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18 Ocak 2021 : Olumlu bekleyislerin sabirla sekillenecegi yil
10 Mayis 2021 : Destekleyici kosullarla normallesme
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2021: Daha giigli ‘reflasyon’ temasi, daha gii¢lii ‘ekonomik toparlanma’, daha gii¢lii ‘normallesme’ beklentileri
Enflasyon beklentilerindeki dnden-beklenmedik Ocak ayi fiyatlamasina ragmen iyimserlik tim hiziyla devam ediyor

2021: Destekleyici kosullarla normallesme

COVID-19 & Asilama | 2C sonrasinda asilamanin genele yayllmasi, gelismis-gelismekte olan tlke makasinin kapanmasi

Global ekonomi | Daha dnce goérilmemis ekonomik daralmadan daha énce gérilmemis ekonomik toparlanmaya: 2021

ABD | Pandemi 6ncesi GSYH seviyesine donus yilin ilk yarisinda tamamlaniyor; hayatin ve ekonomilerin normallegsmesi basladi

Euro Bolgesi | Degerli EUR tartismalarindan asilamada vites artisi ve PEPP varlik alimlarinin ikinci yarida yavaslatilmasina donus
Emtia fiyatlar | Glc¢li momentumun yaz aylarinda devam etmesi, 2022 6ncesinde dengelenmenin uzak olusu

USD | Fed eksenli beklentiler yilin ikinci yarisinin belirleyici aktori konumunda olsa da 2020’den daha zayif fiyatlama egilimi hala masada
Hisse senetleri | Nette pozitif durus korunuyor, kisa vadeli dizeltme risklerine ragmen rekor yuksekler devam edecek

Gelismekte olan lilkeler

Hisse senetleri | Asilama hizi, normallesme ve emtia fiyatlari oyun degistirici faktor

Pariteler | 1-3 ay vadede risk istahi pozitif ortamin sagladigi oyun alani, ikinci yarida Fed’in yapacagi yonlendirme beklentisi, emtia fiyatlamalari
Faizler | Daha normal hayat, daha normal para politikasi dénguleri, nispeten sinirli-yiksek faiz hadleri

B Emtia
o Petrol | Normallesmenin genele yayllmasi, artan mobilite, $70-80 bandinin hedefe girmesi
o Altin & Gumius | Ekonomik toparlanma, enflasyon beklentileri, reel faizler, ETF pozisyonlanmasi, mevsimsel etki
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Ozel baglik: Tiirkiye

Biiytime | Beklentilerden gugcli i¢ talep, 2020 ivmesinin devami, glclu ihracat, yukari yonlu riskler

Enflasyon | Kur gegiskenligi, emtia fiyatlari baskisi, UFE-TUFE makasi, yilin son geyreginde baz etkisi kaynakli sinirl diisiis
Ulke risk primi | Enflasyon, para politikasi ve GOU faiz déngisu kritik 3 belirleyici faktor
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Stratejiye Bakis

Yila dair iyimser beklentilerimizde heniiz degisiklik yok. Geride kalan 4 aylik siirecin muhasebesini lokal ve global ¢apta yaptigimizda bir
takim gelecek donem yonlendirmelerimizi giincellemek zorunda kalsak da Ocak ayinda belirledigimiz fiyatlama temalarimizin ¢ogunlukla
etrafinda bir durus sergilemeye devam ediyoruz. Sonraki 6 ay icin ‘destekleyici kosullarla normallesme’ fikrini bir adim 6ne ¢ikariyoruz.

B Global blyiimeye dair iyimserliklerimizi muhafaza ediyoruz; ayrigsma risklerini digarida birakmadan

O

2021 baslangicinda tasarladigimiz manevra alaninin buyik c¢ogunlukla gecerli oldugu kanaatindeyiz. Kiresel blUylimeye dair iyimserlikler ivme artirirken,
‘asllama’ konusuna actigimiz parantezin ne denli dnemli oldugunu simdilerde daha iyi anladigimizi disinlyoruz. Hatirlatmak gerekirse; Ocak ayinda paylastigimiz
Deniz Yatirnm 2021 Strateji Raporu_g¢alismamizda yilin en énemli basligi olarak asilama konusunu belirlemis; asinin kapsami, hizi ve efektifligi gibi 3 énemli detayin
ana belirleyici konumunda olacagini degerlendirmistik. Nitekim buglinlerde olan biteni anlamaya c¢alismanin en iyi yolu asilama ve ekonomilerdeki normallesme
cabalarina dair saglikli fikir yiiritme ekseninden gecmekte. ABD, Birlesik Krallik ve israil gibi Ulkelerde vatandaslarinin dnemli bir kismi ilk doz asilama sireclerini
tamamlarken, vaka artis oranlari hiz kesiyor, saglik sistemleri Gzerindeki baski azaliyor ve hayatin normallesmesi dinyanin geri kalanina kiyasla ¢ok daha hizli bir
sekilde gerceklesiyor. Yilin ikinci yarisinda, 6zellikle de Haziran-Eylil déneminde asilama performansinin global capta genele yayilmasini ve dnderlik eden Ulkelerin
disindaki kimeye de yonelmesini bekliyoruz. Boylece hayatin normallesme hizi artarken, ekonomilerin toparlanmasi da bir énceki yildan devralinan baz etkilerinin de
katkisiyla ylksek hizlarda gergeklesecek. Basta IMF olmak Gizere dnemli yon verici konumdaki kurumlarin degerlendirmeleri de bu disliincemizi teyit eder konumda.

Normale doniisiin negatif yan etkileri: Tegviklerin sorgulanmasi

Kisa vadede global c¢apta maliye politikasi nezdinde saglanan kamu desteklerinin geri cevrilmesini beklemiyoruz. Daha o6nce de belirttigimiz UGzere,
pandeminin gelecek dénem Uzerinde yarattigi en tehlikeli risk, kiiresel bor¢ stoklarindaki inanilmaz seviyelerdeki yik ve bunun yarin daha yuksek faiz seviyelerinin
olustugu ortamda roll edilme mecburiyeti. Ancak, bahse konu durum heniiz buglinin dikkate alinan stres baslklarindan birisi degil. Hayatin normale dénusi ayni
zamanda aktivitenin artmasi, daha fazla mobilite ve son 1 yil igerisinde saglanan bireysel tasarruflarin harcamaya dénistu anlamina geldiginden ekonomilerin
performanslari da dogal olarak olumlu bir patikada seyredecek. Ozellikle yilin ikinci yarisinda asilamanin genele yayilmasi ile bekledigimiz ¢arpan etkisinin artigi her
ne kadar maliye cephesindeki tesviklerin sorgulanmasina neden olmayacaksa da merkez bankalarinin genislemeci para politikasi durusu Uzerindeki soru
isaretlerinin arttigini gérecegiz.

Zincirleme riskler goz ardi edilmemeli

Burada farkli diger énemli bagliklarin da ayri ayri ya da tehlikeli bir zincirleme yaklagim seklinde birlikte dne ¢ikmasi riski de dogabilir: i) Gegici olacagi varsayilan
manget enflasyon yiikseliglerinin yilin son ¢eyregi ile birlikte kalici olma tartismalarini tetiklemesi ii) Bugiin dogan enflasyon riskinin beklentiler dzerinden gelecek
dénem yaklagimlarini negatif etkilemesi iii) Merkez bankalarinin sikilasma patikalarini zamanlama olarak 6ne c¢ekerken muhtemel adimlarin boyutlarini da
6ngérilmeyen sekilde genis tutmasi iv) Riskli varliklarda alinan yiiksek pozisyonlanmalarin bir anda likidite ihtiyaci cercevesinde bozulmasi ve finansal kogullarin
kontrolsiiz, hizli ve gereksiz sikilasmasi.
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B Ana fiyatlama temamizda degisiklik yok: Reflasyon

o Ocak ayinda paylastigimiz fiyatlama disuncelerimizin temelinde ‘reflasyon temasi’ eksenli yaklasim yer aliyordu. Agik¢asi bugliine dek s6z konusu tema etrafindaki
fiyatlamalarin agirlikli gerceklestigini ve yatirimcilarin strateji olustururken farkl bir baslik ihtiyaci icerisine girmedigini duisiiniiyoruz. Ote yandan bir takim ters ayakta
yakalanma pozisyonlarimiz da olmadi degil. Ornegin, her ne kadar global faiz hadlerinde 2021 yil icerisinde yiikselis beklentisi icerisinde oldugumuzu yazil ve sdzli
sekilde bircok kez paylasmis olsak da Ocak-Mart ddnemindeki volatilite destekli artisi éngéremedigimizi itiraf etmek gerekiyor. Saniyoruz ki burada iskaladigimiz
nokta enflasyon beklentilerindeki canlanmanin zamanlamasi oldu. Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Bolimu olarak beklentimiz, yilin ikinci ceyregi ile birlikte bu
kanal Uzerinden dogacak tartismalarin momentum kazanmasi ve 2020 son c¢eyreginden devralinan destekleyici finansal kosullarin en azindan 1-3 ay vadede devam
edecegi seklindeydi.

B Global para politikalarina dair itiraf ve revizyon: Amiral Fed

o Daha 6nce Amerikan para politikasinda 2021 yil igerisinde sikilasma yonli bir adim gelme ihtimalini neredeyse sifira yakin gorirken bugin durdugumuz noktanin
ciddi anlamda farkhlastigini itiraf etmek gerekiyor. S6z konusu fikir glincellemesinde en kritik belirleyici ise asilama performanslarinda sergiledikleri olaganustu
basari ve ekonominin sanilanin/sandigimizin tizerinde ivme ortaya koymasi oldu. Surecin getirdigi dogal bir sonug ise enflasyon beklentilerindeki canlanma ve Fed’e
dair fikirlerin guncellenme zaruretinden baska bir sey degil. Her ne kadar 2023 yilindan 6nce federal fonlama orani araliginda yukari yénde bir adim beklememe
pozisyonumuzda farkhlik olmasa da ‘tapering’ olarak bilinen varlik alim programindaki rakamlarin azaltiimasi ihtimalini_ mevcut yil icerisinde oldukca yuksek
goéruyoruz. Bu nedenle kuresel para politikalari agisindan Amiral konumda olan Fed’in zamanlama agisindan nasil bir tavir takinacagi basta Amerikan finansal
varliklari olmak (izere global igslemlerin tamamini yakindan ilgilendiriyor. ilk olarak sizlerle Pivasa Notu: FOMC, Mart 2021 gahsmamiz ile paylastigimiz diisiincemizi
kisaca hatirlatmak gerekirse: i) Fed’in Haziran-Agustos dénemi icerisinde tapering’ ihtimali dzerine sesli diisiinmeleri resmi kanallar dzerinden devreye almasini
i) Agustos ayinda gergeklestiriimesini bekledigimiz Jackson Hole toplantisinda geride kalan 10 yil igerisindeki 6nemli déniislerde oldugu lizere sézle ybnlendirmesi
ve/veya resmen ilanini yapmasini iii) Yilin son geyreginde 2022 yilindan baglamak (izere tapering stirecini takvimlendirmesini iv) 2023 yilinda da ilk federal fonlama
orani faiz artigini gergeklestirmesini degerlendiriyoruz.
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B iyimserligimizin yaninda elbette riskler var: Tapering = USD+ yaklasim

o Burada Kilit nokta Fed'in zamanlamasi ve tercih edecedi iletisim olacak. Sayet beklentilerimizin disinda 2021 yili ‘tapering’ bashgi agisindan pas gegilir ve bunun da
yonlendirmesi acgikgca yapilir ise piyasa fiyatlamalarinda yeni bir tur zayif Amerikan dolari temasi eksenli islemler, emtia fiyatlarindaki rallinin ivmelenmesi,
hisse senetlerinde daha yuksek seviyelerin olusmasi ve global faiz hadlerinde mevcut seviyelerin asagilarina dogru pozisyonlanma isteklerinin belirdigi ayri bir faza
gegcis olabilir. Ancak, s6z konusu ihtimali enflasyon beklentilerinin belirli seviyelerde ¢ipalanmasi ve global ekonomiye dair tasidigimiz iyimserligin artmasi gibi iki
onemli nedenle su asamada dusik goériyoruz. Hikayenin diger kisminda ise bekledigimiz sekilde ‘tapering’ ilani gergeklesecek olursa, ilk agsamada
gelismekte olan llkelere ait para birimlerinde negatif yonlii dalgalanma, global ¢apta volatilite artigi, faizlerin bir miktar daha yukar1 yonlii baskilanmasi,
hisse senetlerinde satig ve tiim senaryonun temelinde yer alan Amerikan dolar pozitif egilimi gérmemiz sasirtici olmayacak. Ote yandan bahse konu
gelismeler elbette diinyanin sonu anlamina gelmiyor. Ozellikle de Mayis 2013 sonrasinda hem ‘tapering’ hem de faiz artisi gergegi ile yiizlesen piyasa islemcilerinin
ve yatinmcilarin ¢ok buydk bir kismi hem tecribeli hem de bu durum o6zellikle Subat-Mart gecisi sonrasinda beklenmeyen bir senaryoyu ifade etmiyor.
Bu nedenle kisa stureli dalgalanma Fed’in kontrolli ydnlendirmesi ile gayet yonetilebilir bir patikada gerceklesebilir. Ek olarak, varlik alimlarina dair azaltim yol
haritasinin agiklanmasi resmi faizlerin bugtinden yarina artirimasi anlamina gelmediginden pozisyonlarin dagilma ve toparlanma zaman araliklari da korkulanin
aksine kisa sureli olacaktir.

B Kritik kisim iletisim oldugundan Fed’in bu siireci bir kez daha basariyla atlatmasi surpriz olmayacak: USD- ihtimal?

o Reflasyon temasinin korunmasini bekledigimiz ortamda global emtia fiyatlarindaki yukselisin yilin ikinci yarisinda da dusunmemiz gayet dogal bir davranis bicimi
olacak. Ocak 2021’de paylastigimiz sekilde kuresel girdi maliyetlerindeki yukari yonli egilimin surmesi temelde biyime beklentilerinin canli kalmasi ¢ikigl
oldugundan her ikisinin de ortak noktasi ‘zayif Amerikan dolari temasi’ eksenli islemlerin korunmasi anlamina geliyor. Yani, kisa vadeli dalgalanma riskleri bir
yana buyume dongusiiniin agir bastigi, enflasyonist risklerin tartisildigi ve likiditenin Amerikan varhklar diginda farkh noktalarda getiri arayisi ihtiyaci ile
karsilagtigi ortamda USD- ihtimal pek de sira digi bir fikir olarak durmuyor. Hatirlatmak gerekirse, yilin su ana dek olan kismindaki tum volatilitesine ragmen
DXY hali hazirda ortalamada 2020’ye kiyasla %5 asagida islem gorurken, 2018’den bu yana en disik seviyeye isaret etmekte.

