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Kiiresel ekonomi pandemiden endemiye gegis siirecinde toparlanma gosteriyor; yiiksek risk ortami belirsizlik yaratiyor
Gelismis-gelismekte olan Ulkeler arasindaki bliyime ayrismasinda ABD ve dinyanin geri kalani arasindaki makas genisliyor

«Gegici» enflasyonist baskilar yonlendirmesi «<normallegsme siirecinde kalacak olan tortular» seklinde giincelleniyor
Global ¢apta, genele yayilir sekilde ve uzun dénem ortalamalarina kiyasla daha yiksek enflasyon ortamina gecis; llkeler arasi farklilasma

4 ana fiyatlama temasi: i) yiiksek faiz hadleri ii) Fed’in tetikleyici olma rolii iii) getiri arayisinin rotasyonu desteklemesi iv) arz-talep normallesmesi
COVID-19 & Asilama | Pandemi baslangicindaki panik ortami sona erdi. Omicron ve benzeri varyantlar endemiye gegisi hizlandirabilir

Global ekonomi | Toparlanma 2021’e kiyasla daha disuk ve fakat pozitif patikada devam edecek; normallesme politikalarina dair riskleri yukari gekecek
ABD | Azalan mali destekler, 40 yilin zirvesindeki enflasyon, Fed'in para politikasini «daha erken ve daha hizli» normallestirme yonlendirmesi

Euro Bolgesi | Toparlanma c¢abalari devam edecek, cikti acgigi nispeten kapanacak, Fed-ECB faiz spreadi agilacak

Cin | Yapisal problemlerin belirginlesmesi, bliyimenin yavaslama riskinin agir basmasi, sinirli para politikasi tepkisi

Emtia fiyatlar | Yiksek seyirler genel hatlariyla korunurken 2021 vari sert hareketlerden ziyade bant egilimi, gruplar arasi ayrisma

USD | Y1l 2 ayri devrede takip: 1- Fed’in normallesme beklentileri ve fiyatlamasi 2- Piyasalar nezdinde «yeni normal» gerceginin kabullenilmesi

Hisse senetleri | Rekor yukseklerin dizeltme riskine ragmen getiri arayigi ve rotasyon

B Emtia
o Petrol | OPEC+ hamleleri, normallesme ve talebin toparlanmasi; yilin siirprizi iran’in déniisti ve arz-talep dengesini dengelemesi olabilir
o Altin & Gumius | Enflasyonist ortama ragmen asagi yonlu beklentiler, altin-gimus ayrismasi
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Biiylime | Trend seviyelere donus

Enflasyon | Ylksek ¢ift hanelerde yilin ilk yarisinda zirveye ulagma, ikinci yarida kismen gerileme

Ulke risk primi & Lira | 5 yil ortalamasinin (izerinde CDS, atilan adimlarin ardindan dengelenme arayigindaki lira
BIST | Reel getiri arayisi ¢abalari artan hizda devam edecek
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Stratejiye bakig-yonetici ozeti

2022 yilini «yiiksek volatilite ile normale doniis cabalari» seklinde tanimliyoruz. Global toparlanma ¢abalarinin devam eden pandemi siireci
ve endemiye evrilme asamasinda korunmasini beklerken, enflasyonist baskilarin yilin genelinde hayatimizda olmaya devam edecegini
diisiiniiyoruz. Fed’in Kasim ayindan bu yana yaptigi yonlendirme farkhliklari faiz hadlerinin yukari yonlii baskilanmasina neden olacak.

DenizYatinm 5

B Global toparlanma ¢abalari daha az destekleyici kosullar ile yoluna 2022 yilinda da devam edecek

o 2020 yilindaki kiresel daralma strecinin ardindan atilan ciddi maliye ve para politikasi adimlari 2021'de genele yayilir sekilde yiksek blyime performanslarinin
g6zlenmesine imkan tanidi. S6z konusu performansta kuskusuz bir 6énceki yila kiyasla baz etkileri de ylksek rakamlarin takip edilmesine neden oldu. 2022 yili
icin de global toparlanma ediliminin 2021’e kiyasla daha disik ancak pozitif patikada devam etmesini bekliyoruz. Yili tamamlamaya hazirlandigimiz sirecte
Guney Afrika ¢ikigl Omicron varyantina yonelik beliren endiselerin su asamada zayif kaldigi kanaatindeyiz. Genele yayilir sekilde yeni bir kapanma furyasi olacagini
disinmuyoruz. Pandemiden endemiye gecis surecinin icerisinde olabilecegimize dair sorgulamalarimizi korumakla birlikte i) devam eden asilama sireci
i) hastaneye yatis ve vefat oranlarindaki diistis iii) salgina yénelik bilincin daha ylksek oldugu seklindeki gozlemimiz blylimeye yonelik fikrimizin temelini
olusturuyor. Global ¢apta azalacak olan maliye ve para politikalari destekleri cercevesinde bir yila baslangic yapiyoruz. ilerleyen siireg, normallesme cabalarinin
biraz daha somut bir hal aldig: farkli bir noktaya ulasmamizi saglayacak. Ustelik bu kez 2008-09 sonrasinda oldugu Uzere «yliksek borc» ortami da daha kéti bir hal
almis durumda.

B Daha farkli bir enflasyon ortami ile karsi karsiyayiz; her anlamda

o 2000 sonrasi yakin donemi hatirlayacak olursak, global ekonomide, bilhassa gelismis ulkeler nezdinde, 1980’li yillara kiyasla dusuk-stabil enflasyon ortaminin ana
tema olarak belirdigini goriyoruz. Hatta Avrupa gibi kimi noktalarda zaman zaman deflasyonist baskilarin dile getirildigi ve merkez bankalarina yonelik beklentilerin
enflasyon ile miicadeleden ziyade enflasyon yaratmaya uygun kosullar saglama seklinde farklilastigi deneyimler edindik. Oyle ki pandemiye giris 6ncesinde ECB’de
mevduat faiz orani %-0.50 seviyesinde bulunuyordu. Bugun, hali hazirda, para politikasi duruglar agisindan farkl bir noktada degiliz. Kuskusuz bdylesi duglk
enflasyon baskilarinin gézlendigi surecin farkli yapisal gerekgeleri s6z konusuydu. Yaslanan nufus, degisen harcama tercihleri, farklilasan trendler, ekonomilerin
yapilarindaki degisim ve teknolojinin sanal ortamda harcamaya hizli gegisi bahse konu gelismeleri desteklemisti. Ancak, pandemi sureci ile birlikte daha farkh bir
enflasyon ortamina gegisten séz etmek yanlis olmayacaktir. ilk etapta aralarinda bizim de bulunduumuz degerlendirmelerde «gegici» olarak nitelendirilen
enflasyonist baskilarin artik 2022’nin _genelinde devam etmekle birlikte tam olarak hayatimizdan ¢ikmayacagi seklindeki fikir gincellemesini yapmaya baslamis
durumdayiz. Arz-talep surecindeki dengesizlikler, yesil ekonomiye gegcis icin ABD’de Biden yonetimi dnderliginde kiresel ¢apta atilan adimlar, AB’nin getirdigi
kriterler ve fosil yakitlara yonelik yatirimlarin azalisi gelecek 5-10 yillik suregteki gegisin daha sancili bir emtia fiyatlari ortamini karsimiza ¢ikaracagini dasundurayor.
Ayrica, pandemi ile micadele surecinde atilan ve daha dnce deneyimlenmemis olgekteki maliye ve para politikasi adimlarinin yan etkilerinden birisi olan yuksek
tasarruflarin gelecek vadedeki talebi de canli tutmaya devam etme riski bu yondeki distncelerimizi destekliyor.

2022 Strateji Raporu | Yuksek volatilite ile normale donus ¢abalari DENIZ YATIRIM STRATEJi & ARASTIRMA



Stratejiye Bakis

DenizYatinm 5

B Fiyatlama temalarinin temelde 4 baslik etrafinda sekillenecegini diigliniiyoruz

o Yil boyunca belirsizlik ortaminin ydrurlikte olmasini, bu durumun da yatinm kararlarini_alma asamasinda yuksek oynaklik destekli guglukler gikaracagini
degerlendiriyoruz. 2022’de 4 baslik etrafinda yatirimci davraniglarinin olusmasini bekleriz: i) yiiksek faiz hadleri ii) Fed’in tetikleyici olma rolli iii) getiri arayisinin
rotasyonu desteklemesi iv) arz-talep normallesmesi. Buna gore, yil genelinde global capta nominal ve reel faiz hadlerinin ylikselecegdi kanaatindeyiz. Fed’in Kasim
ayindan bu yana yaptigi kuvvetli iletisim destekli farkli yonlendirme para politikalarinda normallesme asamasina gegcildigi isareti veriyor. Varlik alimlarindaki aylk
azaltimlarin devreye alinmasi ile baslatilan sureg, yilin ilk ¢ceyreginde daha hizli bir yaklasimla Mart ayi ortasinda tamamlanacak, devaminda ise ilk faiz artigi ve
bilanconun daraltiimasi eylemleri ile devam edecek. S6z konusu gelismeler Fed'in diger Ulkeler nezdinde de para politikalarinin yeniden gézden gegcirilmesi riski
yaratmasi anlamina geliyor. Nitekim 2021’in neredeyse tamaminda, gelismekte olan Ulkelerin kayda deger bir boélimiinde politika faizlerinin yukari yonde
guncellendigini takip ettik. Getiri arayislarinin ise devam edecegi disincesindeyiz. Pandemiden ¢ikis sirecini takiben gorilen «blylime» temall hisse senetlerinden
«deger» eksenli gruba gecisin hiz kazanacagina inaniyoruz. Yine ABD’de federal fonlama orani faizinin yikseltiimesi finans kesimi hisselerini de destekleyecektir.
Son olarak 2021’de sik sik konustugumuz ve kiresel enflasyona yonelik en 6nemli baski unsuru olarak beliren arz-talep dengesizliginin yilin ikinci yarisinda
normallesmesini umut ediyoruz. Sayet burada kayda deger bir gelisme olmaz ise global para politikalarinda erken ve daha hizh sikilasma riskinin belirmesi,
devaminda ise buyumenin toparlanma gabalarini negatif anlamda baskilamasi senaryosunun her ne kadar istenmese de hayata gecmesi s6z konusu olabilir.

B 2022°de Fed agisindan oncelik enflasyon olacak

o Mart 2021’den bu yana Fed tarafindan gergeklestirilen ydonlendirmenin global merkez bankaciliginda iletisim agisindan farkli bir boyuta gegtigini séylemek gerekiyor.
Mayis 2013 sonrasi dénemden yatirimcilar ve gelismekte olan dlkelerin ¢cikardiklari derslerin ¢cok daha fazlasi iletisim mekanizmasinin kurgulanmasi anlaminda Fed
cephesinde gézleniyor. Yil igerisinde dncelikle «tapering» surecine yonelik yapilan yonlendirme Eylil ayl sonrasindaki gegisin ciddi bir hasar yaratmadan olmasina
imkan tanidi. Yine yihn son dénemecinde varlik alimlarinin daha hizli azaltilacagina yénelik kurulan iletisim de son derece basariliydi. Aralik ayinin ikinci yarisi ve
ivmesi artar sekilde Ocak ayi baslangicindan bu yana yapilan yeni yénlendirme ise faiz artiriminin Mart ayinda varlik alimlarinin sonlandiriimasini takiben
gercgeklestirilebilecegi ve hatta daha 6nemlisi de bilangonun daraltiimaya baslanacadi oldu. Ayrica, pandemi 6ncesindeki son déngunin aksine, bilangonun
kUgultdlmesi ¢ok daha hizli yapilabilir. Beklentimiz, Fed'in 2022’de 4x25bp seklinde faiz artirimlarini gergeklestirmesi. Ancak, enflasyon gériinimuinde daha inatgi bir
tablonun olusma ihtimalinin guclenmesinde ise s6z konusu rakam daha fazla olabilir. Bilanconun yilin ikinci yarisinda daraltiimaya baslayacagini degerlendiriyoruz.
Kendisine yasa ile verilen iki ana gorevden birisi olan istihdamda manset rakamlarin beklenti gerisinde kalmasi durumuna kargi piyasa kosullarinin sanilandan daha
siki bir egilim igerisinde oldugu kanaatindeyiz. Rekor duzeydeki isten ayrilma orani, yine rekor yukseklere yakin acik is pozisyonlari, artan Ucretler ve 6zel sektor
istihdamindaki toparlanma Fed'in kendi rotasini enflasyona gevirmesine kolaylik sagliyor. Enflasyon beklentilerinin %2.5-3.0 araliginda dengelendigini dustnecek
olursak, daha inatgi bir tablonun sekillendigi senaryoda beklentiler de yukari yénde guncellenebilir. Bu nedenle Fed'in isini sansa birakmaktan imtina edecedine

Inaniyoruz.
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B Fed’in kurdugu/kuracagi iletisim kadar karsi taraftan gelecek aksiyonlar da 6nemli

O

2021’de Fed'in farklilasan iletisimine karsilik gelismekte olan Ulkelerin kayda deger bir kisminda para politikalarinin dnden yutklemeli sekilde sikilastirildigini ve hatta
2022 baslangicinda da bu durumun devam ettigini gériyoruz. Ozellikle Rusya ve Brezilya gibi Uyeler sdéz konusu sikilasma déngilerinde 6n plana ¢ikarken,
Dogu Avrupa uyelerinin de farkh bir patikada ilerlemedigini, kararli duruslarini da sagdlikli gelecek dénem iletisimleri ile desteklediklerini belirtmek gerekiyor.
Amerikan para politikasina dair beklentilerin farklilasmasinin yaninda yerel enflasyonist baskilarin da artis géstermesi kuskusuz bu slirecin yasanmasina neden oldu.
2022 yilinda gelismis (ilkeler nezdinde ABD ve ingiltere’nin politika faizlerinde artis beklerken, ECB’de gerceklestirdikleri ydnlendirmelere paralel bu yénde bir adim
atilacagi kanaatinde degiliz. Gelismekte olan ulkeler grubu ise yapmasi gerekenlerin édnemli bir kismini —sikilasma anlaminda- 2021’de gerceklestirmis olabilir.
Ancak, yine de siki durus adimlarinin devam etmesi surpriz olmaz. Fed’in hominal ve reel faizlerde artisin kapisini agacak muhtemel adimlari diger Ulkelerdeki faiz
hadlerinin de politika faizleri artiriilmasa dahi yikselmesine neden olabilir. Buradan hareketle, ABD 10y tahvil faizinde %2-2.25 araligina yonelimi ve global tahvil
faizlerinin de yukari yénde baskilanmasini bekliyoruz.

USD+ goériunimiin 2022’de ana tema olmasi beklentisindeyiz

Gerek 2021 yil baglangicinda paylastigimiz daslncelerimiz gerekse Mayis’ta yaptigimiz strateji guncellemesinde ana fiyatlama temamiz «reflasyon» yaklasimi
Uzerinden sekillenmisti. Bu nedenle Amerikan dolarinin genel olarak zayif seyredecegini ve finansal kosullarin destekleyici pozisyonda olacagini degerlendiriyorduk.
Beklentimiz buyuk ¢ogunlukla gerceklesti. Emtia fiyatlarinin ciddi ylksek seyrettigi ortamda DXY endeksi ortalamada 92.5 seviyesinde olusarak 2018’deki 93.6
dizeyinden bu yana en dusuk noktada sekillendi. 2020’ye kiyasla ise yine ortalamada %4 geri ¢ekilmis oldu. 2022 yilinda DXY endeksinin 95-98 aralijinda
seyretmesini_bekliyoruz. Zaman zaman degisecek beklentilere paralel-kisa vadeli volatilitesi ylksek fiyatlamalar olugsa da endeksin 2019 ortalamasi olan 97.4
civarindan ciddi anlamda yukari yonli sapmasini beklemiyoruz.

Amerikan para politikasinin bolge-iilke nezdinde ayrigmasi USD g¢aprazlarinda farkh etkilesimler yaratacak

Atlantik’in iki yakasinda farkh para politikasi yaklasimlarinin izlenecegi bir sureg bizleri bekliyor. Bildigimiz/beklentimiz Fed’in federal fonlama oranini artirirken
bilangoyu da daraltmaya baglayacak olmasi. Bu nedenle sikilasmanin boyutu ilk etapta biraz daha sanilandan yiiksek hissedilebilir. Ote yandan ECB’nin diisiik faiz
politikasini _nispeten azalacak varlik alimlari ile sirdurecedi beklentisi-yonlendirmesi faiz farki nedeniyle USD-EUR ayrismasini _belirginlestirebilir.
EURUSD paritesinde risklerin _asagi yonlu oldugu kanaatindeyiz. Yil icerisinde 1.10-1.15 arahdinda dalgalanma olmasini bekliyoruz. Avrupa’daki ekonomik
toparlanma momentumuna gore kisa vadeli gelismelerde EUR+ egilimler gbzlense de kalici olmasindan yana degiliz. Diger yandan Cin’de devam eden ve daha
belirgin bir hal alan yapisal problemlerin gindemde kalmasini ve bu durumun da Cin blyUmesini %5 ve asagisina yonelik risklerle sekillendirmesini
degerlendiriyoruz. PBOC her ne kadar politika faizi Gzerinden ciddi indirim adimlari atabilecek pozisyonda olmasa da zorunlu karsihk indirimlerinin bu yil
icerisinde de sirmesini ve maliye politikalari ile destekleyici kogullar saglama fikrinin canli kalmasini bekliyoruz.
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B Emtia grubunda sert yiikselis dongiisiinii geride biraktik; yeni normalde dengelenme temasi agir basacak

o Pandeminin ilk dénemlerinde sert sekilde daralan talep kaynakl disus gdsteren kuresel emtia fiyatlari 2021 yilini ciddi yukari yénli baskilanma ile tamamladi.
Her ne kadar Grin gami bazinda performans agisindan ayrisma olsa da Bloomberg emtia endeksi %27 ylkselis sergiledi. Yil genelinde artan asilanma c¢abalarina
paralel gézlenen normallesme sireci talebin toparlanmasinda etkili oldu. Petrol fiyatlari $90 civarina dek yukselirken, degerli metallerde ise altin ve gumuisin
olumsuz ayristigi gérildi. Gida fiyatlari ise hem talep hem de mevsimsel kosullardaki dengesizlikler Gzerinden artis patikasi icerisinde yer aldi. Emtia sinifina yénelik
duslncelerimiz 2022 yilinda da genel olarak olumlu. Ancak, 2021’e kiyasla primlenmelerin daha dengeli olmasini, bir énceki yil arz kaynakli problemler nedeniyle
anormal yukselis sergileyenlerde ise asadi yonde dizeltme olmasini bekleriz. Petrol fiyatlarinda (Brent) $70-80 araligini yil genelinde olasi gdériyoruz.
Yine yesil dontusim ve surdirulebilirlik slreci kapsaminda farkli gruplarin ayrismasi da yasanabilir. Degerli metallerde ons altinin ortalamada $1600 civarinda
sekillenecegi beklentisindeyiz. i) kripto varliklara yénelen kesim kaynakli azalan yatirimci tabani ity ETF’lerin 2021°de 10 miyar dolarin lizerinde satis gerceklestirmesi
iii) toparlanan fiziki talebe kiyasla yatirrmcilarin sermaye piyasalarinda altin pozisyonlarini azaltma istekleri iv) Amerikan para politikasinin sikilasma dénglisiine
girecek olmasi ve hiz+adimlarin belirsizligi v) global enflasyon beklentilerindeki artisa ragmen merkez bankalarinin ciddi anlamda egri gerisinde kalmama cabalari
gozetildiginde ons altin pozisyonlanmasina pozitif sans tanimakta zorlaniyoruz. Yila dair ortalama ons gimus beklentimiz de $22-23 araliginda olusmasi yéninde.
Ancak, ons altina kiyasla fosil yakitlardan dénls surecindeki roltu de gdzetildiginde bir adim énde olumlu etkilenebilecegini dederlendirdigimizi de eklemek isteriz.

