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Savunma Sektérinde Rotasyon

% Giindemdeki Catismalar ve Politik Gerginlikler

Rusya-Ukrayna ve israil-Filistin catismalari, bolgede yarattiklari jeopolitik gerginlikler ile askeri
harcamalarda ciddi bir artisa sebebiyet verdi. Trump déneminde; ABD'nin muttefikleri ile gimrik
vergisi gerginligi yasamasi, Ukrayna'ya askeri destek konusunda Avrupa Ulkelerinden ayrismasi,
NATO'ya yonelik tutum ABD’'nin Avrupa’nin giivenligi konusunda ne kadar rol Ustlenecegine yonelik
soru isaretleri olusturmaya basladi. Gelismeler Avrupa'yl savunma sanayi harcamalarini arttirmaya
yoneltti.

ABD ve Avrupa Savunma Sanayilerinin Roélatif Performansi (2021 = 100)
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(Kaynak: Bloomberg, Garanti BBVA Yatirim)
% Riskler

Makro 6lgcekte ambargolar ve baris operasyonlari ana riskler olarak gortlmektedir. Buna karsin,
sektdr Uzerinde fazla etkileri bulunmamaktadir. Ambargolar mikro o6lcekteki sirketlere zarar
verebilirken Urun yelpazesi genis ve yabanci istirak sahibi firmalari fazla etkilememektedir. Baris
operasyonlarinin ise, yakin gecmise bakildigi zaman buyuk cogunlukla basarisizlikla sonuclandigi
gozlemlenmistir. Sirketler bazinda ise teknoloji riski n plana ¢cikmaktadir. Ozellikle Cin ve ABD'de
yapilan ytksek yatirimlarla gelisen savunma sektortinin, bati Ulkelerindeki teknoloji olarak ileride
olmayan sirketlerden pazar payl alma ihtimali var. Bu riski ise Ulkelerin savunma sanayi
bagimliliklarini azaltmaya yonelik egilimleri sontimlemektedir.

% Sirketler

Sektore yatinm yapmayi duasltnenlerin; yiksek satis rakamlari, genis bir muasteri tabani ve uzun
yillara dayanan sektérel deneyimleri ile liderlige ulasmis en buyulk piyasa degerine sahip 10 sirketi
degerlendirebilecegine inaniyoruz. Raporumuzda Airbus SE, Thales SA, Safran SA, Leonardo SpA,
Rolls-Royce Holdings Plc, Dassault Aviation SA, BAE Systems Plc, Saab AB, Rheinmetall AG ve MTU
Aero Engines AG sirketlerinin gelir ve operasyonel karlilik karsilastirmasini bulabilirsiniz.
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Teknoloji yarisi ve catismalar ile
olusan savunma sanayi talebinin
devam etmesi 6ngériilmekte .

Uluslararasi Piyasalar Arastirma
Talep

Savunma sektoérana buyaten iki temel faktér bulunmakta, catismalar ve
teknoloji yarislari. Bu faktorler bulunduklari jeopolitik bolgedeki endiseleri
arttirarak komsu tlkelerin de harcamalarini arttirmaktadir.

Teknoloji yarisinda ABD, Rusya ve Cin gibi yiksek miktarda arastirma ve
gelistirme yatinnmlari yapan Ulkeler 6éne gikarken, Ulke igi ayaklanmalardan
Ulkeler arasi savaslari kapsayan catismalar, ginimuzde yogunluklu olarak
Orta Dogu ve Afrika bolgelerinde gergeklesmektedir.

Yakin tarihte gerceklesen Hindistan-Pakistan, Ukrayna-Rusya ve Israil-
Filistin catismalari; yapay zekanin savunma sanayiye entegrasyonu ile hiz
kazanan teknoloji yarisi, bircok udlkeyi savunma sanayi harcamalarini
arttirmaya zorladi ve onumuizdeki yillarda zorlamaya devam etmesi
beklenmekte.

Bolgelerin Savunma Sanayi Harcamalari
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(Kaynak: SIPRI, Garanti BBVA Yatirim)

Trump’in agresif gimruk vergi
politikalari ile NATO tutumu,
Avrupayi savunma harcamalarini
arttirmaya tesvik etti.

Soguk savasin bitmesiyle disls gésteren savunma sanayi harcamalari, baris
dénemlerinde sabit kalmanin veya kucilmeye devam etmenin aksine
jeopolitik gerilimler, devam eden catismalar, teknolojik gelismeler ve artan
terérizm vakalari ile destek bularak buytme trendini korumustur.

