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2024'te butun hesaplar
enflasyondan fazla artmayacak
bir doviz kuruna gére yapiimali

Piyasalarda 2024 yilinda da gézler dolar/TL kuru ve enflasyonda olacak.
Kurda 38,00 TL'ye varabilecek bir ivmelenme ile 2024 kapanigi bekler-
ken; agirlikh olarak dikkate aldigimiz bu olasiligin gergceklesmesi halin-
de, yuzde 30 civarinda bir ytikselis yagsanacak gibi gérintyor. Enflas-
yonda ise 2024 kapanisi itibariyla yizde 36-42 bandinda bir artig olabi-
lir. Bu ana senaryoda 2024 hesaplarinin “enflasyondan daha fazla artig
gostermeyebilecek bir déviz kuruna goére yapilmasi” gerektigini dusu-
ndyoruz.

ALB YATIRIM BASEKONOMISTI
DOG. DR. FiLiZ ERYILMAZ

Turkiye ekonomisi igin 2023 oldukga hareketli ve ayni zamanda belirsizligin gok
yUksek oldugu bir yil oldu. Mayis 2023'te yapilan segimler kugkusuz belirsizligin en
buayuk kaynagini tegkil etti. GUnlerce hatta haftalarca, se¢cim sonrasinda ekonominin
basina kimler gegecek ve hangi ekonomi politikalari uygulanacak gibi sorular ekse-
ninde birgok farkll senaryo konusuldu. Akabinde de sec¢imin bitmesi ve yeni ekonomi
yénetiminin gekillenmesinin hemen ardindan uygulamaya koyulan politikalar ana
gundem maddesi olarak 6ne ¢iktl. Bu baglamda yeni ekonomi yénetimin rasyonele
dénus olarak adlandirdigr “Ortodoks” iktisat politikalarint adim adim izledigimiz bir yil
geride biraktik.
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ONCELIK ENFLASYONLA MUCADELE

Rasyonele dénus politikalarinin odagi, segim édncesi ddnemin aksine enflasyonla
mucadele oldu. Enflasyonla mucadele i¢in para politikasi kanadinda butuncul bir
yaklagim gergevesinde faiz artiglarinin yani sira miktarsal sikilagma ve segici kredi
politikasinin uygulamaya kondugunu gérduk. Bu stregte segcimden énce %8,5 duze-
yinde olan politika faizi, Aralik ayi toplantisi dncesinde %40'a kadar yukseltildi. Yine
para politikasi kapsaminda uygulamaya konan miktarsal sikilagsma adimlari ile
piyasada olugan TL likidite fazlahginin gekilmesi yoluyla, enflasyonla micadeleye
tamamlayici katkr sunuldu. Selektif kredi politikasi sayesinde finansman kaynaklari-
nin enflasyon olusturan degil Gretim ve yatirrma katki saglayan kaynaklara yénlendi-
rildigi strece tanik olduk.

KKM'DE GOZULMELER BASLADI

Secim sonrasi sUrede para politikasi kanadinda dikkat gceken bir diger adim da Kur
Korumali Mevduat Grdnudnun azaltiimasina yoénelik uygulamalar oldu. Agustos ayi
itibariyla zorunlu karsilik orani ve asgari faiz oraninin kaldiriimasi gibi TL mevduati
tesvik etmeye yonelik dizenlemelerin ardindan; KKM hesaplari 3,3 trilyon TL'den 2,7
trilyon TL'ye kadar geriledi. 2024'te de 6zellikle ddéviz dénusumlu KKM'den ¢ikisi hizlan-
dirmak igin sirketler icin saglanan vergi istisnalarinin kaldiriimasi bekleniyor. Yine bu
adimlarin etkisi ile 1-3 ay vadeli standart TL mevduat faizleri, 2023 sonu itibariyla
%50'ye kadar yukseldi ve yukselmeye devam etmesi bekleniyor. Bu agidan segim
sonrasi surede gerek enflasyonla mucadele gerek diger amagclara ulagsma noktasin-
da, TL mevduatin toplam mevduat igerisindeki payinin artirilmasi en temel hedefler-
den biri olarak gérunuyor.
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2024 SONUNDA 38 TL'YE KADAR iIVMELENME iHTIMALI

Ote yandan yeni ekonomi yonetimi goreve geldiginde ilk olarak hem yabanci yati-
rnmciylr gekmek hem de bazi sektérlerde dig pazar kaybetmeye basglayan ihracatgi
icin daha rekabetgi kur adina, dolar/TL'nin adil degerine dogru yukseltiimesi saglan-
di. Hatta 6yle ki segimden hemen sonra kur bir ay igerisinde %30.4 artig gésterdi. Bir
sure sonra kur, yerini kontroll yatay harekete birakmig gibi géraindu. Bu sUregte
kurun son aylarda aylik olarak enflasyondan daha fazla artmadigini, haliyle TL'nin de
reel olarak deger kazanmaya basgladigint géruyoruz. TL'de reel degerlenmenin 6nu-
muzdeki yil da devam etmesini bekleyebiliriz. Bu baglamda 2023’0 29,60 TL civarinda
kapatmasini éngdérdigumuz dolar/TL kurunun; 2024 yilini 38 TL'ye varabilecek bir
ivmelenme ile tamamlamasi beklenebilir. Ozetle 2024 yili hesaplari, enflasyondan
daha fazla artmayacak bir dolar/TL kuruna gére yapilabilir.
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TUKETIM VE HiZMET SEKTORU ILE BUYUDUK

Segimden sonra devreye alinan maliye politikasi uygulamalarinin ana temasi ise
Ozellikle 6 Subat'ta yasadigimiz deprem felaketi kaynakl olarak butcede olusan agigi
dengelemek oldu. Bu nedenle temmuzda KDV, OTV ve MTV gibi dolayli vergilerde
ciddi artiglar oldu. Haliyle bir yandan guglu artan kur, diger yandan artirilan vergiler
ve yine temmuzda yapilan gug¢lu Ucret artiglari sonrasinda; enflasyon, yénunu yeni-
den yukari gevirerek kasimda %62 seviyesine kadar ulasti ve 2023 yilinin %65’e yakin
enflasyon orani ile kapatiimasi da bu sebeplerden kaynaklandi. Ote yandan 2023
yilinda buytme tarafinda beklenti Ustt bir performans sergiledigimiz sdylenebilir.
Yilin ilk 3 geyreginde %4.7 bayldyen ekonominin, son geyrekte %4.5 buyuyecegi
tahmin ediliyor. Son birkag¢ yilda oldugu gibi 2023 yiinda da buydmenin ana kaynagi
Ozel tiketim harcamalari olurken, dig talebin baytmeye katkisi negatif oldu. Sektorel
bazda da hizmet sektérantn édncultk ettigi bir blUyime yapisi devam etti.

el byg +Irrm Tirkiye'nin Yatinm Sirketi




TR
- - =

GELELIM 2024
BEKLENTILERINE...

2024, segim sonrasi uygulamaya konan politikalarin ilk sonuglarinin alinmaya baslana-
cag! yil olacak. Bu baglamda Merkez Bankasr'nin bize sundugu yol haritasina gére
enflasyon, Mayis 2024'te %70-%75 arasinda tepe yapmasinin ardindan digsmeye bas-
layacak ve yllsonunda %36'ya kadar gerileyecek. Tabii burada kritik soru su; enflasyon
2024 yilinin ikinci yarisinda bu kadar guc¢lt dugts gosterebilecek mi? Piyasa beklentile-
rine gére Merkez Bankasi’'nin siki durusuna maliye tarafinin da ayak uydurmasi duru-
munda %40-%42 civarinda bir enflasyonla 2024 yilini kapatmamiz mdmkudn. Bu konuda
Merkez Bankasr'nin sézel yénlendirmesine goére; 2024 yilinin ikinci yarisinda uygulanan
para politikalarinin gecikmeli etkilerinin ortaya ¢ikmasi, enflasyon ve kur beklentilerinin
dugsmesi ve ayni zamanda TL'de reel degerlenmenin devam etmesi ile enflasyonu
yllsonunda %36'ya dugtrmek mumkun olabilecek.
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BUYUME... YUZDE 1,5 Mi, YUZDE 4,0 MU?..