B Global ve yerel giindem gozetildiginde orta-uzun vadeli tahmin yapmaktan uzak bir noktadayiz

o 2022 yilinda yapacagdimiz tum deg@erlendirmelerde sik sik «belirsizlik» bashdina yer verecegiz. Gerek global gerekse lokal kosullar gézetildiginde bu durumun gecerli
oldugunu ve varlik fiyatlamalarina yonelik orta-uzun vadeli tahmin yapmaktan sapilan bir noktada oldugumuzun altini kalin gizgilerle cizerek belirtmek gerekiyor.
Kiresel cephede Fed’in hangi hiz ve zaman araliginda parasal sikilastirma gerceklestirecegini net olarak bilmiyoruz. Son olarak Aralik ayinda kamuoyu ile
paylasilan geyrek dénemlik FOMC tahminleri 3x25bp faiz patikasina isaret etse de degisen kosullar 2000’den bu yana 25bp faiz adiminin disina ¢gikmayan Fed’in
belki de farkh sekilde hareket etmesine neden olabilir. Ayrica, bilango daraltma slreci, arka plandaki hedef seviyenin ne oldugunun bilinmemesi ve bu esnada daha
once karsilasilan askin rezervler gibi sorunlarin yeniden belirip belirmeyecegdi gibi soru basliklarini hatirlamanin dogru oldugu kanaatindeyiz. Belirsizlik bashgini
konusurken benzer durumun yerel varliklara dair dederlendirmeler igin de gegerli oldugunu sdyleyelim. Degerlemelerde baz alinan risksiz faiz orani (risk free rate)
guncellememizi mevcut kosullar gézetildiginde %17'den %20’ye guncelliyoruz. Aralik ayinin ikinci yarisindan bu yana atilan ve kurda stabilizasyonu saglamaya
yonelik hedefleri igeren adimlara kisa vadede sans vermenin dogru olduguna inaniyoruz. Henuz DTH-lira donigimu arzu edilen seviyelerde olmasa da mevcut lira
likiditesinin DTH ydnelimini sinirlamasi agisindan kur korumali mevduat hamlesini dnemsiyoruz. Kur fiyatlamalarinda stabilizasyonun saglanmasi Ulke risk primindeki
yuksek seviyelerin normallesmesinden, enflasyonda beklenti ¢ipalamasi konusunun yeniden giindeme gelmesi ve diger tim varlik siniflarinin normal kosullar altinda
fiyatlama gergeklestirmesine dek énemli bir rol Gstleniyor. Buradan hareketle, biayime, enflasyon ve varlik siniflarina dair fikir paylasimlarimizin yilin ilk yarisinda sik
sik glincellenebilecedini not diismek isteriz. Onceligimiz, daha belirgin i¢ ve dis kosullar altinda tahmin yapmak.
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B Enflasyona dair gelismeler yil genelinde yakindan izlenecek

o Yerel bazda giindemi yil boyunca mesgul edecek olan ana konu bashidinin enflasyon oldugunu disiiniyoruz. Son 20 yilin zirvesindeki TUFE’nin seyri blyimeye
etkisi agisindan da yakindan izlenecek. Beklentimiz, ylksek-¢ift hanelerdeki seyrin 2022’de devam etmesi. Yl baslangicinda gergeklestirilen zamlarin ardindan Ocak
ay! enflasyon verisinin de yukari yénlii baskilanmanin devam etmesi seklinde gergeklesecegi kanaatindeyiz. ilk ceyrek igerisinde TUFE’de zirve noktaya ulagsma ve
son ceyrekteki duslrict yonde olmasini disindigimuiz baz etkisi faktérine dek %30-40 araliginda yiksek-yatay seyretmesini bekliyoruz. Elbette bahse konu
fikrimiz agirlikli liranin daha stabil bir patikada ilerlemesine bagli. i) 44bp seviyesine ulasan yiiksek UFE-TUFE spreadi i) enflasyon beklentilerindeki ciddi bozulma
iii)y kur geciskenliginin henliz tamamlanmamis olmasi iv) asgari dcret zammi ve bunun diger (cretler (zerindeki yukari yénlii ayarlamay: tetikleyecek olmasi
V) yil genelinde primlenme seyrini koruyacagini disiindiigimiiz global emtia fiyatlari vi) kiiresel Amerikan dolarindaki yukari yénlii risklerle finansal kosullarin daha
stki bir hal almasi ithal edilen enflasyonun da ylksek olacadi gercegini karsimiza ¢ikariyor. 2021’deki kuvvetli performansin tasidigi disuriicu yéndeki baz etkisi, kur
gelismelerinin ardindan i¢ talebin zayif seyretme riski ve global ticaretin 2019’daki patikasina normallesme ihtimali buylmenin trend seviyelerinde gerceklesmesine
zemin hazirlayabilir. Makro tahminlerimizin yil igerisinde i¢ ve dis gelismeler kaynakli sik sik degisim gosterme riski nedeniyle 2022’nin ilk geyregini
gozeterek hareket etmenin daha dogru bir yaklagim olacagi kanaatindeyiz. Turizmdeki toparlanmanin 2019 yili diizeylerine yaklasmasini, liradaki zayiflamanin
rekabet avantajini bu kanalda desteklemesini ve i¢ talepteki olasi ivme kaybina paralel ithalatin daha dengeli seyretmesinden hareketle yodnetilebilir-dusik
seviyelerde cari agik olusacagi Uzerine senaryo kuruyoruz.

B BIST i¢in ana belirleyici unsur «getiri arayisi» temasi olacak

o BIST 100 endeksi 20221’i Turk lirasi bazinda %25.8 yUkseligle 1857 puan seviyesinden tamamladi. Bdylece 2019°’dan sonra Uguncu yilda da yatirimcilarina yerel para
birimi_bazinda getiri saglamis oldu. Ote yandan USD bazindaki performans ise %-29.35 oldu ve olumsuz tarafta sekillendi. S6z konusu durum 2020°'deki %3.34
yukselis gozetildiginde 2018'den bu yana ilk kez ddviz bazinda kayip anlamina gelmekte. Makro tahminlerimizde ve risksiz faiz oranimizda yaptigimiz
glincellemeler neticesinde 12 ay vadeli BIST 100 endeksi hedef fiyatimizi 2750 puan seviyesinde belirliyoruz. Son kapanis diizeyi gozetildiginde %37
yiukselis potansiyeline isaret etmekte. Yil genelinde reel faizlerdeki kayda deger eksi duzeylere paralel ylksek getiri arayisinin BIST yatirimcisindaki ilgiyi
desteklemesini bekliyoruz. Elbette yine diger birgok baslikta etkili olacagi tzere, liradaki stabilizasyon ve daha 6ngdrulebilir makro veri patikasi igslem hacminin
yukselisine ve oynakhgin azaligsina olumlu yénde katki saglayacak. 15-22 Aralik 2021 déneminde yasanan sert dusls sirecinde Endeks 100’Un 30 gunlik oynaklik
Olgumlemesi %20’li seviyelerden %50'nin Uzerine tasinirken, 90 gun vadelide ise %18'den %32'ye ivmelenme gozlenmisti. 2022 yilinda yuksek oynaklik egiliminin
en azindan yilin ilk yarisi élgedinde devam edebilecedini dusindyoruz. S6z konusu fikrimize global ve yerel kosullar birlikte katki saglamakta. Doviz geliri olan,
ihracat¢t konumdaki sektor-girketler kaynakli ayrismanin devam etme ihtimalini yuksek goruyoruz. Tasidiklar yuksek iskonto ve ulke genelindeki dusuk yabanci
yatinmci paylari goézetildiginde bankacilik sektort hisselerinin 2022°de 2021’e kiyasla daha olumlu bir yil gecireceklerini disunuyoruz. Ancak, yili 0.47x'de
tamamlayan ve Nisan'da 0.40x bdlgesine dek gerileyen XBANK/XUSIN rasyosunun ciddi toparlanma gostermesi ve sanayi kesimi hisselerini performans acgisindan
yenmesi ana senaryomuz dedil. Hatirlatmak gerekirse, paritenin 2010 yilindan gelen uzun vadeli trendi 0.80x civarinda sekillenmekte.
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Stratejiye Bakis

B Yerli-yabanci yatinnmci farklilagsmasinda degisiklik kisa vadede kolay degil

O

Gerek liradaki volatilite gerekse sicak para ile ilgili paylasilan resmi yonlendirmeler neticesinde yerel varliklar nezdindeki yabanci payi oranlarinin son yillarda ciddi
anlamda azalis gosterdigine taniklik ettik. BIST cephesinde 2017 yilinda %65’in lGzerine ylkselen yabanci payi orani 2021'i %40l seviyelere yakinsayarak
tamamlarken, yil icerisinde takip edilen toplam halka arz sayisinin 52'ye ulasmasi da yerli yatinmci egilimindeki artisi destekleyen unsurlardan birisi oldu.
Ancak, mevcut kosullar altinda Turk lirasi likidite de dikkate alindiginda, sermaye piyasalarindaki kayda deger gelisimin sadece yerli yatirnmci nezdindeki gelismeler
Uzerinden sekillenmesi kolay degil. Reel getirilerdeki yuksek eksi seviyeler ile birlikte dederlendirdigimizde, hisse senedi piyasalarina yerli yatirnmci ilgisinin 2022 yili
icerisinde de diger kosullarin sagladidi zaruret neticesinde devam etmesini bekliyoruz. Aralik ayinin ikinci yarisinda takip edilen yuksek volatilite destekli spot ve
vadeli piyasalardaki dusus hareketinin yatirimci algisi Gzerinde yarattigi ‘temkinli’ egilim ise en azindan ilk ceyrek sonuna dek etkisini _hissettirme pozisyonunu

koruyabilir.

Halka arzlar, sermaye piyasalari, stabilite

Sirketlerin halka arz kanali ile likiditeye erisim istekleri 2021 ivmesinde olmasa da korunacaktir. Burada kritik nokta, basta lira olmak Uzere, tim yerel varliklardaki
oynaklik dizeylerinin gerilemesi ve belirsizlik katsayisindaki azalisin surdurulebilir olmasi. Kur cephesinde saglanabilecek stabilizasyonun politika faizi ile piyasa
faizleri arasindaki genis makasin kapanmasina saglayacagi disuricu yondeki katki daha saglikh degerlemelerin yapiimasina imkan tanirken, makro éngérulebilirligi
desteklemesiyle orta-uzun vadeli portféylerin kurulmasina da zemin hazirlayacaktir. Benzer sekilde, getiri arayisi destekli basta yatirrm fonlari olmak Gzere, diger
araglarin da revagta kalmaya devam edecegini degerlendiriyoruz.

Model Portfoyiimiizde sektor-hisse segici davranmaya ediyoruz

Model Portféyimuz 2021 yilinda nominal bazda %45.1 getiri sagladi ve BIST 100 endeksine gdre rélatif %15.4, BIST getiri endeksine goére ise %11.6 ile daha olumlu
bir performans ortaya koydu. Béylece 2019-21 déneminde ortalamada %49.8 getiri sergilemis oldu. Ozellikle Mayis ayinda paylastigimiz Deniz Yatinm Strateji
Guncelleme Raporu, Mayis 2021_ile reflasyon temasina yonelik dusincelerimizi portféye daha fazla yansitirken, Adustos sonrasi déonemde de banka hisse
senetlerinin sayisini ve payini yukari ¢ekmistik. 2022 yilinda da global normallesme sureci etkilerinin sektdér bazinda gdzlenecegine inaniyoruz.
Raporumuzun sonraki kisimlarinda detayl sekilde yer vermekle birlikte kisaca birkag noktayr 6n plana gikarmak gerekirse; bankacilik sektoriniin giiglii sermaye
yapisi, Tiirkiye’nin cazip bir destinasyon olarak 6n planda kalmaya devam etmesi ile turizmde toparlanma beklentimiz esliginde havacilik sektori, yurt
disinda biiylime hikayesi uUzerinden segici enerji sektorii uyeleri, yliksek enflasyon doéneminde gelir biiylimesi anlaminda fayda saglayacagini
distindigumuz perakende ve telekom, yliksek ilginin guglii bilangosu iizerinden korunacagini diisltindiigiimiiz cam sektorii temalarina inaniyoruz.
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Stratejiye Bakis

B Yurt digi piyasalarda yatirinm avantajlar oldugunu distliniiyoruz
o 2022 Strateji Raporumuz ile birlikte Yurt Disi Piyasalar Bolimimiziin yatirim avantaji d6ngordiikleri detaylara da yer vermek istiyoruz. Buna gore:

o Onimiizdeki ddnemde yurt disi emtia ve hisse piyasalarinin 3 farkli konu etrafinda sekillenecegini diisiinliyoruz: i) Omicron varyanti ve yeni olasi varyantlarin etkileri
ii) FED faiz artigi stireci ve kiiresel enflasyonun seyri iii) Kiiresel 1sinma ve enerji sorunu

o Kiresel piyasalarda, 2022'de, dnceki yillara kiyasla farkli temalarin 6ne ¢cikmasini bekliyoruz. Ozellikle 5G teknolojisi ve yesil enerji alanlarindaki yatirmlar artarken,
enerji ihtiyaci 6n planda olmaya devam edecek. Konvansiyonel enerji kaynaklarina olan yatirimlarin azalmasi, ancak, bu ihtiyaci ikame edecek kaynaklarin hentiz
istenen boyutta olmamasi sebebi ile enerji fiyatlarinin ylksek seyretmesini bekliyoruz. Bununla beraber ABD’de beklenen en az 3-4 faiz artisi kaynakl
Amerikan dolarinin diger para birimleri karsisinda degerli kalmaya devam edecegini, ayni zamanda 6zellikle ABD’de bulunan finansal hisseler lGzerinde faiz artisinin
olumlu yansimalari olabilecedini dusinlyoruz. Kiresel enflasyonist baskinin olasi sikilasma adimlarinin tzerinde kalmaya devam edecegi dusincesi ile hisse
piyasalarina olan ilginin bu yil da sureceg@i ve dongulsel biylime hisselerinin gecis surecinde baskilanmakla birlikte (teknoloji grubu gibi) dengelenmeyi takiben
toparlanma gosterebilecegini degerlendiriyoruz.

2022 Strateji Raporu | Yuksek volatilite ile normale donus ¢abalari DENIZ YATIRIM STRATEJi & ARASTIRMA
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Stratejiye Bakis

Baz senaryomuzdan yola gikarak ozellikle temettii verimi yliksek hisse senetlerinin yani sira konvansiyonel ve yesil enerji grubu hisselerin 6n planda
olmasini bekliyoruz. Bu noktada asagidaki hisselerin 6n plana gikabilecegini kanaatindeyiz.

Verizon (US): Uzun yillara dayanan temetti verimi ylksek (%4.6) hisse ayni zamanda 2022'de 5G teknolojisinde de ataga kalkacak. ABD’nin en genis servis
saglayicisi olan Sirket, kisa vadede rakiplerinin dnlinde yer almak i¢in 5G teknolojisine yonelik 3 yilda 10 milyar dolar yatirrm yapmayi planliyor ve bu yatirimin geri
donusund ise 4-5 yil olacak sekilde éngoriyor. Hem temettl verimi hem de yeni teknoloji yatinmlari énimuzdeki yil hisseyi 6n plana cikarabilir. Sektérde ylksek
rekabetin olmasi Verizon 6ntindeki en blytk engel gibi gorinuyor.

Exxon (US): ABD’nin en buylk petrol Grlnleri sirketi olan Exxon yuksek temetti verimliligi ile (%5.6) uzun yillardir 6n plana ¢cikmakta. Globalde devam eden
enflasyonist baski, 2022’de kiresel blylimenin devamini 6ngérmemiz ve konvansiyonel enerji kaynaklarina azalan yatirimlarin rekabeti baskilamasi Sirket icin
2022’de olumlu bir hikaye yaratma firsati sunmakta. Yeni varyantlarin piyasalar tzerinde baski yaratmasi ve kiresel ticareti etkilemesi hisse tzerindeki en buylk
riskler olarak goze carparken, sert disuslerin orta vade igin firsat yarattigina inaniyoruz.

Rolls Royce (LN): Dinyanin en dnemli jet motoru Ureticilerinden Rolls Royce ayni zamanda kiglk capli enerji santralleri ve nikleer enerji konusunda 2 yildir
suregelen kot performansini 2022°de kirabilir. 2021 yili igerisinde kiigiik modiiler reaktérler teknolojisine hem ingiliz hem de Katar Devlet fonundan yatirim alan
Rolls Royce bu konuda yesil enerji alaninda 6ne ¢ikabilir. Ayni zamanda pandemi slrecinde azalan yeni ucgak talebi jet motorlarina olan yonelimi kisarken,
Rolls Royce zor gunler gegirmisti. Pandemide beklenmeyen koétilesme haberleri hisse tGzerindeki en buyuk risk konumunda.

Bank Of America (US): ABD’nin en bulylk finansal holdinglerinden biri olan Sirket'in énimuzdeki dénemde ABD’de faizlerin artisindan olumlu etkilenecegini
dislintyoruz. Ulkede biyimenin éniimizdeki yil devam edecek olmasi gelirlerinin yaklagik %40’ in1 konvansiyonel bankacilik driinlerinden saglayan Sirket icin bir
diger olumlu faktor. Risk olarak ise tekrar yeni varyantlarin agir kapanmalara yol agmasi ve fiyat Gzerinde baski olusturmasi belirtilebilir.

2022 Strateji Raporu | Yuksek volatilite ile normale donus ¢abalari DENIZ YATIRIM STRATEJi & ARASTIRMA



DenizYatirm 5

13

BmMakro | global & yerel

2022 Strateji Raporu | Yiiksek volatilite ile normale doniis ¢abalan

DENIZ YATIRIM STRATEJi & ARASTIRMA



DenizYatirm 5

14

Federal Reserve (Fed)

Global para politikalarinin belirleyicisi ve yonlendiricisi konumundaki Fed’in piyasalar ile sagladigi iletisim 2021’in ikinci yarisinda degisti.
«Daha hizli ve daha erken» Fed pozisyonlanmasi riski ile karsi karsiyayiz. Aralik ayindaki son Dot Plot projeksiyonlari liyelerin 2022'de
3x25bp faiz artirim patikasinda ilerlemek istediklerini ortaya koydu.

FOMC DOTS medyan faiz oranlari FOMLC toplanti tarihinde OIS faiz oranlari
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Nisan 2021’de enflasyon endiselerinin tetikledigi tahvil faizleri yiikselisinin sonucu Fed’e dair beklentilerin de yukari yonde giincellenmesi
seklinde olmustu. Bu kez ayni durumun «daha ayaklari yere basar hali» resmi faiz yonlendirmesi ve bilangoya dair beklentiler esliginde
gerceklesiyor. Eurodollar opsiyon kontratlari 2022 sonunda Fed funds rate i¢in %1.30 bélgesini gegmis durumda.