B Amerikan dolarindaki dalgalanmanin belirleyicisi pozisyonlanmadaki gelismeler

o Yiin ilk ceyreginde beklentilerimizden daha guglu bir USD fiyatlama gormemizi kendi baktigimiz cerceveden su gerekgeler ile aciklamayi dogru buluyoruz:
i) Tum yatinmcilarin trenin ayni yéndeki vagonlarinda birikmesi kisa yénlii pozisyonlarin artmasina neden oldu. CFTC nezdindeki dolar endeksi kontratinda 5 Ocak
haftasi -14952 seviyesi ile 15 Mart 2011 déneminden bu yana en yliksek rakam takip edildi. ii) Benzer durum tahvil piyasasindaki uzun yénlii egilim igin de séz
konusuydu ve ¢béziilme sert gerceklesti. iii) Enflasyon beklentilerine ybnelik ayarlama zamanlama olarak 6nden ve momentumu yiiksek sekilde gerceklesti. iv) Ocak
ayinda Fed yetkililerinin bazilarindan gelen kafa karigtirici agiklamalar zincirleme etkiyi artirdi. v) Amerikan hisse senetlerinin yilin ilk ayinda spekdilatif bireysel
yatirimci pozisyonlanmasi kaynakli gésterdigi yiiksek oynakligin yarattigi glivenli liman arayigi stirecin momentum kazanmasina neden oldu.
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Tahvil faizlerindeki bant araligi bir siire daha gegerliligini koruyacak. Ancak...

Basta ABD olmak uzere kuresel faiz hadlerindeki sert yukselisin ardindan gézlenen ‘yeni normali kabullenme’ ve ‘bant arahdr’ egilimlerinin bir stire daha gecerliligini
korumasini, bu durumun da risk istahi pozitif ortami desteklemesini bekliyoruz. Yilin ikinci yarisinda ise tiim finansal varliklar agisindan en énemli belirleyici,
raporumuz igerisinde de belirttigimiz lGizere Fed eksenli beklenti-gergceklesme kanalinin nasil ¢alisacagina bagh olarak yeniden sekillenecek. Daha 6nce
Amerikan 10y vadeli tahvil faizi icin dngordigimuiz %1.50-1.60 seviyelerindeki 2021 kapanisini %2’li seviyelere dogru guncelliyoruz. Bununla birlikte, beklentilerin
6nemli bir bélimu hali hazirda sekillendigi ve surpriz etkisinin boyutu daraldidindan volatilite ve kalici hasar birakma ihtimalinin nispeten azaldidina inaniyoruz.
Bahse konu bolgenin Ocak-Subat pozisyon ayarlamasinda oldugu Uzere hizli sekilde yukari yonde gecilmesi ve pozisyonlarin nakit ihtiyacina dismesi net sekilde
risk istahi negatif egilimi destekleyecektir.

1-3 ay vadede EUR+ diisiinceyi one ¢ikariyoruz; 2021 kapanis beklentimiz 1.24

Fed’e dair kapsamli sekilde detaylandirdigimiz farkli bir senaryonun dogmasi nedeniyle yil sonu EURUSD paritesi kapanis beklentimizi 1.27°den 1.24 seviyesine
guncelliyoruz. Diger yandan gelecek 1-3 ay vade igerisinde EUR+ ortamin bir adim 6ne ¢ikmasini bekledigimizi ifade etmek isteriz. i) 1C icerisinde asilama
performansinda Euro Bolgesi’nin ABD’nin ciddi anlamda gerisinde kalmasi ii) ABD-Almanya ve Euro Bélgesi nominal & reel faiz spreadlerinin ABD lehine
genislemesi iii) Enflasyon beklentilerinin para politikalari arasinda ayrisma riskini dogurmasi iv) A¢iklanan makro verilerin negatif sirpriz agisindan Euro Bolgesi'ni bir
adim éne c¢ikarmasi v) EUR uzun yénlii pozisyonlarin tipki USD kisa ydn birikimi gibi egilim sergilemesi, yeni girislerin neredeyse imkansiz hale gelmesi ve mevcutta
pozisyonlarin temizlenmis olmasi avantaji gibi farkli ama 6nemli nedenlerle negatif yonlu baskilanan EURUSD paritesinin 1.17 bolgesine yakin islemlerde
konsolide oldugunu, 2C icerisinde 1.21-1.23 arahiginda islemlerini yogunlagstirmasini ve hatta 1.25 boélgesine dek hareketlenme potansiyeli tasidigina
inaniyoruz. EUR c¢aprazinin ayni zamanda risk istahi gdstergesi olarak 2020 yaz aylarindan bu yana dénemsel islemlerde 6ne ¢ikmasi ve emtia rallisinin belirli
dizeltmelerle birlikte devam etmesini beklememizin getirdigi ‘zayif Amerikan dolari temasi’ yaklagimi nedeniyle sansinin kisa vadede yukari yon agisindan yuksek
oldugunu degerlendiriyoruz. Yilin ikinci yarisinda ise bir kez daha oyunun ana belirleyici Fed’in tutumu olacagindan riskler asagi yénde dalgalanma seklinde olabilir.
Temel cephede yaptigimiz analizimizi teknik bakis agisi ile desteklemek gerekirse; haftalik kapanigin 1.1945 seviyesi asagisinda olmadigi tim senaryolarda
1.2190-1.2280 ve 1.2350 seviyelerinin éne ¢ikmasini bekleriz. Son bir not olarak da “degerli EUR ECB agisindan huzursuzluk kaynagr* tartismalarina yonelik
eklemek isteriz. Yil baglangicinda da belirttigimiz tizere, her ne kadar EURUSD paritesi 2021’de ortalama %5 yukarida performans ortaya koysa da ticaret
agirhkh endekste (Deutsche) %2, reel hesaplamalarda (Citi) ise sadece %1 primli konumda. Kalici sekilde 1.25-1.30 araligina yerlesememis bir EURUSD
paritesi olugumu ile karsilagmadikgca ECB’nin faiz indirimi dahil agresif segenekleri degerlendirecegine/degerlendirmesi gerektigine inanmiyoruz.
Unutulmamal ki 2022 ve sonrasinda ABD-Euro Bolgesi para politikalari USD lehine belirgin sekilde ayrisma riski tasiyor ve ayni zamanda EUR agisindan
dengelenme anlamina geliyor.
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B Ons altin ve gumiis fiyatlama beklentilerimizi agagi yonde glincelliyoruz: $1825 & $27 (ortalama)

o 2020 yili icerisinde risk istahini belirleyen iki temel unsur degerlendirmelerimize gére EUR ve ons altina yoénelik alinan uzun yonli pozisyonlar Gzerinden
gerceklesmisti. Bu yonde olusan dustncelerimizi bir stredir 6zellikle de Haziran ayinin ikinci yarisindan (2020) bu yana sizlerle paylasmaya gayret gosteriyoruz.
Fed Baskani Powell’in JH Sempozyumu’nda Fed’in yeni dénem yol haritasina yonelik paylastigi detaylar orta-uzun vade gelisim agisindan 6nemli ve
kayda deger olarak gérmekle birlikte ABD ekonomisinin dinyanin geri kalan kismindan, ge¢gmis krizlerden ¢ikis siire¢lerinde oldugu tzere, bir kez daha
hizlh toparlanma gosterme riski ve potansiyeli nedeniyle Fed’in 2021 yilinin son geyreginde varlik alim programinda rakamsal ag¢idan duyuru yapmasini
degerlendiriyoruz. Ayrica, 2022 yili icin de sayet mevcutta gdézlenen ABD-dinyanin geri kalan kismi ayrismasi devam edecek olursa ilk faiz artinm tartismasina
yonelik beklentilerin canh kalmasini yiksek ihtimal olarak 6ngoriyoruz. ETF’ler nezdinde gerceklesen satislarin kisa vadeli gérinim acisindan “beklenmeyen bir
durum olmadidini” ve fakat orta-uzun vadeli yaklasimlarda yukari yon acisindan erozyona neden oldugunu degerlendirmeye devam ediyoruz. Ek olarak, reel
faizlerdeki degerlenme baskisinin da beklentilerimizin 6tesinde bir siddette gerceklestigini belirmek gerekiyor. Bu kapsamda, orta-uzun vadeli disincelerimiz olan
“zayif Amerikan dolari” temasi ve “emtia destekli goériinim” yaklasimlarimizi korumakla birlikte ortalama fiyat seviyelerinde yil igerisinde iki kez glincellemeye gitmek
zorunda kaldik. Daha once 2021 yih i¢in belirttigimiz ortalama ons altin beklentimizi 9 Mart tarihinde $2050 seviyesinden $1900 diizeyine giincellerken, 29
Mart tarihi itibariyla bahse konu beklentimizi $1825 seklinde yeniden revize ettik. Benzer sekilde ons giimiis igin dustincelerimizi de $29 ortalamadan $27
olarak yeniden belirlemistik. Ancak heniuz bu cephede yeni bir fiyat revizyonuna ihtiyag oldugu kanaatinde degiliz. Tim bunlarin yaninda piyasa
islemcilerinde artis gosteren “gelecek donem enflasyon beklentileri” ve bir noktanin ardindan ons altin yatirimcisinin tamami olmasa da bir kisminin algi acisindan
geri donus yapabilecegi duslncelerinden hareketle fiyatlamalarin yihin ilk yarisinda yeniden odak noktasi haline gelebilecegi ihtimalini tamamen g6z ardi
etmedigimizi belirtmek isteriz. S6z konusu suregte takip edecegimiz iki kritik gelisme ise i) Amerikan dolarinin zayiflama potansiyeli ii) Reel faizlerin seyri olacak.

B Petrol fiyatlari igin 1-3 ay vadede riskler $70-80 bandina yénelimde

o Gerek OPEC+ nezdinde atilan arz yonlu kisittama adimlari, gerek global ekonomideki hizli toparlanma ve artan hizli talep, gerekse de marjlarin dizelmeye
baslamasi ile birlikte spekulatif pozisyonlanma isteginde artisin yeniden belirmesi ile birlikte petrol fiyatlari agisindan (aktif kontratlar) risklerin yukari yonli olmaya
devam ettigini dusunuyoruz. Yaz aylarinda mobilite ve tiiketim talebindeki artigin riskleri yukari yonde baskilamasina yiiksek sans tanirken, Brent petrol
fiyatlamalarinda $70-80 bandina yénelimin agir basacagi kanaatindeyiz. Bu durumda uretici-tuketici konumdaki Ulkelerin finansal varlik fiyatlama ayrismalari
potansiyel olarak ciddi sekilde belirirken, global enflasyon beklentilerini yukari yonde itmeye devam etme riski para politikalarinin gelecedine dair de sikilasma
tartismalarini canli tutacaktir.
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B Global fon akimlarinin devam etmesini, gelismekte olan lilkelerin kendi igerisinde ayrigsmasini bekliyoruz

o Genel hatlariyla risk istahi pozitif ortamin devamini 6ngérdigimuizden global fon akimlarinin da surecegine inaniyoruz. Borglanma senetlerine yénelik pozisyon
ayarlamalarinin-yeni normale gegisin Ocak-Subat déneminde tamamlanmasinin ardindan yeniden ivmelenen fon akimlarinin yilin geri kalan kisminda da ayni
Olcekte olmasa dahi canhligini koruyarak yoluna devam etmesini bekliyoruz. ABD’de CBOE p/c rasyosunun 7 Mayis itibariyla 0.57 ile nispeten ylksek bir seviyeye
ulasmasi ve ABD varliklarindaki yiksek pozisyonlanmanin (rekor endeks seviyeleri) yaz aylarinda klasik sekilde azalacak islem hacmi ile birlikte kar realizasyonu
riskini_canh tuttugunu disindigumuizi eklemek isteriz. Boylesi durumda getiri arayisinin ABD disina gikma istegi performans olarak geride kalan Asya,
Avrupa ve gelismekte olan ulke varliklarini potaya sokacaktir. Hikayenin bu kisminda ézellikle gelismekte olan Ulke varliklari icin kendi iclerinde ‘ayrisma riski’
gercegdi ile karsilasmaya devam edecedimize inaniyoruz. Emtia fiyatlarindaki yiksek seyrin korunacag fikrimizden hareketle Uretici konumdaki Glkelerin ithalatgi
Uyelere karsi avantajli pozisyonda olmalari dogal olarak finansal varliklarinin da pozitif ayrismasina imkan taniyacak. Bununla birlikte, asilama basarisi odakli
yatinmci_yaklasiminin _gelismis Ulkelerden gelismekte olanlara cevrilmesi asamasi ekonomilerin dizenli sekilde normallesmeye ddénuslerini de degderlendirme
kriterleri arasina sokacak. Gegctigimiz hafta icerisinde IIF tarafindan yayimlanan Nisan ayi GOU fon akimlar verileri incelendiginde, Mart ayindaki ivme kaybinin
ardindan ikinci ¢eyrek baslangicinda Ocak ayindan bu yana en yliksek momentumun 45.4 milyar dolar rakami ile yakalandigi goriltyor. Yilin 4 aylik déneminde ise
toplam fon akimi 131.8 milyar dolar ile 2020’nin %34’Une ulasmis durumda. Hesaplamalarimiza goére, Asya ve Latin Amerika gruplari sirasiyla 39 milyar dolar ve
36 milyar dolarlik girislere sahne olarak pozitif yonde ayrisirken, Afrika ve Orta Dogu grubu 30 milyar dolar ile listenin tglincu sirasinda yer almakta. En zayif akim
ise 26 milyar dolar ile grubun Avrupa lyelerinde gézlendi.

B Yuksek tasarruflar ve likit fonlara park etmis para varlik fiyatlamalar agisindan potansiyeli canli tutuyor

o Pandemi krizinin kamu maliyeleri nezdinde genisleme adimlari atiimasini zaruri kilmasi ve bunun dogrudan nakdi yardimlarin énidnd agmasi, bu esnada ise
kapanmalarin surmesi nedeniyle tasarruflarin yikselmesi potansiyel yeni likidite girislerinin belirmesine imkan taniyor. Diger yandan ise canh kalmaya devam eden
risk istahina ragmen mevcutta ABD’de para piyasasi fonlari buyukligindn 4.5 trilyon dolar seviyesinde bulunmasi ve kriz dncesi seviyelerine kiyasla 1.8 trilyon dolar
artisa isaret etmesi (Mart 2020, 3.7 trilyon dolar) iki farkli bakis agisinin bir arada degerlendiriimesini mecbur kiliyor. Bir yanda ‘ihtiyat’ kavraminin tiGm hisse
endeksleri rekorlarina ragmen masadaki yerini korumasi, diger yanda ise yen fon girisleri acisindan firsatlar sunmasi gercedi karsimiza ¢cikmakta.

