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Secim siirecinin yaklastigi mevcut konjonktiir, portfoylerde giincellemeyi kacinilmaz kiliyor

2022 yilini rekor getirilerle tamamlayan Borsa istanbul cephesinde yeni yil yiiksek bir dalgalanmayla basladi. Bu asamada kur
cephesinde henliz gorece sakin goriinim korunsa da hisse senetleri piyasasinda artan volatilite 2023 yilinin 2022’den getiri
arayisl anlaminda ¢ok daha zorlu bir yil olabilecegini net bir bicimde ortaya koyuyor. Alisiimisin disindaki ekonomik politikalar
ve makro-ihtiyati tedbirler ile kredi faizlerinin diisiik tutulmasi ve hizla ylkselen enflasyon baskisina ragmen ortaya konan kur
korumali mevduat ve ddviz satiglari ile dolardaki artigin baskilanmasi, gayrimenkul fiyatlarinda artigin yavaglamasi, mevduattaki
yiksek negatif reel faiz yerli yatirimer igin hisse senedi piyasasini %197 getiri ile 2022 yilinda alternatifsiz kildi. Borsa Istanbul
cephesinde 2022 yilinda yasanan bu olaganustu diyebilecegimiz performansin 2023 yilinin genelinde goérilmesinin ¢ok kolay
olmayacagini yilbasindan beri dile getiriyoruz yilin ilk geyregi itibariyle artan volatilite ve darbe alan iyimser havanin da bunun
net bir sinyali oldugu kanisindayiz.

Yurtdisinda enflasyona kargi yapilan agresif faiz artinmlarinin komplikasyonlari yasanirken igeride ise elim deprem faciasinin
ardindan alinan onlemlerin etkisiyle BIST cephesinde 5000 puan etrafinda denge aryisi devam ediyor. Yatirimcilar, 14 Mayis
tarihinde yapilacak secgimler 6ncesinde yavas yavas secgime yonelik pozisyonlarini ayarlamaya bagslamig durumda. Bu anlamda
gectigimiz yihn Aralik ay! ortalarindan itibaren devam eden portfdylerin gesitlendiriimesi noktasinda yatirmcilarin bekle gor
konumuna gegtiklerini séylemek mimkiin. Bu noktada 2022 yili boyunca enflasyon karsisindaki getiri arayisinda en 6n plana
ctkan hisse senetleri, portfdylerde agirligi azalmakla birlikte dncelikli tercih olmay stirdiriiyor. 2022 yilinda oldugu kadar ylksek
olmasa da devam eden negatif reel faiz sureci ve enflasyonun 2023 yilini da %45-50 seviyelerinde tamamlayacagi beklentileri
yilin geneli icin borsanin arkasindaki itici glic olmayi siirdiirecek gibi gortiniiyor. Segim sonuglari ve sonrasinda izlenecek
ekonomi politikalarina yonelik senaryolari dillendiriimeye baslayan yabanci raporlari, secime kadar olan suregte yabancilarin da
yavas yavas Turk varliklarini radarlarina almaya bagladidinin isaretini veriyor. Bu baglamda bu surecte en yakindan
izleyecegimiz gostergelerden biri, hem hisse hem de tahvil piyasasindaki yabanci alim-satimlari olacak.

TC Merkez Bankasi tarafindan uygulanan Liralagsma stratejisi dogrultusunda arka arakaya agiklanan makro-ihtiyati tedbirlerle
mevduat yarigisina giren bankalarin vadeli mevduat faizlerinde %30’a varan oranlar sunuyor olmasi, yillik beklenen enflasyonun
%40’lar diizeyinde oldugunu distindigimiizde hala eksi reel faize isaret ediyor olsa da, artan volatilite anlaminda 2022’ye gére
borsa karsisinda bir alternatif olarak karsimiza gikmaya basladigini sdéylemek mimkin. Yine Fed'in agresif faiz aritinm
surecinde guclenen dolar karsisinda zayif kalan altin fiyatlarinin faiz artinmlarinda sona yaklasmasi ve artan sistemik riske karsi
sundugu glvenli liman 6zelligi ile birlikte ydninG yukari ¢eviriyor olmasi, dolardaki yikselisi de yansitma avantajiyla gram altini
yerli yatinmci agisindan dnemli alternatiflerden biri konumuna getirmeye baslamis durumda. Son olarak 2022 yilini satislarla
geciren kiresel hisse senetleri piyasasinda, basta ABD olmak izere dnemli firsatlar olusmaya baslamasi, yatinmcilar agisindan
bir adres olarak yabanci hisse senetleri fonlarini da 6ne ¢ikariyor.

