindeki emsallerimizden negatif yonlii ayrismamiza engel oldu.

Secilmis GOU FX, beklenen opsiyon oynakhigi & CDS degisimleri, 01/09/23 kapanis
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Bloomberg

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma B6limi hesaplamalari, Bloomberg
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2023 karsilastirmali varlik grubu performanslari

MSCI endeksleri, yil igerisindeki performanslar
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Bloomberg

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Bloomberg
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2023 karsilastirmali varlik grubu performanslari
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Bloomberg Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Bloomberg
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2023 karsilastirmali varlik grubu performanslari

Secilmis BIST endekslerine ait yillik degisimler, TRY bazinda
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Kaynak: Deniz Yatinnm Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, Rasyonet

Secilmis BIST endekslerine ait yillik degisimler, TRY bazinda
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, Rasyonet
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Secilmis BIST endekslerine ait yillik degisimler, TRY bazinda Secilmis BIST endekslerine ait yillik degisimler, TRY bazinda
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Kaynak: Deniz Yatinnm Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, Rasyonet Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, Rasyonet
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2023 karsilastirmali varlik grubu performanslari

BIST 100 endeksinde en iyi performansa sahip 10 hisse
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, Rasyonet
Hesaplama igin 01.09.2023 tarihindeki BIST 100 endeksi hisseleri baz alinmistir.
ASTOR hissesi icin halka arz fiyati baz alinmigtir.

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, Rasyonet
Hesaplama igin 01.09.2023 tarihindeki BIST 100 endeksi hisseleri baz alinmistir.
ASTOR hissesi igin halka arz fiyati baz alinmigtir.
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BFon akimlan & Turk varliklari degerlemeleri
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TR portfoy akimi

Mayis ayinda izlenen segimler ile birlikte Tiirk hisse senetlerine yonelik yabanci yatirimci pozisyonlanmasinda kayda deger bir degisim s6z

konusu. 2018 sonu, 2019’un ilk ceyreginden bu yana ilk kez 2C ve 3C donemlerinde st iiste yurt disi yerlesik pozisyonu artida takip edildi.
Bahse konu donemde +736 milyon dolar giris gerceklesti.

TCMB yurt disi yerlesik, hisse senedi & DIBS, ¢eyrek donem kiimiilatif

Yurtdisi yerlesik kisi hareketleri, hisse senedi, 52 hafta kiimilatif

milyar USD
(9]

M
RN
M g
Y \

gr,

milyar USD

f

-3
-6 1
. 6
5 =
-8
m <t < n wn Y} o ~ ~ [ee] [ee] (o)) (o)} o o - — o~ o~ [a2]
Ll i Ll i Ll — Ll — Ll — Ll i Ll o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~
X ¢ X ¢ X ¢ X ¢ X ¢ X ¢ X ¢ X ¢ X ¢ X C
= ©c = ©c = ©c = ©c = ©c = ©c = ©c = ©c = ©c = ©
-7 f L @ £ £ £ @£ L © L © S © L © S © s © <
= N = N = N = N = N = N = N = N = N = N
“ N =4 M «d M o4 M «d M o4 M «d M = N «d Mm —A M < m < g < g < g < g < g < g < g < g < g < ©
g g 0 g g 0 ddd o d g o dd g o g o T T T T T T T T T T
M M & & 1N 1N W O N N 0 0 O O © © d o N N M o
L i i L — i — i — i i i i — o o~ o o o o o~ o~
O O O O O O O O O O O O O O O O 0O O O o o o
o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o o~ (o] o~ o~ o~ o~ o~ o~ o o~ (o] o~ o~
. . : . — Hisse Senedi (52 Hafta, Kimulatif Fon akimi (>0, <0
M Hisse Senedi DIBS (Repo Dahil) ( ’ ) (>0, <0)

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalar,, TCMB Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, TCMB
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TR portfoy akimi

BIST tarafindan agiklanan verilere gore, net yabanci islemleri 2018-22 yillari arasinda toplamda 14 milyar dolar cikis ile karsilasti. 2023’te ise

Temmuz rakamlariile birlikte -674 milyon dolarlik performans izlendi.

BIST net yabanci islemleri, yillik
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, BIST
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TR portfoy akimi

25 Agustos haftasi itibariyla TCMB’nin agikladigi veri setine gore, yurt disi yerlesiklerin Tiirk hisse senetlerindeki stok rakamlari 29.5 milyar
dolar seviyesinde bulunuyor. S6z konusu stokun BIST TUM mcap’e orani ise %8.99’da.

Yurt disi yerlesiklerin hisse senedi stok islemleri, 4 hafta toplam degisim

Yurt digi yerlesiklerin hisse senedi stok rakami/XUTUM & XU100 mcap (USD)
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalar, TCMB

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, TCMB
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Yabanci payi

Yil igerisinde %27’li seviyelere dek gerileyen yabanci payi yurt disi yerlesiklerde yeniden gozlenen giris egilimi ve lilke risk primindeki azahs

ile birlikte %31-32 bandina toparlanma gosterdi. Ancak, hali hazirda daha «diisiik» olarak nitelendirdigimiz 2022 seviyelerinin dahi gerisinde
bulunuyor.

BIST yabanci payi BIST yabanci payi ort.
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, Matriks Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, Matriks
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TR & emsal ulkeler fiyatlamalari
12-ay ileriye doniik F/K seviyesi agisindan Tiirk varliklari iskonto barindiriyor. Ancak, Kolombiya ve Romanya bu degerlemeyi zorlamaya
2 6nemli aday. Ulke risk primindeki azalisin devam etmesi ve emsallerimize yakinsama géstermesi senaryosu varliklarin barindirdigi alm

potansiyeli agisindan da kritik.

Segilmis GOU F/K Segilmis GOU CDS
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, Bloomberg Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Béliimi hesaplamalari, Bloomberg
01.09.2023 verileridir. 01.09.2023 verileridir.
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TR & emsal ulkeler fiyatlamalari

MSCI nezdindeki F/K fiyatlamalarinda emsallerimize kiyasla heniiz 3 ve 5y vadeli iskontolarimiza yakinsayabildik. Daha uzun perspektifte
iskontolarimiza yaklasacak olursak gidilecek yolumuzun uzun oldugunu séylemek gayet miimkiin. Elbette «rasyonel zemine doniis ¢abalari»

korundugu takdirde.

MSCI TR & MSCI EM, F/K
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma B6liimii hesaplamalari, Bloomberg

MSCI TR & MSCI EM, finansal, F/K
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma B6limii hesaplamalari, Bloomberg
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TR & emsal ulkeler fiyatlamalari

Tiirk varhklarindaki fiyatlama iskontosunun kapanmaya baglamasi segimler ile birlikte belirginlesme gabasi icerisinde.

MSCI TR endeksinin segilmis GOU iilkeleriyle F/K karsilagtirmasi, Mayis 2013-

MSCI TR & se¢ilmis emsal iilkeler F/K kargilagtirmasi, Mayis 2013-
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e VISCI TR F/K, 250 giin ort.

TR harig F/K, 250 giin ort.

e MSCI TR TR harig F/K

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, Bloomberg

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Béliimi hesaplamalari, Bloomberg
Segilmis tilkeler: Gliney Afrika, Brezilya, Hindistan, Endonezya, Sili, Kolombiya, Polonya, Cekya, Romanya, Secilmis tlkeler: Giiney Afrika, Brezilya, Hindistan, Endonezya, Sili, Kolombiya, Polonya, Cekya, Romanya,
Meksika Meksika
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TR & emsal ulkeler fiyatlamalari

Konsensiis fiyatlamalara gelecek (12 ay ileriye doniik) baktigimizda rakiplerimizin giiglii oldugu goriiliiyor.

Secilmis MSCI endekslerine ait konsensiis bliyiime beklentileri (12 ay ileriye doniik)
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Bloomberg
Tamami igin USD cinsinden, 1 Eyliil 2023 kapanisi itibariyla.

Secilmis MSCI endekslerine ait konsensiis biiyiime beklentileri (12 ay ileriye doniik)
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Bloomberg

Tamami igin USD cinsinden, 1 Eylil 2023 kapanisi itibariyla.
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BKredi notu & CDS | TR-GOU
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Kredi notu & CDS
2022’de iilke kredi notundaki indirimler devam etti. Son durumda, se¢ilmis derecelendirme sirketleri nezdinde, yatirnm yapilabilir iilke
seviyesinden S&P ve Fitch nezdinde 5, Moody’s skalasinda ise 6 basamak geride bulunuyoruz.

Kredi notu degerlendirme siniflari-uzun dénem (Long Term)

Segilmis Ulkeler S&P Moody's Fitch CDS (5Y, USD, bp)
Tirkiye B B3 B
Gliney Afrika BB- Ba2 BB- 244
Brezilya BB- Ba2 BB 166
Hindistan BBB- Baa3 BBB- 88

Endonezya BBB Baa2  BBB_ 80

S&P Moody's Fitch
Not seviyesinin tanimlamasi Duragan Duragan Negatif
En yiiksek derece (Prime) AAA Aaa AAA
Yiiksek derece A:: 2a; ,:AA+
(High Grade) a
AA- Aa3 AA-
Yatirim yapilabilir " A+ Al A+
Ortayiiksek d
(Investment Grade) ayu se: erece A A2 A
(Upper medium Grade)
A- A3 A-
Orta diisiik derece BBEI;BB+ Eaa; BBBB?;
(Lower Medium Grade) aa
BBB- Baa3 BBB-
Yatinm yapilamaz-spekdlatif BBB; gai l?;;
(Non investment Grade Speculative) 2
BB- Ba3 BB-
Yiiksek spekiilatif B :; +
Highly Speculative
(Highly Sp ) B 5 B
CCC+ Caal
6 i Yiiksek riskli
Onemsiz [V} se. ris . i cce
(Junk) (Very High Risk) ccc Caa2
CCC- Caa3
iflasa yakin cc s cc
(Very near to default) C C
C C
Iflas sD/D C RD/D
(In default)

- Turkiye'nin kredi notu seviyesini ifade etmektedir.
Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, ilgili kurumlar

Iflas seviyeleri kurumlar arasinda tanimlamada ve karsilikli denk gelmede farklilik gésterebilmektedir. (C sinifi notlarda)

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Bloomberg
CDS degerleri 01.09.2023 kapanislarina aittir.
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CDS

Ulke risk primimizdeki geri ¢ekilmeyi 6nemsiyoruz. Mevcut durumda ge¢mis dénemlerdeki olumlu performansimizdan belirgin sekilde
uzakta bulunsak da emsallerimiz ile «y6n olarak» birlikte hareket etmeyi ve makasi kapatma ¢abasinin korunmasini bekliyoruz.
CDS egrisinde tiim vadelerdeki azalma bizleri 2 yil 6ncesine tagimigs durumda.

Tiirkiye & Secilmis GOU CDS, 5y, 5 giin ort., USD
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= TR 5Y CDS (USD) Secilmis GOU CDS 5Y CDS (USD) TR-Secilmis GOU CDS Spread

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma B6limii hesaplamalari, Bloomberg
Secilmis GOU: Brezilya, Meksika, Endonezya, Giiney Afrika

TR CDS egrisi, secgilmis vadeler
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, Bloomberg
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HmFaiz
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Faiz

Swap piyasasi islemleri politika faizinin 12-18 ay vadede %33-35 araligina hareket etmesini fiyathyor.

TRY OIS egrisi, secilmis vadeler
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Bé6liimi hesaplamalari, Bloomberg
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Faiz

CDS’teki azalis Tiirk eurobondlarini olumlu etkiliyor. Bu cephede portféyler icin avantaj goriiyoruz. Mutlak surette, «en azindan gesitlilik
disiincesi ile» portfoyler icerisinde bulundurulmali.

TR & US 10Y TR-US 10Y Spread & TR CDS
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, Bloomberg Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, Bloomberg
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Faiz
Para politikasindaki normallesme patikasi ile birlikte Tiirk lirasi cinsinden tahvillerin de faizleri kademeli sekilde yiikseliyor. Ancak, mevcut
regiilasyonlarin devam etmesi bu cephede heniiz portféy avantaji yaratmiyor. istekli degiliz.

TRY & USD 10y benchmark faizler TR benchmark spreadler, yil ortalamalari
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Bloomberg Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma hesaplamalari, Bloomberg
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Faiz
Secimler oncesinde ticari kredi faizleri lizerindeki baskilanma segimleri takiben yeniden devreye alinan politikalar ile birlikte bu kez ters

yonde dengelenme igerisine girdi. Finansal kosullardaki sikilasmanin kredi faizlerindeki yiikselisi devam ettirmesini bekliyoruz. KKM’den
¢ikis kapsaminda atilan adimlar da mevduat faizlerinde yiikselise neden olacak.

Tiiketici kredisi & mevduat faizleri seyri i faizleri

Kredi faizleri
0,
0% 50 50
45% — ihtiyag
45 45 (TL Uzerinden Agilan, 13 Hafta Ort.)
40%
35% , 40 40
| ]
0,
30% j 35 35
I Tasit
25% (TL Uzerinden Agilan, 13 Hafta Ort.)
30 30
20% © <
15% 25 25
10% 2 20 Ticari
(TL Uzerinden Agilan, Tiizel Kisi KMH
5% ve Kurumsal Kredi Kartlari Harig, 13
Hafta Ort.)
15 15
0%
o [e2] (32} < <t wn N (o} o ~ ~ [ee] [ee] (o)} (o)} o o — — o~ o~ [22] \
- i — i — — i i - i - i - i —l o~ o~ o~ (o] o~ o o~
~ c  x c  x c  x c  x c  x c  x c  x c  x c  x c  x c 10 10
5 &£ T 85 8% 8% 85 8 5 ¢85 85 835 8 %S
s S g S frfffrf s seEs s onut
£ £ £ £ £ £ £ £ £ £ £ (TL Uzerinden Agilan, 13 Hafta Ort.)
5 5
e Tiiketici kredisi (ihtiyac+tasit+konut), 4 hafta ort. 292999 I g Iy YIYIYNYN
X £ S 5 x££ S5 X+t S5 %Xt <
3 aya kadar TRY mevduat, 4 hafta ort. T8 LS 8L 835580
SR EWZSREFSRUZFSR
© © © ©
Toplam TRY tizerinden agilan mevduat, 4 hafta ort. - - - -

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, TCMB

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Béliimi hesaplamalar, TCMB
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Faiz

Kredi-mevduat spreadinde dipten doniis ortalamalar nezdinde de teyit edilmeye baslandi. Ozellikle Agustos ayindaki egilim ilk sinyalleri
verir pozisyonda. ilerleyen siirecte bankalarin kredi faizlerinde yakin gegmise kiyasla daha rahat pozisyonda fiyatlama yapabilir olmalarini

marijlar agisindan toparlanma olarak okuyoruz.

Tiiketici kredisi & mevduat faizleri farki
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e T(iketici kredisi-3 aya kadar TRY mevduat, 4 hafta ort.

Tuketici kredisi-Toplam TRY lzerinden agilan mevduat, 4 hafta ort.
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, TCMB

Kredi mevduat, kredi-AOFM spread gelisimleri & AOFM
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma B6liimii hesaplamalari, TCMB, Bloomberg

Spread hesaplamasi icin 3 aya kadar TRY mevduat faizi ile TL (izerinden agilan, tiizel kisi KMH ve kurumsal
kredi kartlari hargi ticari faizlerin 4 haftalik ortalamalari iizerinden gidilmistir.
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HReel faiz
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Reel faiz

Pandemi siirecinde GOU grubunun gelismislere kiyasla politika faizlerini artirma noktasinda ¢ok daha aktif davranmalari ve reel faiz
diizeylerini yukari cekmeleri faiz indirim siireglerine de zamanlama olarak daha erken girmelerine imkan taniyor. Tiirk para politikasi
gecikmeli sekilde sikilasmaya girmis durumda. Uzun donem ortalamalarimiz negatif reel faize isaret ediyor.

Reel faiz (%) Tiirkiye  Giney Afrika  Brezilya Hindistan Endonezya Rusya TR harig grup ortalamasi Tiirkiye-grup ortalamasi
2014-2017 ort. 0.41 0.72 5.29 2.19 -1.78

2018 ort. 1.52 1.99 2.70 -1.18

20190rt.  [ENSHENIIIN25400 2.43 < R

2020 ort.

2021 ort.

2022 ort.

2023 ort.

Uzun dénem ort.

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, Bloomberg

Reel faiz hesaplamasi igin tilkelerin resmi politika faizlerinden tiiketici fiyati seviyeleri ¢cikarilmistir.
Tiirkiye igin politika faizi ortalamalasi olarak AOFM kullanilmistir.

2022-23 yili grup ortalamasi analizlerinden Rusya ¢ikarilmis, bilgi amagl tabloda gésterilmistir.

Tabloda, lilkelere ait Temmuz ayi enflasyon verileri
tizerinden ilerlenmistir. Agustos ayi rakamlari tiim
tilkeler igin agiklanmadigindan esitlik bu sekilde
saglanmistir. Ulkelerde ortalama politika faizi
diizeyleri baz alinmistir. Tiirkiye 6zelinde,

yukarida da belirtildigi (izere, AOFM iizerinden
gidilmistir.
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Reel faiz

Kisa vadeli faizlerin yukari yonde sikismaya devam etmesi finansal kosullar iizerinden enflasyon beklentilerinin kontrol altina alinmasina
katki saglayabilir. Ancak, gitmek i¢in yol hali hazirda uzun.

Tirkiye, AOFM & TUFE Tiirkiye, reel faiz, 3 aya kadar mevduat faizine gére
90

90 20 30
80 80 20 20
71.98 —p 10 10
70 70 ~ ~Dp
s W SESTE 2 NS i A 0
60 60 -10 -10
48.95
/ X -20 220
50 50
x N -30 -30
40 40 20 20
30 30 -50 -50
-60 -60
20 20
10.78 -70 -70
T 4 N N MO MO T T N N O O NMNODOOOOOOO HAHA™NN™NMMOM
™ o = A A H H H A A 1 H A1 H 1 AN NN NN N NN
10 10 X N X N X N X N X N X N X N X N X N X N X N X N X N
S 2828283282 8g8282828208g28¢28¢;
O Q@O g0 00 g0 00000 cO0c¢
(J] (J] (J] ()] ()] (] (] (5] (5] (I} (J] (J] (J]
0 0 = = = = [ - - - - = = = =

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 e R e faiz (Ort. TL mevd. faizi, 3 aya kadar-TUFE (m-1))

Reel faiz (Ort. TL mevd. faizi, 3 aya kadar-12 ay beklenen TUFE)

Reel faiz (Ort. TL mevd. faizi, 3 aya kadar-24 ay beklenen TUFE)
= = e NGtr = Oreel faiz

e AOFM TUFE

Kaynak: Deniz Yatinm Arastirma hesaplamalari, TCMB

Yillik ortalama degerler kullaniimistir.

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Bé6liimii hesaplamalari, TCMB
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H2023 takvimi
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2023 YILI SEGiLMiS MERKEZ BANKALARI TOPLANTI TARIHLERI

D6énem TCMB FED
Ocak 19
Subat 23 1
Mart 23 22
Nisan 27
Mayis 25 3
Haziran 22 14
Temmuz 20 26
Agustos 24
Eylul 21 20
Ekim 26
Kasim 23 1
Aralik 21 13
Toplanti sayisi 12 8

ECB

16

15

27

14
26

14

BOJ
18

10
28

16
28

22
31

19

BOE

23

11

22

21

14

PPK
FOMC toplantisi yok
FOMC sonrasi
FOMC sonrasi
FOMC toplantisi yok
FOMC sonrasi
FOMC sonrasi
FOMC 6ncesi
FOMC toplantisi yok
FOMC sonrasi
FOMC toplantisi yok
FOMC sonrasi
FOMC sonrasi

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, ilgili merkez bankalari
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2023 YILI TCMB ACISINDAN ONEMLi RAPOR TARIHLERi

Donem Enflasyon Raporu Finansal istikrar Raporu

Tiirkiye Kredi Notu Degerlendirme Tarihleri
Moody's Fitch Standard and Poor's

Ocak 26 Ocak
Subat
Mart
Nisan
Mayis 11 Mayis
Haziran
Temmuz 27 Temmuz
Agustos
Eylil
Ekim
Kasim 2 Kasim
Aralik

18 Mayis

16 Kasim

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, TCMB

Ocak
Subat
Mart 17 31
Nisan
Mayis
Haziran 16
Temmuz
Agustos
Eylil 8 29
Ekim
Kasim
Aralik 15

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, ilgili kuruluslar
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HmBIS
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BIST

Enflasyonist ortam ve beklentilerdeki bozulma reel getiri arayisini hisse senetleri nezdinde devam ettiriyor.

BIST 100 performansi, TRY
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Bloomberg

2023
2021
2019
2017
2015
2013
2011
2009
2007
2005
2003
2001
1999
1997
1995
1993
1991
1989
-100%

BIST 100 performansi, USD

4%
et 110%
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Bloomberg
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BIST

Borsa istanbul’a yonelik ileri vade beklentiler yukari yonde giincelleniyor.

BIST 100 ileriye doniik hedef, 12-ay & BIST 100
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Bloomberg

BIST 100 & BIST 100 ileriye doniik hedef, 12-ay arasindaki spread
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Bloomberg
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BIST

Benzer durum HBK i¢in de gecgerli.

BIST 100 12-ay devam eden HBK & ileriye doniik HBK, 12-ay
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Bloomberg

BIST 100 12-ay devam eden HBK ve ileriye doniik HBK, 12-ay arasindaki spread
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma B6liimii hesaplamalari, Bloomberg
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BIST

Finansal kosullarin yilin son geyreginde ne kadar ve hangi noktaya dek sikilasacagi sorusunun yaniti politika faizinin yiikseldigi ortamda
devam eden halka arzlar ve yatirimci sayisindaki artisin da gelecegine dair daha net fikir sahibi olmamiza imkan taniyabilir.

Yerli/yabanci yatinma sayilar
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Bolimii, MKK

Yerli yatirimci sayisi, AOFM & 10y tahvil
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma B6limii hesaplamalari, MKK, Bloomberg
AOFM: TCMB adirhikli ortalama fonlama maliyeti
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BIST

Pandemi 6ncesi ve sonrasi siiregte yatirimci yas grubu bazinda degisim ve sermaye piyasalarindaki aktivite artigi tiim hiziyla devam ediyor.
Halka arzlar en 6nemli etken. S6z konusu yatirimci grubunun deneyimsiz olmasi «volatilitenin arttigi donemlerde» fiyatlamalann ¢ok daha

sertlesmesine —Subat ayinda oldugu lizere- zemin hazirlama riski barindiriyor.

Yas gruplarina goére yerli yatinma sayilarinin Agustos 2023-Aralik 2022 degisimi

Yas gruplarina gére yatirnma sayilari, yerli, Agustos 2023

H0-14 W 15-1% W 20-24 25-29 W 30-34 W 35-3° W 40-44 H0-14 W 15-1% W 20-24 25-29 W 30-34 W 35-3° W 40-44
W 45-45 W 50-54 EM55-55 Mo0-04 MG5-09 M T70-74 W +75 W 45-45 W 50-54 EM55-55 Mo0-04 MG5-09 M T70-74 W +75

.!
70 -
T4

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma B6liimii hesaplamalari, MKK

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma B6liimii hesaplamalari, MKK
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BIST

FAVOK ve net kar kalemlerinin seyri agisindan sanayi endeksi icerisinde yer alan sirketler 2023’te (6A) gorece zayif performanslar
sergilediler. 2020’den bu yana s6z konusu kalemlerdeki seyir grafikler lizerinde kendisini gosteriyor.

XUSIN endeksi FAVOK degisimi
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Kaynak: Deniz Yatinm ve Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, Rasyonet

Kaynak: Deniz Yatinm ve Strateji ve Arastirma B6liimii hesaplamalari, Rasyonet
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BIST

Arastirma kapsamimizda yer alan finans disi sirketlerin FAVOK degisimini 2023 yilinin tamami igin 2022 yilina kiyasla %47, net kar

degisimlerini ise %12 olarak hesapliyoruz.

Arastirma kapsaminda yer alan sirketlerin FAVOK kalemi seyri
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Kaynak: Deniz Yatinm ve Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, Rasyonet

Arastirma kapsaminda yer alan sirketlerin net kar kalemi seyri
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Kaynak: Deniz Yatinm ve Strateji ve Arastirma Boliimii hesaplamalari, Rasyonet
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Yiiksek enflasyon ortami ve borglanma maliyetlerinin kredi tiirii bazinda farkhlasma gostermesi gibi unsurlar sirketleri 2023 yilinda da
zorlamaya devam etti. 2023 yilinda operasyonel giderler ilk 6 aylik siire¢te 2022’nin ayni donemine kiyasla %60 artarken, net isletme
sermayesine olan ihtiyag ise ayni hesaplama ile %59 yiikseldi.

DenizYatirm 5

XUSIN endeksi net isletme sermayesi (NiS) degisimi

XUSIN endeksi OPEX degisimi
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Kaynak: Deniz Yatinm ve Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, Rasyonet Kaynak: Deniz Yatinm ve Strateji ve Arastirma Boliimii hesaplamalari, Rasyonet
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EmBankacilik & sigorta sektorleri dusuncelerimiz
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2023 yilinin geri kalaninda bankacilik sektorii gorunumu

H 2023 yih Eyliil ayina dek nasil gegti? Bankacilik sektdri 2022 yilini oldukga basarili bir sekilde tamamlamigti. 2023 yilinin ilk yarisinda karlilik momentumu
kismen zayiflamis olsa da bankacilik sektéri olumlu performansini korumayi nispeten basardi. Kredi geniglemesi son haftalarda yavaslamakla birlikte 25 Agustos
itibari ile sene basina gore TL krediler %38 kadar genislerken, YP krediler ise %4.6 daraldi. Takibe intikal 12 milyar TL ile sinirli kalirken toplam takipteki kredi tutari
172 milyar TL'ye ulasti. Yuksek kredi artis hizina bagli olarak bu sinirl takipteki artis sonrasinda takipteki kredi orani yilsonuna goére 85 baz puan gerileyerek %1.63
olarak gerceklesti. Takipteki krediler icin ayrilan kargilik orani ise sene bagina gére 1.7 puan artis ile %85.8 seviyesine yikseldi. Marj acisindan dalgali bir donem
geciren sektérde yilin ilk yarisinda net faiz marjinin hem TUFE’ye endeksli bonolarin diisiik katkisi hem de TL kredi/mevduat faiz makasindaki daralmanin etkisi ile
daralma ediliminde oldugunu gorduk. Operasyonel giderlerde ise gerek yuksek enflasyon gerekse de deprem bdlgesine yapilan bagislar nedeniyle yiksek oranli
yillik artiglar gozlemledik. Komisyon gelirleri de gerek TL kredi geniglemesi gerekse de ekonomik aktivitenin guglu seyrine bagh olarak yine bu donemde yuksek
oranli artiglar sergiledi. Bu_dinamikler sonrasinda 6zsermaye karlihgi sektér genelinde 2022 sonundaki %41.4 seviyesinden Temmuz itibari ile %32 seviyesine
geriledi. Bankacilik endeksi sene bagindan bu yana %49.1 nominal getiri ile BiST-100’e hemen hemen paralel, %2.0 kadar (izerinde bir getiri saglamig oldu.