Eurodollar kontratlari, secilmis vadeler Eurodollar kontratlan arasindaki spreadler, segilmis vadeler
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Federal Reserve (Fed)

2022’ye dair piyasanin Fed faiz orani beklentileri «atilacak adim sayisi» noktasinda biiyiik cogunlukla netlesti. Yil igin «en ciddi siyah kugu
riski» ise 22 yildir 25bp faiz hamlesi ¢ergevesinin disina ¢ikmayan Fed’in sikilasma boyutlarini genisletmesi olabilir. Ozellikle yil
baslangicindan bu yana s6z konusu risk tartisilir durumda. Bu, global Amerikan dolari fiyatlama davranislarinin da ciddi farklilasmasi demek.

20.01.2022 itibariyla piyasa federal fonlama faizi fiyatlamalari
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Bir diger «siyah kugu riski» olarak gérdiigiimiiz baslk da bilangodaki daraltma operasyonunun faiz artinm dongiisii ile eslesmesi. ikinci
yarida bu durumu siklikla tartisacagiz. Fed’in yaptigi calismalar da gosteriyor ki denklesme, faiz artirrm adimlarinin boyutunu artiriyor.
2y vadeli benchmark ABD tahvili Mayis 2013 sonrasindaki siiregte sikilasmayi1 6nden yapmis, sonrasinda ise «yeni normal ile dengelenmisti.»

US 2y tahvil faizi & Fed list bant faiz orani, aylik kapanis
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Fed, oynaklik, normallesme

2022, para politikalari agisindan gegis donemi 6zelligi tasimasinin yaninda global toparlanmanin «zamanlama olarak erken, boyut olarak da
siki» finansal kogsullar riski ile karsilagmasi potansiyeli tasiyor. Yakin donem Fed normallesmesi 6ncesinde hisse senetleri (VIX) ve tahvillerde
(MOVE) oynaklik diizeylerinin yiikseldigi goriildii. Siirecin ileri safhalarinda ise dengelenme egilimi agir basti. Yine benzer durum olasi.

VIX oynaklik endeksi & Fed iist bant faiz orani, aylik kapanig MOVE oynaklik endeksi & Fed iist bant faiz orani, aylik kapanis
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Kuresel arz zinciri

Salgin siirecinde global enflasyonun yapisal problemler disarida birakildiginda hizh yiikselisinin temelinde arz zincirindeki aksama konusu
yer aldi. Farkli iilkeler nezdinde devreye alinan korunma ve kapanma tedbirleri pandeminin ilk safhasindaki aksamada etkili olurken, ikinci
kisimda ise talebin hizh artisi ve bolgesel bazda ayrigsan politikalar —Cin’in sifir vaka yaklasimi gibi- belirleyici rol uistlendi.

Breakwave vadeli kuru yiik tagimacilik endeksi
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, Bloomberg

ISM teslimat endeksleri: imalat & hizmet
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, Bloomberg
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Kuresel arz zinciri

ABD’de agiklanan son ISM verileri (Aralik 2021’e ait) arz kanalinda yasanan problemlerin kismen de olsa rahatladigini gésterse de hali
hazirda uzun vadeli ortalamalarin lizerindeki seyir ve trendden olumsuz ayrisma durumu siiriiyor. Yilin son ayina ait perakende satis
verileri de gosterdi ki Gliney Afrika cikish Omicron varyanti etkisi ¢cok ciddi olmamakla birlikte bir tur daha aksamaya neden oldu.

ISM imalat teslimat endeksi

ISM hizmet teslimat endeksi
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, Bloomberg

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, Bloomberg
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Kuresel arz zinciri

Diinyanin farkh noktalarinda ayni sorunlar agir basti: Tedarik zincirindeki aksama ve navlun maliyetlerindeki artis. Asya’dan Avrupa ve
Amerika kitalarina dek genis yelpazede takip edilen durum iiretimin aksamasini ve fiyatlar genel diizeyindeki artisin standart disi olmasini
tetikledi. Basta otomotiv sektoriindeki ¢ip krizi olmak lizere aksamanin 2022’nin 6nemli kisminda hayatimizda olmasini bekliyoruz.

WCI: Shanghai'dan Los Angeles ve New York'a tagima maliyeti

WCI: Rotterdam ve New York karsilikh tagima maliyetleri
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, Bloomberg

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, Bloomberg
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Kuresel ticaret & ihracat
Pandemi kaynakl iiretim ve ticaret kayiplarina karsi alinan 6nlemler, saglik tarafindaki pozitif gelismeler ve normallesme kiiresel ticaretin
toparlanmasina katki sagladi. Diinya ticaret hacminin yillik ortalama degisimi Ekim donemi verileri baz alindiginda %0.40 artisla (yillik)

2017’den bu yana en iyi performansa isaret ediyor.

CPB diinya ticaret hacmi, yillik ortalama degisim, 2000-
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Béliimii, Bloomberg

CPB diinya ticaret & ihracat hacmi, yillik ortalama degisim, 2000-
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, Bloomberg

2022 Strateji Raporu | Yiksek volatilite ile normale doniis cabalari

DENIZ YATIRIM STRATEJi & ARASTIRMA



DenizYatirm 5

Oncii gostergeler

2020’nin ikinci yarisindan bu yana global ekonomi salgin siirecinde karsilastigi sok ivme kaybini telafi etme gabasi igerisinde. Geride kalan yil
icerisinde 6ncii gostergeler genele yayilir sekilde toparlanma gosterdi. PMI verileri gelismis lilkeler nezdinde ilk 6 ay igerisinde test ettigi
zirve noktalardan geri ¢ekilmekle birlikte genisleme bdlgesindeki seyrini devam ettiriyor. GOU grubu toparlanirken, Cin ise zayif pozisyonda.

Secilmis ekonomik bolgeler, imalat PMI, 3 ay ort.

Cin imalat & yeni ihracat siparigleri PMI, resmi
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, Bloomberg Kaynak:

Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, Bloomberg
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Oncii gostergeler-ABD

ABD en iyi konumdaki uilke. Global ekonominin itici giicii olan Amerikan ekonomisi bu roliinii pandemiden gikis siirecinde de devam ettirdi.
ISM endekslerindeki toparlanma normallesme siireci ile birlikte imalat-hizmet sektorleri arasindaki degisimin de kapisini araliyor.
2022’de bu egilimin devamini gormemiz durumunda —beklentimiz bu yonde- enflasyonun bilesenleri de farkhlagsmis olacak.

ISM imalat & imalat digi PMI, ihracat siparigleri
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, Bloomberg

ISM imalat PMI-ISM imalat Disi PMI Spread
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, Bloomberg
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GSYH: ABD & Euro Bolgesi

Biiyiime performanslari baz etkisinin de katkisiyla ¢ift haneli seviyelere ulasti. Yilin 6nemli bir boliimiinde ABD-Euro Bolgesi biiyiime
ayrismasi Amerikan ekonomisi lehine gelisirken, 3¢ doneminde ise Avrupa kitasinin performansi makasin kapanmasina isaret etti.
2022’de ABD ve Avrupa ekonomileri —aksi durum olugsmadikga- kendi trendlerinin lizerinde bir kez daha performans sergileyecek.

ABD & Euro Bolgesi, GSYH, arindiriimis ceyrek dénem
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, Bloomberg

ABD & Euro Bolgesi, GSYH, arindirilimis ceyrek dénem
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, Bloomberg

2022 Strateji Raporu | Yiksek volatilite ile normale doniis cabalari

DENIZ YATIRIM STRATEJi & ARASTIRMA



DenizYatirm 5

26

GSYH: Gin

Cin ekonomisinde devam eden yapisal problemlerin basta gayrimenkul-insaat sektorleri olmak lizere giin yiiziine giktigi bir siire¢ yasandi.
Sifir vaka politikasinin kararlilikla siirdiiriilmesi ekonominin agirlikli ticarete yonelmesine neden olurken, maliye politikalari ile destekleme
¢abalari devam etti. Zorunlu karsilik indirimlerinin de devreye alindigi 2021’in ardindan 2022’de biiyiimenin <%5 riski tasidigini belirtelim.
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, Bloomberg
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Boliimii hesaplamalari, Bloomberg
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GSYH: Gin

Regiilasyon tarafindaki diizenlemelerin yabanci yatirimci nezdinde yarattigi rahatsizlik son ¢eyrekte daha siddetli hissedilen gayrimenkul
sektori kaynakl sorunlarla yatirnrmlarda asagi yonlii baski olusmasina neden oldu. PBOC, para arzinda sinirli artisa giderken, zorunlu karsilik
indirimleri ve fonlamanin artirilmasi ile kiiglik-orta 6lgekli sirketleri destekleyerek ekonomide biiyiimeyi korumayi amagladi.

Cin, oncii gostergeler: Sanayi iiretimi & sabit yatinmlar

Cin, para arzi
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, Bloomberg

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, Bloomberg
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GSYH: Turkiye

Salgin siirecinde liretimin devam etmesi ihracattaki momentumun artmasini saglarken, zayif lira performansi da biiyiimenin net ihracat
katkisi onderliginde sekillenmesine kismen imkan tanidi. Normallesme siirecinin asilama ile devreye alinmasi ilk yarida baz etkisinin de
destegiyle ¢ift hane biiyiime rakamlarini giindeme getirdi. 2021’de >%10, 2022’de trend biiyiimesinin olustugu %3 civari senaryomuz.

Secilmis iktisadi faaliyet kollari, GSYH performansi, zincirlenmis hacim endeksi GSYH kirihmi
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, TUIK Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma hesaplamalari, TUIK
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Oncii géstergeler: Turkiye

PMI, yil genelinde genisleme bolgesinde olusurken, kapasite kullanim orani tarihi ortalamalarina yakinsadi, reel kesim giliven endeksi

yiikseldi.

Tiirkiye 6zel sektor imalat PMI & Sanayi liretimi
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Bélimii hesaplamalari, SO, TUIK

Tiirkiye reel sektor giiven endeksi & kapasite kullanim orani
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma hesaplamalari, TCMB
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Oncii géstergeler: Turkiye

Kart harcamalari ve elektrik tiiketimleri tarafinda heniiz olumsuz bir sinyal yok.

Banka karti & kredi karti harcamalari, 4 hafta ort.

DenizYatirm 5
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, TCMB
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, TEIAS
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Enflasyon: ABD & Euro Bolgesi

Arz-talep kaynakli dengesizliklerin derinlesmesi, artan emtia fiyatlari, tasarruflarin ekonomilerde yeniden agilis siireglerine paralel tiiketime

doniismesi ve destekleyici finansal kosullar enflasyonun diinya capinda genele yayilir sekilde yiikselmesine neden oldu. ABD’de Fed’in

gosterge enflasyonu (PCE) yeni para politikasi ¢ergcevesine uygun sekilde yiikselirken, politikalarda normallesme zaruretini dogurdu.

ABD & Euro Bolgesi TUFE, yillik degisimler
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Béliimii, Bloomberg

ABD cekirdek TUFE, cekirdek PCE, 12 ay ort. , hedeften uzaklasma

4.0
3.5
3.0 /w
2.5 [
2.0 - -
1.5*¥ /
1.0\\/
0.5 -
0.0 . _ 1 1 T 1 1 T T T T© T©T T T©T T T T v T T T T T
05 1 —
-1.0
O O «dd d N &N OO N < < D I W O N N0 00 OO0 OO0
T = =H = e+ = H e H H H e H " H 1 " H NN NN
EsSESESESESES ES ES £S5 E35E£5 LS
SasSdssadasSasSsasdcSasSascsaTsSTSTSa

Cekirdek PCE hedeften uzaklagsma

Cekirdek PCE/Yillik
(12 Ay, Ort., %)

e Cekirdek TUFE/Yillik

(12 Ay, Ort., %)
= = = %2 hedef

4.0

3.5

3.0

2.5

2.0

1.5

1.0

0.5

0.0

-0.5

-1.0

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, Bloomberg
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Enflasyon: ABD

Cip krizinin hali hazirda devam etmesi (Aralik’ta teslimatlar 20 hafta lizerine tirmandi), imalat-hizmet ayrismasi, ikinci el oto, havacilik,
disarida yeme-igme gibi kalemlerdeki volatilite ve licretlerdeki toparlanma enflasyonun tiim géstergeler nezdinde yiikselmesine neden oldu.
2022’nin ilk yarisinda yukari yonlii baskilarin devaminy, ikinci yarida ise kismen sakinleme beklentisindeyiz. Hedefin lizeri durum siirecek.

ABD enflasyon gostergeleri, yillik

ABD enflasyon gostergeleri, yillik spreadler
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, Bloomberg Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Boliimii hesaplamalari, Bloomberg
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Istihdam & iicret: ABD

Amerikan ekonomisi 2020 yilinda tarim disi sektorlerde -9.4 milyon kisi kayip gostermisti. 2021’i ise +6.4 milyon kisinin yeniden ise doniisii
ile tamamladi. Hali hazirda pandemi dncesine kiyasla -3.6 milyon kisinin eksik istihdami s6z konusu olsa da i¢ piyasa tek bir verinin ¢izdigi
tablodan ¢ok daha iyi durumda. Ucretlerde eksik arz kaynakli toparlanma olurken, farkli gostergeler «siki kosullar» fikrini destekliyor.

ABD toplam tarim disi istihdam ABD ortalama saatlik kazanglar, 2008-
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma hesaplamalari, Bloomberg

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Boliimii hesaplamalari, Bloomberg
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istihdam piyasasi: ABD

Issizlik orani uzun dénemli ortalamalarina yakinsar durumda. «Siki istihdam piyasasi kosullari» fikrini destekler en dnemli olgu ise JOLTS
raporu detaylarinda yer aliyor. Agik is pozisyonu sayisi Kasim’da 11 milyon kisi sinirinda rekor yiiksek noktasina yakin bulunurken, isten
ayrilma orani ise %3 ile zirvede. Pandemi kosullarinin azalmakla birlikte siiriiyor olmasi manset rakamlardan analiz yapilmasini giiglestiriyor.

ABD aglk is pozisyonu, igsizlik orani, genig tanimli igsizlik orani, aylk

ABD igsizlik orani, isten ayrilma orani
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, Bloomberg

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, Bloomberg
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Para politikasi: ABD

Fed bilangosu 8.7 trilyon dolar ile zirvede seyrederken, pandemi 6ncesine kiyasla 4.4 trilyon dolar genisleme gosterdi. Fed’in
yonlendirmelerine paralel bilango daraltma operasyonunun yilin ikinci yarisinda baslamasini 6ngoriiyoruz. Federal fonlama oraninda ana
senaryomuz 4x25bp artis yapilmasi. Bilangoyu daraltma operasyonu faiz ayarlamasinin etkisini yukari gekme riski tasiyor.

Fed bilangosu, segilmis varliklar
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, Bloomberg

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, Bloomberg
ikinci seri 52 hafta ortalamay: ifade etmektedir.
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Enflasyon: Turkiye

2021’de Tiirkiye’de manset ve ¢ekirdek enflasyon géstergelerinin tamami yiiksek ¢ift hane seviyelerden kapanis gerceklestirdi. TUFE %36.1,
UFE %79.9 seviyelerine ulasarak 2002 sonrasinin en yiiksek noktalarindan kapanis yaparken, UFE-TUFE spreadi de 44 puan oldu.

2022’de yiiksek ¢ift hanelerdeki kalma riski devam ediyor. Beklentilerdeki ¢ipalama ve lira stabilizasyonu belirleyici olacak.

DenizYatirm 5

TUFE & UFE TUFE, cekirdek gostergeler
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, TUIK Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, TUIK
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Enflasyon: Turkiye

Cekirdek gostergelerin seyri uzun donem ortalamalarindan (2003 sonrasi) ciddi anlamda yukari yonde sapma gosterdi. Enflasyon sepetindeki

yiikselis genele yayilir 6lgekte oldu. Liradaki zayiflik dis diinyadan saglanan ithalatin maliyetinde baski yarattigindan global emtia
fiyatlamasinin hissedilir etkisi daha fazla oldu.

TUFE, gekirdek C endeks, ortalamalar

TUFE & enerji ve gida digi mallar, 3 ay hareketli ortalama, yillik degisim
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Kaynak: Deniz Yatinim Strateji ve Arastirma hesaplamalari, TUIK Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, TUIK
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Enflasyon: Turkiye

Kur gegiskenliginin son 2-3 yillik donemde 2000 sonrasi ortalamalarina kiyasla daha yiiksek diizeylerde gerceklesmesi ve yeniden

normallesme siirecinde artan enflasyonist baskilar genele yayilir fiyat artislarinin gézlenmesine neden oldu. Normal sartlarda gegiskenlikten
diger gruplara gore daha az etkilenen hizmet kaleminde de son geyrekte +9 puan (aylik, toplam) artis gozlendi.

TUFE & yonetilen-ydnlendirilen fiyatlar harig enf., yillik
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, TUIK

TUFE & hizmet enflasyonu, yillik
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, TUIK
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Enflasyon: Turkiye

Enflasyon beklentilerindeki bozulma yilin son ¢eyreginde hiz kazandi. 12 ve 24 ay vadeler icin beklenen TUFE seviyelerine ait ortalama

Aralik 2020’de %10.04 seviyesinde olusurken, Ocak 2022'de %20.46’ya yiikseldi. Sepet kur degisimi son 1 yilda ortalama %28 olurken,
Brent petroliin varilindeki degisim ise %76 diizeyinde gergeklesti.

Enflasyon beklentileri, sepet kur Enflasyon beklentileri
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, TCMB Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, TCMB
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BReel faiz & enflasyon beklentileri | global & Turkiye
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Enflasyon beklentileri

Global enflasyon beklentileri ABD onderliginde yiikseliyor. Genislemeci maliye ve para politikalarinin yarattigi fazla tasarruflar pandemi
siirecinde heniiz tam olarak kullanilmis degil. Emtia grubundaki sert fiyat yiikselisleri, arz zincirindeki aksamanin siirmesi ve hizmet
sektoriindeki normallesme «enflasyon tortulari» konusunu bir siire daha konusmaya devam etmemize neden olacak.

ABD enflasyon gostergeleri: gergeklesen & beklentiler
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, Bloomberg

ABD enflasyon beklentileri, piyasa fiyatlamasi
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Boliimii hesaplamalari, Bloomberg
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Reel faiz

Fed’in politika faizinde artis dongiisiine girecegi kesinlesmis olmakla birlikte hangi hiz ve faiz adimlari patikasinda ilerleyecegi heniiz tam
olarak bilinmiyor. Ayrica, bilangonun daraltilmasi ve yine hizi da 6nemli bir soru isareti. Bu nedenle her ne kadar %3 civarinda enflasyon
beklentileri dengelenmis gibi goriinse de 2022’de reel faizlerdeki yiikselisin negatif yansimalari olabilecegini diisiiniiyoruz.

ABD & Almanya 10y reel faiz

ABD reel faizler: 5y, 10y, 20y
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, Bloomberg

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Boliimii hesaplamalari, Bloomberg
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Reel faiz: Turkiye

Gelismekte olan iilkeler pandemi siirecinde kiiresel ekonomide devreye alinan genislemeci tedbirlere paralel 2020 yilinin tamamini, 2021’in

ise ilk yarisini negatif faiz evreninde gegirdiler. Normal kosullarda ¢ok fazla giindeme gelmeyen bu durum global enflasyondaki artis ve
Fed’in yonlendirmeleri ile degisti. Tiirkiye’de son ¢eyrekteki faiz indirimleri ve enflasyondaki yiikselis makasin agilmasina neden oldu.

