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2023 iLK YARI: ORTODOKSIYE DONUS BEKLENTISI VE VOLATILITE
Kiiresel ve Lokal Makroekonomik Goriiniim

2023 yihinin ilk yarisi, kiiresel ekonomilerde, resesyon endiseleri devam ederken, yliksek enflasyona
bagli olarak uygulanan sikilastirici para politikalari ekseninde faiz artislarinin 6ne ¢iktigi bir donem oldu.
ABD’de yasanan bdlgesel bankalarin iflaslari yilin ilk yarisinda, kiresel likiditeyi olumsuz etkilerken, ilk
yarinin son aylarinda, gelismis tlke merkez bankalarinin faiz artirrminda sona yaklasildigi yoniindeki
s6zIlU yonlendirmeleri kiiresel finansman tarafindaki olumlu gelismeler arasinda yer aldi. Gorece hala
ylksek seviyelerini korumakla birlikte, yilbasindan Nisan ayina kadar yatay seyreden kiresel enflasyon,
Nisan ayindan itibaren disUs egilimi gostermeye basladi.

Bircok ekonominin 2023 yili basinda resesyona girmesi beklenirken, veriler resesyon beklentisinin yilin
sonuna kaymasina neden oldu. Ozellikle ABD tarafinda istihdam verileri giicli seyrederken,
enflasyondaki gerileme, ekonominin direncli oldugu yéniinde isaretleri artirdi. Oyle ki, yilin ikinci
yarisinda, ABD ekonomisine yonelik yumusak inis yoniindeki beklentilerin arttigi bir slireg gorilebilir.
Bu noktada 2023 yilinin ikinci yarisinda resesyon endiseleri devam ederse, s6z konusu yumusak inise
yonelik istihdam ve cret verileri belirleyici olacaktir.

2023 yilinin ilk yarisi, Almanya ve Yeni Zelanda ekonomilerinin teknik resesyona girdigi bir periyot oldu.
Cin tarafinda ise salgin kisitlamalarinin gevsetilmesinin ardindan ekonomik verilerde hizli toparlanma
gozlense de toparlanmanin ayni hizla yavasladigi gozlendi. Birgok llkede faiz artislarina ara verilmis
olmakla birlikte, ingiltere ve ECB tarafinda faizler yilin ikinci yarisinda da artmaya devam edecek
gorunlyor.

Yilin ilk yarisi, emtia fiyatlarinda, kiiresel talep ve uluslararasi tedbirlerin etkili oldugu, tedarik zinciri
aksakliklarina iliskin gostergelerde ise iyilesmelerin gozledigi bir donem oldu. Avrupa tarafinda
dogalgaz stoklarinin 6nemli oranda artmasi, dogalgaz fiyatlarindaki azalisin temel belirleyicisi oldu.
OPEC+ (lkelerinin kapasitelerinin altinda Uretimi slirdiirmelerine ve Uretim kesintilerine gitmelerine
ragmen, yilin ilk yarisinda talep kaynakli gelismeler petrol fiyatlarinda gerilemeyi destekledi. Tahil
koridoru sirecinin devam etmesi ise bugday basta olmak lGizere tarimsal emtia fiyatlarindaki gerilemeyi
destekledi.

Rusya ve Ukrayna arasindaki savas 2023 yilinin ilk yarisinda da devam ederken, 23 Haziran’da paral
asker grubu Wagner’in baslattigl ayaklanma sonrasi savasin erken bir tarihte bitebilecegi beklentisini
glclendirdi.

Yurtici tarafta, Subat ayinda yasanan deprem felaketi ve Mayis ayinda gerceklesen genel secimler, yilin
ilk yarisinda ekonomi ve finansal piyasalara etki eden temel faktorler oldu. Bu dénemde Liralasma
stratejisi devam ederken, secim sonrasi degisen ekonomi yonetimi Ortodoks politikalara yonelik
adimlar atti. TCMB, yaklasik 3 yillik aradan sonra Haziran toplantisinda 650 baz puan artisa giderek
politika faizini %15 seviyesine yikseltti. Yine liralasma stratejisi kapsaminda finansal sistemde Tirk
lirasinin payini arttirmaya ve yurt icinde tim yatirrm ve ticari islemlerin Tirk lirasi etrafinda
sekillenmesini temin etmeye yonelik uygulamalarin hafifletiimesi yoniinde kararlar alinmaya baslandi.
Yiln ilk ceyreginde Tirkiye ekonomisi %4 blylirken, 6zel tiketim biylimeye oncilik etti. Depremin
etkisiyle subat ayinda daralan sanayi iretim endeksi, ocak ve mart aylarindaki glicli seyirle ¢ceyreklik
bazda bir miktar blylme kaydetti. Yilin ikinci ¢ceyregine iliskin dncli gdstergeler ise sanayi ve hizmet
sektorlerinde Uretim artisina isaret etmektedir. Bu baglamda yilin ikinci ¢eyredinde de biiyiimenin %4
seviyelerinde gelmesi beklenmektedir.

