Hisselerin Gorunumu — Arahik 2022

Alternatif Yatirimlarin Olmamasi ve Yeni
Yatirimcilar Hisse Piyasasini One Cikariyor

Negatif reel faiz ortaminda hisse piyasasi disindaki alternatiflerin
potansiyelinin zayif gortilmesi hisselere yonelimi artiriyor. Mevcut
seviyelerde bircok hissede yiiksek carpanlar olussa da 2023 yili sonunu baz
aldigimizda makul ylikselis potansiyeli olan hisseler oldugunu goriiyoruz.
Secici olmanin daha 6nemli hale geldigi bu donemde KPC fonunda (hisse
yogun fon) bu tip hisselere yoneliyoruz. Hisselerin yatirim vadesi uzun olan
ve risk toleransi yliksek olan yatirimcilar i¢in uygun oldugunu not ediyoruz.

Hisse Piyasasin1 Destekleyen Unsurlar

Hisseleri destekleyen Tirkiye’de negatif reel faiz ortaminin olmasi, gayrimenkul fiyatlarinda yikselis
arka plan hala devam beklentilerinin azalmasi, KKM (kur korumali mevduat) tarafinda artiglarin
ediyor. Diisiik faiz yavaslamasi ve USDTRY’nin bir siiredir yatay seyretmesi fon akislarini hisselere
ortami bunlarin yonlendirdi.

basinda geliyor

Sekil 1. Hisselere Yonelimi Destekleyen Etkenler

Yatay kur

Mevduat faizi ile baz
faiz orani farkinin artmasi

Artan firsat maliyetleri

Hisseye Yonelim

Konut satislar kasim ayinda %34 Deva m E d iyor
geriledi.

Konut fiyatlar zaten yilik
bazda %189 yikseldi. Fiyatlarda
yataylasma var.

Kredi kosullar sikilasti.

milyar TL

Yabancilarin ¢ikislan yerli yatinmcilar tarafindan karsilandi ve yatirimci sayisi son 12
ayda 1 milyon artti. Bu yonelimin devam ettigini isaret eden gostergeler
portfoylerde hisse tasimay1 tesvik ediyor.

Tablo 1. Hisse Yogun Yatirim Fonlarina Girisler

Hisse Yogun Yatirim Fonlari 30.09.2022 30.10.2022 30.11.2022 15.12.2022
Yatirimei Sayisi 159,001 200,706 291,854 348,515
Yatirmei Sayisi Aylik Artis Orani 19.6% 26.2% 45.4% 19.4%
Yeni Fon Giriler (TL, aylik) 465,325,725 2,138919,649  4,078,724,028 2,860,343,965
Toplam Hisse Fon Biy(kligiine Gore Aylik Biylime Orani 2.7% 11.7% 17.0% 8.0%

Kaynak: Finnet ve KT Portfoy Hesaplamalar
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Hisse yogun yatinm fonlarina da girisler oldukca giiclii. Son ceyrekte 9.5 milyar
o . TL’lik de yeni giris oldugunu goriiyoruz. Hisse fonlarinda yatinimci sayisi son ceyrekte
Risk istah1 hala yiksek (15 Aralik itibariyla) %162 artis yasadi (fonlardaki yatirimci sayilan toplanarak elde
edildiginden tekil yatirimci sayisini isaret etmemektedir). Bunun disinda, Merkezi
Kayit istanbul’un risk istah1 endeksinin (RISE) de son bir yildaki en yiiksek seviyeye
yakin olmas1 piyasada risk istahinin hala yiiksek oldugunu isaret ediyor.

Grafik 1. KKM Bakiyesi

Kur Korumal Mevduat/Katilma Hesabi Bakiyesi
Milyar TL, 9 Aralik 2022
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Doviz iiriinlerine

yonelim olmamasi da Kaynak: BDDK ve KT Portfdy Hesaplamalari

hisse piyasasini

destekliyor

KKM’ye ilginin azalmasinin ve doviz mevduatlarindaki gerilemelerin hisse piyasasina
olan ilgi ile iliskili oldugunu degerlendiriyoruz. USDTRY kurundaki yatay seyir
sebebiyle yatinmcilar kismen hisse gibi yatinnmlara yoneliyor.

