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Yonetici Ozeti

Kuresel enflasyon gorinimuinde baz etkilerinin de otesinde dizelme emareleri belirdi. Ancak bu dizelme,
beraberinde ekonomik aktivitelerde yavaslama maliyeti ile birlikte geliyor. ABD'nin son 2 seneye damga vuran olumlu
ayrismasi onumuzdeki donemde daha da hafifleyebilir. Cin'de gayrimenkul sektorindeki problemler isiginda devreye
alinan mali desteklerin yetersiz gorulmesine ek olarak, kuresel ticaret ortaklarinin Cin'den ucuz ithalata karsi

atacaklari adimlar risk yaratmakta. Euro Bdlgesi'nde ise 6ncu aktivite gostergeleri dipten toparlanmaya basladi,
ancak lokomotif Almanya'nin imalat sektorleri olumsuz ayrisarak daralmaya devam ediyor.

Kuresel talep gorunimu basta endUstriyel emtialar olmak Uzere emtia fiyatlarini destekleyici nitelikte dedgil.
Ancak tuketiciler tarafinda enflasyon beklentileri hala gok kirllgan oldugu igin kiresel merkez bankalarinin fiyatlandig
kadar faiz indiremeyebilecegini degerlendiriyoruz. Faizden daha da belirleyici olabilen bilango varliklar tarafinda
ise, 2023'te yasanan makrofinansal riskler ve bankacilik sektord endiseleri isiginda ne Fed'in ne de ECB'nin varlik
portfoylerini Covid dncesi seviyelere geri indirebilmesini olasi bulmuyoruz. Dolayisiyla likidite tarafinda rahat, ancak
maliyet tarafinda gorece yuksek bir tablo olasi duruyor.

Yurt ici gérinimde 6ne ¢ikan ana temalar:

Enflasyon ile mucadele kapsaminda atilan tum adimlara ragmen tuketim talebinin hala varsayilandan ¢ok
dayanikli kalabilmesi,

Bu dogrultuda basta kredi kisitlari ve yuksek faizler olmak tUzere finansal kosullardaki sikiligin strecek olmasi,

ic talebin para politikasinda atilan adimlara ragmen dayanikli kalmasi ve 2023 depremi ve segim siregleri
sonrasl yasanan bozulmalar isiginda kamu maliyesi Uzerinden de dengeleyici 6nlemlerin devreye alinmasi,

Enflasyon resminin dayanikli tUketim Urun ve mal gruplar Gzerinden duzelmeye baslamasi, ancak asil risklerin
giderek daha fazla hizmet kalemleri kaynakli belirginlesmesi; enflasyonla micadelede hizmet enflasyonuna
odaklanma ihtiyacinin 6ne ¢gikmasi,

Varliklar tarafinda talepteki soguma ile yabanci girislerinin dengesinde finansmana erisimi gorece rahat olan,
yabanci akimlarini kaldirabilecek derinlige sahip, riskleri gesitlendirebilmis ve makroekonomik normallesmeden
istifade edebilecek hisse senetlerinin 6ne ¢cikmasi,

Enflasyonla mucadele kapsaminda TLnin deger kaybina da izin verilemeyecedi icin TL cinsi reel getirilerin
yuksek seyretmesi, bu durumun yabanci portfoy akimlarini faiz piyasalari Uzerinden desteklemesi, ve bunlarin
sonucunda TCMB ddviz rezerv birikiminin sirmesi,

Kuresel konjonktur ve uluslararasi iliskiler kapsaminda son bir senede daha belirgin hale gelen uyum ve igbirligi
havasinin desteklenerek surmesi, bu kapsamda izlenebilecek diplomatik gelismelere ve FATF Gri Listeden ¢ikis
haberlerine ek olarak kredi not artigi, uluslararasi kredi limitleri ve finansman paketleri gibi haberler ile yatirmci
algisinin desteklenmesi, bu kanallardan olumsuz surpriz beklenmemesi.

Bu dogrultuda, 2024 yilsonunda %3,0 GSYH buyUmesi ve %39 enflasyon ile 35 USDTL kuru, ve 2025 yil sonunda %4,0
GSYH buyumesi ve %25 enflasyon ile 45 USDTL kuru beklemekteyiz.

3 GCM Yatirim 2024 Strateji Raporu



Y

i

GCMYATIRIM Strateji Raporu

2024

d

Kuresel Goriunum

Kuresel makroekonomik gordnum ve finansal piyasa dinamiklerinde 2024 ortasi itibariyle 6ne ¢ikan ana temalar:

1. Aktivitenin tim dUnyada imalattan ziyade hizmet sektorleri Uzerinden dayanikli kalmasi,

2. Cografi bazda ABD'nin hem Euro Bélgesi hem de Cin'den olumlu ayrismasi,

3. Kuresel merkez bankalarindan beklenen faiz indirimlerinin gecikmeli olarak devreye girmesi,

4. Finansal piyasalarda enflasyon bahanesinin faizlerdeki, ve jeopolitik bahanelerin de emtia fiyatlarindaki yukselis
senaryolarini destekleyememesi.

Kiiresel bélgeler arasi ayrigma: imalat ve Hizmet PMI Endeksleri

N T

= Cin-Imalat = ABD-Imalat e ABD-Hizmet = Cin-Hizmet

Euro Bolgesi-imalat Euro Bélgesi-Hizmet

Kaynak: SPGlobal

Kiresel bélgeler arasi ayrigma: Manget ve Cekirdek Enflasyonlar

A

—— ABD PCE Cekirdek TUFE

Euro Bélgesi Cekirdek TUFE
e ABD TUFE e Euro Bollgesi TUFE e Cin TUFE ——Cin Cekirdek TUFE

Kaynak: Bloomberg
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ABD

ABD 06zelinde, dunyanin geri kalanina kiyasla uzun bir stredir izlenen olumlu ayrismada ABD ekonomisinin ig
tuketim odakli olmasi, Uretim ve istihdamda hizmet sektorlerinin agirlikli olmasi, ve basta enerji bagimsizligi olmak
Uzere dis risk faktorlerinden gegiskenligin Euro Bolgesi ve Cin'e kiyasla dusuk olmasi etkili olmustu.

Bu faktorlerintamamihala gecerliolsa da son ikiayda aciklanan guncel verilerde artik asagi yonli dengelenme
emareleri baslamis durumda. Ortaya c¢ikan bu “yorgunlukta”, kisisel tasarruf oraninin giderek tarihi dip seviyelere
gerilemesi, ABD istihdam piyasasinin en dnemli 6zelliklerinden biri olan tasinma esnekliginin kaybolmasi, borsadaki
buyuk sirketlerin olumlu performansina tezat bicimde KOBI'lerin guveninin iyice erozyona ugramasi, ve tuketici
enflasyon beklentileri ile alim gucu endiselerinin yeniden yukselmeye baslamasi etkili olmakta.

Bu durum, ABD talep kosullarindaki gevseme emareleri ile ayni anda enflasyon beklentilerinin yukselmesi
sebebiyle Fed'in normallesme surecine dair belirsizlik yaratabilin. Piyasadaki tum iyimser fiyatlamalarin ve
umursamazhgin aksine, Fed'in enflasyon tarafinda son bir yildir defalarca vurguladigi gibi hig risk almak istemeyecedi
mesajlarini ciddiye alarak, politika faizinin su an fiyatlanana kiyasla daha sinirli indirilecegini disinmeye devam

ediyoruz.

Finansal piyasalar acisindan bu durum, ekonomik aktivitenin gerilemesine ragmen enflasyon beklentileri
yUzunden kisa vadeli faizler yuksek tutulacagi igin tahvil verim egrisinin ters egimde kalmaya devam etmesi, uzun
vadeli faizlerde asagl yonlu ihtimallerin yukari yoéne kiyasla 6ne ¢ikmasi, riskli bor¢lanma ve kredi piyasasindaki
makaslarin agik kalmasi, ve hisse senetlerinde endeksin genelinden ziyade degerleme bazli segici olma ihtiyacinin
artacagi anlamina gelebilir.