2024 yilinda buyume performansimizin nasil olacagina dair ciddi belirsizlik olmasi
nedeniyle, gelecek yil enflasyon kadar bldyime oranini da ¢ok konusacagiz. OVP
éngoérulerine bakarsak 2024 yiinda %4'1uk bir buylime beklendigini gérdyoruz. Ama
2024 yihnin ikinci yarisinda enflasyonun %75'lerden %36'lara geri ¢ekildigi bir konjonk-
tdrde %4'10k buytmenin nasil mimkudn olacagi yéninde soru igaretleri mevcut. Yani
OVP'nin 2024 buyume hedefi iyimser kalabilir. 2024 buyumesi ile ilgili ayaklar daha
yere basan buyime tahmini Merkez Bankasr'ndan geldi. TCMB son enflasyon rapo-
runda %36’lik enflasyon hedefine ulagsabilmek igin ¢ikti agigi tahminine gére; ekono-
minin 2024 yilinda yaklasik %1,5-%2 civarinda buylimesi gerektigi tahmininde bulun-
du. Bu agidan 2024 yilina dair en kritik sorulardan biri %1,5 mu yoksa %4,0 civarinda
mi baydyecegimiz...
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YUZDE 2,7 CiVARINDA DENGELENME OLABILIR

Bu sorunun cevabi sadece uygulanacak olan para politikasina bagli olarak sekillen-
meyecek. Maliye politikalarinin 2024 yiinda hangi sikilikta uygulamaya konacag
olduk¢ca 6nemli. Bu baglamda OVP tahminlerine baktigimizda 2024 yili igin para
politikasina gére maliye politikasinin daha genisleyici ydnde oldugu anlasiliyor. Eger
bodyle olursa ve hatta segim éncesi ddnemde segim ekonomisi uygulamalari bekle-
nenden daha guglu olursa, Snimuzdeki yil ekonominin %1,5 ile %4,0 bdydmenin orta
noktasi olan %2,7 civarinda buyumesi mumkun olabilir. Tabi bu durumda %36'lik
enflasyon hedefi de tehlikeye girebilir. Ama olur da ciddi bir se¢im ekonomisi uygula-
masi olmaz ve secim sorasi surede de maliye politikasi tarafinda da daha fazla
sikilagma egilimi gérursek bu durumda Merkez Bankasi buytme tahmini olan %1,5'e
yaklasabiliriz diye dusundyorum.
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IC TALEPTE DENGELENME SURECI

Onumuzdeki yil bUyUmenin seviyesi kadar blyimenin kompozisyonunda yasanacak
degisiklik de enflasyonla mucadele agisindan oldukga kritik. Bu baglamda OVP
hedeflerinde enflasyonla mucadele kapsaminda asil hedef “buydmenin kompozis-
yonunu enflasyon olusturmayacak sekilde” degistirmek. Burada belki de en dnemli
hedef, i¢ talebin kendi icinde dengelenmesi olacak. i¢ talepte 6zel tuketim, uygula-
nacak politikalarla azaltilarak buradaki finansman kaynagdi i¢ talebin bir diger unsuru
olan yatinmlara aktarilmak isteniyor. Béylelikle azalan tiketim hem talep yénli enf-
lasyonu azaltacak hem de artan yatinmlarla Gretilen mal ve hizmet miktari artirilarak
fiyatlarin dugurulecegdi varsayiliyor. Bu baglamda énimuzdeki dénemde 6zellikle de
i¢ talepte dengelenme surecinin nasil devam edecegi enflasyondaki dusus igin ¢ok
énemli. 2023 yih 3. geyrek buyume rakamlari i¢ talepte dengelenmenin basladigina
isaret etti ama bazi dncu gdstergeler bu surecin yavas ilerleyebilecegine dair kanitlar
da sunmuyor degil. Bu nedenle 2024 yilinda i¢ talepte dengelenme sureci de takip
etmemiz gereken kritik konular arasinda yer alacak.

sanayi Uretim Endeksi - Yillik (%)

-9.2
S P 20 O &\‘b N ,9\\ Mg B B B 200

S S S S ¥ www@wwww«&

Yil/Ay

IHRACAT, BUYUME iCiN KRITiK

Blyume kompozisyonunun degistiriimesi noktasinda ikinci hedef ise i¢ talep ile dig
talep arasindaki dengelenmenin saglanmasi. Bu surecgte dig talepte inracatin des-
teklenerek artirimasi ve yine ithalatin da alinan énlemlerle azaltiimasi yoluyla, dig
talebin artacagi dusunultyor. Burada da kritik bir soru ile kargi karsiyayiz; ana ihracat
pazarlarimizdaki durgunluk devam ederse -ki devam edecek gibi gérantyor- ihra-
catimizi artirmamiz nasil mimkun olacak? TL'nin reel olarak degerlenmesi enflas-
yonla mucadelede ¢ok faydali olacak ama ihracati da énemli élgtde baskilayacak.
Bu sartlar altinda 2024 yilinda ihracat performansimizin nasil ilerleyecedi buyimemiz
agisindan oldukga kritik géranuyor.
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GOZLER BIR YANDAN YABANCI YATIRIMCIDA

2024 yilinda yabanci yatirrmcl girigleri de kuskusuz ana gindem maddeleri arasinda
yer alacak. Ozellikle enflasyon ve bUyUme hedeflerinin tutturulabilmesi igin yabanci
girisi ok dnemli. Yeni ekonomi yonetiminin de oyun plani TL'de reel degerlenme
Uzerine kurulu. Bu strecin daha guglu ilerleyebilmesinin ana kurall da yabanci girigle-
rinin artmasi. Aksi takdirde dezenflasyonist strecin de etkili sekilde saglanmasi gok
mMUmkun géranmuyor. Bu noktada 2024 yilinda yerel segimler sonrasinda yabanci
girisinin daha guclu olacagini dusunebiliriz. Hatta segimden hemen énce bu giriglerin
hizlanma ihtimali de oldukga guglu. Yeni yilda yabancilarin ilk olarak tahvil piyasami-
za guclu giris yapmasi bekleniyor. Bildigimiz gibi 2013 yilinda tahvil piyasasinda
yabancilarin 70 milyar dolarlik alimlari vardi. Haliyle bu ivmenin yarisina yakini bile
saglansa iyi bir performans olacagi kanaatindeyim. Tahvil tarafina guglu girigler
elbette ki hisse tarafina da teveccuhu artiracaktir. Bu nedenle 2024 yilinda borsa
tarafinda ézellikle yabancilarin alim yapmasi muhtemel hisseler 6n plana ¢ikabilir.
Bu baglamda likit ve ka&rhhgini sirdirme potansiyeli olan sirketlerin takip edilmesi
gerektigini 6ngdérayorum.

DUNYADA GUNDEM ENFLASYON VE RESESYON

2024, dig piyasalar igin de bilinmezliklerle dolu bir yil. Kiresel tarafta 2024 yilinin ana
gundem maddeleri enflasyon ve resesyon... ABD ve Avrupa tarafina baktigimizda
2024 yilinda enflasyon dugmeye devam edecek gibi gérinuyor. Bu noktada temel
soru hem FED hem de ECB’'nin %2'lik hedefine enflasyonun, ne élgtde katilik ve inatgi-
ik gbsterecedi.. Genel beklenti 6zellikle de ABD'de enflasyon digsmeye devam
edecek olsa da, %2'lik hedefe ulasmak ¢ok kolay olmayacak. 2024 yilinda enflasyo-
nun 6nune ¢ikabilecek baslik; resesyon... Yabanci kurumlarin tahminlerine baktigi-
mizda ABD igin guglu resesyon éngérenler oldugu gibi resesyon olmadan yumusak
inisi basarabilecegini digtnen bir kesim de var. Yine resesyon basliginda Cin'i de
konugmaya devam edecegiz. Cin'den 2023 sonu itibariyla gelen édncu gostergelere
baktigimizda, dizensiz toparlanmanin strdagudnd gérayoruz. Pekin yénetiminin daha
fazla destegi olmadan, Cin'de guglu buytmenin zor olacagini degerlendiriyoruz.
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MERKEZ BANKALARININ ‘GEVSEME’ YILI

Kdresel tarafta 2024 yili; hem geligmis hem de gelismekte olan Ulkelerin merkez
bankalarinin senkronize olarak gevsemeye baslayacagi yil olacak. Piyasalar 2023
kapanirken, Merkez Bankalarinin, 2024 yilinin ilk geyregi gibi “beklenenden énce” faiz
indirimlerine baglayacagini fiyatliyor. Bu noktada Avrupa Merkez Bankasi (ECB) ve
ingiltere Merkez Bankasi (BOE) son toplantilarinda, piyasanin bekledigi kadar erken
faiz indirimlerine baglamayacaklari yénunde s6zIU yénlendirmelerini yinelediler. FED
ise Aralik 2023'teki FOMC’de, piyasaya bir adim yaklasarak, énceki projeksiyonuna
goére 2024 yilinda 25 baz puan daha fazla faiz indirimi yapabilecegdinin sinyalini verdi.
Bu noktada temel beklentimiz, ECB’nin en erken Mayis, FED'in de en erken Haziran gibi
faiz indirimlerine baglayabilecegi ydninde. 2024 yili Japonya Merkez Bankasi (BOJ)
icin de ultra gevsek para politikasindan siki para politikasina gegecedi bir yil olacak.
BOJ, bunun sinyallerini vermisti. Burada merak edilen, tam olarak ne zaman gegece-
gi... Piyasa, daha erken gegecegi beklentisi icinde olsa da; BOJ, yeni yilin baglarinda
bir stre daha gevsek para politikasini surdtrecedi sinyallerini veriyor.