Grafik 2. Yurtici Yerlesiklerin Doviz Mevduatlar

Yurtigi Yerlesiklerin Déviz Mevduatlar Yurtigi Yerlegiklerin Déviz Mevduatlan
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Kaynak: TCMB ve KT Portfoy Hesaplamalari
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CDS primlerinde
gerileme, yabanci
ilgisinin artmasi,
biiyiime beklentilerinde
iyilesme ve enflasyon
nominal bazda hisseleri
destekleyebilir

Hisse piyasasi tarihsel
acidan pahali degil,
ancak artik daha secici
olunmali

Oniimiizdeki donemde yaygin bir yiikselisten ziyade carpan olarak geride kalan ve
ekonomik yavaslamadan daha az etkilenen hisselerin yiikseldigi bir donem
yasanabilir.

Hisse Piyasasi Tarihsel A¢idan Pahali Degil

BIST 100 endeksinin gecmis 12 aylik kar1 baz alinarak hesaplanan Fiyat / Kazanc
orani 7x seviyelerinde ve bu durum tarihsel ortalamalarin altinda. Yabanci
yatirimcinin olmamasi ve ulkenin CDS primlerinin yiiksek olmasi (equity risk priminin
de yiiksek oldugunu isaret ediyor) piyasa carpanlarinin tarihsel seviyelerin altinda
olmasini gerektirebilir ancak mevcut seviyelerin bu goriisii dikkate aldigimizda dahi
“pahali” oldugunu diistinmiiyoruz.

Oniimiizdeki dénemde, yabanci yatinmcinin dénmesi, CDS primlerinde gerileme

olmasi, biulyiimeye yonelik beklentilerde iyilesmelerin olmasi ve enflasyonun yiiksek
seyretmesi hisse piyasasi icin katalizor olabilir.

Grafik 3. BIST100 Fiyat / Kazanc Rasyosu
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Kaynak: Matriks

Yabanci yatinimci tarafindan anlamli geri doniisler Fed’in faiz artinmin1 durdurdugu
ve ABD’de yavaslamanin daha belirgin yasandigi donemde olabilir.

Yurt Dis1 Piyasalar Tiirkiye’yi Eskisi Kadar Etkilemiyor

Turkiye hisselerinde yabanci yatinmci oraninin azalmasi ve negatif reel faiz
ortaminin yatinmcilan hisselere yonlendirmesi sebepleriyle iki piyasa arasindaki
korelasyonda zayiflama yasandigin degerlendiriyoruz.

Bu yuzden, ABD ve AB’deki faiz artislar1 kaynakli resesyon beklentileri Turkiye
hisselerini eski yillardaki kadar olumsuz etkilemeyebilir. Bu sebeple, orta ve usti

riskli portfoylerde hala Tirkiye hisseleri yer alabilir.
&P T PorTriv
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Grafik 4. BiST100 Endeksi ile S&P 500 Endeksinin Korelasyonu

X100 (USD) vs SPX500 - 252 gin hareketli korelasyon
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Kaynak: Matriks ve KT Portfoy Hesaplamalarn

Oncii Gostergeler

imalat PMI endeksi imalat aktivitelerinde yilin son ceyreginde yavaslama oldugunu

Imalat aktiviteleri isaret ediyor. Daha 6nce ihracat beklentileri ile ara mallar ithalat1 artarken son

zayifliyor aylarda yatay kalan Tiirk Lirasi sebebiyle tiiketim {riinleri ithalatimin da arttigim
gorluyoruz.
Tablo 2. Oncii Gostergeler
Gosterge Donem Veri Onceki Veri Referans Noktasi

