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2024 Strateji — Yonetici Ozeti

Kiresel gérinim

« 2023 yili tum dinyada enflasyonist surecin devam ettigi, merkez bankalarinin enflasyonla micadeleye yonelik parasal sikilagsmayi devam ettirdigi bir yil oldu.
Yilin sonlarinda ¢zellikle ABD ve Euro Bdlgesi'nde manset enflasyonun 6nceki doneme gore kismen gerilemesi sebebiyle faizler sabit birakildi ve bekle-gor
donemine gegildi. Fed’in Aralik ayindaki son FOMC toplantisinda paylasilan 2024 yili faiz beklentilerini gosteren noktasal grafigi (dot plot) 3 adet 25 baz puan
indirim yapilacagina isaret ederken, piyasalarda hakim goéris 2024 yilinda ilki Mart 2024’te olmak Uzere 6 adet 25 baz puanlik indirim yapilacadi yonunde.
Ancak hatirlatmak gerekirse, cekirdek enflasyonun hala direngli kaldigi ABD ve Avrupa’da aslinda ¢ekirdek enflasyondaki katiligin sureci belirleyecek temel
unsurlardan biri olarak 6ne c¢iktigini belirtelim. Kurum olarak beklentimiz Fed'in faiz indirimlerine ikinci geyrekte baslamasi ydninde bulunurken, Avrupa
Merkez Bankasi tarafinda da enflasyonla miicadelede daha kati bir program uygulandigini belirterek AMB kanalinda da indirimlerin ikinci ceyrek sonrasinda
baslayabilecegdini 6ngoériyoruz. Béylece, 2024 yilinin ilk yarisinin diinyada yuksek faiz oranlarinin genel olarak korundugu ve indirim surecinin beklendigi bir
dénem olabilecegini tahmin ediyoruz. 2024 yilinin ikinci yarisinda ise indirim surecleriyle birlikte beklentilerin de iyilesmesiyle iktisadi aktivitedeki canlanmanin
hizlanacagini ve biyimede artis trendine girilecegdini tahmin ediyoruz.

Yurtici gérindm

+ 2024 yilinda enflasyona yonelik tahminimiz; enflasyonun Mayis 2024’te %80 ile zirve noktasina ulastiktan sonra Haziran ayinda bu seviyeyi korumasi,
sonrasinda ise hizlica dezenflasyon sirecine girerek 2024 yilini %45,5 yillik artigla kapatmasi yoniinde bulunuyor. Enflasyondaki patikaya uyumlu olarak
sekillenen para politikasinda da politika faiz oraninin Ocak ayindaki PPK'da 150 baz puanlik artigla %44’e yikseltiimesini 6ngoériyoruz. Sonraki donemde
politika faizinin sabit tutulacagini, Ekim ayi sonrasinda enflasyondaki iyilesmeye paralel olarak kademeli olarak yapilacak indirimler ile 2024 yili sonunda %40
bandina cekilmesini 6ngdéruyoruz.

+ Blyume tarafinda ekonomi yonetiminin de énceliklendirdigi sekilde teknoloji ve stratejik olarak belirlenen belirli sektdrlerin 6n plana ¢ikacagi bir donem
olacagini dngoriyoruz. Faizlerin yiukselmesiyle gorece ilk yarisinin biraz daha durgun gegebilecedini; ancak 2024 yilinin ikinci yarisindan itibaren hem yurt
disinda faiz indirimleri hem de yurt icinde Ekim ayinda gerceklesebilecek faiz indirimlerine yénelik beklentilerle kademeli sekilde iktisadi aktivitenin
hizlanacagini ve biyimede artis trendine girilecegini tahmin ediyoruz. Bu dogrultuda, 2024 yili i¢in ekonomik blyime 6ngdrimuiz %4 seviyesinde bulunuyor.
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2024 Strateji — Yonetici Ozeti

« Kiuresel piyasalar degerlendirildiginde... Fed ve ECB'nin faiz artinm sureglerinin sonuna gelinmesi ve 2024 yili i¢cinde Fed’in faiz indirimi yapmasina dair
beklentilerin konusulmaya baslanmis olmasi 6nimiizdeki doneme dair olumlu sinyaller veriyor. Bir siire atilan adimlarinin sonuglarinin beklenecek olmasi ve
indirim zamanlamasina dair belirsizligin piyasalarda dalgalanmalar yaratabilecegini, ancak genel itibariyle olumlu beklentilerin etkisiyle kiresel hisse senedi
piyasalarinda trendin yukari yonli olabilecegini tahmin ediyoruz. Jeopolitik riskler kisa vadede dénemsel olarak hareketlilik yaratabilir, ancak bu gelismelerin
fiyatlamalar tGzerinde kalici etki birakmasi ihtimalini dislk goruyoruz.

* Yurt ici tarafta gegis yili... Kisa vadede blyimede olasi yavaslama ve faiz getirili enstriimanlara yonelim gibi faktorlere karsihk hem genel piyasa algisini
destekleyici katalistler hem de hisse bazl hikayeler dolayisiyla Borsa istanbul’a yénelik ilginin giiclii kalmasini éngérilyoruz. Ozellikle yilin ilk yarisinda;

1. artan faiz ve istikrarli TL’den fayda saglayan sirket/sektorler (banka, sigorta sektorleri),
2. finansman ihtiyaci daha diisiik ve reel biyiime sunabilen direncli sektor hisseleri (perakende, telekom),
3. ihracatgl ve teknoloji agirlikli sektorlere yonelik tesviklerden faydalanan sirketler gibi

belirli sektor/sirketlerin gorece olumlu performans gosterebilecedini ve bu durumun endekste dengeleyici etki yaratabilecegini tahmin ediyoruz.

Ek olarak yeni ekonomi yonetiminin politika degisikliginin yurt disi arenada da dikkat cekmeye bagladi§ini distinliyoruz. Oniimiizdeki dénemde patikadan énemli
bir sapma olmamasi halinde kredi derecelendirme kuruluslarindan olumlu revizyonlar gelebilecegini, yabanci yatirimci giiveninin artabilecegini ve bunun da
hisse senedi piyasasini destekleyecegdini ongoriiyoruz. Ozellikle yihin sonlarina dogru iceride de faiz indirimlerinin giindeme gelebilecegdini, dolayisiyla faiz
indirimine yonelik beklentilerin de yilin ortalarindan itibaren iyimserlik saglayabilecegini dngériyoruz.
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ABD’de Enflasyon ve Politika Faizi Gorunumu
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Pandemi dncesinde ABD’de gorilen enflasyon orani Fed'in hedeflerine paralel olarak ortalama %2 civarindaydi. Politika faizi de %2,25-%2,50 bandindaydi. Pandemiyle
birlikte istihdam gériinimundeki bozulmayla birlikte iktisadi aktivitedeki ciddi ivme kayiplari hem talep enflasyonunu asagi yénde etkiledi hem de politika faizi de neredeyse
2 yil boyunca sabit kalacagr %0,0-%0,25 seviyesine indirilmis oldu. Ancak pandemi sonrasi donemde ertelenmis talebin de etkisiyle birlikte goérulen ivmelenme enflasyonu

Haziran 2022’de %9,1 ile en son 1980 yilinda gérilen zirve noktasina tagidi. Mart 2021’den Haziran 2022’ye kadar talep enflasyonunun dnlenmeyen yikselisine Fed Mart
2022’de dahil olarak politika faizini 25 baz puan artirdi ve %0,25-%0,50 seviyesine yukseltti.