TCMB PROJEKSIYONLARI

Turkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasina iligkin olarak da, ocak ayinda son bir artigin
ardindan “veri bagimli” strece girecegini bekleyebiliriz. Piyasa katilimcilari anketinde
enflasyon beklentilerindeki gerilemenin yetersiz oldugunu géz 6nine alacak olursak,
Ocak'ta 250 bp'lik faiz artigi masada diye dusinudyorum. Bu baglamda yerel segimler
oncesi dénemde tepe politika faizinin %42,50-%45,00 arasinda belirlenmesinin ardin-
dan, faiz artiglarinda durulma dusundyorum. Faiz indirimlerine ise secimden hemen
sonra baglanacagini 6ngérmuyorum. Bu noktada 2024 yilinda en erken son geyrekte
faiz indirimlerine basglanacak gibi gérinuyor. 2024 sonunda politika faizinin %40
duzeyinde olacagini dusuntyorum.

D\

TURKIY"~ 'Cumu.

MERKE . BANK:
IDARE MERKE/

al bYCI FiIrnm Turkiye'nin Yatinnm Sirketi




2.Bolum
Yurtici
Piyasalarda

2024
Projeksiyonlari

Dalbyatirm



I?EFANSiF STRAT!EJiLERiN
ONE GIKACAGI BIR
YILA GIRIYORUZ

ALB YATIRIM ARASTIRMA
YONETMENI UGUR AYDIN

2023 yilini tamamlarken, ocak-kasim arasinda 61.98% artig kaydeden TUFE'ye gore
yatirim araglari arasinda Gram Altin'in yatirimciyi reel getiri anlaminda tatmin ettigini
diger yatinm aracglarinda reel anlamda getirilerin tatmin edici olmadigini séyleyebiliriz.
Borsa istanbul tarafinda bu yil BIST 100 40.9%, BIST 30 42.3% yUkselis kaydederken bu
performansin buyuk kismi genel secimlerin yasandigi mayis sonrasinda degisen poli-
tikalarla saglandi. Mayis ayi dip seviyelerine gore tarihi zirve 8562 seviyesine kadar
BIST 100 endeksi yaklasik 95% yuUkselerek piyasalarda zamanlamanin dnemini bir kez
daha goésterdi.
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Borsanin performansi agisindan temel gosterge BIST 100 endeksinin nominal getirisi
bu yil enflasyon altinda kalsada her zaman oldugu gibi endekse relatif performans
acgisindan ¢ok yuksek getiriler saglayan hisseler oldugu gibi endeksin ¢ok altinda
negatif performans godsteren hisse senetleri de oldu. 2023'de BIST 100 endeksine
relatif en yUksek getiri saglayan ilk on BIST 100 hissesine baktigimizda BRSAN, MIATK,
YEOTK, OYAKC, KONYA, ALFAS, CCOLA, MGROS, BIMAS, BRYAT 6ne ¢ikiyor. Geride kalan
taraftaysa HEKTS, AKSEN, VESTL, KARSN gibi 6nemli sirketler dikkat cekmekte.
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Kaynak: ALB Yatirm Arastirma

2024 yilinda hisse senedi performanslarinda degisen konjonktur ve beklentilere gére
ayrismalar yasanacaktir. Ongérulebilir vadede makroekonomik ortamda olugabile-
cek egilimlere baktigimizda 2024 yilini relatif anlamda éne ¢ikabilecek sektérleri
tespit etmek agisindan iki bé6lume ayirmak gerektigini digtnuyoruz.
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YUksek faiz ortaminin etkili olmaya devam edecedi yilin ilk yarisinda i¢ ve dig talepte
yavaglama ile baydmeye duyarli, talep esnekligi yuksek ve sermaye yapisinda
borcun payi yuksek sektérlerde bilangolarda bozulmalarin yaganmasi ve mevduat
getirilerinin cazibesini artirmasi sebebiyle belirsiz bir sire endeksin yatay bir trend
izledigini gorebiliriz. Mart ayinda yapilacak yerel segimlerin yol agabilecegi belirsizlik
artisi da orta vadeli olarak BIST 100 endeksinde gérulebilecek yatay egilimi destekle-
yebilir. Ancak yuksek faiz ortamindan ve ekonomideki yavaslamadan gérece daha
az olumsuz etkilenecek sektérler endeks Gzeri performans gésterebilir. Bu kapsam-
da talep esnekligi diistik ve iskontosu devam eden havacilik, gida ve giyim pera-
kende, gida ve icecek, Telekom, Enerji dagitim, sigorta, banka ve holding sektérleri
Borsada belirsiz bir siire boyunca devam edebilecek yatay egilimden pozitif ayri-
sarak yatirimciya reel getiri sunabilir. Yerel segimler sonrasinda artabilecek yabanci
fon akimlari ve enflasyonda haziran itibariyle gérulebilecek zirvenin faizlerde dlsus
beklentisini dne ¢ikarmasi ise yilin ikinci yarisina iligkin beklentilerin fiyatlanmast ile
Borsa’da genele yayilan bir yukselis trendinin baglamasina yol acabilecektir. Bu
baglamda bir stre yatay trend izleyecegini dusindigumuz BIST 100 endeksinin yerel
segimler sonrasi artma potansiyeli olan yabanct yatirimci girigleri ile enflasyon ve
faiz oranlarinda haziran sonrasinda olusabilecek dugtsun énden fiyatlanma isteginin
Borsada genel bir yUkselig trendi basglatabilecedi kanaatindeyiz. 2024 yilinda beklen-
medik sUrpriz gelismeler disinda, sirket finansal performanslari agisindan yurt ici ve
kdresel ekonomik aktivitenin seyri, enflasyonun izledigi egilim, faiz oranlari, yerel
secim eksenindeki siyasi gelismeler ve basta FED olmak Uzere buyuk merkez banka-
larinin belirledigi global finansal kosullar hisse piyasalarindaki genel yénun belirlen-
mesinde etkili olacak faktorler olarak gérunuayor.

BIST100 F/K ORANI

18.8 (SUBAT 2006)

16.7 (OCAK 2010)
14.7 (OCAK 2015)
13.4 (OCAK 2021)

8.4 (SUBAT 2014)

6.3 (MART 2020) 6.5x

4.1 (KASIM 2008) 4.4 (MAYIS 2023)

Kaynak: Matriks Terminali, ALB Yatirim Arastirma
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BIST 100 endeksi cari F/K orani 6.5x seviyesi ile tarihsel ortalamasi ve benzer tlke borsalari ortala-
masina gére daha dusuk seviyede bulunmaya devam ediyor. Son yillarda sirket finansal perfor-
manslarindaki giglenmenin fiyatlara tam olarak yansimadigini ve hisse piyasalarindaki F/K gibi
degerleme metriklerinin tarihsel ortalamanin oldukga altinda seyretmeye devam ettigini
muUmkun. Fakat yil sonunda banka ve finans kurumlari disinda uygulanabilecek enflasyon muha-
sebesinin F/K gibi carpanlarda degisiklige yol acabilecegine dikkat edilmelidir.