Segilmis GOU reel faizleri
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Béliimi hesaplamalari, Bloomberg

Reel faiz hesaplamasi igin (lkelerin resmi politika faizlerinden tiiketici fiyati seviyeleri ¢cikariimistir.
Turkiye igin politika faizi ortalamalasi olarak AOFM kullanilmistir.

Tiirkiye, reel faiz, 3 aya kadar mevduat faizine gore
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, TCMB
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BFinansman & dis bor¢ gorunumu | Turkiye
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Odemeler dengesi: Tirkiye

Cari islemler hesabi 2020’de verdigi -35.5 milyar dolarlik agik rakaminin ardindan 2021’de ciddi anlamda daralma gosterdi ve Kasim donemi
itibariyla (12-ay kiimiilatifte) -14.2 milyar dolar seviyesine dek yiikseldi. S6z konusu egilimde 225 milyar dolar diizeyindeki giiglii ihracat ve
net parasal olmayan altin kaleminin 20 milyar dolar diisiis gostermesinin yaninda +20 milyar dolar seyahat geliri (net, 11 ay) belirleyici oldu.

Cari islemler & gekirdek cari islemler hesaplari Parasal olmayan altin yillik & 10y ort.
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Altin ve enerji harig cari islemler hesabi, 12 ay kimulatif Parasal olmayan altin net, 10y, 2020 hari¢

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma hesaplamalari, TCMB Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Bélimii hesaplamalari, TCMB
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Odemeler dengesi: Tirkiye

Fonlama tarafinda banka ve 6zel sektoriin borg gevirme oranlari yakin dénem ortalamalarina paralel seyretti, problem gézlenmedi.
Bankalarin uzun vade borg gcevirme rasyolari 2016 sonrasi donemdeki egilimleri ekseninde gergeklesirken, 6zel sektorde 2020 ortalamasi
olan %74’iin lizerinde %105 seviyesi takip edildi.

Bankalar borg ¢evirme rasyosu, uzun vade Diger sektorler borg gcevirme rasyosu, uzun vade
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, TCMB

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, TCMB
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Odemeler dengesi: Tirkiye

2022 yilinda turizm kanali iizerinden cari dengenin olumlu etkilenmesini bekliyoruz. Devam eden pandemi kosullarina ragmen 2021’de
toplam kisi sayisi 2006-19 ortalamasina yakinsama goésterdi. Asilamanin kiireselde genele yayllmasi, pandeminin endemiye evrilme egilimi
ve liradaki zayiflamanin doviz bazinda yabanci turistler agisindan avantaj saglamasiyla toplam rakam 2019 seviyelerin dogru toparlanabilir.
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, TCMB

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, Bakanlik verileri
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Bor¢ projeksiyonlari: Turkiye

Hazine ve Maliye Bakanligi’nin paylastigi Aralik ayi projeksiyonlarina goére, ic bor¢ 6deme agisindan en yogun dénemler Ocak, Subat, Mayis,
Agustos ve Ekim aylari olarak karsimiza gikiyor. Hazine Finansman Programi’na gore, 2022’de toplam borg servisi 505.9 milyar lira, i¢ borg
¢evirme rasyosu %103 ve dis bor¢glanma rakami ise 11 milyar dolar seviyelerinde 6ngoriildii.

Merkezi yonetim i¢ bor¢ 6deme projeksiyonlar, 2022 Merkezi yonetim i¢ bor¢ 6deme projeksiyonlar, 2022-21 degisim
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, Hazine ve Maliye Bakanligi Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, Hazine ve Maliye Bakanligi
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Bor¢ projeksiyonlari: Turkiye

Ayni raporun dis borg projeksiyonlarina gore ise en yogun donemler Subat, Mart ve Eyliil olarak sekillenmekte. Yil igerisinde 6ngoriilen
toplam dis bor¢ 6demesi 12.8 milyar dolar diizeyinde karsimiza gikiyor. 2022-25 donemindeki toplam 6deme rakami ise 55.6 milyar dolar.

Merkezi yonetim dis bor¢ 6deme projeksiyonlari, 2022
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, Hazine ve Maliye Bakanligi

Merkezi yonetim dis bor¢ 6deme projeksiyonlari, 2022-21 degisim
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, Hazine ve Maliye Bakanligi
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Bor¢ projeksiyonlari: Turkiye

Gelecek 4 yil vade dikkate alindiginda, merkezi yonetim dis borg projeksiyonlarinda 2022-23 dénemi ortalamasi 12.5 milyar dolar, 2024-25

ise 15.4 milyar dolar.

Merkezi Yonetim Dis Borg¢ Odeme Projeksiyonlari
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, Hazine ve Maliye Bakanligi
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Ozel sektor yurt digi1 kredi 6deme: Turkiye

TCMB tarafindan paylasilan verilere gére, Aralik ayi itibariyla, gelecek 12 ay icerisinde 6zel sektoriin toplam yurt disi kredi 6deme tutari
finansal ve finansal olmayan kesim nezdinde 40.4 milyar dolar. S6z konusu rakamin %71’i finansal kuruluslarin olup, bu rakamin da %65’i
bankalara aittir. Sendikasyonlarin ¢ok daha yiiksek rakamlarin roll edildigi yillarda sorunsuz ge¢mis olmasi 2022 agisindan giiven veriyor.

Ozel sektor yurtdisi kredi 6deme dagilim & takvim 0Ozel sektdriin yurt disindan sagladigi kredi borcunun 1 yila kadar olan vade dagilimi
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, TCMB Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, TCMB
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Finansal kesim disi firmalar: Turkiye

Ekim sonu verilerine gore, finansal kesim disi firmalarin net déviz pozisyonu -116.3 milyar dolar. Ancak, kisa vadeli net doviz pozisyonu ise

+63.1 milyar dolar. Bu rakam, Agustos 2018’deki +30 milyar dolar ile karsilastirildiginda kisa vadeli borglara yonelik ddeme endiselerini
bertaraf ediyor. Yiikiimliiliiklerin varhklara oranini da 2.61’den (Agustos 2018) 1.72’ye dek gerileme olarak hesapliyoruz. Kaldirag azaliyor.

Finansal kesim digi firmalar, kisa vadeli net doviz pozisyonu
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, TCMB

Finansal kesim digi firmalar, doviz varlik-yukiimliiliik gelismeleri, yurtdisi krediler
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Kaynak:

Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma B6limii hesaplamalari, TCMB
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HBCovid-19
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Pandemi-Global

Salginin ilk zamanlarindaki kafa karisikligindan ciddi anlamda uzaklagsmis durumdayiz. Asilama siireci 2021’de gelismis-gelismekte olan
tlkeler ayrismasina neden olurken, ekonomik toparlanma lizerinde de etkileri hissedildi. 2022’de bu durumun nispeten daha dengeli bir
boyuta gectigini gorecegimizi diisiinliyoruz. Omicron varyanti teyit etti ki asilamanin genele yayilmasi ekonomiden sosyal hayata 6nemli.

Global Covid-19 vaka sayilari, kisi, /100000 Global agilama performansi
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, Bloomberg Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, Bloomberg
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Pandemi-Asilama

Asilama siirecinin yaninda hastaliga yakalanan kisi sayisinin da kiiresel ¢apta ciddi seviyelere gelmis olmasi «dogal bagisiklik kazanimi»
kavramina yonelik tezleri destekliyor. Uzmanlara gore, 2022’de siirecin pandemiden endemiye evrilme ihtimali artiyor. Bu nedenle, gelecek
vadede kapsamli ekonomik kapanmalar ve hayatin yavaslatilmasi gibi 6nlemlere basvurulacagini senaryomuza dahil etmiyoruz.
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Secilmis iilkeler, rasyolar, toplam asilama 31.12.2020 20.01.2022 Degisim
Global vaka 83,645,901 339,690,016 256,044,115
Global agilama 10,265,454 9,846,245,022 9,835,979,568
Asilama-vaka spread - 73,380,447 9,506,555,006 9,579,935,453
Asllama/vaka rasyo 0.12 28.99 28.86
Toplam asilama -
ABD 3,133,818 530,430,844 527,297,026
Almanya 131,626 160,422,145 160,290,519
BAE - 23,202,105 23,202,105
Birlesik Krallik 947,206 136,905,995 135,958,789
Brezilya - 349,495,232 349,495,232
Cin 4,500,000 2,951,846,000 2,947,346,000
Endonezya - 302,026,157 302,026,157
Fransa - 133,043,145 133,043,145
Gliney Afrika - 29,084,975 29,084,975
Hindistan - 1,635,621,657 1,635,621,657
ispanya - 87,645,324 87,645,324
israil 800,000 17,722,883 16,922,883
italya 14,813 122,166,535 122,151,722
Japonya - 202,465,017 202,465,017
Rusya 440,000 150,887,291 150,447,291
Tiirkiye - 140,311,232 140,311,232 |

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma hesaplamalari, Bloomberg

Ulke siralamasi harf dizinine géredir.
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BFiyatlama performanslari
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Hisse senedi endeksleri

Devam eden pandemi siirecinde devreye alinan para ve maliye politikalari 2021’de genel risk istahinin yiiksek seyretmesini sagladi. Gelismis
lilkelerdeki varliklar gelismekte olanlara kiyasla belirgin sekilde iyi trade etti. MSCI diinya endeksi yili %20 artisla tamamlarken, GOU
cephesindeki performans %-5 oldu. Cin hari¢ GOU hesaplamasi ise %10 yiikselisle pozitif ayristi. Cin ve Cin hari¢ EM ayrismasi dikkat cekici.

Secilmis MSCI endeksleri, 2021 yil performanslari, USD, 31.12.2019=100

Segilmis MSCI endeksleri, 2021 yili performanslari, USD, 31.12.2019=100
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma hesaplamalari, Bloomberg

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma hesaplamalari, Bloomberg
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Hisse senedi endeksleri-se¢ilmis GOU
MSCI Tiirkiye endeksi geride kalan yilda USD bazinda %31 deger kaybetti ve %24 diisiis gosteren Brezilya’dan sonra en kotii performansi

ortaya koydu. Secilmis endeksler nezdinde en iyi performans ise %25 yiikselisle Hindistan’da takip edildi. Meksika %20, Rusya ise %13 primle

yili tamamladi.

Secilmis MSCI endeksleri, 2021 yil performanslari, USD, 31.12.2020=100
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma hesaplamalari, Bloomberg

Secilmis MSCI endeksleri, 2021 yili performanslari, USD, 31.12.2020=100
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma hesaplamalari, Bloomberg
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Hisse senedi endeksleri-ABD

Major ABD endekslerinde yil igerisinde teknoloji grubunda yer alan hisse senetlerinin kendilerine has olumlu fiyatlamalar giindemi mesgul

etse de S&P 500 endeksi Nasdaq bilesik endekse kiyasla daha pozitif performans sergiledi. S&P 500 endeksi %27 artisla 2019 ve 2020
yillarindan sonra 2021’i de hem arti bélgede hem de ¢ift hanede tamamlamis oldu.

Secilmis ABD hisse senedi endeksleri Secilmis ABD hisse senedi endeksleri
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma hesaplamalari, Bloomberg Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma hesaplamalari, Bloomberg
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Hisse senedi endeksleri-Avrupa & Asya

Global risk istahindaki yiiksek seyir Avrupa’da yer alan endekslerin de olumlu seyretmesine imkan tanirken, Asya yil genelinde baski altinda
kaldi. Fransa’da ana endeks %29 yiikselirken, DAX %16, FTSE 100 ise %14 ile takip edildi.

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

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

Yilin genelinde ortalamada zayif seyreden Amerikan dolarina karsi Haziran FOMC toplantisi sonrasinda yapilan para politikasi
yonlendirmelerine paralel G10 grubu igerisinde CAD hari¢ deger kayiplarinin genele yayildigi goriildii. Benzer durum gelismekte olan
Ulkelerin para birimleri icin de gegerli oldu. Asya’da yer alan liyeler sinirli-olumlu ayrisirken, TRY yili %-44 ile tamamladi.

DenizYatirm 5

G10 FX performansi, USD c¢apraz, 31/12/20-31/12/21 GOU FX performansi, USD ¢apraz, 31/12/20-31/12/21
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, Bloomberg Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, Bloomberg
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2021 karsilastirmal varlik grubu performanslari

Secilmis MSCI endeksleri, yillik degisim, USD bazinda performans

Secilmis endeksler, yillik performans, yerel para birimi bazinda
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, Bloomberg

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Boliimii hesaplamalari, Bloomberg
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2021 karsilastirmal varlik grubu performanslari

Secilmis BIST endeksleri, yillik degisim, TRY bazinda performans
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, Bloomberg

Secilmis BIST endeksleri, yillik degisim, USD bazinda performans
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Boliimii hesaplamalari, Bloomberg
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2021 karsilastirmal varlik grubu performanslari

BIST100 endeksinde en fazla deger kazanan ilk 10 hisse senedi, 2021
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Boliimii, Bloomberg

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma B6liimii, Bloomberg
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2021 karsilastirmal varlik grubu performanslari

Secilmis gosterge 2020 2021 Degisim

XU100 1477 1858 26%
USDTRY 7.44 13.30 79%
EURTRY 9.08 15.08 66%
GBPTRY 10.16 18.06 78%
AOFM (%) 17.03 14.00 -3.03
Benchmark 2y (TRY, %) 14.52 22.74 8.22
Benchmark 10y (TRY, %) 12.90 24.32 11.42
Benchmark 10y (USD, %) 5.41 7.60 2.19
XAUUSD (Ons) 1898 1829 -4%
Altin (TRY, gr) 454 782 72%
Sy CDS (bp) 306 564 257 N

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari
Tahvil ve eurobond faizlerindeki degisim % puan seklindedir.

Secilmis gosterge 2020 2021
MSCI Dlinya 2690 3232
MSCI GoU 1291 1232
S&P 500 3756 4766
DXY 90 96
XAUUSD (Ons) 1898 1829
Brent (Varil, USD) 52 78
Bloomberg Emtia Endeksi 78 99
GOU FX (JPMorgan) 58 53
ABD 10y (%) 0.91 1.51
Almanya 10y (%) -0.57 -0.18

Degisim
20%
-5%
27%

6%
-4%
50%
27%
-9%
0.60
0.39

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, Bloomberg
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2021 karsilastirmal varlik grubu performanslari

Secilmis FX performanslari
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, Bloomberg

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, Bloomberg
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BGelismekte olan ulkeler & emtia
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GOU sermaye akimi

Gelismekte olan iilkeler grubu icerisinde Cin’in agirligi nedeniyle sermaye ve fon akimlarinda yapilan analizlerde ayristirmak gerekiyor. IIF
hesaplamalarina goére, grup genelindeki sermaye ¢ikisi (Cin dahil) 2021 yilinda -109.7 milyar dolar diizeyinde gerceklesti. Cin’i disarida
biraktigimizda ise s6z konusu rakam +133.2 milyar dolar ile 2017’den bu yana en yiiksek seviyesine ulasiyor.

Net sermaye akimi
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Bolimii hesaplamalari, IIF
Bazi iiye llkelerde veri dénemi igerisinde data aginlanmamis ve/veya giincellenmis olabilir.

Net sermaye akimi
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Bolimii hesaplamalari, IIF

Bazi iiye llkelerde veri dénemi igerisinde data aginlanmamis ve/veya giincellenmis olabilir.
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GOU portféy akimi

Grup geneline yonelik portfoy akimlari 2021’de 2020 rakaminin %99’unu roll etmeyi basararak 380.6 milyar dolar seviyesinde gergeklesti.
Yilin genelinde tahvil piyasalarinda yasanan oynaklik ve Fed’in degisim gosteren iletisimi nedeniyle borg senetleri 311.5 milyar dolar ile
genel egilimi domine etmesine ragmen 2020’nin gerisinde kaldi. Hisse senetleri ise +69.1 milyar dolar 2020’nin %360 uizerinde olustu.

GOU portfoy akimi

GOU portfoy akimi
150 500

4 N
450 7 AN
100

400
\N «
50 \

\ 770 350
\’\/’\/’ \\ 7~
/ S 7 S
\ S e a g o= 300
\,’ \/ v \A
\

milyar USD
o

milyar USD
N
S

-50

150

o

I
I
I
I
|
1
1
1
1
-100 1
1
1
1
\
\
\

100
1
-150 > I I I !
: \
: \
. : . | | n, |

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 \\2019 2020 '2621

Ocak
Subat
Mart
Nisan
Mayis
Haziran
Temmuz
Agustos
Eyll
Ekim
Kasim
Aralik

2017 — 018 2019 2020 = e e 7021

\ 4
N Hisse Senedi Borg Senedi  ==@=mHisse Senedi & Borg Shqedi R4

-

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, IIF

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, IIF
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TR portfoy akimi

2017 sonrasinda oldugu lizere portfoy akimlarinin zayif seyri 2021 yili nezdinde de gegerli oldu. TCMB tarafindan agiklanan haftalik
verilerden yaptigimiz hesaplamaya gore, yurt disi yerlesikler yili repo dahil islemlerde +0.16 milyar dolarlik pozisyonlanma ile tamamladilar.
Hisse senetlerinden -1.43 milyar dolar ¢ikis olurken, DIiBS (repo dahil) +1.06 milyar dolar ile takip edildi. Yabanci payindaki diisiis devam etti.

Yurt disi yerlesik kisi hareketleri & ortalama sepet kur

Tiirkiye portfoy akimi
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, TCMB

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

B Toplam 3 Yil Ortalama

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, IIF
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TR portfoy akimi

Tiirk varliklarinda, bilhassa hisse senetlerinde, emsallerine kiyasla yiiksek iskontoya ragmen diisiik yabanci yatirimci pozisyonlanmasi egilimi

devam ediyor. BIST cephesinde %40 civari, bor¢clanma senetlerinde ise %4’e yakin yabanci payi seviyelerine gelinmis durumda. 2022’de
basta Tiirk lirasi olmak iizere yerel varliklarda stabilite saglanmasi durumunda pozisyonlanmanin kismen artmasini bekleriz.

Yurt disi yerlesik kisi hareketleri, hisse & DiBS (repo dahil), 52 hafta kiimiilatif
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, TCMB

Portfoy yatinmlan, 12 ay kiimilatif
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Kaynak. Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Bolimii hesaplamalari, TCMB
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TR & emsal ulkeler fiyatlamalan

12 ay sonrasina ait fiyat/kazang oranlari lizerinden yaptigimiz hesaplamalara gére MSCI TR endeksi GOU grubu emsallerine kiyasla Ekim

ewve

ayinda test ettigi %-64 iskontonun ardindan BIST cephesinde yasanan hizli yiikselisle birlikte %55 bolgesine dogru toparlanma gosterdi.
Bankacilik sektori hisselerindeki yliksek iskonto durumu ise %-65 civarinda devam ediyor. Tiirk varliklari emsallerine kiyasla ucuz konumda.

MSCI TR & MSCI EM, f/k
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, Bloomberg

MSCI TR & MSCI EM, finansal, f/k
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, Bloomberg
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Reel efektif doviz kuru (REDK)

TUFE bazli reel efektif déviz kuru endeksi 2021 yilinda ortalama %9.4 gerilerken seri igerisindeki tarihi diisiik seviyelerini yeniledi. Endeks,
son 5 yildir zayif seyrederken, son olarak 2016’da ortalama performans agisindan yatay seyrederek (%0) degerini korumayi basardi.