Mart 2022’den bu yana sikilagsma silrecine giren Fed, neredeyse 1,5 yildir devam ettigi sureci Temmuz 2023'te faizleri son 22 yilin zirvesi olan %5,25-%5,50 araligina

yukselterek bitirdi. Fed’in 13 Aralik 2023'te paylastigi dot plot tahmin grafigi 2024 yilinda 3 kere 25 baz puanlik faiz indirimine gidilebilecegine isaret ediyor. Ayrica 2024 yil
sonu enflasyon tahmini ise %2,5’ten %2,4’e, 2025 yili icin %2,2°den %2,1’e indirildi.

Fed yetkilileri para politikasindaki kiimulatif sikilasmanin gecikmeli etkilerinin ekonomiye yansiyacagini, uzun bir siire faizleri sabit birakmanin da hedef enflasyon olan
%2’ye ulagsmak konusunda etkili olacagi ifade ediyor. Ancak, piyasadaki genel beklenti Fed’e nazaran daha erken bir takvimle faiz indirimlerinin 20 Mart'taki toplantida
baslamasi yéniinde. Fed'in yaklasik 6-7 kez faiz indirimine gitmesi ve her birinde 25 baz puanlik indirimler yapmasi bekleniyor.

Hatirlatmak gerekirse, her ne kadar manset enflasyon %3,1’e gerilemis ve tuketicilerin enflasyon beklentilerinde iyilesme gérilmus olsa da cekirdek enflasyonun hala

yuksek seviyelerde seyretmeye devam etmesi dikkat cekiyor. Degisken enerji ve gida fiyatlarini icermeyen c¢ekirdek enflasyondaki direncin seyri aslinda enflasyon
g6rinimiiniin ne yonde gelisecegine dair ipuglari vermeye devam edecek.

Bizim beklentimiz ABD’de cekirdek enflasyondaki direncin bir sire daha devam etmesi yoninde bulunurken, Fed’in en gec¢ yilin ikinci ceyreginde faiz
indirimine gidebilecegini 6ngdriyoruz.
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ABD’de Biiylime ve Istihdam
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Pandemi donemindeki kapanmalarin etkisiyle 2020 yihinda 0zellikle kigisel tiketim harcamalarinda gorilen sert daralma sebebiyle ekonomik aktivitede daralma
gérilmisti. Ozellikle 2C20°de ekonomi %28 daralmisti. Sonraki ceyreklerde hem kapanmalarin sona ermesi hem de ertelenmis talebin etkisiyle ekonomik aktivitede guclii
ivmelenmeler yasandi. 2020 yilinda yillik bazda %2,2 daralmig olan ABD ekonomisi, 2021 yilinda %5,8 artarak hem bir énceki yili telafi ederken hem de yaklasik 20 yildaki
en glclu artisi géstermis oldu. Ekonomik aktivitedeki gicli ivmelenme temel olarak (1) Fed bilangosunun genigletiimesi, (2) politika faizlerinin uzun bir stre %0’h

seviyelerde tutulmasi, (3) issizlik 6demeleri ve sosyal transferler araciigiyla gergeklesti. Verilen stibvansiyonlara bagh olarak tekrar hareketlenen tiuketim harcamalari ve
talebin etkisiyle tiiketimle beraber tGretimdeki dinamikler de hiz kazandi ve istihdamdaki artislarin géruldigu bir ddnem oldu.

Fed’in Mart 2022’de faiz artiglariyla birlikte yavas yavas frene basmaya baglamasiyla ABD ekonomisinde yumusak inis senaryolari giindeme geldi. Béylece, 2022 yilinda
ekonomi yillik bazda %1,9 artis gosterdi. 2023 yili icin Fed Aralik ayinda paylastigi ekonomik tahminlerde %2,1 tahminini %2,6’ya yikselterek revize etti. 2024 yili icin

tahminini ise %1,5'ten %1,4’e disirdi. Fed yetkililerinin de sik sik hatirlattigi, parasal sikilasmanin etkilerinin gecikmeli calistigi hesaba katilirsa, ABD icin 2024 yili kritik
6nemde olacak.

Uluslararasi kurumlarin raporlarina bakildiginda ABD ekonomisi i¢in biraz daha iyimser bir tablonun ¢izildigi dikkat ¢ekiyor. IMF’'nin son yayinladigi Ekim 2023 raporunda

ve OECD’nin Kasim 2023 verilerinde tahminler ABD ekonomisinin 2024 yilinda %1,5 biyimesi yonindeyken, Dinya Bankasi’’'nin Ocak 2024 tahminlerinde ABD
ekonomisinin 2024 yilinda %1,6 blylyecedi 6ngoriliyor.

Bizim tahminimiz ise cekirdek enflasyondaki dirence bagh olarak, ilk yarida ekonomik biylimenin daha dengede gitmesi yoninde olurken, ikinci yari itibariyle

faizlerin yavas yavas indiriimesine bagh olarak ekonomik aktivitede canlanmalarin gériilebilecegini diisiiniiyoruz. Ozetle; 2024 yihimi ABD ekonomisi icin daha
cok dengelenmenin olabilecegi bir yil olarak degerlendiriyoruz.
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Avrupa’da Makro Ekonomik Gorunum

AMB Politika Faizi Orani (%)
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Kaynak: Bloomberg

Kaynak: Bloomberg

Pandemi sebebiyle benzer bir ekonomik dalgalanmanin 6nimuze ¢iktigi Euro Boélgesi'nde Avrupa Merkez Bankasi (AMB), artan Uretici ve tuketici fiyatlara tepkisini

Fed'den biraz daha gecikmeli; ancak daha sert adimlarla uyguladi. AMB Baskani Lagarde tarafindan da defalarca belirtildigi gibi biyiimenin ikinci planda kaldigi ve
onceligin tamamen enflasyonla miicadele oldugu bir politika patikasi izlendi.