ABD istihdam piyasasi hala saglikli, ancak acik is ilanlarindaki gerileme artik igsizlige yansiyabilir

Mg

= Acik is llanlari (milyon) = ssiz insan Sayis! (milyon)

Kaynak: Bloomberg
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Tiketim harcamalarinin uzun sire yiksek seyretmesi neticesinde kisisel tasarruflar dipte:
7
6
5
4
3
2
- 1
0
2020 2021 2022 2023 2024
= Kisisel Tasarruflar Endeksi
Kaynak: Bloomberg
istihdamin %50'sini ve tim sirketlerin %99,7'sini olugturan KOBi'lerin giiveni zayif:
108
103
98
93
88
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
—— KOBI Giiven Endeksi
Kaynak: Bloomberg
Tiketici enflasyon anketlerindeki gerileme son aylarda yavaslad:
55%
31%
50%

45% 29%

0,
40% 579

35%
25%
3,0%

2,3%
25%

20% 21%
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Kaynak: Bloomberg =Y Vadeli Beklenti === 5Y Vadeli Beklenti
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Euro Bolgesi

Euro Bolgesi 6zelinde, Rusya-Ukrayna savasina yakinlik, enerji bagimliigi ve emtia tedarik riskleri, ABD aksine
kuresel ticaret kosullarina ve navlun bedellerine yuksek hassasiyet, ve bolge igi sektdrel ve ulke bazl ayrismalarin
cok yuksek olmasi etkili olmaktaydi. Euro Bolgesi ekonomik aktivitesindeki lokomotif Glkelerin Almanya 6nculigunde

imalat odakli olmasi ve imalat sektdrlerinin kiresel capta yavaslayan seyri, bu tabloyu bozan ana etmendi.

Ancak son aylarda 6ne cikan olumlu haber, imalat sektor gorunumlerinin pek cok Avrupa Ulkesinde yeniden
toparlanmaya gecmesi ve Almanya ile Fransa gibi geride kalan ekonomilerin de daralma hizlarinin yavaslamaya
baslamasi. Aktivitedeki bu dengelenme emarelerine enflasyonun asagi gelmeye baslamasi, istihdamda kayiplar
olmamasi, ve ECB'nin de faiz indirim surecini ekleyince, Euro Bolgesi'nde en kotunun geride kaldigi fikri pekismeye

basliyor.

Euro Bolgesi imalat sektérleri toparlanirken Almanya ve Fransa geriden geliyor; aktivitedeki toparlanma Euro

Bolgesi istihdam gdstergelerine de yansiyor:
35%
12%

30% 119

25% 10%

9%
2,0%

8%
1,5%
5% 7%
10% 6%
2022 2023 2024 20714 2016 2018 2020 2022 2024

Diger Ulkeler Fransa e Almanya e AGIK [S[EF e I SZII K

Kaynak: SPGlobal
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Cin

Cin'de ise uzun zamandir suregelen konut piyasasi ve gayrimenkul sirketleri kaynakli riskler devletin hem
parasal hem de mali taraftan desteklerini sirdurmesine ve bunun neticesinde Yuan'in deger kaybi baskisi altina
girmesine sebep oldu. Ancak suregelen destek adimlari kapsaminda solar panel, elektrikli arag, batarya, vb. gesitli
Uretim alanlarina verilen tesviklerden dolayi, Cin UFE'sinin iki yila yakin bir stiredir eksi seviyede ilerlemesi stz konusu.
Cin Uretici enflasyonunun eksi olmasi, kuresel tiketici enflasyon gorinuimu acisindan olumlu bir faktdor olarak 6ne
cikmakta. Ancak Cin acisindan dusunuldigunde i¢ talebin zayif ilerledigi bir strecte dis piyasalardaki gérinimun
de zayif olmasi %5'lik resmi buyume hedefi Uzerinde risk yaratiyor. i talepteki zayiflik buyik sehirler istihdam
verilerindeki bozulma kaynakli olup konut fiyatlarindaki dusus ile birlesince, Cin'deki gayrimenkul sirketlerinin
problemlerinin uzun bir sire daha devam edecedi anlamina gelmekte. Bu baglamda Cin devletinin en son acikladig
$42 milyarlik konut stogu eritme fonlamasinin beklentilere kiyasla gok disuk kaldigini hatirlatalim (temerride disen
borg $124 milyar, bos stok icin tahmini destek ihtiyact $300+ milyar).

Cin'de ic talep kosullari ve devlet destekleri sebebiyle enflasyon baskilari izlenmese de, talepteki zayiflik
konut piyasasini daha da baskilayarak asagi yénli riskleri besliyor.

= Cin UFE — Cin Konut Figatlan YoY

Kaynak: Bloomberg
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Fiyatlamalar

Finansal piyasalar tarafinda Euro Bolgesi 6zelinde 6ne ¢ikacak ana basliklar, EURUSD ile EURGBP paritelerinin
seyirleri olacak. EURUSD paritesi 6zelinde, hem Euro Bolgesi ekonomik aktivitesinin goreceli zayif olmasi hem de
Fed'in faiz indirimleri tarafinda ECB kadar acele etme ihtiyaci bulunmamasi sebebiyle gérunum yakin gegmise kiyasla
asagl yonlu. Bu durum Euro’nun arkasinda ne sermaye akimlari ne de faiz destegi bulunmamasiyla alakall. Ancak
gecmiste paritenin 1,05 altina geriledigi noktalarda Euro Bolgesi enflasyon gérinimuinudn bozulmasi sebebiyle
ECB'den temkKinli agiklamalar geldigini de unutmamak lazim.

EURGBP paritesi tarafinda ise ingiltere’'de ekonomik aktivitenin hiz kesmesine ragmen enflasyonu besleyen
maas artislarinin yiksek devam etmesi sebebiyle BoE'nin yakin gegmiste varsayildigi 6lgude faiz indiremeyecedi
yorumlaniyor. Yani ozetle Dolar endeksi bilesenleri agisindan dusunuldiginde genele yayilmistan ziyade Euro
dzelindeki bir zayifhigin yansimalari s6z konusu.

Emtia piyasalarinda Cin UFE'sinin eksi olmasi, Cin talep gorinimanin riskli olmasi, kiresel ticaret hacimlerinin
Euro Bolgesi imalati ve Cin talebi kaynakl zayif ilerlemesi, ve jeopolitik risklerin korkulan etkileri yaratmamasi
IsIginda belirgin deger artislari beklemiyoruz. Petrol 6zelinde, OPEC+ tarafindan fiyatlari desteklemek i¢ gelen tim
hamlelere ragmen arz kesinti yukinun tamaminin Suudi Arabistan’in sirtina binmesi nedeniyle sureci sturdartlebilir
bulmuyoruz. Zaten son OPEC+ toplantisindan gelen arz mesajlari da Covid sonrasi kisintilarin ayni sekilde devam
etmeyecegini ortaya koyuyor. Ustelik Brent petrol fiyatinin Rusya-Ukrayna, Ortadogu, ve Uzakdogu kaynakli tim
risk faktorlerine ragmen $85/varil seviyesini kalici bicimde asamadigini hatirlamakta fayda var. Dolayisiyla ABD
zayiflamakta, Euro Bolgesi gecikmeli toparlanmakta, ve Cin de kendi makrofinansal sikintilariyla ugrasmaktayken,
endustrigyel emtialarda herhangi bir ralli beklemeyecegiz.

Bu durum, Cin'de atilan parasal tesvik adimlarinin gecikmeli devreye girmesi, ve Ortadogu sikintilari kaynakli
olarak Kizildenizgemihatlarinin kapanmasiisiginda naviun endekslerinin yukselmesi kaynakliolarak kuresel enflasyon
gorunumu Uzerinde baski yaratabilir. Ancak bu senaryoda da faiz indirimlerinin gecikmesi gundeme gelebilecegi igin,
emtia fiyatlari konusundaki tahminlerimizden endise etmiyoruz.