2024 yilinda beklenen 12 aylik net karlar Gzerinden bakildiginda 3.9x ileri dénuk F/K ile fiyatlanan
BIST tarafidan diger geligen Ulke borsalari ile kargilagtirmali durumumuzu asagidaki grafik gosteri-
yor:

CDS-F/K iLigKisi
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Kaynak: Bloomberg Terminali, ALB Yatirim Arastirma

Kredi temerrit swapi risk priminin(CDS) seyri dzellikle tahvil ve eurobond fiyatlamalarinda belirleyici
en dnemli faktérlerden biri olmakla birlikte hisse senedi piyasalarinda da F/K ¢carpanlarinin belirlen-
mesinde etkili faktérlerden biridir. Distk F/K carpanina sahip Ulke borsalari daha yUksek hisse
piyasasi risk primi ile islem goérurken, gérece yuksek F/K carpanlarina sahip Ulkelerde hisse piyasasi
risk primleri de duguk olmaktadir. Hisse senedi ve tahvil gibi varliklarin fiyatlari ve risk primleri
arasindaki bu ters yonlu iligki 6zellikle Turkiye benzeri gelisen Ulke sermaye piyasalarinda ¢ok daha
belirgin gérinmektedir. 2023 haziran ayinda baglayan “rasyonel ekonomi politikalari” ve “normal-
lesme” Ulke riskinde dUsuse yol agarken TL varliklarda da degerlenmeye yol agti. 2024 yilinda
enflasyonda dusus, déviz rezervlerinde toparlama, KKM'den ¢ikig, swap hatlarinda olasi normalles-
me ile yabanci yatirrmcinin TL'ye serbest erigimi ve global finansal kosullarda olusabilecek gevse-
me Ulke risk primi CDS'de iyilesmenin devamini getirebilir. Bunun dogal sonucu ise BIST 100 F/K
oraninin gelisen Ulke emsallerine yaklagmasi olacaktir. Su anda 2024T 3.9x F/K ile islem géren BIST
100 endeksinde, yaptigimiz regresyon analizine gére CDS 250 olmasi durumunda 2024 karlari
Gzerinden F/K 5.5x, CDS 200 olmasi durumunda ise 7.2x olabilir. 2560 CDS ve 5.5x F/K seviyesinin BIST
100 i¢in uzun vadeli ima ettigi yukselis potansiyeli 43% olarak gérunuyor. Sirket karlarinin seyrine
yoénelik belirsizlik olmakla birlikte mevcut projeksiyonlar cercevesinde BIST'in F/K bazinda iskontosu-
nun sUrdaguna ve CDS'de dizelmenin F/K oranlarinda daha yuksek seviyelerin belirlenmesini
getirebilecegini séylemek mumkun.
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ALB Yatirnm Arastirma
12 Aylik Model Portfoy

HiSSE SEKTOR KAPANIS = HEDEF FIYAT = POTANSIYEL GETIRi ' ONERi = 2024TF/K = 2024T FD/FAVOK @ BETA*
FROTO OTOMOTIV 765 1100 44% TUT 78 6,8 0,91
THYAO HAVACILIK 246,2 393,7 60% AL 26 32 1,09
ENJSA ENERJI 44,2 67,9 54% AL 6,6 2,6 0,82
BIMAS GIDA PERAKENDE = 308 375,2 22% AL 12,3 7,8 0,75
MAVI GiYiM PERAKENDE = 111,3 173,3 56% AL 8 38 0,99
TAVHL HAVACILIK me 181,4 63% AL 8,6 8.8 1
SOKM GIDA PERAKENDE = 52,4 101,3 93% AL 5,7 38 0,79
CCOLA iCECEK 480,5 572 19% AL 12,3 5,5 0,8
TCELL ILETiSIM 54,25 79,8 47% AL 6 9,2 0,91
Ortalama 7.8 57 0,9

Kaynak: ALB Yatirnnm Arastirma, Bloomberg Terminali
*Beta katsayisi igin son bes yillik haftalik veriler baz alinmistir

Mayis ayi itibariyle olusturmaya bagladigimiz uzun vadeli model portféyde, yukarida
bahsettigimiz 2024 yilinin ilk b&limu icin defansif olma stratejisi kapsaminda ekim
ayl itibariyle t¢ 6nemli ekleme gergeklestirdik. Talep esnekligi dusuk ve hem igeride
hem de digsarida yaganan ekonomik yavaglamadan pozitif ayrisabilecek en Snemli
sektorler olarak gérdigumuz gida perakende, gida igecek ve iletigsim sektoérlerine
yogunlastik ve Sok Marketler ile Coca Cola igecek sirketlerini model portféye dahil
ettik. Bunun yani sira yuksek enflasyon déneminde negatif ayrigan ancak abone
birim gelirlerinde yeni tarifelerin destedi ile yuksek bir buyume hizi elde eden ve
defansif 6zellikleri bulunan iletigsim sektérinden Turkcell sirketini de model portféye
ekledik. ilgili defansif sirketlerin model portfdye eklenmesi ile esit adirlikli portfoyun
ortalama Beta katsayisi 0,9 seviyesine gerileyerek BIST 100’deki dalgalanmalara karsi
portféyun defansif durusunu guglendirdi.

THYAO VE TAVHL'DE iISKONTOLU GORUNUM

Diger yandan 2024 yilinda guglu finansallar gelebilecek ve iskontosu stren havacilik
tarafinda THY ve Tav Havalimanlari sirketleri de model portféydeki yerini korurken,
istikrarli is modeli, ylksek temettt verimi ve defansif nitelikleri sebebiyle Enerjisa’yi
da model portféyde tutmayi strdurdyoruz.
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BiM, DEFANSIF: MAVi, MARJLARINI KORUYABILIR

Diger yandan BIM yine istikrar ve mevcut konjonkturde defansif durug tarafinda
dikkat geken hisselerden biri olmayi surdururken, talep esnekligi dusuk ve yUksek
maliyet kontrolU ile kar marjlarini koruyabilen Mavi Giyim sirketi icin de 2024'de diger
sektdrlerden pozitif ayrisma yasanabilecegini digtnuyoruz. Toplam dokuz sirketin
bulundugu 12 aylik model portféytn 2024 tahmini 12 aylik karlari Gzerinden ortalama
2024T F/K orani 7.8x, 2024T FD/FAVOK orani ise 5.7x ile gérece dusUk seviyelerde
bulunuyor. Yuksek faiz ortamina kargin model portféydeki sirketlerin cazip degerle-
meleri ve dusguk ileri dénuk ¢arpanlarinin model portféytn en azindan 2024 ilk geyre-
gi boyunca daha 6n planda olmasini bekledigimiz defansif stratejiye uygun bir
konumlanma sagladigini dagtntyoruz.

FROTOILK CEYREKTEN SONRA...

Model portféyimuzde bulunmakla birlikte 01.08.2023 itibariyle tavsiyeyi “TUT” olarak
revize ettigimiz Ford Otosan tarafinda gelecek yil ilk ceyrek sonrasinda daha guglu
fiyatlamalar gérebilecegimizi dugunuyor ve 2024 ilk geyrek sonrasi guglt potansiyeli
sebebiyle uzun vadeli model portféyde tutmayi surdurdyoruz.

ALB Yatirim Arastirma
Takip Listesi

HiSSE SEKTOR KAPANIS = HEDEF FIYAT = POTANSIVEL GETIRi  ONERi = 2024TF/K  2024T FD/FAVOK  BETA*
VESBE BEYAZ ESYA 15,09 26,72 77% AL 5,2 4 0,88
ARCLK BEYAZ ESYA 124 182,3 47% NOTR 6,1 37 0,92
AKCNS GIMENTO 126,8 220,4 74% NOTR 53 49 0,89
TTRAK OTOMOTIV 701 01 44% NOTR 8,6 5,7 0,87
TOASO OTOMOTIV 218.2 348 59% NOTR 10,6 6 1,04
TUPRS PETROL-RAFINAJ = 148 180 22% NOTR 6.8 39 11
PGSUS HAVACILIK 663.5 177,6 77% AL 5 48 113
Ortalama 6,8 4.7 1,0

