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ic talepte yavaslama basladiysa da heniiz dezenflasyona destek verecek diizeyde degil

> Ic talebin 6nemli bir gdstergesi olan perakende hacim endeksinde son dénemde bir geri
cekilme gozlense de, bu geri ¢cekilmenin henliz dezenflasyona destek verecek dizeye
erismedigini belirtmek lazim. TCMB de PPK metinlerinde i¢ talebin yavasladigl ancak
halen enflasyonist diizeyde oldugu gorlsinl paylasiyor.

Haziran ayina iliskin birgok veriyi henlz almadiysak da, takip ettigimiz dncu gostergeler,
GSYH buytumesinin ilk ceyrekteki %5,7 seviyesinden, 2. ceyrekte %2,5-3,0 civarlarina
geri cekilmis olabilecegine isaret ediyor.

Son dénemde finansmana erisimde yasanan sikintilar ve artan konkordato haberleriyle
ekonomide «sert inis» beklentilerinin daha fazla konusuldugunu takip ediyoruz. Ancak i¢
talep halen glcli seyrettiginden ve enflasyon beklentileri kirilmadan talepte sert bir
yavaslama beklemedigimizden dolayr baz senaryomuzda bu ihtimale yer vermiyoruz.
Baz senaryomuzda, GSYH blyimesinin yilin ikinci yarisinda %2,0 seviyelerine geri
cekilmesini ve 2024 yili ortalamasinin da %3,0 civarinda gergceklesmesini bekliyoruz.

Ikinci ceyrek ve Temmuz'da, TCMB enflasyonla miicadelesinde énemli bir parametre
olarak gordiigu Turk Liras’'nda reel degerlenme ilk ceyrekteki gibi doviz rezervi
kaybederek degil, aksine TCMB’nin ciddi rezerv biriktirmesiyle gerceklesti. Soyle ki, Mart
sonundan bu yana TCMB’nin swap hari¢ doéviz rezervlerindeki iyilesme 92 milyar $’a
ulasmis durumda. Bu iyilesmenin hem yurtdisi yerlesiklerin, hem de yurtici yerlesiklerin
yatirim tercihlerindeki degisimlerden kaynaklandigini séylemek lazim.

Ornegin, yurtdisi yerlesiklerin sermaye hareketlerine bakildiginda Mart sonundan
itibaren DIBS piyasasina yabanci girislerinin kabaca 11 milyar $ oldugunu gériiyoruz.
Bunun diginda, ayni donemde para piyasalarina da carry-trade amacli olarak swap
kanalindan 20 milyar $’in (zerinde giris gerceklestigini tahmin ediyoruz. Yurtici
yerlesiklerin ise Mart sonundan bu yanda déviz mevduatlarini yaklasik 24 milyar $
azalttigini, ayni donemde doviz bazli kredilerin de %15’lik artigla yaklagik 21 milyar $
artis gostererek 155 milyar $’a ulastigini takip ediyoruz.
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TCMPB’nin faiz indirimlerini Kasim veya Aralik ayindan itibaren giindemine alabilecegini
diisiiniiyoruz

> $/TL kuruna iligskin sene sonu beklentimizi 40,00 seviyesinden 38,00’e, yillik ortalama
beklentimizi de 35,00”ten 33,50’ye revize ediyoruz. Bu Agustos-Aralik dénemi icin kabaca
35,80’lik bir seviyeye isaret ediyor.

> Sene sonunda TUFE enflasyonunu %45 olarak tahmin ediyoruz. Bu oran TCMB’nin enflasyon
tahmin araliginin Ust bandi olan %42,0’nin izerinde kaliyor. Enflasyonun sene sonunda %42
seviyesine yaklagsmasi icin kurda daha kontrolll bir artisa (6rnegin $/TL’nin sene sonunda 35-
36 araliginda kalmasi) ihtiyac olabilecegini degerlendiriyoruz.

» Mevcut enflasyon gorinimi ve TCMB’nin ihtiyatll durusu bize Kasim’dan &nce bir faiz
indiriminin zor oldugunu diisiindiiriiyor. 2024 sonuna iliskin TUFE enflasyonu tahminimizin
TCMB’nin tahmin araliginin tst bandi olan %42’nin dahi tGzerinde oldugunu dikkate alarak, baz
senaryomuzda daha muhafazakar bir yaklasimla faiz indirim sirecinin Aralik’tan itibaren 250
bazpuanlik adimlarla baslatilabilecegini degerlendiriyoruz. Faiz indiriminin saglikli bir sekilde
baslatilmasi ve ilerlemesi icin aylik enflasyon egiliminin de TCMB’nin defalarca
yonlendirmesini yaptigi lizere %1,5 civarina yakinsadigini gérmek gerekiyor.

> TL’deki stabilitenin (reel degerlenmenin) korundugu bir senaryoda, TUFE enflasyonunun 2025
ortalarinda %33-35 seviyelerine kadar gerileyebilecegini tahmin ediyoruz, ki bu noktadan
sonra enflasyondaki dists hizi da biraz yavaslayabilir. Buna gére, TCMB’nin 2025 yilinda
politika faizini anlik TUFE enflasyonun bir miktar (izerinde (100-200 bazpuan) tutarak para
politikasinda ihtiyatli durusunu korumaya calisacagini diisiiniyoruz.

» Yilin son ceyreginde olumlu baz etkisinin terse dénmesiyle cari acik yeniden yiikselise gecse
de yili 25 milyar $ civarinda (GSYH’nin yaklasik %1,9’u) tamamlamasini bekliyoruz.

> Oniimizdeki siirecte enflasyonun diisiis trendine iliskin daha somut bir gériiniimiin ortaya
ctkmasi halinde CDS makasinda 200 baz puana dogru diistisiin strebilecegini ve bu durumda
da kurumlardan 1 kademe daha kredi notu artisinin glindeme gelebilecegini (muhtemelen

2025 yiliicinde) dlistinlyoruz.
Serkan Gonencler
Bas Ekonomist
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Borsa ekonomi politikalarinin meyvelerini vermesini ve faiz indirimlerini bekliyor...

» Bu yil su ana kadar birgok yayinimizda da belirttigimiz gibi, 6zellikle hikimetin
ortodoks ekonomi politikalarina gecmesi ve faiz oranlarini artirmasindan bu yana,
hisse senetleri icin temkinli bir gériise gegmistik. Bunun ana nedenleri: (1) Mevduat
basta olmak Uizere diger para piyasalarindaki getirilerin reel olarak artis egilimine
girmesi ve borsa icin bir rekabet unsuru yaratmasi, (2) son 2 senedir diisiik baz ve
enflasyon etkisiyle glcli artan sirket karlarinin doyum noktasina gelmesi ve reel
dlsuls egilimine girmesi, (3) global ekonomilerin yavaslamasi ve bunun ihracat igin
yarattigl glicliik, ve (4) tim bunlar bir araya geldiginde hisse senetlerinin getiri risk
oraninin yeterli olmamasi idi. Sonug olarak, 2023 ve 2024'un ilk bes ayindaki guglu
performansin ardindan, son 3 ayda hisse senedi fiyatlari momentumunu kaybederek
ve Lira bazinda yatay seyrederek, aylik %5'in lizerinde getiri saglayan mevduat
faizlerine karsi ciddi bir disik performansa isaret ediyor. Ayni dénemde BIST
gelismekte olan piyasalarin %6 altinda performans sergilemistir.

» Bu asamada hikimetin enflasyonla miicadele konusunda azami kararliligini
strdirmesi ile tiketici talebinde yavaslamanin basladigini, ve daha da 6nemlisi
yavaslayan talebin, son 2 yildir yiiksek bazda olan sirket karlarini olumsuz etkilemeye
basladigini gormekteyiz. Soyle ki, son revizelerin akabinde 2024 vyili icin net kar
beklentilerimizde reel olarak %34'liik bir daralma (3 ay 6nceki -%24'ten ylkseldi) ve
FAVOK'te %12'nin lizerinde bir reel daralma (3 ay énce -%5) bekliyoruz. Disiik
marijlarla zayif bir yil gegiren ve bu yil sonunda enflasyon muhasebesi raporlama
standartlarina gececek olan bankalarin bu hesaplamaya dahil edilmedigini
vurgulamak isteriz. Ancak, 2024 yili bir gecis donemi olarak goriildiigiinden, yani
takip edilen ana odagin 2025 ve sonrasi donemi olmasindan dolayi, 2024 yili
icinde gelecek karlar volatilite yaratmak haricinde borsada uzun soluklu satiglara
sebep olmayabilir. Ote yandan, faiz indirimi beklentileri baslayana ve kar
daralmalarinin ne zaman sona erecegine iliskin 6ngoriilebilirlik olusana kadar
borsadan mevduat faizlerinin lizerinde bir getiri saglamasini beklememeye
devam ediyoruz. icinde bulundugumuz ortamda, su asamada karlarin 2025'in ilk
ceyregin sonunda artis trendine girmesini, faiz indirimi beklentilerinin ise

-

2024'iin dordiincii ceyreginde baslamasini bekleriz.
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» Beklentilerimize, llkeler arasi karsilastirmalara ve ¢arpanlara baktigimizda ise net kar ve
FAVOK biiyiimesi acisindan Tiirkiye'nin benzer {lkelere nazaran daha yavas bir yil gecirme
ihtimalinin oldugunu ve makul carpanlarda islem gérdigiini sdyleyebiliriz. Ote yandan,
2025 tahminlerimiz gerceklestigi takdirde, Borsa GOU carpanlarina %60 civari iskontoda
gozlikmekte.

BIST-100 Endeks hedefimiz %32’lik yiikselme potansiyeliyle 13,086 seviyesine
yiikseltiyoruz.

» Bu baglamda, bankacilik sektériindeki ylkselme beklentimiz bankalarda %37.1, sanayii
sektorlerinde %30.3 ve holdingler %30.8 seklindedir. Hisse tavsiye ve hedef deger
degisikliklerimiz 26 ve 29. sayfalarda mevcuttur.

Sektorel beklentiler:

> Analizlerimiz, 2024 yilinin geri kalaninda yiksek seyretmesini bekledigimiz faizler ve
azalan tiiketim harcamalarindan dolay! yil genelinde reel olarak % 12 iizeri FAVOK ve %34
Uzeri net kar daralmasi beklentimizi icermektedir. Kar biiyimesi anlaminda ise demir ve
celik, gida perakende, icecek, madencilik, ve telekom sektorleri 6ne ¢cikmaktadir.

Model portféyden Is Bankasr’ni ¢cikartiyoruz.

> Is Bankasi’ni istiraklerindeki kismi bdliinmede olan belirsizlik, ve ana is kolundaki diisiik
seyreden marjlardan dolayi portféyiimizden cikartiyoruz. Su asamada portfoylimuizde
getiri risk oranlarinin yeterli olmadigini disindigimizden banka tasimadigimizi
vurgulamak isteriz.

» Model portféyimizde secici olmaya calisiyoruz. Sectigimiz isimlerin (1) 6ngorilebilir
blylme gorinimine, (2) hisselerinin borsanin gerisinde kalmis olmasina ve/veya dusik
carpanlarda islem gérmesine, ve (3) onimizdeki dénemde olumlu glincellemeye maruz
kalma ihtimalini g6z 6nlinde bulundurmaya calisiyoruz.

Ali Kerim Akkoyunlu
Arastirma Direktorii
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Ekonomik Goriiniim: Ozet G

Makro senaryo ve beklentilerimize iliskin genel 6zet...

Makro Gerceklesmeler ve Beklentiler Tablosu

2021 2022 2023 20241 2024T (Eski) 2025T
USD/TL Dénem sonu 13.33 18.70 29.44 38.00 40.00 48.00
____________________________________________________________________________________ Donemortalamasi 889 16.62 2377 3350 8500 43.00
TUFE Enflasyonu Dénemsonu  36.1% 64.3% 64.8% 45.0% 47.0% 28.0%
____________________________________________________________________________________ Donem ortalamasi  19.6%  72.3%  53.9%  581%  604%  341%
Cekirdek Enflasyon Donemsonu  31.9% 51.3% 70.2% 45.0% 48.5% 28.5%
____________________________________________________________________________________ Donem ortalamasi  18.3%  57.0%  583%  589%  615%  33.8%
10-yiluk Tahvil Donemsonu  24.6% 10.6% 26.6% 26.0% 25.0% 20.5%
____________________________________________________________________________________ Donem ortalamasi  17.6%  18.3%  184%  27.0%  263%  23.5%
Fonlama Maliyeti Dénem sonu  14.00% 9.04% 40.00% 47.50% 50.00% 30.00%
,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, Donem ortalamasi  17.6%  12.7%  200%  488%  49.6%  362%
GSYH Biiyiimesi Dénem ortalamasi  11.0% 5.6% 4.5% 3.0% 2.7% 2.4%
GSYH (Milyar TL) Donem ortalamasi 7,209 15,007 26,260 42,108 42,543 57,794
GSYH (Milyarusp) Donem ortalamasi 810 893 092 1,318 1207 1,336
Biitce Dengesi GSYH'ye orani -2.7% -0.9% -5.2% -5.0% -5.0% n.a.
Faiz-Dis1 Denge GSYH'ye orani -0.2% 1.1% -2.7% -2.6% -2.6% n.a.
Faiz-DigiDenge (IMF) GSYH'yeorani  -1.6%  -02% 3.7% 3.4% 3.4%  na.
Cari Denge Milyar $ -7.3 -48.7 -45.5 -24.8 -32.0 -31.0
GSYH'ye orani -1.7% -5.5% -4.2% -1.9% -2.7% -2.3%
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Ekonomik Goriiniim: Tiirkiye G

Ic talepte yavaslama basladiysa da heniiz dezenflasyona ciddi destek verecek diizeyde degil
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» Enflasyonun kontrol altina alinmasi amaciyla i¢ talebi yumusatma hedefinin tersine, i¢ talepteki ivmelenme ilk ceyrekte hizlanarak devam etmis ve bu durum hizmet enflasyonu
énciliigiinde enflasyonun beklentilerin {izerinde bir patikada gerceklesmesine de yol acmisti. i¢ talebin 6nemli bir gostergesi olan perakende hacim endeksinde son donemde bir
geri cekilme gozlense de, bu geri cekilmenin heniiz dezenflasyona destek verecek diizeye erismedigini belirtmek lazim. TCMB de PPK metinlerinde ic talebin yavasladigi
ancak halen enflasyonist diizeyde oldugu goriisiinii paylasiyor.