Altin tarafinda kuresel reel faiz getirilerinde buyuk bir ytkselis beklemedigimiz ve kiresel jeopolitik risk
unsurlari devam ettigiicin yukari yonlt dustnmeye daha yakiniz. Bu beklentimiz, kiresel merkez bankalari alimlarinin
devam etmesi, Bitcoin/Altin oraninin yukselmesi, ve 6nimuUzdeki sUrecte imalat sanayi talebinin dipten toparlanmaya
devam etmesi durumunda da pekisebilir.
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Kiresel faiz farklari EURUSD paritesini 1,05-1,10 bandinda koruyacak sekilde gelisiyor.

2% 15
1% 14
0% 13
1% 1.2
2% 11
-3% 10

-4% 09
20M 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

= GER-UST e====EURUSD

Kaynak: Bloomberg

Basta Cin olmak Gzere kiresel talep kosullari endistriyel emtia fiyatlarini destekleyebilecek tempoda ilerlemiyor.
28% 22%

23%

17%
18%

12%
13%

8% 7%

3%
2%
-2%

-3%
-7%

-12%  -8%
2017 2018 2018 2020 2021 2022 2023 2024

= EndUstriyel Emtia Fiyatlar YoY = (in GSYH Bldyume
Kaynak: Bloomberg

Jeopolitik riskler navlun maliyetlerini yukseltse de, emtia fiyatlar talep baskisi altinda. Petrol tarafinda arz-
talep dengesi stoklari eritememekte.

12.000 950
10.000 -
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6.000
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Kuresel Navlun Endeksi Kuresel Petrol Stoklari

Kaynak: Bloomberg
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Turkiye Makroekonomik Gorinim
Ekonomik Aktivite

Ekonomik aktivitenin 2024'0n ilk yarisinda hedeflerin ve beklentilerin Uzerinde performans gdstermesi
ardindan, i¢ talebe dair 6ncu gostergelerde yilin ikinci yarisina girerken gevseme emareleri belirmekte. 2023 genel
secimleri ardindan yeni ekonomi yonetiminin sekillenmesi ile birlikte devreye alinan sikilastirict adimlarin gecikmeli
etkilerini yansitan bu durumun, kredi kisitlari kaynakli olarak finansmana hassas sektorlerde daha ¢ok hissedilir hale
gelmesi beklenir.

Bu dengelenme surecinin devamini daha iyi analiz edebilmek icin gayri safi yurtici hasila (GSYH) tarafinda son
5+ yilda 6ne ¢ikan gelismelere baktigimizda, en buyuk degdisimin biyume kompozisyonunda yasandigini goruyoruz.
GSYH'yi olusturan harcamalarin alt kinlimlarinin 2002'den bu yana son 22 senelik seyri, hanehalki harcamalarinin
buytmeye hic olmadig kadar yuksek katki sagladigini ortaya koyuyor. Ustelik salt katki bir yana, yine ayni 22 yillik
tarih araliginda resesyon donemleri hari¢ tutuldugunda hanehalki tuketim artisi yatinm harcamalarinin hi¢ olmadigi
kadar 6nune gecmis durumda.

Ozel tiiketim pandemiden bu yana diger harcama kalemlerinden gok fazla arttigi igin, biiyiime kompozisyonu
da tuketim agirhkh olarak evrildi:

N 270

/7" 250 -1,4%
230
210 el Tkt
190 m Ozel TUketim
170 m Devlet
150 m Yatinmlar
130 i

= Net |hracat
10
2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024
e\ 3tIrIMIar — GSYH
Ozel Tuketim Devlet Tuketimi

Kaynak: TUIK
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Kaynak: TUIK

Buyume kompozisyonunda olusan bu degisimin Turkiye'nin enflasyon, dolarizasyon, dis denge, doviz
rezervleri ve nihayetinde piyasa giveni gorunumunde yarattigi risklere bagl olarak, gectigimiz yildan bu yana hem
geleneksek para politikasi araglari hem de makroihtiyati dUzenlemeler Uzerinden bir dizi sikilastirici 6nlem devreye
alindr:

Selektif sektorler Uzerinden baslayan kredi kisitlarinin giderek ihracatg! istisnalari harig tim sektérlere ve KOBI
gibi kredi segmentlerine yayilmasi,

Esanli olarak TCMB'nin faiz artislari ve bu faiz artislarinin reel piyasaya saglikli aktarimiicin bankacilik sektorine
aktif-pasif yonetimi Uzerinden getirilen yaptinmli dizenlemeler,

Tuketiciler tarafinda genel ihtiyac ve kredi karti gibi kredi kanallarinda sartlarin sikilastiriimasi,

Yurt ici tasarruf sahiplerini harcamalarini kisarak TL cinsi tasarruf birikimlerini tercih etmeye tesvik eden
uygulamalar ve piyasa yonlendirmeleri.

Tum bu uygulamalarin gecikmeli de olsa hissedilir etkiler yaratmaya basladigini gdzlemlemekteyjiz.
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Alinan dengeleyici 6nlemler neticesinde reel kredi biyumesi sona erdi, kredi karti harcamalarinda da gevseme var:

ASS

e Ticari Krediler Kamu Bankalarn TL

Ticari Krediler Tum Bankalar TL

Sektodrel Harcamalar (2m, Yo, real)

Ticari Krediler Ozel Bankalar TL

Kaynak: TCMB, BDDK

Aktivitenin gidisatini Gretim Uzerindenirdelemekicin sektorel detaylaraindigimizde, sanayi Uretiminin %90'Ina
yakinini teskil eden imalat sanayinin yillik bazda daralma bdlgesine dustugunu ve bunda daralmaya katki sirasina
gore sermaye mallari ile dayaniksiz tiketim mali Uretimindeki daralmalarin etkili oldugunu goriyoruz. Ancak imalat
sanayi altinda yer almayan madencilik ve tas ocakeiligi sektorlerinin toplam ara mali Gretimini artirdigr ve dolayisiyla
bu sektorler haric¢ tutuldugunda ara mali kategorisinin de aslinda yillik bazda daralmaya basladigr unutulmamal.

Imalat sanayinin alt kirilimlarinda giyim, deri, fabrikasyon metal, ulagim araglari, mobilya, ve diger makine
ekipman gibi sektdrlerdeki yillik Uretim daralmasi 6zellikle 6ne ¢ikmakta. Dogrudan ihracata donik olmayan veya

Olcude aciklamakta.

Sanayi Uretimindeki bu tablo reel sektor Uretici anketlerine makul bicimde yansirken, reel sektdr harici
hizmet, perakende ve ingaat alanlarindaki gostergelerin ayni sekilde bozulmamasi dikkat ¢ekiyor. Bu tablo, son
3 yilda tarihi diplerini kaydeden tuketici guveni ile buyuk bir tezat yaratmakta. Uretim sektérlerinin aktivitesinde
daralma izlenirken tuketici glveninin tarihi diplere gerilemesine ragmen tuketim harcamalarinin zirveye cikmasina
getirilebilecek en iyi aciklama, tuketicilerin gelecek doviz kuru ve enflasyon endiseleri ile her turlU tuketim talebini
one gekmis olmalari.