B Kisa vade riskler bir yana hisseler tahvillere kiyasla yiiksek potansiyel sunmaya devam ediyor

o ABD’de S&P 500 endeksi mevcut f/k orani seviyesi uzerinden bakildiginda 30.3x ile son 5 yil ortalamasi olan 21.6x seviyesinin ciddi anlamda Uzerinde islem
gérirken, 12 ay sonrasina ait deger 21.9x ile potansiyel tagimaya devam ediyor. Ote yandan 12 ay vadede temettii getirisi endeks icin 2y vadeli ABD tahvilinin 98bp
uzerinde olusarak kisa vadeli dizeltme riski gerekleri bir yana ciddi potansiyel barindirma pozisyonunu koruyor. Bir diger farkli hesaplamayi igeren 10y tahvile
kiyasla ise -46bp s6z konusu ki Mart ayindan bu yana bdylesi bir egilimin agir bastiginin altini gizmek gerekiyor.
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B 4 ay gibi kisa bir siirede lokal makro & fiyatlama bakig agimiz bir kez daha revize olmak zorunda kaldi

O

Ocak ayinda paylastidimiz yerel varliklara dair éngéralerimizi agirlikh 6 Kasim sonrasindaki pozitif dénisum sureci, dedisen algi ve yabanci yatirimci nezdindeki
yeniden farkhlasan Tirkiye bakis acisi lzerine kurgulamistik. i) Ulke risk priminin (5y, USD) yili ortalamada 200bp ortalama seviyeler ile tamamlamasini
i) Bu durumun yabanci yatirrmci girisindeki artis ile karsilikli sekilde birbirini besleyen pozitif déngiiye imkan tanimasini iii) Portféy akimlari lizerinden sagdlanacak
yabanci girisinin XBANK/XUSIN rasyosuna bankacilik hisseleri lehine alan agmasini ve BIST'in klasik fiyatlama ortamina geri dénmesini iv) Liranin enflasyonda
olusan maliyet kadar deder kaybi sergilemesini, bunun da EMFX grubu igerisinde pozitif yonlii ayrisma egilimini korumasina imkan tanimasini v) Uzun vadeli tahvil
faizlerindeki diistisiin zamana yayilir ve kalici sekilde olmasi ile borglanma maliyetleri ile birlikte BIST degerlemelerine de oyun alani agmasini bekleyerek strateji
olusturmustuk. Ancak, Mart ayinda gerceklesen merkez bankasi yonetim degisikligi ardindan makro ve fiyatlamalara olan bakis acgilarimizda revizyonlara gitmek
elzem oldu.

2021 yili igin daha yiiksek biiyiime ve enflasyon seviyeleri bekliyoruz

Genel piyasa konsenslsinin %5-6 bandinda olustugu blylime rakamina dair ilk disincemiz daha muhafazakar bir yaklasim ile yili %4 seviyesinde
tamamlayacagimiz yénunde olusurken; i) Avrupa’daki toparlanmadan da destek alarak giiclii ihracatin sadladigi destek ii) 2021 1C biiylime performansinin
beklentilerimizin dzerinde gergeklesme ihtimali iii) 2020°den devralinan biiyiime ivmesinin sdrmesi iv) Gigli ic talep ve lretim gibi gerekcelerle GSYH beklentimizi
%4.7 seviyesine revize ediyoruz. Hali hazirda konsensus bant araliinin sinirh gerisinde kalmakla birlikte risklerin yukari yonli oldugunu disindigimizi eklemek
isteriz. Bununla birlikte; i) Liranin 6/11/20-19/3/20 déneminde Amerikan dolari karsisinda sergiledigi %17.96 deger kazancini terk ederek %12.41 deger kaybina geri
dénis gergeklestirmesi ve ortalama sepet kurun 2021°de %12 (7 Mayis kapanisg itibariyla) deger kaybetmesi ii) Kiiresel emtia fiyatlarindaki yiikselis egiliminin tim
hiziyla devam etmesi (18/3/20 kapanigi = 100.00 alindiginda Bloomberg emtia endeksi %57.59, 2021 de ise %20 primli durumda) gibi nedenlerle daha 6nce %11
seviyesinde tahmin ettigimiz yil sonu TUFE kapanisini %13.6’ya yiikseltiyoruz. Ayrica; i) Emtia fiyatlarindaki yiikseligin yilin genelinde beklemeye devam
etmemiz ii) Kur geciskenliginin ekonomide yeniden acilis siireci ile birlikte artma riski tasimasi iii) UFE-TUFE makasinin 18 puana ulasmasi iv) Geriye déniik
endeksleme egilimi ve ataletin gézlenmesi v) Hizmet sektériinde hayatin normallesmesiyle maliyetlerin fiyatlara yansitilacagini diisiinmemiz gibi 6nemli gerekgelerle
risklerin yukari yénde oldugunu da ayrica belirtmek isteriz.

Dig finansmanda herhangi bir sorun é6ngérmiyoruz

TCMB’nin paylastigi rakamlara gére, Subat 2021 itibariyla kisa vadeli dis bor¢ rakami (kalan vadeye gore) 191.9 milyar dolar seviyesinde bulunuyor. Ancak, s6z
konusu rakamin %49.3'U finansal kuruluslardan olusurken, bankalarin payi ise (kamu+6zel) %46.5 olarak karsimiza ¢gikmakta. Ayrica, bankalar kaleminin %41.1'i roll
edilmesi gereken kredilerden olusurken, diger kalemler nispeten stabil gegmis donem kayitlarina sahip. Bankalarin yurtdisi ortaklari ile kurduklari gaclu isbirlidi ve
son dénem roll rasyolarinin %100’l4 seviyelerde gerceklesmesi finansman konusundaki riskleri bertaraf ediyor. Ayrica, finansal kesim disi firmalarin kisa vadeli net
doviz pozisyonlari Ocak 2021 itibariyla 25.2 milyar dolar ile arti bolgede yer almakta ki yine kisa vadeli finansmana dair olumsuz beklentileri bertaraf eden faktor.
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B Politika faizi ve fiyatlama beklentilerimizi giincelliyoruz

O

Daha 6nce yili %12.50 politika faizi ile tamamlayacadini dusundugumiz TCMB cephesinde enflasyon beklentilerimizdeki guncellemeye paralel %15.50 dizeyinden
kapanis Ongdriyoruz. Yonetim degisikligi 6ncesinde gergeklestirilen Ocak ayi Enflasyon Raporu (ER) sunumunda verilen sahin mesajlarin ardindan yilin son
ceyregine oteledigimiz faiz indirimi beklentimizde zamanlama olarak herhangi bir degisiklik s6z konusu degil. i) Gergeklesen ve beklenen enflasyon kalemlerindeki
son dénem yiikselisleri i) Rusya ve Brezilya gibi 6nemli gelismekte olan (lke para politikalarinda sikilasma adimlarinin atildigir ve gelecek dénem ydnlendirmelerinin
ayni minvalde oldugu iii) Fed'’in varlik alimlarina dair tapering’ riskini global diisiincelerimizin merkezine oturttugumuz iv) Kiresel emtia fiyatlarinda ylikselisin
beklendigi/bekledigimiz v) 6/11/20-19/3/21 arasi dénemde ortalama dlke risk primi (5y, USD) 337bp seviyesinde olusurken 22/3/21-7/5/21 arasinda 434bp seviyesine
ylikseldigi ve Liranin zayif seyrettigi ortamda TCMB’nin siki parasal durusu surdirmesi gerektigine inaniyoruz. Makro modellerde temel analiz agisindan
kullandigimiz, 8.30 kapanis seviyesi ile tamamlamasini bekledigimiz USDTRY kuruna dair diistincelerimizi 8.45 olarak revize ediyoruz.

Tahminlerimiz agisindan riskler yukari yonlii

Paylastigimiz biyime, enflasyon, kur ve politika faizi tahminlemelerimiz acisindan riskleri yukari yonli gérayoruz. Blyimenin ilk ceyrekte beklentilerin sekillendigi
%5-6 araliginin Ust bandina dogru ve/veya daha Uzeri bir rakam ile agiklanmasi, glglui i¢ talebin kredilerdeki ivme ile slirmesi, ekonomide normallesmenin getirecegi
harcama artigi riski ve guclu seyreden ihracat performansi kaynakli GSYH tahminimizde riskler >%5 seklinde olusabilir. Diger yandan kur geciskenliginin tam
anlamiyla gerceklesmemis olmasi, emtia fiyatlarindaki yikseligin slrecegini degerlendirmemiz ve UFE-TUFE makasindaki geniglik gibi gerekgelerle TUFE
tahminimiz i¢in de yukan yonlu glincelleme tahmini yapma hakkimizi sakh tutuyoruz. Benzer egilimler paralel sekilde kur ve politika faizi diglincelerimiz
acisindan da gegerli. Y1l ortasinda gerektidi durumda guincellemeye gidecegdimizi Snemle belirtmek isteriz.

Risksiz faiz oranini (RFO) 200bp yiikseltirken, BIST 100 endeksi beklentimizi agagi yonde revize ediyoruz

Yasanan son gelismeler neticesinde 18 Ocak tarihinde BIST 100 endeksi i¢in paylastigimiz 12 ay vadeli 1900 puan hedef seviyesini surdirmemiz degerlemeler igin
kullandigimiz RFO’da yaptigimiz 200bp yukari gincelleme ile dedismek zorunda kaldi. Buna goére, %15 olarak belirledigimiz giincel RFO neticesinde BIST 100
endeksi igin dngordiigliimiiz yeni uzun vadeli hedef seviyemiz 1750 puani isaret etmekte. S6z konusu rakam 7 Mayis kapanis fiyati olan 1441 puan
seviyesine gore %21.4 potansiyele isaret ediyor. Bankacilik sisteminde hali hazirda aktif sekilde kullanilan %19’lu seviyelerdeki TRY mevduat faizi dikkate
alindiginda BIST avantajinin yil baslangicindaki eksende olmasa da dider varliklara kiyasla devam ettidine olan inancimizda degisiklik yok. Sektor/hisse spesifik
egilimin yilin ikinci yarisi suresince de korunmasini beklemekle birlikte, emtia ureticisi/saticisi, ihracat odakh ¢alisan halka agik sirketlerin pozitif yonde
ayrisma egilimini koruyacagini degerlendiriyoruz. Global g¢apta belirledigimiz yaklagimlarimizin merkezinde bulunan ‘reflasyon’ temasi fiyatlamalarinin yerel
varliklar agisindan da gegerli olacagini tipki Ocak ayindaki raporumuzda belirttigimiz yonde, siddeti artar sekilde sirdirlyoruz. Bankacilik sektori hisselerini
degerlemelerin barindirdiklari iskonto ve guglu bilangolari agisindan temel olarak bedenmekle birlikte, yabanci payl oraninda kisa vadede hizli ylikselis olma
ihtimalini dislk gérme ve yerel yatirrmcilarin bankacilik hisselerine olan zayif ilgisi nedeniyle ilk raporumuza kiyasla sanayilerin bir adim gerisinde okuyoruz.
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B Tirk eurobondlarini begenmeye devam ediyoruz; TL tahviller i¢in notr pozisyondayiz

o USD cinsi Tirk eurobondlarini YP pozisyonlarinda getiri arayisi icerisinde olan yatirimcilar icin avantajli gériiyoruz. TL cinsi tahvillere kiyasla eurobondlarin daha
direncgli konumda olduklari kanaatindeyiz. Nitekim 19 Mart sonrasindaki yakin vade oynaklik artisi stirecinde de tahribatlari daha sinirli diizeyde kalirken,
getirilerdeki geri ¢cekilme hareketin baslangi¢ noktasina tam donus dlgeginde olmasa da yeni girislerin kisa slrede gergeklestigine tanik olduk. Hatirlatmak gerekirse,
10y vadeli USD cinsi gosterge eurobondun getirisi %5.96’dan %7.50’ye dek ylkseldikten sonra Nisan ayindaki tlke risk priminin 420bp seviyelerindeki dengelenme
arayisi ve gozlenen yiksek talebe paralel %6.42 seviyesine geriledi. TL cinsi tahvillerde getiri egrisinin kisa tarafini TCMB’nin yilin son ¢eyregine dek politika
faizinde indirim yonlii adim atmayacagi fikrinden hareketle noétr karsilarken, ilk tercihimiz olmamakla birlikte ulke risk priminde <400bp egiliminin
gliclenmesi ve Hazine’nin yeniden ihraglara baglama karari alacagi donemde —ilan edilen son 3 aylik projeksiyonlarda Agustos ayina dek éngoriilmiiyor-
uzun tarafta 10y vadeli kagidin biraz daha avantajli olabilecegini degerlendiriyoruz. Kasim 2020 sonrasinda yabanci Hazine ihraglarina yeniden baglanmasi ve
iyilesen yabanci algisina paralel alinan 4.4 milyar dolar (repo dahil) DIBS pozisyonu ile birlikte %3.4'ten %6 boélgesine dek yiikselen yabanci yatirrmci payinin
yeniden %5’in asagisina gerilemesi olasi volatilite artislarinda yeni ¢ikislar agisindan riskleri ciddi anlamda dusurtrken, egilimin lokal yatirimcilarin tercih edecekleri
degisiklikler Uzerinden sekillenmesine zemin hazirliyor. Daha pozitif yabanci yatirimci algisi ortaminda ise yeni girisler igin dislk pozisyonlanmanin avantaj yarattigi
kanaatindeyiz.
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Pandemi-Global
Vaka sayilarindaki artis devam ederken, asilama ¢alismalarinin basarilarina gore bolge/iilke bazinda ayrismalar yasaniyor.

Global Covid-19 vaka sayilari, kisi Global Covid-19 vaka sayilari, kisi, /100000
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Global Covid-19 vaka sayisi Global Covid-19 hayatini kaybeden vaka sayisi

Kaynak: Deniz Yatirim Arastirma hesaplamalari, Bloomberg Kaynak: Deniz Yatirim Arastirma hesaplamalari, Bloomberg
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Pandemi-ABD & Avrupa

Atlantik’in iki yakasi arasindaki vaka ayrismasi 2€ igerisinde AB’nin asilama performansinda gozlenen artis ile birlikte diizelme egilimi
icerisine girdi. Ekonomik hayatin normallesmesi agirlikli ABD merkezli olmaktan Avrupa’ya dogru yavas adimlarla kayiyor.

ABDCovid-19 vaka sayisi/100000

350

70

300

250

200

150

10
100
0
o o o i i — — i — i i i
N o~ o~ o [} o o o~ o~ o o o~
~ s ~ ~ + + c c [%]
50 s T & & & £ £ 5 5 & § z
Q Q b N by ~ ~ bN bN ~ ~ N < < < © o & & = z s
E = X % 3 & 5 5 £ 5 § ¢z
G = = 3 3 o 2 < < a a = ) . )
& = = o o 2 2 = = = = s e Fransa Covid-19 vaka sayisi Ingiltere Covid-19 vaka sayisi
Almanya Covid-19 vakasayisi ~ esesece Fransa 7 giin ort.
e ABD Covid-19 vaka sayisi ~ ecescece 7 giin ort.

ingiltere 7 giin ort. Almanya 7 giin ort.