Reel efektif doviz kuru endeksi, ceyrek ortalamasi
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, TCMB

Reel efektif doviz kuru endeksleri
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, TCMB
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Reel efektif doviz kurlari-secilmis GOU caprazlari

BIS tarafindan yapilan hesaplamalari baz alarak yaptigimiz se¢ilmis gelismekte olan lilkeler para birimlerine ait reel efektif déviz kurlar

icerisinde lira 43.98 diizeyi ile (son veri Kasim 2021’e ait) en diisiik seviyede bulunuyor. En yakin konumda bulunan para birimi ise 58.24 ile
Brezilya reali.

BIS, secilmis gelismekte olan lilkeler, reel efektif doviz kuru endeksleri, 2010=100
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Kaynak: BIS, Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma
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Beklenen kur oynakhgi & CDS

Gelismekte olan iilkelerin 5y vadeli risk primleri yili ortalamada Tiirkiye hari¢ +21bp ile sonlandirirken, Tiirkiye’de CDS 85bp artis gosterdi.
Ozellikle son ceyrek icerisinde gdzlenen volatilite risk priminin yiikselisinde belirleyici olurken, kur cephesine dair beklenen opsiyon

oynakliklarinda da artis takip edildi.

Secilmis GOU FX, beklenen opsiyon oynakligi & CDS degisimleri, 31/12/21 kapanis
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Secilmis GOU FX, beklenen opsiyon oynakligi & CDS degisimleri, 31/12/21 kapanis
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, Bloomberg
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, Bloomberg

2022 Strateji Raporu | Yiksek volatilite ile normale doniis cabalari

DENIZ YATIRIM STRATEJi & ARASTIRMA



DenizYatirm 5

76

Emtia

Artan asilama siirecinin normal hayata doniise imkan tanimasi ve yiiksek tasarruflarin destekledigi tiiketim arz-talep dengesizliklerinin

yonetilmesi zor bir hal almasina neden olurken, emtia fiyatlari genele yayilir sekilde artis sergiledi. Bloomberg emtia endeksi yili %27
yiikselisle tamamlarken, endeks agisindan 1979’daki %56 diizeyindeki performanstan bu yana en yiiksek artis takip edildi.

BBG emtia endeksi, 2021
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, Bloomberg
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Emtia-1.1

Secilmis gosterge emtia endeksleri
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, Bloomberg

LMEX metal endeksi
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, Bloomberg
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Emtia-1.2

Secilmis emtia serileri, aktif kontratlar
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, Bloomberg

Secilmis emtia serileri, aktif kontratlar
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, Bloomberg
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Emtia-1.3

Secilmis petrol kontratlar
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, Bloomberg

Dogal gaz fiyatlari: Hollanda kontrati

200
180
160
140
120
100
80
60
40
20 ce¥e l-.........'..l'.'
0
o — - — — — — — - - 5 .
~ ~ ~ ~ ~ ~ = by o o o =
3 3 g g g % s E é ] E :
< o 3 =3 z s N £ S = = 3
T o o
i
e Hollanda TTF dogal gaz kontrati, EUR/MWh eeesee90 giin ort.

Aralik 21

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, Bloomberg

2022 Strateji Raporu | Yiiksek volatilite ile normale doniis ¢abalan

DENIZ YATIRIM STRATEJi & ARASTIRMA



DenizYatirm 5

80

Emtia-1.4.1

Kripto varliklara olan ilgi artigi klasik altin yatirimcisinin tabaninda kaymaya neden olurken, 2020 yilindaki yiikselisin ana belirleyicisi
konumunda olan ETF’lerin gergeklestirdigi 16 milyar dolarlik satis da ons altindaki baskilanmada etkili oldu. Degerli metal 2021’i ortalamada
%2 yikselisle sonlandirdi. Beklentimiz, 2022 yilinda ortalama $1600 seviyesinden kapanis gerceklesmesi.

XBTUSD & XAUUSD
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, Bloomberg

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma hesaplamalari, Bloomberg
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Geride kalan yilda ons altina yonelik beklentilerimizde 3 kez asagi yonde giincellemeye gitmis ve son olarak 27 Eyliil'de ortalama $1805
diizeyini paylagsmistik. Gegmis donem analizlerimiz, global enflasyonist baskilardaki artigin altina yénelimi destekledigini gésterse de klasik
fiyatlama ekseninden giktigimizi diisiiniiyoruz. Fed’in normallesme-sikilagsma siireci ve kontrollii enflasyon beklentileri riskleri zayiflatiyor.

XAUUSD & 25R 3M
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, Bloomberg

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, Bloomberg
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BKredi notu & CDS | TR-GOU
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Kredi notu & CDS

2021 yilini kredi notu goriiniimleri agisindan bir kez daha olumsuz patikada kapattik. Moody’s nezdinde yatirnm yapilabilir {ilke notunun 5,
S&P’de 4 ve Fitch cephesinde ise 3 basamak altinda derecelendiriliyoruz. 5y vadeli (USD) iilke risk primimiz de (CDS) emsallerimizden negatif

tarafta ayrismaya devam etti.

Kredi notu degerlendirme siniflari

S&P Moody's  Fitch

Goriinim Negatif Negatif Negatif

AAA Aaa AAA

AA+ Aal AA+

AA Aa2 AA

AA- Aa3 AA-

Yatirim yapilabilir A* Al At

A A2 A

A- A3 A-

BBB+ Baal BBB+

BBB Baa2 BBB

BBB- Baa3 BBB-
Yatirim yapilamaz BB+ Bal BB+

BB Ba2 BB

BB- Ba3 BB-

B+ B1 B+

Spekiilatif B B2 B

B- B3 B-

Cccc Caal ccc

cC Caa2 cc

C Caa3 C
iflas veya benzeri cl Ca D

R C NR

SD

D

NR

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

Segilmis Ulkeler S&P Moody's Fitch CDS (5Y, USD, bp)

Turkiye B+ B2 BB- 563
Gliney Afrika BB- Ba2 BB- 203
Brezilya BB- Ba2 BB- 205
Rusya BBB- Baa3 BBB 124
Hindistan BBB- Baa3 BBB- 86
Endonezya BBB Baa2 BBB 75

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, Bloomberg
CDS degerleri 2021 kapanislarina aittir.
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Ulke
Tiirkiye
Ruanda
Papua Yeni Gine
Bolivya
Kosta Rika
Nijerya
Jameika
Misir
Kirgizistan
Kambogya

Moody's
B2
B2
B2
B2
B2
B2
B2
B2
B2
B2

S&P Fitch
B+ BB-
B+ B+
B- Rating yok
B+ B
B B
B- B
B+ B+
B B+
Rating yok Rating yok
Rating yok Rating yok p

Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, Bloomberg
Moody's siniflamasinda ortak iilkeler karsilastirmasi
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Ulke
Tiirkiye
Brezilya
Fildisi Sahili
Glney Afrika
Guatemala
Umman
Urdiin
Ozbekistan
Dominik Cumhuriyeti
Banglades

Fitch
BB-

BB-
BB-

BB-
BB-

BB-
BB-

S&P
B+
BB-
BB-
BB-

B+
B+
BB-
BB-
BB-

Moody's
B2
Ba2
Ba3
Ba2
Bal
Ba3
B1
B1
Ba3
Ba3 p

Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, Bloomberg
FITCH siniflamasinda ortak iilkeler karsilastirmasi
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Ulke
Tiirkiye
Bahamalar
Benin
Ermenistan
Fiji
Ruanda
Umman
Bolivya
Bahreyn
Senegal
Jameika
Urdiin
Arnavutluk
Cook Adalari

S&P
B+
B+
B+
B+
B+
B+
B+
B+
B+
B+
B+
B+
B+
B+

Fitch
BB-
Rating yok
B+
B+
Rating yok
B+
BB-

B
B+
Rating yok
B+
BB-
Rating yok
Rating yok

Moody's
B2
Ba3
B1
Ba3
B1
B2
Ba3

B2

B2

Ba3

B2

Bl

B1
Rating yok

Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, Bloomberg

S&P siniflamasinda ortak iilkeler karsilastirmasi
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CDS

Ulke risk primi geride kalan yili farkli vadelerdeki egri yataylasmasi ile tamamladi. Bir 6nceki yil uzun vadelerdeki fiyatlamalarin nispeten
daha yiiksek oldugu bir tablo s6z konusuydu. 5y vadeli CDS 2020’de ortalama 453bp seviyesinde gerceklesirken, 2021’de 400bp oldu. Risk
primindeki yiikselis agirhkl son ¢eyrekte takip edildi. Secgilmis gelismekte olan iilkelerin CDS degerleri ile ortalama spread ise 267bp oldu.

Tiirkiye CDS egrisi, segilmis vadeler
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Béliimii, Bloomberg

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, Bloomberg
Secilmis GOU: Brezilya, Rusya, Meksika, Endonezya, Giiney Afrika
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HmFaiz
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Faiz

Merkez Bankasi’nin Eyliil-Aralik doneminde gergeklestirdigi 500bp politika faizi indiriminin etkileri tahvil faizleri ve gecelik swaplar nezdinde
beklendigi sekilde hissedilmedi. Gosterge niteligindeki faizler politika faizinin lGizerinde olusurken, 10y vadeli tahvilde faiz rekor diizeyi test
etti. Benzer ayrisma durumu mevduat, kredi ve swap faizleri icin de gegerli oldu.
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplari, Bloomberg

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Bo6liimii, Bloomberg
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Faiz

Global cephede 6zellikle yilin ikinci yarisinda belirginlesen Fed’in farklilasan yonlendirmesi gelismekte olan lilkelerin yabanci para tahvil
faizleri iizerinde Mayis 2013 Glgeginde heniiz etkili olmadi. Diisiik yabanci yatirimci pozisyonlanmasi ve 6nden parasal sikilastirmaya
gitmeye baslamis olmalari cogunlukla riskleri dengeledi. 2022’de bilango ve faiz politikasina yénelik gelismeler baskiyi artirabilir.

ABD 10y tahvil faizi & ABD-segilmis GOU tahvil spreadi
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, Bloomberg

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, Bloomberg
Kirilgan 4'lii: Giiney Afrika, Brezilya, Hindistan, Endonezya
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Faiz

TL tarafta getiri egrisi diklesirken orta-uzun vadelerde faizler birbirine yakinsamis durumda. Enflasyon seyrine yonelik belirsizlik azaligi ve

liraya yonelik atilan stabilizasyon adimlarinin dengelenmeyi saglamasi halinde yatirimci agisindan avantaj saglayan bir tablo s6z konusu

olabilir. Heniiz mevduat faizlerindeki yiikselis ve vadenin kisa olmasi bu duruma uygun kosullar saglamis degil.

TCMB politika faizleri, segilmis gostergeler
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, TCMB

TR benchmark spreadler, yil ortalamalari
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma hesaplamalari, Bloomberg
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Faiz
Mevduat faizleri yil sonu etkisinin de artan siddeti ile birlikte 2021’de %25 seviyelerine dek yiikselis gosterdi. TCMB’nin kamuoyu ile

paylastigi agirlikli ortalama mevduat faizleri (akim) indirimlerin basladigi Eyliil ayina kiyasla kisa vadede artis, uzun vadede ise diislise isaret
ediyor. Kredi faizlerinde i¢ talebe yonelik alinan regiilasyon 6nlemlerinin de etkisi var. Ancak, yine de ticari kredi faizleri artmis durumda.

Secilmis lira maliyet gostergeleri, Eyliil PPK toplantisina gore degisim, bp

Kredi faizleri
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma hesaplamalari, TCMB Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, TCMB
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W2022 takvimi
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2022 YILI SECILMi$S MERKEZ BANKALARI TOPLANTI TARIHLERI

Dénem TCMB FED
Ocak 20 26
Subat 17
Mart 17 16
Nisan 14
Mayis 26 4

Haziran 23 15

Temmuz 21 27

Agustos 18
Eylul 22 21
Ekim 20
Kasim 24 2
Aralik 22 14

Toplanti sayisi 12 8

ECB

10
14

21

27

15

BOJ
18

18
28

17
21

22
28

20

BOE PPK
FOMC 6ncesi
3
17 FOMC sonrasi
5 FOMC sonrasi
16 FOMC sonrasi
FOMC 6ncesi
4
15 FOMC sonrasi
3 FOMC sonrasi
15 FOMC sonrasi
8

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, ilgili merkez bankalari

2022 Strateji Raporu | Yiksek volatilite ile normale doniis cabalari

DENIZ YATIRIM STRATEJi & ARASTIRMA



DenizYatirm 5

95

2021 YILI TCMB AGISINDAN ONEMLI RAPOR TARIHLERI
Donem Enflasyon Raporu Finansal istikrar Raporu

Tiirkiye Kredi Notu Degerlendirme Tarihleri

Moody's

Ocak 27

Subat

Mart

Nisan 28

Mayis 27
Haziran
Temmuz 28
Agustos

Eylul

Ekim 27

Kasim 25

Aralik

Ocak
Subat
Mart
Nisan
Mayis
Haziran
Temmuz
Agustos
Eyldl
Ekim
Kasim
Aralik

27

25

Fitch Standard and Poor's
11
1
8
30
18

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, TCMB

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, ilgili kuruluslar
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HmBIS
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BIST & enflasyon

Yiiksek enflasyon ortaminda, diisiik seyreden reel faizler ile birlikte, yerel varliklardaki getiri arayisinin 2022’de yiiksek olmasini bekliyoruz.
Bu noktada ilk 6ne ¢ikan finansal arag ise hisse senetleri, yani BIST. 2000 sonrasi doneme baktigimizda, enflasyonun yiiksek seyrettigi yillari
takip eden donemlerde BIST’e olan ilgide de artis yasaniyor.

DenizYatinm

TUFE BIST 100 degisim, TRY  BIST 100 degisim, USD  XBANK degisim, TRY = XBANK degisim, USD  XUSIN degisim, TRY  XUSIN degisim, USD

2000 39.0 -38.0 -50.0 -32.3 -45.5
2001 68.5 46.1 -32.3 64.1 -23.9
2002 29.7 -24.8 -34.5 -35.2 -43.6 -13.4 -24.5
2003 12.7 79.6 112.8 110.3 149.3 64.8 95.3
2004 9.4 34.1 38.8 51.1 56.4 28.1 32.6
2005 7.7 59.3 60.2 95.0 96.1 49.1 50.0
2006 9.7 -1.7 -6.3 -4.9 -9.5 -0.8 5.5
2007 8.4 42.0 71.7 47.4 78.2 31.3 58.8
2008 10.1 -51.6 -63.1 -53.3 -64.4 -51.2 -62.8
[ 2009 6.5 96.6 102.5 | 1135 119.8 91.6 97.3
2010 6.4 25.0 20.8 20.2 16.2 38.5 34.0
2011 10.5 -22.3 -36.4 -31.3 -43.7 -8.1 -24.7
L2012 6.2 52.6 61.2 | 64.6 73.8 34.0 41.5
2013 7.4 -13.3 -28.1 -25.0 -37.7 -3.5 -20.0
2014 8.2 26.4 16.3 30.4 19.9 26.3 16.2
2015 8.8 -16.3 -33.0 -24.6 -39.6 -7.8 -26.1
2016 8.5 8.9 -9.9 8.0 -10.6 15.2 -4.7
2017 11.9 47.6 37.4 323 23.1 54.8 44.1
2018 20.3 -20.9 -43.4 -31.3 -50.8 -19.0 -42.0
2019 11.8 25.4 115 36.0 21.0 32.7 18.0
2020 14.6 29.1 3.3 ) -22.1 68.2 34.7
L2021 36,1 25.8 -20.4 2.4 -42.5 45.5 -18.3 i

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma B6liimii hesaplamalari, Bloomberg
Degisimler yillik % olarak alinmistir.
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Banka-sanayi ayrismasinda kisa vadede onemli bir trend degisikligi beklemiyoruz. Ancak, 2022’de rasyonun (XBANK/XUSIN) yakin doneme

kiyasla biraz daha toparlanmasini yiiksek olasilik gériiyoruz. Azalan yabanci yatirimci pozisyonlanmasi ve yiiksek iskonto bankacilik sektorii
hisselerinde dipten doniis noktalarina yakin oldugumuzu diisiindiiriiyor. 2022’ye dair beklentilerimiz de olumlu.

XBANK/XUSIN rasyosu, 2013-2022, ortalama XU100-XUTUM spread
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, Bloomberg

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, Bloomberg CDS serisi ters gevrilmistir.
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Pandemi siirecinin ilk donemlerindeki hizli yatirimci sayisi artisi 2021 yilinda seyrini asagi yonde cevirdi. Normallesme siirecindeki artis,
yerel varliklardaki volatilite, risk primindeki yiikselis ve farkli enstriimanlara ilgi dengelenme siirecini beraberinde getirdi. Hali hazirda 2019
sonundaki rakamin toplamda 1 milyon kisi lizerinde olusum s6z konusu. Hisse senedi piyasalarina ilginin 2022’de korunacagini diisiiniliyoruz.

Pay senedi yerli & yabanci yatirimci sayisi Pay senedi toplam yatirimci sayisi
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, MKK Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, MKK

CDS serisi ters gevrilmistir.
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$— Aralik ayindan bu yana BIST cephesinde oynaklik seviyeleri oldukga ciddi seviyelerde seyrediyor. Seans icerisindeki oynaklik kisa vadeli
&= islemlerde baskilanma yaratirken, orta-uzun vadeli portfoy yapisi olusturmanin 6nemini bir kez daha hatirlatiyor. Fiyatlarin dengelenme
— .o . 3 ege .. 3 o ege
= siireci biraz daha zaman alabilir. Ceyrek donem finansallari oynaklik azalisina katki saglayabilir.
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, Bloomberg
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BBankacilik sektoru
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2022 Bankacilik sektoru gorunumu

B 2022 yili senaryomuzu bes ana beklenti tizerine kurguladik: i) yiiksek enflasyon seyrine bagli olarak TUFE’ye endeksli bonolarin net faiz marjina oldukga yiiksek bir
katki saglamasi ii) kredi bidyimesinin 6zellikle TL tarafta 2021 yilina gére daha ylksek olmasi ve YP kredilerin gerileme egilimini siirdtirmesi iii) Takipteki kredi
oraninin BDDK’nin esneklikleri 1 Ekim 2021 den itibaren sonlandirmasi ile sinirli bir ylikselis gbstermesi ve kredi risk maliyetinin (kur etkisi dahil) 2021°e biraz daha
ylikselmesi ancak gegmis yillara gbére daha dlisiik kalmasi iv) mevcut durumda yliksek seyreden kredi/mevduat faiz makasinin yilin kalan kisminda daha diisiik bir
seviyede sekillenmesi v) operasyonel giderlerin yiiksek oranli bir bliyiime sergilemesi.

DenizYatinm 5

B Faiz marji yilin ilk yarisinda kredi/mevduat faiz makasindaki ylksek seyirden dolayi olduk¢ca kuvvetli olacaktir. Ancak, rekabet kosullarina bagh olarak ilk ¢ceyrek
sonrasinda kredi bilyimesinin hizlanmasini ve bunun da kredi/mevduat faiz makasini bir miktar daraltici etki yapmasini bekliyoruz. Yil genelinde ise TUFE’ye
endeksli bonolarin katkisi ile 2021 ortalamasinin oldukga lzerinde sekillenmesini bekliyoruz. 2022 yil sonu TUFE beklentisi TCMB piyasa katilimcilari anketinde
%30 seviyelerine yaklasmis durumda. Mevsimsellik dikkate alindiginda Ekim/Ekim enflasyonu bu oranin bir miktar Gzerinde olabilir.