Iste bu durum hanehalki harcamalarinin yukarida 6zetledigimiz bicimde rekor dizeye yukselmesinin, ve bu
esnada fiyatlama davranislari ile dis dengenin bozulmasinin temel sebebi. “Yeteri kadar Uretmeden tuketme” olarak
Ozetlenebilecek bu tabloda dis denge ve dolayisiyla rezerv yeterliligi strdurdlebilir olamayacagindan, i¢ talebi kontrol
altina amaciyla atilan mevcut para politikasi adimlarinin dengelenme saglanana kadar kalici olacagini 6ngoriyoruz.
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Uretimin yavaglamasi ve tiiketici giiveninin tarihi diplere gerilemesine ragmen, tiiketim aktivitesi belirgin
artisg gosterdi, bu durum 6ne gekilen talebi yansitiyor:
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Kaynak: TUIK

Reel sektor aktivitesinin baski altinda oldugunu ortaya koyan bu tablo normal sartlar altinda istihdam
tarafinda gerileme ima etse de, toplam istihdamda Covid soku sonrasi baslayan toparlanmanin duraksamadan
devam ettigi, ancak bunda imalat disi sektorlerin giderek daha etkili hale geldigi gozlenmekte. Yani gelecek alim
gucu kaygilariyla one gekilen talep perakende ve hizmetler gibi alanlarda istihdam artisini desteklerken, Gretimin
baski altina girdigi imalat sektdrlerinde ise beklentilere paralel bigcimde istihdam daralmasi yasanmakta. Ancak bu
durumun issizlik oranina yansimamasl, butinuyle nifus artis oraninin tarihi diplere gerilemesi ve yavas artan bu
nufus igerisindeki isgucune katiim oraninin yeteri kadar artmamasi ile alakal.

Ozetle, biyime kompozisyonunda yeniden denge saglama amaciyla izlenen tim sikilastirici politikalarin
2024'0n ikinci yarisinda ekonomik aktivite Uzerinde daha fazla baski yaratmasini ve bu dogrultuda finansmana
erisime ve finansman maliyetlerine hassasiyeti yuksek olan sektorler Uzerindeki baskinin artmasini bekliyoruz.
Dengelenme surecinin maliyeti, enflasyon baskisinin 6n planda oldugu hizmetlerden ziyade reel sektor Gzerinde ve
ozellikle de finansal saglidi zayif olan sirketlerde bu alanlardaki istihdamda daha yogun hissedilebilir.

issizlik orani yalnizca iggiiciine katilim ile gerilemedi, istihdam da yaratildi; ancak bu oranlara “niifus artis
hizinin” tarihi dibe ¢okmesi de destek oldu:
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Kaynak: TUIK
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Dig Denge

Buyume kompozisyonunun i¢ tuketim aleyhine dengelenmesi icin atilan tum adimlarin ve finansal kosullarda
izlenen sikilasmanin 6demeler dengesi tablosunda belirgin bir iyilesme yaratacagini 6ngoriyoruz. iyilesme

beklentimizin temelinde yer alan varsayimlar:

Mal ticareti dengesinin aramali ithalatindaki hafifleme kaynakli iyilesmesi,
Turizm gelirlerinin yuksek devam etmesi,

Hammadde ve enerji maliyetlerinin gectigimiz yillara kiyasla gerilemesi,
Altin ithalatinin hafiflemeye devam etmesi,

S I NV VR

Finansman giriglerinin cari dengenin yaratacagi ihtiyacin Uzerine ¢ikarak rezervlerde birikime sebep olacagt.

Hatirlanacagr gibi, 2018 kur krizi sonrasi yasanan ekonomik daralmaya paralel bicimde fazla vermeye
baslayan cari denge, Covid soku sonrasi 6nce i¢ talebin patlamasi, ardindan petrol ve diger emtia fiyatlarinin tim
dinyada zirveye ¢cikmasi, ve sonrasinda da yurt icinde dolarizasyon aleyhine atilan adimlarin sirketlerin ara mali
ithalatini 6ne gektirmesi neticesinde belirgin bozulma gostermisti. Turkiye'nin yabanci sermaye ve sicak para kaybi
yasadigi bu dénemde altin ithalati da belirgin artis gosterince, net hata noksan girislerinin tarihte hi¢ olmadigr kadar
yukseldigi izlenmisti.

OnumUzdeki donemde yurt ici kredi kisitlarinin sebep olacag talep dengelenmesi ile birlikte Ureticilerin stok
eritme meylinin artacagini degerlendirdigimiz igin, dig ticaret dengesinin gegtigimiz seneye kiyasla gerilemeye devam
etmesini bekleriz. Su ana kadar ara mallari Uzerinden sekillenen bu sureg, bundan sonra tuketim mallari Uzerinden
devam edecekKtir.

Turizm tarafinda ise hem yabanci turist giris sayilari, hem de kisi basi net turizm gelirleri gecmis senelere
kiyasla iyilesme kaydederek ilerlemeye devam ediyor. Dolayisiyla hem hizmet gelirleri tarafinda, hem de petrol

fiyatlari kaynakli olarak enerji giderleri tarafinda, herhangi bir olumsuz surpriz olusmayacagini varsayiyoruz.

Aramali ithalatinin sanayi Gretiminin ima ettiginin altinda ilerlemesini beklemekteyiz:
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Kaynak: TUIK
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Tum bunlara ek olarak TL faizlerinin ulastigi seviyeler ve doviz kurlarinin istikrarli bir sekilde yonetiliyor olmasi
da TL cinsi varliklari yabanci yatinmecilar icin oldukga cazip kilmakta. Ustelik bu cazibe yalnizca carry kanalindan
sicak para ve hisse/tahvil akimlari olarak dedgil, Turkiye'nin kredi notunda yasanan iyilesmeler ve FATF gri listesinden
¢ikma gibi haber basliklari Gzerinden orta-uzun vadeli yatirmcilara da davetiye ¢ikarmakta.

Yabanci finansal yatinm akimlarinin 6tesinde, Dinya Bankasi deprem sonrasi yeniden yapillanma/proje
fonlama tutarlarinin artiriimasi ve 3. dlkeler Uzerinden saglanan karsilikli finansman kararlari da yurtici sisteme doviz

girislerinin artmaya devam edecegi anlamina geliyor.
Dolayisiyla TCMB doviz rezervlerinde 2023 genel segimleri sonrasi baslayan ve 2024 yerel secimleri

ardindan hizlanan toparlanma surecinin 6numuzdeki donemde de aksaklia ugramadan ve herhangi bir makro-
finansal istikrarsizlik yaratmadan devam etmesini beklemekteyiz.
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Fiyat Gelismeleri

Enflasyona dair beklentilerimiz, ekonomi yonetiminin sdylemlerini ve yeni ekonomi politikalarinin surekliligini
baz alan bir dizi varsayim isiginda sekillenmekte. Bu varsayimlar:

Genel iletisim ve yaklasim tarafinda seffaflik, 6ngorulebilirlik ve hesap verebilirlikten taviz veriimeyeced;,

Gecmis uygulamalarin ve mevcut donusumlerin teyit ettigi sekilde yurt ici tasarruf sahipleri ve yurt digi
yatinmcilar tarafindan kabul gordugu bilinen ve “Ortodoks” diye tabir edilen para ve maliyet politikalarindan
uzaklasilmayacag),

Para arzi gelismeleri Uzerinde belirleyiciligi yuksek olan kredi buyumesine karsi atilan kisitlayicr adimlardan
erken vazgegilmeyecedi,

Yeniden dengelenme surecinde tuketicilerden ziyade uretici kesimlerin dncelikli destekleneceg;i,

Yurt ici ekonomik aktivitede beklenen yavaslamayr dengeleme maksadiyla ge¢gmiste uygulandigi gibi gelir
dagiimini ve varlik fiyatlarini orantisiz etkileyecek girisimlere basvurulmayacagi.

Varsayimlarimizdan herhangi bir sapma yasanmamasi durumunda, enflasyonun yilin kalaninda baz etkisi
onculigunde ve baz etkisine ek olarak alt kiriimlarda da 6zellikle Grin ve mal gruplarn destegdiyle gerilemesini
beklemekteyiz.

Enflasyonun baz etkisinin dtesinde gerilemesinde Urun ve mal gruplarinin 6n planda olmasini beklememiz,
buyuk olgide kredi kisitlarinin hizmet sektorlerinden ziyade dayanikli tuketim mali talebini ve stok finansman
maliyetine maruz kalan reel sektor sirketlerini etkilemesiyle alakali. Tuketicilerin beyaz esys, elektronik, mobilya gibi
yuksek etiket fiyath Urdnlere kredisiz ulasmasinin zorlugu, ve Ureticilerin de kredi yoklugunda isletme sermayesi
ihtiyacini hafifletmek icin stok eritmeye zorlanarak fiyatlarda indirime gitme ihtiyaci, enflasyonun Grdn ve mal
gruplari 6neculugunde gerilemesine baz olusturacaktir.