Kaynak: Deniz Yatirim Arastirma hesaplamalari, Bloomberg

Avrupa & Secilmis lilkeler Covid-19 vaka sayilari, /100000
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Kaynak: Deniz Yatirim Arastirma hesaplamalari, Bloomberg
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Pandemi-TR

Alinan kapanma ve hayati yavaslatma onlemlerinin etkileri vaka ve hayatini kaybeden kisi sayilari lizerinde goriilmeye basladi. Orta vadeli
iyilesme agisindan 6nlemlerin ne 6l¢cekte devam edecegi ve asilamanin genele yayilmasi kritik 5nemde bulunuyor.

Tiirkiye Covid-19 vaka/hasta sayilari, /100000 Tiirkiye Covid-19 hayatini kaybeden vaka sayilari /100000
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Kaynak: Deniz Yatirim Arastirma hesaplamalari, Bloomberg Kaynak: Deniz Yatirim Arastirma hesaplamalari, Bloomberg
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Pandemi-Global asilama

Biden ydnetiminin Beyaz Saray’a gelmesi ile birlikte ABD global asilamanin belirleyicisi oldu. Cin, ingiltere, israil ve BAE gibi diger nemli
tlkeler de siireci basari ile yiirutiiyor.

Global agilama performansi
14

Global agilama performansi: Toplam, secilmis uilkeler
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Kaynak: Deniz Yatirim Arastirma, Bloomberg

Kaynak: Deniz Yatirim Arastirma, Bloomberg
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Pandemi-Global asilama, Avrupa

Biirokratik siireglerin uzun siirmesi ve arz kaynakl problemlerin yarattigi sikintilarin etkili oldugu ilk geyrek sonrasinda AB Nisan ayi ile
birlikte asilama performansinda vitesi artirdi. Ana belirleyici diger konularda oldugu iizere bir kez daha Almanya.

AB asilama performansi
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Kaynak: Deniz Yatirim Arastirma hesaplamalari, Bloomberg

AB asilama performansi, segilmis tilke kirithmlari

70

60

milyon doz

40

Aralik 20
Ocak 21
Ocak 21
Ocak 21
Ocak 21
Subat 21
Subat 21

e Almanya, toplam asilama

Subat 21

70

60

50

40

30

Subat 21
Mart 21
Mart 21
Mart 21
Mart 21
Mart 21
Nisan 21
Nisan 21
Nisan 21
Nisan 21
Mayis 21

Fransa italya

7y
kel

QD
2

5}

@ ngiltere

milyon doz

Kaynak: Deniz Yatirim Arastirma hesaplamalari, Bloomberg
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BFiyatlama performanslari
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Hisse senedi endeksleri

Risk istahi yiliksek egilim genel olarak tiim finansal varliklar nezdinde etkili olurken, Amerikan dolari ve tahvil faizlerindeki dalgalanmaya

ragmen hisse senedi piyasalari olumlu seyirlerini korumayi basardilar. Gelismis-gelismekte olan iilke varliklari ve gelismekte olanlarin kendi
iclerindeki ayrismalari dikkat ¢ekti. MSCI TR endeksi 7 Mayis kapanisi itibariyla (USD) %-18 performansta.

Secilmis MSCI endekslerine ait 2021 yili performanslan

Secilmis MSCI endekslerine ait 2021 yili performanslari, tlke kirithmh
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Kaynak: Deniz Yatirim Arastirma hesaplamalari, Bloomberg

Kaynak: Deniz Yatirim Arastirma hesaplamalari, Bloomberg
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Capraz pariteler

Genel olarak zayif Amerikan dolari temasi etkinligi devam etse de global faiz hadlerindeki yiikselis ve lilkelerin kendi hikayeleri eksenlerinde
pozitif/negatif ayrismalari fiyatlamalara yon verdi. Emtia fiyatlarindaki yikselis egilimi hisse senedi piyasalarinda oldugu tizere FX
¢aprazlarina da yansima gosterirken; EUR ve JPY gibi iki onemli risk istahi gostergesinin 1C icerisindeki zayifligi dalgalanmaya neden oldu.

G10 FX performansi, USD c¢apraz, 31/12/20-07/05/21
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Kaynak: Deniz Yatirim Arastirma, Bloomberg

Kaynak: Deniz Yatirim Arastirma, Bloomberg
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Emtia

Arz kaynakh kisitlar tiim hiziyla devam ederken, talebin global ekonomideki hizli ve erken toparlanmaya paralel ivme kazanmasi emtia
fiyatlarinda genele yayilir yiikselislerin yaganmasina neden oluyor. Bloomberg Emtia endeksi uzun vadeli egiliminin lizerine yiikselirken,
2019 kapanisina gore %15, 21/4/20 dibine kiyasla %57, 2020 sonu ile karsilastirildiginda ise %20 primli konumda bulunuyor.

BBG emtia endeksi, uzun donem

BBG emtia endeksi, 2020-
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Kaynak: Deniz Yatirim Arastirma, Bloomberg
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Kaynak: Deniz Yatirim Arastirma, Bloomberg
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Emtia-1.1

Kiimiilatif endeks performansinin yaninda alt kalemlerde, 6zellikle de iiretimde kullanilanlarda rekor yiiksek seviyeler takip ediliyor. Bakir
gibi imalat ve yesil doniisiimiin en kritik temsilcilerinden birisi olan fiyatlamalardaki yiikselisin arz-talep dengesizligi ve 2030’lu yillara
yonelik doniisiim beklentileri temelli devam edebilecegi ihtimalleri daha yiiksek sesle tartisiliyor.

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

Secilmis emtia serileri, aktif kontratlar
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Kaynak: Deniz Yatirim Arastirma, Bloomberg
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Emtia-1.2

Ayrisma, emtia grubunun kendi igerisinde de yakindan hissediliyor. Aktif petrol kontratlari 2019 kapanislarina kiyasla %3’lii seviyelerde
sinirl yiikselise isaret ederken, kayiplarin yerine konmasi agirhkli 2021’de gergeklesti ve %34’e varan primlenme ortaya koydular. Degerli
metallerde altin-glimiis fiyatlama yaklasimlari ciddi ayrisirken, ons altin %-3.5, giimiis ise %3.9 yiikselise isaret etmekte.

Secilmis petrol kontratlan Secilmis degerli metaller
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Kaynak: Deniz Yatirim Arastirma, Bloomberg

Kaynak: Deniz Yatirim Arastirma, Bloomberg
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Emtia-1.3

Ons altin fiyatlamalari Agustos 2020’deki zirve denemesinden bu yana negatif yonli baskilanmaya maruz kalirken, giimiis islemlerinde Ocak

ayinda beliren bireysel-spekiilatif pozisyonlanma ve global biiyiime periyotlarinda tercih edilmesi etkili oluyor. Ote yandan i) ETF ¢cikislari
ii) Reel faizler iii) Kripto varliklara olan ilginin yatirimci tabaninda kaymaya neden olmasi XAU- algiyi kuvvetlendirdi.
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Kaynak: Deniz Yatirim Arastirma, Bloomberg Kaynak: Deniz Yatirim Arastirma, Bloomberg
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Kripto varliklara olan spekiilatif ilginin artisi ‘kisa vadeli’ ons altin yatirnmcisinda taban kaybina neden olurken, s6z konusu egilimin son
donem igerisinde kripto varliklara yonelik giiven kaybi tartismalari ve regiilasyon 6nlemlerinin gélgesinde ivme kaybettigi goriiliiyor. ETF ler
ise beklemedigimiz sekilde 2020’deki $41.3 milyar alimlarinin $15 milyar kismini satis yonlii tercih etti.

DenizYatirm 5

XBT/XAU & XAUUSD Toplam ETF alimi & ons altin, ort.
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Kaynak: Deniz Yatirim Arastirma hesaplamalari, Bloomberg Kaynak: Deniz Yatirim Arastirma hesaplamalari, Bloomberg
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Emtia-1.3.1

Gec¢mis donem fiyatlama davraniglarinin aksine 2021’in en 6nemli kirillimlarindan birisi ons altin ile enflasyon beklentileri arasindaki
korelasyonun ¢alismamasi oldu. ABD’de 2008 sonrasinin en yiiksek basabags enflasyon fiyatlamalar olurken paralelinde portféylerin altin
tercihleri artis gostermedi. i) Reel faizlerin dengelenmesi ii) Mevsimsellik iii) Risk istahi+ ortam 1-3 ay vadede olumlu yansiyabilir.

Ons altin (spot) & US reel faiz, yillik ortalama seviye
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Kaynak: Deniz Yatirim Arastirma hesaplamalari, Bloomberg

US reel faiz sag eksende ters gevrilmistir.
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Kaynak: Deniz Yatirim Arastirma hesaplamalari, Bloomberg
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Volatilite & CDS

Gelismekte olan iilke varliklari ilk 5 ayllk donemde genel olarak sinirli diizeyde CDS artisi ve beklenen kur oynakliklari ile fiyatlanirken,
Tiirkiye emsallerinden yiikselis yonli ayristi. 19 Mart dncesinde iilke risk primi yil baslangicina kiyasla yatay seyreden sinirli GOU iiyesinden
birisi olan Tirkiye, sonrasinda ise yiikselis tarafinda yer aldi. Kur oynakhgi (3 ay vade) yeniden Mart seviyelerine yakinsamis durumda.

Secilmis GOU FX, beklenen opsiyon oynakligi & CDS degisimleri, 19/3/21 kapanis
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Kaynak: Deniz Yatirim Arastirma, Bloomberg

Secilmis GOU FX, beklenen opsiyon oynakhigi & CDS degisimleri, 7/5/21 kapanis
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Kaynak: Deniz Yatirim Arastirma, Bloomberg
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TR & emsal ulkeler fiyatlamalan

12 ay sonrasina ait fiyat/kazang oranlari iizerinden yaptigimiz hesaplamalara gére MSCI TR endeksi GOU grubu emsallerine kiyasla 5.3x ile
%62 iskontoda islem goriirken, ayni durum finansal endeks igin de 2.8x ve %68 seviyelerinde gerceklesmekte. 11 Mayis tarihinde
gerceklestirilecek olan endeks giincellemeleri kisa vade beklentiler agisindan en 6nemli baslik konumunda.

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

Kaynak: Deniz Yatirim Arastirma hesaplamalari, Bloomberg
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BIST 100

Endekste sektor/hisse spesifik egilimin ‘global reflasyon’ temasi beklentilerimize paralel gerceklesmeye devam etmesini bekliyoruz.
Bize gore, yakin donem igerisinde gozlenen 1300 puan seviyelerindeki doniis ‘kisa vade’ agisindan dip bolge teyidi konumunda.
Takvim agisindan en 6nemli baglik ise 11 Mayis tarihinde agiklanacak olan MSCI endeks degisiklikleri.

B 13/11/20-15/1/21 arasi donemde goézlenen 1.9 milyar dolarlik yurtdisi yerlesik
yatirnmci girigi ile birlikte yeniden takas oranlarinda takip edilen toparlanma ve
bankacilik endeksine olan ilgi artisi i) Global faiz hadlerindeki volatilite destekli
ylikselig ii) Bu durumu yabanci yatirimcilarin kar realizasyonu istedi ¢ercevesinde 1700
degerlendirmek istemesi iii) Amerikan dolarindaki zamansiz-beklenmeyen
primlenme iv) Gelismekte olan (ilke varliklarindaki dalgalanma gibi dnemli
katalizorler nedeniyle BIST cephesinde ivmenin zayiflamasina neden olsa da
20/1 ve 16/3 tarihlerinde Endeks 100 TL bazinda %+6, 15/2 ve 19/2 glnlerinde ise
USD bazli %+12 performanslara ulagsmaktan geri kalmadi. Ancak, devam eden
surecte, Ozellikle de Mart ayinin ikinci yarisi sonrasinda ciddi olgekte ivme kaybi 1400

sergiledi ve 2021 performansini TL nezdinde %-2.4, USD bazl ise %-12 zayiflama
olarak sekillendirdi.

XU100, 2020-
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B Kisa vade fiyatlama egilimlerine baktigimizda 1300 puan seviyesinin 200
‘ek negatif’ fiyatlama bashgi s6z konusu olmadik¢a dip nokta olarak
nitelendirilebilecegine inaniyoruz. Genis fiyatlama araligi olan 1330-1450
bandinin yukari tarafta disina ¢ikilmasi icin kiresel risk istahinin seyri ile birlikte
Onumiuzdeki en 6nemli asama, 11 Mayis tarihinde aciklanacak ve 18 Mayis'ta
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ayrismanin devamini beklemeye devam ederken; i) TCMB’nin mevcut siki

durusunu siirdiirmesi ii) Uzun vadeli tahvil faizlerindeki gerileme iii) Ulke risk 8 — —— ————
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vadeli beklentileri sekillendirecek. Bu nedenle, global edilimi de gbzetme hakkimizi T e <

sakli tutarak, kisa vadede endeksin 16/3 kapanis rekoru olan 1570 puan seviyesini —_—XU100 eeeeees 200 giin ort.

yenilemesini beklemiyoruz.

Kaynak: Deniz Yatirim Arastirma hesaplamalari, Bloomberg
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BIST 100-1.1

Endekste uzun vade ortalamalarinin iizerinde fiyatlanan hisse senetlerinin yogunlugu Kasim 2020-Subat 2021 seviyelerinden uzakta
oldugundan haber akisi ve bilango gergeklesmeleri odakli yaklasim bir miktar daha primlenme avantaji olusturuyor. XU100-XUTUM
ayrismasi ise halka arzlardaki artisin izlendigi son dénem igerisinde Endeks 100 aleyhine olan ivmesini yavaslatti ve hatta terse gevirdi.

XU100, 200 giin ort. yiiksegindeki hisseler & XU100
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Kaynak: Deniz Yatirim Arastirma hesaplamalari, Bloomberg

Kaynak: Deniz Yatirim Arastirma hesaplamalari, Bloomberg

CDS serisi ters gevrilmistir.
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BIST 100-1.2

TCMB tarafindan agiklanan verilere gore, yurtdisi yerlesikler 2021 yili icerisinde Tiirk hisse senetlerinde nette -1.9 milyar dolar diizeyinde

performans sergilediler. Son 1 yil igerisindeki toplam rakam ise Eyliil 2020’de -6 milyar dolar diizeyine ulastiktan sonra 30/4 haftasi
verileriyle -3.2 milyar dolar seviyesinde karsimiza ¢ikmakta.

Yurtdisi yerlesik kisi hisse senedi hareketliligi, haftalik degisim

Yurtdisi yerlesik kisi hareketleri, hisse senedi, 52 hafta kiimiilatif
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Kaynak: Deniz Yatirim Arastirma hesaplamalari, TCMB

Kaynak: Deniz Yatirim Arastirma hesaplamalari, TCMB
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XBANK

Bankacilik endeksinin (XBANK) performansi BIST’in diger endekslerine kiyasla geride kalmaya devam ederken, benzer durum Endeks 100’e
kiyasla uzun vadeli ortalamalar agisindan ¢ok daha diistik bir performans seklinde ger¢ceklesmekte. 2013 yilinda XBANK/XU100 rasyosu yil
ortalamasini 1.96’da tamamlarken, 2021 itibariyla 0.89’da olusmakta. Yabanci yatirimci oranindaki azalis en belirgin faktor.