Yaklasik 6 yillik aradan sonra Temmuz 2022’de faizleri yikselten AMB, Eylil 2023’e kadar faiz artisina devam ederek politika faizini Eylil'de %4,5’a ¢ikardi. Hedef
enflasyonun %2 oldugu Euro Bolgesi'nde gozler Temmuz 2023'ten bu yana manset enflasyonun daha lzerinde seyreden c¢ekirdek enflasyonun seyrinde. ABD’de de

oldugu gibi ¢ekirdek enflasyonda konut ve hizmet fiyatlari kaynakli gérilen direncin asilmasi, AMB tarafindan faizlerin ne zaman indirilecegi konusunda 6nemli bir kriter
olarak goriiniyor.

AMB’nin Aralik ayinda paylastidi en son yayinlanan ekonomik tahmin raporuna bakildiginda, Eylil raporuna kiyasla enflasyona yonelik beklentilerin iyilestigi gorultrken,
blyimeye dair tahminlerde ise asagi yonli revizyon dikkat ¢ekiyor. AMB‘nin éngorist enflasyonun 2024 yilinda %2,7'ye gerilemesi ve hedef enflasyon oranina 2025
yilinda %2,1 ile ulasiimasi yoniinde bulunuyor. Ekonomik bilyiime tahmini ise 2024 yilinda %0,8’e isaret ederken, 2025 yilinda %1,5'a yikselmesi dngériliyor.

Para politikasinin gecikmeli etkilerinin goriilecegi 2024 yilinda AMB’nin faiz indirimlerini ikinci yarinin ilk aylarinda baslatabilecegine inaniyoruz. Cekirdek

enflasyondaki gelismeler faiz indirimlerinin zamanlamasini belirleyecek ana faktér olarak gozikuiyor.
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Turkiye'deki Makro Ekonomik Gorinum

TCMB Politika Faiz Orani (%) Manset ve Cekirdek Enflasyon (Yillik,%)
45% 42,5% 100,0% = Manset TUFE
40% _ y 85,5%
o ekirdek TUFE
35% 80,0% ¢
30% 60,0%
25% 24,0% e 64,8%
0% 40,0% 38.2%
0,
15% 20,0% -
10% I ————
59 8,0% 8,5% 0.0%
,U7%
T35 333IRIIRINIININANIINIIIR 2232383837 dFINYINyIYIgaL
NS © 2 NS s NS oS NS 0SS NS oS NS ®© . yo= ! & N+ ! & yo= ! < N = U < o=+ :
SIPISIVPISIUISIWISIIOIS IO gi@&gﬁiﬁg%i&ggiggia;ﬁ
Kaynak: TCMB Kaynak: TUIK

Tirkiye ekonomisine ve para politikasina bakildiginda gelismig tlkelerin patikasindan ayristigi gozleniyor. Ozellikle Haziran 2023 éncesi dénemde, gelismis ve gelismekte
olan ulkelerin merkez bankalarinin sikilasan para politikalarindan farkli olarak yurt icinde daha ¢ok parasal genisleme politikasi benimsenmesi sonucunda politika faiz orani
Mart 2023'te %8,5’e kadar indirildi. Nisan ve Mayis aylarinda %8,5’te sabit birakilirken, Mayis 2023’teki secimler sonrasinda is basina gelen yeni ekonomi ydnetiminin
sekillendirdigi ekonomik cercevede ortodoks politikalara doniildii ve Haziran 2023'ten itibaren politika faizinin kademeli ve istikrarli sekilde ylkseltildigi bir ddneme girildi.

Haziran 2023 ayinda yeni ekonomi yonetimi faiz oranlarini 650 baz puan artirarak %8,5'ten %15,0’e yikseltmenin yani sira uzun bir aradan sonra ilk defa parasal ve
miktarsal sikilasmayi 6n plana cikardi. Sonraki aylarda da kademeli sekilde politika faiz oranini 6 ayda toplam 3400 baz puan artirarak 2023 yilinin son toplantisinda
%42,5’e yikseltti. Bu asamada ekonomi ydnetimi tarafindan TL mevduati dnceliklendiren makro ihtiyati cerceve de ¢izilmis oldu. Sadelesen makro ihtiyati ¢erceveyle YP
mevduat ve KKM hesaplarinin azaltiimasi ve TL hesaplara kademeli gecis hedeflendi. Bu hedefle birlikte, KKM hesaplarinda son 5 aydir surekli cikislar gérulmekle birlikte
toplam cikislar 831,5 milyar TL'yve ulastl. Sadelesme vurgusunun devam etmesiyle 2024 yil sonuna kadar KKM hesaplarindaki bakiyenin tamaminin eriyecedini

Ongd0rayoruz.

Enflasyon tarafina bakildiginda, manset enflasyon Ekim 2022’de son yillarin rekorunu kirarak %85,5’lara yiukselmesinden sonra Haziran 2023’te %38’lere kadar geriledi.
Yaz aylarinda déviz kurundaki yukari yonlu hareketin de etkisiyle enflasyon tarafinda politika faizinin artmasina ragmen yukari yonli hareket olduk¢a gticli yonde ilerledi.
2023 yil sonu enflasyon orani ise TCMB’nin Enflasyon Raporu’nda belirttigi hedefin hafif asagisinda gercekleserek %64,77 oldu.

TCMB’nin 2 Kasim’da yayinladidi yilin son Enflasyon Raporu’nda cizdigi enflasyon patikasina gére 2024 yilinin Mayis ayinda enflasyon %75 ile zirve noktaya ulasacak ve
ardindan hizh bir dezenflasyon siireci baslayacak. Hem PPK metinlerinde hem de enflasyon raporunda enflasyondaki diistis egiliminin éncelikle aylik enflasyonun ana
egiliminde gozlenecegine vurgu yapildi. Nitekim Temmuz 2023’ten bu yana aylik enflasyonun ana egiliminde hedeflenen iyilesme ve disus goruldi. Enflasyon Raporu’na

paralel olarak bizim de beklentimiz aylik enflasyondaki bu iyilesmenin Mayis 2024 itibariyle manset enflasyonun yillik artisinda da etkilerini gostermesi ve yillik bazda da
azalis ivmesine girilmesi yoniinde bulunuyor.
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Turkiye'deki Makro Ekonomik Gortnim
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Sanayi lretimine 6ncil gosterge olan ve iSO tarafindan agiklanan Tirkiye imalat PMI endeksi Temmuz 2023'ten beri 50 olan esik degerin altinda azalisini derinlestirdi.
Buna paralel son 5 aydir aylik bazda sanayi Uretiminde de daralmalar gorildi. Sonug olarak da yillik bazdaki artista ivme kaybi belirginlesti ve Kasim ayinda yillik artis
%0,2’ye kadar geriledi.