Urtn ve mal gruplar harig tutuldugunda cekirdek endekste agirligi yiksek olan hizmetler tarafinda ise
hendz arzu edilen boyutta bir iyilesme gozlemlenmemekte. Kredi biyumesine nispeten daha duyarsiz olan ve buyuk
dlctde beklentiler ile servis saglayicilarin fiyatlama gicinden ve davranisindan etkilenen hizmet fiyatlarinin mevcut
dayanikli seyrini korumasi, hem genel kosullarin olmasi gerekenden daha uzun sure siki kalmasina, hem de ekonomi
yonetiminden bu alanlarda farkl duzenlemelerin gelmesine sebep olabilir. Zira hizmetler grubunda agirligi yuksek olan
kira, egitim, yemek servis ve konaklama gibi gegmise endeksli fiyatlama egilimi yuksek olan alanlarda diuzenleme
ve denetimlerin devreye alinabildigini hatirlamak gerekmekte. Hizmet fiyatlarinin gidisati bu anlamda tahminlerimiz
Uzerindeki temel risk faktoru.
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Enflasyonun seyrinde kira etkisi 6nculiginde hizmet enflasyonu belirleyici. Giyim fiyatlarinda mevsimsel
etkilerin 6tesinde bir sirpriz izlenmiyor.
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Kaynak: TUIK, GCM Yatirim

Piyasanin +12 ve +24 ay ileri vadeli enflasyon beklentisi geriliyor. Bizim de beklentimiz normallesme yoninde.
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Kamu Maliyesi

Merkezi Yonetim butce dengesinin 2023 yilinda -%5,4 acik vermesi ardindan, 2024 yilina dair resmi OVP
yonlendirmesi -%6,4 seviyesinde. 2023 yilindaki performansin bozulmasinda sirasiyla Subat ayindaki deprem
felaketi sonrasi ortaya ¢ikan alt ve Ust yapi insaat maliyetleri kadar sosyal yardim ihtiyaglari da etkili olmustu.
Ustelik bu siirecin Mayis ayindaki genel secimlere denk gelmesi de dikkate alindiginda, bitge acigindaki bozulmanin
herseye ragmen 2023 OVP'sindeki -%6,5'lik resmi yonlendirmenin altinda kalmasi ekonomi yonetiminin butce
performansinda kontrolu kaybetmek istemedigini ortaya koyuyor.

Elbette, 2023 performansinin resmi yonlendirme sinirlari icerisinde kalmasinda secimler sonrasinda vergi
oranlarinin enflasyon pahasina guncellenmesi de etkili olmustu. Ancak bu durum, yerel segimler dncesinde bile
populizm ugruna enflasyon micadelesinden taviz verilmezken (faizlerin belirgin artirilmasi ile es zamanli olarak
reel sektarin krediye erigiminin kisitlanmasi), butge performansinin kontrolsiiz bozulmasina yine de hic tahammdl
edilmedigini agik¢a ortaya koyuyor. Dolayisiyla ekonomi yonetiminin ve siyasi erkin kamu maliyesinde kontrolstz
acllmaya karsi kati durusunun devam edecedgini varsayarak, butce aciginin 2024 yiinda da resmi yonlendirmenin
altinda kalmasini bekleyecegiz.

Bu beklentinin sekillenmesinde, butce dengesini olusturan 3 ana grup olan gelirler, faiz disi harcamalar ve
faiz giderleri arasinda yalnizca faiz disi harcamalar tarafinda hareket alani olusabilir. Zira yonetilen/yonlendirilen
fiyatlar ve vergi oranlarinda bir miktar ek dizenlemeler gindemde olsa da, 2023 yilinda yasanan olumsuz etkinin
ardindan 2024 yilinda enflasyon Uzerinde kamu maliyesi kaynakli ek baski yaratilmayacagi acikca beyan edilmis
durumda. Faiz giderleri tarafinda ise hem i¢ borg cevirme oranlarinin yukselmesi hem de faiz oranlarinin siki para
politikasi durusu isiginda artmasina bagl olarak toplam bor¢ servisindeki faiz yuku giderek artmakta. Dolayisiyla
kamu maliyesinde hareket alani yalnizca faiz disi harcamalarda kalmis olup, Hazine ve Maliye Bakani tarafindan
aciklanan son Tasarruf paketi de yaklasimin bu oldugunu teyit ediyor. Dolayisiyla beklentimiz, personel giderleri,
SGK primleri ve SGK kaynakli cari transferler gibi kalemler hari¢ tutuldugunda geriye kalan mal ve hizmet alimlari,

sermaye giderleri, sermaye transferleri ve diger cari transferler Uzerinden tasarruf hedeflenmesi yonunde.

Butge agigina 2023 Aralik ayinda tahakkuk etse de hentz nakit transferi gerceklesmedigi icin Hazine
nakit pozisyonunu bozmayan deprem kaynakli harcamalarin bir kismi icin yurt disindan ek finansman ve kredi de
saglanacagini dikkate alarak, nakit dengesi tarafinda herhangi bir belirsizlik 6ngérmuyoruz. Tum bunlara ek olarak,
butce aciginda yasanacak 2 yillik deprem kaynakli bozulmanin da Ulkenin toplam yasayan bor¢ stoku / milli gelir
oranini belirgin etkilemesini beklemiyoruz.
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Kamu maliyesinde 2023 deprem kaynakl bozulma ardindan 2024 itibariyle harcama kisintilarinin ve vergi
uyarlamalarinin da etkisiyle dengelenme bekliyoruz. Toplam borg orani dengede:

2012

2013

2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021

Kaynak: HMB, TUIK, GCM Yatirim

20

GCM Yatirim 2024 Strateji Raporu

2022

2023

2024

-6%

-5%

-4%

-3%

-2%

-1%

0%

Butce Dengesi /GSYH == Nakit Dengesi /GSYH

2006

2008 2012 2015 2018 2021

= Genel Yonetim Bor¢ Stoku / GSYH

50%

45%

40%

35%

30%

25%
2024



Y

u_‘-gCMYATlRlM Strateji Raporu
2024
Tahminler
2021 2022 2023 2024 2025 2026
GSYH Biiyime 105% 53% 40% 30% 40% 40%
GSYH (mia) $808 $906 $1119 $1372 $1592 $1609
GSYH (mia) £7256 £15012 £26.276 £44.927 £63685 £80472
TUFE Yilsonu 360% 64,3% 64,8% 390% 250% 18,0%
TUFE Ortalama 196% 72,3% 539% 56,0% 313% 215%
Cari Denge (mia) -$6 -$46 -$45 -$20 -$40 -$40
Cari Denge (% GSYH) -0,8% -51% -4,0% -15% -25% -25%
Biitce Acigi 30% -10% -54% -54% -40% -30%
USDTL Yilsonu 133 187 294 350 450 550
USDTL Ortalama 89 166 2338 3238 400 500
EURTL Yilsonu 152 200 327 378 495 616
EURTL Ortalama 104 174 257 352 437 556
EURUSD Yilsonu 114 107 m 108 110 112
TCMB PPK Faizi Yilsonu 14,0% S0% 425% 450% 300% 200%
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Piyasa Stratejisi

2024 yilinin kalanina ve 2025 yilini kapsayan ongorulebilir gelece@e dair yurt igi piyasa beklentilerimizin
temelinde, Turkiye'nin diplomatik iligkilerinin, yeni ekonomi yonetimi yaklasimlarinin ve yurt igi makroekonomik
dengelerin olasi gelecek seyrine dair bir dizi varsayim yer almakta.