XBANK/XU100 rasyosu, 2013-2021, ortalama Secilmis BiST endeks rasyolan
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Kaynak: Deniz Yatirim Arastirma hesaplamalari, Bloomberg Kaynak: Deniz Yatirim Arastirma, Bloomberg
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2021 Bankacilik sektoru gorunumu

DenizYatinm 5

B 2021 yil senaryomuzu U¢ ana beklenti Gzerine kurgulamistik: i) Pandemi kosullarinin, asinin da kullanima girmesi ile birlikte, bahar aylarindan itibaren yumusama
egilimine girmesi ve ekonomik aktivitenin yi/ genelinde %4.0 seviyelerinde biiylimesi ii) Yilin ikinci yarisinda enflasyon ve faiz oranlarinin gerilemesi ve yilin ilk
yarisinda daralma egiliminde olmasini bekledigimiz faiz marjinin yilin ikinci yarisinda tam tersi bir egilim géstermesi iii) Takipteki kredi oraninin, yapilandiriimis
krediler de dikkate alinarak, yil genelinde ortalama 90-100 baz puan kadar bir artig géstermesi.

B Geldigimiz noktada her ne kadar salgin tekrar bir tam kapanma gerektirmis olsa da, yeni kosullara adapte olabilen ekonomik aktorler sayesinde
bliyiimenin beklentilerimiz dahilinde gercgeklestigini goriiyoruz. Net faiz marji tarafinda ise beklentilerimizden biraz daha sert bir 1C21 marj daralmasi olsa da
2C21'in ikinci yarisindan itibaren yataylasma ve 2H21’den itibaren de toparlanma olabilecedi gérusindeyiz. Bununla birlikte 1C21’de bankalarin sermaye piyasasi
islem karlarinin da verdigi destek ile iyi sonuglar acikladiklarini gordik. Yihn geri kalan kisminda ise finansal saglamlik ve dengeli bir kredi bayimesi ile bu olumlu
karlilik momentumunun korunabilecegini 6ngdruyoruz.

B 2021 yilinda %16-18 bandinda bir TL kredi biylimesi olabilecegini tahmin ediyoruz. 30 Nisan itibari ile sene basindan bu yana buiyime %3.1 ile sinirli kalmis
olsa da 2Y21'in daha hareketli olabilecegi fikrindeyiz. YP krediler ise beklentimiz dogrultusunda yilbasindan bu yana %1.3 artis kaydetti. 2021 tim vyil i¢in yatay bir
seyir beklentimizi devam ettiriyoruz.

B Artan TL mevduat faizi ile 1¢21'de swap giderleri dahil net faiz marji daralmasi 100 baz puanin Uzerinde gergeklesti. Vadesiz mevduatlarda gerileme olabilecegdini
distnlyorduk ancak kayda deger bir gerileme Nisan sonu itibari ile gerceklesmedi. Yilin ikinci yarisinda, gerek kredi fiyatlamasi gerekse de faiz gerilemesi ile ilk
yaridaki kayip telafi edilebilir. Tim yil igin ise swap dahil net faiz marjinda 50-60 baz puan civarinda bir gerileme olabilecegini dusunuyoruz.

B Yapilandinlmis krediler, pandeminin olumsuz etkileri ve BDDK’nin 6teleme karari da dikkate alindiginda takipteki kredi orani 2021 yilinda 90-100 baz
puan kadar artabilir seklinde dusliniiyorduk (takipteki kredi portfoyiinden satiglar harig), geldigimiz noktada takipteki kredi orani %3.75 ile 2020 sonuna
gore 30 baz puan kadar asagida. Karsiliklar ise ~5 puan artis ile %76.7 seviyesinde. Finansal saglamlk acisindan yiksek karsilik oraninin 6nemli oldugunu

dusunidyoruz.

B En begendigimiz bankalar Garanti Bankasi ve is Bankasi. Tiim bankalar igin mevcut fiyat seviyelerinin oldukga cazip oldugunu diisiiniiyoruz. 0.34x F/DD
ve 2.64x F/K carpanlarn oldukca cazip sektor ortalamasinda. Garanti Bankasrni giglii kar momentumu ve yiuksek karsilik oranlan nedeniyle,
is Bankasr’'ni ise cazip degerleme garpanlan ve istirak degeri elimine edildikten sonra kalan ana bankacilik iginin degerinin oldukga diisiik seviyelerde
fiyatlanmasindan dolay1 daha 6n planda tutarak Model Portfoyiimiizde tagimaya devam ediyoruz.
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Kredi ve mevduat buyumesi
2021’de TL cinsi kredilerin %16-18 seviyelerinde biiylimesini ve biiyiimenin yilin ikinci yarisinda daha belirgin hale gelmesini bekliyoruz.

Mevduatta ise ters para ikamesinin devreye girmesi ile TL tarafta yogunlagsmasini 6ngoriiyoruz.
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GOU iilke bankalarina gére iskonto oldukga yiiksek seyrediyor
2021’de olumlu karhihik dinamiklerinin yansimalarindan ziyade risk fiyatlamasinin devrede oldugu bir donem gegirdik. Kar momentumunun

beklentimiz dogrultusunda korunmasi durumunda degerleme ¢arpanlarindaki iskontonun kismen azalabilecegini diisiiniiyoruz.
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Bankacilik sektoru hisse onerileri ve hedef fiyatlarimiz

Oneri ve Hed:ifyl;lt\’/::-t:ar 0.90 F/DD, 1 yil ileriye doniik

Cari Hedef Yiikselme Potansiyeli Oneri 0.80
AKBNK 515  7.10 38% AL 0.70 . M.a .
GARAN 7.72  10.60 37% AL 0.60 ',J" /'V l\ \
HALKB 430  5.80 35% AL ) “M \ A
ISCTR 508  6.90 36% AL Degerleme Carpanlan 0.50 |
VAKBN 344 450 31% AL F/K F/DD Karlilik 0.40 ¥ Wi
YKBNK 213 2.90 36% AL 20217 2022T| 2021T 2022T| 2021T 2022T g 3q , , , , » 0.34
TSKB 129  1.65 28% TUT AKBNK 366 277 039 035 11.3% 13.5% 9 N ® Q S o
Kaynak: Deniz Yatirim Arastirma GARAN 355 3.08 046 041 13.9% 14.2% 3 3 3 3 3 3
Cari Fiyatlar 07 Mayis itibari ile HALKB 2.98 1.79 0.23 0.21 8.3% 12.0%

ISCTR 281 255 032 029 11.9% 11.9% 650 F/K, 1 yilileriye déniik

Net Kar Tahminleri , BDDK solo, milyon TL VAKBN 3.54 2.04 0.26 023 7.8% 12.1% 600 N FL A

2020 y/ly 20217 y/y 20221 vy/Y  YKBNK 303 234/ 033 029 11.5% 13.0% g'gg | . \
AKBNK 6267  16% 7,313  17% 9671  32%  TskB 427 387 054 048] 135% 133% 450 mf" !
GARAN 6,238 1% 9,127 46% 10,538 15% Kaynak: Deniz Yatirim Arastirma 4.00
HALKB 2,600 51% 3,569  37% 5942  66% 3.50 \
ISCTR 6811  12% 8131  19% 8967  10% 3-28 L ea
VAKBN 5010  79% 3,792 -24% 6,593  74% 500 | | | | |
YKBNK 5080  41% 5944  17% 7,688  29% © ~ %0 5 S o
TSKB 733 -6% 846  15% 933  10% i i i i i i

Kaynak: Sirketler ve Deniz Yatirim Arastirma
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Model Portfoy guncellemesi, Mayis 2021

TAVHL: Asilamalarin etkisiyle 2021 yihinin ikinci yarisindan itibaren trafik verilerinde toparlanma beklentimiz, mucbir sebep gerekgesiyle alinan haklar ve Almati
Havalimanr’nin katkisi dikkate alindiginda TAVHL’ye yonelik yatirrmci ilgisinin orta vadede gug¢li olmasini bekliyoruz. TAVHL’yi 33.10 TL hedef fiyat ile
Model Portfoylimiize dahil ediyoruz.

TTKOM: Tirk Telekom son 3 aylik dénemde nominal olarak %20, endeks géreceli %15 deger kaybetti. Hisse 2021 tahmini FD/FAVOK carpanina gére uluslararasi
benzerlerine kiyasla %33, TCELL'e kiyasla ise %11 iskontolu iglem gormektedir. Saglam operasyonel performans ve gugli temetti verimi ile temel olarak
begendigimiz TTKOM’u 10.90 TL hedef fiyat ile Model Portfoylimiize ekliyoruz.

KORDS: Sirketin 1C21 finansallarinin ardindan agikladigi gigli satis ve FAVOK blylimesine istinaden Kordsa’yr 31.60 TL hedef fiyat ile Model Portféyiimiize
dahil ediyoruz.

OZKGY: Ozak GYO’yu 6.50 TL hedef fiyat ile Model Portféyiimiize dahil ediyoruz.

PETKM: Petkim'i 1G21 finansal sonug¢larinin ardindan kar realizasyonu amaciyla 7 Mayis Cuma giinii Model Portfoyumiizden ¢ikarttik. PETKM portfoye
ekledigimiz 27 Nisan 2020 tarihinden 07 Mayis 2021 tarihine kadar nominal olarak %97 deger kazanirken, endeksin %39 Uzerinde performans sergiledi.

TCELL: 28 Subat 2020’de Model Portféye ekledigimiz TCELL’i %10 nominal getirinin ardindan Model Portféyimuzden gikartiyoruz.

KOZAL: Risksiz faiz orani guncellemesi sonrasinda 12 aylik fiyat hedefimizi 139.80 TL’'den 134.40 TL’ye indiriyor, duglik getiri potansiyeli nedeniyle KOZAL’1
model portfoyimuzden gikartiyoruz.

HALKB: Halkbank'in 1G21'de diigiik gelen kar rakami sonrasinda Model Portféoyumuzden ¢ikartiyoruz. 2021 yilinda karini %37 artirmasini bekledigimiz banka
icin AL olan 6nerimizi devam ettiriyoruz. Hedef fiyatimiz ise 5.80 TL'dir.
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Guncellemeye ragmen begenmeye devam ettigimiz hisseler

Koza Altin (KOZAL) — AL — Hedef Fiyat: 134.40 TL

Sirket 1C21'de yillik bazda %13 azalisla 62.520 ons altin Uretimi, yillik %11 azalisla 63.852 ons altin satisi gerceklestirdi. Toplam nakit maliyetlerdeki artisin
etkisiyle operasyonel kar marjlarinda azalis goraldu.

Sirket’in 2020 sonunda 5,9 milyar TL olan net nakit pozisyonu 1C21 sonu itibariyle yaklasik 6,7 milyar TL dizeyine ulasti. Mart sonu itibariyle yaklasik 1,8 milyar TL
tutarinda déviz fazla pozisyonu bulunmaktadir.

Altin ons fiyatinin 1C21 ortalamasi 1795 USD olup 6nceki ceyrege gore %4 azalis géstermistir. 2021 yili ortalama ons altin beklentimiz mevcut durumda 1825 USD
duzeyindedir.

Tahminlerimizde yaptigimiz revizyonlar ve risksiz faiz orani glincellemesi sonucunda fiyat hedefimizi 139.80 TL'den 134.40 TL'ye indirdik. Getiri potansiyelinin
azalmis olmasi nedeniyle hisseyi model portféylimuzden ¢ikartiyoruz. Tavsiyemizi TUT olarak revize etmekle birlikte temel agidan USD bazli gelir tretimi ve guclu
bilango yapisi ile begeniyor ve olasi geri cekilmelerin yeni alim firsati yaratabilecedi disunuyoruz.

Petkim (PETKM) — TUT — Hedef Fiyat: 7.00 TL

Star Rafinerisi'nden kesintisiz ve ylksek kaliteli hammadde tedarik edilebilmesi sonucunda Sirket'in brit Uretim hacmi 1C21’de yilik %1,5 artisla 814 bin ton
dizeyinde gerceklesti. Etilen kapasite kullanim orani %100 oldu. Arz sikisikhdr ve saglikli talep kosullarinin sirmesi nedeniyle UGrin fiyatlari rekor yiksek
seviyelerde seyretmeye devam etti. Petchem fiyatlari énceki ¢eyrege gore %38 artis gosterdi. Satis gelirlerindeki glglu artis ve marjlardaki belirgin iyilesme
sonucunda Sirket ilk geyrekte beklentilerin Gzerinde net kar agikladi.

Mobilite artigi ile birlikte nafta fiyatlarinin artmasi Sirket’in karhhdi agisindan risk teskil etmekle birlikte gugli talep kosullarinin stirmesi nedeniyle yillik bazda
operasyonel sonuglarda belirgin artiglar gérmeye devam edecegimizi tahmin ediyoruz.