B 2023 yilinin kalaninda ne bekliyoruz?

o Kredi biiyumesi %40-%45 biyume ile 2022 yilinin gerisinde kalabilir. Gerek sermaye yeterliligi gerekse de likidite olarak oldukg¢a kuvvetli konumda olan
sektorde 2023 yilinin kalaninda kredi biylime hizinda bir miktar yavaslama bekliyoruz. Global ekonomilerdeki ylksek faiz oranlari da daha yavas bliyume egilimi ile
ekonomik aktivitenin ihracatgi bacaginda daha sinirli bir kredi kullanimina neden olabilir. Bununla birlikte i¢ piyasada da 2021 ve 2022 yillarindaki kuvvetli ic talep
sonrasi sinirli bir yavaglama ile birlikte kredi kullaniminin yavaslamasi da s6z konusu olabilir. Yil genelinde kredi blyumesinin %40-%45 bandinda enflasyon
beklentilerinin_hafif gerisinde gerceklesebilecedini tahmin ediyoruz. ihracat ve (retimin desteklenmesi kapsaminda ve igletme sermayesi ihtiyacinin finansmani
amaci ile kredi biylimesinin biraz daha ticari segmentte yogunlasabilecegini tahmin ediyoruz.

o Mevduat bliyiimesi kredi artisindan daha yiiksek olabilir. Kur korumali mevduatin da katkisi ile TL mevduat blylimesi Agustos sonu itibari ile %56 olarak
gerceklesmisti. Yiin kalan kisminda kur korumali mevduatin yerini, dlzenlemelerin de etkisi ile, kismen TL mevduata birakmasini bekliyoruz.
Donusumu desteklemek adina bankalarin TL mevduata daha ylUksek faiz ddeyebilecegini tahmin ediyoruz. Artan TCMB fonlama faizinin de etkisi ile genel TL
mevduat faizi de yikselerek TL mevduat birikimine katki verebilir.
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2023 yilinin geri kalaninda bankacilik sektorii gorunumu

o Net faiz marji ikinci yarida yiikselis egiliminde olabilir. TL kredi/mevduat faiz makasi 2023’ln ilk yarisinda sert bir daralma gdstermis ve negatif bolgede
gerceklesmisti. Son haftalarda sert toparlanma gérdigiimiiz faiz makasinin ikinci yarida net faiz marjina olumlu katki saglamasini bekliyoruz. Bankalar TUFE’ye
endeksli bonolardan da ilk yarida goérece daha disiik gelir yazdilar. ikinci yarida, 6zellikle de son geyrekte, bu gelirin %60’a ulasmasi muhtemel Ekim-Ekim
enflasyonu ile belirgin bir gekilde artmasini bekliyoruz. Bankalarin TL menkul kiymet rezervlerindeki artis ise marj Gzerinde sinirli bir baskiya neden olabilir. Hazine
ve Maliye Bakanlidi verilerinden derledigimiz sonuclara gore, itfasi 2027 ve sonrasi ddnemde olan uzun vadeli TL cinsi menkul kiymetlerin ortalama getirisi %14.50
seviyelerinde. Portféyde bu enstrimanlarin agirhginin yatay seyri de marj agisindan olumlu olarak degerlendirilebilir.
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Bankacilik sektoru

v AKBNK (AL / 40,30 TL): AKBNK son 1 yida %176 performans sergilerken, BIST 100 Endeksi’'nin de %8.8 Uzerinde bir performans gdstermistir.
Hisse, 1 yil ileriye donuk tahminlerimize gore 2.22x F/K ve 0.64x F/DD garpanlari ile islem gorurken, bekledigimiz 6zsermaye karliligi da %33.8 seviyesindedir.
Faiz durasyonu agisindan énemli bir marj avantaji olan bankanin TUFE’ye endeksli bonolardan da yilin ikinci yarisinda yiiksek bir getiri yazmasini bekliyoruz.

v GARAN (AL / 69,30 TL): GARAN son 1 yilda %138 performans sergilerken, BIST 100 Endeksinin %6.3 gerisinde kaldi.
Hisse, 1 yil ileriye donlik tahminlerimize gore 3.33x F/K ve 0.85x F/DD garpanlari ile islem gorurken, bekledigimiz 6zsermaye karlihgi da %31 seviyesindedir.
Vadesiz_mevduatin toplam mevduat icerisindeki payi %42 seviyesinde olan bankanin yilin ikinci yarisinda ilk yariya kiyasla daha iyi bir marj elde etmesini

bekliyoruz.

v HALKB (TUT / 16,00 TL): HALKB son 1 vyilda %56.4 performans sergilerken, BIST 100 Endeksinin %38 gerisinde kald.
I_—_iisse 1 yil ileriye dénUk tahminlerimize gore 5.04x F/K ve 0.68x F/DD carpanlari ile igslem gorirken, bekledigimiz 6zsermaye karliigi da %15 seviyesindedir.
Ozel sektér bankalarina gére daha yiksek F/K carpani ve énimuizdeki dénemde biylime hizinin biraz daha yavas olabilecedi beklentisi ile énerimiz TUT

yondndedir.

v ISCTR (AL / 27,60 TL): ISCTR son 1 yilda %190 nominal performans sergilerken, BIST 100 Endeksi'nin de %14 Uzerinde bir performans gostermistir.
Hisse, 1 yil ileriye donuk tahminlerimize gore 3.8x F/K ve 0.82x F/DD carpanlari ile iglem gorirken, bekledigimiz 6zsermaye karliligi %24.0 seviyesindedir.
Bir 6nceki_hafta aciklanan istiraklerinin tek bir cati altinda birlestiriimesi ileride bir deger acgiga cikartabilecegi icin _beklentiler olumlu kalmaya devam edebilir.
Enflasyona endeksli bonolar icin uyguladigi farkli muhasebe standardi nedeni ile yilin ikinci yarisindaki kar momentumu 6zel sektér rakiplerinin hafif gerisinde
kalabilir.

v VAKBN (TUT / 15,70 TL): VAKBN son 1 yilda %89 nominal performans sergilerken, BIST-100 Endeksi'nin ise %25.6 gerisinde kalmistir.
Hisse, 1 yil ileriye déniik tahminlerimizde 4.30x F/K ve 0.76x F/DD carpanlari ile iglem goérirken, bekledigimiz 6zsermaye karliligi %20 seviyesindedir. Ozel sektor
bankalarina gére daha yuksek F/K carpani ve 6numuzdeki dbnemde bayume hizinin biraz daha yavas olabileceg@i beklentisi ile 6nerimiz TUT yonundedir.

v YKBNK (AL / 21,40 TL): YKBNK son 1 yilda %150 nominal performans sergilerken, BIST-100 Endeksine de paralel bir performans gostermistir.
Hisse 1 yil ileriye donik tahminlerimize gore 2.31x F/K ve 0.68x F/DD garpanlari ile islem gorurken, bekledigimiz 6zsermaye karlihgi %34.5 seviyesindedir. Vadesiz
mevduatin toplam mevduat icerisindeki pay1 %42 seviyesinde olan bankanin TUFE’ye endeksli bonolarin katkisi ve bireysel kredilerdeki gérece daha yiiksek payi
ile yilin ikinci yarisinda ilk yariya kiyasla daha iyi bir marj elde etmesini bekliyoruz.

v TSKB (AL / 9,70 TL): TSKB son 1 yilda %48 nominal performans sergilerken, BIST-100 Endeksi’'nin ise %42 gerisinde kalmistir..
1 yil ileriye donuk tahminlerimize gére 3.29x F/K ve 0.89x F/DD carpanlari ile iglem gorurken, bekledigimiz 6zsermaye karliigi %33.2 seviyesindedir.
Son iki yildir yavas buylyen bankanin énumuzdeki donemde yuksek sermaye yeterliligi ile daha hizli buyimesi beklenebilir. Bununla birlikte liralagma stratejisi
cercevesinde regulasyon degisimlerinden etkilenmiyor olmasi ise marj agisindan pozitif olarak degerlendirilebilir.
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Bankacilik sektoru hisse onerileri ve hedef fiyatlarimiz

Oneri ve Hedef Fiyatlar

Net Kar Tahminleri , BDDK solo, milyon TL

2021 vly 2022 v/ly 2023T vly
AKBNK 12,126 93% 60,024 395% 61,082 2%
GARAN 13,073 110% 58,509 348% 65,106 11%
HALKB 1,508 -42% 14,650 872% 17,338 18%
ISCTR 13,468 98% 61,538 357% 52,259 -15%
VAKBN 4,175 -17% 24,017 475% 25,225 5%
YKBNK 10,490 107% 52,745 403% 48,772 -8%
TSKB 1,089 49% 4,055 272% 6,149 52%

Kaynak: Sirketler ve Deniz Yatirim Arastirma

Ana Operasyonel Beklentiler

Net Faiz Mariji

Net Kredi Risk Maliyeti

Fiyat, TL

Cari Hedef Yiikselme Potansiyeli  Oneri
AKBNK 29.38  40.30 37% AL
GARAN 50.85 69.30 36% AL
HALKB 13.48 16.00 19% TUT
ISCTR 21.36  27.60 29% AL
VAKBN 13.81 15.70 14% TUT
YKBNK 16.10 21.40 33% AL
TSKB 7.29 9.70 33% AL
Kaynak: Deniz Yatirim Arastirma
Cari Fiyatlar 01 Eyliil itibari ile
Degerleme Carpanlari

F/K F/DD Karlilik

2022 2023T 2022 20237 2022 2023T
AKBNK 2.55 2.50 0.99 0.77| 54.7% 35.7%
GARAN 3.65 3.28 1.40 0.98| 51.2% 35.0%
HALKB 6.61 5.59 1.08 0.75| 21.6% 15.0%
ISCTR 3.47 4.09 1.12 0.93| 46.8% 25.1%
VAKBN 5.70 5.43 1.28 0.87| 29.6% 18.4%
YKBNK 2.58 2.79 1.08 0.83] 55.5% 34.2%
TSKB 5.03 3.32 1.60 1.05| 45.0% 38.1%

2021 20227 2023T| 2021 20227 2023T
AKBNK 3.4% 9.5% 6.2% 1.2%  0.9% 1.1%
GARAN 4.6% 10.1% 6.2% 3.2% 2.8% 2.3%
HALKB 2.7% 6.5% 3.2% 1.7% 52%  0.4%
ISCTR 3.2% 7.2% 5.5% 1.7% 1.0% 1.1%
VAKBN 1.7% 6.3% 2.6% 1.0% 2.5%  0.8%
YKBNK 3.4% 10.0% 6.0% 2.4% 2.7% 1.8%
TSKB 4.2% 6.6% 5.9% 2.9% 3.6% 1.7%

Kaynak: Deniz Yatirnrm Arastirma

Cari Fiyatlar 01 Eyliil itibari ile

Kaynak: Deniz Yatirim Arastirma
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Bankacilik sektoriine ait kar tahminlerimiz

AKBNK GARAN HALKB ISCTR VAKBN YKBNK TSKB

2021 2022 2023 T| 2021 2022 2023 T| 2021 2022 2023T| 2021 2022 2023T| 2021 2022 2023 T| 2021 2022 2023T| 2021 2022 2023T
Net Faiz Geliri 15.1 70.3 72.1 21.8 73.0 69.6 18.3 62.0 50.0 17.9 63.7 72.8 12.3 70.3 47.7 15.9 74.8 63.0 2.5 6.4 7.9
vy -3.3% 364.6% 2.6% | 85% 234.9% -4.7% | 3.4% 239.6% -19.3% (-11.0% 256.4% 14.3% |-28.7% 470.7% -32.2% | 8.3% 370.2% -15.9% |41.2% 153.8% 22.2%
Net Faiz Marji 34% 95% 6.2% | 46% 10.1% 62% | 27% 65% 32% | 32% 72% 55% [ 1.7% 63% 26% | 34% 100% 6.0% | 42% 6.6% 59%
Net Karsilik Gideri 34 4.2 7.2 11.7 15.1 18.6 8.6 353 5.6 7.1 5.9 10.0 5.1 19.1 9.5 7.9 12.9 12.5 14 2.5 1.8
vy -40.0% 21.1% 71.8% |24.3% 283% 23.3% |43.0% 3089% -84.3%|-13.5% -17.5% 70.7% |-28.1% 277.6% -50.1% | -3.8% 63.5% -2.7% |58.8% 74.9% -26.7%
Net Kredi Risk Maliyeti 12% 09% 1.1% | 32% 28% 23% | 1.7% 52% 04% [ 1.7% 10% 1.1% | 1.0% 25% 08% | 24% 2.7% 18% | 29% 36% 1.7%
Faaliyet Giderleri 9.3 191 42.7 12.7 22.9 48.6 9.7 17.7 49.1 15.9 34.0 74.0 9.5 17.9 534 10.3 224 46.7 0.3 0.5 1.2
vy 21.3% 105.2% 123.3%| 26.3% 80.8% 112.2%|(21.5% 83.2% 177.3%| 34.9% 113.9% 117.4%|17.8% 88.6% 197.6%|22.1% 117.9% 108.5%| 18.6% 91.9% 144.5%
Net Komisyon Gelirleri 5.2 103 19.5 8.5 16.6 27.8 4.1 8.5 15.8 7.6 16.1 293 4.5 10.8 20.6 7.3 14.1 27.4 0.1 0.2 0.3
vy 35.4% 97.1% 88.6% |42.2% 95.6% 67.0% |56.3% 107.0% 87.2% |35.6% 111.9% 81.7% | 32.6% 139.8% 90.7% | 39.4% 93.2% 93.6% |41.3% 123.7% 75.2%
Net Komisyon Gelirleri / Faaliyet Giderleri | 56.1% 53.9% 45.5% | 67.1% 72.6% 57.1% | 423% 47.8% 32.2% | 479% 47.5% 39.7%|473% 60.2% 38.6% | 71.1% 63.1% 585% | 269% 31.4% 22.5%
istirak Gelirleri 1.6 31 7.0 20 54 11.4 0.2 0.4 0.0 8.0 21.8 20.9 0.1 0.1 0.0 13 3.2 7.1 0.2 1.0 13
vy 62.6% 98.8% 123.8%|51.9% 163.7% 113.0%|-62.3% 121.2% -89.7% |134.1% 172.0% -4.4% |(-28.0% 23.4% -93.7% |46.2% 143.2% 124.6%|182.4% 330.5% 30.1%
Diger Gelir/Gider 6.9 18.8 29.2 9.4 18.5 36.7 -2.8 2.2 12.0 5.0 12.1 25.6 2.9 -7.0 28.7 7.1 115 24.8 0.3 0.5 1.6
vy 691.3% 172.8% 553% | n.a. 97.8% 983% | n.a. n.a. 456.8%|( n.a. 143.3% 110.8%|320.6% n.a. n.a. |2058% 61.2% 1159%(128.7% 78.4% 212.8%
Vergi Oncesi Kar 16.1 793 77.9 17.3 75.6 78.4 14 20.0 23.2 15.5 73.9 64.6 5.3 37.2 34.0 13.5 68.3 62.9 15 5.1 8.0
1%4% 102.2% 393.3% -1.8% |100.3% 336.9% 3.7% |-56.5% n.a. 159% |74.8% 377.8% -12.6%|-17.8% 603.3% -8.6% |105.8% 406.6% -7.9% |53.9% 252.6% 55.7%
Net Kar 121 60.0 61.1 13.1 58.5 65.1 15 14.6 173 135 61.5 523 4.2 240 25.2 105 52.7 48.8 11 4.1 6.1
y/y 93.5% 395.0% 1.8% |109.6% 347.5% 11.3% |-42.0% 871.7% 18.4% |97.7% 356.9% -15.1% |-16.7% 475.2% 5.0% |106.5% 402.8% -7.5% |48.6% 272.4% 51.6%
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Bankacilik sektorune ait bilango tahminlerimiz

AKBNK GARAN HALKB ISCTR VAKBN YKBNK TSKB
2021 2022 2023T| 2021 2022 2023T| 2021 2022 2023 T| 2021 2022 2023T| 2021 2022 2023T| 2021 2022 2023T| 2021 2022 2023 T
Krediler 335 539 783 | 398 632 966 | 517 789 1,296 | 48 750 1,103 | 566 912 1,380 | 378 570 800 | 61 75 124
vy 41.4% 61.0% 453% |34.6% 58.9% 52.8% |19.4% 52.6% 64.2% |42.0% 54.3% 47.1% |355% 61.1% 51.3% |39.8% 51.0% 40.3% |62.7% 23.0% 66.3%
L 222 392 548 | 264 475 684 | 368 613 1,022 | 268 470 664 | 354 624 938 | 224 410 G564 5 7 4
vy 304% 76.7% 39.9% |28.7% 80.0% 44.0% | 8.6% 66.3% 66.8% |253% 753% 41.2% |19.4% 76.3% 50.2% |32.7% 82.9% 37.5% | 2.2% 32.5% -40.1%
YP, $ 8 8 8 10 8 9 11 9 9 16 15 15 16 15 15 11 9 8 4 4 4
yly -5.9% -7.2% -04% |-17.6% -16.5% 11.8% |-11.6% -15.4% -3.3% |-5.4% -8.5% -2.2% |-2.6% -3.2% -4.2% |-155% -25.7% -8.1% | -4.3% -12.9% 10.2%
Takipteki Kredi Orani (grup 3 Orani) 5.0% 3.0% 2.2% | 3.8% 2.6% 2.1% | 3.0% 22% 1.4% | 4.1% 3.0% 2.1% | 3.1% 2.1% 1.6% | 4.6% 3.4% 3.7% | 3.3% 29% 1.5%
Grup 1 Karsilik Orani 0.5% 0.7% 09% | 0.7% 0.7% 05% | 08% 1.6% 1.1% | 0.8% 0.5% 05% | 0.5% 0.7% 08% | 1.0% 09% 009% | 1.0% 1.0% 1.1%
Grup 2 Karsilik Orani 14.1% 16.5% 19.0% | 17.0% 20.0% 21.0% | 14.6% 45.4% 33.5% |18.6% 16.7% 16.0% |14.5% 24.4% 22.0% |18.8% 19.2% 17.0% |19.1% 27.5% 30.0%
Grup 3 Karsilik Orani 65.3% 67.4% 62.2% |66.0% 72.2% 70.6% |72.9% 81.5% 852% |66.2% 74.4% 782% |77.2% 81.3% 82.8% |72.6% 76.1% 71.4% |53.9% 92.0% 95.4%
Toplam Karsilik Orani 104.9% 127.2% 160.4% |166.7% 210.3% 237.4% |137.3% 286.9% 304.7%|136.0% 141.1% 163.2% |141.6% 204.9% 223.5% |156.0% 173.9% 149.4% |149.9% 236.3% 354.4%
Menkul Degerler 153 266 394 | 93 188 283 | 223 374 597 | 145 278 367 | 224 373 530 | 128 242 374 13 24 30
vy 47.2% 73.9% 47.9% |27.1% 102.0% 50.8% | 40.3% 67.6% 59.5% |29.8% 92.5% 31.9% |52.7% 66.5% 42.2% |66.6% 89.8% 54.6% |653% 81.7% 27.1%
Toplam Aktifler 709 1,075 1,665 | 758 1,152 1,921 | 901 1,392 2,175 | 927 1,408 2,121 | 1,007 1,681 2,425 | 737 1,108 1,599 | 84 116 174
vy 58.9% 51.7% 54.9% | 53.8% 52.0% 66.7% |32.5% 54.5% 56.2% |56.0% 52.0% 50.6% |44.1% 66.9% 44.2% |60.3% 50.4% 44.3% |63.4% 37.4% 50.2%
Mevduatlar 413 679 1,101 | 513 791 1,401 | 626 1,061 1,681 | 596 931 1,377 | 591 1,128 1,551 | 401 673 1,040 | O 0 0
vy 53.9% 64.4% 62.1% |59.6% 54.1% 77.1% |36.9% 69.5% 585% |61.5% 56.3% 47.9% |42.7% 90.8% 37.5% |57.7% 67.7% 54.6% | na.  na.  na.
L 152 370 664 | 180 427 882 | 260 568 1,092 | 168 386 598 | 255 681 916 | 146 387 616 0 0 0
vy 40.1% 143.7% 79.3% | 25.7% 136.8% 106.5%| -0.9% 118.4% 92.3% | 24.6% 130.4% 54.8% | 18.7% 166.5% 34.6% | 34.9% 165.0% 59.0% | na.  na.  n.a.
YP, $ 20 17 15 25 19 17 27 26 20 32 29 26 25 24 21 19 15 14 0 0 0
vy -9.1% -15.7% -11.8%| 4.1% -22.2% -11.1%| 4.4% -3.9% -25.5%| 1.7% -9.2% -10.8%|-6.1% -5.0% -11.5%|-2.8% -20.2% -7.4% | na.  na.  na.
Ozsermaye 76 154 200 | 79 153 219 | 44 90 129 87 191 229 52 107 157 63 126 164 7 13 19
vy 20.7% 102.2% 30.0% | 27.1% 93.5% 43.1% | 1.3% 106.5% 43.7% | 28.1% 120.4% 19.8% | 11.8% 105.9% 46.5% | 33.5% 98.9% 29.8% |13.7% 84.2% 52.1%
Kaldirac (Toplam Aktifler / Ozsermaye) 9.3 7.0 8.3 9.6 7.5 88 | 207 155 168 | 10.7 74 93 | 194 157 155 | 11.6 88 98 | 121 9.0 8.9
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Kredi/mevduat faiz makasi yakin donemde net faiz marjini destekleyebilir

Kredi Faiz Oranlari, Son Veri 25 Agustos 2023
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Kaynak: TCMB

Haftalik Marjinal Kredi/Mevduat Faiz Makas1, Son Veri 25 Agustos 2023
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Kaynak: TCMB

Mevduat Faiz Oranlari, Son Veri 25 Agustos 2023
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Ozsermaye karlihgi beklenen enflasyona yakin oldugu igin daha yiiksek ¢arpanlari destekliyor

12-aiileri F/K AKBNK GARAN HALKB ISCTR VAKBN YKBNK TSKB Ortalama

Cari 2.12 3.23 4.05 3.89 3.48 2.36 3.35 3.06
Son 1Yl 1.44 1.89 3.51 2.25 2.85 1.75 2.02 2.05
Son 3 Vil 1.36 1.66 3.86 1.52 2.31 1.34 2.15 1.66
Son 5Vl 3.05 3.24 4.44 2.35 2.71 2.44 2.62 2.82

iskonto/Prim

Cari -31% 5% 32% 27% 14% -23% 10% -
Son 1Yl -30% -8% 71% 10% 39% -14% -2% -
Son 3 Vil -18% 0% 132% -9% 39% -19% 29% -
Son 5Vl 8% 15% 58% -17% -4% -13% -7% -

12-aileri F/DD AKBNK GARAN HALKB ISCTR VAKBN YKBNK TSKB Ortalama

Cari 0.64 0.85 0.67 0.83 0.76 0.69 0.89 0.75
Son 1Yl 0.45 0.54 0.51 0.51 0.51 0.53 0.61 0.51
Son 3 Vil 0.35 0.42 0.31 0.33 0.31 0.36 0.52 0.36
Son 5 Vil 0.44 0.50 0.28 0.35 0.31 0.38 0.50 0.39

iskonto/Prim

Cari -15% 13% -10% 9% 0% -9% 18% -
Son 1Vl -11% 6% -1% -1% -1% 4% 18% -
Son 3 Vil -1% 18% -14% -8% -13% 1% 46% -
Son 5Vl 13% 29% -29% -10% -21% -3% 28% -

12-aileri f)zkaynak Karhhgi AKBNK GARAN HALKB ISCTR VAKBN YKBNK TSKB Ortalama

Cari 34.8% 29.7% 18.1% 23.5% 24.3% 33.8% 30.3% 27.7%
Son 1Yl 36.9% 33.3% 15.7% 25.4% 20.1% 35.1% 36.0% 28.5%
Son 3 Vil 37.1% 35.2% 13.8% 30.5% 19.1% 37.4% 34.3% 30.0%
Son 5Vl 26.8% 26.0% 10.6% 23.0% 15.9% 26.8% 26.5% 22.2%

iskonto/Prim

Cari 26% 7% -35% -15% -12% 22% 9% -
Son 1Vl 29% 17% -45% -11% -30% 23% 26% -
Son 3Vl 24% 17% -54% 2% -36% 25% 14% -
Son 5 Vil 21% 17% -52% 3% -29% 21% 19% -

Kaynak: Deniz Yatirnm Arastirma
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Ozsermaye karliigindaki goreceli iyilesme, enflasyon farklarinin da etkisi ile, net bir sekilde

ortaya cikiyor
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GOU ile enflasyon farki azaldik¢a carpanlarin yiikselmesi beklenebilir; CDS’teki gerileme de bu

iyilesmeye alan aciyor
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2023 yilinin geri kalaninda sigortacilik sektoru gorunumu

O

2023 yili Eyliil ayina kadar nasil gegti?
Hayat disi sigorta sektori 2023 vilinin Ocak-Temmuz doneminde brit prim Uretimini villik bazda %138 kadar artirirken, police fivatlamasi da yukari yonld oldugu

icin finansal gelirler haric operasyonel karligin 2022 yilina gére kismen iyilestigi gérildi. Kaza, saglik ve motor branglari en ylksek hizla blytyen branslar olarak
g6ze carparken, nakliyat brangindaki artisin daha yavas oldugu gézlemlendi. Hayat sigortalarinda da ayni dénemde %90 ile iyi bir bliyime performansi yakalandi.
Bireysel emeklilik sisteminde ise fon hacimleri gerek finansal enstrimanlardaki yiksek getiri oranlari gerekse de %30’luk devlet katkisinin enflasyona karsi alternatif
bir getiri sunmasi ile Agustos 2023 itibari ile katiimci sayisi %10 yillik artis ile 8.3 milyonun Uzerine, fon hacmi ise yillik %88 artis ile 600 milyar TL seviyesine
yiikseldi. Olumlu performans sigorta endeksinin yilbasindan bu yana %91 nominal, BIST-100’e gére ise %31 daha iyi performans elde etmesini sagladi.

2023 yilinin kalaninda ne bekliyoruz?

Yillik briit prim artis hizi baz etkisinden dolayi yavaslayabilir. Ocak-Temmuz déneminde %138 kadar artan hayat disi prim dretiminin yilin kalan kisminda
kismen gecen yilin yuksek baz etkisinden dolayi daha yavas bir hizda artmasi beklenebilir. Motor segmentinin domine etmesini_beklendidimiz prim Uretimi
kompozisyonunda tamamlayici saglk sigortasinin da payinin artmasini bekliyoruz. Gerek global ekonomilerdeki yavas bliylime seyri gerekse de igeride artan faiz
ile birlikte ekonomik biyime hizinin yavaglama egilimi ticari sigorta segmentlerindeki bliylime hizini da kismen yavaslatabilir. Krediye bagh hayat sigortalarindaki
yavaslama beklentimize bagli olarak hayat sigortalarinda da Ocak-Temmuz dénemindeki yillik %90’k blylmenin bir miktar yavaslamasini bekliyoruz.

Hayat digi segmentte operasyonel marjlarda artig bekliyoruz. Polige fiyatlamalarinin yukari yonli seyri devam ederken duzenlemelerin de sirketler lehine
olmasi operasyonel marjlari yukari gekebilir. Bununla birlikte ekonomik buyime hizindaki olasi yavaglama da hasar frekansinin kismen iyilesmesine bagl olarak
hasar/prim oranlarinda ve buna bagl olarak ise marjlarda bir artisa imkan saglayabilir. Ayni zamanda TCMB’nin faiz artinmi sonrasinda TL’nin daha guglu
gorinimune bagh olarak Kasko segmenti hasar 6demeleri de hayat disi sigorta sirketleri lehine olabilir. Hayat sigortalarinda ise krediye bagli hayat sigortasi
poligelerindeki artis hizinin yavaglamasi operasyonel marjlari kismen asagi ¢gekebilir.

BES biiyiime hizi yavaslayabilir. Negatif reel faiz ortaminda devlet katkisi ve finansal enstrimanlarin getirisindeki artis ile iyi bir blyime hizi yakalayan bireysel
emeklilik sisteminde organik buyimenin yilin kalan kisminda biraz daha yavaslamasini bekliyoruz. Ancak, operasyonel giderlerdeki artis da daha kontrolli olacagi
icin marjlarin iyilesme egiliminde olmasini bekliyoruz.

Faiz gelirleri ilk yariya kiyasla daha yuiksek olabilir. Yilin ilk yarisinda yaklasik %30 olarak gergeklesen TL mevduat faizlerinin yilin ikinci yarisinda daha ylksek
olmasini bekliyoruz. Bu durum sigorta sirketlerinin finansal gelirlerine olumlu katki saglarken kurdaki daha stabil gérinim ise kur farki gelirlerinin ikinci yarida ilk
yariya kiyasla daha duguk kalmasina neden olabilir.
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BFinans disi sektorlere dair dusuncelerimiz
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Dayanikli tuketim (beyaz esya & mobilya) sektoru

Yurt ici ve yurt digi satis hacimlerinin daralmasi ve artan maliyetler ile operasyonel karlihgin zayiflamasi nedeniyle 2022 yili dayanikl tliketim sektori agisindan
zorlu gegmisti.

2023 yilina geldigimizde ise ilk yedi ayda yurt ici satiglar yliksek enflasyon ortaminda 6ne cekilen talebin etkisiyle yillik bazda %21 artarken, ihracat ana
pazarlardaki yavaslama nedeniyle yillik %11 daralma kaydetti. Yilin geri kalaninin yurt ici talebin siki kredi kosullari ve disen alim glci dolayisiyla kismen
yavaglayarak arttigi, ihracatta ise toparlanma c¢abalarinin oldugu bir donem olabilecedini tahmin ediyoruz. Diger yandan, sektor acisindan hayati 6énem tasiyan
ihracat tarafi icin ana pazar olan Avrupa’daki yavaslamanin devam etmesini olasi bir risk olarak goérirken, sirketlerin yeni ihracat pazarlarina yoneliyor olmasi ve
ihracat pazarlarini ¢esitlendiriyor olmasini da bir firsat olarak okuyoruz. Ek olarak, Avrupa Birligi'ndeki ikiz dontsim (yesil+dijital donistim) kaynakli mevzuat
degisim ve gelismelerinin de yakindan takip edilmesi gereken bir konu oldugu dustincesindeyiz. Operasyonel karlihgin ise yillik bazda daha distik ham madde
fiyatlari ve daha yuksek parite beraberinde yilin ilk yarisina goére toparlanma kaydedebilecedini dngdriyoruz.

Vestel Elektronik'i beyaz esya Uretimindeki kapasite artisi ve cazip ¢arpanlarinin yani sira otomotiv elektronigi, elektrikli ara¢ sarj cihazlari ve batarya paketleme
alanlarinda yaratabilecedi yeni hikayeler dolayisiyla uzun vadede begenmemize karsilik Argelik’i glicli bilanco yapisi, yatirimlarla desteklenen blyime hikayesi ve
net kar 6ngorulebilirliginin daha yiuksek olmasi dolayisiyla tercih ediyoruz.

Arastirma kapsamimizda yer almamasina karsilik Uciinct ceyrek finansallarinin glicli aciklanacagina yonelik 6ngoriimiz, ihracat kasi ve dizenli temetti getirisi
dolayisiyla Vestel Beyaz Esya'yi da bedeniyor ve Donguisel Portfoyimuzde tasimayi sirdiriyoruz.

12 Ayhik

PiyasaDegeri PiyasaDegeri YBB Nominal YBB Relatif

Hedef Fiyat Oneri (TL mn) (USD mn) Performans Performans EREAV O ER/bR
ARCLK 202.60 AL 107,441 4,019 42% -4% 24.05 9.74 3.44
VESTL 77.50 AL 22,576 844 -6% -36% -20.83 6.67 1.85
YATAS 56.90 AL 6,372 238 26% -15% 10.40 6.61 3.77
Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet * Carpanlar, son 12 aylik verilere gére hesaplanmustir.
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Demir c¢elik sektoru

Zorlu gegen 2022 yilinin ardindan Cin’in ekonomik aktivitesindeki yavaslamanin devam etmesi, celik fiyatlarindaki dists, yasanan deprem hadisesi ve ithalatta
g6zlenen artis dolayisiyla 2023 yilinin ilk yarisi da olumlu gegmedi.

Yilin yedi aylik dénemde dinya ham celik Gretimi yillik bazda %1, yurt ici ham celik Gretimi de %13 azalis gosterdi. Yurt icinde tlketim ise %17 artis kaydederken,
gecgen senenin ayni déneminde %93,4 olan ihracatin ithalati karsilama orani, 2023 yilinin ayni déneminde %48 seviyesine geriledi ve yurt i¢i ihtiyacin énemli bir
bolimunun ithalat yoluyla karsilandigina isaret etti.

Bloomberg verilerine gore AJgustos sonu kapanis rakamlarina kiyasla 2023 yilinda yurt icinde ¢elik fiyatlari (sicak sac, soguk sac ve insaat demiri) ortalamada %6
gerilerken, demir cevheri %2 ylkselis, kdmur ve hurda fiyatlari ise sirasiyla %3 ve %7 gerileme kaydetti.