Diplomatik tarafta son bir yilda 6ne ¢ikan uzlagmaci nitelikteki gelismelerin, 6ngérilebilir gelecekte kayda
deger bir degisime veya bozulmaya ugramayacagini varsayiyoruz:
Suudi Arabistan ve BAE ile normallesen iligkiler ve bu kapsamda gindeme gelen finansman mutabakatlari

Misir ile diplomatik normallesme sinyalleri,

Yunanistan ile diplomatik normallesme sinyalleri,

Turkiye'nin Avrupa Birligi strecinin yeniden kamuoyu gundemine tasinmasi,
Multeciler konusunda izlenen tutum,

ABD ile askeri iligkilerin yeniden iyilesme emareleri,

NATO ile iligkilerin yeninden iyilesmesi ve isveg'in katiliminda izlenen sureg,

FATF Gri Liste'den ¢ikis.

2023 genel segimlerisonrasinda goreve gelen yeniekonomiydnetiminin yaklagimlarinda, piyasalardaortodoks
diye tabir edilen genel kabul gérmis agagidaki uygulamalardan erken vazgecilmeyecegini varsayiyoruz:

Resmi iletisimlerin ve s6zIU yonlendirmelerin seffaflik, ongorulebilirlik ve hesap verilebilirlik ilkelerini 6ne
¢ikartacak bigimde kurulmasi,

So6zIu yonlendirmeyi destekleyecek bicimde somut para politikasi ve duzenleyici makroihtiyati adimlarin
atiimasi:

Politika faizinin yurt igi Liralagsma tercihini ve yurt digi sermaye giriglerini tetikleyebilecek seviyeye
yukseltilmesi ve bu seviyede korunmasi,

Zorunlu Karsiliklarin yurt ici talep ve dolarizasyon kaynakli dengesizlikleri besleyen kredi buyimesini
kisitlayacak ve bankalarin bilanco yonetimini bu hedefler dogrultusunda etkileyebilecek sekilde
duzenlenmesi,

Menkul kiymet tesisi uygulamalarinin kaldirlmasi ardindan komisyon uygulamalarinin da hem déviz
cinsi tevdiat hesaplarindan TL mevduata gegisi destekleyici, hem de vadesi dolan KKM hesaplarinin
taze ddviz talebi yaratmasini engelleyici bicimde dizenlenmesi ve guncel piyasa ihtiyaclarina gore aktif
yonetilmesi,

Likidite yonetiminin Liralasma hedefiyle tutarli ve TL mevduat tercihini desteleyecek bigimde yurutulmesi ve bu
dogrultuda mevduat getirilerinin cazibesinin korunmasi.
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Yurt ici makroekonomik dengeler tarafinda ise, sirdirilemez olan basliklarda baslayan zorunlu dizelme
sureclerini aksatacak nitelikte kararlar ve sirpriz gelismeler izlenmeyecegini varsayiyoruz:

Kredi buyumesine Kkarsi atilan kisitlayici adimlarin, enflasyon gérinimuande kalici bir iyilesme olusana kadar
devrede kalmasi, ve bu yolla para arzindan i¢ talebin 6ne gekilmesine, fiyatlama davranislarindan cari agik ve
doviz kuru beklentilerine ve nihayetinde doviz rezervlerindeki erimeye kadar pek cok problem basliginda baslayan
iyilesme surecinin pekismesi,

2023 genel secimlerinin hemen dncesinde risk yaratacak kadar dusuk seviyelere gerileyen kullanilabilir brit
doviz rezervlerinde olusan toparlanma surecinin, ortodoks politika sdylemleri, reel faiz destegi ve TLnin reel
dederlenme sureci ile desteklenmeye devam ediimesi,

Enflasyon gorunimunu duzeltme hedefinin TLnin reel degerlenme ihtiyacindan ayri tutulamayacagi gorisunin
muhafaza edilmesi,

Kredi derecelendirme kuruluslarinin not artinmlarinin devam etmesi, bu esnada Dinya Bankasinin Turkiye
fonlamasini artirma karari gibi haber basliklarinin hisse, tahvil ve swap kaynakli sicak para girislerini strdirmesi,
ve ekonomi yonetiminin kidresel yatinmci toplantilarinda verdigi mesajlar ile bu streci desteklemesi.
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TCMB Doviz Rezervleri ve Kurlar

TL de reel degerlenme surecinin enflasyon gérunumune olumlu geri besleme yapacak bigimde 2024 sonuna
kadardevametmesinibekliyoruz. Enflasyonun seneyi %38 seviyesindekiresmitahmine denk bir sekilde sonlandirmasi
durumunda ise, hem para politikasindaki durusun yeninden gevsetilmeye baslamasinin guindeme gelmesini, hem de
buna paralel olarak doviz kurlarinin enflasyon farklari ile tutarl ve istikrarl bir bigcimde yukselmesine izin verilecegini
varsayiyoruz.

TUm bu suregte, TCMB kullanilabilir likit brit déviz rezervlerinin sicak para ve dis finansman yenilemeleri ile
toparlanmaya devam etmesini, net rezervlerin ve doviz pozisyonunun ise dis girislere ek olarak sistem icerisindeki
pozisyon transferleri ile daha da toparlanmasini bekliyoruz. TL'deki nominal deger kaybi beklentisinin dusuk ve reel
deger kazanci beklentisinin yuksek olmasinin, yurt igi TL mevduat, likit fon, vb. tasarruf araglarina ilgiyi artiracagini
dusunuyoruz.

Dolayisiyla doviz kurlari Gzerinde yabanci yatirimci, yerli birikimci, veya TCMB rezerv yonetimi kaynakli bir
yukari yonlu baski beklentimiz yok.

TCMB doviz rezervlerinin detayina indigimizde, kullanilabilir likit brat rezervlerin 2024 dibi olan Nisan ayindan
bu yana sistem disindan sisteme nette $23+ milyar Uzerinde giris oldugunu, ve buna ek olarak yurt ici yerlesiklerin
Liralagsma tercihine bagl olarak yaklasik $30 milyarlik pozisyon transferi oldugunu hesapliyoruz. Dolayisiyla
kamuoyunda “eksi rezerv” olarak bilinen swap hari¢ net rezerv pozisyonu, bu giriglerin etkisinde Haziran itibariyle
yeniden pozitife donmus durumda. Beklentimiz, reel faizlerdeki yukseklik ve TLdeki reel degerlenme beklentisinin
carry akimlarini ve Liralagsma surecini devam ettirmesi 1si§inda rezerv pozisyonunun da iyilesmeye devam etmesi
yonunde.

Kullanilabilir likit briit déviz rezervler artmaya devam ediyor (milyar):

$120
$80
$40
$0

-$40

-$80
2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024

e Brut Doviz: 88,5 m Brit Altin: 59,1 = | ikid Briit Doviz 47,0

Net Rezerv - Swap: 12,7

Kaynak: TCMB, GCM Yatirim
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Turkiye'nin kredi notu yeniden artiyor:
S&P/Fitch Moody's
BBB Baa2
BBB- Baa3
BB+ Ba1l
BB Ba2
BB- Ba3
B+ B1
B B2
B- B3
CCC+ Caal
S&P Fitch Moody's
S&P Moody's Fitch Tanim
AAA Aaa AAA 145 En yUksek kredi kalitesi
AA+ Aal AA+ 140
AA Aa2 AA 135 Cok yuksek kredi kalitesi
AA- Aa3 AA- 130
A+ AT A+ 125
A A2 A 120 Yiksek kredi kalitesi
A- A3 A- 115
BBB+ Baa1 BBB+ 110
BBB Baa2 BBB 105 Yiksek kredi kalitesi
BBB- Baa3 BBB- 100
BB+ Ba1 BB+ 95
BB Ba2 BB 90 Onemli kredi riski ve speklatif seviye
BB- Ba3 BB- 85
B+ B1 B+ 80
B B2 B 75 Yuksek kredi riski ve yuksek spekulatif seviye
B- B3 B- 70
CCC+ Caa 65 Temerrd riski
CCC Caa2 60 YUksek temerrid riski
CCC- Caa3 Cccc 55
CcC Ca 50 Temmerrude dusmus ve yuksek kurtulma riski
C C 45
/ DDD 40
D DD 35 TemerrUt ve batik
D 30

Kaynak: Bloomberg
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Reel efektif doviz kuru yeniden toparlanma sirecinde:

Lehman Batis
VARRN
| 1
<J\/

Kiresel Risk-off l, \l

- TCMB Faiz indirimi

7\>

\_7
2 Ys ,
1 1
\_v

TCMB Faiz Artiglan

2005 2007 2009 201

Kaynak: TCMB, GCM Yatirim
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Faizler ve Sabit Getirili Menkul Kiymetler

Yukarida detaylandirdigimiz makroekonomik gorinum ve finansal piyasa varsayimlari altinda, enflasyonun
yilsonunda %38 seviyesindeki resmi tahmine yakin gergeklesmesini, TLdeki istikrarli seyrin OVP 6ngordlerinden
sapmayacak bicimde korunmasini, buna bagli olarak basta mevduat ve likit fonlar olmak Uzere TL cinsi varlik tercihinin
guglenecedini 6ngoruyoruz.