Sanayi Uretiminde son 6 ayda 6ne ¢ikan mal gruplarindan sermaye mallariyla dayanikli tiketim mallari yillik bazdaki artista endekse pozitif katki yapan grupta 6ne
cikarken teknoloji siniflamasina gore yiksek teknoloji trlinleri son 6 ayda rekor artislarla yikselisini strdrd.

2023 yilinda agiklanmig veriler sektorel bazda degerlendirildiginde; ana metal sanayi, fabrikasyon metal Griinlerin imalati, bilgisayar-elektronik ve optik Grlinlerin imalati,
elektrikli techizat imalati, makine ve ekipman imalati ve otomotivle birlikte diger ulasim araglarinin imalati sektorleri Gretimde 6n plana gikti.

2024 yilinda ekonomi yonetiminin de acikladigi plan dogrultusunda teknoloji ve strateji odakli Urlinlerin/sektorlerin tesvik edilecedi ve daha cok parlayacagi, 6n plana
cikacagi bir dénem olarak degerlendiriyoruz.

Aciklanan son sanayi Uretim verilerini de dikkate alarak 2023 yili GSYIH biylmesinin yillik bazda %4,4 artacadini tahmin ediyoruz. Bununla birlikte, 2024 yilinin ilk
yarisinda daha yavas bir blyiime ortaminin olabilecegini; ancak 2024 yili ikinci yariyla birlikte tekrar hizli bir biyimeyle telafi edilebilecegini dederlendiriyoruz. Boylece,
2024 yili icin GSYIH biyime tahminimiz %4,0. 2025 vyili icin ise ekonomideki 2024 yilinin ikinci yarisindan itibaren gérilmesini bekledigimiz hizli biiyiimenin devamiyla
birlikte yil genelinde %4,5’lik biiyiime tahmin ediyoruz.
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Turkiye'deki Beklentiler ve Orta Vadeli Gorunum

Orta Vadeli Program (2024-26) 2022 2023 GT 2024 P 2025 P 2026 P Global Tahminleri (2024-2026) 2023G 20247 2025T 2026T
GSYH Biiylimesi (%) 4,4%* 4,0% 4,5% 4,5%
GSYH Biiyiimesi (%) 5,5 4,4 4,0 4,5 5,0 N
TUFE (1l Sonu) 64,8% 45,5% 31,3% 27,1%
TUFE (Y1l Sonu) (%) 64,3 65,0 33,0 15,2 8,5 TUFE (Yil Ortalamasi) 53,9% 62,7% 32,2% 28,5%
Cari islemler D i (Milyar Dolar) 8.4 s 347 317 300 Cari islemler Dengesi (Milyar Dolar) -45,4* -40,1 -37,5 -35,6
ari emiler bengesi Iyar Dolar -40, -42, -34, -31, -30,
? & Y USD/TRY (Yil Sonu) 29,5 42,5 46,2 48,8
Cari islemler Dengesi/GSYH (%) 5,3 -4,0 3,1 2,6 2,3 USD/TRY (Yil Ortalamasi) 23,8 36,3 43,9 47,3
Politika Faizi (Yil Sonu) 42,5% 40,0% 30% 25%
USDTRY (dénem ortalamasi) 23,9 36,8 43,9 47,8 * Global tahminleri

Kaynak: OVP, Hazine ve Maliye Bakanlig:

PPK Toplanti Tarihleri Enflasyon Raporu Tarihleri

25.01.2024 8.02.2024

22.02.2024 9.05.2024
21.03.2024
25.04.2024 31.10.2024
23.05.2024
27.06.2024
25.07.2024
22.08.2024
19.09.2024
17.10.2024

21.11.2024

26.12.2024

Kaynak: TCMB

(2 GLOBAL

MENKUL DEGERLER

8.08.2024 .

Enflasyona iliskin gérinimi detaylandirirsak; son yapilan asgari Gcret zamlari, maaslara yapilan zamlar ve bunun
disinda vergiler kanaliyla da gérilen zamlar sebebiyle Mayis ayinda enflasyonun %80’li seviyelere ulagsmasini,
Haziran ayinda bu seviyeyi korumasini, sonraki dénemde hizlica dezenflasyon sirecine girmesini bekliyoruz. 2024
yil sonunda da enflasyonun %45,5 ile noktalanacagini tahmin ediyoruz. 2025 yilinda da enflasyonun sirekli ivme
kaybederek %31,3 ile yili kapatacagdini 6ngérilyoruz.

TCMB’nin para politikasi kapsaminda politika faizini 25 Ocak’taki toplantida yaklasik 150 baz puan artirarak %44’e
yikseltmesini bekliyoruz. Sonrasinda da Ekim ayi itibariyle faizlerde indirime gidilmesini, sonraki aylarda sirdiriilen
indirimler sonucunda 2024 yil sonunda politika faizinin %40 seviyesine indirmesini 6ngoériyoruz. Bununla birlikte,
2025-2026 vyillarinda aksi bir ekonomik tablo olusmayacadi disunildiginde herhangi bir faiz artisi ihtimalini
ongodrmuyoruz. Aksine kademeli olarak iIlimh tonda enflasyonun seyrine bagli olarak indirimlerin devam edecegi

kanisindayiz.

PPK tarihleri haricinde, TCMB’nin agiklayacagdi Enflasyon Raporu da gidisata yonelik gerceveyi ¢izmede dnemli bir
arac olarak kullanildigi icin 8 Subat'ta gergeklesecek sunum, yapilan zamlar sonrasinda TCMB’nin yaklagiminin
gorilmesi agisindan kritik 6neme sabhiptir.

Ayrica, hatirlatmak gerekirse yabanci kredi derecelendirme kuruluslarinin yapacagi not artirimlari da tim tahminlerde
pozitif yonli sapmaya sebep olacaktir. Takvime bakildiginda; yilin ilk dederlendirmesi 12 Ocak tarihinde Moody’s ile
geldi. Kredi notu B3 olarak korunurken, goérinim duragandan pozitife yikseltildi. Moody’s 2024 vyilinda 19
Temmuz'da tekrar degerlendirmede bulunacak. 8 Mart ve 6 Eylil'de Fitch, 3 Mayis-6 Aralik'ta da S&P ile devam
edecek not degerlendirmelerinde, Tlrkiye'nin kredi notunun kademli olarak yatirnm vyapilabilir seviyelere dogru
ylkseltilecegini tahmin ediyoruz.
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» 2023 yilinda BIST 100 endeksi, yilin ilk t¢ ayinda %27,4 oraninda deder kazandi ve 5.860 puana ulasti. Nisan ayindan itibaren
yukari yoénli hareketini siirdiren endeks Temmuz ayinda 8.562 puana ulasarak rekor seviyeyi kaydetti. Ajustos ayindan itibaren ise
yatay hareket etmeye basladi ve yilin son c¢eyredinde satici agirlikli islemler esliginde yih 7.470 seviyesinde kapatti. Boylelikle
endeks 2022 yilindaki %196,5 yikselisin ardindan 2023 yilinda %35,6 yikselis kaydetmis oldu.