Tablo 1: Varlik Dagihmi
Hem yurtdisi hem de yurticinde ¢ok bilinmeyenli bir

VARLIK DAGILIMI denklem sirecine girdigimiz bu dénemde 6zellikle
hisse senetleri piyasasinda temkinli bir iyimserlik
icerisinde oldugumuzu sdylemek mimkin. Segime
kadar olan ve segimden sonraki ilk birkag ay
volatilitenin yiksek kalmasini beklemeye devam
etmekle birlikte 5 civarindaki F/K orani ile BIST-100
endeksinin tarihinin en dugtk carpan seviyelerinden

BIST'HiS_Se birinde bulunuyor olmasi ve yilin ikinci yarisinda yerli
Senedi ve yabanci katiliminin artmasini bekledigimizden 6tiiri
50% bu asamada portfdylerin %50 sinin hisse senetlerinde

degerlendiriimeye devam edilebilecegini disindyoruz.
Portfoylerin kalan kisminin ise, hem Dolar/TL kurunda
Gram Altin yasanabilecek dalgalanmadan hem de yurtdiginda
20% artan finansal galkantiya karsi bir korunma olarak
Gram altin ve daha az riskli yatinm araglarini tercih
eden yatinmcilar agisindan da Kur Korumali

Mevduat'in (KKM) bir alternatif olarak degerlendirilebilecegi kanisindayiz.
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Tablo 1: Hisse Senedi Model Portfoy Onerisi

AL Portfoye . Son1Yil Son1Yil Nomlln.al REIa.tl.f
Eklenme Giris Fiyat: Son Fiyat Diisiik  Yiiksek Getiri Getiri
Tarihi (%) (%)

Akbank AKBNK 30.03.2023 18,65 18,65 7,16 21,40 0,00% 0,00%
Bizim Toptan BIZIM 30.03.2023 26,18 26,18 14,52 39,48 0,00% 0,00%
Duran Dogan DURDO 30.03.2023 52,60 52,60 15,39 60,55 0,00% 0,00%
Gen ilag GENIL 30.03.2023 50,50 50,50 14,70 59,85 0,00% 0,00%
Girisim Elektrik GESAN 30.03.2023 266,40 266,40 18,55 302,50 0,00% 0,00%
Karsan Otomotiv KARSN 30.03.2023 8,37 8,37 4,74 14,35 0,00% 0,00%
Pegasus PGSUS 30.03.2023 464,30 464,30 101,60 557,50 0,00% 0,00%
Tofas Tiirk Otomotiv.  TOASO 30.03.2023 188,70 188,70 57,02 199,54 0,00% 0,00%
Torunlar GMYO TRGYO 30.03.2023 14,70 14,70 5,89 21,30 0,00% 0,00%
Tirkiye Petrol A.S TUPRS 30.03.2023 536,50 536,50 191,36 609,10 0,00% 0,00%
Tirk Telekom TTKOM 30.03.2023 17,42 17,42 8,43 27,72 0,00% 0,00%

Yayla Gida
Model Portfoy

YYLGD 30.03.2023 32,92 32,92 12,30 46,50 0,00% 0,00%

0,00% 0,00%

Getirisi

Secim slirecinde artan volatilitenin de etkisiyle zaman zaman kar satislarini goriiyor olsak da buyik resimde piyasay yukari
yonde izlemeye ve 5000 puan seviyesinin yukari gegilme potansiyelinin devam ettigini disinmeye devam ediyoruz. Bu slregte
endeks hareketinden bagimsiz hisse bazinda agresif hareketlerin de siirecegini distinlyoruz. Hisse bazinda segici olmaya
devam ediyoruz. Bu siiregte dogru secilmis sektor ve hisselerden olusan bir portfdylin, yatirrmcilari enflasyondan korumak adina
O6nemli adreslerden biri olmaya devam edecegi kanisindayiz. Bu baglamda dnumuzdeki 6-12 aylik vadede getiri arayisindaki
yatirmcilarin portfdylerinin %50 civarini hisse senetlerine ayrimalarinin dogru bir tercih olacag kanisindayiz. Degerleme
acisindan bakildiginda BIST-100 igin 5,00-5,50 bandindaki F/K (fiyat-kazang orani) hala hem kendi tarihsel ortalamamiz hem
de eslenik Ulkelere gbre 6nemli oranda bir i1skontoya isaret etmeye devam ediyor. Ancak risklerin de masada birikmeye
basladidini, bu dogrultuda enflasyona karsi yatinmcinin kendini korumak adina sadece endekse degil, dogru sektor ve sirket
secimine odaklanmasinin ¢gok daha énem kazandigi bir slrecteyiz.

Ozetle, yatinmcilarin bu siirecte 2022 yilinda oldugu gibi suursuz bir getiri arayisindan ziyade risk/getiri dengesini gok
daha 6n planda tutmalar gerektigi bir donemdeyiz. Bu baglamda portfoy cesitlendirmesinin ¢cok daha biiyiik 6nem
kazandigini _ve hisse senetleri cephesinde de giiclii bilancosu ve hikayesi olan, ihracat gelirlerinin toplam icindeki payi
kabul edilebilir diizeydeki, iyi bir is modeline ve yonetime sahip ve global capta rekabetci sirketleri tercih etmeleri
gerektigini diisiiniiyoruz.
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YASAL UYARI

Burada yer alan yatirnim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirim danismanligi hizmeti; araci
kurumlar, portféy yonetim sirketleri, yatinm ve kalkinma bankalari ile musteri arasinda imzalanacak yatirim danigsmanhgi
so6zlesmesi gergevesinde ve yetkili kuruluslar 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 kullaniimasi
sonucunda yatirnmcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolaylh zararlardan, kér yoksunlugundan,
manevi zararlardan ve her ne sekil ve surette olursa olsun Ugtincu kisilerin ugrayabilecegi her tiirli zararlardan dolayr Alnus
Yatinm Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.

Alnus Yatinm Arastirma Ekibi

Volkan Diikkancik ihsan Yildirim

Arastirma Direktoéru Aragtirma Uzman Yrd.
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