UYARI NOTU: Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatirnm danismanhgi 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.
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2022 yili Ekim ayinda yillik %85,51 ile zirve seviyesini gdrdiikten sonra gerileyen TUFE, 2023 yilinin ilk
alti ayinda da gerilemeye devam etti. Mayis ayinda yillik TUFE %39,59 olarak gerceklesirken Haziran
ayinda da gerilemenin devam etmesi bekleniyor. Bu kapsamda Haziran ay1 TUFE’nin aylik bazda %2,53
ve yillik bazda %36,56 olarak gerceklesmesini éngériirken yilsonu TUFE’nin ise %31,34 olarak
gerceklesecegini tahmin ediyoruz. TCMB’nin Haziran ayi Piyasa Katilimcilari Anketi’ne gore ise yilsonu
TUFE %38,55 olarak tahmin edilmekte. Yilin ikinci yarisinda kur tarafindaki dalgali seyir ve biitce acig
gibi faktorler enflasyon igin yukari yonli risk faktorleri arasinda yer alirken, faiz artislarinin devam
etmesi enflasyonda gerilemeyi destekleyecek unsurlar olarak izleniyor.

Tiirkiye, Ocak 2017 — Haziran 2023 Enflasyon Oranlari
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Kaynak: TUIK, InvestAZ Arastirma ve Strateji, (Haziran 2023 verisi tahmin olarak yer almaktadir. — kirmizi noktalar)

Mevcut enflasyonun seyri géz online alindiginda, yilsonunda beklentilere paralel bir enflasyon
gerceklesse dahi Turkiye’de kalici fiyat istikrari icin biraz daha zaman gerektigi goriilmekte.

Sirket Finansallari

Fiyatlar genel diizeyindeki artisa bagh olarak 2022 yili sirket karlarinda siskinlik 6ne ¢ikarken, 2023 yili
ilk ceyreginde Subat ayinda yasanan deprem felaketine yonelik bagislara bagl olarak sirket giderleri
artmis olsa da, bu dénemde BiST-100 endeksi icerisinde yer alan sirketlerin ana ortaklik net dénem
karlarinin toplami gegen yilin ayni dénemine kiyasla %46,3 artis gosterdi. 2023 yil ilk geyreginde yillhk
bazda kari en gok artiran sirket zarardan kara gegen Anadolu Grubu Holding olurken, onu sirasiyla Zorlu
Enerji ve Enka Insaat takip etti. Sektdrel bazda da bu dénemde karini en ¢ok artiran insaat ve
bayindirlik, ulastirma ve ¢imento olurken, demir-gelik ise bu g¢eyrekte yillik bazda kari en ¢ok azalan
sektor oldu.

Yilin ikinci ceyrek finansallari Temmuz ayi sonu itibariyla agiklanmaya baslayacak. Otomotiv, perakende
ve dayanikh tiiketim ikinci ceyrekte dne ¢ikmasi beklenen sektorler arasinda yer alirken, yilin ikinci
yarisinda dayanikl tilketimin yani sira, merkez bankasinin olasi faiz artislarina devam etmesine ragmen,
regililasyonlarda gevsemenin devam etmesine bagh olarak bankacilik sektori 6ne gikabilir.

UYARI NOTU: Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatirnm danismanhgi 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.
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Piyasa Fiyatlamalan

Borsa tarafinda yilin ilk yarisinda volatilitenin yiiksek oldugu bir periyot yasanirken BiST-100 endeksi ilk
yarlyl %4,5 artisla 5.759 seviyesinde tamamladi. Subat ayinda yasanan deprem felaketi ve genel
secimlerin yani sira heterodoks politikalar yilin ilk yarisinda fiyatlamalarda etkili olan temel faktorler
oldu. En disiik 4.311 ve en yiiksek 5.766 seviyelerini test eden BiST-100 endeksi kendi rekorunu
tazelerken, bu dénemde BiST-30 endeksi %7,6, sinai endeksi %3,1 ve bankacilik endeksi %4,4 artis
gosterdi. Bu yoniyle degerlendirildiginde 2023 yilinin ilk yarisi borsa i¢in gegen yilki performansinin
gerisinde kaldi. BiST-100 endeksi gecen yilin ilk yarisinda %29,5 yiikselis gstermisti.