Dolayisiyla TCMB'nin mevcut oyun planindan sapmama adina likidite kosullarini TL mevduati destekleyecek
bicimde yonetecegini varsayarak, TL mevduatin ve 6zellikle de likit fonlarin yilin kalaninda cazip birer alternatif
olmaya devam edecegini 6ngordyoruz.

Enflasyon gérinumu ve diger makroekonomik dengeler ile finansal piyasalardaki istikrari koruyacak reel
faiz varsayimlarimiz isiginda, TCMB'nin ilk faiz indirimini Aralik ay! itibariyle gindeme alabilecedini degerlendiriyoruz.
Buradaki reel faiz esigimizi, reel faizin 12 aylik beklenen ortalama enflasyonu asmayacagi seviye olarak tanimliyoruz.

Tahvil piyasasinda ise temel belirleyici yabanci sermaye akimlari olmaya devam edecektir. Yurt ici bankalarin
menkul kiymet tesis yukumlultklerinin kaldiriimasi sonrasi tahvil faiz fiyatlamalari TCMB poalitika faizi ile enflasyon
beklentileriisiginda daha saglikl olusmaya basladigiicin, kisa vadeli gosterge tahvil faizinin politika faizi beklentimize
paralel islem gérmesini, uzun vadeli tahvillerde ise Hazine ihrag takvimi ile fonlama maliyetlerinin ve yabanci istahinin
belirleyici olmasini bekleriz.

Olusabilecek donemsel piyasa oynakliklarinda, kredi notu ve FATF Gri Liste geligmeleri gibi bagliklar isiginda
uzun vadeli tahvillere fonlama maliyeti yiksek kalsa bile kur riski alinarak girisler izlenebilecedi unutulmamali. Zira
TCMB'nin yurt ici enflasyon beklentilerini ve Liralasma surecini desteklemek icin doviz kurlarini sabit yonetmesi,
yabanciyatinmcilaricin de faizler Uzerinden ciddi bir getiri potansiyeli olusmasina ve bu dogrultuda Hazine ihraglarina
yogun talep olusmasina sebep olmakta.

Hazine i¢ borg gevirme oraninin 6numuzdeki donemde TL likidite yonetimine katki sunma maksadiyla da
yuksek kalmaya devam etmesini beklemekteyiz. Ancak olusacak bu arz yukune ragmen, bankalarin bilangolarinda
dusuk faiz durusu ile tasidiklar ve menkul kiymet tesis yukumlulukleri doneminde kalan tahvil stogu buyuk clctde
vadeye kadar tutulacak nitelikte oldugu icin, bu arz yukunun piyasayl olumsuz etkilemesini beklememekteyiz. Kaldi
ki kredi buyume kisitlari devam ettigi surece bankalarin Hazine ihraclarina yonelik talebinin de guclu kalmaya devam
etmesi beklenebilir. Ayrica mevduata alternatif olarak para piyasasi ve sabit getirili fonlara olan ilginin son dénemde
artmasi da, ayni sekilde tahvillerin enflasyon beklentisine kiyasla makul faiz seviyelerinden dizenliilgi gérebilecegini
dusunduruyor. Dolayisiyla tahvil faizlerinde yasanabilecek her turld konjonkturel piyasa gelismesinde, alim yonlu
dustinmekte fayda olacagini degerlendiriyoruz.

Kiymet seciminde, sabit kuponlu kiymetlerin yakin vadeli sektorlerinin bu raporun yazildigi tarih itibariyle
%43+ Uzerindeki seviyelerini 6 aylik perspektifte nispeten cazip buluyoruz. ileri vadelerde, fonlama maliyetlerinden
bagimsiz olarak faiz oynakligi yasanabilecek donemlerdeki islem firsatlari daha 6n plana cikabilir. Bu baglamda,
enflasyon gorinUmunun netlesip faiz indirimlerinin radara girecegi sene sonundan 6nce %30'a yakin faiz seviyeleri
cazip bulunabilir,
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TUFE endeksli tahviller tarafinda TCMB politika faizi %50 olup kiymetlerin reel faizi %3,5 seviyesinden islem
gordugu surece, yuksek enflasyondan istifade edilecek donem giderek sinirli hale gelmekte. Dolayisiyla enflasyonda
gerileme beklenen bu suregte fonlama maliyetlerinde de belirgin gerileme olusana kadar, TUFE tahvillerini cazip
bulmayacagiz.

Faiz hadleri, mevduatta doviz tercihinin zayiflamasina sebep oluyor (milyar):

mBireysel: $101  mTicari: 564  m KKM: $63

Kaynak: BDDK, TCMB

KKM duyurulmasindan bu yana kurumsal ve bireysel déviz mevduatlardaki gerileme (milyar):

$100
) $150

\)

sus 59
$140 g0
$135

$85
$130
s125 $80
§120 oo

$115
$70

$110
$105 $65

= Gergek Arindiniimig DTH: -$45,8 = TUzel Arindirilmig DTH: -$26,9

Kaynak: BDDK, TCMB
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Tahvil piyasasina yabanci girigleri siiriyor:
16%
14%
12%
10%
8%
6%
4%
2%
0%

2019 2020 2021 2022 2023 2024
— Yabanci Sahipligi - Piyasa Degeri (Pay %)
Yabanci Sahipligi (Piyasa Degeri - milyar $)

Kaynak: TCMB
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Hisse Senetleri

Kuresel ve yurt ici makroekonomik gorunudm ile finansal piyasalari etkileyebilecek olasi geligmeler isiginda,
Borsa Istanbul'da igslem goren hisse senetleri icin olumlu ve olumsuz tarafta farkll faktorlerin 6ne cikacagini
dusunuyoruz. Bu faktorlerin gindemde 6n plana ¢ikma ve risk istahinda baskin gelme zamanlamasina bagl olarak,
fiyatlamalar tarafinda stratejik beklentilerimize ek olarak taktiksel islem firsatlari da olusabilir.

Olumlu faktorler tarafinda:

Yurtici talep kosullarinin sene basinda varsayilana kiyasla daha dayanikli kalma ihtimali,

Doviz yukumluluge sahip sirketler agisindan doviz likiditeye erisim ve kur risklerinin duguk olmasi,

Kredi derecelendirme kuruluglarindan birkag adet daha not artisi ve FATF Gri Liste'den ¢ikma beklentilerinin
yabanci yatinmci algisini desteklemesi,

Yabanci yatirimei pozisyonlanmasinin disuk olmasi,

Yabanciyatinmcilariyurtici piyasalara cezbedebilecek BDDK swap kisitlarinin gevsetilmesivb. gibi ek dizenleme
gelme ihtimali,

Yerli yatinmei sayisindaki artig, hisse senedi sinifinin yurt ici yerlesik portfoylerindeki agiriginin artmakta olmasi.

