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“BIST-100 Endeksi icin tavsiyemizi AL ve 12 aylik hedefimize 14200 olarak belirlerken ézellikle dogru
secilmis sektor ve hisselerden olusacak bir sepetin 6niimiizdeki 1 yil boyunca enflasyon iizerinde 6nemli
bir getiri potansiyeli olusturacagini diisiiniiyoruz”

. P - Nominal
Sirket Kod Portfdye Fk'lenme Portfc.>ye Giris SonFiyat Hedef Fiyat Yukse:hs . Agirhk Getiri

Tarihi Fiyati Potansiyeli

(%)

Anadolu Efes AEFES 19.09.2024 206,80 206,80 405,00 95,8% 8% 0,00%
Aselsan ASELS 19.09.2024 57,75 57,75 88,20 53% 10% 0,00%
Cimsa CIMSA 19.09.2024 35,96 35,96 52,30 45% 10% 0,00%
Dogan Holding DOHOL 19.09.2024 14,75 14,75 25,00 69% 10% 0,00%
Garanti Bankasi GARAN 19.09.2024 114,20 114,20 162,00 42% 8% 0,00%
Giir-Sel Turizm Tagimacilik GRSEL 19.09.2024 135,90 135,90 219,40 61% 5% 0,00%
T. Halk Bankasi HALKB 19.09.2024 16,72 16,72 23,45 40% 8% 0,00%
Kog Holding KCHOL 19.09.2024 178,60 178,60 290,00 62% 10% 0,00%
Kardemir (D) KRDMD 19.09.2024 24,20 24,20 34,80 44% 8% 0,00%
Mackolik internet Hizmetleri MACKO 19.09.2024 81,30 81,30 116,00 43% 5% 0,00%
Tiirk Hava Yollari THYAO 19.09.2024 291,50 291,50 422,00 45% 10% 0,00%
Tiirk Telekom TTKOM 19.09.2024 51,00 51,00 73,20 44% 8% 0,00%
Model Portfoy Getirisi 0,00%

Kiiresel capta faiz indirim dongiisi start aldi...

2022 yil ortalarindan bu yana enflasyonla, ylksek faiz silahiyla miicadele eden kiiresel merkez bankalarinda
faiz artirrm déngusiiniin sonuna geldik. Bu noktada yiksek faiz ortamindan biiyiime anlaminda daha cok
yara alan Avrupa Merkez Bankas! yaz aylarinda faiz indiriminde ilk adimi atarken, gectigimiz hafta ikinci
indirimi de yaparak aslinda faiz indirim dongisini baslatmis oldu. Kiresel capta, esas oyun kurucu
konumundaki Amerika Merkez Bankasi Fed de, son agiklanan veriler sonrasi lilkede enflasyonun istenilen
seviyeye inecegine yonelik artan gliven ve is glicli piyasasinin beklenilenden hizli soguduguna yonelik gelen
sinyaller sonrasi 50 baz puan indirimle faiz indirim déngusiine katildi.

iceride dikkatler MB’ndan gelecek olasi sinyalde...

TCMB’nin siki durusu ve ekonomi yonetiminin kararli tutumuyla son dénemde disius egilimine giren
enflasyon ve tekrar artmasi beklenen yabanci yatirimci ilgisi agisindan Fed’in atacagi adimlar ve bu baglamda
sekillenecek kiiresel risk istahinin yoéni, BiST acisindan yakindan takip edecegimiz konu bashklarindan
olmaya devam edecek. Ozetle hem Fed hem TCMB, BIST ve tiim TL varhklar agisindan ana belirleyici
konumunu siirdiirmeye devam edecek. BIST agisindan, kisa vadeli bir konsolidasyon siireci yasaniyor olsa
da, orta uzun vadeli olumlu hikayenin devam ettigini séylemek miimkiin. Enflasyonla miicadelenin
kararhlikla siirdiiriildiigii, iilke risk priminin geriledigi, TL’nin reel olarak degerlendigi, iilke kredi not
artinm potansiyelinin korundugu mevcut siirecte uzun vadeli bakis agisiyla hisse senetleri cephesinde
uzun vade agisindan ciddi firsatlar s6z konusu. Ancak bu asamadan sonra 6zellikle enflasyon cephesinde
trende déniisecek bir diisiis gormemiz gerekiyor.
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Dezenflasyonist siire¢ noktasinda artacak gliven, yil
sonunda gerceklemesi olasi faiz indirimleriyle birlikte
blyumeyi, cok daha istikrarh ve siirdirilebilir sekilde
ylzde 3,5-4 potansiyeline geri déndiirebilir. iste
borsanin da o6nindeki en temel hikaye orta-uzun
vadede bu olacak.