Codu gelismis Ulke merkez bankasinin faiz_artirim _dongulerinin_sonuna_ yaklasmis olmasi ve beraberinde kiresel ekonomilerde beklenen olasi toparlanma
ediliminin_vilin _geri _kalaninda demir celik sektorini destekleyebilecedini tahmin ediyoruz. Ek olarak, Cin’de emlak sektoriine yonelik tesvikler ve demir celik
sektoriine gelebilecek olasi tedbirlerin de destekleyici unsurlar olarak karsimiza cikabilecegini distniyoruz.

iskenderun tesisinin devreye girmesi ve 2C23 finansal sonuglari paralelinde Eregli Demir Gelik igin operasyonel karlilik anlaminda en kétiinin geride kalmig
olabilecegini dusunurken, daha karli Grin karmasi, beklenen Filyos Limani projesi, devam eden yatirimlari ve énimuzdeki dénemde istikrarli bir sekilde temettu
O0deyecegdine yonelik beklentimiz dolayisiyla Kardemir’i de uzun vadede begenmeye devam ediyor ve her iki hisse i¢in de AL tavsiyemizi surdiriyoruz.

12 Ayhik " PiyasaDegeri  PiyasaDegeri YBB Nominal YBB Relatif

Hedef Fiyat Oneri (TL mn) (USD mn) Performans Performans RO elie s
EREGL 52.60 AL 154,350 5,773 7% -28% 84.31 16.61 1.01
KRDMD 31.20 AL 28,615 1,070 44% -3% 26.40 7.66 2.68
Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet * Carpanlar, son 12 aylik verilere gére hesaplanmustir.
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Enerji sektoru

Elektrik piyasasinda Nisan 2022 itibariyla uygulanmaya baslanan tavan fiyat uygulamasi ile PTF, yilin ilk yarisinda %46 oraninda azalarak MWh basina
2.600 TL’ye gerilemigtir. Turkiye’nin kurulu gici 2022 yilinda 103.809 MW iken 2023 yili Temmuz ayi itibariyla 105.135 MW seviyesine ulasmistir. Kurulu gicin
kaynaklara gore dagilimi ise %30 hidrolik enerji, %24,1 dogal gaz, %20,7 kédmur, %11 rizgar, %9,9 glines, %1,6 jeotermal ve %2,6 ise diger kaynaklar seklindedir.
TEIAS tarafindan paylasilan verilere gére, Temmuz ayinda yenilenebilir enerji kaynaklarindan elde edilen elektrik Gretiminin payi %40,35 olarak gerceklesmistir.

Tirkiye Ulusal Enerji Plani, Net Sifir Emisyon Hedefi dogrultusunda, 2035 yilina kadar elektrik kurulu glctn toplamda 189,7 GW, gunes enerjisinde 57,9 GW ve
rizgar enerjisinde 29,6 GW seviyesine ulasmasi beklenmektedir. Boylelikle, elektrik kurulu glticinde yenilenebilir enerji kaynaklarinin payinin %64,7’ye ylikselmesi
ongorulmektedir. Diger taraftan, Uluslararasi Enerji Ajansi verilerine gore, global enerji sektoriinde bu yil temiz enerji teknolojilerine 1,7 trilyon dolar ve fosil yakit
sektoriine 1,1 trilyon dolar olmak Uzere toplamda 2,8 trilyon dolar yatirrm yapilacak olup glines enerjisi yatirimlarinin 380 milyar dolarla ilk kez petrol Gretimi
harcamalarini geride birakacagi, petrol Uretim yatirmlarinin 371 milyar dolar olacagi, toplam petrol ve gaz uretim yatinmlarinin ise 528 milyar dolari bulacagi
paylasiimistir. Maliyetlerdeki azalig, temiz enerji teknolojilerinin diger fosil yakitlarla rekabet edebilecek dizeye gelmesi ve disa bagimlihdin azaltiimasi noktasinda
yenilenebilir enerji sektéri on plana cikmaktadir. Tlrkiye ile BAE arasinda imzalanan anlasmalarin blytk boliminin yenilenebilir enerji yatinmlari oldugu ve
bu kapsamda deniz UGstu rizgar projeleri, rizgar tirbinleri, giines panelleri, petrol, dogal gaz yatirimlarinin gindeme gelmesini ve TCMB’de yakin zamanda
gériistilmesi planlanan “iklim Kanunu Teklifi Taslagi’nda “OSB’ler, yenilenebilir enerji sistemleri kurarak enerji tiketimlerinin en az %10’'unu bu sistemlerden
karsilayacaktir.” fikrasinin eklenecegi haberlerini yenilenebilir enerji sektdru hisseleri agisindan olumlu olarak okuyoruz.

Doviz bazinda garantili satis yapan yurt digi operasyonlarinin katkisinin yani sira yenilenebilir enerji teknolojilerine yogunlagmasi, devam eden depolamali RES ve
GES yatirimlar ve artan kurulu gucu ile Aksa Enerji, saglam bilango yapisi, 2023 yili beklentileri, sektoérdeki gugli konumu, Amerika ve Avrupa yatirim planlari,
yeni fabrika yatinmiyla kapasite ve Uretim miktari artan Alfa Solar Enerji, yukari yonli revize beklentileri ve enflasyona dayali is profili ile Enerjisa Enerji,
yeni pazarlarda buyume hedefi, glgli nakit akisiyla birlikte planladigi kapasite yatirimlari, 2025’e kadar 550 MW kurulu gu¢ hedefi, yilin 2. yarisinda mevsimsellik
dolayisiyla yikselen taleple birlikte toparlanma gdstermesi 6ngorulen Galata Wind Enerji, sektorindeki guglid konumu, YEKDEM ile garanti altina alinmis gelirleri,
yillik 2 milyon karbon kredisi satis potansiyeli, kapasite artislari, yurt disinda bliyime hedefi ve devam eden yatinmlariyla Biotrend Enerji’yi begenmeye devam
ediyoruz.

12 Ayhk

PiyasaDegeri  PiyasaDegeri  YBB Nominal YBB Relatif

Hedef Fiyat Oneri (TLmn) (USD mn) Performans Performans BRSO RRIRDY
AKSEN 50.70 TUT 48,146 1,801 -14% -42% 10.73 9.18 2.21
ALFAS 98.28 TUT 57,666 2,157 340% 197% 61.79 63.68 44.28
BIOEN 29.20 AL 10,480 392 11% -25% 22.30 29.64 23.43
ENJSA 77.20 AL 60,884 2,277 54% 4% 3.88 6.70 2.80
GWIND 33.46 AL 17,518 655 49% 1% 17.92 17.36 8.46
Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet * Carpanlar, son 12 aylik verilere gére hesaplanmistir.
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Gida & icecek sektoru

2023 yilinda iklim degisikliginin etkisi ve tahil Gretiminde ylksek pazar payina sahip olan Rusya ve Ukrayna’nin 2022 yilinin basinda savasa girmesi, global
anlamda gida ve icecek sektori icin en fazla atif yapilan konularin basinda gelmektedir. Diger taraftan, Karadeniz Tahil Antlagsmasr’nin sekteye ugramasi maliyet
artislarina sebep olmakla birlikte Hindistan’in piring ihracatina kota getirmesi ve dinya ticaretinin énemli ulasim noktalarindan olan Panama Kanal’'nda yasanan
kuraklik durumu daha da olumsuz hale getirmektedir. Kiresel tedarik zincirindeki aksamalar, gida fiyatlari ile déviz kurlarindaki belirsizliklerin yani sira enflasyonist
ortam, sektorln fiyatlama politikalari ve yurt digi pazarlardaki rekabetciligini olumsuz etkilemektedir. 2023 yilinda yasanan deprem hadisesi de hem ekili arazi yapisi
hem de tarimdaki isgticiinii olumsuz yénde etkilemistir. Tirkiye’de rakamsal veriler de bu tabloyu desteklemektedir. TUIK verilerine gére, 2023 yilinin ilk yarisinda
gida ve alkolsiiz icecekler fiyat endeksi, 2022 Haziran dénemine kiyasla TUFE'nin 16 puan Uzerinde %53,9 artis gdstermistir. Agustos ay! verilerine gore de
TUFE’nin Gzerinde %72,9 ile énceki yilin ayni ayina gére artisin en yiksek oldugu 3. sektor olmustur. 2022 yilinda gida ve icecek sektériini 6n plana cikaran
unsurlarin 2023 yilinda da énemini korumasini beklemekteyiz. Bu dogrultuda, gida ve alkolsiiz iceceklere olan talebin devam edecegini 6ngorurken, artan talep ve
maliyetlerle fiyatlarin da yukari yonli seyretmesini beklemekteyiz.

Yayla Agro Gida’yi, ihracatgi yapisi, ¢esitlendirilmis ve katma degeri yiksek Uriin yelpazesi ve devreye alinmasi planlanan yeni Nigde fabrikasi ile kapasite artisina
gitmesi bakimindan begeniyoruz. Ayrica, Tat Gida’yl da domates ve hazir yemek kategorilerinde pazar lideri olmasi, birlesme & satin alma surecinde yurt ici ve yurt
disi sirketler tarafindan stratejik olarak degerlendiriimesi gibi sebeplerle begenmeye devam ediyoruz. Halihazirda doéviz agik pozisyonunun %52’sini kapatan
Ulker Biskiivi’yi, marjlarindaki dikkat geken toparlanmaya ek giiglii pazar konumuyla begenmeye devam ediyoruz.

Artan maliyetlere kargi fiyatlama stratejisi, pazardaki lider konumu, genis Urin gami, yurt digi operasyonlari ve guglu ihracat konumu ve duzenli temetti getirisi
dolayisiyla Coca Cola igecek’i begenmeye devam ediyoruz. 2023 yilinda var olunan pazarlarda biiyiimenin yani sira yeni cografyalarda pazar payi kazanmasini
beklemekteyiz. Ayrica, beklentimizin Uzerinde seyreden Urun karlihiklar esliginde 12-aylik hedef dederinde gerceklestirdigimiz yukari yonli revizyon dogrultusunda
Coca Cola icecek igin 12-aylik hedef fiyatimizi 404,10 TL'den 489.0 TL'ye yiikseltti§imizi ve énerimizi AL olarak sirdiirdigiimiizii de belirtmek isteriz.

Bu gelismeler gergevesinde, Coca Cola icecek hissesini Model Portféyiimiizde tutmay sirdiiriiyoruz.

12 Ayl-lk Oneri Piyasa Degeri  PiyasaDegeri  YBB Nominal YBB Relatif FD/FAVOK* PD/DD*
Hedef Fiyat (TL mn) (USD mn) Performans Performans
CCOLA 489.00 AL 102,791 3,845 100% 35% 17.45 8.64 3.69
TATGD 47.70 AL 5,756 215 18% -20% 19.81 15.36 4.86
ULKER 103.30 AL 25,480 953 58% 7% -835.08 6.17 4.31
YYLGD 22.59 AL 24,783 927 37% -7% 21.04 25.25 7.51
Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet * Carpanlar, son 12 aylik verilere gére hesaplanmustir.
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o Saglik sektériinde veriler; T.C. Saglik Bakanh§ tarafindan “Saglik istatistikleri Yiligi” olarak 1 yil gecikmeli olacak sekilde yayinlanmaktadir. En son haber
blltenindeki istatistikler TUIK 2021 nifusu baz alinarak uluslararasi tanimlara gére hesaplanmis olup, bu konu ile ilgili bir sonraki haber biilteninin yayimlanma tarihi
Eylil 2023'tdr. O nedenle, 2022 yili ve 2023 yilinin ilk yarisi i¢in kesinlesmis veri seti bulunmamaktadir. Ancak, saglk sektérinin nasil bir asama kaydettigini daha
dogru bir sekilde degerlendirebilmek icin sektéri 2020-2021 yillarindan itibaren ele almakta fayda bulunmaktadir. Clinki, s6z konusu yillar, Covid-19 pandemi
surecinin hayatimiza girmesi ve hastane sektéri icin daha énce tecriibe edinilmeyen bir slirecin baslangici olarak kabul edilen yillar olarak tanimlanmaktadir.

o Bir hastanenin etki alani, erigilebilirligi ve hizmetleri; tedavi amacli gelen hastalarinin yogunlugu ile iligkilidir. 2020-2021’de pandeminin etkisiyle birlikte, saglik
sektoriindeki yogunluk ve sermayenin hangi alanda kullanilacagi karan farkli bir yone evrilmis durumdaydi. Elde edilen sermaye, oncelikli olarak insan
hayatinin ve pandemi kosullarinin iyilestiriimesi hedefiyle; Covid-19 tedavilerinin bulunmasina yodnelik asi-antikor testlerinin nihai sonucuna varmasi igin
kullaniimaktaydi. 2022 yilinda gelindiginde ise hastane sektorl, pandemi etkisinin yavas yavas ilk zamanlardaki tedirginligini geride birakmasi ve ¢6zim
alternatiflerinin tiremesiyle birlikte kendini yeniden insa etmesine tanik olmaya basladi. 2023 yilinin baglangicinda ise deprem hadisesinin yasanmasi dolayisiyla
“pandemi tedirginligi” bu sefer yerini “deprem tedirginligine” birakmak durumunda kaldi. Sektor elinde olmayan nedenlerden 6turi 2. kez duraklama yasadi.
Deprem felaketi, yabanci turistler tarafindan Tiirkiye’ye olan saglik hizmeti talebinin diigmesine neden olmustur. Bunun yani sira maliyetler tarafinda da
yasanan enflasyonla iligkili fiyat artiglar da duraklama tzerinden pay almigtir. Hem deprem hem de fiyat artiglari etkisi sektoriin, 2023 yilinin ilk ¢ceyregini pek
de parlak gecirememesine neden olmustur. 2. ¢ceyrege gelindiginde ise, yaz turizminin ve deprem endisesinin biraz daha azalmasiyla birlikte yabanci saglik turizmi
alani bir nebze toparlanma surecine girmeye ve akisini hizlandirmaya baglamisti. Bu baglamda; havacilik sektériinin de en iyi geyredi olarak nitelendirdigimiz 3.
ceyrekte saglik turizmindeki toparlanmanin daha da ivme kazanacagini disunuyoruz.

o Bu noktada, 16 Ocak 2023 tarihinden itibaren Déngiisel Portfoyumuzde tasidigimiz MLP Saghk Hizmetleri’nin de 6ne ¢ikacagini 6ngoriyoruz. MPARK'In,
yuksek satin alma gucu ve genis bir musteri kitlesine ulasmayi hedeflemesi amaciyla planladigi yeni hastane alimlari ile avantajli konumda olacagini distiniyoruz.
Lokman Hekim’in ise arz tarafinda yogun olmayan yerlerde ilk ve tek olmayi hedeflemekte olmasi nedeniyle avantajli noktaya gelecegi beklentisindeyiz.

12 Ayhik . PiyasaDegeri  PiyasaDegeri YBB Nominal YBB Relatif "
. (] FD/FAVOK* PD/DD*
Hedef Fiyat (TL mn) (USD mn) Performans Performans
MPARK 183.10 AL 26,546 993 41% -4% 13.44 9.66 11.45
LKMNH 43.70 AL 1,500 56 21% -18% 12.19 8.74 4.53
Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet * Carpanlar, son 12 aylik verilere gére hesaplanmustir.
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Havacilik sektoru

Henlz ylksek sezon finansallarini gérmedigimiz havacilik sektdrt son yayinlanan yolcu ve turizm rakamlarina gére beklentilerin Gzerinde buylumelere isaret ediyor.
Kaltir ve Turizm Bakanhgi verilerine goére, 2023 yili Ocak-Temmuz déneminde turist sayisinda rekor yil olarak kabul edilen 2019 yili rakamlarinin %8 Uzeri takip
edilirken, gegen yilin ayni dénemine gdre ise %16 artis gostererek 26.766.240 kisiye ulasmistir. DHMI rakamlar da glclii gegcmesi beklenen sezonu
desteklemektedir. 2023 yili ilk 7 aylk dilimde Turkiye’de tim havalimanlarinda 118.670.100 kisiye hizmet verildigi gézlenirken, dis hat yolcu trafigindeki artis dikkat
cekmistir. Eurocontrol verilerine ait 01 Ocak-03 Eyliil 2023 dénemi hava trafik istatistiklerine gére; istanbul Havalimani (iGA istanbul) giinliikk 1.381 ucusla ilk sirada
yer almistir. Sabiha Gokgen Havalimani ise bu dénemde gunlik 603 ucusla 19. sirada yer alirken, glcli gecen turizm rakamlarinin pozitif etkisiyle Antalya
Havalimani 18. siraya yukselmigtir.

2023 yihinin ilk yarisinda jet yakit fiyatlarinin yatay seyri ve petrol ile arasindaki crack spread’in azalmis olmasi 6zellikle ikinci geyrek marjlarindaki iyilesmenin ana
sebebi olurken, prim 6demeleri ve ara zamlarla personel gideri en ¢ok artis gosteren maliyet kalemi olarak karsimiza ¢ikmistir.

Filo modernizasyonu pozitif katkisinin etkilerini gérdigumiz Pegasus 2023 yilinin ilk yarisinda rekor marijlara ulasmistir. Kapasite artislarinin katkisi ve jet yakit
fiyatlarindaki yatay seyirle 2023 yilinin ilk yarisini glgli tamamlayan Tirk Hava Yollan filosunu blyltmeye ve kapasite artiglarina devam etmektedir.
Antalya turizm rakamlar dogrultusunda gugli yolcu sayilari elde eden TAV Havalimanlar’nda ise Antalya turizm rakamlarina ek, hizmet sirketleri ve
Almati Havalimani ile glglu sonuglara isaret etmektedir. 2023 yilinin ilk yarisinda kurun yatay seyri ve deprem nedeniyle gelen ek vergilerin karlilik Gzerinde baski
olusturdugu Hitit Bilgisayar’i ise artan trafik rakamlariyla beraber daha iyi bir ikinci yari gegirecedi beklentimiz dogrultusunda begenmeye devam ediyoruz.

12 Ayhik

PiyasaDegeri PiyasaDegeri YBB Nominal YBB Relatif

Hedef Fiyat Oneri (TL mn) (USD mn) Performans Performans A ANARIS HR/DRY
THYAO 408.80 AL 348,726 13,044 79% 21% 6.43 6.06 1.30
PGSUS 1478.60 AL 91,364 3,417 86% 26% 8.86 8.66 3.41
HTTBT 70.70 AL 6,681 250 88% 27% 67.51 36.11 5.43
TAVHL 167.60 AL 45,192 1,690 33% -10% 28.74 11.88 1.42
Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet * Carpanlar, son 12 aylik verilere gére hesaplanmustir.
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Holdingler

o Holdingler tarafinda Turk varliklarina artan ilgi dolayisiyla iskonto seviyelerinde kismen azalis gézleniyor.

o Holdinglerin yil genelinde performans gelisimlerine baktigimizda, Enka ingaat Rusya kaynakli belirsizliklerin kismen azalsa da devam ediyor olmasi,
Tekfen Holding de zayif operasyonel karlilik nedeniyle 2023 yilinda geride kalan baslica holdingler oldu.

o Endeksin Uzerinde performans gosteren holdingler ise tarim ve gida alanlarindaki stratejik hamleleri ve glclu kar blylimesi beraberinde Alarko Holding ve Tupras,
bankacilik (Yapi Kredi Bankasi) ve otomotiv (Ford Otosan, Tofas, Turk Traktor) segmentleri 6nciligtinde Kog¢ Holding olarak 6n plana cikti.

o Onimizdeki dénem kapsaminda da farkli alanlardaki stratejik aksiyonlari, giiclii bilanco yapilari, enerji iskolunun beklenen katkilari ve solo nakit pozisyonlari ile
Alarko Holding ve Dogan Holding ile ¢esitlendiriimis portfoy yapilari, uzun vadeli hedef ve yatirnmlari ve azalsa da devam eden iskontolari esliinde Ko¢ Holding
ve Sabanci Holding’i begenmeye devam ediyoruz. Ayrica, beklentimizin tzerinde seyreden Urin karhliklar eslijinde Tipras ve dolayisiyla da Aygaz'in 12-aylk
hedef degerinde gerceklestirdigimiz yukari yonlu revizyon dogrultusunda Ko¢ Holding’e yoénelik 12-aylik hedef fiyatimizi 179,00 Tl'den 192,00 TL'ye
yukselttigimizi de belirtmek isteriz.

o Bu gelismeler gergevesinde, Alarko Holding ve Sabanci Holding hisselerini Model Portféyuimuizde tutmayi surdariyoruz.

12 Aylik . PiyasaDegeri PiyasaDegeri YBB Nominal YBB Relatif

Hedef Fiyat (TL mn) (USD mn) Performans Performans FD/FAVOK* PD/DD*

ALARK 160.65 AL 56,159 2,101 60% 9% 4.29 332.23 2.88
DOHOL 16.50 AL 36,768 1,375 37% -8% 3.67 3.79 1.24
ENKAI 44.50 AL 203,400 7,608 3% -30% 15.40 9.76 1.23
KCHOL 192.00 AL 364,155 13,621 75% 19% 4.28 8.23 2.02
TKFEN 57.60 AL 17,242 645 4% -30% 6.81 8.61 1.56
SAHOL 78.80 AL 123,750 4,629 41% -5% 2.64 12.55 1.05
Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet * Carpanlar, son 12 aylik verilere gére hesaplanmustir.
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llac sektorii

o 2023 yilinin ilk yarisina ilag fiyatlarina yapilan yukari yonli glincellemeyle baslayan sektér, 6 Subat 2023 tarihinde 11 ilimizi etkileyen deprem sonucunda bdlgeye
kamu isbirligi ile milyonlarca kutu ilag géndererek hareketli bir dénem yasamistir. ilk yaridaki sayisal verileri kutu ve TL bazinda inceledigimizde, 91.964 milyon TL
degerinde 1.342 milyon ilag kutusu, 3.225 milyon TL degerinde 76 milyon adet 6zel tibbi amacli gida ve 5.238 milyon TL degerinde 46 milyon adet saglik trlnleri
sektore katkida bulunmustur. Toplamda 100.427 milyon TL degerinde 1.464 milyon kutu katki saglanarak, 2022 yilinin ilk yarisina kiyasla kutu bazinda %6,9
ve TL bazinda %105,2 artis yasanmustir. 2023 yilinin ilk yarisinda hem kutu bazinda (%22) hem de TL bazinda (%144) en fazla antibiyotik alt grubunda artis
gOrulmustur. Yurt icinde imal edilen ilaglar kutu bazinda %8,4, TL bazinda %120,3 artis gosterirken, ithal ilaglar kutu bazinda %6,9 azalis, TL bazinda ise %87,9 artis
gOstermistir.

o llag sektori, 2023 yilinin ikinci yarisina da Temmuz ayinda ilag fiyatlarina yapilan yukari giincellemeyle basladi. Resmi Gazete’de yayimlanan Cumhurbaskanligi
kararina goére, beseri tibbi Urlnlerin fiyatlandirilmasinda kullanilan Dénemsel Avro Degeri'nin (DAD) 1 euro degeri %30,5 oraninda artirilarak 14,038 TL olarak
belirlendi. Yapilan glncelleme dogrudan uretici firmalari, dolayli yoldan da depo hizmeti veren firmalari artan maliyetlere karsi olumlu etkilemektedir. Bununla birlikte
DAD, 28,86 TL seviyesindeki son kapanis EURTRY paritesinin %48’ini karsilamaktadir. Karsilama oranin yil sonu beklenen kur seviyelerine gére daha da azalacagi
tahmin edilmektedir. Rekabetin yodun oldugu sektérde, yiksek pazar payina sahip sirketler 6ne c¢ikmaktadir. Bu noktada, 5 Mayis 2022 tarihinden itibaren
Dongiisel Portfoyiimiizde tasidigimiz Selguk Ecza Deposu’nun 6ne gikacagini éngoriiyoruz. SELEC’in, hem kutu (%38,54) bazinda hem de TL (%38,99)
bazinda yuksek pazar payina sahip olmasi, 26’s1 ana depo olmak Uzere 112 deposuyla geni bir cografyaya dagiimis olmasi ve gesitlendiriimis dagitim kanallarina
sahip olmasi nedeniyle avantajli bir konumda oldugunu dusunuyoruz.

o Yatinm déneminde olan Meditera Tibbi Malzeme’yi, sirdurdlebilir ihracat yapisina sahip olmasi, 2024 yilinda yatinmlarini tamamlayip kapasite artisina gidecek
olmasi, kur tarafindaki yukari yonli hareketlerden pozitif etkilenmesi, temetti ve pay geri alim sureglerini gergeklestirmesine ragmen net nakitte olmasi gibi nedenlerle
glicli bir pozisyonda oldugunu diisiiniiyoruz. Eczacibasi ilag, ilag fiyatlarinda gergeklesen kur artigindan ve Kanyon ofis ve AVM’de sahip oldugu gayrimenkul
alanindaki ofislerinden elde edilen kira gelirlerinden avantaj saglayarak buylmesini strdirilebilir kilacagini éngérilyoruz. Ozellikle Ayazada yerleskesinde
konumlanan arazinin, kullanim planlarinin ileriki ginlerde buyume Uzerinde itici gl¢ unsuru olarak karsimiza g¢ikacadini tahmin ediyoruz. Anatolia Tani ve
Biyoteknoloji Uriinleri, 2023 yilinda pandeminin etkileri azalmis olsa bile sahip oldugu Covid-19 disi segmentteki kitleriyle de hacim biiyiimesini devam ettirecegini

dugunuyoruz. 12 Aylik = PiyasaDegeri  PiyasaDegeri  YBB Nominal YBB Relatif m
) i FD/FAVOK* PD/DD*
Hedef Fiyat (TL mn) (USD mn) Performans Performans

SELEC 66.00 AL 37,446 1,401 50% 2% 12.83 10.17 4.94
ECILC 53.50 AL 35,702 1,335 64% 11% 8.42 48.49 1.89
MEDTR 59.20 AL 4,667 175 3% -31% 16.47 18.22 5.44
ANGEN 15.40 TUT 3,991 149 -12% -40% 23.14 110.24 5.00
Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet * Carpanlar, son 12 aylik verilere gére hesaplanmustir.
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Kimya sektoru

Tlrkiye’de kimya sektdriine baktigimizda, Tirkiye ihracatgilar Meclisi (TIM) verilerine gdre, Haziran 2023 ddéneminde en ¢ok ihracat yapan 2. sektér olan kimya
2,37 milyar dolar ihracat gergeklestirdi. 731 milyon dolarla plastikler ve mamulleri ihracati ilk sirada, 513,9 milyon dolarla mineral yakitlar ve Urlnler ikinci ve
anorganik kimyasallar ihracati 248,3 milyon dolarla glincl sirada yer aldi. Ihracatta yillik bazda ise %25 azalis gerceklesirken, ilk alti aylik dénemde ise %13,5
azalarak 14,6 milyar dolar olarak gerceklesti. Bu yil ihracatta gerilemeye sebep olan etkenlerin basinda sektérin ham maddesi olan petrol ve petrokimya
fiyatlarindaki gelismeler én plana ¢ikmakta olup gecen yil yiuksek seyreden petrol ve emtia fiyatlari bu yil dislk seyretmektedir. Kimya sektdri, hammadde
bakimindan %70 oraninda disa bagimlidir. Kiresel talepteki durgunluk devam etmekte olup sektériin en bulylk ihracat pazari olan AB Ulkelerinde yasanan
resesyonun ise etkisi devam etmektedir. Enflasyon, kur ve faiz dengesinin saglikli hale gelmesiyle ihracatin daha rekabetgci yapiya ulasmasi éngéraliyor.

Petrokimya sektoriinde, global gelismelere paralel olarak arz ve talep dengesine, enerji ve hammadde fiyatlarina bagl karliik dénguleri bulunmaktadir. Sektérde
kiresel arz fazlasi ve zayiflayan taleple birlikte fiyatlar gerilemeye devam ederek dip noktalara gelirken marjlar ise daraldi. Bununla birlikte, sektérde kapasite
kullanim oranlari son yillarin en disuk dizeyine geriledi. Artan arz ve azalan talebe Rusya-Ukrayna savasinin etkileri de eklenince piyasa durgunlugu daha
derinlesti. 2023 yilinin 2. ceyreginde petrol fiyatlari, zayiflayan taleple birlikte yaklasik %10 diserek 75 USD/varil dizeyine geriledi. ABD’de enflasyonun
beklenenden fazla dismesi ve Fed'in faiz artislarini yavaslatacagi sinyalleri durgunluk endiselerini hafifletti. Cin’de ekonomide yeni tesvik paketi girisimleri,
Avrupa’nin Agustos sonunda tatilden donmesi gibi faktorler géz énine alindiginda fiyatlarin yeniden yukselis egilimine girmesi beklenmektedir.

Genis Uran gami ve farkli sektorlerde gesitlendiriimis portfoyl ile buyUmesini sirdirmesi, gugli yurt i¢i pazar pozisyonu, fabrika yatirnrmina bagh artan dretim
kapasitesi, devam eden savunma sanayi ve Ar-Ge projeleri, GES yatirnmi, ihracat pazarlarinda blylume stratejisi ve 10 global oyuncu arasinda yer alma hedefiyle
Kimteks Poliliretan’t begenmeye devam ederken, ¢esitli sektérlere yonelik genig Grtin karmasi, surdurulebilir faaliyet alani ve yilin geri kalinda kademeli iyilesme
ve satig fiyatlarinda artis beklentisine karsin kiresel talep ve petrokimya sektérinde zayif seyrin sirmesi, gerileyen etilen-nafta makasi ve Sirketin FAVOK
beklentisinde asagi yonlu revizyonun Petkim agisindan sinirlayici unsurlar oldugunu dustnuyoruz.