» 2023 yilinda BIST 100 endeksi dolar bazinda %4,5 oraninda deger kazandi. Endeks, 2023 yilinin ilk islem ginunde 301,27 dolar
seviyesine yikselerek Mart 2018'den bu yana en yiksek seviyesini gordi. Ancak, daha sonra dolar/TL kurundaki ylkseligle birlikte
endeks dolar bazinda deder kaybetmeye basladi. BIST 100 endeksi 2023 yilini dolar bazinda 275,49 seviyesinde tamamladi.
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Bankacilik Endeksi (XBANK) / Sinai Endeks (XUSIN)

XBANK/XUSIN
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2021 yihndan bu yana eski gucuinil aramakta olan bankacilik endeksi donemsel olarak sinai endeksine gore pozitif ayrigsa bile genel
olarak sinai endeksinin gerisinde kalmig, Borsa Istanbul'da son 4 yilda sinai hisseleri ana katalizér olmustur. Son dénemde
bankacilik hisselerinde tekrar goéreceli toparlanma goérdlirken ekonomi uygulanacak politikalara paralel sektériin yildizinin tekrar
parlayabilecegini tahmin ediyoruz.
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Metal Ana Endeksi (XMANA) / BIST100 Endeksi (XU100)

XMANA/XU100
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« 2024 yilinin ikinci yarisindan itibaren hem yurt disinda hem de yurt icinde gerceklesebilecek faiz indirimlerine yonelik beklentilerle
kademeli sekilde iktisadi aktivitenin hizlanmasina bagli olarak 6zellikle son iki yilda beklentiler altinda performans gdsteren ana

metal sanayi hisselerinin tekrar giic kazanabilecegini distinUyoruz.
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2023 Sektorel Getiriler

2023 Sektorel % Getiriler
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Yabanci Fon Akimi

Borsa istanbul Yabanci Fon Akimi ($ Mn)
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2021 yih sonundan baslamak (izere Borsa istanbul yabanci yatirimcilarin ilgisini cekmekte zorlanirken 2023 yilinda da yabanci
yatirimcilar toplamda 1,07 milyar dolar net satis gergeklestirdi. Buna ragmen 6zellikle 2023 yilinin ikinci yarisinda nispeten daha
olumlu bir tablo izlenmeye baslandidi ve belli oranda bir ilginin olusmaya basladigi goriliyor. Bu durum 2024 yili beklentilerine de
olumlu yonde etki ediyor.
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BIST Yabanci Payi Orani

BIST Yabanci Payi Orani
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+ 2023 yilinda Borsa istanbul'da yabanci pay orani, yilin ilk yarisinda diisiis egilimindeyken, ikinci yarisinda yiikselise gegti. Yilin ilk
yarisinda, %29,03 seviyesinden %27,43 seviyesine gerileyen yabanci takas orani yilin ikinci yarisinda artis gostererek 31 Aralik
2023 itibariyla %37,95 seviyesine yukseldi., Bu oran, 2022 yili sonundaki %29 seviyesine gére dnemli bir iyilesmeye isaret ediyor.
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BIST100 — Tarihi Fiyat / Kazang¢ Orani
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* BIST100 F/K orani, BIST100 endeksine dahil olan sirketlerin hisselerinin piyasa degerinin, o sirketlerin son 12 aylik net karina
oranini ifade eder. Bu oran, sirketlerin piyasa degerlerinin ne kadar pahali veya ucuz oldugunu gosteren dnemli bir gostergedir ve
genel olarak Turkiye ekonomisinin makroekonomik kosullarina ve siyasi risklere baglidir. BIST100 cari F/K rasyosu son olarak 6,6x
civarinda olup 10 yillik ortalamasina (9,55x) kiyasla %31 iskontoludur.
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BIST islem Hacmi ($)

$12.000.000.000,00
$10.000.000.000,00
$8.000.000.000,00
$6.000.000.000,00
$4.000.000.000,00

$2.000.000.000,00

GLOBAL

MENKUL DEGERLER

BIST igslem Hacmi ($)
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2024 Strateji — YOnetici Ozeti

S8z konusu makro gorinim ve kuresel konjonktiru dikkate alarak yilin ilk
yarisinda blylme hassasiyeti daha duslk, faiz oranlarindaki artisa direncli
olabilecek, yatirrm temasi olan ve cazip carpanlara sahip hisselerin 6ne
ctkacagini dustndyor ve uzun vadeli perspektifte dengeli bir portfoy
olusturulmasini uygun buluyoruz.

Yeni ekonomi yonetiminin adimlarina paralel olarak bankacilik sektdriinde
operasyonel kosullarda 6nemli iyilesme goruldiguni distnliyor ve
portfoyde banka agirhgimizi yiiksek tutmayi tercih ediyoruz.

2024 yii icinde enflasyonla mucadelenin sonuglarinin  gérilmeye
baslanmasi ve yilin sonlarina dogru faiz indirimi beklentilerinin artmasi
durumunda portfdylerin yil icinde revize edilebilecegini ve blylimeye odakli
sirketlerin yeniden 6ne ¢ikabilecegini 6ngoriyoruz.

BIST100 endeksinde yil sonu hedef seviyemiz 11.600 olup endeksin 2024
yili getirisini %55 civari tahmin ediyoruz.

2024 yiinin ilk yarisi icin en begendigimiz sirketler; TSKB, ISCTR,
KRDMD, BIMAS ve TTKOM olarak siralanabilir.

FROTO, SISE ve SAHOL'u temel olarak begenmekle birlikte konjonktirel
olarak UVMP’den ¢ikariyoruz.

GLOBAL

MENKUL DEGERLER

One Cikardigimiz Hisse Senetleri

Hedef Fiyat (TL) Tavsiye Getiri Pot.
TSKB 10.96 AL 44%
ISCTR 38.80 AL 50%
KRDMD 35.40 AL 40%
BIMAS 486.60 AL 46%
TTKOM 42.70 AL 44%

Kaynak: Global Menkul Aragtirma
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TSKB (AL, HF: 10,96 TL — Getiri Potansiyeli: %44)

Tarkiye Sinai Kalkinma Bankasi i¢in hedef fiyatimizi 10,96 TL olarak koruyor ve AL Onerisi ile
uzun vadeli model portféyimizde yer vermeye devam ediyoruz. Turkiye Sinai Kalkinma
Bankasi’'ni gugli 6zkaynak karlihdi, dahada iyilesen aktif kalitesi ve gicli sermaye yeterlilik
orani sebebiyle temel olarak bedeniyoruz.