Trump, Giimriik Vergileri ve NATO

Trump'in ikinci baskanlik donemi, ABD'nin muttefikleri dahil olmak Uzere
Ulkelere uyguladigl agresif gimruk vergileri ve Ukrayna'ya karsi tutumu ile
politik iliskileri zedeledi. Verilen kararlarin etkileri, tiketicilerin ABD menseili
aranleri boykot etmesinden, Ulkelerin yeni ticari partnerler aramasina kadar
uzand.

Bozulan iliskiler, Trump'in NATO hakkindaki tutumu goéze alindiginda
ABD’'nin NATO'daki rolinan sorgulanmasina sebebiyet verdi. Trump, birgok
Ulkenin  savunma sanayi harcamalarinin, 2014 yilinda Galler'de
gerceklestirilen NATO zirvesinde belirlenen 2024 yilina kadar GSYiH'nin en
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az %2'sinin savunmaya ayrilmasi hedefinin altinda kalmasini elestirmisti.
Okyanus nedeniyle diger NATO uUyelerinin ABD'den daha fazla 6deme
yapmasl gerektigini savunan baskan, bu oranin %4'e gikariimasi gerektigini
one stirmustd. Ayrica, ABD'yi NATO'dan cekmekle tehdit ederek 5. Maddenin
ABD icin sagladigi faydayi sorgulamisti.

NATO Ulkelerinin Savunma Sektoriine Ayirdiklari GSYiH %!’likleri
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(Kaynak: SIPRI, Garanti BBVA Yatirim)

Sektére yatirnm yapmak isteyen
yatinimcilar, riski azaltmak icin
pazar boyutu en yiuksek 10 sirketi
iceren bir portféy olusturmall.
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Ispanya Isvec Birlesik Krallik Tiirkiye
Macaristan Arnavutluk Karadag Kuzey Makedonya
Slovenya Estonya Bulgaristan Hirvatistan

Yakin tarihte, mevcut ve eski ti¢ Ust diizey ABD yetkilisi ile bir kongre yetkilisi;
Trump’in, ABD'nin  NATO’daki roltinde buyuk bir degisiklik yapmayi
dusunduguni agikladi. Yetkililer, bu degisikligin, gayri safi yurtici hasilalarinin
(GYSIH) belirli bir ytzdesini savunmaya ayiran ittifak tyelerinin lehine
duzenlenebilecegini ifade etti. Olasi politika degisikligi, ABD'nin, savunma
harcamasi esigini karsilamayan bir NATO (yesine karsi savunma
saglamayabilecegini  6ngordyor. Ayrica, bu degisiklikler, ABD'nin,
GSYiH'lerinin belirlenen ytizdesini savunmaya ayiran NATO uyeleriyle
gerceklestirilecek askeri tatbikatlara 6ncelik verme secenegini de icerebilir.

ABD'nin agresif tutumu ile NATO butunltgtntn sorgulanmaya baslamasi
karsisinda Avrupali liderler, savunma sektorinde ABD'ye olan bagimliligin
azaltilmasi icin savunma sanayi harcamalarini ciddi 6élctide arttirma karari
verdiler.

Avrupa Savunma Sanayi Sirketleri

Avrupa bolgesinde savunma sanayi sektoérine yatirrm yapmak isteyen
yatirrmcilarin piyasa degeri en buytk 10 sirketten olusan bir portféy
olusturmalarinin, sektor hareketini yakalarken riski minimize edecegine
inaniyoruz.

e Airbus SE * Thales SA

e SafranSA * Leonardo SpA

¢ Rolls-Royce Holdings Plc * Dassault Aviation SA
e BAE Systems Plc * SaabAB

e Rheinmetall AG * MTU Aero Engines AG
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Gelir Biiyiimeleri (Logaritmik Gelirler 2015 = 100)
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Ukrayna'yi
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(Kaynak: Bloomberg, Garanti BBVA Yatirim)

Operasyonel Karlilik (FAVOK Marii)

Sirketlerin gelir artislarini inceledigimizde Rusya-Ukrayna savasinin etkilerini
gormekteyiz. Yakin tarihte Avrupa liderleri tarafindan verilen savunma sanayi
harcamalarinin arttirilacagi vaadinin, bu artis hizini 6nimuzdeki senelerde de
destekleyecegini dusunutyoruz. Ek olarak satislardaki karsilastirmamizdan
Saab ve Rheinmetall'in yillar icerisinde diger sirketlerden ayristigini
gozlemlemekteyiz.
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(Kaynak: Bloomberg, Garanti BBVA Yatirim)