12 Aylik o PiyasaDegeri PiyasaDegeri YBB Nominal YBB Relatif

FD/FAVOK* PD/DD*
Hedef Fiyat (TL mn) (USD mn) Performans Performans / /
KMPUR 95.95 AL 20,980 785 50% 2% 24.97 25.35 10.50
PETKM 18.70 TUT 52,563 1,966 4% -30% 20.17 229.73 2.75
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Otomotiv sektoru

Yar iletken kithgindaki iyilesme ve tedarik zincirindeki baskilarin azalmasiyla arag teslimatlari 2023 yilinda hiz kazanirken, otomotivlerin yatinm araci olarak
gorulmesi ylksek talep Uzerindeki ana etken oldu. ODMD tarafindan agiklanan verilere gore,Tlrkiye otomobil ve hafif ticari arag¢ toplam pazari, 2023 yili
Ocak-Agustos doneminde bir 6énceki yilin ayni donemine gére %64,7 oraninda artarak 755.282 adet olarak gerceklesti. Bu yil Mart, Mayis, Haziran ve Temmuz
aylarinda 100 binin Gzerinde arag¢ satiglarina ulasildi. Ayni zamanda 2023 yilinin her ayinda daha énceki yillarin ayni dénemine goére rekor satis rakamlarina
ulasildi. En son acgiklanan Agustos ayi verisi ise gegen yilin ayni ddnemine gore %78,9’luk biiylimeye isaret etti. ihracat tarafinda ise OSD tarafindan aciklanan son
veriler 1siginda 2023 yili Ocak-Temmuz déneminde satis adetleri %11,4 artarken, dolar tirinde deder bazinda %16,7’lik artis gdzlendi. Toplam otomotiv Uretim
rakamlari bu dénemde %17,6 artarken, otomobil retimi %26,9 olarak gerceklesti. TIM verilerine gére, otomotiv endistrisi Agustos ayinda en fazla ihracat yapan
sektor olurken, 2 milyar 738 milyon dolarlik ihracata imza atti.

Satis adetlerindeki ve fiyatlardaki hizli ylikselis otomotiv sektoriine pozitif katki saglarken, reglilasyon riskleri artmaya basladi. 2.el satiglara yonelik diizenlemeler
gundemimizde yer aldi.

Satis adetlerindeki artis ve fiyatlama stratejisi ile glgli ciro biyimesi elde edecegdini dngordigimiz Dogus Otomotiv 2023 yilinin ilk yarisinda rekor marjlara imza
atmistir. Sirket, 1Y23 itibariyla 2023 vyili icin paylastigi satis adedi beklentilerinin %56,3'UnU gergeklestirmigtir. Satis adetlerinin  beklentilerin Ustinde
gerceklesecegine isaret etmesine ek proaktif marj yonetimi ve gesitlendiriimis portfoyu ile Dogus Otomotiv’i begenmeye devam ediyoruz.

Elektrikli ve ticari araglardaki yetkinligi ile elektrikli arag déonisiminde 6nemli rol oynayacadini 6ngérdugumiz Ford Otosan 1Y23’te perakende satis adedi
beklentisinin %54,1’ini, yurt disi satis adedi beklentilerinin ise %46,1’ini karsilamis durumdadir. Avrupa’nin en buyuk ticari arag Ureticisi olan Sirket’i potansiyel
risklere karsi koruyan is modeliyle begeniyoruz.

FCA — PSA birlesmesiyle pazar payini neredeyse 2 katina gikaracak olan Tofag Otomobil Fabrikalar 2023 yilinin ilk yarisinda Doblo’nun ihracat tarafindan
¢clkmasina ragmen yurt igi satis rakamlarinin destegiyle gugcli finansal sonuglar agiklamayi basarmistir. Sirket, 2023 yilina ait perakende satis adedi beklentisinin
%59,3’'Unu (alt sinira goére) karsilamis durumdayken, yurt digi satiglarinda ayni performansi gdésterememistir. 1Y23 ihracat satis rakamlarina gore 2023 vyili
beklentilerinin %39’unu (alt sinira gore) karsilamis durumdadir. Sirket, bu paralelde, 2C23 finansal sonuglari ardindan, toplam yurt i¢i perakende hafif arag pazari,
yurt ici satig adetleri, tretim ve VOK marjini yukari yonli revize ederken, yatirim harcamalar tutari ve yurt disi satis adetlerini sabit tutmustur.
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Otomotiv sektoru

o Operasyonel karlilik acgisindan 2C23 doénemi ilk ceyrege kiyasla glgclenerek devam etmis ve beklentilerin Uzerinde gerceklesmistir. Marjlarda beklenen
normallesmeye karsin yurt ici traktér pazarinda fiyat artislarina ragmen devam eden gugla talep ve ihracat tarafinda déviz kurlarinin yikselis egilimli seyrinin marijlar
Uzerinde destekleyici etkiye sahip olmasi Turk Traktoér icin 2023 yilinin ikinci yarisindaki beklentilerimizi olumlu yénde etkilemektedir. Bu dogrultuda, Turk Traktor

icin 12-aylik hedef fiyatimizi 861,80 TL'den 1412,60 TL'ye ylkseltiyor ve 6nerimizi AL olarak strdulriyoruz.

o Ticari ara¢ ve savunma araci olmak lzere 2 alanda da ¢alismalarini devam ettiren Otokar Otomotiv, hatirlanacagi tzere 2023 yilinin ilk ¢ceyreginde savunma
araclarina yonelik herhangi bir Gretim gerceklestirmemisti. 2. ceyrekle birlikte ticari araclara goére daha yilksek kar marjina sahip olunan savunma araglarinin
Uretimine baslanmis olup, bu durumun Sirket igin 6zellikle 2023 yilinin ikinci yarisinda uretim, satis ve ihracat tarafinda 6n plana ¢ikacagini éngoértyor, karlilik

Uzerinde de yansimalarini gérecegimize inaniyoruz.

12 Aylik Bneri PiyasaDegeri PiyasaDegeri YBB Nominal YBB Relatif

Hedef Fiyat (TL mn) (USD mn) Performans Performans
DOAS 402.84 AL 60,566 2,265 56% 6%
FROTO 1231.60 AL 315,819 11,813 76% 19%
TOASO 392.40 AL 136,750 5,115 71% 15%
TTRAK 1412.60 AL 90,030 3,368 173% 85%
OTKAR 317,80 TUT 43,188 1,615 73% 17%

4.30

13.06
10.58
16.10
93.45

FD/FAVOK* PD/DD*
4.45 3.20
12.62 11.57
8.99 8.62
13.15 17.80
50.86 23.90

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet

* Carpanlar, son 12 aylik verilere gére hesaplanmistir.
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Perakende sektoru

Perakende sektort enflasyonla beraber 2022 yilindan bu yana sliregelen ayrismasina 2023 yilinda da devam etmistir. Online aligverise olan talebin artmasi ve 6zel
markali Urlnlerin fiyat ve performansi bu ayrismaya destek olmustur. Tuketiciler, artan gida fiyatlarindan korunmak isteyerek indirim marketlerine ydnelmeye devam
etmistir. Geri cekilen enerji maliyetleriyle perakende sirketleri hemen hemen 2023 yil sonu beklentileri dogrultusunda marjlarini korumay! basarmistir.
Ayrica, Rekabet Kurulu cezasinda yeniden yapilandirma kapsaminda geri alinan tutarlar 2023 yilinin ilk yarisinda net kari desteklemistir.

Asgari Ucrete yapilan ara zamlar, artan enerji ve nakliye giderleriyle marjlar tGzerinde baski olusturacak olsa da tuketimi destekledigi icin perakende sektoriinde
sinirli olumsuz etkiye sahiptir. Asgari Ucrete yapilan ara zammin etkilerini 3. ¢eyrek itibariyla gérmeye baslayacagiz. Perakende sektori hisselerinin yliksek
enflasyon seyrine ek, kur riski tasimayan bilanco yapilari nedeniyle 2023 yilinda 6n planda olmaya devam etmesini bekliyoruz.

Fiyatlama stratejisi ve gugcli pazar konumuna ek olarak Migros Ticaret nakit pozisyonundaki artisla ve 2023 yilinin ilk yarisindaki gugli bliylime momentumu
neticesinde satis gelirleri, magaza acilis hedefleri ve yatirimlar icin ayrilan kaynaklari yukari yonli revize ederek gugli bir ilk yar gecirmistir.
Yurt disi operasyonlariyla diger perakende sektoéri hisselerinden farklilasan Bim Bilesik Magazalar ve nakit pozisyonuna ek, musteri odakl biylme stratejisiyle
Sok Marketler beklentiler paralelinde 2023 yilini tamamlamistir. Bizim Toptan ise depremin etkileriyle gorece zayif performans sergilemis, 2023 yilina ait
beklentilerinde ise satis gelirlerini yukari yonlii revize ederken FAVOK marjini asagi yonlii revize etmistir.

12 Aylik . PiyasaDegeri PiyasaDegeri YBB Nominal YBB Relatif

Hedef Fiyat (TL mn) (USD mn) Performans Performans A ANARIS HR/DRY
BIMAS 378.80 AL 159,329 5,960 94% 31% 17.06 11.98 6.14
BIZIM 48.30 AL 2,412 90 13% -24% 15.48 2.93 6.99
MGROS 400.00 AL 67,153 2,512 157% 74% 16.66 8.45 11.50
SOKM 72.79 AL 36,487 1,365 122% 50% 11.92 6.81 9.06
Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet * Carpanlar, son 12 aylik verilere gére hesaplanmustir.
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Petrol & gaz Sektoru

Son doénemdeki yikselisleri disinda yilin ilk yarisinda jet yakit ve dizel marjlarindaki normallesmeye karsilik 6zellikle benzin marjindaki yuikselis, eneriji
maliyetlerindeki diisus, Turk Lirasrndaki deger kaybi ve ticari mal satiglarindaki karliliklarin iyilesmesi esliginde 2023 yilinin ilk yarisi rafineri sektértintn karhliklari
acisindan olumlu bir gérinti cizdi. Tipras'in FAVOK marji 6A23’te 4,0 puan iyilesme kaydetti.

2022 yilinda sirasiyla ortalama 22,8 USD/varil, 33,9 USD/varil ve 31,3 USD/varil seviyelerinde tamamlayan benzin, dizel ve jet yakit marjlari 2023 yilinin sekiz
ayinda sirasiyla ortalama 24,2 USD/varil, 25,3 USD/varil ve 23,6 USD/varil seviyelerinde sekillendi. Ancak, 3C23 déneminin ilk iki ay1 olan Temmuz ve AJustos ayi
rakamlari Gctinci ceyrek finansallarinda ceyreksel bazda giicli bir toparlanma olabilecegine isaret ediyor.

Rusya kaynakl risk ve belirsizlikler, havacilik sektériindeki giiclenmenin talebi desteklemesi ve stok hareketlerinin gugcli talebe isaret etmesinin petrol fiyatlari ve
urun karhliklarini desteklemeye devam ettigini disinlyoruz. Ayni zamanda, yeni rafineri yatinmlarinin yetersizligi, Avrupa Ulkelerinin Rusya petrollne iliskin devam
eden ambargosu ve OPEC kesintisi de diger destekleyici unsurlar konumunda bulunurken, Grin karhliklarinin énimuzdeki dénemde de tarihsel ortalamalarinin
Uzerindeki seyrini koruyabilecegini tahmin ediyoruz.

Siki talep kosullari beraberinde orta distilat marjlarinin beklentimizin Gzerinde seyretmesi, havacilik sektérindeki guglenmenin jet yakit talebini desteklemesi,
Stratejik Donusim plani ve tekrardan temetti dagitmaya baglamis olmasi dolayisiyla Tlipras, sektordeki lider konumu, devam eden yatirimlari, saglam bilango
yapisi, Tuprag’in yuksek katkisi ve dizenli temettu getirisi dolayisiyla da Aygaz’i begenmeye devam ediyoruz.

Bu cercevede, Tlpras’'t Model Portféyimiz, Aygaz'i da Déngusel Portfdyuimuzde tutmayi sirdiriyoruz.

12 Ayhik " PiyasaDegeri  PiyasaDegeri YBB Nominal YBB Relatif

Hedef Fiyat Oneri (TL mn) (USD mn) Performans Performans REACK elie o
AYGAZ 159.00 AL 26,904 1,006 30% -12% 5.55 42.53 2.95
TUPRS 188.00 AL 279,193 10,443 106% 39% 6.48 4.37 4.12
Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet * Carpanlar, son 12 aylik verilere gére hesaplanmustir.
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Savunma sanayi Sektoru

Sektor genelinde yaklasik 5 yili bulan proje teslimatlari hakim oldugu igin sektoér bazinda alinan kararlarin baslangi¢ tarihi ile teslimat tarihi arasindaki gecen siresi
uzun olabilmektedir. S6z konusu 6zelligi dikkate alacak olursak eger; savunma sanayi alaninda yer alan hisse senetlerinin kisa vadeli yatirrm aracindan ziyade
daha uzun vadeli yatirim araci olarak dusunulmesi gerektigi kanaatindeyiz.

Stockholm Uluslararasi Baris Arastirmalari Enstitisi’'nin acikladigi verilere goére; 2022 yilinda savunma sanayi alaninda en ¢ok harcama yapan ulkelerin
siralandigi listede Turkiye, 23. siraya gerilemistir (11 milyar dolar harcama yapilmistir). Turkiye’'nin bitce acisindan rekor olarak nitelendirilen savunma bltcesine
sahip olmasina karsilik déviz kurundaki ylkselis doviz bazli harcama tutarinin sinirli kalmasina ve 2022 yilinda siralamada 23. siraya gerilemesine neden olmustur.

Bu sene ise; Turkiye ihracatcilar Meclisi (TiM) verilerine gore, 2023 yilinin Haziran ayinda 334 milyon 18 bin USD ihracat yapan Tirk Savunma ve Havacilik
Sektért, 2023 yiinin Temmuz ayinda ise 657 milyon 534 bin dolar degerinde ihracat gerceklestirmistir. Boylece, Temmuz ayinin ihracat rakamlarinin
aciklanmasiyla birlikte; Tiirk Savunma ve Havacilik Sektori’nin 2023 yihinin ilk 7 ayinda toplamda 3 milyar 35 milyon 164 bin dolarlik ihracat
gerceklestirdigi goriilmiistiir. Bu paralelde sektor, 2023 yili i¢in hedeflenen 6 milyar dolarlik ihracat hedefinin yarisini yilin ilk 7 ayinda gerceklestirdi
diyebiliriz.

Devlet tarafindan saglanan tesvik ve destekler sayesinde savunma sanayi sektériinin millilestirme orani her gegen yil artis egilimi goéstermistir. Ancak, millilestirme
orani belirli bir seviyeye ulastidi igin belli bir noktadan sonra blylimedeki hiz da yavaglamistir. Ulkemizde, énimiizdeki yillarda bu oranin daha da yikseltimesi
amagclanmaktadir. Ayrica, Ar-Ge galismalari ve ihracat odakli yaklasim dogrultusunda 2022 yilindaki siralamadan daha yukarilarda yer edinebilecek bir yilin
Onumuzde olabilecegi disuncesindeyiz. Bu noktada; 17 Temmuz 2023 tarihinden itibaren Dongusel Portfoyiimiizde tasidigimiz Aselsan’in da genis liriin
gami ve ihracat odakh bliylime politikalarina ek olarak devlet ile ytlirattigi is birlikleri olmasi yoniiyle 6ne ¢ikacagini 6ngoriiyoruz.

12 Ayhik Bneri PiyasaDegeri  PiyasaDegeri YBB Nominal YBB Relatif FD/FAVOK* PD/DD*
Hedef Fiyat (TL mn) (USD mn) Performans Performans
ASELS 48.35 AL 175,834 6,577 24% -16% 13.03 17.00 3.94
Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet * Carpanlar, son 12 aylik verilere g6re hesaplanmustir.
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Telekomunikasyon sektoru

o Telekom sektériinde, pandemi sonrasi dénem ve turizm sezonuyla birlikte mobil abone kazanimi ve ARPU gelisimi hizlanmis olup, sabit tarafta pandemi
doéneminde hizla artan abone kazanimlarinin ise normal seyrine déndigi goériimektedir. Performans gelisimlerine bakildiginda, BTK'nin son yayimlamis oldugu
verilere gore, haberlesme sektori 1C23’te yillik bazda %67 artisla dnceki ceyrege gore %4 blyludlu ve sektér blyukliglu 30,8 milyar TL'ye yukseldi.
Abone sayilarina goére, sabit telefon yaklasik 10,9 milyon, mobil 90,7 milyon, genis bant internet ise 91,6 milyon olarak gergeklesti. Yillik bazda en ylksek artis
%51,6 ile “Mobil Bilgisayardan internet’ abone sayisinda yasandi. Ote yandan, toplam yatirim miktarlari yillik bazda %93 artisla 6,6 milyar TL’ye ulasmistir.
Sektorun; enflasyonist fiyatlama politikasi, ARPU blylumesinin devam etmesi ve pandemi 6ncesi seviyelerine dénen turizmden beklenen guglu performans

potansiyeli bulunmaktadir. 2023 yilinin geri kalaninda fivat ayarlamalarinin ve Ust paket satislarinin abone dinamikleri ve ARPU buyumesi Uzerinde etkili olmaya

devam edecedini dusltinlyoruz. Diger taraftan, enerji maliyetleri ve Gcret zamlarina bagli personel giderleri sektor karlihdir agisindan baskilayici unsurlar arasindadir.

o Genisleyen abone bazi, hizlanan ARPU blyimesi, gugll performans gosteren uluslararasi operasyonlari, beklentilerin Gizerindeki yariyil performansina bagh olarak
yukari yonlu revize edilen yilsonu beklentileri ve yenilenebilir kaynaklara iliskin yatinmlariyla Turkcell, yukari yonlu revize edilen 2023 beklentileri, glines enerjisi
yatinmlari, Temmuz ayinda perakende ve toptan genisbant servisleri icin yapilan fiyat artiglarinin yilin ikinci yarisinda genisbant ARPU performansini
destekleyecegi beklentisiyle Tiirk Telekom, teknoloji odakli yapisiyla katma degeri ylksek Urinleri, ihracat odakh yaklasimi, yeni fabrika yatirimi, gelismis Ar-Ge

yapisi ve blyime potansiyeli dolayisiyla Karel Elektronik’i begeniyoruz.

o Bu gelismeler gergevesinde, Turkcelli Déngusel Portféyimuzde ve Karel Elektronik’i Model Portféyumuizde tutmayi strduriyoruz.

12 Aylhik Bneri Piyasa Degeri PiyasaDegeri YBB Nominal YBB Relatif FD/FAVOK* PD/DD*
Hedef Fiyat (TL mn) (USD mn) Performans Performans
TCELL 69.70 AL 128,370 4,802 54% 4% 8.93 5.42 3.42
TTKOM 30.10 AL 91,140 3,409 6% -28% 40.93 6.65 4.55
KAREL 37.20 AL 10,670 399 6% -28% -99.26 15.03 14.16
Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet * Carpanlar, son 12 aylik verilere gére hesaplanmustir.
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Yapi malzemeleri Sektoru

2023 yilinin ilk ¢eyrek doéneminde deprem hadisesinin etkisi ve ihracattaki distse bagli olarak insaat malzemesi sanayi Uretim hizi yavaslamisti ancak tim
etkenlere ragmen yilin ilk geyreginde insaat malzemesi sanayi Uretimi gegen yilin ayni dénemine gére %1,2 artis gdsterdi. insaat malzemesi sanayisi Uretimi Mayis
ayinda ise deprem hadisesinin sektér Uzerindeki etkisi 6nemli dlgiide azalmis ve gecen yilin ayni ayina gére %19,0 artmistir. Subat-Nisan dénemindeki zayif
uretimin ardindan Mayis ayinda kayiplarin telafisi amagli Gretim artisi gergeklesmistir. Mayis ayinda dis talep zayif kalmaya devam etmistir. Mayis ayindaki Gretim
artisi ile yilin ilk 5 ayinda toplam insaat malzemesi sanayi tretimi gecen yilin ilk 5 aylik dénemine gére %2,8 lizerinde gerceklesmistir.

Yihn ikinci yarisindan itibaren deprem bdlgesinde yeni insaat isleri ve olumlu mevsimsellik kosullarinin yaninda basta Marmara Bolgesi agirlikli kentsel dénisim ve
yenileme projelerinin hiz kazanmasi ingsaat sektori oyuncularini desteklemis ve yilin geri kalaninda desteklemeye devam edecegini gostermektedir. Secim
belirsizliginin ortadan kalkmasi ile ekonomide uygulanacak yeni politikalar da belirginlesmistir. Doviz kurlarindaki yikselis ve yiksek enflasyona karsi tercih edilen
rasyonel zemine geri donus politikalar ile birlikte faiz oranlarinda orta vadede ytkselisin sirmesi halinde insaat sektériinde arz ve talep tarafinda sinirlayici
olabilecegi g6z ardi edilmemelidir.

2023 yili Ocak-Mayis déneminde ¢imento Uretimde, gecen yila oranla %7,9’luk bir artis yasanmistir. Yine 2023 yili Ocak-Mayis déneminde, Uretilen gimentonun
yaklasik %21,7’si ihracata konu olmustur. 2023 yili 5 aylik dénemde Onceki yila gore i¢ satiglarda %16,7 artis yasanirken, ¢gimento ihracatinda ise %16,9’luk azalig
gergeklesmistir. Sektor, yaklasik %7 kugulme yasadigi 2022 yilindan sonra 2023 yilina, 2022 yili Ocak ayinin baz etkisiyle, i¢ piyasada artis ve ihracatta dusus ile
baslamisgtir. Mart ayinda yasanan artisa, bayram sebebiyle Nisan ayinda ara verildikten sonra, Mayis ayinda devam edilmigtir. Bolgesel bazda i¢ satislarda tim
bdlgelerde artis yasanmistir.

Tdm bu verilerin 1siginda cimento sektérinin yilin geri kalaninda gecen vyilin ayni donemine gore ic satislardaki glicli talebin devam edecedi, ihracatta ise doviz
kurundaki artisa bagl ve girdi maliyetlerindeki stabil seyirle yilin ilk yarisina gore artis beklemekteyiz.

12 Ayhik " PiyasaDegeri  PiyasaDegeri YBB Nominal YBB Relatif

Hedef Fiyat Oneri (TL mn) (USD mn) Performans Performans LIS ERibes
CIMSA 235.40 AL 28,381 1,062 116% 46% 7.66 17.61 3.91
AKCNS 150.40 AL 26,611 995 129% 55% 9.70 11.02 4.99
KLKIM 93.70 TUT 13,800 516 145% 66% 21.27 22.13 10.91
Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet * Carpanlar, son 12 aylik verilere gére hesaplanmistir.
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Hisse oneri ve hedef fiyat degisiklikleri

Piyasa Degeri Piyasa Degeri BIST 30 BIST 100 Nominal Hisse Relatif Hisse Eski Eski Yeni Yeni Kapanig Yiikselis / Dugtis
(mnTL) (mn USD) Endeksi'ndeki Payr Endeksi'ndeki Payi Performansi - YBB Performansi - YBB  Hedef Fiyat (TL) Tavsiye Hedef Fiyat (TL) Tavsiye Fiyati Potansiyeli

Agesa Hayat Emeklilik 10,071 377 - -—- 43% -3% 46.30 AL 60.00 TUT 55.95 7.2%

Akbank 157,144 5,878 5.3% 3.7% 70% 15% 40.60 AL 40.30 AL 30.22 33.4%
Aksigorta 8,189 306 - -—- 30% -12% 6.40 AL 6.40 AL 5.08 26.0%
Anadolu Hayat Emeklilik 17,432 652 - -—- 87% 27% 37.30 AL 37.30 TUT 40.54 -8.0%
Anadolu Sigorta 19,100 714 -—- --- 137% 61% 34.00 TUT 34.00 TUT 38.20 -11.0%
Garanti Bank 215,250 8,051 2.0% 1.4% 84% 24% 61.70 AL 69.30 AL 51.25 35.2%
Halkbank 99,868 3,735 - 0.4% 5% -29% 16.60 TUT 16.00 TUT 13.90 15.1%
is Bankasi 223,599 8,364 4.4% 3.1% 89% 28% 22.00 AL 27.60 AL 22.36 23.4%
is Yatinm 63,000 2,356 -—- 0.8% 186% 93% 31.00 AL 45.00 AL 42.00 7.1%

TSKB 20,524 768 - 0.4% 68% 14% 8.20 AL 9.70 AL 7.33 32.3%
Turkiye Sigorta 30,897 1,156 -—- --- 114% 44% 23.17 AL 23.17 TUT 26.60 -12.9%
Vakif Bank 142,194 5,319 -—- 0.4% 21% -18% 15.20 TUT 15.70 TUT 14.34 9.5%

Yapi Kredi Bank 141,150 5,280 3.5% 2.5% 54% 4% 18.60 AL 21.40 AL 16.71 28.1%
Alarko Holding 56,159 2,101 1.1% 0.8% 60% 9% 110.37 AL 160.65 AL 129.10 24.4%
Dogan Holding 36,768 1,375 -—- 0.6% 37% -8% 13.34 AL 16.50 AL 14.05 17.4%
Enka insaat 203,400 7,608 1.6% 1.1% 3% -30% 35.94 AL 44.50 AL 33.90 31.3%
Kog Holding 364,155 13,621 5.3% 3.8% 75% 19% 179.00 AL 192.00 AL 143.60 33.7%
Sabanci Holding 123,750 4,629 4.1% 2.9% 41% -5% 57.75 AL 78.80 AL 60.65 29.9%
Sisecam 158,981 5,947 5.1% 3.6% 23% -17% 51.51 AL 77.70 AL 51.90 49.7%
Tekfen Holding 17,242 645 -—- 0.4% 4% -30% 48.79 AL 57.60 AL 46.60 23.6%
Aygaz 26,904 1,006 -—- --- 30% -12% 148.00 AL 159.00 AL 122.40 29.9%
Petkim 52,563 1,966 1.6% 1.2% 4% -30% 18.70 TUT 18.70 TUT 20.74 -9.8%

Tipras 279,193 10,443 8.9% 6.3% 106% 39% 139.00 AL 188.00 AL 144.90 29.7%
Aksa Enerji 48,146 1,801 --- 0.5% -14% -42% 46.68 TUT 50.70 TUT 39.26 29.1%
Alfa Solar Enerji 57,666 2,157 -—- 0.5% 340% 197% 50.76 G.G 98.28 TUT 156.70 -37.3%
Biotrend Enerji 10,480 392 -—- 0.2% 11% -25% 29.20 AL 29.20 AL 20.96 39.3%
Galata Wind 17,518 655 --- 0.2% 49% 1% 33.46 AL 33.46 AL 32.44 3.1%

Enerjisa Enerji 60,884 2,277 --- 0.6% 54% 4% 48.40 AL 77.20 AL 51.55 49.8%
Erdemir 154,350 5,773 4.9% 3.5% 7% -28% 45.70 AL 52.60 AL 44.10 19.3%
Kardemir (D) 20,083 751 1.2% 0.8% 44% -3% 26.49 AL 31.20 AL 25.74 21.2%

*Not: Yeni hedef fiyatlar, bilango dénemive/veya strateji giincelleme raporu sirasinda giincellenen fiyatlardir.
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Hisse oneri ve hedef fiyat degisiklikleri

Piyasa Degeri Piyasa Degeri BIST 30 BIST 100 Nominal Hisse Relatif Hisse Eski Eski Yeni Yeni Kapanig Yiikselis / Duigiis
(mnTL) (mn USD) Endeksi'ndeki Payi Endeksi'ndeki Payi Performansi- YBB Performansi - YBB  Hedef Fiyat (TL) Tavsiye Hedef Fiyat (TL) Tavsiye Fiyati Potansiyeli
Aksa Akrilik 26,159 978 0.5% -9% -39% 97.39 AL 108.50 AL 80.80 34.3%
Alkim Kimya 5,979 224 5% -29% 40.80 AL 52.00 AL 39.86 30.5%
Hektas 63,705 2,383 1.7% 1.2% -33% -55% 37.80 AL 37.80 AL 25.18 50.1%
Kimteks Poliliretan 20,980 785 0.2% 50% 2% 74.82 AL 95.95 AL 86.30 11.2%

Otomotiv ve Otomotiv Yan Sanayi

Dogus Otomotiv 60,566 2,265 1.0% 56% 6% 333.50 AL 402.84 AL 275.30 46.3%
Ford Otosan 315,819 11,813 3.9% 2.7% 76% 19% 842.70 AL 1231.60 AL 900.00 36.8%
Kordsa 16,749 626 0.2% -11% -39% 102.00 AL 128.00 AL 86.10 48.7%
Tofas 136,750 5,115 2.2% 1.6% 71% 15% 321.60 AL 392.40 AL 273.50 43.5%
Turk Traktor 90,030 3,368 1.0% 173% 85% 861.80 AL 1412.60 AL 899.70 57.0%
Otokar 43,188 1,615 0.6% 73% 17% 271.42 AL 317.80 TUT 359.90 -11.7%
Brisa 23,006 861 36% -8% 75.00 AL 111.60 AL 75.40 48.0%
Anatolia Tani ve Biyoteknoloji Uriinler 3,991 149 - - -12% -40% 12.70 TUT 15.40 TUT 18.14 -15.1%
Eczacibasi Ilac 35,702 1,335 0.3% 64% 11% 38.20 AL 53.50 AL 52.10 2.7%

Lokman Hekim 1,500 56 21% -18% 43.70 AL 43.70 AL 41.68 4.8%

Meditera Tibbi Malzeme 4,667 175 3% -31% 49.55 AL 59.20 AL 39.22 50.9%
MLP Saglk 26,546 993 41% -4% 131.30 AL 183.10 AL 127.60 43.5%
Selguk Ecza Deposu 37,446 1,401 0.3% 50% 2% 57.20 AL 66.00 AL 60.30 9.5%

Perakende ve Toptan

BiM 159,329 5,960 6.3% 4.4% 94% 31% 206.60 AL 378.80 AL 262.40 44.4%
Bizim Toptan 2,412 90 --- --- 13% -24% 48.30 AL 48.30 AL 40.20 20.1%
Mavi Giyim 23,637 834 --- 0.8% 87% 27% 91.69 AL 180.60 AL 119.00 51.8%
Migros 67,153 2,512 --- 1.5% 157% 74% 245.29 AL 400.00 AL 370.90 7.8%
Sok Marketler 36,487 1,365 --- 0.9% 122% 50% 36.40 AL 72.79 AL 61.50 18.4%
Coca Cola igecek 102,791 3,845 --- 1.2% 100% 35% 317.75 AL 489.00 AL 404.10 21.0%
Tat Gida 5,756 215 --- --- 18% -20% 39.70 AL 47.70 AL 42.32 12.7%
Ulker Biskiivi 25,430 953 --- 0.5% 58% 7% 68.60 AL 103.30 AL 69.00 49.7%
Yayla Agro Gida 24,783 927 --- 0.2% 37% -7% 18.52 AL 22.59 AL 22.80 -0.9%

*Not: Yeni hedef fiyatlar, bilango dénemive/veya strateji giincelleme raporu sirasinda giincellenen fiyatlardir.
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Hisse oneri ve hedef fiyat degisiklikleri