Yabanci tekrar oyuna dénmek icin firsat kolluyor...

Yabanci yatirnmci da tekrar oyuna donmek igin bu
konularda sonuglar alinmasini ve atilacak kararli
adimlari bekliyor. En kisa vadede enflasyonda
olusacak kalici bir disls trendinin yaratacagl faiz
indirim beklentileri temel cikis noktasini olusturacak,
hem yabanci yatirimci hem de endeks acisindan.

Faiz indirimi hem en biiyiik havu¢c hem de en 6nemli

Endeks temmuz zirvesinden %13 gerilemis olsa da
yilbasindan beri baktigimizda %30'luk getirisiyle yerel
para birimi cinsinden anlami bir getiri sunmus
durumda. Dolar bazinda ise getiri %13 ile ¢ok daha
sinirli kaldu.

Mayis 2023 secimleri sonrasinda, agirlikl sekilde carry
firsatini  degerlendirmek Ulizere TL wvarlklara ilgi
gosteren yabanci yatirimci, zaman zaman banka ve
holdinglerle hisse senedi cephesinde de, ekonomideki
normale ve normlara dénis hikayesini satin alirken
mayis ayi sonu ile birlikte “sat ve uygulanan politikanin
sonuglarini gérmeyi bekle” moduna ge¢mis durumda.

Secim sonrasi faizleri ylkseltip siki durusa gecen
Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, carry lzerinden
TL'yi cazip ve glivenilir kilp TL'ye reel deger kazandirdi
ve piyasa aktorlerinin enflasyon beklentilerini asagi
cekebilmeyi basardi (her ne kadar hani halkinin
enflasyon beklentileri heniz istenen patikaya
cekilememis olsa da). Ancak bunlar isin gorece kolay
kismiydi, hasta hayata dondirildi. Bu asamadan
sonra hastayr tekrar saglikli bir sekilde ayaga
kaldirmak bir parca daha zor ve zaman alacak. Esas
zorlu kisim bundan sonra enflasyondaki distsi kalici
hale getirip tek hanelere yoneltmek, daha dengeli ve
istikrarli (cari acik ve enflasyon yaratmayan) blylime
donemine girmek ve de verimliligi ve katma degeri
arttiracak vyapisal reform siirecini kararli sekilde
uygulamak gibi konularda yasanacak.

www.allbatrossyatirim.com| (0212) 331 77 00

risk!...

Bu noktada temel risk, enflasyonda kalici disis
saglanmadan bir faiz indirimi donglsine girmek
olacaktir. Bu Ulkeyi tekrar, kur-faiz-enflasyon
sarmalina geri dondirebilir. Bu noktada Eylil ayi
basinda aciklanan Orta Vadeli Programin 2025
hedefleri biraz kafalari karistirmis olsa da, Merkez
Bankasi'nin bu noktaya kadar sergiledigi glicli durus
onemli bir gliven ortamini saglamis durumda.

Yaklasik son iki aydir bir patinaj icerisinde olan Borsa
istanbul agisindan bir sonraki ekonomik déngiiniin
fiyatlanmasinin zamanlamasi kritik énem tasiyor.
Kontrol altina alinmis bir enflasyon, daha dengeli ve
istikrarli bir biiyiime olarak tanimladigimiz yeni
ekonomik dongiiyii, diisen enflasyon paralelinde
artacak faiz indirim beklentileri ve devaminda
gelecek faiz indirim déngiisii baslatiyor olacak.
Piyasanin bu beklentiyi satin alma zamanlamasi da
endekste yeni trendi baslatacak diye diisiinliyoruz.
Erken bir faiz indirimi piyasanin ve ekonominin
onindeki en 6nemli risk olarak karsimiza cikarken,
piyasalar agisindan zamaninda ve iyi anlatiimis bir faiz
indirim donglsii 6nemli bir firsati da beraberinde
getirecek.