Uzmanlk alanlarinin farkli olmasina karsin, ayni sektorde faaliyet gésteren
sirketlerin 6zellikle son yillarda benzer operasyonel karliiga sahip oldugunu
gormekteyiz. %10-15 arahginda yogunlasmis marjlari inceledigimizde
Rheinmetall'in, marjlarini yillar igerisinde iyilestirerek pozitif ayristig
stylenebilir. Benzer sekilde BAE Systems, marjinda fazla dalgalanma
yasamadan gerceklesen iyilesme ile 6ne ¢cikmakta. Safran ise donem dénem
oynaklk gosterebilmesine karsin en ytksek marjlara sahip olmasiyla dikkat
cekmekte.
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Piyasa Degeri

(Milyar Dolar)

Ulke
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Operasyonel Karlilik
(10 Yillik Ortalama) (Standart Sapma) (10 Yillik Trend) (Standart Sapma)

Oynakhik Gelir Bllylimesi

Uluslararasi Piyasalar Arastirma

Airbus SE 140.58 Fransa %2.01 %2.56 %9.37 +/-%3.34 -%0.70 +/-%1.21
Safran SA 113.40 Fransa =~ %1470  %23.87 %17.85 +/-%3.13 %3.77 +/-%1.97
Rolls-Royce Holdings Plc 84.37 ingiltere %3059  %95.12 %9.62 +/-%7.06 -%0.33 +/-%1.78
BAE Systems Plc 61.568 ingiltere  %37.02  %22.47 %13.50 +/-%1.47 %3.14 +/-%0.97
Rheinmetall AG 60.56 Almanya %108.83 %198.63 %13.35 +/-%3.19 %4.21 +/-%1.23
Thales SA 53.00 Fransa %7267  %65.29 %12.12 +/-%1.37 %2.95 +/-%0.71
Leonardo SpA 28.05 italya %7130  %115.65 %10.42 +/-%1.31 %3.28 +/-%0.64
Dassault Aviation SA 24.90 Fransa  %49.26  %65.85 %10.67 +/-%2.44 %4.53 +/-%2.39
Saab AB 19.56 Isvicre %5855  %73.65 %11.24 +/-%1.92 %5.86 +/-%0.84
MTU Aero Engines AG 19.04 Almanya  %1.65 %46.51 %13.95 +/-%4.97 %3.66 +/-%1.49

Oynakhik

(Kaynak: Bloomberg, Garanti BBVA Yatirim)

Gelir ve kar marjlarini 6zetledigimiz tablomuzda yer alan Airbus ve Rolls-
Royce sirketlerinin, sivil havacilik sektériinin pandemi ve devaminda oldukca
negatif etkilenmesinden kaynakli gelir btyumelerinin yaniltici olabilecegini
belirtiyoruz.

Hisse secimi yapacak yatirimcilarin, karar verirken gelir blyumesi ve kar
marjlarinda istikrar gosteren sirketlere 6ncelik vermelerinin, riski azaltmak
acisindan daha uygun olacagina inaniyoruz. Buna karsin yakin zamanda
belirttigimiz tema ile gérece gigli performans sergilemis sirketlerde kar
satisi riskinin g6z ardi edilmemesi gerektigini diistintyoruz.

Efe Talu Erdener

Uluslararasi Piyasalar Arastirma Uzmani
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RiSK UYARILARI:

Bu raporda bir degerleme calismasi yapilmamaktadir.

- Burapor giincellenmemektedir, belirli bir periyoda baglanmamistir.

Bu rapordaki calismalar genel tavsiye niteliginde olup kisiye 6zel degildir.

Bu raporda AL/SAT/TUT tavsiyesi verilmemektedir.
Grafik, veri, ilgili haber ve gelismeler Bloomberg'ten saglanmaktadir.

YASAL UYARI: Burada yer alan yatirrm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda
degildir. Yatinm danismanligi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate
alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler
mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan
bilgilere dayanilarak yatirirm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Garanti
Yatirim Menkul Kiymetler A.S. is burada yer alan bilgilerin, dogrulugundan, yeterliliginden veya tamligindan
ve bu bilgiler 1si8inda yapilan ve yapilacak olan ileriye déntik yatirimlarin sonuglarindan hicbir sekilde
sorumlu tutulamaz. Ayrica, Garanti Yatirnm Menkul Kiymetler A.S. 'nin yazili izni olmadikca icerigi kismen ya
da tamamen dc¢lncu kisilerce hi¢ bir sekil ve ortamda yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz,
kullanilamaz. lleti, génderilen kisiye 6zel ve miinhasirdir. llave olarak, bu raporun génderildigi ve yukaridaki
aciklamalarimiz dogrultusunda kullanildigi tlkelerdeki yasal diuzenlemelerden kaynakli tim talep ve dava
haklarimiz saklidir.