Piyasa Degeri Piyasa Degeri BIST 30 BIST 100 Nominal Hisse Relatif Hisse Eski Eski Yeni Yeni Kapanig Yiikselis / Duigiis
(mnTL) (mn USD) Endeksi'ndeki Payi Endeksi'ndeki Payi Performansi- YBB Performansi - YBB  Hedef Fiyat (TL) Tavsiye Hedef Fiyat (TL) Tavsiye Fiyati Potansiyeli
Argelik 107,441 4,019 1.1% 0.8% 42% -4% 155.00 AL 202.60 AL 159.00 27.4%
Vestel Elektronik 22,576 844 0.4% -6% -36% 69.60 AL 77.50 AL 67.30 15.2%
Yatas 6,372 238 26% -15% 56.90 AL 56.90 AL 42.54 33.8%

Telekom & Teknoloji & Yazilim

Aztek Teknoloji 5,765 216 --- --- 103% 37% 37.00 AL 62.80 AL 57.65 8.9%

Hitit Bilgisayar Hizmetleri 6,681 250 --- --- 88% 27% 54.40 AL 70.70 AL 52.40 34.9%
indeks Bi Igisayar 4,525 169 --- --- 1% -31% 36.45 AL 36.45 AL 20.20 80.5%
Karel Elektronik 10,670 399 --- --- 6% -28% 28.20 AL 37.20 AL 26.48 40.5%
Kontrolmatik Teknoloji 54,600 2,042 --- 1.0% 73% 17% 204.85 AL 338.00 AL 273.00 23.8%
Logo Yazilim 7,390 276 --- --- 9% -26% 83.30 AL 91.40 AL 73.90 23.7%
Turkcell 128,370 4,802 4.5% 3.2% 54% 4% 48.00 AL 69.70 AL 58.35 19.5%
Tark Telekom 91,140 3,409 --- 0.6% 6% -28% 28.00 AL 30.10 AL 26.04 15.6%
Aselsan 175,834 6,577 3.0% 2.2% 24% -16% 34.40 AL 48.35 AL 38.56 25.4%
Akgansa 26,611 995 --- 0.2% 129% 55% 122.70 AL 150.40 AL 139.00 8.2%

Cimsa 28,381 1,062 --- 0.6% 116% 46% 180.40 AL 235.40 AL 210.10 12.0%
Kalekim 13,800 516 --- --- 145% 66% 75.60 AL 93.70 TUT 120.00 -21.9%
Pegasus 91,364 3,417 2.6% 1.8% 86% 26% 802.00 AL 1478.60 AL 893.10 65.6%
TAV Havalimanlan 45,192 1,690 1.4% 1.0% 33% -10% 146.30 AL 167.60 AL 124.40 34.7%
Tark Hava Yollari 348,726 13,044 11.6% 8.2% 79% 21% 246.60 AL 408.80 AL 252.70 61.8%
Europap Tezol Kagit 8,646 323 --- --- 33% -10% 20.05 AL 25.50 AL 19.65 29.8%
Emlak GYO 33,440 1,251 1.1% 0.8% 4% -29% 8.70 AL 11.20 AL 8.80 27.3%
Ozak GYO 13,104 490 --- --- -12% -41% 10.60 AL 14.00 AL 9.00 55.6%
Torunlar GYO 26,120 977 --- --- 37% -7% 29.80 AL 30.00 AL 26.12 14.9%

*Not: Yeni hedef fiyatlar, bilango dénemive/veya strateji giincelleme raporu sirasinda giincellenen fiyatlardir.
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Model Portfoy, Eyliil 2023

AKGRT - Ikinci yarida finansal getiri oranlarinin net kar tizerinde olumlu etkisi olmasini bekliyoruz

ALARK : Glgli devam eden elektrik dagitim iskolu, taahhtt ve arazi gelistirme ile turizme ek olarak tarim iskolunun katkilari ve solo nakit pozisyonu

BIMAS : Yurtdisl operasyonlari, magaza agiliglarindaki guglu trend, 6z markali GrGnlere olan talep, etkin maliyet yonetimi

CCOLA . Sektordeki gugli konumu, etkin fiyatlama stratejisi, ¢esitlendirilmis marka portfoyl, etkin risk ve maliyet yonetimi, yurt disi operasyonlari ve diizenli temettu
6demesi

CIMSA : Devam eden kalsiyum altiminat gimentosu yatirimi, net ihracatgi konumu sebebiyle déviz bazli gelir yapisi ve marjlarda iyilesmeyi sirdirmesi

FROTO . Yatinm déneminde olmasi, elektrikli arag déntsimune katkisi, Ar-Ge merkezi, potansiyel risklere karsi koruyan is modeli, Avrupa’nin en buyuk ticari arag

Ureticisi olmasi, Turkiye'nin ihracat lideri konumunda olmasi ve diizenli temettlii 6demesi

HTTBT : Pandemi déneminde pozitif ayrismasi ile gosterdigi direng, strekli gelir modelinde olan SaaS blylumesi, ADS blyime hedefi, Griin gelismislik dizeyi, dengeli
musteri portfoy

KAREL . Blylme potansiyeli ve katma degeri yiksek Urin portféyl, doviz bazl gelir yapisi, yeni yatinmlarla desteklenen blyime hikayesi, net borcun ve igletme
sermayesi ihtiyacinin azaltilmasi dogrultusunda bedelli sermaye artirrm hedefi

KONTR : Batarya, enerji depolama ve 10T gibi alanlardaki yeni yatirnnmlari, gti¢li biyumesi, Ar-Ge galismalarina agirlik vermesi ve déviz bazl gelir yapisi

PGSUS : Dusuk maliyetli havayolu tagimaciligina olan ilginin artmasi, ylksek turizm sezonuyla artan yolcu sayisi, nakit pozisyonu, artan yan gelirleri
geng filo yapisi ve yakit tasarrufu saglayan ugaklari

SAHOL : GUglu bilango yapisi, azalan net aktif deger (NAD) iskontosu, orta vadeli hedefleri, yeni ekonomiler tarafinda hizlanan yatirimlar, kesintisiz temettii 6demesi ve
hisse geri alim programi

SISE . Uluslararas! satis odakli yaklagimi, gelirinin agirlikh déviz bazli olmasina karsilik, déviz bazli maliyetlerinin payinin daha disik olmasi, artan Uretim
kapasitesi, cografi yayginligi ve dinamik fiyatlama stratejisi

TAVHL : Buyumesini guc¢lendiren yatirimlari, ylksek turizm sezonuyla artan yolcu sayisi, Almati katkisi ve artan ticari gelirleri

TUPRS : Guglu talebin orta distilat marjlarini desteklemesi, havacilik sektériindeki iyilesmenin jet yakit talebini gliglendirmesi, temetti dagitimi ve Stratejik Donlisim
Plani

YKBNK : TUFE’ye endeksli bonolarin katkisi ve bireysel kredilerdeki gérece daha yiiksek payi ile yilin ikinci yarisinda ilk yariya kiyasla daha iyi bir marj bekliyoruz
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Aksigorta

Hisse Verileri

Bloomberg Hisse Kodu AKGRT
Mevcut Fiyat (TL) 5.08
HedefFiyat (TL) 6.40
Getiri Potansiyeli (%) 26.0%
Son 12 Ay Hisse Fiyat Araligi (TL) 1.81 5.54
3 Aylik Ortalama Hacim (mIn TL) 239
Sermaye (mInTL) 1,612
Pazar YildizPazar
Hisse Verileri (min TL)
Piyasa Degeri 8,189
Hedeflenen Piyasa Degeri 10,317
Hisse Performansi 1Ay 3 Ay 12 Ay YBB
Nominal Getiri -6% 62% 173% 30%
BIST100 Rolatif Getiri -14% 2% 8% -12%
1.20 T r 6.00
1.00 A r 5.00
0.80 T r 4.00
0.60 T r 3.00
0.40 r 2.00
0.20 T T 1.00
XU-100 Relatif =~ === AKGRT TL (sag eksen)
0.00 0.00
04/22 08/22 12/22 04/23 08/23

Kaynak: Rasyonet, Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma
Fiyatlar 04 Eyliil 2023 tarihi itibariyledir.

Aksigorta (AKGRT) — AL — Hedef Fiyat: 6,40 TL

Aksigorta, yilbasindan bu yana %30 pozitif nominal performans sergilerken, BIST 100 endeksinin %12
altinda performans gostermistir. Hisse 1 yil ileriye doniik tahminlerimize gore 4.6x F/K ve 1.8x F/DD
carpanlari ile iglem goriirken, bekledigimiz 6zsermaye karlihgi %50 seviyesindedir. Aksigorta’y:r 6,40 TL
hedef fiyat ve AL onerisi ile Model Portfoyiimiizde tutmaya devam ediyoruz.

Yilin ikinci yarisinda prim dretimi artis hizinin ilk yariya kiyasla kismen yavaslayarak yili %86 seviyesinde bir
prim Uretimi artisi ile kapatmasini bekliyoruz.

Police fiyatlarinin yukari yonliu fiyatlanmaya devam etmesini ve buna bagl olarak finansal gelirler haric
operasyonel karliligin iyilesme egilimini korumasini dngoriyoruz.

ikinci yarida kur farki gelirinin daha az olmasini beklemekle birlikte ilk yari ortalamasina gore halen yiksek
seyreden finansal getiri oranlarinin net kar tizerinde olumlu etkisi olmasini bekliyoruz.

Bankacilik sektorli nezdinde artis trendi igerisine giren ve devam edecegini dusundugimiz mevduat
faizlerinin de yilin ikinci yarisinda sigorta sektdrtne pozitif katki saglamasi ve dogal olarak bu durumun AKGRT
nezdinde de gergeklesecegine inaniyoruz.
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Alarko Holding

Hisse Verileri

Bloomberg Hisse Kodu ALARK
Mevcut Fiyat (TL) 129.10
HedefFiyat (TL) 160.65
Getiri Potansiyeli (%) 24.4%
Son 12 Ay Hisse Fiyat Araligi (TL) 50.37 135.99
3 Aylik Ortalama Hacim (mIn TL) 1,167
Sermaye (mIn TL) 435
Pazar YildizPazar
Piyasa Degeri 56,159
Hedeflenen Piyasa Degeri 69,883
Hisse Verileri (min TL) 2021 2022 2023T 20247

Net Kar 1,274 11,441 10,855 11,506
Hisse Performansi 1Ay 3 Ay 12 Ay YBB
Nominal Getiri 15% 90% 148% 60%
BIST100 Rolatif Getiri 4% 19% -2% 9%

Hisse Performansi

250 T r 140.00
T 120.00
2.00 T
T 100.00
150 7 4 80.00
1.00 1 T 60.00
T 40.00
0.50 A
XU-100 Relatif === ALARK TL (sageksen) T 20.00
0.00 0.00
04/22 08/22 12/22 04/23 08/23

Kaynak: Rasyonet, Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma
Fiyatlar 04 Eyliil 2023 tarihi itibariyledir.

Alarko Holding (ALARK) — AL — Hedef Fiyat: 160,65 TL

Alarko Holding, yilbasindan bu yana %60 pozitif nominal performans sergilerken, BIST 100 endeksinin
de %9 lizerinde performans gostermistir. ALARK hisseleri son 12 aylik verilere gore 4,3x F/K ve 2,9x
PD/DD c¢arpanlan ile islem gormektedir. Alarko Holding’i 160,65 TL hedef fiyat ve AL onerisi ile
Model Portfoyimiizde tutmaya devam ediyoruz.

Alarko Holding'i giicli devam eden elektrik dagitim iskolu, turizm alanindaki olasi yeni otel yatirimlari ve tarim &
gida alanindaki yeni faaliyetlerine ek olarak solo nakit pozisyonu dolayisiyla begeniyoruz.

Ayrica Holding, enerji depolama alaninda da yatirim amaciyla calismalarini stirdiriyor.

Sirket'in 2023 yilinda 10.855 milyon TL net kar elde edecegini tahmin ediyoruz. Hatirlatmak gerekirse, Sirket,
2023 yih beklentilerini yukari yonlu revize etmis, Holding ylkselen enflasyon beklentileri ve dolayisiyla elektrik
dagitim tarafindan daha ylksek net kar tahminleri beraberinde 2023 yili net kar beklentisini 8,5-9,5 milyar TL
seviyesinden 10,5-11,5 milyar TL seviyesine yUkseltmigsti.

ALARK hisseleri son 12 aylik verilere gore 4,3x F/K garpani ile son 3 yillik ortalamasina kiyasla %29 iskontolu
islem goriyor.

i) enerji Uretim ve dagitim sektérlerindeki regilasyon riski ii) beklentimizin altinda elektrik fiyatlari iii) taahhdit
iskolunda zayiflik iv) yeni yatinmlarda aksama degerlememiz acgisindan baslica risk unsurlari konumunda
bulunuyor.
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BiM Birlesik Magazalar

2
Bloomberg Hisse Kodu BIMAS
Mevcut Fiyat (TL) 262.40
HedefFiyat (TL) 378.80
Getiri Potansiyeli (%) 44.4%
Son 12 Ay Hisse Fiyat Araligi (TL) 105.88 278.00
3 Aylik Ortalama Hacim (mln TL) 1,519
Sermaye (mInTL) 607
Pazar YildizPazar
Piyasa Degeri 159,329
Hedeflenen Piyasa Degeri 230,007
Net Borg 10,541
Firma Degeri 169,870
Net Satig 70,699 147,716 280,069 419,053
FAVOK 6,576 11,867 22,339 33,271
Net Kar 2,932 8,157 12,089 19,092
Nominal Getiri 14% 82% 148% 94%
BIST100 Rolatif Getiri 3% 14% 2% 31%
1.20 T T 300.00
r 250.00
r 200.00
r 150.00
r 100.00
0.20 T XU-100 Relatif BIMAS TL (sag eksen) | 20-00
0.00 T T T T 0.00
04/22 08/22 12/22 04/23 08/23

Kaynak: Rasyonet, Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma
Fiyatlar 04 Eyliil 2023 tarihi itibariyledir.

BiM Birlesik Magazalar (BIMAS) — AL — Hedef Fiyat: 378,80 TL

BiM Birlesik Magazalar, yilbasindan bu yana %94 pozitif nominal performans sergilerken, BIST 100
endeksinin de %31 uzerinde performans gostermistir. BIMAS hisseleri son 12 ayhk verilere gore
17,1x F/IK ve 12,0x FDIFAVOK carpanlari ile igslem gormektedir. BiM Birlesik Magazalar’i 378,80 TL hedef
fiyat ve AL oOnerisi ile Model Portfoyiimiizde tutmaya devam ediyoruz.

Yurt disi operasyonlari ile diger parkende sektorli hisselerinden farklilasan Birlesik Magazalar's;
magaza acilislarindaki gulcla trend, 6z markali UrlGinlere olan talep ve etkin maliyet yénetimi dolayisiyla
begeniyoruz.

Yilin ikinci ¢eyreginde personel giderinde ve enerji maliyetlerinde artis yasanmamasi ikinci ¢eyrek 6zelinde
operasyonel marjlarda iyilesmeye isaret ederken, Haziran ayinda asgari lcrete gelen diizenlenmenin etkilerini
3. ceyrekten itibaren gérmeye baslayacadiz. Asgari Ucretteki artis maliyetler Uzerinde baski olusturmasina
ragmen tuketimi de destekleyecek olmasi ve satig geliri blyimesinin beklentilerin Gzerinde gergeklesiyor olmasi
Haziran ayinda karari alinan asgari Ucret zamminin marjlardaki daralma etkisini tolere edecektir.

Bim Birlesik Magazalar, 2022’de %109 satis geliri, %80 FAVOK ve %178 net kar biyimesi elde ederken,
Sirket'in 2023'te %90 satis geliri, %88 FAVOK ve %48 net kar biiyiimesi sergilemesini beklemekteyiz.

i) i¢c talepte yasanacak durgunluk ii) enerji ve lojistik maliyetlerindeki artis dederlememiz agisindan baslica risk
unsurlart konumunda bulunuyor.
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Cimsa
BloombergHisse Kodu CIMSA
Mevcut Fiyat (TL) 210.10
Hedef Fiyat (TL) 235.40
Getiri Potansiyeli (%) 12.0%
Son 12 Ay Hisse Fiyat Araligi (TL) 50.11 220.50
3 Aylik Ortalama Hacim (mIn TL) 554
Sermaye (mlIn TL) 135
Pazar YildizPazar
Piyasa Degeri 28,381
Hedeflenen Piyasa Degeri 31,799
Net Borg 1,243
Firma Degeri 29,624
Hisse Verileri (min TL) 2021 2022 20237 202471
Net Satis 3,745 8,582 12,953 19,441
FAVOK 646 1,236 2,678 3,871
Net Kar 1,017 3,432 3,460 4,930
Hisse Performansi 1Ay 3 Ay 12 Ay YBB
Nominal Getiri 9% 88% 315% 116%
BIST100 Rolatif Getiri -1% 18% 64% 46%
250 T T 250.00
2.00 T r 200.00
1.50 T r 150.00
1.00 1 r 100.00
0.50 T r 50.00
0.00 XEJ—lOO Relatif i CIMSIA TL (S_%ﬁ ekseln) 0.00
04/22 08/22 12/22 03/23 07/23

Kaynak: Rasyonet, Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma
Fiyatlar 04 Eyliil 2023 tarihi itibariyledir.

Cimsa (CIMSA) — AL — Hedef Fiyat: 235,40 TL

Cimsa, yilbasindan bu yana %116 pozitif nominal performans sergilerken, BIST 100 endeksinin de %46
tizerinde performans gostermistir. CIMSA hisseleri son 12 aylik verilere goére 7,7x F/K ve 17,6x
FD/IFAVOK carpanlan ile islem gormektedir. Cimsa’yi 235,40 TL hedef fiyat ve AL onerisi ile
Model Portfoyimiizde tutmaya devam ediyoruz.

Yilin ilk yarisinda bir énceki yila gbre yurt icinde gugcli talep, ihracat pazarlarinda ise dusts goralmustur. Sirket,
yuksek kapasite kullanimini surdirmis ve karhlik odakh Urlin-cografya karisimi yonetimine odaklanmistir.
Uretim maliyetlerinin dnemli bir kismini olusturan elektrik ve yakit maliyetleri yilin ilk yarisinda diistis trendine
girmis, operasyonel karliligi pozitif etkilemistir. Cimsa igin yilin geri kalaninda gecgen yilin ayni dénemine gore i¢
satislardaki gucli talebin devam edecegi, ihracatta ise déviz kurundaki artisa bagh ve girdi maliyetlerindeki stabil
seyirle yihn ilk yarisina gére artis yasanacagini 6ngérmekteyiz.

2022 yilinin ikinci geyreginde baslanan, Mersin Fabrikasr’'ndaki kalsiyum aliminat gimento (CAC) kapasite artis
yatinmi plana uygun bir sekilde devam etmekte olup, 2023 yili son ceyrek icinde devreye alinacagi
ongorilmektedir.

Sirket’in ¢ikariimis sermayesinin tamaminin i¢ kaynaklardan karsilanmak lGzere %600 bedelsiz sermaye artisi
yapilmasina karar vermis ve SPK basgvurusu yapilmistir. Gimsa’nin %32,9 oraninda payina sahip oldugu
istiraklerinden Exsa Export'un tim aktif ve pasifleri ile birlikte bir kil halinde Sabanci Holding binyesinde
birlesecektir. Birlesme isleminin tamamlanmasi ile birlikte, Cimsa’ya Exsa hisseleri yerine Sabanci Holding
hisseleri verilecektir. Birlesme islemine iliskin SPK onay suregleri devam etmektedir.

Cimsa’yi i) net ihracatgi konumu ii) devam eden yatirim sireci iii) beyaz ¢gimento alaninda global liderlerden biri
olmasi iv) artan kar marjlari sebeplerinden dolay1 bedeniyoruz.
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Coca Cola icecek

Hisse Verileri

Bloomberg Hisse Kodu CCOLA
Mevcut Fiyat (TL) 404.10
HedefFiyat (TL) 489.00
Getiri Potansiyeli (%) 21.0%
Son 12 Ay Hisse Fiyat Araligi (TL) 129.29 413.10
3 Aylik Ortalama Hacim (mln TL) 281
Sermaye (mInTL) 254
Pazar Yildiz Pazar
Piyasa Degeri 102,791
Hedeflenen Piyasa Degeri 124,387
Net Borg 13,429
Firma Degeri 116,221
Net Satis 21,930 53,530 83,280 122,398
FAVOK 4,593 10,149 15,519 21,817
Net Kar 2,271 4,331 6,678 9,505
Nominal Getiri 21% 76% 159% 100%
BIST100 Rolatif Getiri 10% 10% 2% 35%
1.40 T T 450.00
r 400.00
r 350.00
r 300.00
r 250.00
r 200.00
r 150.00
' T 100.00
0.20 A XU-100 Relatif === CCOLA TL (sag eksen) + 50.00
0.00 T T T T 0.00
04/22 08/22 12/22 04/23 08/23

Kaynak: Rasyonet, Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma
Fiyatlar 04 Eyliil 2023 tarihi itibariyledir.

Coca Cola igecek (CCOLA) — AL — Hedef Fiyat: 489,00 TL

Coca Cola igecek, yilbasindan bu yana %100 pozitif nominal performans sergilerken, BIST 100
endeksinin de %35 uzerinde performans gostermistir. CCOLA hisseleri son 12 aylik verilere gore
17,4x FIK ve 8,6x FDIFAVOK carpanlari ile igslem gérmektedir. Coca Cola igecek’i 489,00 TL hedef fiyat ve
AL onerisi ile Model Portfoylimiizde tutmaya devam ediyoruz.

Yurt disi faaliyetlerinde blyiumeyi strdirmesi, ylksek ihracat orani, yatinm planlari ve blylime potansiyeli,
etkin risk ve maliyet yénetimi, genis Uriin portféyl ve diizenli temettli 6demesi dolayisiyla Coca Cola iceceK'i
begeniyoruz.

2023 yiinin ilk yarisinda yurt disi hacimlerinin yani sira depremin ve dusuk sicaklik degerlerinin etkisiyle
Tlrkiye operasyonlarindaki satis hacimlerinde gorilen daralmaya karsilik yapilan zamanl fiyat ayarlamalari,
iyilesen kanal dagilimi, siki promosyon ve Urin karmasi ydnetimi gelirindeki buyumeye pozitif katki sagladi.
3. geyrek acisindan ise elverigli hava kosullar, glgli turizm faaliyetleri ve Anadolu Etap igecek’in satin
alinmasiyla saglanacak katkiyi Gnemli buluyoruz.

11 Ulkede 430 milyon tiketiciye ulasan Sirket, faaliyet gosterdigi cografyalarda organik blyime firsatlarini
degerlendirirken, bdlgesel genigsleme firsatlarini da takip etmektedir. Bu noktada, Coca-Cola Banglades
Beverages’in potansiyel satin alimina iligkin TCCC ile 6n gérismelere baslamistir.

i) tedarik zincirinde yasanabilecek problemler ve lojistik maliyetlerindeki yiikselis (i) hammadde fiyatlarindaki
artis (iii) satin alma giiciindeki azalma (iv) olas! jeopolitik riskler degerlememiz agisindan baglica risk unsurlari
konumunda bulunuyor.
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B Ford Otosan (FROTO) — AL — Hedef Fiyat: 1231,60 TL
BloombergHisse Kodu FROTO
Mevcut Fiyat (TL) 900.00
HedefFiyat (Tl) 1231.60 o Ford Otosan, yilbasindan bu yana %76 pozitif nominal performans sergilerken, BIST 100 endeksinin de
Getiri Potansiveli (%) 368% 0519 lizerinde performans gostermistir. Ford Otosan’t 1231,60 TL hedef fiyat ve AL ©&nerisi ile
Son 12 Ay Hisse Fiyat Araligi (TL) 302.29 987.80 del Portféviimiizde tut d di
3 Aylik Ortalama Hacim (min TL) 1,593 Model Po oyumuzde tutmaya devam ediyoruz.
Sermaye (mlIn TL) 351

Id y w . oy e e e . . .
Ford Otosan’i; yatirim déneminde olmasi, elektrikli arac déniisiimiine katkisi, Ar-Ge merkezi, potansiyel risklere
Piyasa Degeri 315,819 kars! koruyan is modeli, Avrupa’nin en buylk ticari arag Ureticisi olmasi, Turkiye’nin ihracat lideri konumunda
Hedeflenen Piyasa Degeri 432,181 olmasi ve duzenli temettl 6demesi nedenleriyle begenmeye devam ediyoruz.
Net Borg 34,760
Firma Degeri 350,579
Hisse Verileri (min TL) L (PP R P B (2 gl 0 GUClU gerceklesen arag satiglarina paralel, Sirket, 2C23 finansallari ardindan 2023 yilina ait beklentilerini yukari
Net Satis 71,101 171,737 341,816 453,178 yonli revize etmisti. Sirket'in 2023 yilina ait revize perakende satis adedi beklentisi 110-120 bin arag ve toplam
s SO A oo yurtdisi satis adedi 550-570 bin arag araligindadir. 1Y23 satis rakamlarina gore Sirket, perakende satis adedi
e R beklentisinin %54, 1'ini, yurt disi satis adetlerinin ise %46,1'ini karsilamis durumdadir. Daha giincel olan Agustos
Nominal Getiri 6%  50%  179% 76% ay! dahil ODMD verilerine gore baktigimizda ise perakende satis beklentisinin %64,3’Une ulagsmistir.
BIST100 Rolatif Getiri -14% -6% 10% 19%

Hisse Performansi

o Sirket, 2023 yihnin ilk yarisinda adetsel buyimeye ek fiyatlama stratejisiyle de 6n plana ¢ikmistir.
1.40 7 T 1,200.00

1 100000  Ford Otosan, 2022'de %142 satis geliri, %108 FAVOK ve %112 net kar biyimesi elde ederken, Sirket'in

- 800.00 2023'te %99 satig geliri, %92 FAVOK ve %71 net kar biylimesi kaydetmesini bekliyoruz.

© o o kr B

N oo o N

© & © & o

%
, g

- 600.00
. - 400.00 o i) makroekonomik kosullar ii) yatinm sdrecinde beklenmeyen aksakliklar/gecikmeler iii) ara¢ satisina getirilecek
0.20 4 «U-100 Relati FROTO TL (sag eksen] 200-00 yeni reglilasyonlar degerlememiz agisindan baslica risk unsurlari konumunda bulunuyor.
0.00 . . . . 0.00

04/22 08/22 12/22 04/23 08/23

Kaynak: Rasyonet, Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma
Fiyatlar 04 Eyliil 2023 tarihi itibariyledir.
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Hitit Bilgisayar

2
BloombergHisse Kodu HTTBT
Mevcut Fiyat (TL) 52.40
Hedef Fiyat (TL) 70.70
Getiri Potansiyeli (%) 34.9%
Son 12 Ay Hisse Fiyat Araligi (TL) 14.32 54.90
3 Aylik Ortalama Hacim (mIn TL) 20
Sermaye (mlIn TL) 128
Pazar YildizPazar
Piyasa Degeri 6,681
Hedeflenen Piyasa Degeri 9,014
Net Borg -331
Firma Degeri 6,350
Hisse Verileri (min TL) 2021 2022 2023T 20241
Net Satis 128 311 647 984
FAVOK 49 131 309 474
Net Kar 23 59 199 285
Hisse Performansi 1Ay 3 Ay 12 Ay YBB
Nominal Getiri 0% 40% 223% 88%
BIST100 Rolatif Getiri -9% -12% 28% 27%
1.60 T T 60.00
1.40 T+ L 50.00
1.20 A
1.00 - r 40.00
0.80 7 r 30.00
0.60 7 L 50.00
0.40 +
0.20 - XU-100 Relatif ~——— HTTBT TL (sag eksen) | 10-00 ©
0.00 T T T T 0.00
04/22 08/22 12/22 04/23 08/23

Kaynak: Rasyonet, Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma
Fiyatlar 04 Eyliil 2023 tarihi itibariyledir.

Hitit Bilgisayar (HTTBT) — AL — Hedef Fiyat: 70,70 TL

Hitit Bilgisayar, yilbagsindan bu yana %88 pozitif nominal performans sergilerken, BIST 100
endeksinin de %27 lizerinde performans gostermistir. Hitit Bilgisayar’it 70,70 TL hedef fiyat ve AL onerisi
ile Model Portféyimiizde tutmaya devam ediyoruz.

Dinyadaki en buyuk 3. Yolcu Hizmetleri Sistemleri (Passenger Service System) saglayicisi olan Hitit Bilgisayar,
2023 yihinin ilk yarisinda partner sayisini 67°ye yukseltmistir. Halihazirda yeni partnerlerle 2019 lizerinde yolcu
sayisina ulasan Sirket, normallesme stireci ve var olan partnerleri ile arti blylime potansiyeline sahiptir.

Sirket’in gelirlerinin %64’G USD, %22’si TL ve %140 EUR bazindadir. Buna karsilik maliyetlerinin %56’s1 TL
cinsindendir. Sirket, gelirlerinin doviz, giderlerinin ise TL bazl olmasiyla glgli pozisyondadir. Henlz sirekli gelir
haline gelmeyen AnadoluJet, yil sonu tahminlerimizin gigli kalmasindaki ana hikayelerden sadece birisi
konumundadir.

Yilin ilk yarisinda deprem kaynakli ek vergi gideri net kar Uzerinde baski olusturmustur. Kurdaki artisa ek,
ek vergilerin etkisinin azalacak olmasiyla 2023 yilinin 2. yarisinda net kar Uzerindeki baskinin kalkmasini
beklemekteyiz.