> Perakende hacim endeksinde Mart-Mayis arasinda %2,5’lik geri cekilme yasanirken, cift haneli yillik bliyime rakamlari (2023’te %23, 1C24’te %19) Nisan'da %9,1’e Mayis’ta da
%7,0’ye geriledi. I¢ talebin seyri icin gene yakindan takip ettigimiz kredi karti harcamalari, perakende hacim endeksinde yillik blytime rakamlarinin ilerleyen aylarda biraz daha geri
cekilebilecegine isaret ediyor. TUIK’in 2024 yili icinde yayinlamaya basladigl hizmet Gretim endeksi de ic talepteki sinirli yavaslamayi teyit ediyor.

> Perakende hacim endeksi ile sanayi Uretimi endeksi arasindaki ayrisma 2. ceyrekte de devam etti. Reel sektoriin gerek yiiksek faiz maliyeti gerekse de TCMB’nin kredi kisitlamalari
nedeniyle finansmana erisimde yasadig| zorluklar sanayi Gretimindeki zayifligi daha da blyUtiyor. Imalat PMI endeksinin son 5 aydir 50 esik degerinin altinda olmasi ve Temmuz’da

47,2 seviyesine kadar gerilemesi sanayi turetimindeki zayifigin devam edebileceginin habercisi.
Kaynak: TUIK, TCMB, Gedik Yatirim Arastirma
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Ekonomik Gorinim: Turkiye

Ikinci ceyrekte yilik GSYH biiyiimesi %2,5-3,0 civarina geri ¢ekilebilir

€

Tiiketim+Yatirim Mallari ithalati, 12-ay birikimli
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» Tiketim ve yatinm mali ithalatindaki artis egiliminin kurlardaki sakinlige karsin son aylarda yavaslamasinin da i¢ talepteki yavaslamayi teyit ettigini sdyleyebiliriz. Buna karsin, tiiketim
mali ithalatinin 2. ceyrekte yillik %19,5 civarinda artmasi bir yandan bliyliimede ig talep katkisinin glicli kalmaya devam ettigini de gosteriyor. Temmuz’'da ise yatirim mali ithalatinda
yillik %7,4, tiketim mali ithalatinda da %3,1’lik dlisUs gerceklesmis olmasi, talepteki yavaslamanin biraz daha belirginlestigine isaret ediyor olabilir (ek veriye ihtiyag var).

> Haziran ayina iligskin bircok veriyi heniiz almadiysak da, takip ettigimiz 6ncii géstergeler, GSYH biiyiimesinin ilk ceyrekteki %5,7 seviyesinden, 2. ceyrekte %2,5-3,0 civarlarina
geri cekilmis olabilecegine isaret ediyor. Haziran verilerinin ardindan bu tahminimizi netlestirecegiz.

» Son donemde finansmana erisimde yasanan sikintilar ve artan konkordato haberleriyle ekonomide «sert inig» beklentilerinin daha fazla konusuldugunu takip ediyoruz. Bu ihtimali
tamamen goz ardi etmesek de, i¢ talep halen glicli seyrettiginden ve enflasyon beklentileri kirllmadan talepte sert bir yavaslama beklemedigimizden dolayi baz senaryomuzda bu
ihtimale yer vermiyoruz. Baz senaryomuzda, GSYH biiylimesinin yilin ikinci yarisinda %2,0 seviyelerine geri cekilmesini ve 2024 yili GSYH biiyiimesinin de %3,0 civarinda

gerceklesmesini bekliyoruz.

GedikYatirhm

Kaynak: TUIK, TCMB, Gedik Yatirim Arastirma




Ekonomik Goriiniim: Tiirkiye G

TCMB TL’de reel degerlenmeye dayali dezenflasyon politikasina bagl kalmaya devam ediyor

$/TL Kuru - TUFE Enflasyonu (1 Ekim 2022=100) Uluslararasi Déviz Rezervleri (Milyar $) TCMB'nin Bankalarla Swap Islemleri (Milyar $)
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» TCMB enflasyonla miicadelesinde énemli bir parametre olarak gordigl Turk Liras’’nda reel degerlenme sireci yilin ikinci geyregi ve temmuz ayinda da gliglenerek devam etti. Bu reel
degerlenme de ilk gceyrekteki gibi doviz rezervi kaybederek degil, aksine TCMB’nin ciddi rezerv biriktirmesiyle gerceklesti. Baska bir ifadeyle, TCMB’nin ddviz alimlari olmasaydi,
kurlardaki dengelenme mevcut seviyelerin ¢cok asagilarinda olabilirdi.

» 21 Mart’taki politika faiz artisi ve 31 Mart’taki erken segim sonrasinda iyilesen yatirimci algisi TCMB’nin doviz rezervlerinde beklentilerin ¢ok 6tesinde bir iyilesmeye yol agmis
durumda. Mart sonundan Temmuz sonuna kadar gecen 4 aylik siirede, TCMB’nin briit doviz rezervlerinde kabaca 25 milyar $ (Suudi Arabistan ile 5 milyar $’uk mevduat
anlasmasinin sonlandirilmis olmasina ragmen), net rezervlerinde de 34 milyar $’lk artis yasanmis durumda. Ayni siirecte, TCMB’nin ticari bankalarla yaklasik 58 milyar $’uk
swap pozisyonunu sifirladigi dikkate alindiginda, swap hari¢ déviz rezervlerindeki iyilesmenin 92 milyar $’a ulastigini (-65 milyar $’dan +27 milyar $’a) goriiyoruz.

» Bu iyilesmenin de hem yurtdisi yerlesiklerin, hem de yurtici yerlesiklerin yatirim tercihlerindeki degisimlerden kaynaklandigini séylemek lazim.

Kaynak: TCMB, Gedik Yatirim Arastirma

GedikYatirhm




Ekonomik Goriiniim: Tiirkiye G

Yurtdisindan sermaye girislerinde Mart sonundan bu yana gorlilen ivmelenme yavaslayarak da olsa suiriiyor

Yurtdisi Yerlesiklerin Net Sermaye Hareketleri, Yurtdisi Yerlesiklerin Net Sermaye Hareketleri, Swap Kanalindan Tahmini Sermaye Hareketleri
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> Yurtdisi yerlesiklerin 26 Temmuz ile biten haftada DiBS’e 1,2 milyar $’lik girisiyle stok degeri yaklasik 13,7 milyar $’a ulasti. Béylece Mart sonundan itibaren DiBS piyasasina
yabanci girislerinin kabaca 11 milyar $ oldugunu soyleyebiliriz.

» Bunun disinda, ayni dénemde para piyasalarina da carry-trade amacli olarak swap kanalindan 20 milyar $’in iizerinde giris gerceklestigini tahmin ediyoruz.

» Yurtdisi yerlesiklerin hisse senedi piyasasina giris konusunda ise cekimser kalmaya devam ettikleri takip ediliyor. Yilbasindan bu yana kimdlatif bakildiginda, yurtdisi yerlesikler
hissede 1,2 milyar $’lik net satim gerceklestirmis durumda.

> Enflasyonda kalici diisiise iliskin daha somut bir gériiniimiin ortaya ¢cikmasiyla hem hisse senedi piyasasina hem de DIBS piyasasinda verim egrisinin uzun tarafina yabanci girislerinin
hizlanabilecegini degerlendiriyoruz.

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

Yerli yatirimci yatirim tercihlerini halihazirda TL’den yana kullanirken, doviz kredilerindeki artis da stiriiyor

Doviz Mevduatlar, Toplam (Milyar USD); Kur Korumali Mevduatlar (Milyar TL) Déviz Bazh Krediler (Milyar USD)
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» TCMB’nin doviz pozisyonundaki iyilesmede yurtici yerlesiklerin yatirim tercihlerindeki degisimin de énemli bir payi oldugunu soyleyebiliriz. Soyle ki, yilin ilk 3 aylik doneminde yurtici
yerlesikler déviz mevduatlarini 10 milyar $’a yakin arttirmis, bunun 8 milyar $’a yakini gercek kisilerden kaynaklanmisti. Oysa 29 Mart haftasindan bu yana, déviz mevduatlar 23,9
milyar $ gerilerken bunun 12,3 milyar $’1 bireysellerden, 11,6 milyar $’i ise kurumsallardan kaynaklandi. Bununla beraber, son 3 haftalik dénemde (05/07-26/07 arasinda) ddviz
mevduatlarinda tamamina yakini tiizel kisilerden kaynakli olmak lzere 2,4 milyar $’lik bir artis gerceklestigini de not etmek lazim.

» Bu artisi kismen sirketlere KKM’deki kazanclari igin taninan vergi avantajinin kaldirilmasiyla hizlanan KKM’nin tasfiye slirecine baglayabiliriz. KKM hesaplari son olarak 26 Temmuz
haftasinda haftalik 49,7 milyar TL (1,6 milyar $) cikisla 1.83 milyar TL’ye geriledi. KKM hesaplarinda Agustos 2023’te ulasilan tepe noktadan ¢oziilme yaklasik 1.6 milyar TL'ye (80,6
milyar $’a) ulasmis durumda.

> Bu siirecte DTH + KKM’nin toplam mevduat icerisindeki payi ise %47,6’ya kadar geriledi. DTH ve KKM hesaplarinin toplam mevduat icindeki pay1 Agustos 2023’te %68,4
seviyesindeydi.

> Yiksek TL faiz maliyetleri ve TL’nin istikrarli seyri nedeniyle son dénemde yeniden ilgi géren yabanci para krediler de Mart sonundan bu yana % 15’lik artisla yaklasik 21 milyar $ artis

gostererek 155 milyar $’a ulasmis durumda.
Kaynak: TCMB, Gedik Yatirim Arastirma
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Ekonomik Goriiniim: Tiirkiye G

TL’de reel degerlenme siirse de, son ceyrekte kurda yiikselisler goriilebilir

Reel Efektif Déviz Kuru (2003=100) Reel Efektif Doviz Kuru, YI-UFE Bazli (2003=100)
140 130
130 120
120 110
110
100
100
90 90
80 80
70 70
60 —  Vi-UFEbazli  ——TUFE bazli ——YI-UFE bazli reel kur —5-yillik ort.
60 +1 std. sap. +2 std. sap.
50 -1 std. sap. -2 std. sap.
40 50
SRR 850838858330 0aI8398388a8 88633885883 d883d8ad3agdAT
0000000000000 000000000000O0O0O Tddddddddddddddddddddgdd9d
ArddadddaaNaaAaaNaNaANaNANNANdNANANNANNANANANANNANNNN O O 0O 0O 0O 0O 0O 0O 0O 0O 0O 0000 O0OO0OO0OO0OO0OOoOOoOOoOoOo o

» TCMB enflasyonla micadele stratejisinde TL’nin reel degerlenmesini dnemli bir parametre olarak goértiyor. Son donemde ekonomi programinin devamliligina iliskin artan giiven ortami
sayesinde saglanan yatirnmci tercihlerindeki bu degisimler (DIBS piyasasina ve carry-trade kanalindan diger girisler, déviz mevduattan cikislar, vs.) TCMB’ye bu konuda yardimci oluyor.
Bu slrecin kisa vadede devam etmesini bekliyoruz. Kiiresel risk istahinda bozulma gibi dissal bir faktor ya da yurtici kaynakli olarak (6rnegin politik gelismeler) kurlar yeniden yiikselise
gegse bile, TCMB’nin enflasyon hedeflerini gozeterek TL’de cok fazla deger kaybina izin vermeyecegini diistinliyoruz, ki doviz rezervlerinde son dénemdeki artislarin TCMB’ye 6nemli bir
alan yarattigini sdyleyebiliriz.

» TL’de reel degerlenme devam etmekle birlikte, jeopolitik riskler, kiiresel risk goriinimi ve mevsimsel faktérleri goz dniinde bulunarak, kurlardaki artis egiliminin son geyrekte gérece
hizlanabilecegini diistinliyoruz. Buna karsin, Mart-Temmuz déneminde kurun stabil seyri nedeniyle, $/TL kuruna iliskin sene sonu beklentimizi 40,00 seviyesinden 38,00’e, yiluk
ortalama beklentimizi de 35,00’ten 33,50’ye revize ediyoruz. Bu Agustos-Aralik dénemi igin kabaca 35,80’lik bir seviyeye isaret ediyor. Bununla beraber, reel degerlenme siirecinin
2024’Un geri kalaninda daha glicli bir sekilde strdirilmesi ihtimalini de goz ardi etmiyoruz. Bu durumda, sene sonu ve yillik ortalama tahminlerimizde asagi yonlu risklerin oldugunu
soyleyebiliriz.