TSKB 2023 yilhinin ilk ¢ceyredinde rakiplerinin aksine ceyreksel bazda net kar anlaminda
azalis kaydetmeyen tek banka olurken, ikinci ¢eyrekte ayrilan serbest karsiliga ragmen
ceyreksel bazda %25,5 net kar artisiyla piyasa beklentisinin tzerinde performans gdsterdi.
ilk yaridaki sonuglari inceledigimizde net kari destekleyen baglica unsurlar olarak net faiz
gelirleriyle birlikte net ticari gelirlerindeki artiglarin da etkili oldugunu gériyoruz. Uglnci
ceyrekte de beklentilere paralel ¢eyreklik bazda %5 artis net kar artisiyla 2023 yilinda net
karlilikta ivmeyi dusurmeden devam etti. Boylece ilk 9 aydaki toplam net kari 5 milyar
TL’ye ulasti.

Uluslararasi kalkinma kuruluslarindan yabanci para kredi kaynaklari temin etmesi ve yurt
icinde surduarilebilirlik temali uzun vadeli proje finansman kredilerini fonlamaya 6nculuk
etmesi de gucli yonleri olarak éne ¢ikiyor.

TSKB ayrica iyilesmeye devam eden aktif kalitesiyle dikkat cekiyor. Son alti ¢eyrek
boyunca kesintisiz siiren aktif kalitesindeki iyilesme ile 2023 yili G¢lnci ¢eyrek donem
itibariyle tahsili gecikmis alacaklar orani %1,8’e geriledi.

Banka, gucli 6zkaynak karliigini 3C23'te surdirmeye devam ederken, sermaye yeterlilik
oranini da yukseltti. Banka’nin 2022 yl sonunda Ozkaynak karliigi %41,1
seviyesindeyken, 2023 yilinin ilk 9 ayinda 6zkaynak karlihgi %42,3 seviyesine yukseldi.
2023 yili icin Banka’nin kendi verdigi %35 olan projeksiyonun oldukca Uzerinde bir seyir
izlemeye de devam ediyor. Sermaye yeterlilik orani ise BDDK dizenlemeleri haric
3.ceyrekte %17,6 seviyesine yikseldi. Gecen ¢eyrek %16,8 seviyesindeydi.

GLOBAL

MENKUL DEGERLER

2021 2022 2023T 2024T
Net Faiz Geliri (mn TL) 2.863 6.735 9460 13.290
Net Kar/Zarar(mn TL) 1.089 4.055 7.523 9.489
Net Faiz Marj 55% 7.9% 8.1% 72%
FIK 3.7x 1x 22x 1.8x
PD/DD 0.6x 1x 0.8x 0.8x
Ozkaynak Karlilig! 16,8% 45 3% 44.2% 412%
HBK (TL) 04 14 2,7 34
* Global Arastim a tahmini & verileri
1A 3A 12A YEB
Nominal 6% 9% 65% 16%
Rélatif (BIST-100) 3% 6% 11% 8%
Ortalama islem Adedi (mn) 39.0 549 78,1 3459
Ortalama Iglem Hacmi(mn TL) 2726 388.0 447.8 2546
10,00 Yitksek 10,0%
9,00 365
388 ! ”Au"”\hw 5,0%
288 1 Av - 0,0%
100 AL DL AL MBS ’°
3,00 3= 5 0%
2,00 it
100
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ISCTR (AL, HF: 38,80 TL — Getiri Potansiyeli: %50)

Turkiye is Bankasi igin hedef fiyatimizi 38,80 TL olarak giincelliyoruz (Onceki: 30,07 TL) ve
hisseyi AL 6nerisi ile uzun vadeli model portfoyimuzde yer vermeye devam ediyoruz. Turkiye
is Bankasr’ni toplam aktif hacmi ve vadesiz mevduat tabaninda ¢zel bankalar arasinda lider
olmasi, iyilesmeye devam eden aktif kalitesi, guclenen 6zkaynak karlihdi ve saglikli bilango
ybnetimi sebebiyle temel olarak bedeniyoruz.

Tirkiye is Bankasi, son agiklanan solo finansal tablolarina gore toplam kredi ve mevduat
blydkligu acisindan 6zel bankalar arasindaki lider pozisyonunu korudu. TL mevduatta
Ozellikle 3. gceyrekte gorilen artig, vadesiz tarafta TL’nin payinin gérece daha az olmasi
sebebiyle ddenen faiz giderinde artisa sebep olsa da toplam vadesiz mevduatin payinin
gucli olmasi dengeyi sagliyor. Beklentimiz dnumuizdeki donemde TL krediler tarafinda
artisin ivmelenmesi yoninde bulunurken, mevduatta tarafinda TL mevduattaki artisin ivme
kaybetmesini bekliyoruz.

Son dort ¢eyrek boyunca kesintisiz suren aktif kalitesindeki iyilesme ile 2023 yili tigunci
ceyrek donem itibariyle tahsili gecikmis alacaklar orani %1,9’a geriledi. 4C23’te de aktif
kalitesinin iyilesmeye devam etmesini, 2024 yilinda ise korunmasini bekliyoruz.

2023 yilinin ilk ¢eyreginde %26,6 olan dzkaynak karlihdi ikinci ¢eyrekte %31,7 seviyesine,
Uclncl ceyrekte de %33,9 seviyesine yikseldi.

Son ddénemde aciklanan istirak modeliyle kolaylastiriimis usulde kismi bdlinme sirecinin
ardindan Banka’nin kaynaklarini bankacilik alaninda daha cok konsantre etmesiyle
verimlilik artigi gorulebilecegini, strecin Banka’nin temel performans gdstergelerine olumlu
yansiyacagini degerlendiriyoruz.

GLOBAL
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2021 2022 2023T 2024T
Net Faiz Geliri (mn TL) 30.941 75.203 69580 129.035
Net Kar/Zarar(mn TL) 13.468 61.538 68.965 114.787
Net Faiz Marj 6.1% 74% 4,0% 6.0%
FIK 1.9x 1x 0.9x 2.2x
PD/DD 0.4x 0.7x 0.7x 0.7x
Ozkaynak Karlilig! 18,0% 46 1% 32,7% 41.4%
HBK (TL) 3.0 6.2 6.9 115
* Global Arastim a tahmini & verileri
1A 3A 12A YEB
Nominal 5% 13% 145% 11%
Rélatif (BIST-100) 2% 11% 64% 3%
Ortalama iglem Adedi (mn) 1864 1722 2217 2157
Ortalama Iglem Hacmi(mn TL) 45727 39479 3746.,0 5400,7
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KRDMD
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(AL, HF: 35,40 TL — Getiri Potansiyeli: %40)

Uzun vadeli model portféyimizde bulunan Kardemir igin 35,40 TL olan 12 aylk hedef
fiyatimizi koruyoruz. ingaatta biiyime hizinin artmasi, Cin kaynakli fiyatlamalarda toparlanma
cabalari, Sirket'in kapasite artirirmi yapmadan katma degerli Grlinlerde payini artirma stratejisi
ve dusuk borgluluk orani ile 6ne ¢iktigini disiniyoruz.