Hitit Bilgisayar, 2022’de %167 FAVOK ve %151 net kar blyimesi elde ederken, Sirket'in 2023'te %179 FAVOK
ve %240 net kar buyumesi kaydetmesini bekliyoruz.

i) makroekomik kogullar ii) pandemi gibi havacilik sektériini etkileyecek gelismeler degerlememiz acgisindan
baslica risk unsurlari konumunda bulunuyor.
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Karel Elektronik

Hisse Verileri

Bloomberg Hisse Kodu KAREL
Mevcut Fiyat (TL) 26.48
HedefFiyat (TL) 37.20
Getiri Potansiyeli (%) 40.5%
Son 12 Ay Hisse Fiyat Araligi (TL) 7.42 28.80
3 Aylik Ortalama Hacim (mlIn TL) 108
Sermaye (mInTL) 403
Pazar YildizPazar
Piyasa Degeri 10,670
Hedeflenen Piyasa Degeri 14,989
Net Borg 2,967
Firma Degeri 13,637
Hisse Verileri (min TL) 2021 2022 20237 202471
Net Satig 1,637 3,443 7,604 12,157
FAVOK 325 584 1,372 2,323
Net Kar 66 46 216 764
Hisse Performansi 1Ay 3 Ay 12 Ay YBB
Nominal Getiri 8% 79% 228% 6%
BIST100 Rolatif Getiri -2% 12% 30% -28%
2.00 T T 30.00
1:60 T r 25.00
140 7 L 20.00
1.20
1.00 r 15.00
0.80 A
0.60 A r 10.00
0.40 A ) 3 4 5.00
020+ —— XU-100 Relatif === KAREL TL (sag eksen)
0.00 T T T T 0.00
04/22 08/22 12/22 04/23 08/23

Kaynak: Rasyonet, Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma
Fiyatlar 04 Eyliil 2023 tarihi itibariyledir.

Karel Elektronik (KAREL) — AL — Hedef Fiyat: 37,20 TL

Karel Elektronik, yilbasindan bu yana %6 pozitif nominal performans sergilerken, BIST 100 endeksinin
%28 altinda performans gostermistir. KAREL hisseleri son 12 aylk verilere goére 15,0x FD/FAVOK
carpani ile islem gormektedir. Karel Elektronik’i 37,20 TL hedef fiyat ve AL onerisi ile
Model Portfoyimiizde tutmaya devam ediyoruz.

ihracat odakl yaklasimi, is kolu cesitliligi ve glclii gelir yapisi, fabrika yatirmi ve verimlilik calismalari,
gelismis Ar-Ge yapisi ve blylime potansiyeli dolayisiyla Karel'i begeniyoruz.

2025 yihinin sonuna kadar gecerli olan Turkcell projesi, Daiichi’nin katkisi ve doéviz bazinda gelir yaratan igleriyle
birlikte yilin ikinci yarisinda ciro ve karhlik anlaminda finansallara olumlu yénde katki saglamasini bekliyoruz.
Hatirlatmak gerekirse, Sirket, 2023 yili beklentilerini; yaklasik 330 milyon dolar gelir ve %17-18 FAVOK marji
olarak paylagmisti.

Sirket, isletme sermayesi optimizasyonu ve net borcun azaltilmasi icin; i) segment bazli yil sonu stok hedefi
i) _alacaklarin_erken tahsilati_iii) tedarikci vade uzatimi qgibi finansal performans ivyilestirmelerini_yilin ikinci
yarisinda devreye almayi hedeflemektedir.

Daiichi’nin Cin’de yapilan Uretimini Turkiye’ye tasimak igin otomotive ydnelik fabrika yatinmi ile Karel, 2024 Mart
déneminde ilk Uretimini yapmak ve ardindan seri Uretime gegmeyi hedeflemektedir. Otomotivin payinin ise %30
seviyelerine gelmesi beklenmektedir. Ayrica, savunma ve telekom projelerinin Romanya ve Avrupa’ya yayiimasi
icin caligmalara baslamistir. Jirket, elektronik kart Gretim kapasitesini artirmak amaciyla fabrikada yapilan
modernizasyon yatirimi icin sermaye artirrmina gitmeyi planlamaktadir. 2024 yilinin sonuna kadar %35 verimlilik
artisi ve yeni hatlarin devreye girmesiyle %30 kapasite artisi hedeflenmektedir.

i) hammadde tedarikinde yasanabilecek sikintilar ii) vadeli satiglarda tahsilatlarin gecikmesi iii) yurt i¢i ve yurt
disi talepte yavagslama degerlememiz agisindan baslica risk unsurlari konumunda bulunuyor.
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Kontrolmatik Teknoloji

Hisse Verileri

Bloomberg Hisse Kodu KONTR
Mevcut Fiyat (TL) 273.00
HedefFiyat (TL) 338.00
Getiri Potansiyeli (%) 23.8%
Son 12 Ay Hisse Fiyat Araligi (TL) 40.96 300.80
3 Aylik Ortalama Hacim (mIn TL) 1,946
Sermaye (mIn TL) 200
Pazar Yildiz Pazar
Piyasa Degeri 54,600
Hedeflenen Piyasa Degeri 67,600
Net Borg 1,240
Firma Degeri 55,840
Hisse Verileri (min TL) 2021 2022 2023T 202471
Net Satis 612 1,791 3,444 19,873
FAVOK 122 385 492 5,444
Net Kar 131 469 656 3,764
Hisse Performansi 1Ay 3 Ay 12 Ay YBB
Nominal Getiri 11% 87% 488% 73%
BIST100 Rolatif Getiri 0% 17% 133% 17%
5.00 T T 350.00
450 T
200 4 300.00
3.50 + T 250.00
3.00 7 T 200.00
250 T
2.00 T T 150.00
150 T T 100.00
3(5)8 : XU-100 Relatn" 1 5000
. KONTR TL (sag eksen)
0.00 T T T T 0.00
04/22 08/22 12/22 04/23 08/23

Kaynak: Rasyonet, Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma
Fiyatlar 04 Eyliil 2023 tarihi itibariyledir.

Kontrolmatik Teknoloji (KONTR) — AL — Hedef Fiyat: 338,00 TL

Kontrolmatik Teknoloji, yilbagindan bu yana %73 pozitif hominal performans sergilerken, BIST 100
endeksinin de %17 Uzerinde performans gostermistir. Kontrolmatik Teknoloji'yi 338,00 TL hedef fiyat ve
AL onerisi ile Model Portfoylimiizde tutmaya devam ediyoruz.

Kontrolmatik'i sektordeki gucli konumu ve enerji sektérindeki faaliyetleri, yeni yatirimlari, gugli bayimesi, daha
yuksek karlilik beklentimiz, Ar-Ge ¢alismalarina agirlik vermesi ve doviz bazli gelir yapisi dolayisiyla begenmeye
devam ediyoruz.

Tarkiye'nin ilk 6zel sektor yatirimi olan Lityum-iyon Pil Hiicresi ve Enerji Depolama Sistemleri fabrikasi 29
Adustos’ta faaliyete gecgerken, 4C23’ten itibaren finansallara katkisini gérmeye baslayacagimizi disinlyoruz.
Blylumeye katki saglayacak olmasinin yani sira igkollarini gesitlendirmesi, énimizdeki dénemde konsolide
karlihg1 kademeli bir sekilde iyilestirecek olmasi, ihracat potansiyeli tagimasi ve Turkiye’nin disa bagimhhgini
azaltacak olmasi dolayisiyla Pomega yatinmini énemli bulurken, énimuizdeki dénemde Sirket’in guglu
bldyimesinin surdurilmesinde yeni itici gli¢ olacagina inaniyoruz. Ek olarak, Sirket ydénetimi, Pomega Amerika
yatirim surecinin de planlanan sekilde ilerledigini ve 2024 yilinin sonuna dogru bitirmeyi hedeflediklerini belirtti.

Kontrolmatik, 2022'de %215 FAVOK ve %259 net kar bllylimesi elde ederken, Sirket'in 2023'te %28 FAVOK ve
%40 net kar, 2024'te de %1.006 FAVOK ve %473 net kar blytiimesi kaydetmesini bekliyoruz.

Yaklasik 4,3 milyar TL seviyesinde bulunan Sirket'in bakiye sipariglerinin %60'tan fazlasi USD ve EUR
bazindadir.

i) yeni ihale alimlarinda yavaslama veya mevcut ihalelerde aksakliklar ii) yatirim sirecinde beklenmeyen
aksakliklar/gecikmeler iii) sektére girebilecek yeni oyuncular degerlememiz agisindan baslica risk unsurlari
konumunda bulunuyor.
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||
= Pegasus
e
&5
e B Pegasus (PGSUS) - AL — Hedef Fiyat: 1478,60 TL
'E Bloomberg Hisse Kodu PGSUS
D Mevcut Fiyat (TL) 893.10 o . . o
= HedefFiyat (TL) 1478.60 o Pegasus, yilbasindan bu yana %86 pozitif nominal performans sergilerken, BIST 100 endeksinin de %26
g yiibas y p p g
Getiri Potansiveli (%) 656%  {izerinde performans gostermistir. Pegasus’u 1478,60 TL hedef fiyat ve AL ©&nerisi ile
Son 12 Ay Hisse Fiyat Araligi (TL) 209.00 979.50 Model Portfoviimiizd d di ’
3 Aylik Ortalama Hacim (min TL) 1,779 odel Fortroyumuz etUtmaya €vam ediyoruz.
Sermaye (mInTL) 102
Id e . . o e . . o
o Diusiik maliyetli havayolu tasimaciligina olan ilginin artmasina ek olarak genc filo yapisi, yakit tasarrufu saglayan
Piyasa Degeri 91,364 ucaklari ve artan yan gelirleri ile Pegasus’u begenmeye devam ediyoruz.
Hedeflenen Piyasa Degeri 151,260
Net Borg 65,456 ) i o . L. " . .. . .
Firma Degeri 156820 O <irket, 2023 yilinin ilk yarisinda tarihindeki en iyi FAVOK marjina ulagmistir. En iyi FAVOK marjina ulagmasinda
geng filo yapisi ve yakit tasarrufu saglayan ugak dontistimleri etkilerini gésterirken, jet yakit fiyatlarindaki yatay
Net ?at|§ 10,664 42,732 73,589 115,860 Seylr de etklll Olmu§tur
FAVOK 2,271 14,099 23,696 37,655
Net Kar 41,972 7,100 13,246 20,855
o Pegasus, 1 Ocak-3 Eylul tarihleri arasinda Avrupa’da gunlik ortalama en fazla ugus gergeklestiren havayolu
Nominal Getiri 6% 8%  331%  86% sirketleri arasinda 13. sirada yer almistir. Sirket, en son yayinlanan trafik rakamlari i1siginda 2023 yihnin ilk
_5“0 °'at'fGet'” LIV S L N— 7 ayinda 17.38 milyon yolcuya hizmet vermistir.
1sse Performansi
3.00 T T 1,200.00 . . .
o Hiz kazanmaya devam eden bilet satiglariyla yaz sezonunda dis hat yolcu talebinin kuvvetli olmasi ve dis hat
2507 T 100000 doluluk oraninda bilyiime éngérmekteyiz. Ayrica, yan gelirden elde edilen olumlu ivmenin 2023 yilinin ikinci
2.00 T T 800.00 yarisinda da devam etmesini beklemekteyiz.
150 1 1 600.00

T 40000 o i) makroekomik kosullar ii) jet yakit fiyatlarindaki artig iii) pandemi gibi havacilik sektériinii etkileyecek gelismeler
1 200.00 degerlememiz agisindan basglica risk unsurlar konumunda bulunuyor.

0.50 1 U-100 Relatif == PGSUS TL (sag eksen)
0.00 T T T T 0.00
04/22 08/22 12/22 04/23 08/23

Kaynak: Rasyonet, Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma
Fiyatlar 04 Eyliil 2023 tarihi itibariyledir.
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Sabanci Holding

Hisse Verileri

Bloomberg Hisse Kodu SAHOL
Mevcut Fiyat (TL) 60.65
HedefFiyat (TL) 78.80
Getiri Potansiyeli (%) 29.9%
Son 12 Ay Hisse Fiyat Araligi (TL) 23.68 63.10
3 Aylik Ortalama Hacim (mIn TL) 2,519
Sermaye (mIn TL) 2,040
Pazar YildizPazar
Piyasa Degeri 123,750
Hedeflenen Piyasa Degeri 160,784

Hisse Verileri (min TL) 2021 2022 2023T 20247

Net Kar 12,032 43,828 41,283 52,636

Hisse Performansi 1Ay 3 Ay 12 Ay YBB
Nominal Getiri 6% 49% 142% 41%
BIST100 Rolatif Getiri -3% -6% -4% -5%

1.20 T T 70.00

r 60.00

r 50.00

r 40.00

r 30.00

r 20.00

0.20 7 XU-100 Relatif SAHOL TL (sageksen) T 10.00

0.00 T T T T 0.00
04/22 08/22 12/22 04/23 08/23

Kaynak: Rasyonet, Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma
Fiyatlar 04 Eyliil 2023 tarihi itibariyledir.

Sabanci Holding (SAHOL) — AL — Hedef Fiyat: 78,80 TL

Sabanci Holding, yilbasindan bu yana %41 pozitif nominal performans sergilerken, BIST 100 endeksinin
%5 altinda performans gostermistir. SAHOL hisseleri son 12 aylik verilere gore 2,6x F/K ve 1,0x PD/DD
carpanlan ile islem gormektedir. Sabanci Holding’i 78,80 TL hedef fiyat ve AL O©nerisi ile
Model Portfoyimiizde tutmaya devam ediyoruz.

Sabanci Holding'i gui¢li bilanco yapisi, azalan NAD iskontosu, orta vadeli hedefleri, yeni ekonomiler tarafinda
hizlanan yatirimlar (ileri teknoloji malzemeleri, dijitallesme gibi), kesintisiz temettii 6demesi ve hisse geri alim
programi dolayisiyla bedeniyoruz.

Holding, dnimuzdeki 4-5 yil igerisinde yatirimlarini 2 katina ¢ikarmayi hedeflerken, yatirimlarinin dértte birini
mevcut is kollari, dortte Gglna de yeni teknolojilere ayirmayi planlamaktadir.

Ayrica, Holding enerji alaninda yatinmlarini kesintisiz bir sekilde sirdiriyor. Buna gére, Enerjisa Uretim’in
mevcut durumda Turkiye'deki 3,7 GW olan uretim kapasitesi 4,7 GW seviyesine artirilacak ve yenilenebilir payi
%45'ten %57’'ye ylkselecek. Ayrica, Cin'den sonra en buyuk ikinci yenilenebilir enerji pazarn olan ABD’de
ayrintili arastirma ve calismalardan sonra, gelecekteki blylime igin gesitli firsatlar sunan ilk glnes enerjisi
projesini 272 MW kapasite ile Teksas'ta bagslatti.

SAHOL hisseleri son 12 aylik verilere gore 2,6x F/K ¢arpani ile son 3 yillik ortalamasina kiyasla %16 iskontolu
iglem goruyor.

i) faaliyet gésterdigi bankacilik ve enerji sektdrlerindeki regtilasyon riski ii) sanayi tarafinda ham madde
fiyatlarindaki hizli ylikselis ve beklentimizin altinda karlilik iii) yeni yatirrmlarda aksama/gecikme degerlememiz
agisindan basglica risk unsurlari konumunda bulunuyor.
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Sisecam

Hisse Verileri
BloombergHisse Kodu

Mevcut Fiyat (TL) 51.90
Hedef Fiyat (TL) 77.70 o
Getiri Potansiyeli (%) 49.7%
Son 12 Ay Hisse Fiyat Aralig (TL) 24.04 55.30
3 Aylik Ortalama Hacim (miIn TL) 3,706
Sermaye (mlInTL) 3,063
Pazar YildizPazar
©
Piyasa Degeri 158,981
Hedeflenen Piyasa Degeri 238,012
Net Borg 35,318
Firma Degeri 194,299 O
Hisse Verileri (min TL) 2021 2022 2023T 202471
Net Satis 32,058 95,349 133,278 180,367
FAVOK 7,562 20,455 27,058 39,767
Net Kar 9,040 19,345 16,426 22,412
Nominal Getiri 5% 25% 111% 23% o
BIST100 Rolatif Getiri -14% -22% -16% -17%
1.60 T T 60.00
1.40 + 50.00
1.20 +
1.00 - 40.00
0.80 1 30.00
0.60 7 20.00 e}
0.40 T
0.20 + XU-100 Relatif SISE TL (sag eksen) | 10-00
0.00 T T T T 0.00
04/22 08/22 12/22 04/23 08/23

Kaynak: Rasyonet, Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma
Fiyatlar 04 Eyliil 2023 tarihi itibariyledir.

B Sisecam (SISE) — AL — Hedef Fiyat: 77,70 TL
SISE

Sisecam, yilbasindan bu yana %23 pozitif nominal performans sergilerken, BIST 100 endeksinin ise %17
gerisinde kalmistir. Sisecam’1 77,70 TL hedef fiyat ve AL onerisi ile Model Portfoyiimiizde tutmaya devam
ediyoruz.

Sisecam’i; yatirimlariyla artan Uretim kapasitesine ek uluslararasi satis odakh yaklasimi, gelir-gider yapisi,
cografi yayginhgi ve dinamik fiyatlama stratejisi gerekceleriyle begenmeye devam ediyoruz.

Gelir yapisinin agirliklhi déviz bazli olmasina karsilik, doviz bazli maliyetlerinin payinin daha disutk olmasi bu
makroekonomik slrecte Sirket icin avantaj saglamaktadir. Ayrica, dinamik fiyatlama stratejisi ile artan
maliyetlere karsi kendini koruyabilmekte, kokli gegmisi ve deneyimi ile bilango yapisini bozmadan ekonomik
degisikliklere uyum saglayabilmektedir.

Sirket'in Tarsus, Kirklareli, Eskisehir, Macaristan basta olmak tzere yeni hat ve firin yatirimlari ile Amerika'da
devam eden dogal soda kulu yatinmlari bulunmaktadir. Bugiin diinyanin en blylk 3 soda ureticisi arasinda yer
alan Sisecam, 2028 yilina kadar kademeli olarak devreye alinmasi planlanan ABD dogal soda yatirimiyla birlikte
dinyanin en buyuk soda kulu ureticisi haline gelecektir. Bunun yani sira Sirket'in bugline kadar girdigi her
pazarda tim UrGn gruplariyla genislemis olmasi dogrultusunda, Amerika yatinminin beklenenden 6te yeni
firsatlara yol agabileceg@ini dusinmekteyiz.

i) makroekomik kosullar ii) kiiresel durgunluk iii) enerji maliyetlerindeki artis degerlememiz agisindan baslica risk
unsurlart konumunda bulunuyor.
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TAV Havalimanlari

o
BloombergHisse Kodu TAVHL
Mevcut Fiyat (TL) 124.40
Hedef Fiyat (TL) 167.60 o
Getiri Potansiyeli (%) 34.7%
Son 12 Ay Hisse Fiyat Araligi (TL) 60.70 133.50
3 Aylik Ortalama Hacim (mIn TL) 795
Sermaye (mlIn TL) 363
Pazar YildizPazar
Hisse Verileri (mIn TL) ©
Piyasa Degeri 45,192
Hedeflenen Piyasa Degeri 60,886
Net Borg 35,492
Firma Degeri 80,684 ©O
Hisse Verileri (min TL) 2021 2022 2023T 202471
Net Satis 5,459 18,308 31,611 47,389
FAVOK 1,561 5,515 8,693 13,269
Net Kar 468 1,899 3,230 4,895
Hisse Performansi 1Ay 3 Ay 12 Ay YBB
Nominal Getiri 10% 56% 103% 33%
BIST100 Rolatif Getiri 0% -2% -20% -10%
1.40 1 T 140.00

r 120.00

r 100.00

r 80.00

r 60.00

. r 40.00
0.20 A XU-100 Relatif ~ === TAVHL TL (sag eksen) T 20.00
0.00 T T T T 0.00
04/22 08/22 12/22 04/23 08/23

Kaynak: Rasyonet, Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma
Fiyatlar 04 Eyliil 2023 tarihi itibariyledir.

TAV Havalimanlari (TAVHL) — AL — Hedef Fiyat: 167,60 TL

TAV Havalimanlar, yilbasindan bu yana %33 pozitif nominal performans sergilerken, BIST 100
endeksinin ise %10 gerisinde performans gostermistir. TAV Havalimanlar’ni 167,60 TL hedef fiyat ve AL
onerisi ile Model Portféoyiimiizde tutmaya devam ediyoruz.

Hizmet sirketleri ve Almati satis gelirlerindeki artigsla 6n plana c¢ikan TAV Havalimanlar’ni devam eden
yatirimlari temel olarak begenmeye devam ediyoruz.

Eurocontrol verilerine ait 01 Ocak-03 Eylul 2023 dénemi hava trafik istatistiklerine gore; gucli gegen turizm
rakamlarinin pozitif etkisiyle Antalya Havalimani 18. siraya c¢ikmistir. Sirket 2023 ilk 7 ayinda Antalya
Havalimaninda 18.383.949 yolcuya hizmet vermistir. Bu yolcu sayisi rekor yil alinin 2019’'un ayni dénemine goére
%3 altinda iken 2022 yilinin ayni dénemine gore %21 izerinde gergeklesmistir.

Sirket, 2023 yilinin ilk 7 ayinda yaklasik %65'’i yurt disi yolcu sayisindan olugsan 51.580.954 yolcuya hizmet
vermistir.

o Glgli gelen trafik rakamlari ve FAVOK’e saglanan pozitif katki ile 2023 yilinda da Almaty Havalimani 6n plana

ctkmaya devam etmektedir. 2023 yilinin ilk 7 ayinda Almati yolcu sayisi, 2019 yilinin ayni dénemine gore
%48’lik artis géstermistir.

i) makroekomik kosullar ii) turizm sektériinii etkileyecek olumsuz gelismeler iii) pandemi gibi havacilik sektériini
etkileyecek gelismeler degerlememiz agisindan baslica risk unsurlari konumunda bulunuyor.
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Tupras

BloombergHisse Kodu TUPRS
Mevcut Fiyat (TL) 144.90
Hedef Fiyat (TL) 188.00
Getiri Potansiyeli (%) 29.7%
Son 12 Ay Hisse Fiyat Araligi (TL) 37.99 149.50
3 Aylik Ortalama Hacim (mIn TL) 4,546
Sermaye (mln TL) 1,927
Pazar YildizPazar
Piyasa Degeri 279,193
Hedeflenen Piyasa Degeri 362,238
Net Borg -10,089
Firma Degeri 269,103
Hisse Verileri (min TL) 2021 2022 2023T 20241
Net Satis 152,492 481,765 533,104 756,514
FAVOK 13,396 55,477 70,065 75,118
Net Kar 3,495 41,045 41,559 51,545
Hisse Performansi 1Ay 3 Ay 12 Ay YBB
Nominal Getiri 40% 108% 224% 106%
BIST100 Rolatif Getiri 27% 31% 28% 39%
1.60 T T 160.00
1.40 T r 140.00
1.20 T r 120.00
1.00 1 r 100.00
0.80 T r 80.00
0.60 T I 60.00
0.40 r 40.00
0.20 T XU-100 Relatif TUPRS TL (sageksen) + 20.00
0.00 T T T T 0.00
04/22 08/22 12/22 04/23 08/23

Kaynak: Rasyonet, Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma
Fiyatlar 04 Eyliil 2023 tarihi itibariyledir.

Tiipras (TUPRS) — AL — Hedef Fiyat: 188,00 TL

Tiipras, yilbasindan bu yana %106 pozitif nominal performans sergilerken, BIST 100 endeksinin de %39
izerinde performans géstermistir. TUPRS hisseleri son 12 aylik verilere gore 6,5x F/K ve 4,4x FD/IFAVOK
carpanlari ile islem gormektedir. Tiiprasg’t 188,00 TL hedef fiyat ve AL onerisi ile Model Portféylimiizde
tutmaya devam ediyoruz.

Rusya kaynakli belirsizlikler ve siki talep kosullari beraberinde orta distilat marjlarinin beklentimizin Gzerinde
seyretmesi, havacilik sektoriindeki glclenmenin jet yakit talebini desteklemesi, Stratejik Doénlsuim plani ve
tekrardan temettl dagitmaya baslamis olmasi dolayisiyla Tlpras’i begeniyoruz.

Mart ayinda 12,5 milyar TL temetti dagitan ve Nisan ayinda %600 oraninda bedelsiz sermaye artirim sirecini
tamamlayan Sirket, Eylil ayinda da 14,5 milyar TL ek temettli dagitmay planliyor. Sirket'in 6niimtzdeki yillarda
da temettu dagitimini benzer sekilde surdurecegini ve 2024 yilinda da 2023 yili net karindan yaklasik 27 milyar
TL temettl dagitacagini tahmin ediyoruz. S6z konusu temetti dagitimi %10’luk verime isaret ediyor.

Ayrica, Stratejik Doénusum kapsamindaki gelismelerin de fiyatlamalari uzun vadede destekleyecegini
ongoruyoruz. Hatirlatmak gerekirse Sirket, surdurilebilirlik anlayigini destekleyen yeni alanlara (biyoyakit, sifir
karbon elektrik, yesil hidrojen) yatinm yapmayi, gergeklestirilen dénusim sonucunda Turkiye’'de sifir karbon
elektrik ve surdurulebilir havacilik yakiti (SAF) Uretimlerinde lider olmayi hedefliyor.

i) drin marjlarinda zayiflama ii) agir-hafif petrol makasinda daralma iii) beklentilerimizin altinda satis hacmi
baslica risk unsurlari konumunda bulunuyor.
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Yapi Kredi Bankasi

Hisse Verileri

Bloomberg Hisse Kodu YKBNK
Mevcut Fiyat (TL) 16.71
Hedef Fiyat (TL) 21.40
Getiri Potansiyeli (%) 28.1%
Son 12 Ay Hisse Fiyat Araligi (TL) 6.01 17.23
3 Aylik Ortalama Hacim (mIn TL) 5,345
Sermaye (mIn TL) 8,447
Pazar YildizPazar
Piyasa Degeri 141,150
Hedeflenen Piyasa Degeri 180,767
Nominal Getiri 16% 45% 133% 54%
BIST100 Rolatif Getiri 5% -9% -8% 4%

1.40 T T 18.00
r 16.00
r 14.00
r 12.00
r 10.00

r 8.00

r 6.00

r 4.00

XU-100 Relatif YKBNK TL (sag eksen) | 2.00

0.00 T T T T 0.00

04/22 08/22 12/22 04/23 08/23

Kaynak: Rasyonet, Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma
Fiyatlar 04 Eyliil 2023 tarihi itibariyledir.

Yapi Kredi Bankasi (YKBNK) — AL — Hedef Fiyat: 21,40 TL

YKBNK son 1 yilda %133 nominal performans sergilerken, BIST100 endeksinin de %8 altinda
performans gosterdi. Hisse, 1 yil ileriye déniik tahminlerimize gore 2.31x F/K ve 0.68x F/DD ¢arpanlari ile
islem goriirken, bekledigimiz 6zsermaye karlihgi %34.5 seviyesindedir. Vadesiz mevduatinin toplam
mevduat igerisindeki payi %42 seviyesinde olan bankanin TUFE’ye endeksli bonolarin katkisi ve bireysel
kredilerdeki gorece daha yiiksek payi ile yilin ikinci yarisinda ilk yariya kiyasla daha iyi bir marj elde
etmesini bekliyoruz. Yapi Kredi Bankasrni 21,40 TL hedef fiyat ve AL onerisi ile Model Portfoylimiizde
tutmaya devam ediyoruz.

Sermaye yeterlilik oranlari yiksek ve mevduatin krediye donlisim orani yuksek olan bankanin orta-uzun vadede
sektore kiyasla daha hizli bir kredi biylime temposu yakalayabilecegini distntyoruz.

2022 yilinda net faiz marjini 660 baz puan artiran bankanin 2023 yilinda 400 baz puan marj kaybi olabilecegini
tahmin ediyoruz. Bu kaybin kismen TUFE’ye endeksli bonolarin daha diisiik getiri saglamasindan kismen de TL
kredi/mevduat faiz makasi kaynakli olabilecegini tahmin ediyoruz. Bireysel ve kredi karti kredilerinde payi daha
yuksek olan bankanin TCMB’nin faiz artinmi sonrasinda daha iyi bir kredi getirisi ile marjini iyilestirebilecegini
éngoriiyoruz. Bununla birlikte TUFE’ye endeksli bonolari toplam faiz kazandiran varliklarinin %11.4’Gni
olusturan bankanin 6zellikle yilin son cgeyreginde Ekim-Ekim ddneminde %60’a ulasabilecek enflasyon
dinamiginden dolayi ilk yariya ve rakiplerine kiyasla daha ylksek gelir elde etmesini bekliyoruz. Son olarak ise
vadesiz mevduatin toplam mevduat icerisindeki payinin %42’ye ylkselmis olmasini maliyetsiz kaynak
anlaminda marj i¢in olumlu olarak degerlendiriyoruz.

Maliyet yonetimini oldukc¢a basarili bir sekilde yapan bankanin 2023 yilinda deprem bagis giderleri dahil %109
artmasini bekledigimiz faaliyet giderlerinin 2024 yilinda ise %19 civarinda yukselecegini 6ngoruyoruz.
Komisyon gelirlerindeki yuksek artis oranlarinin ise faaliyet gider artisini kompanse edebilecegi gorusindeyiz.