Sanayi Gretimi Kasim 2.50% 0.50%

imalat PMI Kasim 45.7 46.4 50
Kapasite kullanim orani (m.d.) Kasim 75.90% 76.60%

thalat - (sermaye mallari) (yillik) Ekim 26.00% 19.30%

ithalat - (ara mallar) (yillik) Ekim 31.40% 42.10%

ithalat - (tiiketim) (yillik) Ekim 39.30% 31.40%

Kredi bllylimesi (haftalik), TL Aralik (1.Hafta) 1.27% 1.22%

Tuketici gliven endeksi Kasim 76.6 76.2

Reel sektr gliven endeksi (m.d.) Kasim 101.30 102.0 100
Hizmetler sektorl gliven endeksi (m.d.) Kasim 118.1 119.3 100

Perakende sektorii gliven endeksi (m.d.) Kasim 121.9 119.4
ingaat sektorii giiven endeksi (m.d.)

Otomotiv satislari (yillk) 36.70% 14.90%
Konut satislari - toplam (yillik) -34.10% -25.30%

Konut satislari - kredili (yillik) -57.70% -52.70%
TUFE 84.39% 85.51%
TUFE Beklentisi (yll sonu) 66.80% 68.06%

Perakende satis hacmi (yillik) Ekim 9.5% 9.5%
Cari Denge (milr USD) -0.36 2.97
issizlik Orani (m.d.) 10.20% 10.10%
Dolarizasyon Aralik (1.Hafta) 2.6 milyar (-) 2.4 milyar (-)

Dusts belirtir
Stabilite belirtir

Buiytime belirtir

KT Portfdy tarafindan giivenilir kaynaklardan veri alinarak hazirlanmigtir.
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Tiiketici giiven endeksi giiclii seviyelerde degil, ancak sektorel giiven endeksleri
daha iyi bir durumda.

Y1l sonu TUFE beklentisi %66 seviyelerine geriledi. 12 aylik beklenti ise %34

seviyelerinde.
Grafik 5. Kredi Buylimeleri
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Kaynak: TCMB ve KT Portféy Hesaplamalari
Buylmeyi destekleyen kredilerde giiclu bir artis yok. Tiketici kredileri ve bireysel
kredi kart1 kullanimlaninda ise artislar var. Yeni aciklanacak olan KGF kredileri
biyiimede kismi olumlu etki sunabilir.
Enflasyon Endiseleri ile Tiiketici Harcamalar1 Canli Seyrediyor
Kredi kart1 harcamalarinda enflasyon endiseleri ile biyumeler devam ediyor.
Enflasyon endiseleri ile Elektronik, giyim ve AVM harcamalarinda giiclii bilyiime devam ediyor.
tiketim harcamalarinin
one cekildigini Giyim perakende tarafinda yabanci turistlerin de etkili oldugu bilgilerini aliyoruz.
degerlendiriyoruz Hem Mastercard verileri hem de perakende sirketlerinin aciklamalarn yabanci
turistlerin satislardaki payinmin yiiksek oldugunu ve cirolar destekledigini isaret
ediyor.
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Elektronik ve giyim
sektorleri dikkat
cekiyor

Konut eskisi kadar
gliclii bir alternatif
degil

Tablo 3. Kredi Kart1 Harcamalarinda Yillik Bazda Degisimler

TRY Bazinda YoY Degisim

TOPLAM

Araba Kiralama

Arag Kiralama-Satis/Servis/Yedek Parca
Benzin ve Yakit Istasyonlari

Cesitli Gida

Dogrudan Pazarlama
Egitm/Kirtasiye/Ofis Malzemeleri
Elektrik-Elektronik Esya, Bilgisayar
Giyim ve Aksesuar