Kaynak: ALB Yatirim Arastirma, Bloomberg Terminali

2023/3.ceyrek bilango déneminde arastirma kapsamina aldigimiz sirketler beyaz esya,
¢cimento, otomotiv, havacilik ve petrol-rafinaj gibi agirlikli olarak bdydmeye ve konjonkturel
dalgalanmalara duyarliidr ytksek sektorlerde bulunmaktadir. ilgili hisse senetlerinin son
ddénemde olugan duzeltme egilimi ile beraber fiyatlarindaki dusts potansiyel getirilerini
yukariya ¢ekti. 2024 ilk geyrek dénemi sonrasinda fiyatlamalarda kademeli olarak talep
esnekligi yuksek ve buyuimeye duyarli sektérlerin 6n plana gikabilecegini dugtnuyoruz. Bu
baglamda en azindan 2024 1.ceyredi boyunca zayif fiyatlamalarin devam edebilecegi
beyaz esyq, otomotiv, cimento tarafinda yukari yénld hareketlerin 2024 2.¢eyredi itibariyle
ya da 2024 ilk yarisinin sonu itibariyle 6n plana ¢iktigint gérebiliriz.
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VESBE VE ARCLK'TE GORUNUM

Beyaz egya tarafinda Vestel Beyaz Egya 2024 tahminlerimize gére 5.2x F/K ve 4x
FD/FAVOK rasyolari ile iskontolu islem gérmeyi strdarirken kapasite artirici yeni
yatirimlarin tamamlanmasi gelecek dénem ciro ve FAVOK buyUmesinde artirici etki
gosterebilecektir. Argelik tarafinda da 2024 tahminlerimize goére iskontolu fiyatlama
surmesine kargin yuksek faiz oranlarinin talebi daraltici etkisi ile bir stire daha baski-
layici fiyatlamalar gérebiliriz. 2023 yilini gugla bir finansal performansla gegiren
otomotiv tarafinda talep yavaglamasi 2024 satig, FAVOK ve Net Kar buyime perfor-
manslari agisindan normallegsme getirecegini dngoéruyoruz. Bu baglamda defansif
kalinmasini dasindgumuz 2024 ilk 3-6 ay arasi dénem igin fiyatlamalarda zayiflik
surebilir ancak yilin ikinci yarisina dogru ilgili hisselerde iskontonun artmasi ve olasi
faiz indirim fiyatlamalarinin 6nden fiyatlamasi ile beraber tekrar ytkselig egilimi
gorebilecegimizi dugunuyoruz.

AKCANSA, MARMARA'DA AVANTAJLI

Cimento tarafinda kentsel déndsum ve yeniden imar ¢calismalari 2024'de de ana
gundemi olusturacak iken 6zellikle Akgansa’'nin ana pazari olan Marmara Bélgesin-
de depreme karsi hizlanabilecek kentsel déntisum surecinin ¢imento talebini artira-
bilecek olmasi ve bu durumun bdlgeye yakinlik itibari ile Akgansa icin énemli avan-
tajlar saglamasi sebepleri ile girketi arastirma kapsaminda tutmaya devam ediyoruz.
Su an hedef fiyatina gére yukselen iskontosu sebebiyle bir noktada hisse performan-
sinda da artig olabilecegini 6ngoérayoruz.

TUPRAS'TA TEMETTU HEDEFi CAZiP

TUPRAS tarafinda petrol Grlnleri talebinde azalma, rafineri marijlarinin tarihsel orta-
lamasina ve altina dogru gerileme egilimi géstermesi 2024'de degerlememiz adina
en dnemli asagi yoénlu risk faktérleri olarak géranurken, sirketin 2050 yilina kadar
faaliyetlerinin karbon nétr olma hedefi kapsamindaki yatirimlari, sifir karbon elektrik,
yesil hidrojen alanindaki faaliyetler ve uzun vadeli olarak 80% duzeyinde temettu
dagitim orani hedefinin gok dnemli yatirnnm temasi olusturdugunu duagtnuyor ve
arasgtirma kapsaminda tutmaya devam ediyoruz.

PEGASUS'TA iKINCIi PIST VE YENi UGAKLAR...

Havacilik tarafinda takip ettigimiz diger sirket olan Pegasus’ta Sabiha Gékgen Hava-
limani'ndaki 2.pistin uzun vadede kapasite artirici etkisi, 2024'de de guclu seyredebi-
lecek turizm aktivitesi ve ugak filosunda devam etmesi beklenen blayume ile yeni
nesil ucaklarin yakit tuketimini azaltarak kar marjlarini desteklemesi ilerleyen
dénemde sirket hisselerinde yukselisi tetikleyebilir.
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BIST 100 Sirketlerinde Piyasa Carpani, Karlilik, Likidite ve
Borc¢luluk ile ilgili bazi 6nemli gostergeler:

(15 Aralik 2023 Kapanig Degerlerine Gére)

SRKET | FIC D envox PR Saamier " oman  raver
AEFES 893 189 3,02 0,05 24,43% 125,36% 1,23 0,4

AGHOL 5,86 193 1,46 0,04 40,55% 5329,41% 1,09 0,31

AHGAZ 13,26 2,36 20,55 0,03 29,83% 7,41% 1,58 -6,82
AKBNK = 2,79 @ 1,08 0,04 38,56% 10,25%

AKCNS 7,6 2,91 7,19 0,05 56,83% 268,01% 1,61 -0,3

AKFGY 1,8 0,72 16,12 0,09 49,97% -7.18% 21 5,95

AKFYE = 23,48 3,17 11,16 10,74% 13,00% 0,75 41

AKSA 833 3,89 7,97 0,26 56,78% 116,40% 13 0,56

AKSEN = 8,69 158 7,45 22,67% 14,09% 1,36 1,48

ALARK | 2,96 1,63 180,37 0,05 74,33% 55,78% 124 -23,99
ALBRK 251 0,78 0,03 31,13% 3,82%

ALFAS 24,35 17,56 24,5 0,07 120,72% 152,29% 1,58 -0,5

ARCLK | 16,71 2,6 6,95 0,18 18,31% 105,81% 1,21 2,36

ASELS 13,27 4,31 18,06 0,21 39,87% 92,57% 1,25 1,18

ASTOR 24,8 12,22 23,15 0,14 73,84% 82,09% 2,24 -0,6

BERA 524 0,91 4,14 21,22% 11,04% 2,37 -0,51

BIENY 18,82 2,7 16,32 28,66% 24,85% 2,12 -1,21

BIMAS 16,17 6,19 10,72 0,15 56,52% 84,28% 0,98 0,49

BRSAN 20,23 3,74 13,32 0,02 25,20% 27,33% 1,16 1m

BRYAT 32,67 2,91 366,49 0,24 13,07% 844,54% 66,56 -3,73
BUCIM 6,77 2,27 5,48 0,22 39,68% 36,06% 2,94 -0,39
CANTE 10,47 2,05 9,42 26,13% 31,40% 1,92 -0,1

CCOLA 14,72 3,65 7,71 0,13 31,55% 69,83% 1,39 0,6

CIMSA 10,35 3,32 12,75 39,02% 86,66% 1,63 0,45

CWENE 27 7,49 16,14 0,23 55,47% 100,63% 1,6 0,17

DOAS 286 197 2,48 0,02 102,96% 310,85% 1,81 -0,15

DOHOL 3,07 0,94 2,17 0,07 38,96% 25,17% 213 -2,48
ECILC 762 153 30,99 0,03 28,39% -5,20% 1,72 1,06

ECZYT 17,06 2,9 0,11 23,21% -51,89% 78,32 36,28
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smcer | i oo b PR Shmmer " guan | raver
EGEEN 34,42 16,04 41,18 3,13 56,78% 50,81% 3,64 -0,17
EKGYO 5,91 1,22 4,5 0,06 23,19% 45,43% 1,61 -2,96
ENJSA 2,07 1,62 5,43 0 119,27% -752,27% 1,04 1,62
ENKAI | 14,29 1,23 10,16 10,35% 21,15% 2,75 -5,04
EREGL 0,92 16,86 2,09 -0,51% 0,46% 1,58 3,45
EUPWR | 30,46 9,97 35,79 0,05 65,45% 35,46% 2,82 -1,61
EUREN @ 12,89 4,15 23,85 0,08 42,69% 21,13% 2,05 113
FROTO @ 7,98 6,58 8,75 0,06 118,92% 194,54% 1,25 0,96
GARAN | 3,41 1,22 0,04 35,72% 5,73%

GENIL 14,2 1,78 17,18 0,47 20,44% 64,51% 1,48 0,02
GESAN 20,68 7,32 13,19 0,09 54,64% 44,48% 1,85 -0,54
GLYHO 434 1,36 8,57 0,02 40,21% 74,79% 113 6,59
GUBRF 172,94 11,15 151,98 7,92% 1,45% 0,89 6,81
GWIND 1,7 5,02 11,16 0,69 50,98% 87,38% 4,12 -0,08
HALKB 534 0,72 0,09 13,53% 112%