B Kredi buyumesini 2021’e gore daha kuvvetli bekliyoruz. Son donemde bireysel kredi buyumesi biraz yavaglama egilimindeydi, bunun terse donmesini beklemeyiz.
Ancak, yil genelinde, 2022’de, bireysel kredi blylimesi biraz daha artabilir. Ticari taraf kredi blylmesini domine etmeye devam edebilir. Kamu bankalarinin
sermayelendirilmesi kredi biylimesini biraz daha hizlandirabilir.

B Kredi risk maliyeti ise ekonomik bilyiimeye bagli olarak 2021’e gére kismen yukarida sekillenebilir. Oniimiizdeki dénemi kredi Kalitesi agisindan
degerlendirdigimizde, YP kredi riskinin 2018 yili Mayis ayindan bu yana reel sektdr Uzerinde gerilemis olmasini énemli bir kazanim olarak degerlendiriyoruz.
Bununla birlikte reel sektdrin Grun fiyatlama gegcislerini tuketici tarafina kismen yansitabiliyor olmalari ve tuketici cephesinde de gelir artisi etkisinin yilin ilk yarisinda
yuksek seyredecedi dikkate alindijinda bireysel tarafta da belirgin bir takibe intikal olmayabilecegini distinlUyoruz. Ancak, BDDK’nin saglamis oldugu esnekligin
1 Ekim itibariyla sonlanmasi ve o tarihten bu yana kademeli olarak kredilerin takibe aliniyor olmasi 2022’de 2021’e gdére daha ylksek, ancak, 2018-2020
doénemindeki kredi risk maliyetinin daha altinda bir kredi risk maliyeti olugabilecegini tahmin etmemize neden oluyor.

B Komisyon gelirlerindeki biyime kredi blyimesine paralel %20 seviyelerinde olabilir. Ancak, édeme sistemleri daha disik TCMB faiz oranlarina bagli olarak
komisyon gelirlerindeki gelisimi baskilayabilir. Faaliyet giderleri ise enflasyona paralel olarak ylksek bir artig gosterebilir.

B Ortalamada 2.07x F/K ve 0.41x F/DD ¢arpanlari ile igslem goren bankalarin tamami i¢in kuvvetli kar momentumunu da g6z oniinde bulundurarak AL olan
onerimizi koruyoruz. Piyasa tahminlerinin yakin zamanda onemli olguide yukari revize edilebilecegini duglinliyoruz. Ana ortagi BBVA’nin gonullii gagriya
gitmesi beklenen Garanti Bankasrni oldukg¢a saglam ve cazip finansallarina ragmen hisse fiyat performansi rakiplerinin gerisinde kaldigi igin
Model Portfoy’de en cok tercih ettigimiz banka olarak 6n plana cikariyoruz.
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Bankacilik sektoru hisse onerileri ve hedef fiyatlarimiz

DenizYatinm 5

Oneri ve Hedef Fiyatlar Net Kar Tahminleri , BDDK solo, milyon TL

Fiyat, TL 2020 yly 20217 yly 20221 v/y

Cari Hedef Yiikselme Potansiyeli Oneri AKBNK 6,267 16% 11,003 76% 20,746 89%
AKBNK 7.84 10.30 31% AL GARAN 6,238 1% 12,974 108% 22,268 72%
GARAN 11.94 17.20 44% AL HALKB 2,600 51% 1,482 -43% 5,645  281%
HALKB 5.49 7.30 33% AL ISCTR 6,811 12% 11,599 70% 18,377 58%
ISCTR 8.19 11.60 42% AL VAKBN 5,010 79% 4,386 -12% 7,462 70%
VAKBN 3.94 5.40 37% AL YKBNK 5,080 41% 10,527 107% 17,981 71%
YKBNK 4,02 5.90 47% AL TSKB 733 -6% 1,057 44% 1,608 52%
TSKB 1.56 2.10 35% AL Kaynak: Sirketler ve Deniz Yatirim Arastirma

Kaynak: Deniz Yatinm Arastirma
Cari Fiyatlar 20 Ocak itibari ile

Degerleme Carpanlan Ana Operasyonel Beklentiler
F/K F/DD Karlihik Net Faiz Marji Net Kredi Risk Maliyeti

2021T 20221, 2021T 2022T, 2021T 20227 2020 2021T 20221 2020 2021T 20227
AKBNK 3.71 1.97 0.55 0.43| 16.3% 24.6% AKBNK 4.5% 3.4% 6.1% 2.7% 1.2% 1.8%
GARAN 3.87 2.25 0.67 0.52| 19.2% 26.1% GARAN 5.6% 4.4% 6.1% 3.5% 2.0% 1.8%
HALKB 9.16 2.41 0.31 0.28 35% 12.0% HALKB 3.6% 2.4% 3.2% 1.6% 1.7% 1.3%
ISCTR 3.18 2.01 0.46 0.38| 16.2% 20.9% ISCTR 4.5% 3.4% 4.9% 2.6% 2.0% 1.8%
VAKBN 3.51 2.06 0.30 0.26 9.1% 13.8% VAKBN 3.6% 1.5% 3.1% 2.0% 0.7% 1.2%
YKBNK 3.23 1.89 0.57 0.44| 19.8% 26.5% YKBNK 4.1% 3.4% 5.6% 3.3% 1.9% 2.1%
TSKB 4.13 2.72 0.63 0.51] 16.4% 20.9% TSKB 4.0% 4.2% 4.6% 2.5% 2.9% 2.5%
Kaynak: Deniz Yatinm Arastirma Kaynak: Deniz Yatinm Arastirma

Cari Fiyatlar 20 Ocak itibari ile
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Kaynak: TCMB, BDDK, Deniz Yatinm Arastuma
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SYR karsilik oranlar yiiksek, TUFE’ye endeksli bonolar destekliyor, YP mevduat ise gerileme
egilimine girebilir

TUFE'ye Endeksli Bonolar / Faiz Kazandiran Varliklar Sermaye Yeterlilik Oranlan
11% 25%

W Toplam SYR

W Cekirdek SYR

10% 20%
9% 15%
B% 10
6% I 0%

B

AKBNEK GARAN HALKB ISCTR VAKBN YKBNK AKBNK RAN HALKB ISCTR VAKBN YKBNK
YP Mevduat / Toplam Mevduat Takipteki Kredi Karsilik Ayirma Oranlan (serbest karsilik harig)
65% 160%
W Grup 3
140%
W Toplam
60%
120%
55% 100%
80%
50% 50%
A0%
45%
20%
40% 0%
AKBNEK GARAN HALKB ISCTR VAKBN YKBNK AKBNK RAN HALKB ISCTR VAKBN YKBNK

Kaynak: Bankalar, Deniz Yatinm Arostirma
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Banka hisse ¢arpanlari oldukc¢a cazip ve karlilik yuksek

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

Cari 1.97 2.20 2.39 1.97 198 1.84 2.56 2.07
Son 1 Yil 1.82 2.19 2.73 1.67 2.39 1.51 3.20 1.97
Son 3 Yil 4.06 421 5.35 2.01 3.19 311 354 3.55
Son 5 Yil 4.88 4.87 5.37 3.61 3.49 3.52 3.88 4.19

iskonto/Prim

Cari -5% 6% 15% -5% -4% -11% 24% -
Son 1 Yil -8% 11% 38% -15% 21% -23% 62% -
Son 3 Yil 14% 18% 51% -18% -10% -13% -1% -
Son 5 Yil 16% 16% 28% -14% -17% -16% -71% -

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

Cari 043 0.52 0.27 0.38 0.26 0.44 0.51 041
Son 1 Yil 0.36 0.45 0.25 0.30 0.27 0.33 0.52 0.34
Son 3 Yil 0.49 0.55 0.24 0.36 0.30 0.38 0.52 0.40
Son 5 Yil 0.60 0.66 0.32 0.44 0.38 0.42 0.59 0.49

iskonto/Prim

Cari 6% 27% -32% -7% -35% 8% 0.25 -
Son 1 Yil 4% 31% -27% -14% -22% -5% 0.52 -
Son 3 Yil 20% 36% -41% -12% -27% -6% 0.28 -
Son 5 Yil 23% 35% -35% -10% -22% -15% 0.20 -

12-aileri Ozkaynak Karllig AKBNK  GARAN HALKB ISCTR VAKEN YKBNK TSKB Ortalama

Cari 24.1% 26.3% 12.0% 21.0% 14.3% 26.7% 21.9% 21.5%
Son 1Yil 22.7% 23.4% 11.3% 19.8% 12.3% 24.7% 18.2% 19.6%
Son 3 Yil 15.5% 16.5% 7.3% 14.6% 11.2% 16.3% 16.0% 13.9%
Son 5 Yil 14.7% 15.9% 7.9% 14.0% 12.2% 14.7% 16.5% 13.4%

iskonto/Prim

Cari 12% 22% -44% -2% -34% 24% 0.02 -
Son 1Yil 15% 19% -43% 1% -37% 26% -0.07 -
Son 3 Yil 12% 19% -47% 5% -19% 18% 0.15 -
Son 5 Yil 9% 18% -41% 4% -9% 9% 0.23 -
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Yukari revize edilebilecek beklentiler ile f/lk iskontosunun daralmasi beklenebilir
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GOU bankacilik karliliklarina gére daha iyi noktaya gelmemize ragmen degerleme oranlari
hali hazirda olduk¢a dusuk seviyelerde
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Fiyat/Defter Degeri, 1yil ileriye déniik Fiyat/Kazang Orani, 1 yil ileriye déniik
0.80 7.00
0.70 6.00
0.60 5.00
0.50 4.00
0.40 3.00
0.30 2.00
0.20 1.00
™~ ™~ M~ M~ o o [+e] o} (=3} (=3} (=3} (1] o O o o — — — — ™~ M~ ™~ ™~ M~ 0 o} [+ s} G v O [} o o o o — — — — ™
— — — — — — — — — — — — ~ o~ ™~ ™ ™ ™ ~ ™~ ™~ — — — — — — — — — o~ — ™~ ™ ™ ~ ™~ ™~ ~ ™~ ™
— - ~ o — = ™~ [} — =- ~ o — = ~ [} — = ™~ o — — =T ~ (o] — - r~ o — =T M~ [} — = ~ [ o] — - ~ o —
[} [} [} — [} [} [ar] — [} [l [} — o o [} — [} [} [ar] — [} [} [} [} — [} [} [} — a o o — [} [} [} — o o o — [}
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BDeniz Yatirnm Model Portfoy
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Model Portfoy, Ocak 2022

DenizYatirm 5

o GARAN : Cazip degerleme, giiglii sermaye, yiiksek karsilik oranlari ve TUFE’ye endeksli bonolarin karliliga katkisi.

o ISMEN : Komisyon gelirlerinde artig, alternatif getiri arayisi déneminde kredili islem hacimlerinde olasi toparlanma ve dizenli temettl getirisi.

o KORDS : Kord bezi segmentine ek olarak kompozit guglendirme tarafindaki toparlanma beklentimiz ve déviz bazl gelir yapisi.

o TAVHL : Pandeminin sonuna yaklasiimasi ve Turkiye’nin cazip turizm destinasyonu konumunda olmasi dolayisiyla turist sayisinda artis beklentimiz.

o SISE : Yeni yatirimlarla desteklenen blylime hikayesi, gl¢li bilango, doviz bazl gelir yapisi ve dizenli temettl getirisi.

o TCELL . Yuksek karlilik, pozitif bilango yapisi, nakit yaratma kapasitesi, dijital hizmetlere yonelik yatirmlar, yuksen enflasyonun pozitif katkisi.

o AKSEN . Gugli FAVOK (retimi, yabanci para geliri saglayan yatirimlari, déviz bazli gelirlerde artig, cazip garpanlar.

o BIMAS : Rekabet Kurulu cezasi nedeniyle iskonto gérmesi, gida enflasyonu ve alternatif temel tiketim mali talep arayisinin blyimeyi desteklemesi.

o TKFEN : Gubre tarafindan gelecek katki, Orta Dogu Ulkelerinden olasi yeni siparigler, bakiye siparislerde toparlanma beklentimiz.

o TURSG : Cazip carpanlar, trafik ve kasko segmentlerindeki pazar payinin gérece daha diuslk olmasi, marj baskisinin rakiplerine kiyasla daha sinirli kalmasi ve

artan finansal gelirler.

o OZKGY 2021 yihndaki guglt performansi sonrasinda revize ettigimiz 12-aylik hedef fiyatimizin sinirli getiri potansiyeline isaret etmesi.
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Deniz Yatinm Model Portfoy, Ocak 2022

Nominal Getiri

BIST-100'e Rolatif Getiri

Hisse Portféye Giris Tarihi Hedef Fiyat Potansiyel (Portféye giristen (Portfoye giristen
itibaren) itibaren)
GARAN 19.06.2020 17.20 44% 46.4% -17.4%
SISE 04.09.2020 21.10 53% 124.9% 21.3%
ISMEN 24.03.2021 32.00 53% 35.3% -5.0%
TAVHL 10.05.2021 53.80 42% 56.4% 13.5%
KORDS 10.05.2021 48.50 38% 47.1% 6.7%
OZKGY 10.05.2021 — 8.20 6% 72.9% 25.4%
AKSEN 15.11.2021 16.00 39% 56.3% 32.1%
TCELL 16.11.2021 25.50 39% 5.9% -11.3%
BIMAS 05.01.2022 96.80 38% 1.0% 0.6%
TKFEN 05.01.2022 32.50 41% 1.7% 1.2%
TURSG 21.01.2022 — 7.50 42% - -
Nominal Getiri BIST-100 Endeksi'ne Gore Rolatif Getiri BIST-100 Getiri Endeksi'ne Gore Rolatif Getiri
2019 56.2% 26.8% 24.6%
2020 48.3% 14.9% 13.3%
2021 45.1% 15.4% 11.6%
12A 44.5% 12.6% 9.1%
YBB 7.8% -0.6% -0.6%
273 111
253 A. 109
233 107
213 105
193 103
173 101
153 W O Pv o »
N~ s
133 97
113 95
93 93
s s N N N = = bS] I bS] N ]
= kS t s 2 & 5 8 E] £ £ =
T k3 2

Model Portfoy

BiST-100 Getiri Endeksi

Goreceli Getiri (sag eksen)

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Bélimi hesaplamalari, Rasyonet
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Aksa Enerji

Bloomberg Hisse Kodu AKSEN
Mevcut Fiyat (TL) 11.52
HedefFiyat (TL) 16.00
Getiri Potansiyeli (%) 38.9%
Son 12 Ay Hisse Fiyat Araligi (TL) 4.34 11.88
3 Aylik Ortalama Hacim (mIn TL) 111
Sermaye (mInTL) 613
Pazar YildizPazar
Piyasa Degeri 14,127
Hedeflenen Piyasa Degeri 9,811
Net Borg 3,301
Firma Degeri 17,429
Ozet Veriler (min TL) 2020 2021T 20227 2023T
Satis Gelirleri 7,231 12,536 19,930 25,717
FAVOK 1,536 2,477 3,996 5,277
Net Kar 470 1,024 2,129 3,222
Hisse Performansi 1Ay 3 Ay 6 Ay YBB
Nominal Getiri 16% 68% 94% 15%
BIST100 Rolatif Getiri 18% 20% 30% 6%
Hisse Performansi

6 r 14

5 12

4 10

T 8
3 4
T 6

27 14

17 XU100 Relatif AKSENTL (sageksen) T 2

0 T T T T T T T T T T 0

07/20 10/20 01/21 04/21 07/21 10/21  01/22

Kaynak: Rasyonet, Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma
Fiyatlar 20 Ocak 2022 tarihi itibariyledir.

Aksa Enerji (AKSEN) — AL — Hedef Fiyat: 16.00 TL

Aksa Enerji, 2021 yihint nominal %169, BIST 100 Endeksi’ne relatif %113 pozitif performans ile tamamladi.
AKSEN hisseleri son 12 aylik verilere goére 15,2x F/K ve 8,0x FD/IFAVOK carpanlari ile igslem gormektedir.
Aksa Enerji’yi 16.00 TL hedef fiyat ve AL onerisi ile Model Portfoyiimiizde tasiyoruz.

o Aksa Enerji'yi glicli nakit akisi, yabanci para gelirli yatirimlari ve pozitif bilanco yapisi sayesinde bedenmeye

devam ediyor ve karlihgini 2022 yilinda da siirdiirecegini tahmin ediyoruz. Ozbekistan Santralleri Projesi'nde iic
santralinden ikisinin Ocak ayi itibariyla lGretime baslamis olmasi ve uretimden elde edilecek doviz bazli gelir ile
Sirket’in 2022 vilinda da gelir ve FAVOK’linde blyimeyi strdirecegini 6ngoriyoruz.

Sirket, 3C21’de yurt ici operasyonlar bazinda uygulanan dodal gaz zamlarindan, satislarinin biyuk bir bélimana
spot piyasaya yapiyor olmasi sayesinde sinirl bir etkilenme yasamistir. Spot piyasa fiyatlarinin olumlu seyrinin
2022 vyiinda da devam edecegini disundyoruz. 3C21'de sirketin satislart yillk bazda %98 artarak
3.559 milyon TL, net kari da %144 ile glcli artarak 325 milyon TL seviyesine ulagmistir. Ozbekistan
santrallerinin 2022 yilinda gugcli net kar yaratacagini dusundyoruz.

Sirket, YEKA GES kapsaminda yakin zamanda Bingdl, Yozgat ve Kirsehir'de toplam 35 MW'lik glines enerjisi
santrali icin ihaleleri kazanmasi ile yurt iginde yenilenebilir enerji alaninda blyumeyi hedeflemektedir. Yurt disi
yatinmlarinin da 2022 yili boyunca devam edecegini disindigimuiz Aksa Enerji'nin 50 MW biyikliginde olan
Kongo Projesi'nin 1C22 itibariyla 25 MW’k kisminin devreye alinacagini tahmin ediyoruz.

Doviz bazli buyume ve yuksek yatinm hacimleri baz alindiginda Aksa Enerji'nin 2022 yilinda da kur risklerine
karsi korumasini surdirecegini dngoruyoruz.

o 2021'deki qglcli performansina karsilik 2022 vili tahminlerimize goére kiiresel benzerlerine kiyasla cazip

carpanlar ile islem gordugunu de belirtmek isteriz.
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BIM

Bloomberg Hisse Kodu BIMAS
Mevcut Fiyat (TL) 70.00
HedefFiyat (TL) 96.80
Getiri Potansiyeli (%) 38.3%
Son 12 Ay Hisse Fiyat Araligi (TL) 58.63 85.05
3 Aylik Ortalama Hacim (mIn TL) 625
Sermaye (mInTL) 607
Pazar YildizPazar
Piyasa Degeri 42,504
Hedeflenen Piyasa Degeri 58,777
Net Borg 3,651
Firma Degeri 46,155
Satis Gelirleri 55,495 70,797 101,238 129,770
FAVOK 5,067 6,193 8,606 11,032
Net Kar 2,607 2,869 3,911 5,221
Nominal Getiri 2% 19% 18% 14%
BIST100 Rolatif Getiri 0% -16% -21% 5%
140 T T 90
120 A1 T 80
- 70
100 + 1 0
80 1 + 50
60 T T 40
40 1 T
20 + XU100 Relatif BIMAS TL (sag eksen) ig
0 T T T T T T T T T T 0

07/20 10/20 01/21 04/21 07/21 10/21  01/22

Kaynak: Rasyonet, Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma
Fiyatlar 20 Ocak 2022 tarihi itibariyledir.