Havayollari

Hizmet Sektdrleri

Konaklama

Kullip / Dernek /Sosyal Hizmetler
Kumarhane /ickili Yerler
Kuyumcular

Market ve Aligveris Merkezleri
Mobilya ve Dekorasyon

Miiteahhit isleri

Saglik/Saglk Uriinleri/Kozmetk
Seyahat Acenteleri/Tasimacilik
Sigorta

Telekomiinikasyon

Yapi Malzemeleri, Hrdavat, Nalburiye
Yemek

Kamu/Vergi Odemeleri

Bireysel Emeklilik

Diger

Kaynak: TCMB ve KT Portfoy Hesaplamalari

Son 52 Hafta

114%
138%
99%
185%
101%
99%
89%
91%
126%
189%
116%
174%
102%

99%
105%
100%
114%
96%
135%
133%

102%
171%

121%

Son 13 Hafta Son 4 Hafta Son Hafta
125% 119% 120%
136% 127% 121%
109% 105% 108%
176% 146% 120%
116% 112% 109%
on
105% 97% 95%
111% 127% 142%
134% 141% 136%
103% 2% 75%
127% 120% 133%
157% 136% 128%
129% 73% 89%
124% 112% 120%
80% 78% 4%
134% 124% 115%
121% 126% 127%
119% 115% 128%
116% 118% 119%
138% 127% 116%
103% 62%
98% 80% 89%
143% 140% 137%

110%
81% 80%
150% 109% 109%

Enflasyona Kars1 Koruyucu Kabul Edilen Konut Satislarinda Gerileme Varken

Otomotiv Tarafinda Biiyiime Devam Ediyor

Negatif faiz ortaminda yatirnmcilar mevduat hesabi yerine enflasyona karsi koruyucu
varliklara yoneldi. Gayrimenkul yatinmlan bu varliklardan birisi olarak
degerlendirildi. Disiik kredi faizlerinin de etkisi ile giiclii konut satislar1 yasandi.
2022 yilimin son aylarina ise konut fiyatlarinda hali hazirda bir yilda %189 oraninda
artis yasanmasi ve konut kredisi sartlarinda sikilasma yasanmasi ile satislarin

zayifladigim goriiyoruz.

Yabancilara yapilan satislar daha yiiksek yer tutsa da yabancilara yapilan konut
satislarinda gerileme yillik bazda yasandi. TL’nin degerli olmasi da daha giicli bir

buyumeyi engellemis olabilir.

. KT PORTFOY
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Grafik 6. Konut Satislan
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Kaynak: TUIK ve KT Portféy Hesaplamalari
Otomotiv tarafinda ise satin alma imkaninin daha yiiksek olmasinin da etkisi ile

bilyime devam ediyor. Otomobil satislar1 10 yillik ortalamalara yakin seyrederken e-
ticaret imkaninin artmasi ile hafif ticari arac satislarinda daha giclu bir seyir var.

Grafik 7. Otomotiv Satislan
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Kaynak: TUIK ve KT Portféy Hesaplamalan

ihracat Goriiniimii

ihracat iklimi endeksi kasim ayinda 47,8 ile daralma bolgesinde yer aldi. Kasim ay1
TIM verilerine gore ihracatin seyri sektorel olarak ayrisiyor. Otomotiv ve deri sektoru

7 . KT PORTFOY
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ihracati ivme kazaniyor. Mobilya ve kimyada ise ivme kayb1 var. Celik ve tekstilde
ise yillik bazda gerileme devam etti.

Grafik 8. Sektorel ihracat Verileri
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Kaynak: TiM ve KT Portfdy Hesaplamalari

Yiikselen Elektrik Fiyatlar1 Enerji Sirketlerinin Yiiksek Kar Elde Etmesini Sagladi

Enerji fiyatlarindaki yiksek seyir devam ediyor. Bazi kurumlarin santralleri yurt
disina tasiyip daha yuksek FAVOK marjlarim hedeflemeleri olumlu. Ancak baz
hisselerde yikselen carpanlar da dikkat cekiyor. Ucuz olanlara yonelmeyi tercih

ediyoruz.
Grafik 9. Elektrik Fiyatlan
Piyasa Takas Fiyat: (PTF)
USD/MWh, 14 Aralik 2022
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Kaynak: EPIAS