Beklentilerden guglu gelen 1C21 sonuglarinin ardindan tahminlerimizi gézden gegirdigimizde risksiz faiz orani guincellemesine ragmen fiyat hedefimizi 6.50 TL'den
7.00 TL’ye yukselttik. Model portféye ekledigimiz 27 Nisan 2020 tarihinden itibaren nominal %97, relatif %39 getiri saglayan hisseyi Cuma gunu itibariyle Model
Portfdyimuzden cgikarttik. Yuksek kapasite kullanim orani ve cazip talep kosullarinin etkisiyle giglu karlihgin kisa vadede devam etmesini bekliyor, bununla birlikte
mevcut seviyelerde getiri potansiyelinin azalmis olmasi nedeniyle tavsiyemizi TUT olarak revize ediyoruz.
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Guncellemeye ragmen begenmeye devam ettigimiz hisseler

B Turkcell (TCELL) — AL — Hedef Fiyat: 20.70 TL

o Turkcell Turkiye 1C21°de net 705 bin abone kazanimi ile son 3 yilin en iyi performansini sergiledi. Mobil ARPU bu dénemde yillik bazda %8,7, sabit bireysel ARPU
ise %11 buyudu. Turkcell Turkiye gelirleri bu donemde yilik %13, uluslararasi segment ise kur etkisinin de katkisiyla %26,6 artis gosterdi.

o 2021 ve 2022 yili tahminlerimize gére TCELL uluslararasi benzerlerine kiyasla %32 ve %36 iskontolu islem gérmektedir. IMTIS Holdings’in Kasim 2020’de
gerceklesen %5’lik pay satisinin ardindan Turkcell’de sahip oldugu %19,8’lik payl satmasi olasiligi hisse lzerinde kismi baski olusturabilir. Sirket’in elindeki paylari
Ekim 2021’e kadar satmama taahhiidii oldugunu hatirlatalim.

o Risksiz faiz orani glincellemesi ile birlikte tahminlerimizi gbézden gecirdigimizde fiyat hedefimizi 22.00 TL’den 20.70 TL’ye indirdik. Model portféye ekledigimiz 28
Subat 2020 tarihinden itibaren nominal olarak %10 getiri saglayan hisseyi Model Portféyimuizden cikartiyoruz. TCELL'i gli¢li operasyonel gérinim, cazip
carpanlar ve temetti getirisi dolayisiyla temel olarak begenmeye devam ederken, endeksin tzerinden getiri potansiyeli ile tavsiyemizi AL olarak koruyoruz.
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Deniz Yatirnm Model Portfoy, Mayis 2021

Portfoye Girig

Hedef Fiyat Potansiyel

Nominal Getiri

BIST-100'e Rolatif Getiri

Portfoydeki Agirhk

Hisse Tarihi (Portfoye giristen itibaren) (Portfoye giristen itibaren)

ISCTR 24.01.2020 6.80 34% -30.6% -41.2% 5.0%

TCELL _ 28.02.2020 22.00 45% 9.6% -19.4% 10.6%

TUPRS 15.04.2020 135.00 40% 9.7% -27.1% 10.6%

PETKM _ 27.04.2020 6.50 0% 86.0% 30.7% 10.6%

GARAN 19.06.2020 10.00 30% -6.7% -26.4% 5.0%

KOZAL _ 19.06.2020 139.80 8% 63.8% 29.1% 10.6%

AKGRT 04.09.2020 10.50 34% 6.5% -19.7% 10.6%

SISE 04.09.2020 9.90 30% 21.8% -8.2% 10.6%

MGROS 18.01.2021 50.42 37% -15.7% -9.0% 10.6%

HALKB _ 18.01.2021 7.70 79% -22.4% -16.2% 5.0%

ISMEN 24.03.2021 22.75 34% 3.2% 1.2% 10.6%

TAVHL — 10.05.2021 33.10 43% - - 10.6%

TTKOM _ 10.05.2021 10.90 63% - - 10.6%

KORDS — 10.05.2021 31.60 38% - - 10.6%

0ZKGY — 10.05.2021 6.50 47% - - 10.6%

Nominal Getiri BIST-100'e Rolatif Getiri

2019 56.2% 24.6%

2020 49.9% 16.2%

12 ayhk 83.0% 25.2%

2021 basindan 4.3% 6.9%
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=  Garanti Bankasi (GARAN) — AL — Hedef Fiyat: 10.60 TL
BloombergHisse Kodu GARAN
Mevcut Fiyat (TL) 7.72
HedefFiyat (Tl) 1060 0 1G21 konsolide olmayan finansallarinda 2,529 milyon TL net kar agiklayan Garanti Bankasi’ni
Getiri Potansiveli (%) 37.3%  Model Portféyiimiizde tagimaya devam ediyoruz. Hisse igin hedef fiyatimiz 10.60 TL’dir.
Son 12 Ay Hisse Fiyat Araligi (TL) 6.33 10.53
3 Aylik Ortalama Hacim (mIn TL) 1914
sermaye (min L) 4200 5 Garanti Bankasrnin 2021 yihinda 9.1 milyar TL net kar ve %13.9 6zsermaye karlih§ina ulasabilecegini
Pazar YildizPazar . e . . e . — . . . " .
ongoriyoruz. 1 yil ileriye déniik tahminlerimize gére 0.44x F/DD ve 3.31x F/K carpanlari ile islem géren Garanti
Piyasa Degeri 32,424  Bankasi hisselerinin_énemli_bir_getiri_potansiyeli sundugunu distndyoruz. Bu carpanlar sektdr ortalamasina
Hedeflenen Piyasa Degeri 44520  kiyasla kismen daha ylksek olsa da bankanin 6zsermaye karlili§i da sektdr ortalamasina gore daha yuksek,
getBO[;‘Fv _ a-:- sermaye tamponlari ve karsilik oranlari da daha gugli konumda bulunmaktadir. Garanti Bankasi'nin gugli
irma Degeri a.d. i . i .. . L
P — 2020 20217 20227 2023T sermaye oranlarini (SYR:% 18.2 ve Q_eklrdek SYR:% 15._4),_ yul_<sek kar§|I|l§ oran!arlnl (Gru_p 1 ve 2 kre(_jll_(_er igin
Ozsermaye 62,082 70,335 78591 86,815  Slrasiyla %15.8 ve %65.8) ve 4.8 milyar TL'ye ulagan ihtiyari kargilik miktari ile olasi riskleri 6nemli Olglide
Net Faiz Geliri 20,106 18,883 20,483 22,069 karsiladigini duasuniyoruz.
Net Kar 6,238 9,127 10,538 10,858
Hisse Performansi 1Ay 3 Ay 6 Ay YBB . . . o . . L
Nominal Getiri 14%  -20% 2% 24% o TUFE’ye endeksli bono portfdytinin enflasyonun artis ediliminde oldugu bu dénemde karlihga énemli bir katki
BIST100 Réatif Getiri 12%  -15%  -33% 22% saglamasini bekliyoruz. Swap dahil net faiz marjinin 110 baz puan daralmasini bekliyor olmamiza ragmen net
kredi risk maliyetindeki 140 baz puanlik gerileme ve istiraklerden elde edebilecedi gelir beklentimiz bankanin
120 + <1200 2021 yilinda yuksek bir karliiga ulasmasina imkan saglayabilir.

1.00 - T 12.00

0.80 + 1+ 1000 o Garanti Bankasr'nin 6nimizdeki donemde bireysel kredilerde biraz daha hizli bir biylime elde edebilecedini

' T 8.00 dusunuyoruz. Diger segmentlere kiyasla gérece yuksek getirisi ve kredi risk maliyetinin de disuk olmasi, hem
060 7 1600  marjacisindan hem de aktif kalitesi agisindan destekleyici olacaktir.

0.40 +

T 4.00

020 T xu-100 Relative GARAN TRY (ths) T 200 o Bankanin 4.8 milyar TL'lik serbest karsihk hari¢ takipteki kredileri icin ayirmis oldugu karsihk orani %145 ile

0.00 - - - - 0.00 oldukca yuksek bir seviyede bulundugu icin olasi risk ortaminda takibe intikal edebilecek kredileri icin oldukca
12/19 04/20 08/20 12/20 03/21

defansif bir konumda oldugunu disunuyoruz. Bunun sagladigi rahatlik ve yuksek sermaye yeterlilik oranlari ile de
Kaynak: Rasyonet, Deniz Yatimm Arastirma Garanti Bank?§|’|j|r] o__rta-u;un vadede sektor ortalamasina kiyasla daha hizli bir buyime saglayarak pazar payi
Fiyatlar 07 Mayis 2021 tarihi itibariyledir. kazanabllecegl gorU§undeylz.
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Is Bankasi

DenizYatinm 5

T = is Bankas! (ISCTR) — AL — Hedef Fiyat: 6.90 TL
BloombergHisse Kodu ISCTR
Mevcut Fiyat (TL) 5.08 )
HedefFiyat (Tl) 6900 1G21 konsolide olmayan finansallarinda 1,854 milyon TL net kar agiklayan Is Bankasr’ni
Getiri Potansiveli (%) 358%  Model Portféyiimiizde tagimaya devam ediyoruz. Hisse igin hedef fiyatimiz 6.90 TL’dir.
Son 12 Ay Hisse Fiyat Araligi (TL) 4.47 7.16
3 Aylik Ortalama Hacim (mIn TL) 304
ie”“aye (minTL) e ‘:5000 is Bankasrnin 2021 yilinda 8.1 milyar TL net kar ve %11.8 ézsermaye karlihidina ulagabilecegini éngériyoruz.
1 yil ileriye doniik tahminlerimize gére is Bankas hisseleri 0.30x F/DD ve 2.68x F/K gibi oldukga cazip ¢arpanlar
Piyasa Degeri 22,860 ile islem gérmektedir. Istiraklerinin degerini elimine ettiimizde bankacilik isinin degeri oldukga cazip bir noktaya
Hedeflenen Piyasa Degeri 31,050  gelmektedir. Is Bankasi'nin glgli sermaye oranlarini (SYR:% 17.8 ve Cekirdek SYR:% 13.8), ylksek karsilik
E_et B°[;9v _ a:- oranlarini (Grup 1 ve 2 krediler icin sirasiyla %18.4 ve %63.1) ve 2,875 milyon TL'ye ulasan ihtiyari karsilik
Irma egerl a.d. . . . T . ae . v . . .
B 2020 20217 20227 20237 miktari ile olasi riskleri Gnemli élgtide karsiladigini distintyoruz.
Ozsermaye 67,781 72,203 79,137 88,128
e cel 2 e Bs 2879 o Farkl muhasebe uygulamasindan dolayr TUFE'ye endeksli bonolarin getirisi diger bankalara kiyasla daha az
= o B G VBB katki yapacak olmasina ragmen, 2021 yilinda swap dahil net fgiz marjindaki daralmayi 70 baz puan ;evivgsinde
Nominal Getiri 3% -18% 7% 25% @_ngw Net kredi risk maliyetinde ise 50 baz puan gibi ilimli bir iyilesme olabilecegini tahmin ediyoruz.
BIST100 Réatif Getiri 2% -13%  -27% -23% Istiraklerin de katkisi dikkate alindiginda Is Bankasi’'nin 2021 yilinda %19 kar artisi ile 8.1 milyar TL kar elde
edebilecegini duslnuyoruz. Bankanin genis TL fonlamasi sayesinde TL fonlama maliyetindeki olasi geri
1.20 T + 800 Gekilmelerde sektor ortalamasina kiyasla kismen daha iyi etkilenebilecegi gérugindeyiz.
100 1 7.00 .
0.80 1 1 8% o [s Bankasrnin énimiizdeki dénemde bireysel kredilerde biraz daha hizli bir biyiime elde edebilecegini
060 & i'gg distndyoruz. Diger segmentlere kiyasla gorece yiksek getirisi ve kredi risk maliyetinin de disik olmasi, hem
' 1 3'00 marj acisindan hem de aktif kalitesi agisindan destekleyici olacaktir.
0.40 1 :
1 2.00
020 1 XU-100 Relative ISCTRTRY (hs) 1 1.00 o [g Bankasrnin diger bankalara kiyasla orta-uzun vadede operasyonel giderlerinde iyilesme anlaminda
0.00 ' ' ' ' 000 gidebileceg@i daha fazla bir verimlilik artis alani olmasini da olumlu olarak degerlendiriyoruz.
12/19 04/20 08/20 12/20 03/21

Kaynak: Rasyonet, Deniz Yatirim Arastirma
Fiyatlar 07 Mayis 2021 tarihi itibariyledir.
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DenizYatinm 5

Aksigorta
= Aksigorta (AKGRT) — AL — Hedef Fiyat: 10.50 TL
Bloomberg Hisse Kodu AKGRT
Mevcut Fiyat (TL) 7.82
Hedef Fiyat (TL) 1050 o Aksigorta’yr 10.50 TL hedef fiyat ile Model Portfoyiimiizde tagimaya devam ediyoruz.
Getiri Potansiyeli (%) 34.3%
Son 12 Ay Hisse Fiyat Araligi (TL) 5.15 9.63
3 Aylik Ortalama Hacim (minTL) 190 1G21 finansallarinda 76 milyon TL net kar aciklayan sirketin, 1C21°'de gerceklesen yuksek hasar ve karsilik
:;’::‘Ve (minTL) Y”dIZP:ZZ? giderleri sonrasinda, takip eden dénemlerde yatirim gelirlerinin destegdiyle operasyonel karlihdini yukari cekmesini
bekliyoruz. Bununla birlikte tam kapanma déneminde hasar frekansindaki gerileme de operasyonel karlilik
Piyasa Degeri 2,393 acisindan olumlu olacaktir. 2C21 ve 3C21’de yliksek mevduat faiz oranlarinin surebilecegi ve hasar frekansinin
Hedeflenen Piyasa Degeri 3213 da olumlu katki saglayabilecegi beklentisi ile hisse performansinin gugli kalmasini dngériyoruz.
Net Bor a.d.
Firma Dceéeri a.d.
Hisse Verileri (min TL) PP PE L PP S PRI O 2020'de brit prim Uretimi ~%18 seviyesinde artan sirketin 6zsermaye karlihgi %48.5 seviyesinde gercgeklesti.
Prim Oretimi 5,272 6,222 7,156 8229 1C21'deki %28’lik yillik brit prim Uretimi artisina ragmen, 2021 yilinda muhafazakar denilebilecek %18’lik prim
etk ar oo A o tretimi artisi ve ~%47 dzsermaye karlihgi 6ngoriyoruz. Sirketin oto sigortalarindaki (kasko ve trafik) agirlikli prim
T =— 1Ay 3Ay  6Ay - kompozisyonu, TL'de 1C21’deki zayifiga ragmen hasar 6demeleri Gzerinde sinirli bir olumsuz etkiye neden
Nominal Getiri 0%  -14%  39% -10% olabilir. Bununla birlikte banka sigortaciidinin artisi ile prim Gretim maliyetlerinde de kismi gerileme olabilecegi
BIST100 Rélatif Getiri 1% 8% -5% -8% fikrindeyiz.
1.80 T T 12.00 0 Finansal gelirler tarafinda 4.1 milyar TL biydkligindeki portfoylin artan mevduat faizlerine bagl olarak daha
i-ig T 1 1000 Viksek bir getiri sunabilecegdini hesap ediyoruz. Ozellikle 2C21 ve 3C21 finansal gelirler agisindan kuvvetli olacak
1204 1 800 dénemler olabilir.
1.00 A 1 600
8'28 B 1o © Risk olarak ise kamu sigorta sirketlerinin birlesmis olmasi yaratabilecegi sinerji ile kisa donemde diger sigorta
040 + ' sirketleri Uzerinde oldugu gibi Aksigorta igin de pazar pay! anlaminda kismen olumsuz olabilir.
0.20 + XU-100 Relative AKGRT TRY (hs) | 200
0.00 . . . . 0.00
12/19 04/20 08/20 12/20 03/21

Kaynak: Rasyonet, Deniz Yatirim Arastirma
Fiyatlar 07 Mayis 2021 tarihi itibariyledir.

