Strateji Notu TACIRLER

19 Eylul 2023 YATIRIM

BIST’te Momentum Kaybi Suruyor

Borsa istanbul'da Mayis sonunda 4400'lerden baslayan ralli, ii¢ buguk ayda %90'i asan yiikselisle Eylil
ortalarinda 8400'lerin test edilmesi ile son buldu. Degerlemeler, BIST 100 endeksi ve endekse dahil ¢ok sayida
sirket icin halen getiri potansiyelleri sunsa da, 2C23 finansallarinin tamamlanmasi ve yurt ici / yurt disi bir cok
onemli ajanda bashiginin (TCMB Ill. Enflasyon Raporu, OVP, Jackson Hole Sempozyumu vb.) geride kalmasi
sonrasinda borsalarin kisa vadede katalist eksikligi yasayacagini disliniiyoruz. Hisse senetlerini yeniden
hareketlendirebilecek ana parametre ise, Ekim ayinin Uglinci haftasindan itibaren yogunlasacak olan 3C23
finansal sonuglari ve bu sonuglardan 6nce paylasilacak beklentiler olacaktir. Kiiresel ajandada ise, takip edilecek
bir cok basliga karsin BIST agisindan destekleyici bir ajanda maddesi beklemiyoruz. Bunlarla beraber, ekonomi
ybnetiminin kiiresel yatirim kuruluslarinin temsilcileri ile yaptigi temaslar, rasyonel zemine gecis siirecinin devam
etmesi, kredi derecelendirme kuruluslarinin uzun siireli olumsuz bakis agisinin tersine dénebilecedi beklentileri
gibi ana basliklar halen TL ve TL cinsi varliklar igin destekleyici konumdalar.

BIST'te yasanan geri ¢ekilmenin orta - uzun vadeli biriktirme firsati sundugunu dislintiyoruz. Yukaridaki genel
cerceveyi sirketler ve sektorler bazinda detaylandirirsak, tiketim talebinin yilin ikinci yarisinda hiz kestigini,
otomotiv, konut gibi blylk tutarli harcama kalemlerine olan talebin yavasladigini goriiyoruz. Bunlar disinda,
gida disi perakende tiketim gostergelerinde, insaat ham madde ve yari mamul talebinde de 6nlimuzdeki
dénemde ilk yariya gére daha sinirli bir talep ortami izlenebilir. Havacilik, sigorta ve teknoloji alanlarinda da
ozellikle yilin son ¢eyreginde ivme kaybinin daha belirgin yasanacagini tahmin ediyoruz. Gida perakendeciligi,
saglik, telekomiinikasyon, finansal hizmetler (aracilik, faktoring ve leasing), enerji alanlarinda ise fiyatlama ve
tarifelerdeki giincellemeler nedeniyle yilin kalan kisminda da olumlu gériiniim korunabilir. Bankalarin, ¢ekirdek
faaliyetlerinde ve operasyonel karlilidinda yilin kalan kisminda yavaslama beklemekle beraber, licret & komisyon
gelirleri ve islem kazanglarinin net karlili§i desteklemeye devam edecegini dlisiiniiyoruz.

Asagidaki grafikte, BIST 100 endeksi icin tahmini fiyat / kazang (F/K) orani ile MSCI Gelismekte Olan Ulkeler
Endeksi’'nin F/K orani karsilastirmasini gérebilirsiniz. Buna gore, Turk sirketlerinin halen yiksek iskonto ile islem
gordiiglin, bu nedenle de BIST’te yasanabilecek geri ¢cekilmelerin sinirli kalacagini distinlyoruz.
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Liitfen bu raporun sonunda bulunan énemli uyari notunu okuyunuz.
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Asagidaki grafikte ise, BIST 100 endeksi ve gelismis ya da gelismekte olan baslica lilke borsalari icin ana
endekslere dair F/K oranlarini paylasiyoruz. Turk sirketlerinin, beklenen kar rakamlari tGzerinden bakildiginda,
dinyanin en dasiik F/K ¢arpanlarindan biri ile islem goérmesinin adil bulmuyoruz. Sirketlerin F/K’lari disuk
olmasina karsin, yiuksek enflasyon nedeniyle 12 aylik ortalama F/K oranlarinin 6niimiizdeki sene bilangolarda
gerceklesmesi beklenen yavaslama sebebiyle daha da diislik seviyelere geldigini gorebiliriz.