HEKTS 202,64 14,76 66,95 9,38% -302,55% 0,95 9,01
IMASM 13,8 4,16 23,59 0,16 36,28% 21,08% 1,46 113
IPEKE 897 254 0,27 31,09% 10,58% 5,9 -4,85
ISCTR 3,2 0,97 0,04 30,23% 5,35%

ISDMR 1,38 58,31 0,45 -2,91% -4,24% 1,64 6,7
ISGYO 1,55 1,07 48,26 0 106,51% -31,00% 0,55 7,08
ISMEN 4,76 = 3,35 3,08 0,02 105,85% 200,58% 1,44 -0,72
IZMDC 24 5,94 0,53 -5,64% 356,30% 0,78 3,21
KARSN 65,05 3,24 10,94 5,66% 52,16% 0,89 3,29
KAYSE 5,13 1,79 10,23 0 49,76% 25,96% 1,5 0,34
KCAER | 13,07 4,49 1,21 0,07 45,10% 55,30% 1,24 0,86
KCHOL 357 1,69 2,71 0,04 60,12% -64,16% 0,89 1,04
KMPUR 14,59 7,01 14,02 0,55 58,45% 83,54% 1,37 0,85
KONTR 48,62 20,8 @ 424,26 0,2 68,80% 32,73% 0,91 20,2
KONYA 138,05 51,66 80,97 11 45,24% 89,64% 1,33 0,04
KORDS 78,23 1,28 12,75 1,94% 9,44% 1,61 4,9
KOZAA 7,22 28 3,38 0,2 33,97% 10,21% 6,03 -4,97
KOZAL 11,98 4,61 27,06 0,44 43,23% 11,50% 6,55 -4,68
KRDMD 25,85 2,28 5,64 9,17% 42,65% 117 0,44
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smcer | fic ool Uk P SOmmer " guan | raver
KZBGY 1,85 113 84,88% -22,71% 5,33 1,55
MAVI 8,81 4,57 4,93 0,09 70,16% -502,93% 1,51 -0,34
MGROS 1113 7,49 6,43 0,04 107,90% -85,76% 0,87 -0,6
MIATK = 29,67 14,78 27,97 0,19 70,76% 245,14% 2,91 -0,07
ODAS 2,56 1,6 6,14 0,03 70,96% 21,56% 1,41 -0,44
OTKAR 43,65 20,18 24,51 22,98 55,85% -268,86% 1,01 3,63
OYAKC 7,89 518 9,39 0,02 97,09% 171,87% 2,19 -0,55
PENTA 46,44 3,23 8,87 8,62% 34,38% 1,45 -0,05
PETKM | 13,19 216 83,69 17,68% 5,32% 13 29,62
PGSUS 5,23 1,94 6,06 0,01 55,99% -252,50% 1,26 2,92
PSGYO 4,89 1,46 30,04 37,25% 26,79% 1,35 6,99
QUAGR 12,38 3,52 11,62 37,91% 37,56% 1,49 1,44
SAHOL 247 0,94 1,22 0,04 48,26% -27,06% 0,83 -0,04
SASA 2934 73 50,5 34,29% 102,43% 0,65 10,09
SISE 7,6 1,63 7,84 4,28 24,75% 20,79% 1,77 1,58
SKBNK = 4,53 1,22 0,05 26,98% 3,18%

SMRTG 40,49 25,47 32,7 0,12 83,13% 142,28% 1,06 1,99
SNGYO 0,74 0,45 @ 282,06 0 90,29% -0,05% 2,73 126,54
SOKM 962 6,23 4,99 0,12 88,69% -472,66% 0,9 0,28
TAVHL @ 7,49 1,04 7,7 0,03 17,60% 75,63% 119 3,35
TCELL 6,75 2,88 4,26 0,04 52,48% 143,05% 1,67 0,89
THYAO @ 428 0,98 4,67 0,05 29,89% 76,05% 1,04 1,72
TKFEN 6,46 1,17 7,8 0,14 20,08% 49,64% 1,09 1,32
TOASO 6,78 5,1 5,84 0,04 109,31% -445,78% 1,47 -0,81
TSKB 3,18 1,05 0,03 33,06% 15,17%

TTKOM 15,12 2,59 5,47 0,47 21,42% 65,06% 0,88 1,83
TTRAK 9,03 891 7,12 0,03 151,07% -954,98% 1,43 -0,45
TUKAS 7,4 3,2 7,9 0,39 55,24% 56,31% 1,61 0,23
TUPRS 55 4,05 3,25 0,05 90,10% 1044,22% 1,29 -0,73
ULKER = 17,33 3,2 5,41 28,25% 68,52% 2,44 2,16
VAKBN 4,97 0,88 0,12 17,79% 3,63%

VESBE 701 253 4,85 0,08 46,12% 82,79% 1,03 0,76
VESTL 4269 1,13 4,21 2,89% -90,68% 0,61 2,62
YEOTK | 35,61 22,08 28,36 0,12 90,19% 68,71% 1,43 0,93
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SIRKET = F[K
YKBNK 2,67
YYLGD = 9,2
ZOREN 10,03

Dalbyatinm

PD/
DD

1,09
3,73
1,03

avok P Shmmer " oo
0,04 40,76% 8,36%

14 0,24 50,76% 42,48% 1,41

1,54 14,02% 10,86% 0,61

Turkiye'nin Yatinm Sirketi

NET BORG/
FAVOK

3,34
7,43
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| DEGERLi METALLER - 2024

Altinda Hikaye
Yeni Mi Baghyor?

2023 yihinin belirli bir dénemini baskili bir stregte gegiren kiymetli metalde yilin son geyreginde
hareketliligin arttigi hatta tarihi zirve seviyesi olan 2145 dolar degerinin test edildigini gérduk. 2023
yilina girerken, merkez bankalarinin ilk gérevleri olan fiyat istikrarini saglamak ve katilagan enflas-
yonla mucadele edebilmek adina sikilagma déngusine agirlik verdiklerini gérduk. Yil igerisinde,
artan reel faizler ve bazi Ulkelerin tahvil satiglari sar metal fiyatlamalari Gzerinde baskilayici
faktdrlerin basinda gelmekteydi. Yilin son ¢eyreginde Orta Dogu’da artan gerilim ve belirsizlikler
nedeniyle kiymetli metalin tarihi zirve seviyelerini test ettigini gérduk. 2024 yilina girerken, Orta
Dogu'da yasanan belirsizlikler ve risklerin endige kaynagdi olmaya devam ettigi séylenebilir. Baz
senaryomuzda, 2024 igin devam eden riskler ile birlikte Glkelerin artan borg stoklari nedeniyle
merkez bankalarinin sikilagsma déngulerine son verebilecekleri beklentisi ve bazi Glkelerin potansi-
yelleri kadar buytyemeyecedi yada teknik resesyon olgusunun kuvvetlenebilecegi bir yil olabile-
cegini tahmin ediyoruz. Ons altin, global piyasalarda gadvenli liman olma ézelligi ile én plana gikan
bir finansal enstrimandir. Bu baglamda, sari metal fiyatlama davraniglarinda risklerin gelisimi ve
yonetimi ile birlikte talep faktéranun ilerleyisinin daha fazla dnem kazanacagdi kanaatindeyiz. 2024
yili icerisinde, oynakligin yuksek seyredebilecegdi éngérusu ile teknik analiz gésterge/indikatér
cahsmalari ve yabanci kaynaklarda yer alan farkl medyan fiyat beklentileriyle, ons altin fiyatla-
malarinda olumlu senaryoda 2150-2360 dolar bélgesine dogru bir hareketliligin gérulebilecedini
tahmin ediyoruz. 2024 yili icerisinde yasanabilme ihtimali olan olumsuz senaryo durumunda ise
1926-1800 dolar bélgesine dogru geri gekilmeler gindeme gelebilir.
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| ENERJI EMTIALARI - 2024
Petrolde belirsiz bir yil...