2022 yilinda yavaslayan insaat segmentinin 6zellikle 4C22’den beri hizlandigi s6ylenebilir.
GSYH icinde ingaat faaliyetleri blyimesine bakildiginda 4C22'de %3,9, 1C23'te %4,5 ve
2C23'te %6,2 katki sagladigi goruluyor. Yapi ruhsati verilen yapilarin yizélgiimlerinde de
Ozellikle 2. ve 3. ¢eyrekte belirgin buyumeler (+%27,4 ve +%21,7) dikkat ¢ekiyor. Deprem
riskleri dolayisiyla yurt i¢i tarafta glclendirme ve yenilemeler, komsu bdlgelerdeki
yapilanma ihtiyaglari ve Avrupa’daki talepte olasi toparlanma beklentileri de dikkate
alindiginda uzun ¢elikte kapasite kullaniminin yiiksek seviyelerde olmasini bekliyoruz.

Cin'de emlak piyasasinda yasanan zorluklara karsi alinan onlemlerin olumlu etkileri
kismen gorilmeye baslanirken 6nimuizdeki dénemde desteklerin artmasina ydnelik
beklentiler de demir-celik sektorii icin destek olusturuyor. Cin'de kis déneminde hava
kirliligine kargi Uretim miktarinin azaltiimasi ydéninde adimlar atiimasi da celik fiyatlarini
destekleyebilir.

Gegtigimiz yillarda ylksek borcluluk oranlarina sahip olan Kardemir 2021 yilinda net nakit
pozisyonuna gegmis ve 6zellikle 2022 yilinda nakit pozisyonunu ylkseltmisti. Buna bagli
olarak Sirket gectigimiz 2 yilda temettii dagitimi gerceklestirdi. Onimiizdeki dénemde
yUklu bir yatinm ihtiyaci olmamasi durumunda temettii ddeme politikasinin strdirilecegini
Ongoruyoruz.

indirgenmis Nakit Akimi (INA) ve carpan analizi kullanarak olusturdugumuz degerlememiz
sonucunda ulastigimiz hedef fiyat 35,40 TL olup %40 ylkselis potansiyeline isaret
etmektedir. KRDMD 2024 tahmini F/K ve FD/FAVOK carpanlarina goére uluslararasi
benzerlerine kiyasla %39 iskontolu islem gérmektedir.

GLOBAL
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2021 2022 2023T 2024T
Ciro 14,765 27,397 38,919 56,627
FAVOK 4,891 4,324 6,686 10,250
Net Kar 3,853 2,174 3,211 5,309
FAVOK Mariji 33% 16% 17% 18%
Net Marj 26% 8% 8% 9%
FD/FAVOK 0.6x 2.6x 3.1x 2.1x
FIK 1.5x 4.8x 6.1x 3.7x
FD/Satis 0.2x 0.4x 0.5x 0.4x
Net Borg/FAVOK -0.6x 0.1x 0.2x 0.1x
Ozkaynak Karlligi 38.7% 19.0% 24.6% 33.8%
Aktif Karliligi 17.7% 8.2% 9.2% 11.7%
1A 3A 12A YBB
Nominal 9% -7% 32% 6%
Rolatif (BIST-100) 6% -9% -12% -1%
Ortalama Islem Adedi (mn) 49.18 50.98 103.89 52.98
Ortalama Islem Hacmi (mn TL) 1,210 1,258 2,310 1,340
35.00 100%
30.00 i 80%
25.00 60%
20.00 /""v\p.,,. 40%
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BIMAS (AL, HF: 486,60 TL — Getiri Potansiyeli: %46)

Mevcut konjonktlrii ve blyume potansiyelini dikkate alarak Bim’i uzun vadeli model
portfdyimuize ekliyoruz. BIMAS'In siren magaza buyumesi, disuk borglulugu ve temetti
stratejisi nedeniyle 6ne ¢ikabilecegini tahmin ediyoruz. BIMAS icin indirgenmis nakit akim
yontemiyle ulastigimiz 12 ayhk hedef fiyat 486,60 TL olup %46 getiri potansiyeline isaret
etmektedir.

Bim Eylul sonu itibariyle 12.046 toplam magaza sayisi ile gida perakendeciligi alaninda
onct konumunda olup 6zellikle yurt icinde olmak tzere magaza buyumesini istikrarli olarak
surdirmekte. 3C23'te 228 yeni magaza acan Sirket yillik yaklagik 1000 magdaza acilig!
trendini koruyor. Enflasyonla mucadele kapsaminda onumizdeki dénemde kismi bir
yavaglama olasilidi bulunsa da yil bagindaki asgari Ucret artisinin kisa vadeli etkisi,
iskontolu segmente ydnelik talebin artmasi ve triin gesitliligi-kampanyalar dolayisiyla guglu
ciro artig1 potansiyelinin sirdigind éngoéruyoruz.

Gegctigimiz donemde makro ekonomik faktérler ve pandemi nedeniyle yurt disi pazarlardaki
biyime yavaslamisti. Sirket'in Fas'ta ve Misirda magaza acilislarina yeniden agirlik
verebilecegini tahmin ediyoruz. Her ne kadar Tirkiye operasyonlarinin yaninda hala disik
bir paya sahip olsa da orta-uzun vadeli biyime alani ve déviz girdisi anlaminda degerli
oldugu goérustindeyiz.

Yilin baginda agiklanan %49 oranindaki yukli asgari Ucret artisi personel yapisi dikkate
alindiginda ilk etapta Bim'in kar marjlari Uzerinde kismi olumsuz bir etki yaratabilir.
Bununla birlikte ge¢mis vyillardaki finansallara bakildiginda sonraki ddénemlerde ciro
blyimesinin hizlanmasi ile rasyolarda iyilesme oldugu gorilmekte. Sirket disuk
borg¢lulugu ile faizlerdeki yukselise karsi direngli durumda olup yiksek temetti politikasi ile
de cazip bir hikaye sundugunu dusintyoruz.