» Bununla beraber, yatirimci tercihlerinde son 4 aydaki degisimlerin kaliciig icin yatirimcilarin enflasyonun 2025 ve sonrasindaki hedeflere yénelecegine ikna olmasi da gerekiyor. Bu
acidan, enflasyonda mevcut duruma gore somut iyilesmeler gorilmeden erken faiz indiriminden kaginmak gerektigini diistintiyoruz.
Kaynak: TCMB, Gedik Yatirim Arastirma
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Ekonomik Goriiniim: Tiirkiye G

TUFE enflasyonunun TCMB’nin 6ngérdiigii patikanin bir miktar lizerinde kalabilecegini diisiiniiyoruz

TUFE Enflasyonunun Kirilimi Mevsimsellikten Arindirilmis Aylik Enflasyon, Hizmet enflasyonu
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> Temmuz’da TCMB’nin yakindan takip ettigi mevsimsellikten arindirilmis aylik enflasyon (3-aylik ortalamasi), manset TUFE icin %3,0’tn, hizmetler grubu icin de %4,0’{in (izerinde
seyrederken, gekirdek enflasyon tarafinda %3,0’ln biraz altina gelmis durumda. Bu rakamlar, bizim dislincemize gore enflasyon trendinin TCMB’nin 6ngordigl patikanin bir miktar
tizerinde kaldigl anlamina geliyor. Ozellikle hizmet enflasyonunda devam eden katilik fiyatlama mekanizmalarindaki bozulmanin halen devam ettigine isaret etmekte. Buna karsin,
kurlardaki yatay seyir dayanikli mal grubu Gzerinden enflasyonu sinirliyor.

> Ic talepteki yavaslamanin ve kontrollii kur artisinin (sene sonu $/TL: 38,00) devam ettigini éngdrdiigiimiiz (varsaydigimiz) baz senaryomuza gére, sene sonunda TUFE enflasyonunu
%45 olarak tahmin ediyoruz. Bu oran TCMB’nin enflasyon tahmin araliginin iist bandi olan %42,0’nin iizerinde kaliyor. Enflasyonun sene sonunda %42 seviyesine yaklagsmasi icin
kurda daha kontrollii bir artisa (6rnegin $/TL’nin sene sonunda 35-36 araliginda kalmasi) ihtiyac olabilecegini degerlendiriyoruz.

Kaynak: TUIK, TCMB, Turkey Data Monitor, Gedik Yatirim Arastirma
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Ekonomik Goriiniim: Tiirkiye G

Enflasyon beklentilerinin cipalanamamasi kalici dezenflasyon siirecinin oniindeki en onemli engel olabilir

Sektérel Enflasyon Beklentileri Piyasanin 2025 Sonu TUFE Enflasyon Tahmini (Ortalama)
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» Bununla beraber, TL'yi reel degerlenmeye birakarak ve lcretleri baskilayarak enflasyonda kalici bir disis trendi saglanabilecegini de disinmuyoruz. Enflasyonda 2025 ve sonraki
yillarin hedeflerine dogru kalici bir diisus icin dncelikle enflasyon beklentilerinin kirilmasi ve buna bagli olarak da talebi 6ne cekme ve geriye donik fiyatlama gibi enflasyonda atalet
yaratan unsurlarin ortadan kalkmasi gerekiyor.

> TCMB’nin piyasa katilimcilari anketinde 12-ay ileriye ydnelik TUFE enflasyonu beklentileri %30’a kadar gerilemis olsa da, fiyatlama mekanizmalan icin daha belirleyici olan reel
sektor ve hanehalkinin ayni dénem icin enflasyon beklentilerinin %55 ve %72 seviyelerinde oldugu gériiliiyor. Bu da toplumda olumsuz enflasyon beklentilerinin kirilamadigini
gosteriyor.

> Ayrica, TCMB’nin Piyasa Katiimcilari Anketine gére, 2025 sonu TUFE enflasyonuna iliskin olarak piyasanin ortalama beklentisi TCMB’nin %14’liik tahmininin oldukca {izerinde %25,5

seviyesinde kalmaya devam ediyor. Biz ise halihazirda 2025 sonu TUFE enflasyonunu %28 olarak 6ngoriiyoruz.
Kaynak: TUIK, TCMB, Gedik Yatirim Arastirma
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Ekonomik Goriiniim: Tiirkiye G

TCMB’nin faiz indirimlerini Kasim veya Aralik ayindan itibaren giindemine alabilecegini diisiiniiyoruz

TUFE Enflasyonu ve Politika Faizi Projeksiyonlarimiz TCMB Anketine Gore Reel Politika Faizi Anlik Enflasyona Gére Reel Politika Faizi (Ex-Post)
65% oo 100%

50%
60% 80%

40%

9 60%

55% 30%
40%

50% 20%

20%
45% 10%
_am— ‘ A 0% BRene "
40% 0% —— e o
- 0
o -10% I Ex-Post Reel Faiz
35% ——TUFE Enfl i -40% ftika Farz
nrlasyonu 20% mmmm Ex-ante reel faiz (anket) — Politika Faizi
30% Politika Faizi Politika faizi -60% ——TUFE Enflasyonu
-30% — 12 ay sonraki enflasyon beklentisi (TCMB anketi)
-80%
25% 80%
< < < < < < 0 0 0 w0 w0 0 -40%
N ] (N N N ] o o o o o o ONNRNNOONOVOANONNONOO0OO0OO————aNNNNMMNN S -100%
s 8 ¢ 3 9 § 8 § g & 8 38 NSNS RC NN SN NESIAS eLb 2222285538883 234¢
FFFFFFF

> Son glinlerde Eylll (ya da en gec Ekim’de) faiz indirimlerinin baslamasi yonindeki beklentiler siklikla dile getiriliyor. Ancak, TCMB Baskani Fatih Karahan’in politika faizinde atilacak
adimlarin 2025 ve oOtesindeki enflasyon hedeflerine ulagmak icin ayarlanmasi gerektigi yonindeki agiklamalari bize erken bir faiz indirimine sicak bakilmadigini dislnduriyor. 25
Temmuz PPK agiklama metninde gerektiginde faiz arttirm yapilabilecegi ifadesinin korunmasi da erken faiz indirimi ihtimalini ¢cok azaltiyor. TCMB her ne kadar Temmuz'da aylik
enflasyondaki yukselisi gegici olarak degerlendirse de, ihtiyatli durusunu korumasini bekliyoruz

> Mevcut enflasyon goriiniimii ve TCMB’nin ihtiyatli durusu bize Kasim’dan once bir faiz indiriminin zor oldugunu diisiindiiriiyor. 2024 sonuna iliskin TUFE enflasyonu
tahminimizin TCMB’nin tahmin araliginin iist bandi olan %42’nin dahi iizerinde oldugunu dikkate alarak, baz senaryomuzda daha muhafazakar bir yaklasimla faiz indirim
siirecinin Aralik’tan itibaren 250 baz puanlik adimlarla baslatilabilecegini degerlendiriyoruz. Faiz indiriminin saglikli bir sekilde baslatilmasi ve ilerlemesi icin aylik enflasyon
egiliminin de TCMB’nin defalarca yonlendirmesini yaptigi izere %1,5 civarina yakinsadigini gormek gerekiyor.

> TL'deki stabilitenin (reel degerlenmenin) korundugu bir senaryoda, TUFE enflasyonunun 2025 ortalarinda %33-35 seviyelerine kadar gerileyebilecegini tahmin ediyoruz, ki bu
noktadan sonra enflasyondaki diislis hizi da biraz yavaslayabilir. Buna gére, TCMB’nin 2025 yilinda politika faizini anlik TUFE enflasyonun bir miktar iizerinde (100-200 bazpuan)

tutarak para politikasinda ihtiyatli durusunu korumaya calisacagini diisiiniiyoruz.
Kaynak: TCMB, Gedik Yatirim Arastirma
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Ekonomik Gorinim: Turkiye =

Sistemdeki likidite fazlasi piyasa faizlerini asagi baskiliyor

Acik Piyasa Islemleri (Milyar TL) Politika Faizi - Gecelik Repo Faizi (%) Politika faizi - Bankacilik Faizleri (%)
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» TCMB’nin doviz alimlariyla ortaya gikan TL likidite fazlasi da piyasa faizlerini agagl baskilayarak para politikasinin etkinligini azaltiyor. Bu agidan, TCMB’nin aktif sterilizasyon politikasi
ile sistemden fazla TL likiditesini cekmeye odaklanmasi beklenebilir.

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

Cari acik yaz aylarinda 20 milyar $’in altina geriledikten sonra yili 25 milyar $ (GSYH’nin %1,9’u) civarinda bitirebilir
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* krediler ve tahvil ihraglari toplamini igerir

> Mayis 2023 itibariyle 57 milyar $ (60 milyar $’dan revize edildi) seviyesinde dip yapan cari agik o tarihten bu yana iyilesme trendini stirdlrerek Mayis itibariyle 25 milyar $’a geriledi. Bu
iyilesmede etkili olan temel faktérler altin ve enerji ithalatindaki normallesmeye ek olarak hammadde fiyatlarinin ilimli seyretmesinin de destegiyle ara mali ithalatindaki diisisler oldu.
Bu siirecte eneriji ticaret agigl 75 milyar $’dan 50 milyar $’a, altin ticaret acigi da 31 milyar $’dan 17 milyar $’a geriledi.

» Temmuz ayi dis ticaret acigy, tiiketim ve yatinm mali ithalatinin da hiz kesmesinin destegiyle gecen seneki 12,5 milyar $ seviyesinin ¢ok altinda 7,2 milyar $ olarak gerceklesti. Buna
gore, 12-aylik birikimli cari acigin Temmuz’da 20 milyar $’in altina gerilemesi ve son ¢eyrege kadar da diislisiini stirdiirmesi beklenebilir. Yilin son ¢eyreginde olumlu baz etkisinin
terse donmesiyle cari acik yeniden yiikselise gecse de yili 25 milyar $ civarinda (GSYH’nin yaklasik %1,9’u) tamamlamasini bekliyoruz. Son ceyrekteki bu artisa karsin, cari
aclk/GSYH oranindaki bu seviye 2023 sonundaki %4,2’ye gore dnemli bir iyilesmeye isaret ediyor.

» Son dénemde diisen llke risk primindeki diislisiin bir yansimasi olarak yurtdisindan borglanma olanaklarinda da énemli bir toparlanma yasaniyor. Son 12 aylik déneme bakildiginda,
Ozel sektoriin toplam borclanmasi 28,4 milyar $’a ulasirken, bunun 23,8 milyar $’lik kismi bankalardan kaynaklaniyor. Bu rakamin 2013-2015 dénemindeki zirve seviyelere yakin
oldugunu belirtelim.

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

Turkiye’nin kredi notu artislari 2025 yilinda siirebilir

Ulkelerin CDS Primleri (29/07 Itibariyle) Ulkelerin CDS Primi - Kredi Notu Matrisi 5-Yillik CDS Primi (bazpuan)
Ulke Kredi Notu (S&P) cDS
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G.Afrika BB- 199
TURKIYE B+ 259

» Tirkiye’'nin kredi notunun yatirim yapilabilir seviyeye yiikseldigi 2012’nin sonlari ve 2013’{in baslarini kapsayan dénemde Tirkiye’'nin 5-yillik CDS primi 110’lu seviyelere kadar gerilerken, bu
dénemde ortalama CDS primi kabaca 130 olmustu. 2015-2017 arasinda 300 civarinda seyreden CDS primi 2017 icinde 160’li seviyelere kadar geriledikten sonra 2018’den itibaren yliksek
bir patikaya yerlesmisti. CDS priminin 2010-2018 arasi ortalamasi kabaca 208 bazpuan olurken, 2018-2023 arasinda CDS primi ortalamasi 443 puan civarinda seyretti.

» Gecmis raporlarimizda mevcut ekonomik gorinimin korunmasi ve de kiresel risk istahinda ani bir bozulma olmamasi durumunda, Tirkiye’nin CDS priminin ilk etapta 250 bazpuan
seviyelerine kadar gerileyebilecegini belirtmistik ve mevcutta bu seviyeye cok yaklasildigini goriiyoruz. Oniimiizdeki siirecte enflasyonun diisiis trendine iliskin daha somut bir
goriiniimiin ortaya cikmasi halinde 200 bazpuana dogru diisiisiin siirebilecegini ve bu durumda da kurumlardan 1 kademe daha kredi notu artisinin giindeme gelebilecegini
(muhtemelen 2025 yili icinde) diigiiniiyoruz. Daha (sti not seviyeleri ve CDS makasinin kalici bir sekilde 200 seviyesinin altina gerilemesi icin ise enflasyonun 2025 sonrasi hedefine dogru
yonelmesi gerektigini degerlendiriyoruz. Bununla beraber, kiresel risk istahinda bozulma olmasi durumunda Ulkelerin CDS primlerinde topyek(in yiikselisler olabilecegi de not edilmeli.