Ekonomi ydnetiminin baslattigi rasyonel zemine gecis slireci, kredi derecelendirme kuruluslarinin ge¢mis
déneme gore iyilesme donglstine giren notlama yaklasimlarinin éniimizdeki dénemde, BIST icin daha ylksek
carpanlarla fiyatlama istahini destekleyecegini diisiiniiyoruz. Bu nedenle de, BIST’te yasanan mevcut diizeltme
hareketinin orta — uzun vadeli portfoyler icin “biriktirme” firsati sunduguna inaniyoruz.
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Kaynak: Bloomberg, Tacirler Yatinm Arastirma

BIST 100 endeksinin tarihsel carpanlarina ve yukaridaki grafikteki konumunda baktigimizda, hicbir zaman orta
bolgenin solunda kalici olamadigini, diger bir ifade ile hicbir zaman gelismis veya sanayilesme alaninda 6nde
gelen Ulke borsalarinin ¢arpanlariyla ayni seviyelerde kalamadigini soyleyebiliriz. Fakat, yine tarihsel ortalamalar
bazinda, BIST’in zaman zaman yukaridaki grafikte ortanin saginda daha iyi konumlarda fiyatlandigini hatirlatalim.
Yukarida bahsettigimiz rasyonellesme sirecinin, para ve maliye politikalarinda devamini bekledigimiz
iyilestirmelerin ve devam eden sirket karliliklarinin BIST’i yukaridaki grafikte kademeli olarak yeniden daha iyi bir
konuma tasimasini bekliyoruz.

Liitfen bu raporun sonunda bulunan énemli uyari notunu okuyunuz.
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Son olarak, Bloomberg’de paylasilan ortalama endeks hedeflerine bakildiginda, BIST 100 endeksi i¢in 12 aylik
hedef degerler ortalamasinin 8979 puan ile mevcut endeks degerlerine gore %17 civarinda bir getiri potansiyeli
sundugunu gormekteyiz. “Endeks lzeri getiri”’ potansiyeli sunan sirketlerden olusan bir portfoyiin bu dénemde
BIST’in ve alternatif yatirim Grlnlerinin Gizerinde getiriler saglayabilecegini dislinliyoruz.
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Toparlasak, BIST’te Mayis ayinda 4400’lerden baslayarak %90’ asan yiikselisle 8400’lere yasanan giiglii bir
ralli dénemi ardindan yasanan geri ¢ekilmenin bir siire daha devam edebilecegini, fakat bu geri gekilmenin
sinirli kalacagini ve bu siirecin orta — uzun vadeli perspektifte “biriktirme” firsati sundugunu diisiiniiyoruz.

Bu dénemde, Tacirler Yatirrm’in énerdigi, Model Portféy’iinde paylastigi veya “endeks iizeri getiri”’
potansiyeli 6ngorerek “alim’ énerisi paylastigi sirketlerden olusan bir portféyiin performans saglayacadgina
inaniyoruz. ilgili raporlar igin https://www.tacirler.com.tr/User/SirketRaporlari.aspx linkine géz atabilirsiniz.

Liitfen bu raporun sonunda bulunan énemli uyari notunu okuyunuz.
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Yatirim Merkezlerimiz

Genel Miidiirliik
Nispetiye Cad. B-3 Blok Kat: 9 Akmerkez Etiler - ISTANBUL

0212 35546 46
Adana Cemal Pasa Mah. Gazipasa Bul. Cemal Ugurlu Apt. Kat: 1 D: 4 (0322) 457 77 55
Akatlar irtibat Biirosu Akat Mahallesi Meydan Caddesi B Blok No: 16 D: 8 (Eski No D: 10) Besiktas (0212) 355 46 46
Ankara Remzi Oguz Arik Mah. Tunali Hilmi Cad. Yaprak Apt. No: 94 Kat: 2 D: 9 Kavaklidere Cankaya (0 312) 435 18 36

Ankara - Qukurambar irtibat Biirosu  Kizilirmak Mah.Ufuk Universitesi Cad. Next Level Loft Ofis No: 4/65 Kat: 24 Ségiitézii Cankaya (0 312) 909 87 70

Antalya Sirinyali Mah. ismet Goksen Cad. Ozden Apt. No:82/6 Muratpasa (0242) 248 45 20

Bakirkoy istanbul Cad. Bakirkdy is Merkezi No: 6 Kat: 4 D: 14 Bakirkdy (0212) 570 52 59

Bodrum irtibat Biirosu Konacik Mahallesi, Atatiirk Bulvari, Arbor-Abdullah Unal Cabuk is Merkezi No: 285/1-A6 Bodrum (0212) 355 46 46

Bursa Muradiye Mah. Cekirge Cad. Koger Apt. No: 49 Kat: 2 D: 4 Osmangazi (0224) 22564 10

Gankaya irtibat Biirosu Gankaya Mahallesi Cinnah Caddesi Cinnah Apartmani No: 55 D: 7-8 Cankaya / ANKARA (0212) 355 46 46

Denizli Urban is Merkezi 2. Ticari Yol Daire 26 Kat: 6 Bayramyeri (0258) 265 87 85

Erenkoy Bagdat Cad. Cubukgu Apt. No: 333 Kat: 2 D: 4 Kadikdy (0216) 348 82 82
Gaziantep incilipinar Mah. Gazimuhtarpasa Bul. Kepkepzade Park is Merkezi B Blok No: 18 Kat: 1 D:5 (0 342) 2323535