Mayis 2021 DENIZ YATIRIM STRATEJi & ARASTIRMA



Is Yatinm Menkul Degerler

DenizYatinm 5

N = is Yatinm Menkul Degerler (ISMEN) — AL — Hedef Fiyat: 22.75 TL
Bloomberg Hisse Kodu ISMEN
Mevcut Fiyat (TL) 16.96 .
Hedef Fiyat (TL) 2275 o lg Yatinm’1 22.75 TL hedef fiyat ile Model Portféyiimiizde tagimaya devam ediyoruz.
Getiri Potansiyeli (%) 34.1%
Son 12 Ay Hisse Fiyat Araligi (TL) 4.65 20.26 .
3 Aylik Ortalama Hacim (minTL) 740 Is Yatirm, 1C21 finansallarinda 381 milyon TL net kar acikladi. Sirketin kar rakami bir dnceki déneme goére
iermaye (minTL) . P355 %12 artarken, gegen yilin ayni donemine gore ise (¢ katin Uzerinde bir artis gosterdi. Ozsermaye karliligi ise
azar Idiz Pazar . . .
7079 seviyesinde gergeldest
Piyasa Degeri 6,021
:Zﬂng:e” Piyasa Deger ig;g o Bolimlere gore raporlamaya baktigimiz zaman sirketin kar rakaminin tamaminin araci kurum karindan
Firma Degeri 7251 kaynaklandigi goriliyor. BIST’e yerli yatirrmcei ilgisinin artmasi ve hisse fiyatlarindaki yUkselig ile birlikte iglem
hacimleri 2020'nin son aylarinda ve 2021'in ilk aylarinda rekor seviyelere ulagmisti. Son dénemde kismen
Net Satis 1,869 2,582 3,098 3,873 yavaslama olmasina ragmen, kredili islemlerdeki getiri oraninin yiikselmis olmasi, halka arz islemlerindeki artis
e LS e e egilimi ve senenin sonuna dogru yogunlasmasini bekledigimiz birlesme ve satin alma faaliyetlerindeki artisa bagli
E)Iarf;_\k__ Is Yat|r|m’|_n 2021 yih kar rakaminin yilhk bazda %35 artarﬁkul.270 milyon TL seviyesine ulasmasini
Nominal Getiri 0% 5%  238% 2% ongoéruyoruz. Takip eden ceyreklerde kar momentumu ceyreksel bliylime olarak azalsa da yillik kiyaslamada
BISTL00 Rélatif Getiri 1% 1% 131% 5% dusik bazdan dolay1 4C21’e kadar yuksek seyretmesini bekliyoruz.
4.50 7 T 2500 0 1 yil ileriye donuk tahminlerimize gore %45 6zsermaye karlilidina ulasmasini bekledigimiz hisse yine 1 yil ileriye
‘3‘-‘5’8 1 L o000 dONUK tahminlerimize goére 1.97x F/DD ve 4.29x F/K garpanlari ile islem gérmektedir. Uzun vadede surdurilebilir
200 4 %40 oOzsermaye karlihgi, %22 sermaye maliyeti ve %12.5 seviyesinde surdurulebilir bayime ile Is Yatirm
250 4 r 1500 hisseleri igin hedef fiyatimiz 22.75 TL'dir.
2.00 1 - 10.00
1.50 1
1.00 7 - 5.00
050 T — xu-100 Relative ISMEN TRY (ths)
0.00 . . : : 0.00
12/19 04/20 08/20 12/20 03/21

Kaynak: Rasyonet, Deniz Yatirim Arastirma
Fiyatlar 07 Mayis 2021 tarihi itibariyledir.

Mayis 2021 DENIZ YATIRIM STRATEJi & ARASTIRMA



Ozak GYO

DenizYatinm 5

I s ()zak GYO (OZKGY) — AL — Hedef Fiyat: 6.50 TL
Bloomberg Hisse Kodu OZKGY

Mevcut Fiyat (TL) 4.41 .

HedefFiyat (TL) 6.50 0 Ozak GYO’yu 6.50 TL hedef fiyat ile Model Portféylimiize dahil ediyoruz.

Getiri Potansiyeli (%) 47.4%

Son 12 Ay Hisse Fiyat Araligi (TL) 2.40 6.19 i . . o .

3 Aylik Ortalama Hacim (min TL) 64 0 Ozak GYO Mart 2021 itibari ile Blyikyali projesinde %58 satis oranina ve %87 teslimat-satis oranina ulasti. Gokturk
Sermaye (minTL) 364 projesinde ise ilk etabin 2022 yili igerisinde, ikinci etabin ise 2023 igerisinde tamamlanmasi bekleniyor. Sirketin
Pazar vildizPazar  [stanbul Balmumcu (8,349 m2), Istanbul Mahmutbey (6,682 m2), Antalya Demre ve Aydin Didim arsalari st kullanim

haklar bulunmaktadir

Piyasa Degeri 1,605 '

Hedeflenen Piyasa Degeri 2,366

E‘?t B°|;9v . - 1;33 o 1C21’de Ozak GYO’nun 284 milyon TL'lik gelirleri igerisinde konut ve ofis satiglari 268 milyon TL ile bagi ¢cekerken,
irma Degeri ) ; N ) L 5 i . 2 . AN
e T 2020 20217 20227 20237 Covid ortamina ragmen kira geliri ’|se yillik %9 artis ;|e 14.1 mllyon.TL olgrak. gergekle:_gm@nr. Toplam kira gellrvlerlnln
Net Satrs 1186 1245 1557 1946 yansini olusturan 34 Portal Plaza'da doluluk orani %74, toplam kira gelirlerinin %18 |n1_olusturar} Istanbul 34’te ise
FAVOK 386 428 536 671 doluluk orani %63'tir. Pandemi etkisinin ilerleyen dénemlerde etkisini azaltabilecedi beklentisi ile her iki ofis
Net Kar 617 647 816 1,027 binasindan elde edilebilecek gelirlerin doluluk oranlarindaki artis ile birlikte artmasini bekliyoruz.

Hisse Performansi 1Ay 3 Ay 6 Ay YBB

Nominal Getiri -12% -16% 50% -14% . . . . .. . . . . . . .

BISTI00 Rélatif Getiri 14%  10% 3% 11% © Otelcilik faaliyetlerinden elde edilen gelir ise bu dénemde g6z ardi edilebilecek bir tutardadir. Covid nedeniyle tam

kapanma sonrasinda vaka sayilarinda beklenen gerileme ile yaz aylarindan itibaren otelcilik gelirlerinin de net kar
rakamina destek vermesi beklenebilir. 2019 yilinda 11.2 milyon TL kar elde eden otelcilik segmenti, 2020 yilinda 6.8
milyon TL zarar etmisti. 1C21 ile 1C20 kiyaslandidinda ise bu yil zarar gegen yila kiyasla daha az olmustur. Gecen yila
r 6.00 kiyasla Covid ortamina daha hazirlikh olundugu dikkate alinirsa bu yil turizm tarafi sinirli da olsa olumlu katki

T 5.00 saglayabilir.
T 4.00

T 3.00

Hisse Performansi

250 T T 7.00

2.00 1

1.50 1

1.00 1 Ozak GYO 1C21 itibari ile 31 milyon $ ve 33 milyon € uzun pozisyon tagimaktadir. Bununla birlikte sirketin net nakit

200 pozisyonu da 243 milyon TL diizeyindedir.

;

050 7 ——— XU-100 Relative OZKGY TRY (ths) T 1.00
0.00 - - - - 0.00 . L . . " . . . . . .
12/19 04/20 08/20 12/20 03/21 o 1.6 milyar TL’'lik piyasa degeri ile 6.05 milyar TL'lik Net Aktif Degerine (5.8 milyar TL ekspertiz degeri + 243 milyon TL
net nakit) goére %73 seviyesinde iskontolu iglem goéren Ozak GYO hisseleri Mart ayr basina gore %30 deger
Kaynak: Rasyonet, Deniz Yatirim Arastirma kaybetmistir. Ylksek faiz ve Covid ortaminda ytksek bir iskonto olabilecegini distinmekle birlikte bu iskontonun %60
Fiyatlar 07 Mayis 2021 tarihi itibariyledir. civarinda olmasinin daha makul olabilecedini disinliyoruz.
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Migros Ticaret

DenizYatinm 5

T N = Migros Ticaret (MGROS) — AL — Hedef Fiyat: 50.42 TL

Bloomberg Hisse Kodu MGROS

Mevcut Fiyat (TL) 36.70

HedefFiyat(TL) 5042 o 1G21 finansallarinda Ramstore Makedonya’nin satisindan elde edilen satis karindan dolay! beklentilerin
Getiri Potansiveli (%) 374%  {tizerinde 210 milyon TL net kar agiklayan Migros’u Model Portféyiimiizde tagsimaya devam ediyoruz. Hisse
Son 12 Ay Hisse Fiyat Araligi (TL) 28.68 51.35 .. . y q:

3 Ayhk Ortalama Hacim (min TL) 162 icin hedef fiyatimiz 50.42 TL’dir.

Sermaye (mInTL) 181

Pazar Yildiz Pazar . . . . .

Misse Verileri minT) K Mlgros ZOZQ y|I|n(_ja ciro ve operasyonel kar_anlamlnda basarili bir yil gecirmis ol§a dai_k_ur farki kaynakl!
Piyasa Degeri 6,645 finansman giderleri nedeniyle net zarar kaydetti. 2021 yilinda, operasyonel karhlidin sirecegini ve borgluluktaki
Hedeflenen Piyasa Degeri 9,129  dlsus nedeniyle Sirket'in net kar elde edecegini tahmin etmekteyiz. Sirket'i, hizla artan magaza sayisi, sektordeki
Net Borg 3597 inovatif uygulamalari ve giderek daha fazla tiketicinin talebine cevap verebilen online kanal tarafindaki gelismeler
AR e ile temel Olarak begeniyoruz. Son bir yilda endeksin %15 altinda getiri saglayan hisse, 2021 tahminlerimize gére
Hisse Verileri (min TL) 2020 2021T  2022T 20237 genty o y : . 0 . g glay ! g

Net Satis 28,790 33,017 39,370 45,367 23,0x F/K ve 3,8x FD/FAVOK carpanlariyla islem gérmektedir.

FAVOK 2,222 2,602 3,021 3,250

Net Kar -402 289 501 653 . . . .. . o
MissePerformanss 1Ay 3Ay 6Ay  veB |& 2021 yilindan itibaren 2024 ylllng kadar qlan_ su_re?te tahminlerimize gore o_r_te}_lama toplam magaza sayisinda
Nominal Getiri 2%  21%  25% 14% %7,2, m2 bazinda satis alaninda ise %4,2’lik bir blylime gergeklesecegini 6ngoriyoruz.

BIST100 Rolatif Getiri -3% -16% -15% -12%

Hisse Performansi

o 2020 yilinin Mart ortasinda ortaya ¢ikan pandeminin yarattigi gucli talebin ardindan 2021 yilinda da devam eden

2.00 1 T 6000  hafta sonu sokaga ¢gikma yasaklari dolayisiyla yuksek tiketici talebinin devam edecegi dusincesindeyiz.

1;28 1 - 50.00

1;‘2‘8 i r 40.00 0 2021 yilinda marjlarda gegen yila paralel bir beklentiye sahibiz.

1.00 1 - 30.00

8228: r 20000 2020 yil sonunda 95 milyon EUR olan brit EUR borcu, 1C21 itibariyle 34 milyon EUR’va kadar gerilemistir.

8-4218 1 «U-100 Relative MGROS TRY (hg T 1000 Net borg raka,ml 2020 yilina gore 55 milyon TL'lik bir artisla 3.596 milyon TL s,eviy?sinqe gerge_lflegrni?tir. Buna’ek

0.00 . . . . 0.00 olarak, 1C21’de Net bor¢g / FAVOK rasyosu yillik 1,9x seviyesinden 1,5x’e dismustir. Yonetim'in, 1C21’de
12119 04/20 08/20 12/20 03/21 yabanci para cinsi cinsindeki kredi yukuni basarili bir sekilde azalttigini goruyoruz ve olumlu olarak

degerlendiriyoruz.

Kaynak: Rasyonet, Deniz Yatirim Arastirma
Fiyatlar 07 Mayis 2021 tarihi itibariyledir.
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DenizYatinm 5

52

Kordsa
N N =
Bloomberg Hisse Kodu KORDS
Mevcut Fiyat (TL) 22.82
HedefFiyat (TL) 31.60 o
Getiri Potansiyeli (%) 38.5%
Son 12 Ay Hisse Fiyat Araligi (TL) 10.31 29.16
3 Aylik Ortalama Hacim (mln TL) 142
Sermaye (mInTL) 195
Pazar Yildiz Pazar
Piyasa Degeri 4,439
Hedeflenen Piyasa Degeri 6,147
Net Borg 2,734
Firma Degeri 7,173
Hisse Verileri (min TL) 2020 2021T 20227 2023T
Net Satis 4,536 6,515 7,466 9,205 o
FAVOK 574 921 1,092 1,354
Net Kar 153 438 521 620
Hisse Performansi 1Ay 3 Ay 6 Ay YBB
Nominal Getiri -7% -4% 110% 47%
BIST100 Rolatif Getiri -8% 2% 44% 50%
o
2.00 T T 35.00
1.80 T
160 4 30.00
1.40 1 r 25.00
1.20 7 - 20.00
1.00 A
0.80 - r 15.00
0.60 1 r 10.00
0.40 7
0.20 + — XU-100 Relative KORDS TRY (ths) T 5.00
0.00 T T T T 0.00
12/19 04/20 08/20 12/20 03/21

Kaynak: Rasyonet, Deniz Yatirim Arastirma
Fiyatlar 07 Mayis 2021 tarihi itibariyledir.

Kordsa (KORDS) — AL — Hedef Fiyat: 31.60 TL

Sirketin 1G21 finansallarinin ardindan agikladigi giiglii satis ve FAVOK biiyiimesine istinaden Kordsa’yi
31.60 TL hedef fiyat ile Model Portfoyiimiize dahil ediyoruz.

o Sirketin 1C21 satis gelirleri zayif kompozit performansa ve havacilik sektoriindeki durgunluga ragmen, TL'de

yasanan deger kaybi ve lastik kord bezi segmentinde yasanan toparlanmanin verdigi destek ile TL bazinda yillik
%26, USD bazinda %4’lik yikselis gostermistir. Bélge bazli gelir kalemlerine baktigimizda ise Avrupa gelirlerinde
yillk %21, Asyada %58 ve Guney Amerika gelirleri %41 bidylime oldugu go6zlemlenmistir.
Yalnizca Kuzey Amerika gelirlerinde kompozit segmentinin negatif etkisiyle tek haneli biylime gerceklesmistir.

2Y20’de lastik guglendirme pazarinda baslayan toparlanmanin 2021 yilinda da devam edecedini dusundyoruz.
Buna ek olarak, salginin kiiresel etkilerinin asillanma hizina bagh olarak azaldigi géz 6niine alindiginda,
havacilik sektoriindeki canlanma ile kompozit gliglendirme pazarinin da 2G21’den itibaren finansallara
olan pozitif etkisinin artacagini diigliniiyoruz.

Yonetim, 1C21 sonuglarinin ardindan 2021 yilina iligkin beklentilerini agikladi; (i) TL bazinda (yillik): %35-45 satis
biiyiimesi ve %55-65 FAVOK biiyiimesi (i) USD bazinda (yillik): %20-25 satis biiyiimesi ve %40-45 FAVOK
biiyiimesi beklemektedir. Buna istinaden, 2021 yil satig gelirlerinin TL bazinda yillik %43, FAVOK rakaminin ise
TL bazinda yillik %60 artacagini tahmin ediyoruz.