Kaynak: Trading Economics, Bloomberg, Gedik Yatirim Arastirma
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Ekonomik Gorinim: Turkiye

Kredi derecelendirme kuruluslar ekonomi politikalarindaki normallesmeye olumlu tepki veriyor

S&P Moody's Fitch Tarih Kurum Kredi Notu Yén Gériinim Yén
Son giincelleme tarihi: 03/05/23 19/07/24 08/03/24 19/07/24  Moody's B1 4 pozitif  —%
Kredi notu giincellemesi: B+'ya yukseltildi B1'e 2 kademe yukseltildi B+'ya yukseltildi 03/05/24 S&P B+ ? pozitif
o . P L L 08/03/24  Fitch B+ 4 poziif 4
GoOrinum giincellemesi pozitif teyit edildi pozitif teyit edildi pozitife yUkseltidi .
\abilir kad cad | cad | cad | 12/01/24  Moody's B3 - pozitif f
Yatirim yapilabilir kademe: 4 kademe alti 4 kademe alti 4 kademe alti 30/11/23 S&P B > pozitif ?
Degerlendirme takvimi: 01/11/24 Ocak 2025 06/09/24 29/09/23 S&P B —» duragan ?
YATIRIM YAPILABILIR J UNK
Moody's AAAT  AAA2  AAA3 [ AAT AA2 AA3 Al A2 A3 BAAT BAA2 BAA3 BA1 BA2 BA3 B1 B2 B3 CAAT CAA2 CAA3 CA C
S&P/Fitch AAA+  AAA  AAA- AA+ AA AA- A+ A A- BBB+ BBB BBB- | BB+ BB BB- B+ B B- CCC+ CCC ccc-  cc C D
Prime Yiksek Not Yiksek Orta Not Alt Orta Not S pekulatf C ok Spekulatif Asin Riskli Batik

Kredi notunun gelisimi (Moody’s)

A Pozitif gorinim

GedikYatirhm

Duragan gortinim

Kredi notunun gelisimi (Fitch)

BBB+

BBB

BBB-

BB+

BB

BB-

Pl T i i i

*  Negatif goriinim

BBB+

BBB

BBB-

BB+

BB

BB-

Kredi notunun gelisimi (S&P)

e i

Kaynak: S&P, Moody’s, Fitch, Gedik Yatirim Arastirma




Strateji Raporu =

Kredi Derecelendirme Kuruluslari / Ulke Notlari - I

Kredi Derecelendirme Kuruluslari / Ulke Dereceleri

Moody's
o Avustralya, Kanada, Danimarka, Almanya, Avustralya,"Kanada, Danimarka, Avrupa Birlig, Avustralya, Danimarka, Avrupa Birligi, Almanya,
£ . N Almanya, Liksemburg, Hollanda, Yeni Zelanda, . R
.= | AAA Lihtenstayn, Liksemburg, Hollanda, Norveg, Aaa . A s . AAA Liiksemburg, Hollanda, Norveg, Singapur,
o Singapur, isvec, fsvire Norveg, Singapur, Isveg, Isvicre, Amerika fsvec, fsvicre
’ ’ Birlesik Devletleri ’
Avusturya, Finlandiya, Hong Kong, Yeni . . Avusturya, Kanada, Finlandiya, Yeni Zelanda,
- AA+ Zelanda, Tayvan, Amerika Birlesik Devletleri Aal Avusturya, Finlandiya AA+ Amerika Birlesik Devletleri
o =
4 Belgika, Avrupa Birligi, Irlanda, Katar, Gliney Fransa, Katar, Gliney Kore, Birlesik Arap
Mak Katar, T
E a8 Kore, Birlesik Arap Emirlikleri, Birlesik Krallik HE Emirlikleri e akao, fatar, fayvan
é Belcika, Cayman Adalari, Cek Cumhuriyeti, Belcika, Cek Cumhuriyeti, Fransa, Hong Kong,
AA- Cek Cumbhuriyeti, Slovenya, Fransa Aa3 Hong Kong, irlanda, Man Adasl, Makao, Tayvan, AA- irlanda, Kuveyt, Giiney Kore, Birlesik Arap
Birlesik Krallik Emirlikleri, Birlesik Krallik
- Bermuda, Cin, izlanda, Japonya, Kuveyt, . . . . _— . .
S + . Est K t Al t + Est Israil, Malt Al t
i A Letonya, Slovakya, fsrail, Estonya A1 Cin, Estonya, Japonya, Kuveyt, Suudi Arabistan A Cin, Estonya, Israil, Malta, Suudi Arabistan
il
o i T —— ‘
x A Sili, Suudi Arabistan, Ispanya, Litvanya A2 Bermuda, Sili, 1zlanda, Israil, Litvanya, Malta, A Izlanda, Japonya, Litvanya, Slovakya, Slovenya
e Polonya, Slovakya
4
g A- Andorra, Malezya, Malta, Polonya, Portekiz A3  Botsvana, Letonya, Malezya, Portekiz, Slovenya A- Andorra, Sili, Polonya, Portekiz, ispanya
Bot Hirvatistan, Filipinler, Tayl A Bulgaristan, Peru, Tayl
BBB+ otsvana, Hirvatistan, Filipinler, Tayland, el ndorra, Bulgaristan, Peru, Ispanya, Tayland, BBB+ Hirvatistan, Malezya, Tayland
Uruguay, Kibris Uruguay
-
2 BEB Aruba, Bulgaristan, Endonezya, italya, Baa2 Kolombiya, Hirvatistan, Kibris, Macaristan, BEB Bulgaristan, Kibris, Macaristan, Endonezya,
g Meksika, Panama Endonezya, Kazakistan, Meksika, Filipinler italya, Kazakistan, Peru, Filipinler, Uruguay
-
< Yunanistan, Macaristan, Hindistan, Kazakistan,
BBB- Mauritius, Montserrat, Romanya, Trinidad ve Baa3 Hindistan, italya, Mauritius, Panama, Romanya BBB- Meksika, Hindistan, Romanya
Tobago, Peru

Kaynak: Trading Economics, S&P, Moody’s, Fitch, Gedik Yatirim Arastirma
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Strateji Raporu

Kredi Derecelendirme Kuruluslari / Ulke Notlari - II

S&P

Moody's

Fitch

BB+ Azerbaycan, Kolombiya, Fas, Umman, Bal Azerbaycan, Yunanistan, Guatemala, Fas, BB+ Aruba, Kolombiya, Yunanistan, Makedonya,
Paraguay, Sirbistan, Vietnam Umman, Paraguay Fas, Panama, Paraguay, Sirbistan
= - TR Brezilya, Giircistan, Fildisi Sahili, Sirbistan, Brezilya, Kosta Rika, Gircistan, Guatemala,
® BB D k h t t t L Ba2 BB
,L; ominik Cumhuriyeti, Giircistan, Guatemala a Glney Afrika, Trinidad ve Tobago, Vietnam Umman, San Marino, Vietnam
4
[T}
=3 Arnavutluk, Ermenistan, Banglades, Brezilya, . L e Ermenistan, Dominik Cumhuriyeti, Fildisi Sahili,
() '
BB- Benin, Kosta Rika, Honduras, Fildisi Sahili, Ba3 Ermemsmg’;}gﬂ?'%g&?ﬁ;‘;ﬁetl’ Urdan, BB- Jamaika, Urdiin, Namibya, Seyseller, Giiney
Jamaika, Makedonya, Giiney Afrika, Ozbekistan gal Afrika, Ozbekistan
. A tluk, Bah lar, Bangl Beni
Bahamalar, Bahreyn, Bosna Hersek, Fiji, Urdn, rnav'u Y - ahamatar, Bang a}de; enln,v Bahreyn, Banglades, Benin, Ruanda, Tanzanya,
B+ . Bl Kosta Rika, Fiji, Honduras, Jamaika, Karadag, B+ o . .
Ruanda, Senegal, Tiirkiye . o Tiirkiye, Tirkmenistan, Uganda
Namibya, Tanzanya, Tiirkiye
£
S . .
5 B Kenya, Mogolistan, Karadag, Nikaragua, Togo B2 Bahreyn, Kambogya, Nikaragua, Papua Yeni B Barbados, Kavmet'run, M|§|r, Kenya, Lesoto,
g Gine, Ruanda Mogolistan, Nikaragua
()
X
S Angola, Barbados, Belize, Kamerun, Yesil Burun Angola, Barbados, Bosna Hersek, Kongo,
B Adalari, Kongo, Ekvador, Misir, El Salvador, B3 Kirgizistan, Moldova, Mogolistan, St Vincent ve B Angola, Bolivya, Yesil Burun Adalari, Irak,
Irak, Madagaskar, Nijerya, Papua Yeni Gine, Grenadinler, Svaziland, Tacikistan, Togo, Maldivler, Nijerya,
Kongo Cumbhuriyeti, Tacikistan, Uganda Uganda
cees Bolivya, Mozambik, Pakistan, Surinam, Burkina Caal Kamerun, Misir, Irak, Maldivler, Nijerya, cee Kongo
Faso Solomon Adalari, El Salvador, Kenya
= - - - -
Bel Mali, M k,Z
2| eccc Arjantin Caa2 elize, Gabon, Mali, F)Z&l:ﬂbl , Zambiya, DDD
= Kongo Cumhuriyeti, Tunus
< cee- Caa3 Bolivya, Ekvad‘or, Etlyopya, Laos, Nijer, DD
Pakistan, Surinam
cc Ukrayna Ca Arjantin, Kiiba, Gana, Sri Lanka, Ukrayna D
. C (o Belarus, Libnan, Venezuela D
% | pp - DDD D
o
D Libnan, Porto Riko D
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Kaynak: Trading Economics,
S&P, Moody’s, Fitch,
Gedik Yatirim Arastirma
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Kaynak: Trading Economics, S&P, Moody’s, Fitch, Gedik Yatirim Arastirma
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Piyasalara Dair Beklentiler (I) G

Borsa ekonomi politikalarin meyvelerini vermesini ve faiz indirimlerinin zamanlamasini bekliyor...

» Bu yil su ana kadar bircok yayinimizda da belirttigimiz gibi, 6zellikle hiikimetin ortodoks ekonomi politikalarina gecmesi ve faiz oranlarini artirmasindan bu yana, hisse senetleri icin temkinli bir
goriise gecmistik. Bunun ana nedenleri: (1) Mevduat basta olmak Uzere diger para piyasalarindaki getirilerin reel olarak artis egilimine girmesi ve borsa icin bir rekabet unsuru yaratmasi, (2) son 2
senedir diisiik baz ve enflasyon etkisiyle gliclii artan sirket karlarinin doyum noktasina gelmesi ve reel diislis egilimine girmesi, (3) global ekonomilerin yavaslamasi ve bunun ihracat icin yarattig
gliclik, ve (4) tim bunlar bir araya geldiginde hisse senetlerinin getiri risk oraninin yeterli olmamasi idi. Sonug olarak, 2023 ve 2024'(in ilk bes ayindaki gliclii performansin ardindan, son 3 ayda hisse

senedi fiyatlari momentumunu kaybederek ve Lira bazinda yatay seyrederek, aylik %5'in lizerinde getiri saglayan yerel mevduat faizlerine karsi ciddi bir diisiik performansa isaret ediyor. Ayni
donemde BIST gelismekte olan piyasalarin %6 altinda performans sergilemistir.

» Bu asamada hiikiimetin enflasyonla micadele konusunda azami kararliligini stirdiirmesi ile tiiketici talebinde yavaslamanin basladigini, ve daha da 6nemlisi daralan talebin, son 2 yildir yliksek bazda
olan sirket karlarini olumsuz etkilemeye basladigini gormekteyiz. Séyle ki, son revizelerin akabinde 2024 yili icin net kar beklentilerimizde reel olarak %34'lik bir daralma (3 ay onceki -%24'ten
yiikseldi) ve FAVOK'te %12'nin (izerinde bir reel daralma (3 ay dnce -%5) bekliyoruz. Diisiik marjlarla zayif bir yil geciren ve bu yil sonunda enflasyon muhasebesi raporlama standartlarina gececek
olan bankalarin bu hesaplamaya dahil edilmedigini vurgulamak isteriz. Ancak, 2024 yili bir gecis donemi olarak goriildiigiinden, yani takip edilen ana odagin 2025 ve sonrasi dénemi olmasindan
dolay1 2024 yili icinde gelecek karlar volatilite yaratmak haricinde borsada uzun soluklu satislara sebep olmayabilir. Ote yandan, faiz indirimi beklentileri baslayana ve kar daralmalarinin
ne zaman sona erecegine iliskin ongoriilebilirlik olusana kadar borsadan mevduat faizlerinin iizerinde bir getiri saglamamasini beklememeye devam ediyoruz. icinde bulundugumuz
ortamda, su asamada karlarin 2025'in ilk ceyregin sonunda artis trendine girmesini, faiz indirimi beklentilerinin ise 2024'iin dordiincii ceyreginde baslamasini bekleriz.

> Beklentilerimize, Glkeler arasi karsilagtirmalara ve carpanlara baktigimizda ise net kar ve FAVOK biiyiimesi acisindan Tarkiye'nin benzer Ulkelere nazaran daha yavas bir yil gecirme ihtimalinin
oldugunu ve makul carpanlarda islem gordiglinii sdyleyebiliriz. Ote yandan, 2025 tahminlerimiz gerceklestigi takdirde, Borsa GOU carpanlarina %60 civari iskontoda goziikmekte.

BIST-100 Endeks hedefimiz %32’lik yiikselme potansiyeliyle 13,086 seviyesine yiikseltiyoruz. Bu baglamda, bankacilik sektoériindeki ylikselme beklentimiz bankalarda %37.1, sanayii sektorlerinde
%30.3 ve holdingler %30.8 seklindedir. Hisse tavsiye ve hedef deger degisikliklerimiz 26 ve 29. sayfalarda mevcuttur.
45 HINDISTAN

-3 e .. . 1.8
———2YAve. Belénen R&IKar Biiyiimesi ——— 2Y Beklenen®eel FAVOK Biiylimesi Garanti
40 . 20-0 . . 1.6 Akbank
= MSCITR/MSCIGOU o 14.0 { # HINDISTAN Yapi Kredi ©
35 I, 180 ap e
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i . 16.0 12.0 - Q y
30 ; ) s
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25 - FDIFAVOK 100 sciem = va o
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Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma, Bloomberg
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Piyasalara Dair Beklentiler (II) =

2024 Sektorel Kar Beklentileri

» Asagidaki tablolar sanayii sirketlerinin operasyonel ve net kar bliylime seviyelerini enflasyon ile karsilastirmaktadir.