Takipteki kredi oraninin 2023 yilinda 30 baz puan artarak %3.7 olarak bekledigimiz bankanin kredi risk
maliyetinin 2023 yilinda 180 baz puan civarinda olmasini bekliyoruz. 2024 yilinda ise muhafazakar bir
yaklasimla takipteki kredi oranini %4.3, kredi risk maliyetini ise 260 baz puan dngoriyoruz.
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Deniz Yatirnm Model Portfoy, Eylul 2023

Hisse
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Portfoye Girig Tarihi
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16.01.2023
16.01.2023
12.05.2023

Nominal Getiri

Nominal Getiri

BIST-100'e Rolatif Getiri

Hedef Fiyat Potansivel (Portféye giristen itibaren)  (Portféye giristen itibaren)
77.70 50% 781% 17%
167.60 35% 421% -7%
139.00 -4% 439% 43%
1231.60 37% 178% 16%
338.00 24% 511% 154%
160.65 24% 137% 4%
70.70 35% 132% 16%
37.20 40% 29% -21%
1478.60 % 77% 19%
6.40 26% 49% -7%
378.80 44% 111% 32%
404.10 0% 120% 38%
78.80 30% 41% -15%
235.40 12% 83% 18%
18.60 11% 7% 0%
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BIST-100 Getiri Endeksi'ne Gore Rolatif Getiri
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Model Portfoy sektor-endeks kirtlimi

Model portfoy sektorel dagilimi

Bankacilik = Cam
6.7% [ 6.7%
Cimento v
6.7% = Hava Yollan Ve
\ Hizmetleri
13.3%

Biracilik Ve
Mesrubat

67% N\

Perakende -
6.7% = Petrol Ve Petrol
Uriinleri
6.7%
Sigorta
6.7% R
X_ = Otomotiv

6.7%

K_ " Elektrik
6.7%

" jletigim Cihazlarl/
6.7%
= Teknoloji_/ A

6.7% = Holding
13.3%

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Boliimii hesaplamalari

Model portfoy endeks dagilimi

BIST-100
1

BIST-100 Digi

2N

\_ = BIST-30
9

= BIST-50 /

2

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Boliimii hesaplamalari
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BDeniz Yatirnrm Dongusel Portfoy
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Dongusel Portfoy, Eylul 2023

DenizYatinm 5

o AKBNK : Faiz durasyonu agisindan énemli bir marj avantaji olan bankanin TUFE’ye endeksli bonolardan da yilin ikinci yarisinda yiiksek bir getiri yazmasini bekliyoruz

o AKCNS 2 Yurtici glgli gimento talebinin sirmesi, faaliyet bolgesi avantaji, kar marjlarindaki yliksek seyrini koruyabilecegine yonelik beklentiler

o ASELS : Déviz pozisyonu, gucli beklentiler, NATO zirvesinin akabininde ikili iliskilerde goérllen pozitif hava, genig Grin gami, ihracat odakh buyime, seri uretim
siparigleri

o AYGAZ . Sektordeki lider konumu, kargo tarafinda blylimesini strdiirmesi, diinyanin en hizli blylyen LPG pazari olan Banglades’deki slrecin uzun vadede deger
yaratacak bir yatirnrm olmasi ve igtiraki Tlpras’in katkisi

o KLKIM : Yurt ici yapi malzemelerindeki lider konumu, devam eden ve planlanan yatirnm sirecinin yaninda yerel ve yabanci para gelir modeli

o MAVI : Pazardaki konumu, satis geliri blylimesi, nakit tGretimi ve artan girdi maliyetlerine karsi fiyatlama stratejisi

o MGROS : Coklu kanal yetkinligi, online operasyonlari, yliksek kurumsal yénetimi, uzun vadeli biyimeyi saglamak igin yeni istiraklerle dénlisiim iginde olmasi ve nakit
yaratma kapasitesindeki iyilesme

o MPARK : Hastane portféyiinde yapilan optimizasyonlar, yeni hastane alimlari, devlet destekli tesvik programlari, ciro bazli biiyime ve artan kar potansiyeli, canlanan
saglik turizm etkisi, rekabet avantaji ve geri alim programi

o SELEC : Pazar lideri, gesitli dagnutim kanallariyla genis bir cografyada faaliyet gostermesi, net nakit pozisyonu, diizenli temettl getirisi

o TCELL : Pazardaki gugli konumu, istikrarh fiyat artislari, maliyet baskisinin azalmasi ve artan mobilite ile birlikte gelirlerde hizli bliyime, pozitif bilango yapisi ve
yenilenebilir enerjiye yonelik yatirmlari

o TEZOL : Devam eden fabrika yatirimi ile artacak dretim kapasitesi, déviz bazli gelir yapisi ve yatirimlarla bluylime stratejisini devam ettirmesinin yaninda gug¢li bilango
yapisi

o THYAO : Artan yolcu sayisl, genis filo yapisi, ugus agi genisligi, cesitlendirilmis gelir tabani ve buyime hedefleri

o ULKER : Borglulugun azaltiimasi, fiyatlama stratejisi ve miktar gegisleri, guglu ihracat konumu, artan pazar pay! ve marjlardaki toparlanma

o VESBE : Uglincii ceyrek finansallarinin giiglii agiklanacagina yénelik 6ngériimiiz, saglam bilango yapisi, ihracat kasi ve diizenli temettii getirisi
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Akbank
B Akbank (AKBNK) — AL — Hedef Fiyat: 40,30 TL
Bloomberg Hisse Kodu AKBNK
Mevcut Fiyat (TL) 30.22
HedefFivat (TL) 4030 o Akbank, yilbasindan bu yana %70 pozitif nominal performans sergilerken, BIST 100 endeksinin de %15
Getiri Potansiveli (%) 334%  {izerinde performans gostermistir. Hisse, 1 yil ileriye déniik tahminlerimize gore 2.22x F/K ve 0.64x F/DD
Son 12 Ay Hisse Fiyat Araligi (TL) 9.73 33.62 . . - e fos e a o %33.8 . indedir. Faiz d
3 Aylik Ortalama Hacim (min TL) 4,548 carpanlari ile islem goriirken, bekledigimiz 6zsermaye karlihgi da %33.8 seviyesindedir. Faiz durasyonu
Sermaye (minTL) 5,200 acisindan onemli bir marj avantaji olan bankanin TUFE’ye endeksli bonolardan da yilin ikinci yarisinda
Pazar Vildiz Pazar yuksek bir getiri yazmasimi bekliyoruz. Akbank’t 40,30 TL hedef fiyat ve AL ©Onerisi ile
Dongiisel Portfoylimiizde tutmaya devam ediyoruz.
Piyasa Degeri 157,144
Hedeflenen Piyasa Degeri 209,560
o Sermaye yeterlilik ve mevduatin krediye donlsim oranlari yliksek olan bankanin orta-uzun vadede sektére
Nominal Getiri A T2 130 TO0% kiyasla daha hizl bir kredi biiyiime temposu yakalayabilecegini diisiiniiyoruz
BIST100 Rolatif Getiri -3% 8% 1% 15% Yy y p y y g § y '
140 + ~ 3500 © 2022 yilinda net faiz marjini 630 baz puan artiran bankanin 2023 yilinda 330 baz puan marj kaybi olabilecegini
L 30.00 tahmin ediyoruz. Bu kaybin kismen TUFE’ye endeksli bonolarin daha diislik getiri saglamasindan kismen de TL
L o500 Kredi/mevduat faiz makasi kaynakli olabilecegini tahmin ediyoruz. TL menkul kiymetlerin toplam faiz kazandiran
L 2000 varliklar igerisindeki payl %4-5 civarinda olan bankanin bu tarafta yiyebilecegi marj baskisinin sinirli kalmasini
| 1500 bekliyoruz.
- 10.00
_ ) + 5.00 o Maliyet yonetimini oldukga basarili bir sekilde yapan bankanin 2023 yilinda deprem bagis giderleri dahil %123
0.00 X100 Reltl T AGNCTE (sagekoen) | 00 artmasini bekledigimiz faaliyet giderlerinin 2024 yilinda ise %18 civarinda yiikselecegini &ngériiyoruz.
04/22 08/22 12/22 04/23 08/23

Kaynak: Rasyonet, Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma
Fiyatlar 04 Eyliil 2023 tarihi itibariyledir.

Komisyon gelirlerindeki yiksek artis oranlarinin ise faaliyet gider artisini kompanse edebilecegi goérusindeyiz.

Takipteki kredi oraninin 2023 yilinda 80 baz puan azalarak %2.2 olarak bekledigimiz bankanin kredi risk
maliyetinin muhafazakar bir sekilde 2023 yilinda 110 baz puan civarinda olmasini bekliyoruz. 2024 yilinda ise
muhafazakar bir yaklagimla takipteki kredi oranini %2.6, kredi risk maliyetini ise 170 baz puan éngdriyoruz.

2023 yilinin ilk yarisinda sermaye piyasasi islemlerinden 25.2 milyar TL gelir elde eden bankanin, ikinci yarida
bu kalemde ¢ok daha sinirli bir sekilde 4 milyar TL gelir saglamasini bekliyoruz.
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Akcansa

Hisse Verileri

BloombergHisse Kodu AKCNS
Mevcut Fiyat (TL) 139.00
Hedef Fiyat (TL) 150.40
Getiri Potansiyeli (%) 8.2%
Son 12 Ay Hisse Fiyat Araligi (TL) 26.90 148.70
3 Aylik Ortalama Hacim (miIn TL) 273
Sermaye (mlIn TL) 191
Pazar YildizPazar
Piyasa Degeri 26,611
Hedeflenen Piyasa Degeri 28,794
Net Borg 116
Firma Degeri 26,728
Net Satis 2,871 8,899 14,116 19,900
FAVOK 405 1,340 3,365 4,359
Net Kar 304 1,521 2,822 3,732
Nominal Getiri 17% 80% 399% 129%
BIST100 Rolatif Getiri 7% 13% 97% 55%
250 T 160.00
140.00

2:00 1 - 120.00
1.50 T r 100.00

r 80.00
1.00 7 - 60.00
050 4+ r 40.00

r 20.00
0.00 — Xl:J-100 Relatif i —AKCNIS TL (sag eksen) | 0.00

04/22 08/22 12/22 03/23 07/23

Kaynak: Rasyonet, Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma
Fiyatlar 04 Eyliil 2023 tarihi itibariyledir.

Akcansa (AKCNS) — AL — Hedef Fiyat: 150,40 TL

Akgansa, yilbasindan bu yana %129 pozitif nominal performans sergilerken, BIST 100 endeksinin de %55
tizerinde performans gostermistirr AKCNS hisseleri son 12 aylk verilere gore 9,7x F/K ve 11,0x
FD/IFAVOK carpanlan ile islem gormektedir. Akgansa’ylr 150,40 TL hedef fiyat ve AL &nerisi ile
Dongisel Portfoyiimiizde tutmaya devam ediyoruz.

Yilin ilk yarisinda ¢imento ihracati daralirken satislarini i¢ talebe yénlendiren Akgansa’'nin, Turk Liras’'nin deger
kaybetmesi ve disuk enerji maliyetlerinin etkisi ile marjlari olumlu etkilendi. Dusuk enerji maliyetleri ve sabit
maliyet disiplini ile brit kar marjini ikinci ¢geyrek igin %32,1'e ve yilin ilk yarisi i¢in %27,8'e c¢ikardi.

Akgansa igin yilin ikinci yarisinda gecen yilin ayni dénemine gore i¢ satiglardaki gucli talebin devam edecegi,
ihracatta ise doviz kurundaki artisa bagh ve girdi maliyetlerindeki stabil seyirle yilin ilk yarisina goére artis
yasanacagini 6ngormekteyiz.

Akcansa'yi i) faaliyet bdlgesi avantaji ii) tam kapasite kullanimi ve genis Urin yelpazesi iii) dengeli dagiimis yurt
ici ve yurt digi satis dagilimi sayesinde doviz ve yerel para cinsinden gelir modeli iv) yurt i¢i ingaat faaliyetlerinin
hiz kazanmasi ile artan talebin yaninda enerji ve yakit maliyetlerindeki geri ¢cekilme ve stabil seyirle marjlardaki
guglu seyrin devam edecegi beklentisi sebeplerinden dolayl bedeniyoruz.

i) c¢imento fiyatlarindaki digts i) yurt i¢i insaat sektorindeki yavaglama iii) makro-ekonomik riskler
degerlememiz acisindan baslica risk unsurlari konumunda bulunuyor.
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Aselsan

BloombergHisse Kodu ASELS
Mevcut Fiyat (TL) 38.56
Hedef Fiyat (TL) 48.35
Getiri Potansiyeli (%) 25.4%
Son 12 Ay Hisse Fiyat Araligi (TL) 13.66 40.58
3 Aylik Ortalama Hacim (mIn TL) 4,179
Sermaye (mlIn TL) 2,280

Pazar YildizPazar
Hisse Verileri (mIn TL)

Piyasa Degeri 175,834
Hedeflenen Piyasa Degeri 110,238
Net Borg 13,857
Firma Degeri 189,690
Hisse Verileri (mIn TL) 2021 2022 2023T 202471
Net Satis 20,139 35,282 59,644 92,452
FAVOK 5,502 9,472 15,379 23,821
Net Kar 7,131 11,916 18,919 24,322
Hisse Performansi 1Ay 3 Ay 12 Ay YBB
Nominal Getiri 1% 57% 185% 24%
BIST100 Rolatif Getiri -9% -1% 13% -16%

Hisse Performansi

1.20 T T 45.00
;T 40.00

100 T 35.00
0.80 T T 30.00
T 25.00

0-60 T 20.00
0.40 & T 15.00
1 T 10.00
0.20 XU-100 Relatif ASELS TL (sag eksen) + 500
0.00 T T T T 0.00

04/22 08/22 12/22 04/23 08/23

Kaynak: Rasyonet, Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma
Fiyatlar 04 Eyliil 2023 tarihi itibariyledir.

Aselsan (ASELS) — AL — Hedef Fiyat: 48,35 TL

Aselsan, yil basindan itibaren %24 pozitif nominal performans sergilerken, BIST 100 endeksinin %16
altinda performans gostermistirr  ASELS hisseleri son 12 aylik verilere gore 13,0x F/K ve
17,0x FD/IFAVOK carpanlan ile islem gormektedir. Aselsan’in 48,35 TL hedef fiyat ve AL Onerisi ile
Dongisel Portfoyiimiizde muhafaza ediyoruz.

Sirket; gelir tarafinda Dolar ve Euro kuru, harcama tarafinda ise TL’nin baskin olmasi nedeniyle uzun doéviz
pozisyonu tasimaktadir. Sirket'in 2023 yilinin ilk 6 ayi i¢in bakiye siparislerinin %45’i USD, %35’i EUR, %20’si
ise TL cinsindeyken; harcamalarinin %60’1 TL, %27’si USD, %13'U0 EUR cinsindendir. Bu durum olasi kur artigi
gibi senaryolara karsi Sirket'e dogal bir hedge saglamakta olup avantaj kazandirdidi icin begeniyoruz.

Onumuzdeki yillarda, diinyanin evrildigi durumu da goéz 6éniinde buldurunca, jeopolitik ve siyasal kosullar
nedeniyle ulkelerin savunma sanayisine ayirdiklari bitgelerini daha da artiracagini 6ngérmekteyiz. Bu noktada,
Tarkiye’'nin millilestirme hedefiyle ¢iktigi yolda, Aselsan gibi belli bash savunma sektoru sirketlerinin daha da 6n
plana g¢ikabilecedini tahmin ediyoruz. Aselsan’in ayrica savunma disi segmentte yani guvenlik, ulastirma, saglik
ve enerji gibi pek ¢ok sivil alanda da faaliyetler yuritmesi Sirket’e avantaj saglamaktadir.

Sirket'in 2023 yili ilk 6 aylik sonuglarinda yaklasik 8,4 milyar USD bakiye siparisi bulunmaktadir. S6z konusu
siparis s6zlesmelerinin her biri farkh kar marjina sahiptir. Bu noktada, 2023 yili i¢in gugliu beklentiler yayinlayan
Aselsan’in, sipariglerinin devam edecegini, FAVOK ve net kar rakamlarini artiracagini éngériyoruz.

Yayinlanan &ngérilerin; yil sonunda %65'in lizerinde hasilat bilyimesi, %24’%in iizerinde FAVOK marji ve
10 milyar TL yatirim yapilmasi yonunde oldugunu tekrardan hatirlatmak isteriz.
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Aygaz

Bloomberg Hisse Kodu AYGAZ
Mevcut Fiyat (TL) 122.40
Hedef Fiyat (TL) 159.00
Getiri Potansiyeli (%) 29.9%
Son 12 Ay Hisse Fiyat Araligi (TL) 42.31 132.00
3 Aylik Ortalama Hacim (mIn TL) 205
Sermaye (mInTL) 220
Pazar Yildiz Pazar
Hisse Verileri (mIn TL)
Piyasa Degeri 26,904
Hedeflenen Piyasa Degeri 34,948
Net Borg 1,101
Firma Degeri 28,005
Hisse Verileri (mIn TL) 2021 2022 2023T 20247
Net Satis 15,893 37,507 47,098 55,656
FAVOK 705 537 934 1,527
Net Kar 670 4,733 3,851 5,030
Hisse Performansi 1Ay 3 Ay 12 Ay YBB
Nominal Getiri 7% 81% 187% 30%
BIST100 Rolatif Getiri -3% 14% 13% -12%
1.40 T T 140.00
1.20 T r 120.00
1.00 1 r 100.00
0.80 T r 80.00
0.60 T r 60.00
0.40 & r 40.00
0.20 XU-100 Relatif AYGAZ TL (sag eksen) T 20.00
0.00 T T T T 0.00
04/22 08/22 12/22 04/23 08/23

Kaynak: Rasyonet, Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma
Fiyatlar 04 Eyliil 2023 tarihi itibariyledir.

Aygaz (AYGAZ) — AL — Hedef Fiyat: 159,00 TL

Aygaz, yilbasindan bu yana %30 pozitif nominal performans sergilerken, BIST 100 endeksinin %12
altinda performans géstermistir. AYGAZ hisseleri son 12 aylik verilere gore 5,5x F/K ve 42,5x FD/IFAVOK
carpanlari ile islem géormektedir. Aygaz’i 159,00 TL hedef fiyat ve AL 6nerisi ile Dongiisel Portfoyiimiizde
tutmaya devam ediyoruz.

Aygaz’i sektoérdeki lider konumu, devam eden yatirimlari, saglam bilangco yapisi, Tupras’in yiksek katkisi ve
dizenli temettl getirisi dolayisiyla begeniyoruz.

Yilin ilk yarisinda 6zkaynak yontemiyle degerlenen yatirimlardan 1.298 milyon TL kar kaydedilirken, Tilpras’in
katkisinin artmasini beklememiz esliginde yilin geri kalaninda daha yliksek kar elde edilebilecedini 6ngoriiyoruz.

Agustos 2022'de Banglades’te satis operasyonlarina baslayan Aygaz, yilin ilk yarisinda 21 bin ton satisi
yapmistir. Chittagong’da toplam 6 bin ton kapasiteli 2 kireye ilave olarak toplam 7.500 ton kapasiteli 3 yeni
kirenin de kurulum sureci devam etmektedir. Ayrica, kargo tagsima ve dagitim yatirrmi olan Sendeo’da da
Haziran ayinda ginlik maksimum 108 bin paket teslimata ulasilmistir. Her iki yatinmin da dogrudan yatirm
olmasi dolayisiyla pozitif katkilarinin zaman alabilecegini disunmekle birlikte dnimuzdeki dénemde Banglades
ve kargo yatirmlarinin _olumlu seyretmeye devam edecedine inaniyor, hisse fiyatini destekleyecedini

dusunuyoruz.

Otogaz pazarinda guclu talep devam ediyor. Sirket de bu paralelde 2023 yili beklentilerini bir kez daha revize
etti. Buna gore, tipgaz satis hacmi beklentisini 245-255 bin ton seviyesinde korurken, otogaz satis hacmi
beklentisini 730-760 bin ton seviyesinden 750-780 bin ton seviyesine yukseltti.

i) LPG fiyatlarinda dugtis ii) yurt i¢ci otogaz talebinde yavaslama iii) yatinmlarin pozitif katki vermeye
baslamasinin beklenenden uzun siirmesi degerlememiz agisindan baslica risk unsurlari konumunda bulunuyor.
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Europap Tezol Kagit Sanayi ve Ticaret

B Europap Tezol Kagit (TEZOL) — AL — Hedef Fiyat: 25,50 TL
BloombergHisse Kodu TEZOL
Mevcut Fiyat (TL) 19.65
HedefFiyat (TL) 25.50 Tezol, yilbasindan bu yana %33 pozitif nominal performans sergilerken, BIST 100 endeksinin %10 altinda
Getiri Potansiveli (%) 298%  nperformans géstermistir. TEZOL hisseleri son 12 ayhk verilere gére 11,1x F/K ve 13,4x FD/IFAVOK
Son 12 Ay Hisse Fiyat Araligi (TL) 5.66 21.60 . . " . 5 . - . .
3 Aylik Ortalama Hacim (min TL) ;7 Garpanlan ile iglem gormektedir. Europap Tezol'i 25,50 TL hedef fiyat ve AL onerisi ile
Sermaye (minTL) 220 Dongisel Portfoyiimiizde tutmaya devam ediyoruz.
Pazar YildizPazar
Piyasa Degeri 8,646 Europap Tezol, yilin ilk yarisinda satis gelirleri bir dnceki yilin ayni donemine gore %69 artisla 1.398 milyon TL
Hedeflenen Piyasa Degeri 5,610 olarak gercgeklesti. Sirket ilk ceyrekte satiglarinda yurt icine agirlik verirken ikinci geyrek ile birlikte artan doviz
Net Borg -244 kurunu g6z 6nline alarak ihracata odagini gevirdi.
Firma Degeri 8,402
Hisse Verileri (mIn TL) 2021 2022 2023T 202471
Net Satis 878 2,396 3,648 5887 Europap Tezol icin yilin ikinci alti aylik doneminde ihracatin satislara oranini %40-50 arasinda slrdirecegini
e e e i diistiniiyoruz. Sirket'in net nakit yapisinin borgsuz sayilabilecek saglam bilanco yapisi ve yilin geri kalaninda
- 1Ay 3Ay  12Ay VBB satig seyrindeki glgli ivme ile devam edecegini digtintyoruz.
Nominal Getiri 0% 61% 229% 33%
D o aratiicetil L B S Sirket, sektordeki giiclii konuma ek olarak yatirimlarini da siirdiirmektedir. Yilin son geyredinde devreye alacagi
40.000 ton/yil kagit bobin kapasiteli yeni bir kagit tretim tesisi ile yurt digi ihracat payinda artis olacagini
250 7 T 25.00 dusunmekteyiz.
2.00 1 L 20.00
150 | 1500 Tezol'u i) yeni kagit uretim tesisinin devreye alinmasiyla artacak Uretim kapasitesi ii) masada yeni yatirim
' ' planlari olmasi iii) déviz bazh gelir modeli ve gugli bilango yapisi iv) temizlik kagidi faaliyet alani itibariyla
1.00 7 r 10.00 ekonomik daralmalarda dahi talebin sinirli etkilenmesi sebeplerinden dolay! begeniyoruz.
0.50 - - 5.00
0.00 —XUI-IOO Relatif —_ TEZOLITL (sag eksenl) 0.00
04/22 08/22 12/22 03/23 07/23

Kaynak: Rasyonet, Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma
Fiyatlar 04 Eyliil 2023 tarihi itibariyledir.
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Kalekim Kimyevi Maddeler

Hisse Verileri

BloombergHisse Kodu KLKIM
Mevcut Fiyat (TL) 120.00
Hedef Fiyat (TL) 93.70
Getiri Potansiyeli (%) -21.9%
Son 12 Ay Hisse Fiyat Araligi (TL) 24.42 120.80
3 Aylik Ortalama Hacim (miIn TL) 122
Sermaye (mlIn TL) 115
Pazar YildizPazar
Piyasa Degeri 13,800
Hedeflenen Piyasa Degeri 10,776
Net Borg -529
Firma Degeri 13,271
Hisse Verileri (mIn TL) 2021 2022 2023T 202471
Net Satis 810 2,143 3,729 5,631
FAVOK 159 452 813 1,252
Net Kar 213 507 828 1,328
Nominal Getiri 62% 123% 393% 145%
BIST100 Rolatif Getiri 47% 40% 95% 66%
2.00 T 140.00
1.80 T
160 4 120.00
1.40 T 100.00
1.20 1 80.00
1.00 A
0.80 - 60.00
8-68 T 40.00
.40 A
0.20 - ' ) 20.00
0.00 —X!J-lOO Relatif e KLKIM TL (sag eksen 0.00

04/22 08/22 12/22 03/23 07/23

Kaynak: Rasyonet, Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma
Fiyatlar 04 Eyliil 2023 tarihi itibariyledir.

Kalekim (KLKIM) — TUT — Hedef Fiyat: 93,70 TL

Kalekim, yilbasindan bu yana %145 pozitif nominal performans sergilerken, BIST 100 endeksinin de %66
tizerinde performans gostermistir. KLKIM hisseleri son 12 aylik verilere gore 21,3x F/K ve 22,1x
FD/IFAVOK carpanlarn ile islem gormektedir. Kalekim’i 93,70 TL hedef fiyat ve TUT onerisi ile
Dongisel Portfoyiimiizde tutmaya devam ediyoruz.

Kalekim’in yilin ilk yarisinda kuru har¢ kapasite kullanim orani 2023 yili ilk alti aylik donemde %48,0 olarak
gerceklesmistir. Uretim miktari énceki yilin ayni dénemine kiyasla %8,6 artisla 268.117 ton olmustur. Boya/siva
kapasite kullanim orani 2023 yili ilk alti aylik dénemde %30,2 olarak gergeklemistir. Uretim miktari énceki yilin
ayni dénemine kiyasla %7,0 azalisla 7.539 ton olmustur. Beton ve c¢imento kimyasallari ve ham maddeleri
kapasite kullanim orani 2023 yilinin ilk alti aylik dénemde %33,6 olarak gerceklesmis, tretim miktari dnceki yilin
ayni dénemine kiyasla %3,8 artigla 30,5 ton olarak gerceklesmistir.

Kalekim icin yilin ikinci alti aylik déneminde uretim hacimlerinde bir 6nceki yilin ayni dénemine goére artis
yasanacagini dusundyoruz. Bu noktada kentsel donlsum projelerinin hiz kazanmasi ve deprem bdlgesi
ingaatlarinin devam etmesinin destekleyici bir unsur olacagina inaniyoruz.

Sirket, ana ihracat pazari olan Irak, Duhok’ta sube kurulus ve tescil islemlerinin tamamlandigi Mayis ayi
icerisinde KAP’ta paylasmisti. Sirket yonetimi, masada duran yatirim planlari arasinda Irak’ta fabrika kurulmasi
oldugunu ve bu slrecin devam ettigini belirtmisti. Ayrica, Sirket'in devam eden GES yatirrmi da 2024 yilinin ilk
ceyreginde faaliyete gecmesi beklenmektedir.

Kalekim'i i) devam eden yatirim sureci ve planlanan yatirnrm hedefler olmasi ii) yurt i¢i ingaat faaliyetlerindeki
olumlu seyrin Uretim hacmindeki buyimeyi desteklemesi iii) yurt ici ve yurt digl satis gelirleri ile yerel ve yabanci
para gelir modeli olmasi ve iv) glgla bilango yapisi sebeplerinden dolayi begeniyoruz.
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B Mavi Giyim (MAVI) — AL — Hedef Fiyat: 180,60 TL

BloombergHisse Kodu MAVI

Mevcut Fiyat (TL) 112.00

Hedef Fiyat (TL) 180.60 o Mavi Giyim, yilbasindan bu yana %76 pozitif nominal performans sergilerken, BIST 100 endeksinin de
Getiri Potansiyeli (%) 61.3%

%21 uzerinde performansi gostermistir. MAVI hisseleri son 12 ayhlk verilere goére, 14,2x F/K ve 7,9x

Son 12 Ay Hisse Fiyat Araligi (TL) 32.84 113.80 2 . . " . . oy

3 Aylik Ortalama Hacim (min TL) 257  FDIFAVOK carpanlar ile _iglem gdrmektedir. %QZS flna_nsal sonuglarini 19 Eylil'de agiklayacaktir.
Sermaye (minTL) 99 Makro tahminlerimizde degisiklige gitmemizi degerlememize yansitmamiz neticesinde MAVI igin hedef
Pazar vildzPazar  fiyatimizi 91,69 TL'den 180,60 TL’ye yiikseltiyor, onerimizi ise AL yo6ninde sirdiriyor,
Dongisel Portfoyiimiizde tutmaya devam ediyoruz.

Piyasa Degeri 22,246

Hedeflenen Piyasa Degeri 17,936

Net Borg 2-1623097 o Jean kategorisinde yaklasik %18,5 pazar payi ile onclii konumda olan Mavi Giyim'i satis geliri blylimesi,
Firma Degeri 1, e . . . . . . .. . o .

nakit tretimi ve artan girdi maliyetlerine kargi fiyatlama stratejisi gerekceleriyle begenmeye devam ediyoruz.

Net Satis 4,619 10,592 18,626 26,432

s e aen Makro tahminlerimizdeki degisikligi degerlememize yansitmamiz neticesinde Sirket'in 2023 yilinda %76 biyiime
gerggkl__egft_irm'esini éngérijyvoru;. $irk?t’_i_n 3. geyrek gelirine Xansnyacalf qkyla donus sezonu ve kisin satilan Grdn
Nominal Getiri 24%  102%  231% 76% portfoylnadn fiyati ve karlihgi ydksek Urdn gruplari olmasi degerlememiz igin yukari yonla risk tagimaktadir.

BIST100 Rélatif Getiri 10% 24% 29% 21%

e o Sirket, 2022 yilinda, stoklu calisma prensibiyle yiikselen enflasyondan pozitif etkilenmis, rekor marjlara

2.00 1 7 12000  ulagmigtir. 2023 yilinda bu baz etkisinden kaynakli marjlarda daralma gérmemize ragmen Sirket hala 5 yillik

el L 10000  oOrtalama marjinin (izerinde rakamlar elde etmeyi basarabilmektedir.
140 1 - 80.00
120

L 6000 O 1) Avrupa’daki satiglarin yatay seyri ii) i¢ talepte yasanacak durgunluk iii) emtia ve lretim faktérlerini etkileyen

L 40.00 maliyetlerdeki artis degerlememiz agisindan baslica risk unsurlari konumunda bulunuyor.

0.40 A 1

0.20 - XU-100 Relatif MAVI TL (sag eksen) 20.00

0.00 T T T T 0.00
04/22 08/22 12/22 03/23 07/23

Kaynak: Rasyonet, Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma
Fiyatlar 01 Eyliil 2023 tarihi itibariyledir.
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Migros Ticaret

2
Bloomberg Hisse Kodu MGROS
Mevcut Fiyat (TL) 370.90
HedefFiyat (TL) 400.00
Getiri Potansiyeli (%) 7.8%
Son 12 Ay Hisse Fiyat Araligi (TL) 84.71 378.60
3 Aylik Ortalama Hacim (mln TL) 543
Sermaye (mInTL) 181
Pazar YildizPazar
Piyasa Degeri 67,153
Hedeflenen Piyasa Degeri 72,422
Net Borg -3,363
Firma Degeri 63,790
Hisse Verileri (min TL) 2021 2022 2023T 202471
Net Satis 36,272 74,502 137,884 181,637
FAVOK 2,894 5,968 9,658 13,437
Net Kar 359 2,570 3,619 4,364
Nominal Getiri 19% 109% 339% 157%
BIST100 Rolatif Getiri 8% 32% 74% 74%
3.00 T T 400.00
250 - r 350.00

r 300.00
2007 - 250.00
1.50 1 r 200.00
1.00 - r 150.00

r 100.00
0.50 1 -100 Relatif MGROS TL (sag eksen) T 50.00
0.00 T T T T 0.00

04/22 08/22 12/22 04/23 08/23

Kaynak: Rasyonet, Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma
Fiyatlar 04 Eyliil 2023 tarihi itibariyledir.