Degerlemelerin gegmis ortalamalara ve yurt disi muadillere kiyasla ucuz olmasi,

Varlik etkisi yaratan yuksek mevduat faizlerinin gerilemeye baslayacagi stregte portfdy dengeleme ihtiyacinin
hizlica devreye girecek olmasi,

Uzun vadeli teknik analiz gostergelerinden gelebilecek destekleyici sinyaller.

Olumsuz faktorler tarafinda:

TL mevduat tarafindaki yuksek faizlere kiyasla hisse senedi yatirimlarinin getiri beklentisinin fiyatlama risklerine
degmeyebilecegdi endisesi,

Yurtici talep kosullarinin beklenenden dayanikli ilerlemesi ve enflasyon gérunumundeki iyilesmenin gecikmesi
durumunda finansal kosullarin beklenenden daha uzun sure daha siki kalma ihtimali,

Devam eden kredi kisitlari 1si§inda toplam borg yuku ve kisa vadeli borg orani yuksek olan, finansmana erigimi
nispeten kisitl, stok yuku ve tasima maliyeti ile isletme sermayesi ihtiyaci yuksek, ve musterileri hedeflenen
tUketici kredileri yavaslamasindan dogrudan etkilenen sirketlerde izlenebilecek mali sikismalar,

Kamu maliyesi tarafinda aciklanan son tasarruf tedbirlerinin ve vergiler tarafinda gindeme gelebilecek ek
yuklerin yaratacagi olumsuz talep ve kar etkileri,

Halka arzlarin devam etmesinin endeks Uzerinde yarattigi fiyatlama baskisi,

Kuresel aktivite gorinumunin Almanya 6nculugunde Avrupa'da, konut piyasasi ve yerel yonetim borgluluklari
kaynakli olarak Cin'de, ve tuketici guveni kaynakli olarak ABD'de yeninden yavaslama egilimine girmesi,

Buna karsin son donem aciklanan enflasyon gdstergelerinin hedefleri agsmasi sebebiyle kiresel merkez
bankalarinin umuldugu duzeyde faiz indirimi yapamayabilecek olma ihtimalleri.
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BIST-100 endeksi son 2 seneye damga vuran disik faiz - yiksek enflasyon sirecinde bazi ara oynakilik
dénemleri hari¢ neredeyse tum sektorler ve hisselerin katkisiyla belirgin olumlu performans géstermis ve bu suregte
hisse/sektor secimine atfedilen 6nemin hafifledigi izlenmisti. Onimizdeki dénemde ise, yukarida detaylandirilan
olumlu ve olumsuz tum faktorlerin yaratacagl dengede yalnizca belirli bir grup kiymetin 6ne cgikabilecegini
degerlendiriyoruz. Dolayisiyla son iki senenin aksine, hisse secimi yeniden énemli hale gelmis durumda; bu dénemde
avantajl olacagini degerlendirdigimiz sirketler:

HOLDINGLER: Devam eden kredi kisitlari 1siginda, toplam borg yuku ve kisa vadeli bor¢ orani dusuk ve finansman
kaynaklarina erisimi, sektorel ve finansman gesitlendirme imkani ve sermaye yeterliligi yuksek olan nitelikli
hisseler,

2. IHRACATCILAR ve HAVACILIK: Déviz cinsi finansmana ve gelire erigimi kolay olabilecek sirketler,

3. BANKALAR: Normallesme ve yabanci sermaye akimi beklentileriisiginda bu girisleri kaldirabilecek nitelikte tahta
derinligine sahip ve borsa iglem likiditesi yuksek hisseler,

4. MODEL PORTFQY: Degerleme tarafinda endeksin geri kalanina ve kiiresel muadillere kiyasla ucuz kalmis olan ve
bu sebeple mevduat getirisiyle mukayesede 6ne ¢ikabilecek sirketler.

BIST hisse senetleri yabanci takas orani ve IMKB30 F/K orani gegmig ortalamalarin altinda:

70% 12
65% "
60% 10
55% S
50% 8
45% 7
40% 6
35% 5
30% 4
25% 3
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
= 3banci Takas Orani e [MKB30 FK

Kaynak: TCMB, Bloomberg
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BiST-100 endeksi USD bazinda yabanci agirhginin yilksek oldugu gegmis yillarin ve degerlemelerin ima ettigi
seviyelerin altinda:

550 140%
500 120%
450 100%
400 80%
%
350 60%
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200 -20%
150 -40%
100 -60%
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e BIST100 USD == MSCIEM == BIST100 USD

Kaynak: Bloomberg

Hisse senetlerine haftalik yabanci girigleri tahvillere kiyasla beklentilerin altinda kald:
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Kaynak: TCMB
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MODEL PORTFOY

GCM Yatinm olarak hazirladigimiz model portfoyumuz, size guvenli bir finansal gelecek sunmak amaciyla
titizlikle segilmis ve ozenle cgesitlendiriimis varliklarla olusturulmustur. Yatinm yolculugunuzda size rehberlik
edecek bu portfoy, piyasa dalgalanmalarina karsi dayanikliigi artirmak ve getirilerinizi optimize etmek icin dikkatle

tasarlanmistir.

s A Portféye = Portfoye Piyasa Temetta
Kod Sirket \;::Sslls Girig Girig g::a/r Degeri Verimi
e Tarihi Fiyati (mn $) %
. 06-05-

SISE SISE CAM 4974 67 %35 2022 17,71 180,86% 809 3.063 152.364 4.601 910 097 1,30
AKBNK AKBANK 69,75 8665 %24 gg;;s 513 1.259,65% 809 5.200 362,700 10953 526 1,70 2,47
THYAO THYAO 313,00 34534 %10 12%'326 B 48,44 546,16% 768 1.380 431940 13.044 261 084 0,00
TUPRS TUPRS 164,80 248 %50 38223 42,72 285,77% 503 1927 317536 9.589 537 140 567
TCELL TURKCELL M450 14636 %28 222131 53,0 115,63% 258 2200 251900 7.607 14,51 1,75 224
BUCIM BUCIM 8,72 1.58 %33 12501213 8,58 1,63% 251 1500 13.080 395 494 131 0,69

© Son Guncelleme:2024-07-22 14:44:08 (Pay Piyasasi verileri BIST kaynakli en az 15 dakika gecikmeli verilerdir.)

Guncel model portfdy tablosu icin buraya tiklayabilirsiniz.
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UYARI NOTU

Risk Aciklamasi; Burada yer alan yatirim, bilgi, yorum ve tavsiyeleri "Yatiim Danismanligl” kapsaminda degildir. Bu
sayfaninicerdigi materyaller sadece 6rnek piyasa bilgisi iletebilmek ve reklam amaglidir. Yatirim danismanligr hizmeti,
araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile mUsteri arasinda imzalanacak yatirim
danismanligi sozlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede
bulunanlarin kisisel goruslerine dayanmaktadir. Bu gorusler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatinm karari verilmesi beklentilerinize uygun
sonuglar dogurmayabilir. “ViOP, Opsiyon, Borsa, Forex ve CFD (contracts for differences) ticareti yuksek oranda
kayp riski igerir ve her yatirimci igin uygun olmayabilir.

GCM Yatinm Strateji Raporundaki Veri ve grafikler, guvenilir kaynaklardan alinmis olup, yorumlar sadece GCM
Yatirim Menkul Degerler A.$.nin goruslerini yansitmaktadir. Bu bilgilerle yapilan yatirimlarin sonuglarindan sirketimiz
sorumlu degildir. Ayrica, GCM Yatirim Menkul Degerler A.$.'nin yazili izni olmadan bu igerigin kismen veya tamamen
baska kisiler tarafindan yayimlanmasi, kullaniimasi veya alintilanmasi yasaktir. Bu mesaj, gonderilen kisiye 6zeldir. EK
olarak, bu raporun gonderildigi Ulkelerdeki yasal duzenlemelere uygun olarak tum haklarimiz saklidir.
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