KT PORTFOY
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Yurt Dis1 Ucuslarindaki Biiyiime ve Fiyat Artislar1 Havacilik Sektoriinii Destekliyor
DHMI’in kasim verilerine gore dis hatlar yolcu sayis1 2019'un %9 lizerinde (tavan fiyat
olmamasi ve fiyatlamalar dis hatlan daha avantajli kiliyor).

ic hatlardaki gorece zayif seyir ile toplam yolcu sayisinda 2019'un %7 altinda kalind1.

Brent petrol tarafinda son donemdeki gorece disiik ortalama fiyatlar da maliyetlerin
ceyreksel bazda gerilemesine sebep olabilir.

infografik1: ic Hat ve Dis Hat Yolcu Sayilar ve Degisimleri

BT -

Year ©2019 ©2020 2021 2022 2022 January %23 %130
2022 February -%19 %151
b 2022 March 15 %110
2022 April %20 %153
2022 May %8 %254
2022 June -%7 %148
100 2022 July %0 %58
2022 August -%3 %46
2022 September -%1 %46
2022 October %1 %28
2022 November %9 %43
5M
Dis hat tarafindaki
buyume havayollari .
. . . . M
sirketlerini destekliyor S A S S

T -

Yolcu Sayist (milyon kisi)

Year 92019 2020 @2021 @2022 2022 January 242 %49
Ton 2022 February %31 %40
2022 March %32 %25

2022 April %33 %45
& 2022 May %6 %134
2022 June %17 %15

2022 July ~%12 ~%8

oM

2022 August %11 %7

2022 September %16 %2

" 2022 October %19 %3
2022 November %19 %4

oM

Kaynak: DHMI ve KT Portfdy Hesaplamalar

Tarim Sektoriinii ve Yiiksek Stoga Sahip Gida Sirketlerini Begeniyoruz

Ciftciler yatirim amagli ; L : . - Y

da traktér alimi Traktor bayilerindeki yuksek talep devam ediyor. Ziraat Bankasi’nin dusik faizli

yapiyor kredi tesviki, ciftcilerin “yatirnm” bakis acisi ile de traktor talep etmeleri ve fiyat
artislan traktor sektortinde yeni ceyreklerde de iyi sonuclar sunabilir. 2023 ile Faz 4
motorlara gecis firmalar arasinda farklilasma yaratabilir.

: . KT PORTFOY
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Gida ireticilerinde yiiksek stoklara sahip olan sirketleri begeniyoruz. Fiyat
yilkselisleri ile yeni ceyrekte giicli kar biiylimeleri yasanabilir.

2023 Yilinda Hisselerde Daha Secici Olunmali

2023 yiinda sirketlerin daha fazla ayrismasini bekliyoruz. Bircok sirketin kar

2023 yilinda adet marjlarinda gerileme gorecegiz. Finansmana ihtiyaci olan sirketlerin isletme
satislarini artirabilmek,  sermayesi ihtiyaglarinin da artabilecegini tahmin ediyoruz. Bazi sektorlerde ihracat
maliyetleri fiyatlara beklentilerinin zayifladigini da not ediyoruz.

yansitabilmek ve AB’ye

ihracat yapanlar icin 2023 yilinda beklenen degerleme carpanlan diisiik olan, maliyet artislarim fiyatlara
karbon konusu onemli yansitabilen, adet satislarinda daralma beklenmeyen, yonetim kalitesi de guicli olan
olacak sirketlerin pozitif ayrismasini bekliyoruz. 2023 yilinda AB’de karbon vergilerinin

uygulamaya alinmasi surdurilebilirlik alaninda onemli yol almis sirketlere rekabetci
ustunluk sunabilir.