icerideki deprem ve secim faktorlerinin yani sira Mart ayinda ABD’de ortaya ¢ikan bélgesel banka
iflaslari ile merkez bankalarinin faiz artislari ve enflasyon, borsada fiyatlamalari etkileyen kiiresel
faktorler oldu. 2023 yilinin basindan Mayis ayinda gerceklesen secim slirecine kadar dusils trendi
izlenen BiST-100 endeksinin, se¢im sonrasinda yéniinii yukari cevirerek hizl yiikselisi dikkat cekti.
Buradaki temel etken, secim sonrasi dénemde ekonomi yonetimine gelen yeni isimlerin Ortodoks
politikalara donis beklentisini artirmasi oldu. Haziran ayina gelindiginde ise fiyatlamalar daha cok yeni
merkez bankasi baskani ve faiz artirrmi ekseninde sekillendi. TCMB’nin faizlerde artisa gitmesine kesin
goziyle bakilirken, faiz artisinin ne olacagi yontindeki tahminler genis bir araligi kapsayarak belirsizligi
artirirken, BIST-100 endeksinde kisa diizeltme hareketi gdzlendi. Merkez bankasi piyasa ortalama
beklentisinin altinda faizleri 650 baz puan artirirken ve yaklasan uzun bayram tatili dncesinde borsada
alimlarin yeniden agirlikta oldugu goérildi.

BIST-30 Endeksi Yilbasindan Bu Yana Getiri Performansi (%)
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Kaynak: FINNET, InvestAZ Arastirma ve Strateji

Yilbasindan bu yana BiST-30 endeksi %28,8 yiikselis kaydederken, endeks icerisinde yer alan 17 sirket
yilbasindan bu yana yiikselis gdsterdi. BiST-30 endeksinde sektérel bazda otomotiv, bankacilik ve
petro-kimyanin 6ne ¢iktigl gorildi. Endekste bu donemde en ¢ok yiikselis %57,5 ile Tofag Otomobil
olurken, onu yine otomotiv sektériinde yer alan Ford Oto %48,5 ile takip etti. En fazla disls ise %34,3
ile Odas Elektrik’te olurken, onu %28,9 ile Aksa Enerji takip etti.

UYARI NOTU: Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatirnm danismanhgi 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.
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Yilin ilk yarisinda borsada rotasyon agirlikl olarak BiST-30 endeksine dogru olurken, banka ve sinai
ayriminda da sinaiden bankaya yonelik rotasyon dikkat cekti.

Yilin ikinci yarisinda ise olasi volatiliteye karsi temkinli tarafta yer almayi tercih eden yatirimcilarin
Onciligiinde piyasa degeri ve islem hacmi ylksek sirketlerin tercih edilmesine baglh olarak yikselen bir
borsa fiyatlamasi muhtemel gériinmekte. Ozellikle yiikselisin yilin ikinci yarisinda da devam etmesini
bekledigimiz BIST-100 endeksinin, olasi faiz artislarina ragmen makroekonomik dengelenmeyle,
yilsonunda 7 bin seviyelerine yaklasmasi beklenebilir.

DolarTL ise yilin ilk yarisinda %37,5 oraninda artis gosterdi. Yilbasindan, 24 Mayis tarihinde gerceklesen
2. tur segimlerine kadar %12,8 ylikselen DolarTL se¢im sonrasindaki stirecte yukari yonli hareketlerini
hizlandirdi. Buradaki temel faktor ise Ortodoks politikalara donls ekseninde kura midahalenin
birakilmasi ve faiz artisinin beklentilerin altinda gergeklesmesi oldu. Kendi rekorunu yenileyen DolarTL
yilin ilk yarisini 26 TL seviyesinde tamamlarken, yilin ikinci yarisinda yikselislerin gorece sinirli kalmasi
ancak yine de yili 29 TL seviyelerine yakin tamamlamasi tahmin edilmekte.

2023 ikinci Yar Temasi

Yilin ikinci yarisinda enflasyon ve faiz ekseninde fiyatlamalarin sekillenmeye devam etmesi beklenebilir.
Resesyon endiseleri ikinci yarida da risk faktorii olmaya devam edecek. Yurt igerisinde ise Ortodoks
politikalara donlis ve liralasma stratejisi kapsaminda makro ihtiyati tedbirlerin kademeli olarak
gevsetilmesine yonelik adimlar yakindan izlenecek. 2023 yili ikinci geyreginde biylimenin gigli kalmasi
beklense de olasi faiz artislarina baglh olarak yilin ikinci yarisinda biyime hizinda yavaslama olasilig
sz konusu.

Piyasa fiyatlamalari agisindan, yilin ikinci yarisinda, kisa vadeden ziyade orta ve uzun vadeli yatirimlar,
yatirimcilar acisindan avantaj saglayabilir. Secici davranmak ve sadece hisse ve sektor bazinda degil,
varlik sinifi bazinda da portféy cesitlendirmesine gitmek riski azaltirken getiriye pozitif katki
saglayabilir. Bu kapsamda yilin ikinci yarisi i¢in %50 borsa, %30 doviz ve %20 altin seklinde bir portfoy
tercih edilebilir. Riskini daha da asagiya cekmek isteyen yatirimcilar ise borsa ve doviz agirligini azaltip,
portféye mevduat ekleyebilir.

UYARI NOTU: Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatirnm danismanhgi 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.
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