Mayis 2021
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Tav Havalimanlari Holding

DenizYatinm 5

53

N =  Tav Havalimanlari Holding (TAVHL) — AL — Hedef Fiyat: 33.10 TL

Bloomberg Hisse Kodu TAVHL

Mevcut Fiyat (TL) 23.08

Hedef Fiyat (TL) 33100 TAVHL igin 33.10 TL hedef fiyat ile 6nerimiz AL seklindedir. Asilama hizinin yavaslamasi ve vaka
S:;‘;LP:;:?:;‘SF':;Z’JAW“gl(TL) 1370 ‘;36471 sayilarinin istenen diizeylere gerilememesi sonucunda ugus kisitlarinin uzamasi olasi risk faktérleri
3 Aylik Ortalama Hacim (min TL) ' 503 Olarak degerlendirilebilir. Model Portfoyliimiize dahil ediyoruz.

Sermaye (mInTL) 363

o Tav Havalimanlarinin 2020 yilinin tamaminda hizmet verilen toplam yolcu sayisi 6nceki yila gére %70 oraninda
Piyasa Degeri 8,385 distld. Bununla birlikte yakin donemdeki gelismelere bakildiginda, Tirkiye ile birbirlerini karsilikh olarak
Hedeflenen Piyasa Degeri 12,025  glivenli Ulke ilan eden ulkelerin sayisinin artmasiyla birlikte Agustos 2020’den itibaren 6zellikle Antalya ve
NetBorg >714  Bodrum olmak tizere Tiirkiye’deki havalimanlarinda anlaml bir toparlanma basladi. Asilamalarin 2021 yili
ieVei {min EUR) TR — 98 icinde kritik bir esigi asmasi ile birlikte yilin ikinci yarisinda kisitlamalarin azaltimasi ve yolcu trafiginde yillik
Net Satrs 301 451 703 bazda guclu toparlanma goérilmesini bekliyoruz. Sirket’in satis gelirlerinin 2021’de yillik bazda %50 artisla 451
FAVOK 25 135 211 milyon EUR duzeyine ulagsmasini 6ngéruyoruz.

rformanﬂ 2 3y Y o Mevcut durumda 8 (ilkede 15 havalimani isleten Sirket son olarak Kazakistan’da Almati Havalimaninin satin
Nominal Getir 2% 2% 8% alinmasi ile ilk havalimani mulkiyetini gerceklestirdi. Buna gére TAV’'In %85 pay sahibi oldugu konsorsiyum
BISTL00 RBlatif Getiri 6% 11% 11% Almati Havalimanr’ni hisse alim sézlesmesinde belirlenen 415 milyon USD yerine 365 milyon USD bedelle satin

Hisse Performansi
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Kaynak: Rasyonet, Deniz Yatirim Arastirma
Fiyatlar 07 Mayis 2021 tarihi itibariyledir.

aldi. Kalan 50 milyon USD trafik toparlanma esiklerine gére olusturulan sarta bagli 6deme planina tabi olacak.
Odemenin yapilmasi hizmet verilen toplam dis hat ve kargo ugus sayisinin 2018 ve 2019 yillari ortalamasinin
belirli (28.883) oranina ulagmasina gére belirlenmistir. Ornegin 2021°de ortalamanin %80’ine ulagilirsa 40 milyon
USD ilave 6deme yapilacak. Sonraki yillarda ugus sayisinin artisina gére ek 6demeler yapilacak ve 2030 yilinda
trafikten bagimsiz olarak tamamlanmis olacak. Kira ddemesi ve yenilenmeme riskinin olmamasi dolayisiyla
portfdye 6nemli bir katki olarak degerlendirdigimiz Almati Havalimani 2020 yilinda bile net kar kaydetmesi ile
defansif 6zelligini teyit etmistir.

TAV yonetimi pandemi kaynakli gelir kaybinin telafi edilebilmesi icin Turkiye'de iglettigi havalimanlariyla ilgili
olarak DHMIi’Ye miicbir sebep basvurusunda bulunmustu. Subat ayinda bagvurunun olumlu karsilandig
aciklandi. Buna gére TAV'In Tirkiye'de iglettii Antalya, Ankara, Gazipasa-Alanya, izmir ve Milas-Bodrum
havalimanlarinin mevcut igletme hakki sureleri ikiser yil uzatildi, 2022 yilinda yapilmasi gereken kira 6demelerinin
2024’e otelendi. Benzer sekilde Medine ve Makedonya’da da slre uzatimi alindi, Gurcistan’da goérigmeler
surlyor. Ayrica Sirket siki maliyet ydnetimi ile nakit faaliyet giderlerini 1G21’de yilhk bazda %37 azaltti.
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Turk Telekom

DenizYatinm 5

N = Tiirk Telekom (TTKOM) — AL — Hedef Fiyat: 10.90 TL
BloombergHisse Kodu TTKOM
Mevcut Fiyat (TL) 6.67
HedefFiyat (Tl) 1090 o TTKOM igin 10.90 TL hedef fiyat ile 6nerimiz AL seklindedir. Saglam operasyonel performans ve giig¢li
Getiri Potansiveli (%) 63.4%  temettii verimi ile temel olarak begendigimiz Sirket'i Model Portféyiimiize ekliyoruz. Mobil taraftaki
Son 12 Ay Hisse Fiyat Araligi (TL) 6.17 8.67 . . . . , . o . . P
3 Aylik Ortalama Hacim (min TL) 140 rekaﬂbet,_tgrlfe fiyat artiglannin beklentileri altinda kalmasi ve TL’deki deger kaybi ise onemli risk
Sermaye (mln TL) 3,500 faktorleridir.
Pazar YildizPazar
Piyasa Degeri 23,325 0 TUrk Telekom, 31 Mart 2021 itibariyla 16,4 milyon sabit erigsim hatti, 13,6 milyon genis bant, 3,1 milyon TV ve
Hedeflenen Piyasa Degeri 38,150 23,3 milyon mobil aboneye hizmet vermektedir. Fiberin katkisiyla abone sayilarinda stren buyime ve guglu veri
Net Borg 18,430 kullanimi _ile operasyonel sonuclar olumlu goérinimind koruyor. Hem sektor karakteri, hem de Tiirk
iR wmn Telekom’un yapisi dolayisiyla hisse temel olarak giiglii operasyonel goriiniim, volatil ortama karsi
yapis| yistyra 7 guglu operasy 9 ’ s
Net Satis 28,273 31,100 34210 37,631 dayaniklilik ve cazip ¢arpanlarla one ¢gikmaktadir.
FAVOK 12,597 13,136 14,539 15,740
Net Kar 4,237 3,122 3,706 4,076 . , , . . .
WissePerformanss 1Ay 3Ay 6Ay  veB |8 Tirk Telekom’un toplam abone sayisi, 1C21'de 198 bin net abone kazanimi ile 50,6 milyona ulasti.
Nominal Getiri 2% 20% 1% 20% Sabit genis bant segmentinde %34, mobilde %13 gelir artigi ile konsolide satig gelirleri %20 buyuda.
BIST100 Réatif Getiri 3% -15%  -32% -18% Sirket yonetimi beklentilerinden iyi gerceklesen 1C21 sonuglarinin_ardindan 2021 6ngérusind yukari yénde
revize etti. Buna gore, satis gelirleri blyumesi %14'ten %16'ya, FAVOK tahmini ise 15 milyar TL'den 15,4 milyar
1.40 + - 1000 TL've yUkseltildi.
1.20 1 1 g'gg
1.00 W 700 o Turk Telekom TL'deki deger kaybina dair endiselerin etkisiyle son 3 aylik dénemde nominal olarak %320,
0.80 1 1 g-gg endeks goreceli %15 deger kaybetti. Hisse, 2021 tahmini FD/FAVOK carpanina gére uluslararasi benzerlerine
0.60 T {100  kiyasla %33, TCELL'e kiyasla ise %11 iskontolu igslem gérmektedir.
0.40 + T 3.00
0.20 +  —— XU-100 Relative TTKOM TRY (rhs) 1 igg
0.00 - - - - 0.00

12/19 04/20 08/20 12/20 03/21

Kaynak: Rasyonet, Deniz Yatirim Arastirma
Fiyatlar 07 Mayis 2021 tarihi itibariyledir.
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Sisecam

Hisse Verileri

Bloomberg Hisse Kodu

Mevcut Fiyat (TL)

HedefFiyat (TL)

Getiri Potansiyeli (%)

Son 12 Ay Hisse Fiyat Araligi (TL)
3 Aylik Ortalama Hacim (mln TL)
Sermaye (mInTL)

Pazar

Hisse Verileri (min TL)

4.63

B Sisecam (SISE) — AL — Hedef Fiyat: 9.60 TL
SISE

7.60
9.60 o
26.4%
8.10
842
2,250 o
Yildiz Pazar

Piyasa Degeri 17,100
Hedeflenen Piyasa Degeri 21,610
Net Borg 7,790
Firma Degeri 24,890
Hisse Verileri (min TL) 2020 2021T 20227 2023T
Net Satis 21,341 27,743 32,737 36,665
FAVOK 4,405 5,625 6,912 7,954
Net Kar 2,138 3,180 4,296 5,040
Hisse Performansi 1Ay 3 Ay 6 Ay YBB
Nominal Getiri 3% -1% 63% 4%
BIST100 Rolatif Getiri 1% 5% 11% 7%

Hisse Performansi
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Kaynak: Rasyonet, Deniz Yatirim Arastirma
Fiyatlar 07 Mayis 2021 tarihi itibariyledir.

SISE modelimizi yeni risksiz faiz orani ile gdozden gecgirerek fiyat hedefimizi 9.90 TL’den 9.60 TL’ye
indirdik. Hisseyi %26 getiri ile model portfoyiimiizde tagimaya devam ediyoruz.

Sisecam’in 6zellikle diizcam segmentindeki toparlanmanin gliclenmesi ve cam ambalaj tarafinda stiren olumiu
gérunim _ile birlikte 2021 vyiinda yilik bazda gucli  blylime performansi gdstermesini bekliyoruz.
Duzcam tarafindaki bayimenin gecikmeli olarak kimyasallar segmentine de yansimasiyla segmentin blylimeye
katkisinin artabilecegini tahmin ediyoruz. Konsolide satis gelirlerinin 2021’de yillik %30 blayime ile 27,7 milyar TL
duzeyine ulasmasini 6ngoruyoruz.

4 Eylul 2020 tarihinde model portfoye ekledigimiz SISE nominal olarak %22 deger kazandi.
Birlesmenin karlihk Gzerindeki etkisinin 2022’den sonra goérulmesi beklenirken, bu yondeki beklentilerin yatirimci
ilgisini canli tutacadini tahmin ediyoruz. Segment ve cografi agidan cesitlilik sunmasi ve satis gelirlerinin %60’ InIn
uluslararasi operasyonlardan elde edilmesi, diisiik borgluluk rasyosu (Mart sonu: net bor¢/FAVOK 0,5x) ve déviz
fazla pozisyonu (Mart sonu: 7,5 milyar TL tutarinda) defansif bir karakter saglamaktadir.
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Tupras
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T N =  Tiipras (TUPRS) — AL — Hedef Fiyat: 120.60 TL
Bloomberg Hisse Kodu TUPRS
Mevcut Fiyat (TL) 96.60
Hedef Fiyat (TL) 12060 o Tliprag modelimizde risksiz faiz orani giincellemesi ile fiyat hedefimizi 135,00 TL’'den 120,60 TL’ye
Getiri Potansiveli (%) 248% indirdik. Hisseyi %25 getiri ile model portfoyiimiizde tagimaya devam ediyoruz.
Son 12 Ay Hisse Fiyat Araligi (TL) 74.75 112.20
3 Aylik Ortalama Hacim (miIn TL) 435
iermaye(m'““) e P25°o Uriin marjlarinin tarihi diisiik seviyelerde olmasi ve izmir Rafinerisi'ndeki bakim calismasi nedeniyle 1C21'de
iiretim rakami ve kapasite kullanim orani diisiik seviyede gergeklesti. Bununla beraber Tiipras’in net rafineri mariji
Piyasa Degeri 24,190 Akdeniz _marjinin _Uzerinde seyretmektedir. Ayrica 2021 yih i¢in planlanan bakim c¢aligsmalarinin biyiik
Hedeflenen Piyasa Degeri 30200  kisminin tamamlanmis olmasi dolayisiyla sonraki ¢ceyrek donemlerde daha guglii operasyonel sonuglar
Net Borg 12514 gorilebilecegini diisiiniiyoruz.
Firma Degeri 36,704
Hisse Verileri (min TL) 2020 2021T 20227 2023T
Net Satis 63,244 98,028 117,633 123515 o Brent petrol fiyatlarinin gicli seyri dolayisiyla Sirket 1C21'de 1,5 milyar TL stok kari kaydetti. Mevcut gorinim
FAVOK 494 5,227 6,786 7,154 . . . o . .
Net Kar 2494 1428 3014 3156 ve beklentiler sonraki ceyreklerde de stok kari olusabilecedine isaret ediyor.
Nominal Getiri % =% 1% 1% o Belirli driinlerde global bazda arz fazlasinin olusmasi riin marjlarini baskilamaktadir. Mobilitenin artmasiyla
motorin ve jet yakiti stoklarinin_azalmasi ve marjlarinin artmasi beklenebilir. Dolayisiyla Tiipras asilamanin
1sse Perrormansi .. . . o .
etkisiyle mobilitenin artigindan en fazla fayda saglayacak hisseler arasinda yer almaktadir.

120 T T 140.00
1.00 - T 120.00
0.80 4 + 100.00

+ 80.00
0.60 T

1 60.00
040 T 1 40.00
020 T XU-100 Relative TUPRS TRY (ths) T 20.00
0.00 - - - - 0.00
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Kaynak: Rasyonet, Deniz Yatirim Arastirma
Fiyatlar 07 Mayis 2021 tarihi itibariyledir.
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Yasal Uyari

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanligi 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 dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Bu icerikteki yorumlar DENIZ YATIRIM MENKUL KIYMETLER A.S.’nin gérislerini yansitmaktadir. Bu dokiimanda sunulan materyal saglam kaynaklardan derlenmistir. Ancak Sirketimiz buradaki
yorumlarin igerigi sonucu tiglincii sahislara karsi dogabilecek sonuclara karsi hic bir sorumluluk kabul etmez. Buradaki icerigin hic bir bdlimii DENiZ YATIRIM MENKUL KIYMETLER A.S.’nin yazili izni
olmadan g¢ogaltilamaz, higbir sekil ve ortamda yayinlanamaz, alinti yapilamaz ve kullanilamaz.

© DENIZ YATIRIM 2021

Mayis 2021 DENIZ YATIRIM STRATEJi & ARASTIRMA