Eylul ekim enflasyonunun da patika ile uyumlu sekilde
gerceklesmesi durumunda Merkez Bankasi Ekim’de
sinyal verip Kasim ve Aralik’ta 250'ser baz puan faiz
indirimine gidebilir diye diislinliyoruz. Daha erken bir
faiz indirimini ise risk olarak gormek miamkdan.
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Buyime tarafina dondugimiizde oOzellikle son Yeni ekonomik dongiiniin politika yapicilar ve

ceyrekte yasanacak belirgin yavaslama nedeniyle
2024 yilinda bliyimeyi Orta vadeli programdaki %3,5
hedefinin  altinda gormeyi bekliyoruz. 2025
blylimesinin de %3-3,5 bandinda kalmasi olasi ve
olumlu senaryo kanaatindeyiz, enflasyon ve cari agik
acisindan dastndiugliimizde. Yih %43 dizeyinde
tamamlamasini bekledigimiz enflasyonun ise 2025'te
%20-25 bandina gerilemesini beklerken 2025 yil sonu
politika faizi beklentimiz de %25-30 bandinda.

Faiz indirim ve yeni ekonomik dongii temasini Model
Portfoylimiiz icin dikkate aliyoruz...

Yil sonunda baslamasini bekledigimiz faiz indirim
dongusiinin fiyatlamasi, 6niimuzdeki 4 ile 6 haftalik
slirecte baslayacak kanaatindeyiz ve bu paralelde
baslayacak yeni ekonomi dongi fiyatlamasi olasi yeni
trendin ana temasini olusturacak.

Bu baglamda banka ve holdingler yine 6n siralarda
olmak iizere bu kez faiz ve biiyiime hassasiyeti
yiiksek dongiisel sektérlere de yavas yavas tevecciih
baslayacagini diigiiniiyoruz. 2024 yili basindan beri
faiz ve blyume hassasiyeti disiik olan sektorlere
gosterilen ilgini d6nimizdeki slirecte kademeli olarak
donglisel sektorlere dogru kaymaya basladigini
gorebiliriz. Bu noktada bu sektérler acgisindan heniiz
en kotinin geride kaldigini séylemek glc olsa da artik
en kotunun fiyatlanmasi noktasinda sona yaklastigimiz
kanaatindeyiz. Bu paralelde olusturacagimiz model
portfoyde bu sektorleri de icerecek sekilde bir dagilim
yaptigimizi séylemek miimkiin. Bununla birlikte hala
devam eden gecis donemini dikkate alarak iletisim ve
gida-icecek gibi sektorlere de portfoylimizde yer
vermeyi slirdirdiik. Zorlu gecen ve gecmeye devam
eden 2024 yilinda gigli durarak 6ne c¢ikan ve kendi
hikayesini yaratabilen birkac kiiclik orta olcekli sirketle
de portfoy cesitlendirmemizi tamamladik.
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sirketler tarafindan iyi anlatilmasi gerekiyor...

Bu slirecte, se¢im sonrasi ekonomideki dénlisim
hikayesini yabanci yatirnmcilara, sik sik gergeklesen
toplantilarda anlatip gliven tazeleyen ekonomi
yonetiminin, yeni ekonomik déngl temasini da ayni
kararlihk ve 06zenle anlatmaya devam edecegini
disiniyoruz.

Bu defa bu siirece araci kurum ve halka acik sirketlerin
de roadshowlarla, kendilerini ve hikayelerini anlatacak
sekilde dahil olmalarini bekliyoruz.

Tiim bu gelismeler paralelinde endeks igin
tavsiyemizi AL ve 12 aylik hedefimize 14.200 olarak
belirlerken é6zellikle dogru segilmis sektor ve
hisselerden olusacak bir sepetin o6niimiizdeki 1 yil
boyunca enflasyon lizerinde o6nemli bir getiri
potansiyeli olusturacagini diigiiniiyoruz.

Senaryomuzun onindeki temel riskler olarak, erken
bir faiz indiriminin ekonomiyi tekrar bir kur-faiz-
enflasyon sarmalina sokmasi, bélgede artabilecek
jeopolitik ve siyasi gerilimler ile global c¢apta
yasanabilecek sert bir resesyon olarak not diisliyoruz
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YASAL UYARI

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanli§i kapsaminda degildir. Yatirm danismanhgi
hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, yatirnm ve kalkinma bankalari ile musteri arasinda imzalanacak yatirm
danismanligi sézlesmesi ¢cergevesinde ve yetkili kuruluglar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak
kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir.

Burada yer alan yorum ve 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.

Gerek bu yayindaki, gerekse bu yayinda kullanilan kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu yayindaki bilgilerin
kullanilmasi sonucunda yatirimcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayli zararlardan, kar
yoksunlugundan, manevi zararlardan ve her ne sekil ve surette olursa olsun Uglncu Kigilerin ugrayabilecedi her tarld
zararlardan dolayi Allbatross Yatirim Menkul Dederler A.S. sorumlu tutulamaz.

Allbatross Yatirim Arastirma
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