> Ote yandan analizlerimiz 2024 yilinda yilin geri kalaninda seyretmesini bekledigimiz faizler ve azalan tiiketim harcamalarindan dolay! yil genelinde reel olarak % 12 iizeri FAVOK ve
%34 (izeri net kar daralmasi beklemekteyiz. Kar blylimesi anlaminda ise demir ve celik, gida perakende, icecek, madencilik, ve telekom sektorleri 6ne cikmakta.

FAVOK & Net Kar Bilyiimesi 2023 FAVOK & Net Kar Biiyiimesi 2024T FAVOK & Net Kar Biiyiimesi 2025T
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Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma

GedikYatirhm




Tavsiye ve Hedef Fiyat Degisikleri =

Bankalar :lias: Hedef Fiyat POtGae';iS:iVel Oneri Ozsermaye Karliligi (%)

Eski Yeni Eski Yeni 2023 2024 T 2025 T 2023 2024T 2025T 2023 2024T 2025T 2023 2024T 2025T

Akbank 56,90 GG 80,40 41% GG EUG 66.479  61.403 115.412 1,9 4,8 2,6 0,6 1,1 0,8 37,9 27,0 37,3
Garanti Bankasi 119,90 GG 156,00 30% GG EUG 87.332 105.724 169.231 1,9 4,8 3,0 0,7 1,5 1,0 44,9 37,7 42,3
i§ Bankasi 13,90 GG 19,46 40% GG EUG 72.265  60.107 145.117 2,3 5,8 2,4 0,6 1,1 0,8 33,3 20,6 38,2
TSKB 11,26 GG 15,62 39% GG EPG 7.041 10.437 16.726 2,2 3,0 1,9 0,7 1,0 0,7 42,1 40,5 40,0
Vakifbank 18,83 GG 26,52 41% GG EPG 25.046  36.962 69.873 4.4 51 2,7 0,6 1,0 0,7 17,6 21,6 32,8
Yapi ve Kredi Bankasi 29,40 GG 41,00 39% GG EUG 68.009 41.893 114.841 1,7 5,9 2,2 0,7 1,1 0,7 46,1 22,5 40,0

* Hisse Fiyati ve Hedef Fiyat TL, Gelir, FAVOK ve Net Kar rakamlari ise milyon TL seklinde yazilmistir.
**EUG: Endeksin Uzerinde Getiri / EPG: Endekse Paralel Getiri / EAG: Endeksin Altinda Getiri / GG: Gozden Gegiriliyor
a.d.: anlamli degil

05/08/2024 tarihli kapanis fiyatlaryla hazirlanmustir.

Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma
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Tavsiye ve Hedef Fiyat Degisikleri =

Hedef

. . Ozsermaye

Banka Digi AT Po(t;r:isrliyel Tavsiye 20241 FD/FAVOK Karliigi (%)
Eski Yeni Eski  Yeni Net Satis FAVOK Net Kar Net Satis FAVOK Net Kar Net Satis FAVOK Net Kar 2023 2024T 2025T 2023 2024T 2025T 2023 2024T 2025T
Akis GMYO 19,26 19,04 23,63 23% EPG EPG 2.577 1.574 3.358 2.957 2.093 2.952 3.758 2.616 4.631 1,9 5,3 3,3 5,6 8,7 7,4 16,7 10,8 14,5
Akgansa 142,50 191,38 177,43 25% EPG EPG 18.724 3.930 2.371 22.568 3.454 1.759 29.363 4.810 3.187 8,5 15,5 8,6 4,9 6,5 4,4 17,4 10,1 16,0
Aksa Akrilik 9,82 9,64 11,00 12% EPG EPG 23.933 4.048 1.652 33.587 6.495 2.813 38.617 7.898 3.922 15,7 13,6 9,7 6,4 5,9 4,8 9,4 14,6 18,1
Aksa Enerji 36,82 48,14 55,00 49% EUG EUG 35.172 7.953 5.497 30.125 9.824 5.020 37.202 13.817 7.304 7,8 9,0 6,2 7,1 6,5 4,8 16,6 13,0 16,7
Anadolu Efes 253,75 253,00 376,00 48% EUG EUG 159.877 27.045 22.129 260.803 42.928 33.254 358.124 62.134 44.765 2,3 4,5 3,4 2,6 3,9 2,6 31,9 26,3 21,8
Anadolu Holding 401,50 472,13 472,13 18% EUG EPG 375.583 34.218 19.638 - - 29.266 - - 38.550 1,8 3,3 2,5 0,5 1,0 0,7 26,5 28,5 291
Arcelik 151,40 194,81 201,42 33% EPG EPG 257.104 20.331 7.667 518.721 33.572 4.164 642.863 46.492 7.703 11,5 24,6 13,3 7,6 5,8 4,9 12,9 6,4 10,8
Aygaz 164,00 183,60 195,00 19% EPG EPG 64.835 1.165 5.954 77.640 1.874 5.451 88.864 2.530 5.953 3,8 6,6 6,1 18,0 19,1 13,7 16,5 13,1 12,4
Bim Magazalari 557,50 GG 645,00 16% EPG EPG 328.442 13.751 15.441 559.834 26.366 27.200 778.721 40.670 41.111 8,3 12,4 8,2 10,6 13,9 9,4 22,5 23,3 20,7
Brisa 100,20 140,17 122,56 22% EPG EPG 26.498 4.229 3.986 39.031 6.358 4.308 51.326 8.085 6.426 5,0 7,1 4,8 5,0 4,4 3,1 29,6 21,6 28,7
Coca Colaicecek 797,00 792,00 852,00 7% EUG EUG 101.042 17.918 20.580 162.214 30.252 30.123 232.142 41.652 37.254 3,7 6,7 5,4 5,2 7,4 55 479 47,6 41,3
Cimsa 32,08 38,51 38,09 19% EPG EPG 20.505 3.660 2.491 27.908 4.188 2.761 36.953 6.055 4.856 8,8 11,0 6,2 6,7 7,0 4,5 13,4 12,2 18,5
Dogan Holding 15,66 19,30 21,50 37% EUG EUG 52.565 8.190 297 - - 10.761 - - 12.388 98,5 3,8 383 0,5 0,7 0,6 0,5 179 191
Dogus Otomotiv 230,00 208,16 208,16 -9% EAG EAG 149.245 24.676 19.622 149.595 17.117 13.705 146.365 14.574 11.638 2,3 3,7 4,3 1,9 2,8 3,0 49,8 21,9 17,3
Enerjisa 66,00 76,58 80,00 21% EPG EPG 168.665 17.382 4.517 180.075 24.747 3.830 210.666 31.566 5.202 10,4 20,4 15,0 4,7 4,6 3,7 7,2 6,2 7,7

* Hisse Fiyati ve Hedef Fiyat TL, Gelir, FAVOK ve Net Kar rakamlari ise milyon TL seklinde yazilmistir.
**EUG: Endeksin Uzerinde Getiri / EPG: Endekse Paralel Getiri / EAG: Endeksin Altinda Getiri / GG: Gézden Gegiriliyor
a.d.: anlamli degil

05/08/2024 tarihli kapanus fiyatlaryla hazirlanmustir.
Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma
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Tavsiye ve Hedef Fiyat Degisikleri =

Hedef

. N . Ozsermaye

Banka Disi :I::tel AR Po(tsa;:is:iy el Tavsiye FD/FAVOK Karlligi (“'2:)
Eski Yeni Eski Yeni Net Satis FAVOK Net Kar Net Satis FAVOK Net Satis FAVOK Net Kar 2023 20247 2025T 2023 2024T 2025T 2023 2024T 2025T
Enka insaat 45,00 42,12 56,53 26% EPG EUG 76.705 15.061 16.969 108.318 22.119 22.089 158.371 27.500 15.600 11,1 12,2 17,3 6,8 8,3 4,4 10,1 11,3 3,6
Eregli 50,10 52,18 54,10 8% EUG EAG 147.900 15.573 4.033 242.070 36.047 16.911 325.310 52.304 23.489 34,1 10,4 7,5 11,5 7,6 5,7 2,7 6,4 7,1
Ford Otosan 890,00 1193,52 1193,52 34% EPG EPG 411.906 42.710 49.056 658.148 54.256 45.356 892.145 73.621 56.795 51 6,9 5,5 7,5 6,3 4,8 72,6 35,9 33,7
Galata Wind 29,90 41,09 44,00 47% EUG EUG 1.859 1.405 624 2.860 2.010 1.274 3.575 2.852 1.354 19,1 12,7 11,9 9,0 8,2 5,8 8,3 12,2 12,8
Good Year 17,99 24,29 21,04 17% EPG EPG 20.227 1.948 (445) 26.923 2.368 225 34.217 2.993 458 21,6 10,6 3,2 2,4 2,0 - 12,8 6,2 11,3
Indeks Bilgisayar 7,80 11,63 11,63 49% EUG EUG 49.234 2.694 508 59.165 2.948 1.298 73.096 3.533 1.954 9,1 4,5 3,0 0,8 1,9 1,4 15,2 27,1 37,1
Kardemir 26,84 39,61 39,61 48% EUG EUG 51.621 3.210 1.588 63.692 4.515 1.076 74.848 7.073 3.599 15,9 28,4 8,5 6,9 8,3 5,2 5,9 2,4 7,3
Kocaer Celik 43,20 68,18 65,81 52% EPG EUG 15.091 2.229 1.187 21.939 2.788 1.287 29.575 3.987 2.625 11,9 22,1 10,8 7,2 10,5 7,3 17,3 14,2 25,3
Kog Holding 196,10 240,12 240,12 22% EPG EPG 1.604.647 249.217 72.230 - - 71.097 - - 93.714 3,9 7,0 5,3 0,6 1,0 0,6 15,5 13,7 11,6
Kordsa 89,00 142,64 142,64 60% EUG EUG 23.503 1.952 183 38.560 3.495 680 47.156 6.581 1.048 84,9 25,5 16,5 13,5 7,9 4,2 1,8 4,9 7,1
Koza Altin 22,22 25,50 28,83 30% EPG EPG 8.107 2.517 406 12.678 5.980 7.087 15.788 6.019 6.718 190,9 10,0 10,5 26,6 8,4 9,1 1,7 27,4 21,4
Koza Anadolu 59,20 76,50 76,50 29% EPG EPG 8.597 2.482 363 13.169 6.109 3.018 16.399 6.149 2.861 54,9 7,6 8,0 3,5 0,2 1,0 2,5 13,8 10,8
Logo 109,00 96,12 132,00 21% EPG EPG 2.975 726 140 3.987 1.159 960 4.864 1.341 1.097 48,3 11,4 9,9 8,7 9,0 7,8 6,0 40,3 38,4
Lokman Hekim 91,00 GG 102,00 12% GG EPG 1.896 359 322 2.584 647 174 3.489 991 521 3,7 18,8 6,3 4,9 5,9 3,9 26,6 12,3 31,5
Mavi Giyim 106,50 130,00 130,00 22% EUG EUG 26.293 4.854 1.784 44.698 7.196 3.039 67.047 10.392 4.693 9,0 13,9 9,0 2,7 5,1 3,7 29,4 42,8 57,8
Migros Ticaret 527,50 790,00 790,00 50% EUG EUG 181.674 3.221 8.829 325.386 9.432 13.427 431.454 19.067 15.675 5,2 7,1 6,1 13,5 9,7 4,7 25,6 25,0 25,5

* Hisse Fiyati ve Hedef Fiyat TL, Gelir, FAVOK ve Net Kar rakamlari ise milyon TL seklinde yazilmistir.
**EUG: Endeksin Uzerinde Getiri / EPG: Endekse Paralel Getiri / EAG: Endeksin Altinda Getiri / GG: Gézden Gegiriliyor
a.d.: anlamli degil

05/08/2024 tarihli kapanus fiyatlaryla hazirlanmustir.
Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma
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Tavsiye ve Hedef Fiyat Degisikleri

Banka Disi

Hisse
Fiyati

Hedef
Fiyat

Eski

Yeni

Potansiyel
Getiri

Tavsiye

Eski

Yeni

Net Satis

FAVOK

Net Kar

MLP Saglik Hizmetle 348,50 GG 422,00  21% GG EPG 22.449 5.784 4.530
Orge Elektrik 68,65 99,49 99,49 45% EUG EUG 1.976 826 218
Otokar 541,00 580,00 580,00 7% EPG EPG 27.239 1.654 1.968
Pegasus 218,00 229,00 229,00 5% EPG EPG 70.532 21.626 20.908
Petkim 21,20 2514 29,94 41% EUG EUG 60.441 -2.121 7.390
Sabanci Holding 91,40 142,12 142,12 55% EUG EUG 530.766  109.955 15.427
Sisecam 43,40 57,32 54,19 25% EPG EPG 151.994 20.727 17.121
Sok Marketler 57,45 86,00 86,00 50% EUG EUG 132.976 3.860 4.446
Tav Airports 247,80 395,00 39500  59% EUG EUG 34.433 10.435 7.530
Tekfen Holding 51,00 62,55 77,88 53% EUG EUG 43.136 -808 -1.150
Tofas 239,30 309,27 309,27 29% EPG EPG 130.254 19.667 15.083
Tirk Hava Yollark 277,00 406,00 406,00  47% EUG EUG 504.398  115.397  163.003
Tiirk Telekom 48,90 63,59 63,59 30% EUG EUG 100.185 32.646 16.422
Turk Traktor 739,50 786,37 786,37 6% EPG EPG 58.436 13.193 9.342
Turkcell 100,20 146,95 146,95  47% EUG EUG 107.116 47.053 12.554
Tiipras 153,70 246,00 246,00  60% EUG EUG 686.529 96.240 53.577
Ulker Gida 166,60 GG 161,00 -3% GG EPG 55.836 10.601 3.379
Zorlu Eneriji 4,98 6,34 6,40 29% EPG EPG 27.282 6.478 10.921