Kasim Ay1 Sonunda KPC Fonunda Agirligi En Yiiksek Olan 15 Hisse
Kasim ay1 sonunda KPC katilim hisse fonunda (KT Portfoy Katilim Hisse Senedi Fonu)

yer alan ve agirligi en yiiksek olan 15 hisse senedi:

MAVI, THYAO, BIMAS, TUPRS, PGSUS, AKSEN, CIMSA, DOAS, ASELS, TTRAK, AKSA,
OZKGY, VAKKO, TUKAS ve BNTAS.

Portfoy icerikleri aylik bazda KAP’ta (Kamuyu Aydinlatma Platformu)
yayimlanmaktadir.

https://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/ 1085790

Sadece Hisse Alinmasin1 M1 Oneriyoruz?

Bu sorunun cevabi en yiiksek risk toleransina sahip olan yatirnmcilar icin bile “hayir”.
Yiksek risk toleransina sahip olan yatirimcilara kiymetli madenler ve yabanci hisse

Hisse yatirimlarinin senetlerini de portfoylerine eklemelerini 6neriyoruz.

yatirim vadesi uzun ve

risk toleransi yiiksek Hisse yatinmlarinin yiikselis potansiyeli yiiksek olabilir ancak hisselerin riskli
yatirimcilar i¢in daha yatirimlar oldugu da degerlendirilmelidir. Anaparadan kayip yasamak istemeyen
uygun oldugu yatirnmcilar dusiik oranlarda hisse tasimalidir.

unutulmamali

Varlik siniflarina yonelik yukselis beklentilerimizi ve yatirimcilarin risk toleranslarim
dikkate aldigimizda Sekil-2’deki fon dagilimlarin 6neriyoruz.
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Sekil 2. Fon Dagiim Onerileri
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Risk Seviyelerine iliskin Aciklamalar:

Diisiik Risk: Anaparadan kayip yasamay pek istemeyen, yatinm Uurinleri ile ilgili
bilgi ve tecribesi dusiik olan yatinmcilar ifade eder.

Orta Risk: Anaparadan bir miktar kayip yasamay1 goze alan, yatinm urunleri ile ilgili
bilgi ve tecriibesi olan yatinmcilan ifade eder.

Yiiksek Risk: Yiuksek getiri hedefiyle yuksek riske girerek anaparadan buyuk bir
miktar kaybetmeyi goze alan, yatinm Uriinleri ile ilgili bilgi ve tecriibesi yliksek olan
yatinmcilan ifade eder.

Fonlara iliskin Bilgiler:
KLU Fonu: KT Portfoy Para Piyasasi Katilim Fonu
KUT Fonu: KT Portfoy Kiymetli Madenler Katiim Fonu

Portfoéylerinde yabanci KPC Fonu: KT Portfoy Katiim Hisse Senedi Fonu

hisse pozisyonunun da

olmasini isteyenler KSR KSR Fonu: KT Portfoy Surdurulebilirlik Katilim Fonu (bu fonda maksimum %80’e
fonunu tercih edebilir kadar yabanci hisse tasinabilmektedir)

Aciklama:

ABD’de beklenen faiz orani tepe seviyesi artmis olsa da artinm dongusuniin sonuna
yaklasiliyor olmas1 bir noktada kiymetli madenleri destekleyebilir. Bunun yaninda
portfoylerde kismi yabanci hisse agirlik artirmayi da oneriyoruz. Yabanci hisselerde
de secici olmak gerekiyor.

Cekince Bildirimi:

Sermaye Piyasasi Kurulunun “Yatinm Hizmetleri ve Faaliyetleri ile Yan Hizmetlere iliskin Esaslar Hakkinda Teblig”i
Uyarinca Yayimlanan Uyar1 Notu:

Burada yer alan yatinm uriinlerine dair bilgi, yorum ve tavsiyeler yatinm damsmanligi kapsaminda degildir. Yatirnm
danmismanligi 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 yatinm karar1 verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu bilgiler dogrultusunda islem yapmay1 kabul ettiginizi onaylayarak
islemlerinize devam edebilirsiniz.
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