BiM (BIMAS) — AL — Hedef Fiyat: 96.80 TL

BiM, 2021 yilini nominal %11, BIST 100 Endeksi’ne relatif %30 neg__atif performans ile tamamladi. BIMAS
hisseleri son 12 ayhlk verilere gore 13,7x F/K ve 7,9x FD/IFAVOK c¢arpanlan ile islem goérmektedir.
BiM’i 96.80 TL hedef fiyat ve AL dnerisi ile Model Portféyiimiize 2022 yilinda dahil ettik.

BIiM hisselerinin perakende yasasi ve Rekabet Kurulu cezasi nedeniyle gectigimiz yil yeterince cezalandirildigini
dustnuyoruz. Sirketin yliksek gida gida enflasyonu ve alternatif temel tiketim mal talep arayisi ortamindan
onemli dlclide fayda saglayacagdi kanaatindeyiz. Ayrica, Sirket’in kur ve faiz riski tasimamasi dolayisiyla saglam
bilancosunu begeniyoruz.

Sirket'in _yeni _magaza acilislarina ek olarak FILE magazacilik konseptindeki genislemenin de destegdi ile
blylmesini sirdirecedini tahmin ediyoruz. BiM, 2021 yilinin 9 aylik déneminde yurt igi ve yurt disinda toplam
965 adet magaza acilisi gerceklestirdi. Bu rakam 2020 yih tamaminda 1.107 seviyesinde bulunuyordu.
Ek olarak, ylksek seviyede bulunan gida enflasyonunun da ciroya pozitif destek saglayacagina inaniyoruz.
Bu cercevede, BiMin 2022 yilinda satis geliri ve FAVOK rakamini sirasiyla %43 ve %39 artiracadini

ongoriyoruz.

Asgari Ucrette yasanan yuksek artisin perakende gibi emek yogun sektdrlerde neden oldugu maliyet baskisi
karsisinda tuketimi artirici _etkisini géz o6nlinde bulundurdugumuzda sepet biylimesini destekleyecegini

dusunuyoruz.

2019 yilinda %65 olan ancak 2020 yilinda %63'e diigen 6zel markal Griinler payl, BiM'in gesitlilik agisindan
tiketicilere Uriin segimi noktasinda genis bir segenek sunmaya devam ediyor. BiM'in (iriin kategorisinin yaklasik
ucte ikisinin 6zel markah olmasi, diger gida perakende oyuncularina karsi Sirket'e rekabet avantaji saglamayi
surdurmektedir.
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Garanti Bankasi

o
Bloomberg Hisse Kodu GARAN
Mevcut Fiyat (TL) 11.94
Hedef Fiyat (TL) 17.20
Getiri Potansiyeli (%) 44.1%
Son 12 Ay Hisse Fiyat Araligi (TL) 6.55 12.41
3 Aylik Ortalama Hacim (min TL) 3,214 4
Sermaye (mInTL) 4,200
Pazar YildizPazar
Piyasa Degeri 50,148
Hedeflenen Piyasa Degeri 72,240
Ozsermaye 62,082 74,737 97,005 119,237 @)
Net Faiz Geliri 20,106 20,353 39,975 40,697
Net Kar 6,238 12,974 22,268 27,799
Hisse Performansi .\ 3 Ay 6 Ay YBB
Nominal Getiri 3% 31% 44% 6%
BIST100 Rolatif Getiri 5% -7% -3% -2%
18 T T 14
12
10
(@)
T 8
T 6
T 4
——— XU100 Relatif GARAN TL (sag eksen) 2
21 o
0 T 0

———— T
07/20 10/20 01/21 04/21 07/21  10/21  01/22

Garanti Bankasi (GARAN) — AL — Hedef Fiyat: 17.20 TL
Garanti Bankasi’n1 17.20 TL hedef fiyat ile Model Portfoyumuzde tagimaya devam ediyoruz.

2022 tahminlerimize gére 0.50x F/DD ve 2.02x F/K ¢arpanlari ile islem gbéren Garanti Bankasi hisseleri dnemli bir
deger sunmaktadir. Bankanin gugli sermaye oranlar (SYR:%17.8 ve Cekirdek SYR:%15.1), yuksek karsilik
oranlari (Grup 2 ve 3 krediler igin sirasiyla %17.2 ve %69.0) ve 6.6 milyar TL serbest karsilik tutari olasi riskleri
onemli élctde karsilarken, sektérden daha hizli kredi biylmesine de alan agmaktadir.

TUFE’ve endeksli bono portféylniin enflasyonun artis egiliminde oldugu bu dénemde karlihda énemli bir katki
saglamasini_bekliyoruz. Swap dahil net faiz marjinin 2021 yilinda 120 baz puan daralmasini, 2022 yilinda ise
170 baz puan artmasini bekliyoruz. 2022 yilindaki bu artisga TUFE'ye endeksli bonolarin 60 baz puan katki
vermesini beklerken, FX mevduat hacmindeki gerilemeye paralel olarak swap giderlerinde oldukga sinirli bir artis
olabilecegini tahmin ediyoruz. Marj tahminlerimizde en énemli negatif risk unsurunun toplam mevduatin yaklasik
%45’ini olusturan vadesiz mevduat oldugunu duisundyoruz. Enflasyonun yiksek seyrettigi bu donemde vadeli
mevduata gegme egiliminin bir miktar yikselmesi beklenebilir.

Garanti Bankas’'nin _6numuzdeki dénemde ticari kredi segmentinde biraz daha hizh bir biyume elde
edebilecegini_dusunuyoruz. Bankanin yuksek likiditesi ve sermaye yeterlilik oranlari halihazirda oldukga guclu
oldugu bireysel kredi segmentinin yani sira bu alanda da bankanin pazar payi artirabilecegi gérisindeyiz.

Bankanin 6.6 milyar TL'lik serbest karsilik haric takipteki kredileri icin ayirmis oldugu karsilik orani %149 ile
oldukca vyiiksek bir seviyede bulundudu icin olasi risk ortaminda takibe intikal edebilecek kredileri icin oldukca
defansif bir konumda oldugunu distintyoruz. Bunun sagladigi rahatlik ve yliksek sermaye yeterlilik oranlari ile de

Kaynak: Rasyonet, Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma
Fiyatlar 20 Ocak 2022 tarihi itibariyledir.

Garanti Bankasr’nin orta-uzun vadede sektor ortalamasina kiyasla daha hizli bir blyime saglayarak pazar payi
kazanabilecegdi gérustindeyiz.
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Is Yatirnm Menkul Degerler

Hisse Verileri

Bloomberg Hisse Kodu ISMEN
Mevcut Fiyat (TL) 20.90
Hedef Fiyat (TL) 32.00
Getiri Potansiyeli (%) 53.1%
Son 12 Ay Hisse Fiyat Araligi (TL) 12.90 24.50
3 Aylik Ortalama Hacim (min TL) 54
Sermaye (mInTL) 355
Pazar YildizPazar
Piyasa Degeri 7,420
Hedeflenen Piyasa Degeri 11,360
Satig Gelirleri 1,869 2,197 3,295 4,119
FAVOK 1,269 1,491 2,343 2,976
Net Kar 942 1,162 1,820 2,313
Hisse Performansi .\ 3 Ay 6 Ay YBB
Nominal Getiri -9% 51% 61% -10%
BIST100 Rolatif Getiri -7% 7% 8% -17%
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127 125
107 120

8 4
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Kaynak: Rasyonet, Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma
Fiyatlar 20 Ocak 2022 tarihi itibariyledir.

Is Yatinm Menkul Degerler (ISMEN) — AL — Hedef Fiyat: 32.00 TL
Is Yatinm’1 32.00 TL hedef fiyat ile Model Portféyiimiizde tagimaya devam ediyoruz.

2021 yilinda BIST 100 endeks ortalamasi 1,517 olarak gergeklesmisti. 2022’de bunun 2,250 (izerine
tagsinabilecegi fikrinden yola cikarak sirketin komisyon gelirlerinin de buna paralel olarak %50 civarinda artis
kaydetmesini bekliyoruz.

Faiz oranlarindaki gerileme ile birlikte alternatif getiri arayisi artarken kredili islem hacimlerinde de toparlanma
beklenebilir. Bununla birlikte kredili islemlerden elde edilen gelirin de 2022 yilinda faiz hadlerindeki yukselig ile
birlikte sirketin gelirlerine dnemli bir katki saglayabilecegi gorusiundeyiz.

Gegtigimiz yil planlanan ama gerceklesmeyen olasi halka arz gelirleri 2022 yilina katki saglayabilecedi gibi
birlesme ve satin alma faaliyetlerinde de dnimuzdeki donemde bir ivmelenme olabilecedi kanisindayiz.

Operasyonel giderlerdeki artis beklentimizi ise enflasyondaki seyre bagli olarak %35 seviyesinde dngorduk.

Bu varsayimlardan yola cikarak Is Yatinm'in 2021 ve 2022 vyillarinda sirasi ile 1,162 milyon TL ve
1,820 milyon TL olarak modelledik. Bu rakamlar %23 ve %57 yillik blUyume oranina karsilik gelmektedir.
2022 tahminlerimize gore %54 6zsermaye karliligina ulagsmasini bekledigimiz sirketin hisseleri 1.82x F/DD ve
3.91x F/K ¢arpanlari ile islem gérmektedir.

2021 yili karindan 35% temettl dagitim orani ile %5.4 seviyesinde temettl verimi bekliyoruz.
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Kordsa
Bloomberg Hisse Kodu KORDS
Mevcut Fiyat (TL) 35.02
HedefFiyat (TL) 48.50
Getiri Potansiyeli (%) 38.5%
Son 12 Ay Hisse Fiyat Araligi (TL) 19.31 41.26
3 Aylik Ortalama Hacim (mIn TL) 103
Sermaye (mInTL) 195
Pazar YildizPazar
Piyasa Degeri 6,812
Hedeflenen Piyasa Degeri 9,435
Net Borg 2,822
Firma Degeri 9,634
Satis Gelirleri 4,536 7,613 14,887 16,504
FAVOK 574 1,231 2,359 2,581
Net Kar 153 685 1,200 1,365
Nominal Getiri -4% 40% 74% 11%
BIST100 Rolatif Getiri 2% -1% 17% 3%
30T 45
40
25 1
r 35
20 T T 30
T 25
1571
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Kaynak: Rasyonet, Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma
Fiyatlar 20 Ocak 2022 tarihi itibariyledir.

Kordsa (KORDS) — AL — Hedef Fiyat: 48.50 TL

Kordsa, 2021 yihmi nominal %103, BIST 100 Endeksi’ne relatif %61 pozitif performans ile tamamladi.
KORDS hisseleri son 12 aylik verilere gore 13,0x F/K ve 9,4x FD/FAVOK carpanlari ile igslem gormektedir.
Kordsa’y1 48.50 TL hedef fiyat ve AL onerisi ile Model Portféoyiimiizde tasiyoruz.

Kiresel kord bezi pazarindaki 6nemli pozisyonu beraberinde gucli talepten olumlu etkilenmeye devam
edecedini disuniyoruz. Ayrica, 2021 vilinda koronaviriis salgininin devam eden etkileri nedeniyle zayif gecen
kompozit gliclendirme pazarininda da havacilik sektériinde canlanmanin etkisiyle toparlanacagini ve biyimeyi
destekleyecedini 6ngériyoruz. Tahminimiz, 2021 yilindaki gii¢lii biiyimenin ardindan 2022 yilinda da %96
satis geliri ve %92 FAVOK biiyiimesi kaydedecegi yoniinde.

Sirket, Turkiye’nin yani sira ABD, Brezilya, Endonezya ve Tayland gibi bircok llkede faaliyet gostermektedir.
Bu anlamda Kordsa'nin tlke riskinin oldukga disuk dizeyde oldugunu distnuyoruz. Ayrica, Sirket'in gelirlerinin
yaklasik tamami, giderlerinin ise doértte Ug¢l yabanci para cinsindendir. Bu gergcevede, Sirket’in dogal hedge
mekanizmasina sahip oldugunu ve ayni zamanda TL’nin deger kaybettigi donemlerde operasyonel
anlamda fayda sagladigini soyleyebiliriz.

Dusen borcluluk profilinin yeni satin alimlar acisindan Sirket'i cesaretlendirebilecedini dusunuyoruz. 2020 vyil
sonunda 4,4x seviyesinde bulunan net bor¢/FAVOK rasyosu, son 12 aylk verilere gére 2021 yilhi 9 aylik
dénemde 2,6x ile 2019 yilindan bu yana en dusuk seviyesine gerilemis durumda.

2021 yihindaki hem TL hem de ABD dolari bazli gigli performansina karsilik kiresel benzerlerine kiyasla F/K ve
FD/FAVOK carpanlarina gére iskontolu islem gérmeye devam ediyor.
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Sisecam
Bloomberg Hisse Kodu SISE
Mevcut Fiyat (TL) 13.79
HedefFiyat (TL) 21.10
Getiri Potansiyeli (%) 53.0%
Son 12 Ay Hisse Fiyat Araligi (TL) 6.79 17.71
3 Aylik Ortalama Hacim (mIn TL) 1,972
Sermaye (mInTL) 3,063
Pazar YildizPazar
Piyasa Degeri 42,242
Hedeflenen Piyasa Degeri 64,634
Net Borg 3,751
Firma Degeri 45,993
Satis Gelirleri 21,341 31,904 68,594 82,313
FAVOK 4,405 7,149 13,575 16,929
Net Kar 2,138 7,705 9,049 11,358
Hisse Performansi 1Ay 3 Ay 6 Ay YBB
Nominal Getiri -16% 69% 85% 3%
BIST100 Rolatif Getiri -14% 20% 24% -5%
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Kaynak: Rasyonet, Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma
Fiyatlar 20 Ocak 2022 tarihi itibariyledir.

Sisecam (SISE) — AL — Hedef Fiyat: 21.10 TL

Sisecam, 2021 yiimi hominal %87, BIST 100 Endeksi’ne relatif %49 pozitif performans ile tamamladi.
SISE hisseleri son 12 aylik verilere gore 9,5x F/K ve 7,4x FD/IFAVOK carpanlari ile igslem gormektedir.
Sisecam’1 21.10 TL hedef fiyat ve AL Onerisi ile Model Portfoyliimiizde tasiyoruz.

Yeni yatirimlarla desteklenen biyime hikayesi, gicli bilanco, doviz bazli gelir yapisi ve diuzenli temettl getirisi
sunmasi dolayisiyla Sisecam’i uzun vadede begenmeye devam ediyoruz.

Yurt ici ve yurt disinda yeni devreye girecek yatirimlar, ABD’deki soda kalu yatirimi ve ihracat pazarlarindaki
guicli talebin Sirket'in blyime hikayesini destekleyecek en dnemli unsurlar oldugunu disundyoruz. Turkiye'deki
diz cam yatirimi 2023 yilinin ikinci yarisi, Macaristan'daki cam ambalaj yatinmi 2024 yili ve ABD'deki dogal
soda kuli yatirrminin da kademeli bir sekilde 2026 yilinda devreye girmesi bekleniyor.

2022’de devam eden guglu talep ve Turk lirasindaki deder kaybina ek olarak ABD’deki Wyoming madeninin de
katkisi egliginde %115 ciro ve %90 FAVOK biiylimesi sergileyecegini tahmin ediyoruz. 2021 yihnin 9 ayinda
Sirket, %44 ciro ve %81 FAVOK biyimesi kaydetti.

ABD’deki soda kuilu yatinmini toplam gelirler icerisindeki yabanci para payini artiracak olmasi acisindan
Onemsiyoruz. S6z konusu yatirm sonrasinda Sisecam’in soda kulu kapasitesi 2,5 milyon tondan 2027’de
10 milyon ton tzerine yukselecek olup diinyadaki 8. siradaki yerini liderlige ¢ikaracak.

Devam eden hisse geri alim programinin _hisse performansi agisindan destekleyici oldugunu distnuyoruz.
Hatirlanacagi Uzere, Sisecam, 26 Subat 2021'de geri alim programi duyurmustu. Sirket, maksimum
1,2 milyar TL harcayarak maksimum 150 milyon adet hisse geri almayi planlamaktadir. Sirket, su ana dek,
ortalama 8.90 TL ortalama fiyat ile yaklasik 39,2 milyon adet hisse almis ve 349 milyon TL harcamistir. Mevcut
durum itibariyle hedeflenen pay adedinin %26°sI geri alinmis olup, geri alim programina ayrilan fonun %29'u
kullaniimigtir.
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Tav Havalimanlari

Hisse Verileri

Bloomberg Hisse Kodu TAVHL
Mevcut Fiyat (TL) 37.98
HedefFiyat (TL) 53.80
Getiri Potansiyeli (%) 41.7%
Son 12 Ay Hisse Fiyat Araligi (TL) 18.02 41.20
3 Aylik Ortalama Hacim (mIn TL) 395
Sermaye (mInTL) 363
Pazar YildizPazar
°
Piyasa Degeri 13,797
Hedeflenen Piyasa Degeri 19,545
Net Borg 8,656
Firma Degeri 22,454
Satis Gelirleri 2,419 4,723 10,788 13,995
FAVOK 182 1,559 3,668 4,898
Net Kar 2,287 834 1,287 1,718
Nominal Getiri -1% 52% 61% 16%
BIST100 Rolatif Getiri 1% 8% 8% 7%
0 T T 45
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Kaynak: Rasyonet, Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma
Fiyatlar 20 Ocak 2022 tarihi itibariyledir.

Tav Havalimanlari (TAVHL) — AL — Hedef Fiyat: 53.80 TL

Tav Havalimanlan, 2021 yilini nominal %54, BIST 100 Endeksi’'ne relatif %22 _p_)ozitif performans ile
tamamladi. TAVHL hisseleri son 12 aylik verilere gore 162,9x F/K ve 18,7x FD/FAVOK c¢arpanlari ile iglem
gormektedir. Tav Havalimanlar’’n1 53.80 TL hedef fiyat ve AL onerisi ile Model Portfoyiimiizde tasiyoruz.

Son dénemde ortaya cikan ve bulas orani yiksek olan Omicron varyanti endiselerine karsilik vefat ve hastaneye
yatis oranlarinin daha az olduguna dair dederlendirmeler ve asilamanin daha genis codrafyalara yayiimasi ile
pandeminin sonuna yaklasildigina inaniilmasinin fiyatlamalari desteklemesi, ddviz bazli gelir yapisi sayesinde
TL'deki deger kaybindan olumlu fayda sadlamasi ve Turkiye’'nin cazip turizm destinasyonu konumunda olmasi
sebebiyle turist sayisinda artis beklentimiz Tav Havalimanlari’'ni begenmemize katki saglyor.

2019 yilinda 89 milyon yolcu, 2020 yilinda ise pandeminin etkisiyle 27 milyon yolcuya hizmet sunan
Tav Havalimanlari, 2021 yilinda 52 milyon yolcuya hizmet vererek 2019 yilinin %58’ine ulasti. 2022 yilinda
toparlanma egiliminin benzer sekilde devam edecegini dusunuyoruz. Bu gercevede, Sirket'in %128 satis geliri
ve %135 FAVOK biiyimesi kaydedecegini tanmin ediyoruz.

Sirket, blyime potansiyeli barindiran boélgelerde yeni havalimani_arayisini _sirdirmektedir. Son durumda,
Tav Havalimanlari’'nin yeterlilik aldigi ve ihaleye katilim acisindan kisa listede yer aldigi bolgeler/ilkeler s6z
konusudur. Bu durumun uzun vadede yeni hikayeler yaratabilecedini distniyoruz. Mevcut durumda Sirket,
8 Ulkede 15 havalimani isletmektedir.