Net Satis

38.950
2.184
30.125
112.014
88.042
213.302
226.059
59.518
52.287
157.862
735.942
157.851
73.923
168.162
823.558
89.337
36.478

FAVOK

9.890
919
120
32.350
4.677
25.040
6.781
17.697
2.601
20.702
189.944
57.490
13.797
71.002
84.367
15.187

7.614

Net Kar

4.415
771
-1.250
14.313
2.392
14.038
17.637
9.042
7.506
146
13.294
115.108
17.264
8.238
15.622
41.076
4.913
402

Net Satis

39.156
2.941
78.448
150.004
93.781
284.028
327.785
81.859
53.813
220.985
953.042
216.330
70.521
230.464
996.589
125.072
42.025

FAVOK

13.125
1.148
360
39.973
12.598
7.3l
10.816
24.628
2.977
29.292
245.178
82.179
12.838
99.213
62.817
20.011
8.814

Net Kar

6.124
915
-367
19.543
5.681
23.671
18.561
14.422
9.049
332
19.943
147.951
26.294
8.227
23.107
51.333
6.378
590

2023

4,8
13,6
17,1

3,1

6,0

6,6

8,3

5,7

4,8

7,5
1,6
4,4
5,8
7,7
3,8
5,5
1,7

Ozsermaye

FD/FAVOK Karlligi (%)
2024T 2025T 2023 2024T 2025T 2023 2024T 2025T
16,4 11,8 4,4 7,7 5,6 37,0 25,5 31,2
7,1 6,0 3,6 5,9 4,5 16,7 37,9 37,8
27,4 a.d. a.d. 23,3 12,5 2,9
7,6 5,6 6,9 6,7 6,2 57,5 15,7 14,9
22,5 9,5 - 351 16,2 5,8 14,3 4,2 9,5
13,7 8,1 0,4 0,7 0,5 6,1 5,4 5,6
7,5 7,2 9,1 7,3 5,6 11,2 10,3 10,0
3,8 2,4 7,2 5,4 3,4 20,8 34,6 46,7
12,0 9,9 6,8 7,6 6,0 21,8 12,2 12,0
129,0 56,9 - 20,6 9,3 9,3 4,6 1,0 1,2
9,0 6,0 5,0 4,7 3,7 42,0 28,8 35,1
3,3 2,6 4,4 3,3 2,5 51,0 18,1 16,5
9,9 6,5 3,8 4,0 2,9 16,9 13,2 17,3
9,0 9,0 3,5 4,8 51 65,7 41,9 38,5
14,1 9,5 2,7 3,7 3,1 10,0 10,9 14,2
7,2 5,8 1,3 3,0 3,9 25,0 18,0 22,0
12,5 9,6 3,8 5,2 3,9 20,7 21,3 22,0
61,9 42,2 10,0 8,1 6,8 27,7 1,0 1,3

* Hisse Fiyati ve Hedef Fiyat TL, Gelir, FAVOK ve Net Kar rakamlari ise milyon TL seklinde yazilmistir.
**EUG: Endeksin Uzerinde Getiri / EPG: Endekse Paralel Getiri / EAG: Endeksin Altinda Getiri / GG: Gézden Gegiriliyor
a.d.: anlamli degil

05/08/2024 tarihli kapanus fiyatlaryla hazirlanmustir.

GedikYatirhm

Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma



Varlik Dagilimi Onerileri G

Kisa vadeli TL faizleri cazip olmaya devam ediyor

Ekonomik goriiniim ve hisse senedi piyasasina iligkin bu goériislerimiz dogrultusunda varlik dagiimina iligskin dnerilerimizi sdyle 6zetleyebiliriz:

» TCMB’den bazi piyasa oyunculari gibi Eylil/Ekim doneminde olabilecek bir faiz indirimi beklemedigimizden dolayi kisa vadeli faizlerin halen cazip oldugunu duslinlyoruz.
Piyasadaki TL likidite fazlasi gecelik faizleri ve mevduat faizlerini donem dénem asagl baskilasa da TCMB’nin aktif sterilizasyon politikasi ile bu diislslerin kalici olmasina izin
vermeyecegini dislinlyoruz. Bu acidan, portfoylerde bu dénemde en fazla mevduat ya da para piyasasi fonlarina ver verilmesi yontndeki goriisimuzl koruyoruz.

> Bilylimede yavaslama, sirket karlarinin doyum noktasina ulasmasi, alternatif getirilerin (faiz) yiiksek olmasi ve de kiiresel risk istahindaki kirilganlik nedeniyle Borsa Istanbul’da
kisa vadede getiri potansiyelini sinirli goriiyoruz. Son ceyrekte ise 2025 yilindaki faiz indirim dongistnin fiyatlanmaya baslamasiyla getiri potansiyelinin ciddi anlamda
iyilesebilecegini disiiniyoruz.

» Kiresel ekonomiye iliskin artan risklere karsin, Tirkiye ekonomisine yonelik olumlu yatirimci algisinin korunmasini, buna bagli olarak da Tirk Lirasi’ndaki reel degerlenme
slirecinin devam etmesini bekliyoruz. Bu nedenle, portfoylerde doviz cinsi varliklara dislk agirlik vermeye devam ediyoruz. Déviz varlik olarak, kiiresel taraftaki makro riskler ve
jeopolitik riskler nedeniyle gram altina yer verilebilir. Bunun disinda glicli bilanco yapisina sahip bazi sirketlerin Eurobondlarinin da 6zellikle uzun vadeli yatirimcilara cazip getiri
firsatlari sundugunu distnuyoruz.

> DIBS faizlerinde kalici disiislerin, enflasyonda kalici dlstise ve TCMB’nin faiz indirimine iligkin daha somut emarelerin ortaya c¢ikmasiyla (6rnegin son ceyrekte) hiz
kazanabilecegini diisinmekle beraber, uzun vadeli DIBS’lerde pozisyon biriktirmeye baslanabilecegini dlislinlyoruz.

Bu bilgiler isiginda yatirimcilarimiza 6nerdigimiz varlik dagiimi asagidaki gibidir:

Varlik Sinifi Para Cinsi Agirlik
Inveo Portféy Para Piyasasi (TL) Fonu - IRY TL %50
Gedik Yatirim Arastirma Model Portfoy TL %20
Inveo Portféy Borclanma Araclari (TL) Fonu - GYK TL %10
Inveo Portfoy Altin Fon - GGK Doviz %10
Inveo Portfoy Birinci Serbest (D6viz) Fon - GAG Doviz %10

GedikYatirhm




Model Portfoy ve Hisse Onerileri .

05/08/2024 tarihli kapanis fiyatlanyla

> Model portfoyden s Bankasi’ni cikartiyoruz

BIST-100  Plyasa Ort. Giinlilk Hacim  Hedef Potansiyel

e Ag:rl'k L 3A (TLmn) Fiyat  Getiri (%) > Is Bankasini istiraklerindeki kismi bélinmede olan belirsizlik, ve ana is kolundaki diisiik
(%) ) seyreden marjlardan dolayr portféylimuzden cikartiyoruz. Su asamada portfoylimuzde
Aksa Enerji 0,4% 45.154 294,2 55,0 46,7% banka getri risk oranlarinin yeterli olmadigini distindigiimizden banka tasimadigimizi
Dogan Holding 0,5% 40.982 659,9 21,5 35,4% vurgulamak isteriz.
Galata Wind Enerji - 16.146 156,3 44,0 46,5% o o o ) o
Kardemir (D) 0,7% 20.941 1.628,2 39,6 450% > Model portfédyimiizde secici olmaya calisiyoruz. Sectigimiz isimlerin (1) 6ngérilebilir
Kordsa ) 17313 92,6 1426 57 4% bliylme goriniimiine, (2) hisselerinin borsanin gerisinde kalmis olmasina ve/veya diisik
Migros 17% 95.506 9151 790.0 515% carpanlarda islem gérmesine, ve (3) 6niimizdeki dénemde olumlu glincellemeye maruz
Sabanci Holding 3,5% 191.974 1.984,4 1421 54,4% kalma ihtimalini g6z 6nlinde bulundurmaya calisiyoruz.
Turkcell 4,2% 220.440 2.328,1 147,0 48,6%
Cikarilanlar Rolatif Getiri
Portfiye
Girisinden 1ay 3ay 6 ay 12 ay YBB
Is Bankasi (C) 16% -14% A% 54% 97% 15%
Degisiklikler
Eklenen -
Cikarilan ISCTR
Portfoy Performans Nominal Getiri (%) BiST-100 Rélatif Getiri (%)
2023 64,6% 21,4%
2024 Yil Bagindan Beri 52,0% 14,7%

Kaynak: Gedik Yatrim Arastrma, Rasyonet
Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma, Rasyonet, Bloomberg
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Model Portféy ve Hisse Onerileri

Detayli Model Portfoy

Ekleme

Tarihi
Aksa Enerji 20.12.2023
Dogan Holding 21.06.2024
Galata Wind Enerji 7.11.2023
Kardemir (D) 21.06.2023
Kordsa 2.05.2024
Migros 26.07.2022
Sabanci Holding 21.06.2023
Turkcell 25.07.2023

Ekleme Fiyati

(Gunlik
Ortalama)
28,81
16,69
28,14
19,55
101,69
52,28
41,38
44,24

Son Kapanis

(Guinliik
Ortalama)
37,49
15,88
30,03
27,31
90,63
521,52
92,03
98,86

Nominal Rolatif
Getiri Getiri
30,1% 0,8%
-4,9% 3,6%

6,7% -15,4%
39,7% -26,8%
-10,9% -8,0%

897,5% 155,8%

122,4% 16,6%

123,4% 49,2%

Hedef Fiyat

55,00
21,50
44,00
39,61

142,64

790,00

142,12

146,95

Yiikselme Piyasa Degeri

Potansiyeli

46,7%
35,4%
46,5%
45,0%
57,4%
51,5%
54,4%
48,6%

05/08/2024 tarihli kapanis fiyatlariyla

45,154 294,2 6,9 9,8
40.982 659,9 0,7 4,1
16.146 156,3 8,7 13,5
20.941 1628,2 8,9 31,1
17.313 92,6 8,4 27,9
95.506 915,1 10,0 7,3
191.974 1984,4 0,8 14,2
220.440 2328,1 3,8 14,4

Portfoye Girisinden

Rolatif Performans

itibaren
Ekleme Eklen:e Iilyatl Son Ifapf\n@ Nominal Rolatif
Tarihi (SRt (eI Getiri Getiri 6ay 12ay
Ortalama) Ortalama)
Is Bankasi (C) 20.12.2023 9,31 13,99 50,3% 16,4% -14,3% 3,9% 53,8% 97,0% 14,5%

Performans
2023 VYili 64,6% 21,4%
YBB 52,0% 14,7%

* Banka rasyolari PD/DD

OGH: Ortalama Guinlik Hacim

GedikYatirhm

Kaynak: Gedik Yatirtm Arastirma, Rasyonet



Model Portféy ve Hisse Onerileri

Aksa Enetiji

€

AKSEN TI / AKSEN.IS Endeksin Uzerinde Getiri

Hedef Fiyat

Hisse Fiyatl (TL)
Yiikselis Potansiyeli (%)
Piyasa Degeri (TL mn)
Firma Degeri (TL mn)

55,00
36,82
49%

45.154

61.404

Finansal Gostergeler

TL mn 2023 20247 2025T
Gelirler 35.172 30.125 37.202

artis -60% -14% 23%
FAVOK 7.953 9.824 13.817

marj 22,6% 32,6% 37,1%
Net Kar 5.497 5.020 7.304

marj 15,6% 16,7% 19,6%
Net Borg 13.541 18.265 20.512
HB Temettii 0,82 1,30 2,78
Tem. Verimi 2,2% 3,5% 7,6%
FD/FAVOK 7,5 6,5 4.8
F/K 7,8 9,0 6,2
PD/DD 1,2 1,2 1,0

*05/08/2024 tarihli kapars fivatlanyla hazirlanmustir.

GedikYatirhm

Yogun bir sermaye harcamasi donglisi beklentisiyle, kurulu kapasitenin 6nlimiizdeki 2 yil icinde yaklasik
1.275 MW artmasi bekleniyor ve kapasitenin cogunlugu uluslararasi projelerden gelmesi
beklenmektedir.

Aksa Enerji ve Kibris Tirk Elektrik Kurumu (KIB-TEK), Kuzey Kibris Tirk Cumhuriyeti'nde (KKTC)
bulunan Kalecik Kombine Cevrim Yakit Yag Santrali'nin kiralanmasi ve isletilmesi icin 15 yillik bir
anlasma imzalamisti. Anlasma kapsaminda planlanan 35 MW ilave kapasitenin 17,5 MW'I Subat 2024'te
devreye alindi ve Kalecik Kombine Cevrim Yakit Yagi Santrali'nin kurulu kapasitesi 153 MW'dan 170,5
MW'a c¢iktl. Kalan 17,5 MW kapasite ise 2024'ln ikinci geyreginin sonlarinda devreye girdi. Ek olarak
yerel yenilenebilir enerji 6n lisanslarina odaklanilmasi da umut verici buluyoruz, sirket depolama dahil
enerji santralleri icin 891 MW 6n lisans onayina ulasmis oldu.