2023 yilinda brent petroltn genis bir fiyatlama bandi arasinda hareket ettigi ve oynakligin yuksek
seyrettigi bir yil oldu. Yilin basinda Euro Bdlgesi'nde resesyon endiseleri, artan faiz oranlari ve
ABD’de baslayan bankacilik krizinin ekonomik buyime Uzerinde negatif yansimalari olabilecegine
dair endiseler petrol piyasasinda baski faktéra olarak géruldu. Yil icerisinde, Suudi Arabistan ve
Rusya’'nin basini gektigi OPEC ve OPEC+ petrol Ureticilerinin bozulan arz-talep dengesini dengele-
mek adina basta génulld olmak Uzere arz kisintilarina gitmeleri ve yilin son ¢geyreginde Orta
Dogu'da artan gerilim petrol piyasasinda fiyatlama davraniglarinda dalgalanmalari arttirdigini
goérulda.

2024 yilina girerken, risklerin ve belirsizliklerin masada olmaya devam ettigini géruyoruz. Ozellikle,
yabanci bazi kurumlarin yayimladigi ekonomik gérantm raporlarinda, kiresel buyimeye iligkin
endiselerin devam etmesi ve petrol piyasasinda arz-talep dengesizliginin seyrine iligkin belirsizlik-
ler takibimizde olmaya devam edecegdini 6ngbruyoruz. Diger dnemli bir hususta, OPEC verilerine
gore petrol Uretiminin yaklagik yazde 30°'luk kismina sahip Orta Dogu'da yagsanan geligsmelerin
hangi tarafa evrilecedinin belirsizligini korumaya devam etmesi. Ongoérulen ve 6ngérilmeyen
riskler ile birlikte 2024 yilinda petrol piyasasinda oynakhdin yiksek seyretmeye devam edebilece-
gini dasunuyoruz. 2023 yil igerisinde 70,08-95,14 dolar bélgesi araliginda dalgalandigint gérmek-
teyiz. 2024 yilin brent petrolde fiyatlama davraniglarinda dalga boyunun genis bir bantta devam
etmesini bekliyoruz. Ongorulebilir ve dngorulmeye riskler ile birlikte uzun vadeli teknik analiz galig-
masi ile birlikte, normal kosullar gercevesinde 200 aylik basit hareketli ortalamanin tekabul ettigi
78,50 dolar seviyesi psikolojik bir esik olarak takip edilebilir. Bu seviye altinda fiyatlama davranig-
larinda kalicilik saglanmasi durumunda uzun vadede 73,60 — 60,00 dolar destek bdlgesi olarak
izlenebilir. Olasi, 78,50 seviyesi Uzerinde kalicilik saglanmasi durumunda ise uzun vadede
87,20-98,00 dolar direng bélgesi olarak takip edilebilir.
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| PARITELER - 2024

EURUSD; Fed ve ECB'den
yon bulacak

2023 yil paritede fiyatlama davraniglari agisindan oynakhigin yuksek seyredildigi bir yil oldugunu
soyleyebiliriz. Paritenin yil igerisinde 1,0449-1,1277 bant arali§inda hareket ettigini gérduk. Ozellikle,
yuUksek ve katilagan enflasyon ile micadele konusunda yil igerisinde merkez bankalarinin aldigi
kararlar, makroekonomik gelismeler, jeopolitik riskler ve 2024 yilina iliskin beklentiler parite fiyatla-
malarinda volatilitenin artmasina neden oluyor. ABD Merkez Bankasi (FED) ve Avrupa Merkez
Bankasi (ECB) enflasyonun talep kaynakligi oldugu éngérusuyle faiz oranlarini uzun dénem sonra
tarihi zirvelere tagirken, parite fiyatlamalarinda yil igerisinde volatilitenin arttigini gérduk. 2024
yilinda parite fiyatlama davraniglarinda buyuk resim igerisinde etkili olabilecek bazi gelismelere
baktigimizda, iki merkez bankasi agisindan faiz politikasina yénelik piyasa beklentisi, faiz artirm
sUrecinin sonuna gelindigi, hatta yil icerisinde faiz indirimlerin gelebilecegine ydnelik tahminlerin
agirlik kazandigi izleniyor. Fakat sikilasma déngusune hangisi erken veda edecek belki de en
6nemli soru bu olacak. ECB sikilasma déngustne Fed'ten sonra basglamisti. 2024 yili anketlerine
bakildiginda, ECB'nin daha erken sikilagma déngusinden vazgegebilecegdi 6ngdérultyor. Baz
senaryomuzda, ECB'nin Fed'e gére daha geg¢ basladidi faiz artirrm sUrecine daha erken son
verebilecegini tahmin ediyoruz. Diger dnemli bir hususta agiklanan énct makroekonomik verilere
bakildiginda, Euro Bélgesi'nde bozulmanin daha fazla hissedilebilir oldugunu, bunun da ECB
Gzerinde ilerleyen dénem agisindan bir baski unsuru olarak algilanabilecedini dustinudyoruz.
Ozellikle, Euro Bolgesi'nin lokomotif Glkesi olan Almanya basta olmak tzere diger bir cok tGye
Ulkede teknik resesyon yada stagflasyon riskinin gindemde olmaya devam edebilecegini dusu-
nayoruz. Son agiklanan verilere bakildiginda, iki merkez bankasi agisindan enflasyonu bankalarin
hedefine déndurmek igin dnemli dlgtde bir yol kat edildigi gérultyor. Fakat enflasyonun hala
belirlenen hedefin Uzerinde olmaya devam ettigini belirtmekte fayda var. Bu ylzden merkez
bankalari agisindan artik karar zamanina yaklasiyoruz. Parite fiyatlama davraniglarinda buyuk
resimde bakildiginda, 2024 yiinin merkez bankalarinin gélgesinde ve oynakligin yuksek seyrede-
bilecegdi bir dénem olacagini tahmin ediyoruz. Genel ¢gergevede 2024 igerisinde genis bir bant
aralhginda dalgalanmalarin olabilecegdi 6ngdériyoruz. Teknik olarak inceledigimizde, EURUSD aylik
grafikte Fibo % 23,6'lik dilime tekabul eden 11060 seviyesi kritik bir esik olarak takip edilebilir. Bu
seviye Uzerinde kalicilik saglanmasi durumunda uzun vadede 1,1500-1,1675 direng bélgesi olarak
izlenebilir. Olasi, bu seviye altinda kalinmasi durumunda ise uzun vadede 1,0790-1,0350 destek
boélgesi olarak takip edilebilir.
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EURUSD; Fed ve ECB’den
yon bulacak
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| ENDEKSLER - 2024

S&P500’'de Riskleri Geride
Biraktik Mi1?

2023 yiinda endeks fiyatlama davraniglari agisindan belirgin risklerin 6n plana ¢iktigini gérduk.
Yilin ilk geyreginde ABD’de basglayan bankacilik sektérine yénelik kriz, bu risk faktérleri agisindan
en énemli gelismelerin basinda siralanabilir. Bankacilik sektéru icerisinde yer alan bazi bankalarin
yukamlUlUklerini yerine getirmemeleriyle baslayan kriz daha sonrasinda isvigre'ye ve bazi sinirli
sayida Ulkeye sarktigr géruldd. Diger ana risk faktérlerinden biride ABD Merkez Bankasi'nin enflas-
yon ile mucadele kapsaminda faiz koridorunu yUkseltmeye devam etmesi ve yUkselen faiz orta-
minin hisse senedi piyasasi Uzerinde olumsuz yansimalariydi. Yilin son geyregine dogru yaklasir-
ken, Orta Dogu'da yasanan gelismeler nedeniyle artan belirsizlikler ve azalan risk igstahi zaten
dalgall bir seyir izleyen endeks fiyatlamalari Gzerinde oynakhdin artmasina neden oldu. Peki 2024
yihna girerken saydigimiz riskler sona erdi mi? Yeni yila girerken risklerin hala masada olmaya
devam ettigi séylenebilir. Baz senaryomuzda, 2024 yilinda risklerin devam edebilecegi fakat yilin
ikinci yarisi itibariyle ABD Merkez Bankasi'nin faiz indirim strecine basglayabilecedi ve Ulke ekono-
misine yonelik makroekonomik verilerde net bir bozulma olmayacagini tahmin ediyoruz. ABD'de
ekonominin gidigatinin yumusak inig senaryosunu isaret etmesi ve normal kosullar altinda risk
alma istahinda bir bozulma olmamasi durumunda endeks tarafinda orta ve uzun vadede sinirli
olumlu géristimuza korumaya devam ediyoruz. Diger énemli bir geligmede, ABD'de 2024 yil
icerisinde dlzenlenecek olan Bagkanlik segimleri endeks fiyatlama davraniglar agisindan énemile
takip edilecek. 2024 yili igerisinde S&P 500 endeksinde, uzun vadeli teknik analiz galismasiyla
olumlu senaryoda risk alma istahinda yasanabilecek kismi toparlanma egilimi éngérusuyle
birlikte uzun vadede 5050-5200 bélgesine dogru hareketlilik gindeme gelebilir. Olasi, kUresel risk
alma istahinda yasanabilecek azaliglar ve olumsuz senaryonun giindeme gelmesi durumunda
ise geri cekilmelerde endekste uzun vadede 4200-3800 destek bdlgesi olarak izlenebilir.
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| TARIM EMTIALARI - 2024

Bugdayda Zorlu Bir
Yilin Ardindan...