TAV Havalimanlari ve Fraport ortakligi Antalya Havalimanr'nin kapasitesinin artiriimasi ve 25 yillik igletme hakki
icin gergeklestirilen ihaleyi 7,25 milyar euro bedelle kazandi. Ortak girisim, yaklagik 765 milyon euro yatirimla
havalimanin kapasitesini yillik 23 milyon yolcudan 80 milyon yolcuya gikaracak. ihale bedelinin %25'inin
1C22'nin_sonuna kadar pesin olarak 6denecek olmasi ile yatirimlarin ilk kismi kisa vadede nakit cikisi
gerektirecek olmasina karsilik hem Sirket'in mali yapisinin ilgili 6demeleri kaldiracak kapasitede olmasi hem de
uzun vadede buylimeyi destekleyecek olmasi acisindan Antalya Havalimani yatirimini 6nemsiyoruz.
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Tekfen Holding

Hisse Verileri

Bloomberg Hisse Kodu TKFEN
Mevcut Fiyat (TL) 23.00
HedefFiyat (TL) 32.50
Getiri Potansiyeli (%) 41.3%
Son 12 Ay Hisse Fiyat Araligi (TL) 13.54 27.84
3 Aylik Ortalama Hacim (mIn TL) 325
Sermaye (mInTL) 370
Pazar YildizPazar
Piyasa Degeri 8,510
Hedeflenen Piyasa Degeri 12,025
Net Borg -1,129
Firma Degeri 7,381
Satis Gelirleri 11,730 16,290 25,250 30,299
FAVOK 459 1,618 2,388 2,788
Net Kar 60 1,583 2,087 2,407
Nominal Getiri -6% 61% 61% 14%
BIST100 Rolatif Getiri -4% 15% 8% 5%
3BT 30
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Kaynak: Rasyonet, Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma
Fiyatlar 20 Ocak 2022 tarihi itibariyledir.

Tekfen Holding (TKFEN) — AL — Hedef Fiyat: 32.50 TL

Tekfen Holding, 2021 yiinda nominal %23 artis gosterirken, BIST 100 Endeksi’nin %2 gerisinde kalmigtir.
TKFEN hisseleri son 12 aylik verilere gore 8,7x F/K ve 6,4x FDIFAVOK carpanlan ile islem gormektedir.
Tekfen Holding’i 32.50 TL hedef fiyat ve AL onerisi ile Model Portfoyiimiize 2022 yilinda dahil ettik.

2021 yilinda holding binyesinde en biiyiik katkiyi giibre iskolu saglamistir. Ozellikle dolar bazinda son yillarin
en yuksek seviyesine ulasan gubre fiyatlari bu performansta etkili oldu. 2022 yilinda ise fiyat ve marjlarda
normallesme beklentimize karsiik devam eden gucliu talep ve dévize endeksli satis fiyatlari beraberinde gubre
iskolunun katki saglamayi surdirecedini dusunuyoruz.

Tekfen Holding, hem gubre hem de taahhit iskolundaki gelir yapisi sayesinde zayif TlL'den olumlu
etkilenmektedir. Déviz kurlarinin ylkseldigi dénemlerde hisse performansini destekleyebilecek unsurlardan biri
olacagini dngoriyoruz.

Hatirlanacagi Uzere TKFEN hisseleri taahhut iskolundaki bakiye sipariglerdeki daralma nedeniyle baski altinda
kalmisti. Holding, 2021 yil sonuna dogru Katardan 400 milyon dolarin Uzerinde siparig aldigini acikladi.
Ayrica, petrol fiyatlarindaki yuksek seyrin petrol zengini ulkelerin altyapi yatirimlarini destekleyecedini ve son
donemde Birlesik Arap Emirlikleri gibi Orta Dogu Ulkeleri ile ikili iligskilerde iyilesme beraberinde
Tekfen Holding'in fayda saglayacagini disindugimizi de ayrica belirtmek isteriz. Ek olarak, kiresel isinma
sebebiyle global duzeyde firmalarin yesil enerjiye donisim yapacak olmalar gergevesinde de yeni proje
imkanlarinin olusabilecedi kanaatindeyiz.

Son_olarak, hissenin 2021 yilinda performans olarak ana endeksin gerisinde kalmasini 2022 vili _portfoy
arayislari istedi 6lcedinde kendisi acisindan avantaj yaratacagina inaniyoruz.
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Turkcell
Bloomberg Hisse Kodu TCELL
Mevcut Fiyat (TL) 18.35
HedefFiyat (TL) 25.50
Getiri Potansiyeli (%) 39.0%
Son 12 Ay Hisse Fiyat Araligi (TL) 13.22 23.30
3 Aylik Ortalama Hacim (mIn TL) 296
Sermaye (mInTL) 2,200
Pazar YildizPazar
Piyasa Degeri 40,370
Hedeflenen Piyasa Degeri 56,100
Net Borg 11,510
Firma Degeri 51,880
Satis Gelirleri 29,104 35,216 45240 51,743
FAVOK 12,597 14,686 17,977 20,197
Net Kar 4,237 4,363 5,850 6,863
Nominal Getiri -13% 21% 27% -1%
BIST100 Rolatif Getiri -12% -14% -15% -8%
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Kaynak: Rasyonet, Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma
Fiyatlar 20 Ocak 2022 tarihi itibariyledir.

Turkcell (TCELL) — AL — Hedef Fiyat: 25.50 TL

Turkcell, 2021 yilinda nominal %24 artis gosterirken, BIST 100 Endeksi’nin %2 gerisinde kalmistir.
TCELL hisseleri son 12 aylik verilere gore 8,6x F/K ve 3,8x FD/IFAVOK c¢arpanlari ile islem gérmektedir.
Turkcell’i 25.50 TL hedef fiyat ve AL Onerisi ile Model Portféyiimiizde tasiyoruz.

o Turkcell'i karlihgi, pozitif bilanco yapisi ve nakit yaratma kapasitesi kapsaminda begenmeye devam ediyoruz.

Sirket, hem buyumesini sirdirmek hem de karliigini korumak amaciyla Aralik ayinda zamanlh fiyatlama
aksiyonlari almistir.

Pandemi sonrasi tim dinyada ve Turkiye’de hizlanan dijitallesme surecine Sirket'in de dijital hizmetlere yonelik
yatinmlari ile eslik etmesinin uzun vadede deger katacagini disundyoruz. Bu kapsamda Sirket, dijital servisler,
dijital is servisleri ve techfin servisleri (Paycell ve Financell) gibi alanlarda blylumesini sirdirmektedir.
Turkcell, 3G21°de ilgili alanlarda kullanici sayilarinda artis esliginde sirasiyla %31, %14 ve %37 yillik
buyumeler kaydetmistir.

Sirket'in bagl ortakligi olan Superonline’in olasi halka arzinin potansiyel yukari yonlu katalist olabilecegini
tahmin ediyoruz. Ek olarak, diger sirketleri olan Global Tower ve Paycell’de de blok satis ya da halka arz
yontemiyle hisse satigi gindeme gelebilir. Benzer sekilde, Turkcell CEO’su Murat Erkan gectigimiz yil yaptigi
aciklamada sirket yonetiminin Superonline, Global Tower ve Paycell’de blok satis ya da halka arz ydontemiyle
hisse satisini degerlendirdigini bildirmisti.

Sirket’in yatinm harcamalari igerisindeki yabanci para payi yuksek olmasina karsilik riskten korunma islemleri ile
birlikte kur hassasiyetinin _azaldigini_ve kur dalgalanmalarina karsi _makul dayanikhlida sahip oldugunu

dusunuyoruz.
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Turkiye Sigorta

¥
BloombergHisse Kodu TURSG
Mevcut Fiyat (TL) 5.29
HedefFiyat (TL) 7.50
Getiri Potansiyeli (%) 41.8%
Son 12 Ay Hisse Fiyat Araligi (TL) 4.56 7.15
3 Aylik Ortalama Hacim (mIn TL) 99
Sermaye (mInTL) 1,162
Pazar YildizPazar
Piyasa Degeri 6,144
Hedeflenen Piyasa Degeri 8,711
Prim Uretimi 8,887 11,718 14,062 17,226
Teknik Kar 1,341 1,194 1,500 2,296
Net Kar 1,153 1,027 1,394 2,079
Nominal Getiri 7% 5% 14% 5%
BIST100 Rolatif Getiri 9% -25% -23% -3%
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Kaynak: Rasyonet, Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma
Fiyatlar 20 Ocak 2022 tarihi itibariyledir.

Tiirkiye Sigorta (TURSG) — AL — Hedef Fiyat: 7.50 TL
Tiirkiye Sigorta’yl 7.50 TL hedef fiyat ile Model Portfoyimiize dahil ediyoruz.

Tarkiye Sigorta’nin 2021 yih prim uretimi yilik %32 artig ile 11.75 milyar TL olarak gerceklesti. Eylul 2021
sonugclarina goére toplam prim Uretiminde pazar payl %13.2 olan sirketin kasko segmentindeki pazar pay1 %8.0,
Trafik sigortasi segmentindeki pazar payi ise bu dénemde %8.5 olarak gerceklesmisti. Sirketin prim Gretimi
icerisinde ise her iki segmentin sirasi ile paylar ise %10.0 ve %16.9 oldu. Bu iki segmentin gdrece paylari
rakiplerine gére daha sinirli_oldugu icin _marj baskisini _daha az hissedebilecedini dusunuyoruz.
Kasko segmentinde yedek parga fiyatlarindaki artis ve déviz kurundaki yikselisin negatif etkisinin 1C22 sonuna
kadar etkili olduktan sonra portféyun yeniden fiyatlanmasi ile birlikte 2C22'den itibaren operasyonel karlilikta
belirgin bir iyilesme olabilecedini tahmin ediyoruz. Trafik segmentinde ise ylksek asgari Ucret artiginin sonucu
olarak bedeni hasar teminat karsiliklari 2022 yilinda yuksek olabilir ancak rakiplerine oranla daha dustk bir
seviyede kalacaktir.

Evltil 2021 finansallarinda 7.6 milyar TL'yi asan finansal varliklarindan elde edebilecegi finansal gelirin
2021 vilinin %25 kadar lUzerinde, yaklasik 1.5 milyar TL seviyesinde olabilecegini tahmin ediyoruz.

Bu varsayimlar sonrasinda Tulrkiye Sigorta icin 2021 ve 2022 kar tahminlerimizi 1,222 ve 1,423 milyon TL'den
1,027 ve 1,394 milyon TL'ye revize ediyoruz. 2022 tahminlerimize gére 4.41x F/K ve 1.49x F/DD cgarpanlari ile
islem gdren hissenin ¢arpanlarinin sektérdeki borsaya kote rakiplerine gére daha cazip olmasi ve gerek trafik
gerekse de kasko segmentlerindeki pazar payinin da gérece daha distk olmasinda dolayi Tlirkiye Sigorta igin
AL tavsiyemizi koruyoruz.

%45 temettd dagitim orani ile %7.3 oraninda temettl verimi éngoérdyoruz. Yuksek sermaye yeterlilik orani ile
temettd dagitimi konusunda rakiplerine kiyasla Turkiye Sigorta’yr daha avantajli bir noktada géruyoruz.
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Piyasa Degeri Piyasa Degeri Nominal Hisse Relatif Hisse Eski Hedef Eski Yeni Hedef Yeni Kapanig Yiikselis /
(mnTL) (mn USD) Performansi - 2021 Performansi - 2021 Fiyat (TL) Tavsiye Fiyat (TL) Tavsiye Fiyati Potansiyeli

Finansallar

Akbank 40,768 3,033 7% -15% 7.90 AL 10.30 AL 7.84 31.4%
Anadolu Sigorta 3,125 232 -9% -28% 6.90 TUT 7.40 TUT 6.25 18.4%
Aksigorta 2,454 183 28% 1% 8.70 TUT 9.00 TUT 8.02 12.2%
Anadolu Hayat Emeklilik 6,459 480 49% 19% 12.00 AL 17.80 TUT 15.02 18.5%
Agesa Hayat Emeklilik 5,076 378 20% -5% 26.50 AL 36.50 AL 28.20 29.4%
Garanti Bank 50,148 3,730 11% -12% 12.50 AL 17.20 AL 11.94 44.1%
Halkbank 13,581 1,010 -19% -36% 5.80 AL 7.30 AL 5.49 33.0%
is Bankasi 36,855 2,742 6% -16% 8.20 AL 11.60 AL 8.19 41.6%
TSKB 4,368 325 -18% -34% 1.90 AL 2.10 AL 1.56 34.6%
Turkiye Sigorta 6,144 457 -18% -35% 6.60 AL 7.50 AL 5.29 41.8%
Vakif Bank 15,388 1,145 -22% -38% 4.50 AL 5.40 AL 3.94 37.1%
Yapi Kredi Bank 33,957 2,526 13% -10% 4.20 AL 5.90 AL 4.02 46.8%
is Yatirm 7,420 552 41% 12% 22.60 AL 32.00 AL 20.90 53.1%
Holdingler

Sisecam 42,242 3,142 87% 49% 21.10 AL 21.10 AL 13.79 53.0%
Tekfen Holding 8,510 633 23% -2% 32.50 AL 32.50 AL 23.00 41.3%
Enka Ingaat 80,640 5,999 114% 70% 22.20 AL 22.20 AL 14.40 54.2%
Kog Holding 81,149 6,036 39% 10% 43.50 AL 43.50 AL 32.00 35.9%
Sabanci Holding 31,789 2,365 20% -5% 19.50 AL 19.50 AL 15.58 25.2%

Petrol ve Gaz

Aygaz 7,284 542 58% 26% - - 31.60 AL 24.28 30.1%
Petkim 22,455 1,670 57% 25% 8.85 AL 12.80 AL 8.86 44.5%
Tapras 45,176 3,361 43% 14% 176.00 AL 254.00 AL 180.40 40.8%
Tekstil

Aksa Akrilik 10,412 775 148% 97% --- --- 42.00 AL 32.16 30.6%
Enerji

Aksa Enerji 14,127 1,051 169% 113% 14.00 AL 16.00 AL 11.52 38.9%

Demir, Celik ve Madencilik

Erdemir 100,310 7,462 114% 70% 24.60 AL 40.90 AL 28.66 42.7%
Kardemir (D) 9,870 734 60% 27% 11.50 AL 16.90 AL 13.25 27.5%
Koza Altin 19,551 1,454 20% -5% 138.70 AL 188.30 AL 128.20 46.9%
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Piyasa Degeri Piyasa Degeri Nominal Hisse Relatif Hisse Eski Hedef Eski Yeni Hedef Yeni Kapanis Yiikselis / Duisiis
(mnTL) (mn USD) Performansi - 2021 Performansi - 2021 Fiyat (TL) Tavsiye Fiyat (TL) Tavsiye Fiyati Potansiyeli

Otomotiv ve Otomotiv Yan Sanayi
Ford Otosan 92,324 6,868 98% 58% - - 354.60 AL 263.10 34.8%
Tofas 39,275 2,922 145% 95% 64.80 TUT 106.00 AL 78.55 34.9%
Turk Traktor 12,195 907 31% 5% - --- 296.50 AL 228.50 29.8%
Kordsa 6,812 507 103% 61% 41.50 AL 48.50 AL 35.02 38.5%
Saglik
MLP Saglk 7,240 539 50% 19% 40.00 AL 43.60 AL 34.80 25.3%
Tiiketici
Argelik 35,543 2,644 70% 35% 44.00 AL 69.40 AL 52.60 31.9%
Vestel Elektronik 8,333 620 51% 20% - - 34.50 AL 24.84 38.9%
Yatag 1,742 130 -21% -38% - - 16.00 AL 11.63 37.6%
BiM 42,504 3,162 -11% -30% 92.80 AL 96.80 AL 70.00 38.3%
Sok Marketler 9,008 670 2% -19% 17.92 AL 19.70 AL 14.72 33.8%
Migros 7,579 564 -11% -30% 50.42 AL 59.10 AL 41.86 41.2%
Mavi Giyim 3,334 248 35% 7% 106.00 AL 106.00 AL 67.15 57.9%

Telekom & Yazilim

Turk Telekom 34,790 2,588 22% -3% 13.90 AL 13.90 AL 9.94 39.8%
Turkeell 40,370 3,003 24% -2% 25.50 AL 25.50 AL 18.35 39.0%
Logo Yazilim 4,018 299 34% 6% --- --- 55.10 AL 40.18 37.1%
Savunma

Aselsan 51,391 3,823 15% -8% 24.50 TUT 30.00 AL 22.54 33.1%
Havacilik

Pegasus 10,117 753 14% -9% 147.90 AL 147.90 AL 98.90 49.5%
TAV Havalimanlan 13,797 1,026 54% 22% 53.80 AL 53.80 AL 37.98 41.7%
Turk Hava Yollar 38,778 2,885 55% 23% 35.10 AL 35.10 AL 28.10 24.9%
Tarnimsal ilag/Giibre

Hektas 12,289 914 178% 121% 18.00 TUT 18.00 TUT 14.29 26.0%
GYO'lar

Emlak GYO 9,120 678 1% -20% 3.00 AL 3.50 AL 2.40 45.8%
Is GYO 3,308 246 19% -5% 2.30 TUT 4.00 TUT 3.45 15.9%
Ozak GYO 2,806 209 27% 1% 7.20 AL 8.20 TUT 7.71 6.4%
Torunlar GYO 4,660 347 1% -20% 4.00 TUT 5.40 TUT 4.66 15.9%

123 2022 Strateji Raporu | Yiksek volatilite ile normale doniis cabalari DENIZ YATIRIM STRATEJi & ARASTIRMA




DenizYatirm 5

124

Temettu tahminlerimiz

Hisse Kapanis Fiyati

EREGL
TTKOM
TTRAK
KRDMD
TURSG
AKSA
ANHYT
TCELL
ISMEN
SAHOL
FROTO
TOASO
BIMAS
AYGAZ
ARCLK
AGESA
PETKM
TKFEN
YATAS
ENKAI
MAVI
KCHOL
SISE
EKGYO
LOGO
ASELS
KORDS
MPARK
SOKM

(TL)
28.66
9.94
228.50
12.65
5.29
32.16
15.02
18.35
20.90
15.58
263.10
78.55
70.00
24.28
52.60
28.20
8.86
23.00
11.63
14.40
67.15
32.00
13.79
2.40
40.18
22.54
35.02
34.80
14.72

Hisse Bagina Briit
Temetti (TL)
3.88
0.84
19.09
1.03
0.39
2.23
0.98
1.01
1.13
0.78
12.88
3.74
3.32
1.03
2.22
1.11
0.32
0.76
0.35
0.43
1.81
0.83
0.36
0.05
0.65
0.34
0.45
0.24
0.07

Toplam Briit
Temettii (milyon TL)
13,569
2,929
1,019
800
450
723
420
2,233
400
1,583
4,520
1,869
2,015
308
1,501
200
820
280
53
2,400
90
2,100
1,090
200
65
786
88
50
45

Temettii Verimliligi

13.5%
8.4%
8.4%
8.1%
7.3%
6.9%
6.5%
5.5%
5.4%
5.0%
4.9%
4.8%
4.7%
4.2%
4.2%
3.9%
3.6%
3.3%
3.0%
3.0%
2.7%
2.6%
2.6%
2.2%
1.6%
1.5%
1.3%
0.7%
0.5%

Kaynak: Deniz Yatirim Arastirma hesaplamalari, Rasyonet
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Yasal Uyari

Uyari Notu:

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

Disclaimer:

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