Buradaki genel anlayis, sirketin yurtdisindaki dogalgaz is kollarinda kurulu kapasiteyi artirirken,
Tirkiye'de yenilenebilir enerjiye odaklanmasi ve enerji kaynak bazinda inceledigimizde hibrit bir bliylime
profili sunmaktadir.

senetleri, 2024 tahminlerimize gére 6.5x FD/FAVOK ile islem gérmekte ve yil basindan bu yana BIST100
endeksinin %3,9 altinda performans gostermistir.

Source: Gedik Investment Research, Rasyonet



Model Portfoy ve Hisse Onerileri G

Dogan Holding

Endeksin Uzerinde Getiri

DOHOL TI / DOHOL.IS

Karel ve Insider gibi teknoloji sirketlerine yapilan son yatirimlar, ambalaj sektdrii oyuncusu olan Maksipak'in

Hedef Fiyat 21,50 entegrasyonu, Dogan Yatirim Bankasi tarafindan finansal piyasalara siiriilen yeni (riinler, potansiyel

Hisse Fiyati (TL) 15,66 barindiran KOBI'lere dogrudan erisim ve yatirm firsatlari saglayan isbirlikleri, Galatawind araciligiyla

Yiikselig Potansiyeli (%) 37% yenilenebilir enerji sektoriine yapilan yatirimlar vb. éniimizdeki birkac yil icinde giicli bliylime katalizorleri

NAD'a gore Iskonto (-)/Prim (Halka Acik) -41% saghyor,

Piyasa Degeri (TL mn) 40.982

Firma Degeri (TL mn) 29.165 Duslk marjli isletmelerin holding portféyiinden cikisi ve elde edilen nakitle, nakit akis potansiyeli daha glicli

Finansal Gostergeler sirketlere yatinm yaparak inorganik bliyiime stratejisi izlenmesini uzun vadede en 6nemli katalistlerden

TL mn 2023 2024T 2025T birisi olarak gériiyoruz.

Net Kar 297 10.761 12.388

marj 27,8% 3528,2% 151% Galata Wind, devam eden yatirimlarla kapasitesini 291 MW'a cikardi ve 2025'e kadar 550 MW ve 2028'e

kadar 1.000 MW kapasiteye ulasmayi hedefliyor.

HB Temetti 0,3 0,1 0,3

Tem. Verimi 1,6% 0,3% 1,6% Karel'in daha ylksek deger yaratmak icin kapasite genisletme ve modernizasyon yatirimlarini uzun vade
blylme firsati olarak yorumluyoruz.

Ozsermaye Karliligi(%) 0,5 17,9 19,1

F/K (x) 98,5 a1 3,5 Daiichi'nin (otomotiv endistrisi icin multimedya sistemi saglayicisi) katma degerli Urlinlerle daha

PD/DD (x) 0,5 0,7 0,7 cesitlendirilmis bir Grin portfoyl olusturan son girisimlerine ek olarak; SAIC ile Tirkiye’de yapilacak

*05/08/2024 tarihli kaparus fiyatlanyla hazirlanmustir.

GedikYatirhm

motosikler tesisi (Eylil 2024’te tamamlanmasi bekleniyor) yatirnmi otomotiv sektoriinde ek sinerji
yaratabilir.

Dijital Sigorta sektoriinde (Hepiyi Sigorta) gelen katki da karlilik figlirlerini destekliyor. Grubun, Mar24
itibariyla yalnizca 238 milyon USD portfoy biyikligi bulunuyor ve bu nedenle; sektor bilylikligl goz éniine
alindiginda glicli bir bliyiime potansiyeli barindiriyor.

696 milyon USD tutarindaki gliclii solo nakit pozisyonu (benzin istasyonu sektoriinden gikisin da destegiyle)
gelecekte daha yiiksek IRR lretebilecek blylik dlcekli yatirimlar icin ek firsatlar yaratabilir.

Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma, Rasyonet, Bloomberg




Model Portfoy ve Hisse Onerileri G

Galata Wind

GWIND TI / GWIND.IS Endeksin Uzerinde Getiri

» Dusuk borgluluk orani ve istikrarli serbest nakit akisi Gretme yetenegi, 6nimuzdeki 5-6 yil icin oldukga

Hedef Fiyat 44,00 biyiik bir yatinm programi ile Galata Wind’i enerji sektériinde cazip bir secenek olarak 6n plana

Hisse Fiyatl (TL) 29,90 cikarmaktadir.

Yiikselis Potansiyeli (%) 47 %

Piyasa Degeri (TL mn) 16.146 > Yeni devreye alinan kapasitelerin faaliyete gectigini goriiyoruz, ancak elektrik fiyatlari yilik bazda

Firma Degeri (TL mn) 16.547 nispeten disiik kalmasi ile iimli bir yil geciren sirket hisselerini biiyiime profiline gére iskontolu

buluyoruz.

TL mn 2023 20247 2025T

Gelirler 1.859 2.860 3.575 » Buna gore, yenilenebilir enerji Ureticisi icin adil deger tahminimizi 41,09 TL'den 44,00 TL'ye yikseltiyoruz,
artis -19% 54% 25% clinkl hala adil degere gore iskonto firsati gozlemliyoruz. Hisse senetleri, 2024 tahminlerimize gére 8,2x

FAVOK 1.405 2.010 2.852 FD/FAVOK ile islem gérmekte ve yil basindan bu yana BIST100 endeksinin %3,8 iizerinde performans
marj 75,6% 70,3% 79,8% gostermistir.

Net Kar 624 1.274 1.354
marj 33,5% 44,5% 37,9%

Net Borg 712 312 415

HB Temettii 0,74 0,81 1,68

Tem. Verimi 2,5% 2,7% 5,6%

FD/FAVOK 9,0 8,2 5,8

F/K 19,1 12,7 11,9

PD/DD 1,6 1,5 1,5

*05/08/2024 tarihli kapars fivatlanyla hazirlanmustir.

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

Kardemir
SRR Endeksin Uzerinde Getiri > Kardemir'in ton basina FAVOK'G 3C22'de 52 USD ile son yillardaki en giicsiiz verilerden birisi olurken,
Hedef Fiyat 39,61 1C23'te bir miktar toparlanma gostererek 94 USD’ye kadar toparlanma gdsterdi. 2C23’te ise ceyreklik
Hisse Fiyati (TL) 26,84 %72’lik artigla 162 USD’ye ulasti ancak 3C23’te ve 4C23’te bu ivmelenme korunamadi ve sirasiyla 114
Yiikselig Potansiyeli (%) 48% USD’lik ve 91 USD’lik ton basina FAVOK figlir gordiik. 1C24’te ise 84 USD ile zayif seyir slrd.
Piyasa Degeri (TL mn) 20.941
Firma Degeri (TL mn) 18.573 » 2Y24 icin yukari yonli normallesme beklentimiz olmasina ragmen, sektér dinamikleri (talep kosullari,
Cin'deki makroekonomik goriiniim vb.) hala zayif seyrediyor ve giincel konjonktiiriin hizli bir toparlanmadan
TL mn 2023 20241 2025T cok uzak oldugunu diglndyoruz. Bu nedenle, 2024T'de satig hacminin yillk bazda %211 yikselis
Gelirler 51.621 63.692 74.848 gostermesini bekliyoruz. Karlilik tarafinda ise; 2025T icin 60 USD'lik (FY23: 59 USD) ton bagina FAVOK ve
artis 399 23% 18% onlmizdeki bes yilda ortalama 79 USD ton basina FAVOK varsayimimiz bulunuyor.
FAVOK 3.210 4515 7.073
marj 6,2% 71% 9,4% » Sirketin 6nlimuzdeki bes yil icinde yaklasik 1 milyar USD tutarinda yatirim gerceklestirmesi bekleniyor. Bu tir
Net Kar 1.588 1.076 3.599 yatinmlar, Sirket'in operasyonel karliligini desteklemesi beklenen katma degeri daha yiksek drlnlerin
marj 3,1% 1,7% 4,8% payindaki artisi hizlandirabilecektir. Ozellikle nispeten daha glicli marjlara sahip olan demiryolu
drinlerinde/tekerleklerine iliskin girisimler sirmektedir. Ayrica, liman girisimi gibi olasi yatirnmlar, daha
Net Borg -2.940 6.788 6.123 ylksek operasyonel marjla birlikte misteri/ihracat agini gliclendirebilir.
HB Temettii 0,22 0,31 0,39 » Avrupa&Ortadogu&Hazar bdlgesindeki demografik, ekonomik ve siyasi gelismelerin ticaret yollarini
Tem. Verimi 0,6% 0,8% 1,0% donlstlrebilecegini ve/veya yeni ticaret yollari ekleyebilecegini disinlyoruz ve Kardemir'in yeni altyapi
projelerinden faydalanabilecegine inaniyoruz.
FD/FAVOK 6,9 8,3 5,2 B
F/K 15,9 28,4 8,5 » Sirket paylari, 2025 beklentilerimize gore 5,2x FD/FAVOK carpani ile islem gérmektedir.
PD/DD 0,6 0,7 0,6

*05/08/2024 tarihli kapars fivatlanyla hazirlanmustir.

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

Kordsa
» Kordsa, doviz gelir modeli ve finansallarinda gecgen yildan gelen disuk baz ile operasyonel donis hikayesini
Hedef Fiyat 142,64 begeniyoruz
Hisse Fiyatl (TL) 89,00
Yikselis Potansiyeli (%) 60% > Global ucak siparislerinin ancak 2025 sonunda tekrar artmasi beklendiginden, sirketin lastik gliclendirme is
Piyasa Degeri (TL mn) 17.313 kolu icin 2025 ortalar icin daha parlak bir tablo bekleniyor. Kompozit is kolu da zorlu bir dongu gecirirken,
Firma Degeri (TL mn) 29.735 mevcut piyasa fiyatlamasinda zorlu donemlerin cogunun fiyatlandigini dislinliyoruz
Finansal Gostergeler
TL mn 2023 20241 2025T » Genel olarak, mevcut operasyonel rakamlari, Kordsa'nin operasyonel beklentilerini temsil etmedigini
Gelirler 23.503 38.560 47.156 distnlyoruz. Gelecekteki iyimserlige dayanarak hisse basina 142,64 TL adil deger ile endeks lizerinde getiri
artis 27% 64% 229, tavsiyemizi koruyoruz.
FAVOK 1.952 3.495 6.581 .
marj 8,3% 9,1% 14,0% » Hisse senetleri, 2024 yili tahminlerimize goére 7.9 FD/FAVOK carpaninda ile islem gérmekte ve yil basindan bu
Net Kar 183 680 1.048 yana BIST100 endeksinin %13,3 altinda performans gostermistir.
marj 0,8% 1,8% 2,2%
Net Borg 10.812 10.416 10.654
HB Temetti 0,29 0,00 0,00
Tem. Verimi 0,3% 0,0% 0,0%
FD/FAVOK 15,3 7,9 4,2
F/K 84,9 25,5 16,5
PD/DD 1,2 1,2 1,2

*05/08/2024 tarihli kapars fivatlanyla hazirlanmustir.

Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma, Rasyonet, Bloomberg
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Migros
MGROST”MGROS'IS Endeksin Uzerinde Getiri > 2024 yili 6zeti: 1C24°te sirketin satis gelirleri yillik %11,6 artisla 52.406 milyon TL olurken, marjlari baski
Hedef Fiyat 790,00 .. . .. . . . . .

) : altinda kalmistir. Artan calisan Ucretleri ve ylksek faiz oranlari kaynakli vadeli satin alma faizlerindeki artis
Hisse Fiyatl (TL) 527,50 - . . .. . .. o
Yiikselis Potansiyeli (%) 50% sonrasl FAVOK marji %1,2 (yillik: -96bp) olmustur. Vadeli alimlarda faiz giderleri, her ay igin ayri ayri ilgili
Piyasa Degeri (TL mn) 95.506 faiz oranlari ile varsayilan nakit degerine indifgenir ve bunun sgnuc.yndg vadgli sgt!n alma faiz gic!grleri
Firma Degeri (TL mn) 94.053 olusmaktadir. Dolayisiyla oranlar ne kadar yiiksek olursa, marjlar lizerindeki etkisi de o kadar yiksek
olmaktadir. 1C23’te ortalama faiz orani %9,7 iken, 1C24’te %45,5’e yiikselmistir. Ote yandan, gecen vyil
TL mn 2023 2024T 2025T kasitli fiyat yatinmlarinin yapildigl ve artan pazar payina, yani yliksek baza ragmen, sirket organize
Gelirler 181.674 325.386 431.454 perakende pazarinda %15,7 ile pazar payini korumustur. Toplam gida perakende pazarinda pazar payi

artig 29% 79% 33% %9,5 seviyesinde gerceklesmistir (yillik:+10 bp). Finansal borg tarafina bakildiginda sirketin net finansal
FAVOK 3.221 9.432 19.067 nakdi yillik bazda 5,7 milyar TL'den 13 milyar TL'ye ylkselmistir. Toplam net nakdi ise (kira 6demeleri

marj 1,8% 2,9% 4,4% dahil) 2.547 milyon TL’den 1.242 milyon TL'ye gerilemistir. Net nakitteki diisiis yine faiz oranlarinin kira
Net Kar 8.829 13.427 15.675 borclarini artirmasinin bir sonucundandir
marj 4,9% 4,1% 3,6%

»  GOrinim ve tahminlerimiz: Sirket 2024 yilinda satis gelirlerinde %70 (Gedik: %79) artis 6ngdérmektedir.
NetBore -2.931 -3.938 -5.068 TMS29 kapsaminda FAVOK marji tahmini verilmemis olup, sirket yilin ikinci yarisinda FAVOK marjinda
toparlanma ongormektedir. Ana katalistler a) yil basinda yapilan UGcret artiglarinin etkisinin yil icinde

?SmT_evn;l:it;Ui 02,’52}0 16:;2 0(3622 azalmasi ve b) yil sonunda beklenen faiz indirimleridir. Buna ek olarak uzun vadeye baktigimizda, yil
sonlarinda bekledigimiz sirasiyla %25,5 ve %15,1'e diismesini bekledigimiz faiz oranlari 2025 ve 2026'da

FD/FAVOK 13,6 9,7 a7 marjlari daha fazla desteleyebilir. Son olarak, sirketin is modelinin ileriye doniik olarak 6nemli miktarda

F/K 5,2 7,1 6,1 nakit iretmeye devam edecek yapida kaldigina inanmaya devam ediyoruz

PD/DD 1,3 1,8 1,6

» Hisse 2024 yili beklentilerimize gore 7,1x F/K, 2025 yili beklentilerimize 6,1x F/K ile islem gérmekte olup,
gucli nakit yaratma kabiliyetine sahiptir. Benzer sirketlerden Bim Magazalar ise 14x F/K ile islem
gormektedir. Hedef fiyatimiz, 2024 tahminlerine gore 8,8x ve 2025 tahminlerine gére 6,9x FK zimni degere
denk gelmektedir. Sirketin glicli nakit akisi yaratma potansiyelinin, beklenenden daha giicli bir temetti
o0deme potansiyeli yarattigini not etmekte fayda gorliyoruz. Son olarak, marj varsayimlarimizda ana bilesen
olan faiz ve enflasyon oranlarindaki degisimler temel risk faktorl olarak karsimiza ¢cikmaktadir.