Girne Ziya Rizki Cad. Sehit Necati Giirkaya Sok. Kat: 1 D: 1 Girne - KKTC (0392) 815 14 54-55-56
izmir Sair Esref Bul. Ragip Sanli is Merkezi No: 6 Kat: 3 D: 306 Cankaya (0232) 445 01 61

izmir irtibat Biirosu Sehit Nevres Bulvari Eczacibasi Apartmani No: 7 Kat: 2 Daire: 5 Pasaport Alsancak - Konak (0 232) 241 24 50

izmit Hiirriyet Cad. Kaya ishani No: 39/5 izmit (0262) 323 1133

izmit irtibat Biirosu Omeraga Mah. Alemdar Cad. i. Kolayli Apt. No: 8 Kat: 2 izmit (0 262) 260 01 01

Karadeniz Eregli Murtaza Mah. Hamamdistii Sok. i. Esat Taneri is Merkezi No: 19 Kat: 2 Karadeniz Eregli (0372) 316 40 50

Kartal Uskudar Cad. Cevat Kayacan Apt. No: 26 Kat: 4 D: 8 Kartal (0216) 306 22 71 - 306 22 06
Kayseri Hunat Mah. Nuh Mehmet Baldoktl Sok. Glrclioglu Plaza No: 5 K: 3 D: 11 Melikgazi (0352) 221 08 68 - 222 82 51
Marmaris irtibat Biirosu Kemeralti Mah. Orgeneral Mustafa Muglali Cad. Glven Apt. No: 22 D: 2 Marmaris (0252) 321 08 00

Merkez Sube Akat Mahallesi Meydan Caddesi B Blok No: 16 D: 7 (Eski No D: 9) Besiktas (0212) 35546 46

Mersin inénii Mah. 1401 Sok. No:32 Pozcu Evo Kat:2 No:10-11 Yenisehir Mersin (0324) 238 11 89

Trabzon irtibat Biirosu Kemerkaya Mahallesi Halkevi Cad. Mandirali is Merkezi No: 4 Daire: 4 Ortahisar (0 462) 432 24 50
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Uyari Notu

Bu raporda yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goruslerine dayanmakta
olup finansal bilgi ve genel yatirim tavsiyesi kapsaminda hazirlanmistir ve hicbir sekilde yatirrm danismanhgi kapsaminda
degildir. Yatinm danismanhgi hizmeti; yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel
sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler, mali durumunuz ile risk ve getiri
tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatinm karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

Yatinm Danismanligi hizmeti talep edilmesi halinde; yatinmcinin Tacirler Yatirrm Menkul Degerler AS. ile Yatinm
Danismanligi s6zlesmesi imzalamis olmasi, Yerindelik Testi’'ni tamamlamis ve risk grubunun belirlemis olmasi zorunludur.

Bu raporda yer alan her turll bilgi, yorum ve tavsiye uygunluk testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri beklentiniz ile
uyumlu olmayabilir. Dolayisiyla, uygunluk testi neticesinde risk grubunuz tespit edilmeden sadece burada yer alan bilgilere
dayanilarak yatirm karari verilmesi amag, bilgi ve tecriibenize uygun sonuclar dogurmayabilir.

Bu rapor herhangi bir stirede belirli bir getirinin saglanacagina dair bir taahhit icermemekte olup, zaman icerisinde piyasa
kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle yorum ve tavsiyelerde degisiklikler s6z konusu olabilir. Bu raporda
bahsedilen yatirm araglarinin fiyatlari ve degerleri yatinrmcilarin menfaatlerine aykir olarak hareket edebilir ve netice
itibariyle yatinmcilar anaparalarini kaybetme riski ile karsi karsiya kalabilirler. Bu raporda yer alan ge¢mis performans
verileri gelecekte elde edilecek sonuglarin bir garantisi olarak kabul edilemez.

Bu raporda yer alan tim bilgiler ve gorisler yatinmcilarn bilgilendirmek amaciyla, Tacirler Yatinm Menkul Degerler AS.
tarafindan gincel ve glvenilir kaynaklardan temin edilmis olmakla beraber, Tacirler Yatirnm Menkul Degerler AS. s6z
konusu bilgilerin dogru ve tam oldugunu taahhiit etmemektedir. Raporlardaki yorumlardan, bilgilerin tam veya dogru
olmamasi ve/veya glincellenme nedeniyle dogabilecek maddi ve manevi zararlardan Tacirler Yatirrm Menkul Degerler A.S.
ve calisanlari sorumlu tutulamaz.

Bu rapor, sadece gonderildigi kisilerin kullanimi ig¢indir. Bu raporun timu veya bir kismi Tacirler Yatinm Menkul Degerler
A.S.nin yazili izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya uglinci kisilere gdsterilemez, ticari amacla kullanilamaz. Aksi
halde, Tacirler Yatirnm Menkul Degerler A.S. ugramis oldugu butlin zarar ve ziyani talep etme hakkini sakh tutar.
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