2022 yiinda Rusya ve Ukrayna arasinda yasanan gelismeler ardindan tahil piyasasinda fiyatlama
davraniglarinda anomalinin olustugunu gérmustuk. iki Glke arasinda devam eden gerilim nede-
niyle 2023 yili igerisinde genis bir fiyat araliginda hareket eden bugdayda volatilenin yuksek bir yili
geride birakiyoruz. Yil igerisinde, Rusya ve Ukrayna arasinda devam eden gelismeler, arz-talep
dengesinde bozulmalarin bugday fiyatlamalari Gzerinde dogrudan yansimalari gérulmektedir.
Diger taraftan, kUresel tahil piyasasinda arz yénlt beklentilerin artacagina yénelik dngérualer
bugday fiyatlamalari Gzerinde diger bir baski unsuru olarak gérilmeye devam ediyor. Ozellikle,
bozulan iklimsel ve mevsimsel sartlar, kasirga ve firtinalar, kuraklik, yogun yagislar, tedarik zincirin-
de ki bozulmalar, artan jeopolitik riskler ve gidaya ulasma zorlugu 2024 yilinda da bugday fiyatla-
malari Uzerindeki ana basliklardan olabilecegini ngdrayoruz. Bugday tarafinda gelecek yil fiyat-
lama marjlarinin genis bir bant aralhidginda hareket edebilecedi dngérustyle birlikte 2023 yilinda
gecen zorlu bir yilin ardindan 2024 yilinin da zorlu bir déneme isaret ettigi tahmin ediliyor. Bugday
tarafinda temel tarafta bir degerlendirme analizimiz bulunmadigindan dolay! agagida uzun
vadeli teknik analizine yer verilmistir. Teknik olarak inceledigimizde, uzun vadeli perspektifte bakil-
diginda, aylik grafikte, 200 aylik Ussel hareketli ortalamasina tekabul eden 590 seviyesi kritik bir
esik olarak takip edilebilir. Bu seviye Uzerinde kalicilik saglanmasi durumunda uzun vadede Fibo %
61,8'lik dilime tekabul eden 742 ve 2023 yilinda yaklasik olarak test ettigi en yluksek seviye olan 807
direng seviyeleri olarak izlenebilir. Olasi, 590 seviyesi altina gegilmesi durumunda ise uzun vadede
573-477 destek bdlgesi olarak takip edilebilir.
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| SANAYI HAM MADDELERI - 2024
Bakirda bayume ikilemi!

DUnyada demir ve aliuminyumdan sonra en yaygin kullanilan dginct metal olan Bakir, bayuk
emtia borsalarinda islem gérmekte olup genellikle Londra Metal Borsasi (LME), COMEX (Emtia
Borsasi) ve Sangay Vadeli iglemler Borsasi gibi énemli platformlarda ticareti gerceklesiyor. Bu gok
yonla metal, elektrik uygulamalarindan enerji tretimine ve elektronik cihazlara kadar genis bir
kullanim alanina sahiptir. Ozellikle yenilenebilir enerji projeleri, elektrikli araglar ve teknoloji gelig-
meleri gibi alanlardaki artan talep, bakirin talebini artirmaktadir. Bakir fiyatlari, kiresel ekonomik
kosullardaki degisimlere, tedarik kesintilerine, jeopolitik gerilimlere ve para birimlerinin hareketleri-
ne oldukga duyarlidir. Bakir bir gok sektér ile iligkisi oldugundan dolayi talep ve arz dengesini
etkileyen faktor sayisi gok fazladir. Ozellikle, global buytimeye yonelik gelismeler, faiz oranlarinin
seyri, makro ekonomik gelismeler ve arz-talep dengesi fiyatlama davraniglari agisindan énemli
takip edilmektedir. 2024 yilina girerken, basta Cin ve Aimanya olmak Uzere bazi énemli oyuncula-
rin potansiyelinin altinda buytme performansi gésterebilecegine yénelik endiseler ve arz-talep
dengesinde bozulmalar bakir fiyatlamalarinda oynakhgin yiksek seyredebilecedi bir yila isaret
ediyor. Diger taraftan, geligmis tGlke merkez bankalarinin sikilagsma déngulerine 2024 yiinda ara
verebilecegine yénelik artan beklentiler ise bakir tarafinda kismen olumlu olarak algilanabilir.
Uzun vadeli teknik analizine bakildiginda, 50 aylik hareketli ortalamasina tekabul eden 3,69 sevi-
yesi kritik bir esik olarak takip edilebilir. Bu seviyenin Gzerinde kalicilik saglanmasi durumunda
uzun vadede 4,05-4,62 direng boélgesi olarak izlenebilir. Olasi, bu seviyenin altina gegilmesi duru-
munda ise uzun vadede 3,60-3,28 destek bolgesi olarak takip edilebilir.
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| YASAL UYARI

Burada yer alan her turlG bilgi, degerlendirme, yorum ve istatistiki sekil ve degerler hazirlandigi
tarih itibariyle mevcut piyasa kosullari ve guvenilirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek
derlenmigtir. ALB Yatinm Menkul Degerler A.$. tarafindan, karsihiginda herhangi bir maddi menfaat
temin edilmeksizin, genel anlamda bilgi vermek amaciyla hazirlanmis olup, higbir sekilde yénlen-
dirici nitelikte olmayan bilgiler yatirmcilar tarafindan danigmanlik faaliyeti olarak kabul edilme-
meli ve yatinm kararlarina esas olarak alinmamalidir. Bu bilgiler, belli bir getirinin saglanmasina
yonelik olarak veriimemekte ve bu yénde herhangi bir sekilde taahhtt

veya garantimiz bulunmamaktadir. Bu itibarla bu sayfalarda yer alan ve hig bir sekilde
yénlendirici nitelikte olmayan hususlar hakkinda herhangi bir sorumlulugumuz bulunmamaktadir.
Gerek bu yayindaki, gerekse bu yayinda kullanilan kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu
yayindaki bilgilerin kullanilimasi sonucunda yatinmcilarin ve/veyaiilgili kiilerin ugrayabilecekleri
dogrudan ve/veya dolayl zararlardan, kar yoksunlugundan manevi zararlardan her ne sekil ve
surette olursa olsun UgUncu kisilerin ugrayabilecedi her turlt zararlardan dolayi ALB Yatirim
Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz. Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirnm
danigmanligr kapsaminda degildir. Yatinm danigmanhgr hizmeti, yetkili kurulusglar tarafindan
kigilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve
tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

| GEKINCE

Bu rapor tarafimizca dogrulugu kabul edilmis kaynaklar kullanilarak hazirlamig olup yatirrmcilara
kendi olusturacaklari yatirnm kararlarinda yardimcei olmayi hedeflemekte ve herhangi bir yatinm
aracini alma veya satma yénunde yatirrmcilarin kararlarini etkilemeyi amacglamamaktadir.
Yatirimcilarin verecekleri yatirim kararlari ile bu raporda bulunan gérus, bilgi ve veriler arasinda
bir baglanti kurulamayacagdi gibi, séz konusu kararlarin neticesinde olusabilecek yanhslk ve
zararlardan kurum calisanlari ile ALB Yatirim Menkul Degerler A.$.'nin herhangi bir sorumlulugu
bulunmamaktadir. Bu rapordaki her turlt i¢ ce dig piyasa tablo grafikler, bu konularda resmi
hizmet veren yetkili Gguncu kisi kurumlardan elde edilmis olup, ALB Yatirim Menkul Degerler A.S.
tarafindan herhangi bir maddi menfaat beklentisi oimaksizin genel anlamda bilgilendirmek
amaciyla hazirlanmistir. Bu raporda bulunan bilgiler belli bir gelirin saglanmasina yénelik olarak
verilmemektedir.
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