GLOBAL

MENKUL DEGERLER

2021 2022 2023T 2024T
Ciro 70,699 147,716 270,176 441,453
FAVOK 6,576 11,867 19,870 32,740
Net Kar 2,932 8,157 12,158 20,196
FAVOK Mariji 9% 8% 7% 7%
Net Marj 4% 6% 5% 5%
FD/FAVOK 7x 5.7x 10.8x 6.6x
F/IK 14x 7.4x 16.7x 10.1x
FD/Satis 0.7x 0.5x 0.8x 0.5x
Net Borg/FAVOK 0.8x 0.7x 0.6x 0.4x
Ozkaynak Karlligi 38.6% 32.4% 37.4% 47.4%
Aktif Karliligi 9.6% 12.6% 11.6% 13.2%
1A 3A 12A YBB
Nominal 6% 14% 155% 11%
Rolatif (BIST-100) 3% 11% 71% 3%
Ortalama Islem Adedi (mn) 3.35 4.02 6.31 3.59
Ortalama Islem Hacmi (mn TL) 1,049 1,213 1,305 1,139
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TTKOM (AL, HF: 42,70 TL — Getiri Potansiyeli: %42)

Abone kazanimlari, artan data kullanimi ve defansif yapisi dolayisiyla Turk Telekom’u temel

olarak begeniyoruz. Geg¢mis donemde enflasyon baskisi

nedeniyle endeksin oldukca

gerisinde bir performans sergileyen hisse icin 6nimuzdeki donemde temel gériniimin yani
sira enflasyonda kademeli iyilesme, lisans yenileme sireci ve olasi pay satisi gibi faktdrlerin
de Kkatalist olabilecegini dusuniyoruz. TTKOM icin indirgenmis nakit akim ydntemiyle
ulastigimiz 12 aylik hedef fiyat 42,70 TL olup %42 getiri potansiyeline isaret etmektedir.

Turk Telekom’un sabit ses hatti abone sayisindaki azalisa karsin mobil tarafinda 6zellikle
3C23'te glclenen kazanimlarla nette abone artigi suriyor. Buna ek olarak artan data
kullanimi ve uUst paketlere gegisin de katkisiyla dnuimuizdeki donemde abone bagina
ortalama gelirdeki (ARPU) buyumenin ciro artisini destekleyecegdini 6ngoriyoruz. Yilin ilk
ceyreginde enflasyondaki gegici artis Sirket'in karliligini baskilayabilir, bununla birlikte
taahhutlu paketlerden kaynaklanan gecikmeli gelir artiglarinin etkisinin artmasi bu durumu
kompanse edebilir. Ek olarak yilin devaminda enflasyonda beklenen iyilesme ile birlikte kar
marjlarinin 6nimuzdeki ¢ceyreklerde iyilesme gdsterebilecegini tahmin ediyoruz.

Deprem ve EYT’den kaynaklanan giderlerin tekrarlanmamasinin etkisiyle yillik bazda
karllikta iyilesme gorilebilecegini tahmin ediyoruz. Ote yandan yatirim harcamalarindan
kaynaklanan vergi geliri etkisinin devam etmesi de karlihd1 destekleyecektir.

Sirket’in net borg pozisyonu Eylul sonu itibariyle 42,46 milyar TL duzeyinde olup net borcun
FAVOK’e orani 1,8x ile makul bir diizeye gerilemistir.

Sirket 2023 yili basinda sabit hizmetler imtiyaz sézlesmesinin yenilenmesi icin diizenleyici
kuruma (BTK) bagvuru yapmisti. Lisans yenileme surecinin 2024’te gergeklesmesini ve
ilgili haber akisinin hisse performansini desteklemesini bekliyoruz.

GLOBAL

MENKUL DEGERLER

2021 2022 2023T 2024T
Ciro 34,273 48,042 80,853 109,289
FAVOK 15,384 17,908 24,740 33,935
Net Kar 5,761 4,135 8,667 9,836
FAVOK Mariji 45% 37% 31% 31%
Net Marj 17% 9% 11% 9%
FD/FAVOK 3.2x 4x 5.5x 4.2x
F/IK 4.7x 9.7x 12x 10.6x
FD/Satig 1.4x 1.5x 1.7x 1.3x
Net Borg/FAVOK 1.4x 1.8x 1.3x 1.1x
Ozkaynak Karllgi 40.4%  20.7%  252%  24.4%
Aktif Karliligi 9.9% 5.1% 7.5% 6.8%
1A 3A 12A YBB
Nominal 24% 48% 27% 22%
Roélatif (BIST-100) 21% 44% -15% 14%
Ortalama islem Adedi (mn) 43.65 48.09 66.63 48.68
Ortalama Islem Hacmi (mn TL) 1,146 1,134 1,451 1,322
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Burada yer alan bilgiler Global Menkul Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmigtir. Yatirrm Danigsmanhdi hizmeti;
araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile muisteri arasinda imzalanacak Yatirm Danismanligi
sozlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler genel nitelikte olup, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kigisel
goruslerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim aracinin alim satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gorusler mali
durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu bildirime dayanarak yapilan yatirim sonucunda ortaya ¢ikabilecek zararlardan Global
Menkul Degerler A.S. ve galisanlari sorumlu tutulamaz. Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu teyit edilmez ve
icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Global Menkul Degerler A.S., bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti
etmemektedir. Bu sebeple, okuyucularin, bu bildirimlerden elde edilen bilgilere dayanarak hareket etmeden 6nce, bilgilerin dogrulugunu
teyit ettirmeleri 6nerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve yanhgligindan
Global Menkul Degerler A.S. hicbir sekilde sorumlu tutulamaz, kisa vadeli model portféyimize eklenecek/ kisa vadeli model
portféyimiizden ¢ikartilacak hisse senedi ile ilgili bildirimlerimizde belirtilen anlik alim/satim fiyatlari, maliyetler ve diger veriler, bildirimlerin
yayinlandigi an itibariyla, Global Menkul tarafindan guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Yatirim aracina ait fiyat ve maliyet
bilgileri piyasalarda olusabilecek dalgalanmalar ve sistemsel kisitlar sebebiyle degisiklik gésterebilir.

Model Portféy hisseleri, Arastirma Bolimu analistleri tarafindan BIST TUM sirketleri arasindan secilmektedir. Hisselerin secimi, sirketlerin
finansal ve piyasa tahminlere dayali olarak yapilan teknik ve temel analizlerin beklentilerine gore periyodik olarak yapilmaktadir. Kisa vadeli
model portfdye hisse ekleme ve hisse ¢ikarma konusunda génderilen bildirimlerde yer alan getiriler, portféyde yer alan hisse senetlerinin
son kapanis fiyati ve ekleme bildiriminde yer alan anlik fiyat bilgisi kullanilarak hesaplanmaktadir. Bildirimde yer alan bilgiler Global Menkul
Degerler A.$.’nin yazili izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya ug¢lncu kisiler ile paylagilamaz.

© 2024 Global Menkul Degerler A.S.
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