*05/08/2024 tarihli kapars fivatlanyla hazirlanmustir.

Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma, Rasyonet, Bloomberg
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Sabanci Holding

SAHOL T1 / SAHOL.IS Endeksin Uzerinde Getiri > Enerji segmentine baktiZimizda, 26 enerji santrali ile ve 3,8 GW’lik kurulu giic ve saglikli nakit akisi

Hedef Fiyat 142,12 beklentimiz bulunan %45,5’luk yenilenebilir enerji payi ile Tirkiye'nin en blyiik 6zel sektor enerji

Hisse Fiyati (TL) 91,40 oyuncularindandir.

Yiikselis Potansiyeli (%) 55%

NAD'a gore Iskonto (-)/Prim (Halka Acik) -40% > Yaklasik 1,5 milyar USD defter degeri ve bagimsiz degerleme raporuna dayali 3,95 milyar USD degerlemesi

Piyasa Degeri (TL mn) 191.974 ile Enerjisa Uretim, net aktif degere katkisi acisindan holdingin en biiyiik ikinci varigidir. Fregmente eneriji

Firma Degeri (TL mn) 1.728.877 Uretim pazarinda yliksek inorganik biiylime potansiyeline sahip oldugunu disiniyoruz.

Finansal Gostergeler

TL mn 2023 2024T 2025T > Enerji segmentinde, 2026 yilina kadar kurulu glicin 5 GW’a cikarilmasi ve yenilenebilir enerji payinin

Net Kar 15.427 14.038 23.671 %45'ten %60’a ylkselmesi; 1 GW riizgar enerjisi ve 150 MW glines enerjisi santrali yatirimi planlaniyor.
marj -60,9% -9,0% 68,6% Ayrica, Avrupa ve ABD'de hidrojen gibi daha yeni kaynaklari kullanan yatirimlar da beklentilerimiz arasinda.

HB Temettii 1,8 2,9 2,0 » Sabanci'nin bagli ortaklik portfoyu, gucli banka disi 6zsermaye karliigi performansi ile iyi bir kazang

Tem. Verimi 1,9% 3,2% 2,2% kalitesi saglamistir ve gliclu nakit akisi ile son birkag yillik periyotta finansal kaldiracin azalmasina sebep

olmustur. 14,4 milyar TL'lik net nakit ve 0,9x Finansal Borc/Banka Disi FAVOK orani, stratejik sermaye

Ozsermaye Karliigi(%) 6,1 5,4 5,6 dagitimi ve portfoy ayarlamalari icin saglikli seviyelerdedir.

F/K (x) 6,6 14,2 8,4 .

PD/DD (x) 0,4 0,8 0,5 » Holding, sermaye ve borcun saglikli kullanimi ile Net Bor¢/FAVOK'( 2 kattan daha dustik tutarken, sermaye

* 05/08/2024 tarihli kapans fiyatlaryla hazirlanmistir, harcamalarini ikiye katlamayi ve portfoytni yeni ekonomiye endekslemeyi hedefliyor.

» Sabanci, yeni ekonomi adiyla tarif ettigi stratejisi cercevesinde; banka disi gelirlerin agirliginin artmasiyla
beraber AOSM'den yaklasik 100 baz puan ila 300 baz puan arasinda daha yuiksek bir i¢c karlilik orani
olusturmayi hedefliyor. Stratejik birlesme ve satin alma faaliyetleri ve zamana uygun sektor riskleri sunan
iyi gesitlendirilmis portfoytin, dnimizdeki yillarda NAD iskontosunu azaltacagina inaniyoruz.

Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma, Rasyonet, Bloomberg
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Turkcell
TCELL T1/ TCELL.IS Endeksin Uzerinde Getiri > Telekom sektériiniin sézlesmeli miisteri yapisi nedeniyle Turkcell paylari, enflasyonist ortamlarda fiyat yansitma
Hedef Fiyat 146,95 zorlugu nedeniyle 2022 yilinda BIST-100’e kiyasla %30’a yakin daha diisiik getiri sagladi. Bu derin ayrismaya
Hisse Fiyati (TL) 100,20 karsin 2023 yilinda %121’lik endeks Uzeri getiri gorliyoruz. 2023 yilinda fiyat gecislerinin ve dolayisiyla ARPU
Yiikselig Potansiyeli (%) 47% artislarinin daha belirgin oldugunu gectigimiz ceyreklerdeki glicli finansallarda goriirken, bu durumun yilin geri
Piyasa Degeri (TL mn) 220.440 kalaninda da devam etmesini bekliyoruz. Sirket hisseleri BIST100’e gére YBB %35’lik pozitif ayrisma gostermistir.
Firma Degeri (TL mn) 259.433
> Sirket 2024 yili beklentilerini yukari revize etmistir. Satis gelirlerinde diisiik cift haneli bilylime (8nceki: yiiksek tek
TL mn 2023 2024T 2025T haneli bliylime), FAVOK marjinin %42 olmasi (6nceki: ayni; 2023: %41) ve operasyonel yatirrm harcamalarinin
Gelirler 107.116 168.162 230.464 gelire oraninin yaklasik %23 (6nceki: ayni; 2023: %20) olmasi beklenmektedir. Finansal sonuclarin etkisini pozitif
artis 19% 57% 37% olarak degerlendiriyoruz.
FAVOK 47.053 71.002 99.213
marj 43,9% 42,2% 43,0% » Uzun vadede ise; mobil penetrasyonun gelismis Ulkelerde %135 seviyelerine kadar yakinsandigini, Tiirkiye’de de
Net Kar 12.554 15.622 23.107 sosyal medya kullanim aliskanliklari/geng nilifus orani/cevre Ulkelerden alinan géc¢/popilasyon artis hizi vb.
marj 11,7% 9,3% 10,0% sebeplerden 6tiri gelecek yillarda penetrasyondaki artisin ivmelenmesini bekliyoruz. Benzer durumun genis bant

tarafinda da Turkcell’e blylime avantaji sunacagini diisiiniiyoruz.

Net Borg 29.037 43.847 86.672 .

> Ulke genelinde yatinmlarla genisleyen fiber aginin da etkisiyle 5G teknolojisinin etkin kullaniminin gelecek yillarda
HB Temettii 1,03 2,85 0,00 baslamasi dngoriliyor. Pilot bolge olarak secilen Istanbul Havalimani’nin bazi noktalarinda kullanimina baslanan
Tem. Verimi 1,0% 2,8% 0,0% 5G teknolojisine gecisin sektdr oyunculari ve Turkcell icin 6zellikle data kullanimi tarafinda énemli atilimlar

saglayacagini dislinliyoruz. Yine uzun vadede; 5G, IOT, Fintech, Metaverse gibi alanlarin/teknolojilerin

FD/FAVOK 2,7 3,7 31 olgunlagsmaya baslamasinin ardindan mobil operatérlerin hali hazirdaki defansif yapilarina ek olarak, gelecek
F/K 7,7 14,1 9,5 birkac on yillik periyotta dnemli biylme avantajlarinin bulunduguna da inaniyoruz.
PD/DD 0,8 1,5 1,4 .
*05/08/2024 tarihli kapans fiyatlanyla hazrrlanmistir. » Sirket paylari, 2025 beklentilerimize gore 3,1x FD/FAVOK carpani ile islem gérmektedir.

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

Makroekonomik Veriler

Temel Makroekonomik Verilere iliskin Tahminler 2024 (T) 2025 (T)

Ekonomik Biiyiime

GSYH (cari, milyar TL) 3,761 4,318 5,049 7,256 15,012 26,260 42,108 57,794

GSYH (cari, milyar dolar) 786 760 717 815 894 1,092 1,318 1,336

GSYH (zincirlenmis hacim, yillik yiizde degisim) 3.0 0.8 1.9 11.4 5.5 4.5 3.0 2.4

Kisi Basina GSYH (bin dolar) 9,584 9,139 8,576 9,625 10,418 12,560 14,957 14,977
Enflasyon

Yilsonu TUFE (yillik yiizde) 20.3 11.8 14.6 36.1 64.3 64.8 45.0 28.0

Ortalama TUFE (yillik, yiizde) 16.3 15.2 12.3 19.6 72.3 53.9 58.1 34.1

Odemeler Dengesi
Cari Denge (yilsonu, milyar dolar) -27.2 2.0 -31.1 -6.4 -45.8 -45.0 -25.0 -31.0
Cari Denge/GSYH (yilsonu, yiizde) -3.5 0.3 -4.3 -0.8 -5.1 -4.1 -1.9 -2.3

Merkezi Yonetim Biitce Dengesi

Biitce Dengesi (yilsonu, milyar TL) -72.6 -130.0 -172.7 -192.2 -139.1 -1375.0 -2,105.4 n.a.
Biitce Dengesi/GSYH (yilsonu, yiizde) -1.9 -3.0 -3.4 -2.6 -0.9 -5.2 -5.0 n.a.
Faiz Dis1 Denge (yilsonu, milyar TL) 1.3 -30.0 -38.8 -11.4 171.8 -700.4 -1,094.8 n.a.
Faiz Digi Denge/GSYH (yilsonu, yiizde) 0.0 -0.7 -0.8 -0.2 1.1 -2.7 -2.6 n.a.

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

Piyasalar

Piyasalara Yonelik Tahminler

2023 (T)

2024 (T)

2025 (T)

BisT-100
Distik - Yiksek
Kapanis
Dolar/TL
Distik - Yiksek
Ortalama
Kapanis
2 Yillik Gosterge Tahvil Faizi
Distk - Yiksek
Kapanis
10 Yillik Gosterge Tahvil Faizi
Distk - Yiksek
Kapanis
TCMB Agirlikli Ortalama Fonlama Faizi
Distk - Yiksek
Ortalama

Kapanis
Brent
Ortalama

847 -1,235

913

3.74 - 6.88
4.82

5.26

12.9 -27.0

19.7

11.7 - 22.2

16.4

12.8-24.1
17.7

24.1

72

837 -1,148

1,144

5.19 - 6.20
5.68

5.94

11.7 - 26.1

11.7

12.2-214

12.3

11.3 - 25.5
20.7

11.4

64

842 -1,420

1,476

5.85-8.46
7.02

7.42

8.8-13.8

15.0

10.1-14.8

12.9

7.3-16.0
10.8

17.0

42

1,330 - 2,279

1,858

6.92-17.47
8.89

13.33

14.65 - 24.07

22.7

12.92 - 24.77

24.6

14.0 -19.0
17.6

14.0

71

1,851 - 5,500

5,509

13.20-18.80
16.62

18.70

10.41- 28.29

10.3

10.51 - 27.80

10.2

9.00 - 14.00
12.7

9.0

101

4,401 - 8,514

7,470

18.65 -29.50
23.77

29.44

5.47 -41.74

39.2

8.32-31.85

26.6

8.50 - 42.50
20.0

40.0

81

7,412 - 13,086

n.a.

29.50 - 38.00
33.50

38.00

30.0-41.0

37.2

26.0-31.0

26.0

45.00 - 50.00
48.8

47.5

80

n.a.

n.a.

38.00 - 48.00

43.00

48.00

n.a.

23.4

n.a.

20.5

27.0-47.5

36.7

30

85
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Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma, TCMB, TUiK, HMB, Bloomberg
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hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatirrm danismanligl sézlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Burada
yer alan sinyal, yorum ve tavsiyeler, herhangi bir yatirim aracinin alim satim énerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gortsler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize
uygun olmayabilir ve sadece burada yer alan bilgilere ve sinyallere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir. Burada yer alan sinyaller, fiyatlar, veriler
ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez; icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tim sinyal ve veriler, Gedik Yatirm tarafindan glivenilir olduguna inanilan kaynaklardan
alinmistir. Bu sinyal ve kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya ¢ikabilecek hatalardan ve zararlardan Gedik Yatirim sorumlu degildir.
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