Migros Ticaret (MGROS) — AL — Hedef Fiyat: 400,00 TL

Migros Ticaret, yilbasindan bu yana %157 pozitif nominal performans sergilerken, BIST 100
endeksinin de %74 lizerinde performans gostermistirr MGROS hisseleri son 12 aylik verilere gore
16,7x F/K ve 8,5x FDIFAVOK carpanlari ile islem gérmektedir. Migros Ticaret’i 400,00 TL hedef fiyat ve AL
onerisi ile Dongiisel Portfoyiimiizde tutmaya devam ediyoruz.

Coklu kanal yetkinligi ve online operasyonlariyla fark yaratan Migros Ticaret’i; yliksek kurumsal yénetimi,
uzun vadeli buyimeyi saglamak icin yeni istiraklerle doniisim iginde olmasi ve nakit yaratma kapasitesindeki
iyilesme dolayisiyla begenmeye devam ediyoruz.

2023 yihnin ilk yarisindaki gucli buyime momentumu neticesinde satis gelirleri, magaza acilis hedefleri ve
yatinmlar igin ayrilan kaynaklari yukari yonli revize eden Sirket, nakit pozisyonundaki artigla 2023 yilinin ilk
yarisinda 6n plana gikmistir. Ayrica, Sirket'in Rekabet Kurulu’ndan aldigi geri 6deme ve Nisan ayinda agikladigi
gayrimenkul satigi net kara pozitif katki saglamistir.

i) ic talepte yasanacak durgunluk ii) enerji ve lojistik maliyetlerindeki artis degerlememiz agisindan baslica risk
unsurlari konumunda bulunuyor.
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MLP Saglik Hizmetleri

Hisse Verileri

BloombergHisse Kodu MPARK
Mevcut Fiyat (TL) 127.60
Hedef Fiyat (TL) 183.10
Getiri Potansiyeli (%) 43.5%
Son 12 Ay Hisse Fiyat Araligi (TL) 41.04 131.50
3 Aylik Ortalama Hacim (miIn TL) 81
Sermaye (mlIn TL) 208
Pazar YildizPazar
Piyasa Degeri 26,546
Hedeflenen Piyasa Degeri 38,092
Net Borg 2,570
Firma Degeri 29,116
Hisse Verileri (mIn TL) 2021 2022 2023T 202471
Net Satis 5,796 9,837 15,931 22,036
FAVOK 1,353 2,346 3,965 5,567
Net Kar 290 1,619 2,162 3,379
Nominal Getiri 21% 96% 205% 41%
BIST100 Rolatif Getiri 10% 23% 21% -4%
1.40 T T 140.00
r 120.00
r 100.00
r 80.00
r 60.00
r 40.00

XU-100 Relatif MPARK TL (sa§ eksen) T 20.00
0.00 T T T T 0.00
04/22 08/22 12/22 04/23 08/23

Kaynak: Rasyonet, Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma
Fiyatlar 04 Eyliil 2023 tarihi itibariyledir.

MLP Saghk Hizmetler (MPARK) — AL — Hedef Fiyat: 183,10 TL

MLP Saghk Hizmetleri, yil basindan itibaren %41 pozitif nominal performans sergilerken, BIST 100
endeksinin %4 altinda performans gostermistir. MPARK hisseleri son 12 aylik verilere gére 13,4x F/K ve
9,7x FDIFAVOK carpanlarn ile islem gormektedir. MLP Saghk Hizmetleri igin 12-aylik hedef fiyatimizi
131,30 TL’den 183,10 TL’ye yiikseltiyor ve AL onerisi ile Dongiisel Portfoyiimiizde muhafaza ediyoruz.

Sirket'in enflasyon iizeri hasilat biiyiimesi ve hasilat iizeri FAVOK biiyiimesi hedefinin; yurt disi medikal
turizm gelirleri, dévizin TL karsisinda deder kazanmasi, SGK fiyat tarifesindeki revizyon, OSS ve TSS’den gelen
gelir artiglari, hasta sayilari ve tedavi fiyatlarinin artmasi ve etkin stok yonetimi ile surdirdlebilir olacagini
ongoruyoruz.

o Sirket, lrin portfoyinii genisletmek amaciyla yatinmlarina devam etmesiyle dikkat gekmektedir.

2. geyrek finansallarinin agiklanmasinin akabininde dizenlenen toplantida Sirket, 2024 yilinin ilk ¢ceyreginde ya
da ilk varisinda 1, 2025 yilinda 2, 2026 yilinda 1 olmak izere toplam 4 hastanenin yurt icinde portfoylerine (2
istanbul, 1 izmir, 1 Adana olacak sekilde) dahil olacadini ve bu siirec icin planlamalarin yapildidini belirtmistir.
Yurt disinda ise 1 hastanenin devralinacagini, yakin zamanda haberin aciklanabilecedi ifade edilmisti.

Daha o6ncesinde de belirttigimiz gibi, 2023 yilinin ikinci yarisindan itibaren saglik hizmet sektérinin genel
anlamda iyi olacagini éngérmeye devam ediyoruz. Sirket'in borglulugunu azaltmis olmasinin etkisi ile yeni
hastane alma kararlarini begeniyor, MPARK’In uzun vadede karliligini daha da artiracagini digtniyoruz.

24 Agustos’ta SGK tarafindan 6zel saglik hizmet alani igin fiyatlama esaslarini dizenleyen tebli§ yayinlanmigtir.
Hizmet fiyatlan 2 Eylil, malzeme fiyat artiglan ise 31 Agustos 2023’ten itibaren olmak uzere etkili olacak
fiyat duzenlemeleri bir sonraki c¢eyreksel sonuglar lizerinde destekleyici unsur olarak karsimiza
cikacaktir. Fiyatlar; hastanenin hangi sehirde konumlandigi, doluluk orani, hastalarin gelir durumu gibi etkenlere
baghdir. Dolayisiyla blylk sehirlerdeki hastanelerde bu fiyatlamanin daha yiksek oldugu goérilmekte olup
MPARK’In bu ¢ercevede daha yuksek gelir elde edecedini dngdriyoruz.
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Selguk Ecza Deposu

Hisse Verileri

BloombergHisse Kodu
Mevcut Fiyat (TL)
HedefFiyat (TL)

Getiri Potansiyeli (%)

SELEC
60.30
66.00

9.5%

Son 12 Ay Hisse Fiyat Arahigi (TL) 19.66 66.35
3 Aylik Ortalama Hacim (mIn TL) 147
Sermaye (mIn TL) 621
Pazar YildizPazar

Hisse Verileri (min TL)

Piyasa Degeri 37,446
Hedeflenen Piyasa Degeri 40,986
Net Borg -945
Firma Degeri 36,502
Hisse Verileri (min TL) 2021 2022 20237 20241
Net Satig 26,215 44,712 80,643 104,862
FAVOK 1,158 3,038 4,196 5,067
Net Kar 923 2,381 3,323 3,920
Hisse Performansi 1Ay 3 Ay 12 Ay YBB

Nominal Getiri
BIST100 Rélatif Getiri

Hisse Performansi

30%
18%

76%
10%

205%

50%
2%

2.00 T r 70.00
180 T

r 60.00
1.60
1.40 r 50.00
1.20 L 40.00
1.00
0.80 A r 30.00
0.60 - r 20.00
0.40 -
0.20 4 ~—XU-100 Relatif ~——— SELECTL (sageksen) T 10.00
0.00 T T T T 0.00

04/22 08/22 12/22 04/23 08/23

Kaynak: Rasyonet, Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma
Fiyatlar 04 Eyliil 2023 tarihi itibariyledir.

Selguk Ecza Deposu (SELEC) — AL — Hedef Fiyat: 66,00 TL

Selguk Ecza Deposu, yilbasindan bu yana %50 pozitif nominal performans sergilerken, BIST 100
endeksinin de %2 lizerinde performans gostermistir. SELEC hisseleri son 12 aylik verilere gore 12,8x F/K
ve 10,2x FD/IFAVOK carpanlari ile islem gormektedir. Selguk Ecza Deposu’nu 66,00 TL hedef fiyat ve AL
onerisi ile Dongiisel Portfoyiimiizde tutmaya devam ediyoruz.

Selcuk Ecza Deposu, yilin ilk yarisinda bir énceki yilin ayni dénemine goére %92 artisla 35.931 milyon TL satis
geliri acikladi. Sirket'in ilk ceyrekteki gelirlerinde ilaglara yapilan zammin etkisi olurken, stok kari etkisi ile
marijlari da guicli bir sekilde sonugclandi. ikinci ceyrekte ise stok kar etkisi olmazken marjlarda normallesme
gorulda.

Sirket tarafindan paylasilan bilgilere gore, yilin ilk yarisinda pazar blyukligl kutu adeti bazinda %38,99, TL
bazinda ise %38,54 olarak gergeklesti. Sirket, bulundugu sektérde acgik ara pazar lideri olmayi surduriyor ve
sahip olunan bu avantajin uzun bir stre degismeyecegini dusunuyoruz.

ilag sektoriinde zam, dnceki dénemlerde yilda bir sefer bir énceki sene Euro kurunun %60’i kadar olmaktaydi.
2022 yilinda ylUksek enflasyon nedeniyle 3 sefer yapilan zam, 2023 yilindan itibaren yilda 2 kere yapilacagi
Saglik Bakanhgi tarafindan belirtiimistir. Yilin ikinci yarisinda yapilan zamlarin 6zellikle Gglincu geyrekte marjlara
pozitif yansiyacagini distinmekteyiz.

Ek olarak, gecen sene eczane kar oranlari yukari yonlu revize edilmesine ragmen depocu kar oranlarinda bir
degisiklik yapiimamigti. Bu sebeple, gelecek donemlerde depocu kar oranlarinda da yukari yonlu bir revize
beklemekteyiz.
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Turkcell

Bloomberg Hisse Kodu TCELL
Mevcut Fiyat (TL) 58.35
HedefFiyat (TL) 69.70
Getiri Potansiyeli (%) 19.5%
Son 12 Ay Hisse Fiyat Araligi (TL) 19.41 62.65
3 Aylik Ortalama Hacim (mlIn TL) 2,482
Sermaye (mInTL) 2,200
Pazar YildizPazar
Piyasa Degeri 128,370
Hedeflenen Piyasa Degeri 153,340
Net Borg 31,724
Firma Degeri 160,094
Hisse Verileri (min TL) 2021 2022 20237 202471
Net Satig 34,907 52,170 89,211 118,650
FAVOK 15,245 22,160 37,055 47,376
Net Kar 5,031 11,053 14,716 20,241
Hisse Performansi 1Ay 3 Ay 12 Ay YBB
Nominal Getiri 12% 64% 167% 54%
BIST100 Rolatif Getiri 2% 3% 6% 4%

Hisse Performansi

1.20 T T 70.00
1.00 T 60.00
080 4 4 50.00

=T 40.00
0.60 T

T 30.00
0.40 7 1 20.00
0.20 T XU-100 Relatif ~——— TCELL TL (sag eksen) 1 10.00
0.00 T T T T 0.00

04/22 08/22 12/22 04/23 08/23

Kaynak: Rasyonet, Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma
Fiyatlar 04 Eyliil 2023 tarihi itibariyledir.

Turkcell (TCELL) — AL — Hedef Fiyat: 69,70 TL

Turkcell, 2022 yihinda %54 pozitif nominal performans sergilerken, BIST 100 endeksinin de
%4 uzerinde performans gostermistir. TCELL hisseleri son 12 aylik verilere gére 8,9x F/K ve
5,4x FDIFAVOK carpanlan ile islem gormektedir. Turkcell’i 69,70 TL hedef fiyat ve AL onerisi ile
Dongisel Portfoyiimiizde tutmaya devam ediyoruz.

Sektoérdeki gucli konumu, dinamik fiyatlama stratejisi, ARPU bulyumesinde glgcli ivme kazanimi, nette abone
kazanimi, ihtiyatl maliyet yonetimi, kendi enerjisini Uretmesi, dengeli musteri portfoyl ve temetti getirisi
dolayisiyla Turkcell'i begeniyoruz.

Yilin ilk ¢ceyregindeki yasanan depremin negatif etkileri 2. ceyrekte hafifledi. Nisan ayinda mobil ve sabit tarafta
%15 fiyat artisi yapildi. Abone bazinin genislemesi, musterileri Ust paketlere tasima stratejileri, hizlanan ARPU,
dijital servisler ve techfin isinin katkisi ile gelirleri yillk bazda %73 artarak 20.915 milyon TL olmustur.
Abone sayisi ise yillik bazda %4,5 artigla 55,2 milyona ulagsmistir. Sirket'in operasyonlari, yaz aylarinda artan
mobilite ile pozitif yonde etkilendi. Ayrica, enflasyonist fiyatlama politikasi ile Agustos ayinda da fiyat
dizenlemesi aksiyonlarina devam etmistir. Turkcell'in fiyat revizyonlarinin yani sira guglu turistik faaliyet
beklentileriyle birlikte yilin geri kalaninda gugli ARPU blyime trendini surdirecedini éngdruyoruz. Hatirlatmak
gerekirse, Sirket, gucli yariyll performansi dolayisiyla 2023 beklentilerini; %71 oraninda konsolide gelir
blytumesi, yaklasik 37 milyar TL FAVOK ve operasyonel yatirim harcamalarinin gelire orani yaklagik %22 olarak
yukari yonli revize etmisti.

Sirket'in__depreme yonelik duyurdugu 3,5 milyar TL tutarinda badisin 13 Eylil'de gerceklesecek
genel kurul toplantisinda onaylanmasi durumunda nakit akisinda baskilayici olabilecegi distincesindeyiz.

i) reglilasyonlarin abone kayiplarina yol agma riski ii) artan enflasyon ile etkilenen gider bazi iii) altyapiyi ve kritik
sistemleri etkileyebilecek ariza veya dogal afetler degerlememiz agisindan baslica risk unsurlari konumunda
bulunuyor.
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Turk Hava Yollan

2
BloombergHisse Kodu THYAO
Mevcut Fiyat (TL) 252.70
Hedef Fiyat (TL) 408.80
Getiri Potansiyeli (%) 61.8%
Son 12 Ay Hisse Fiyat Araligi (TL) 65.05 269.80
3 Aylik Ortalama Hacim (mIn TL) 10,048
Sermaye (mlIn TL) 1,380
Pazar YildizPazar
Piyasa Degeri 348,726
Hedeflenen Piyasa Degeri 564,144
Net Borg 210,535
Firma Degeri 559,261
Net Satis 97,378 311,169 474,727 708,606
FAVOK 27,922 78,684 108,713 168,223
Net Kar 8,213 47,429 68,835 99,205
Nominal Getiri 2% 68% 252% 79%
BIST100 Rolatif Getiri -8% 6% 39% 21%
3.00 T T 300.00
250 T r 250.00
2.00 1 r 200.00
1.50 A r 150.00
1.00 A r 100.00
0.50 7 XU-100 Relatif THYAO TL (sag eksen) | 20-00
0.00 T T T T 0.00
04/22 08/22 12/22 04/23 08/23

Kaynak: Rasyonet, Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma
Fiyatlar 04 Eyliil 2023 tarihi itibariyledir.

Tiirk Hava Yollarn (THYAO) — AL — Hedef Fiyat: 408,80 TL

Tirk Hava Yollar, yilbagsindan bu yana %79 pozitif nominal performans sergilerken, BIST 100
endeksinin de %21 uzerinde performans goéstermistir. Tirk Hava Yollar’ni 408,80 TL hedef fiyat ve AL
onerisi ile Dongilisel Portfoyiimiizde tutmaya devam ediyoruz.

Gugli sezon o6ncesi Turk Hava Yollarrni; artan yolcu sayisi, genis filo yapisi, ucus agi genisligi ve
cesitlendirilmis gelir tabani gerekgeleriyle begenmeye devam ediyoruz.

Depremin etkilerine ragmen bayram ve turizmin etkisiyle 2023 yilhinin ilk yarisini gigla finansal sonuglarla
tamamlamayi basarmistir. Jet yakit fiyatlarinin yatay seyri ise marjlardaki toparlanmanin temel nedeni olmustur.

Tark Hava Yollan, 1 Ocak-3 Eylul tarihleri arasinda Avrupa’da gunluk ortalama en fazla ugus gergeklestiren
havayolu sirketleri arasinda 4. sirada yer almigtir. Sirket, en son yayinlanan trafik rakamlari 1s13inda, 2023 yilinin
ilk 7 ayinda 38.756.775 yolcuya hizmet vermistir.

Sirket, 2023 Temmuz ayinda hizmet verdigi ugak sayisini 424’e ulastirmistir. Ayni zamanda, daha Once
acikladigi 2033 yili bayuime hedefleri dogrultusunda, ugak alimlarina devam etmektedir.

i) makroekomik kosullar ii) jet yakit fiyatlarindaki artig iii) pandemi gibi havacilik sektériinii etkileyecek gelismeler
degerlememiz acgisindan baslica risk unsurlari konumunda bulunuyor.
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m Ulker Biskiivi (ULKER) — AL — Hedef Fiyat: 103,30 TL

BloombergHisse Kodu ULKER

Mevcut Fiyat (TL) 69.00 .

HedefFiyat (Tl) 103.30 o Ulker Biskiivi, yilbagindan bu yana %58 pozitif nominal performans sergilerken, BIST 100 endeksinin de
Set';';:t;r_‘s'ye;! ‘%t)A v (1L 1735 475;742 %7 uzerinde performans gostermistir. 2C23 finansallari ardindan gergeklestirilen telekonferansta
3 ALK Ortalams Hacim (minTL) ' s beklentimizin ilizerinde operasyonel karlilik marjlarina isaret eden Ulker Biskiivi igin hedefi fiyatimizi
Sermaye (minTL) 342 68,60 TL'den 103,30 TL’ye yiikseltiyor, 6nerimizi ise AL yoniinde siirdiiriiyor, Dongiisel Portfoyiimiizde
Pazar vildizPazar  tutmaya devam ediyoruz.

Piyasa Degeri 25,480 .

Hedeflenen Piyasa Degeri 35329 o Atistirmalik pazarinda %35 pazar payi ile lider konumda olan Ulker Biskuvi'yi; fiyatlama stratejisi ve miktar
E_et BOIS‘FV _ 4159'382444 gegcisleri, glicli ihracat konumu, artan pazar payl ve marjlardaki toparlanmaya ek doéviz agik pozisyonunun
irma Degeri , y e . o .

R — P ——————— %52’sini kapatmasi gerekgeleriyle begenmeye devam ediyoruz.

Net Satis 12,537 28,197 46,779 62,215

s mors ool M Y o Sirket, 2023 yilinin ilk yarisinda, maliyet kontroliine odaklanma stratejisinin etkileriyle briit kar ve FAVOK marjini
Hisse Performansi 1Ay 3 Ay 12 Ay YBB |ylle§t|rmeye devam etm|§t|r

Nominal Getiri 59% 100% 268% 58%

o Sirket, Haziran 2023 itibariyla 290 milyon USD agik pozisyonunu hedge etmistir. Ayrica, uygun pozisyon
s buldukga acik pozisyonunu kapatmaya devam etmektedir. 11 Temmuz 2023 tarihinde tedaviildeki
140 7 7 8000 650 milyon USD nominal degerli 2025 yili vadeli borglanma araglarindan 50 milyon USD kadar olan kismi igin

r 70.00  vadesinden 6nce olmak kaydiyla geri alim teklifi yapmis, 19 Temmuz 2023 tarihinde 50.069.000 USD olarak geri

r 6000 gim islemini tamamlamistir.
- 50.00

- 40.00
- 30.00 o i) emtia fiyatlarindaki artis ii) tedarik zincirindeki olasi problemler iii) kiiresel iklim sorunlari nedeniyle yasanan
r 20.00  Kuraklik iv) kurdaki dalgali seyir degerlememiz agisindan baslica risk unsurlari konumunda bulunuyor.

XU-100 Relatif = ULKER TL (sag eksen) -+ 10.00
0.00 T T T T 0.00
04/22 08/22 12/22 04/23 08/23

Kaynak: Rasyonet, Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma
Fiyatlar 04 Eyliil 2023 tarihi itibariyledir.
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Vestel Beyaz Esya

Hisse Verileri

Bloomberg Hisse Kodu VESBE
Mevcut Fiyat (TL) 17.70
HedefFiyat (TL)

Getiri Potansiyeli (%) -
Son 12 Ay Hisse Fiyat Araligi (TL) 8.67 18.79

3 Aylik Ortalama Hacim (mIn TL) 204
Sermaye (mlIn TL) 1,600
Pazar Yildiz Pazar
Hisse Verileri (mIn TL)
Piyasa Degeri 28,320
Hedeflenen Piyasa Degeri -
Net Borg 6,935
Firma Degeri 35,255
Hisse Performansi 1Ay 3 Ay 12 Ay YBB
Nominal Getiri 6% 58% 92% 30%
BIST100 Rolatif Getiri -3% -1% -24% -12%
1.20 T T 20.00
r 18.00
1.00 H r 16.00
0.80 1 [ 14.00
r 12.00
0.60 T r 10.00
T 8.00
0.40 Tt 4 6.00
0.20 + T 4.00
: XU-100 Relatif =~ == VESBE TL (sag eksen) { 2.00
0.00 T T T T 0.00
04/22 08/22 12/22 04/23 08/23

Kaynak: Rasyonet, Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma
Fiyatlar 04 Eyliil 2023 tarihi itibariyledir.

Vestel Beyaz Esya (VESBE)

Vestel Beyaz Esya, yilbasindan bu yana %30 pozitif nominal performans sergilerken, BIST 100
endeksinin %12 altinda performans gostermistir. VESBE hisseleri son 12 aylik verilere gore 24,2x F/K ve
9,9x FD/IFAVOK carpanlari ile islem gormektedir. Vestel Beyaz Esya’yl Déngiisel Portféyiimiizde tutmaya
devam ediyoruz.

Vestel Beyaz Esya’yi Uglincu geyrek finansallarinin gigli agiklanacagina yonelik éngérimuz, saglam bilanco
yapisi, ihracat kasi, benzerlerine gére sundugu cazip carpanlar ve dizenli temettli getirisi dolayisiyla
begeniyoruz.

2023 yilinin Gglinct geyregdinin ilk ayl olan Temmuz'da yurt ici beyaz esya satislari %44 oraninda artarken, s6z
konusu rakam Sirket'in Gglincl ¢eyrek finansallarinin da gui¢ll gelebilecedine isaret ediyor.

Sirket'in A markali masteri portféyunu genisletmeyi planlarken, pazar payl kazanimlari beraberinde ihracatin
toplam gelirler igerisindeki payinin artabilecegini distnlyoruz. 2022’deki ihracatin payr %74, son 12 aylk
verilerek gore de %73 seviyesinde bulunuyor.

Vestel Beyaz Esya, 2020 yil sonunda 3 yillik yeni bir yatirrm programi agiklamisti. Sirket'in Gretim tesislerinin
bulundugu Manisa’daki Vestel City’de gergeklestirilecek, ana Urin gruplarini kapsayacak ve Ug¢ yil iginde
kademeli olarak devreye alinacak yatinmlarla tretim kapasitesini %52 oraninda artiracak yatirnm calismalari
devam ederken, yeni fabrikanin 2024 yili bagi itibariyla tam kapasiteye ulasmasi hedeflenmektedir.

i) ham madde fiyatlarindaki hizli ylikselig ii) yurt i¢i ve yurt digi beyaz egya talebinde yavaslama iii) kiiresel
Olgekte glcglii dolar temasi ve Euro/Dolar paritesinde zayiflama dederlememiz agisindan baslica risk unsurlari
konumunda bulunuyor.
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Dongusel Portfoy, Eylul 2023

DenizYatirm 5

Deniz Yatirim Dongiisel Portfoy

Hisse senedi  Giris tarihi  Girig seviyesi Son kapanis  Degisim Rolatif Porfoyde kalma siiresi, giin  Yil baslangicindan degisim  Haftalik beta Haftalik korelasyon

THYAO 25.01.2022 26.05 252.70 :

SELEC 05.04.2022 11.91 60.30 I L

TCELL 10.10.2022 23.56 58.35 . . : o7
ULKER 13.12.2022 38.36 69.00 80% 16% : 266 : 30% : 0.85 0.49

AYGAZ  16.01.2023 81.08 122.40 51% 6% | 232 [ 41% I 105 066
MPARK 16.01.2023 78.44 127.60 63% 2% : 232 0.73 0.54

KLKIM 15.03.2023 56.79 120.00 111% 34% : 174 : 129% 0.71 0.39

AKCNS 12.04.2023 56.73 139.00 145% 55% I 146 I 87% 0.71 0.39

MAVI 12.05.2023 56.08 119.00 112% 27% ! 116 : 33% 0.77 0.57

TEZOL 22.05.2023 10.38 19.65 89% 4% : 106 1.03 0.57
MGROS 23.05.2023 165.71 370.90 124% 23% I 105 I 24% 0.72 0.53

ASELS 17.07.2023 36.56 38.56 '
AKBNK 21.08.2023 27.86 30.22

VESBE 31.08.2023 18.03 17.70

Kaynak: Deniz Yatirnm Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, Rasyonet
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Dongusel Portfoy, Eylul 2023

THYAO
SELEC
TCELL
ULKER

AYGAZ

MPARK
KLKIM

AKCNS
MAVI
TEZOL

MGROS
ASELS

AKBNK
VESBE

Tarih
04.09.2023
04.09.2023
04.09.2023
04.09.2023
04.09.2023
04.09.2023
04.09.2023
04.09.2023
04.09.2023
04.09.2023
04.09.2023
04.09.2023
04.09.2023
31.08.2023

Beta (3 ay) Korelasyon (3 ay) Ort. islem hacmi (3 ay, mio TRY)

0.61 0.36 543
0.45 205

0.55 82

0.52 121
0.56 270
293

0.86 0.53 76
0.92 0.63 548

4,162
0.63 4,539

0.35
05 06 204

F/K (Son 4 ceyrek)

25.15
5.15
15.67
26.05
12.74
14.22
12.35
22.60
14.08
2.51
22.90

FD/FAVOK (Son 4 geyrek) 3 ay rolatif perf. YBB rolatif perf.

6.22
69.23
10.91
27.04
14.94

7.91
14.70

9.89
17.62

12.38

21%
2%
4%
27% 7%
15%
22% -4%

10% 15%

Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma B6limi, Rasyonet
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Dongusel Portfoy, Eylul 2023

04.09.2023
28.08.2023
30.12.2022
31.12.2021

21.10.2021

Haftalik performans (Portfoy)

Y1l baslangicindan performans (Portfoy)

Kuruldugu giinden performans (Portféy)

Haftalik ortalama beta (Portfoy)

Haftalik ortalama korelasyon (Portfoy)

Ortalama giin (Portfoy)

Toplam giin (Portfoy kurulusundan)

XU100 haftalik performans

XU100 yil baslangicindan performans

FXU1OO Dongilisel Portfoy kuruldugu glinden performans
IDénglisel Portféy, XU100 haftalik rolatif

iD&ngﬁseI Portfoy, XU100 yil baslangicindan rolatif
\Déngiisel Portfoy, XU100 kuruldugu giinden rolatif

Dongiisel Portfoy endeks seviyesi

Dongiisel Portfoy rolatif (XU100)

0.0%

Dongiisel Portfoy rolatif (XU30)

0.0% 100.0

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Boliimii hesaplamalarn
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Yasal Uyari

Uyari Notu:

Bu rapor/e-posta icerisinde yer alan degerlendirmeler Deniz Yatinm Menkul Kiymetler A.S. tarafindan, givenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde edilen bilgi ve veriler kullanilarak
hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir ve hicbir sekilde alis veya satis yapilmasi yoninde yonlendirme olarak
degerlendirilmemelidir. Deniz Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti etmemektedir. Bu sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen bilgilere dayanarak hareket
etmeden 6nce, bilgilerin dogrulugunu teyit etmeleri 6nerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk okuyucularin kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve yanhsli§indan Deniz
Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Deniz Yatirim ve DenizBank Finansal Hizmetler Grubu calisanlari ve danismanlarinin, herhangi bir sekilde bu rapor/e-posta icerisinde yer alan
bilgiler dolayisiyla ortaya cikabilecek, dogrudan veya dolayh zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler sermaye piyasasi aracina yonelik bir yatirim tavsiyesi, alim-
satim Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve yatirirm danismanligi kapsaminda yer almamaktadir. Yatinm Danismanligi hizmeti; yetkili kuruluslar tarafindan imzalanacak yatirrm danismanlgi
sozlesmesi cergevesinde kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Buradaki icerigin higbir bolimi Deniz Yatirrm Menkul Kiymetler A.S.'nin yazili izni olmadan
¢ogaltilamaz, hicbir sekil ve ortamda yayinlanamaz, alinti yapilamaz ve kullanilamaz.

Disclaimer:

Assessments included in this report/e-mail have been prepared based on information and data obtained from sources deemed to be reliable by Deniz Yatinm Menkul Kiymetler A.S. The
statements in the report may not be suitable with your financial status, risk or income preferences and must not be evaluated as a form of guidance towards carrying out sales or purchases in
any way. Deniz Yatirim does not guarantee the accuracy, completeness and permanence of these data. Therefore, readers are recommended to verify the accuracy of these data before they act
based on information in these reports, and the responsibility of decisions taken as per these information belongs to the reader. Deniz Yatirim cannot in any way be held liable for the
incompleteness or inaccuracy of this information. Also, employees and consultants of Deniz Yatirim and DenizBank Financial Services Group have no direct or indirect responsibility with regards
to any losses to be incurred due to information given in this report/e-mail. This information does not constitute an investment recommendation, buy-sell proposal or promise of income in
relation to any capital market instruments and does not fall in scope of investment consultancy. Investment Consultancy services are tailor-made for persons based on their risk and income
preferences in scope of investment consultancy agreements signed with authorized institutions. None of this content can be copied without the written permission of Deniz Yatirrm Menkul
Kiymetler A.S., published in any form or environment, given reference or utilized.

© DENIZ YATIRIM 2023

2023 Strateji Guncelleme Raporu | Farkli Bir Seylerin Fiyatlamasi DENIZ YATIRIM STRATEJi & ARASTIRMA



