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Rusya - Ukrayna krizinde nereye?

Rusya Federasyonu’'nun DPR-Donetsk Halk Cumhuriyeti ve LPR-Lugansk
Halk Cumhuriyeti'nin  bagimsizligini  tanimasiyla tirmanan gerginlik
piyasalarin ana glindem maddesi oldu. Gelismelerin ne yone evrilecegine
yonelik belirsizlikler riskli varliklarda sert satislari beraberinde getirdi. Sicak
catisma haberlerinin gundeme gelmesi sonrasi 1,830lere gerileyen BIST-100
endeksi son 2 aydaki kazancglarini yitirdi.

Ortam bircok belirsizlik tagimakla birlikte bundan sonrasi icin de kabaca ug
senaryodan bahsedebiliriz, ki gelismelere gore farkli secenekler de gundeme
gelebilecektir.

Rusya &
Ukrayna Krizi

Krizde Daha TansiyonYikselir Daha Genis
Buyuk Bir Ama Catismalar Bdlgeli Topyekiin
Tirmanis Olmaz Genislemez Savas

Krizde daha buyuk bir tirmanis olmaz. ABD ve AB basta Japonya dahil bazi
ulkeler Rusya'ya yaptirim uygular ama bunlar piyasalarin ve Rus ekonomisi
uzerinde ciddi tahribat yaratacak duzeyde olmaz. Hisse senetlerinde rahatlama
ve tepki yukseligleri gorebiliriz. Bu durumda petrol basta emtia ve altin gibi
degerli metal fiyatlari kisa vadede gerileyebi lir. Fakat orta uzun vadede emtia
icin olan olumlu goriisimiiz degismez.

Tansiyon yukselir ama ¢atismalar genislemez. 2008 Gurcistan ve 2014 Kirim
olaylarina benzer ama daha agir ve fazla riskler barindiran bir senaryo.
Gerginlik tirmanir, yeni yaptirimlar gelir ama Rus bankacilik sistemine topyekun
bir yaptirim uygulanmaz. Petrol ve gaz ticaretinde aksamalar yasansa da
surekli kesintiler olmaz. Rahatlama birinci senaryodaki gibi hemen gelmez
fakat konu piyasalarin gindeminden zamanlar duser ve ekonomilerde kalici
olumsuz etki yasanmaz.

Krizde daha buyuk bir tirmanis olmaz. Rusya'nin enerji ihracatini engelleme ve
Rus bankalarini SWIFT sisteminden ¢ikarma dahil agir kisitlamalar ve
yaptirimlar uygulanir. Sorun bdlgesel niteligini hizla asabilir, Rusya'nin
misilleme potansiyelini arttirir. Basta petrol fiyatlarinda ciddi bir yukselis olmak
lizere diinyaya Arap-israil petrol ambargosunda oldugu gibi stagflasyonist bir
sok yasatabilir. Hisse senetleri borsalarinda da ciddi dususler gorebiliriz

* Bas Stratefistimiz Murat Berk”in Rusya-Ukrayna krizi hakkindaki detayli yorumlari 24/02/2022 tarihli
stratejiraporunda yer almaktadir..
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Rusya-Ukrayna krizinin, ekonomilere ve sirketlere en dogrudan yansimasi
enerji ve hammadde girdi fiyatlarinda yasanabilecek artislar ve bunlarin cari
acik lizerinde olusturacagi baski olacaktir. Ozellikle, Rusya’nin diinyanin en
biiylk 2. petrol ve gaz lireticisi olmasi, basta aliminyum olmak lizere degerli
metal rezervlerine sahip olmasi, tedarik ve arz sikintilari yasanmasina yol
acabilecektir. Krizin uzamasi, sadece Rus ve Ukraynali turistler kaynakli degil,
genel bir talep dususuyle zayif seyredebilecektir. Butun bunlar, zaten ciddi
endise unsuru olan yuksek enflasyonun devamina, faizlerin yuksek seyrine ve
biiylimelerin sekteye ugratmasina yol agabilecektir.

Spot Brent Petrol Fiyati (USD/varil) Turkiye'ye Gelen Yabanci (milyon)
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Hadiseye sadece Rusya-Ukrayna ozelinde bakarsak, ki bu mevcut gorunumde
taraflarin coklugu dikkate alindiginda anlamini kismen yitiren bir yaklasim
olacaktir, Turkiye'nin bu iki tUlkeyle olan dis ticaret hacminin toplaminin 2021
yilinda 42 milyar dolar oldugunu ve Tiirkiye’'nin toplam dis ticaretinin %8-9'unu
olusturdugunu goriyoruz. Tiirkiye, Rusya’dan yogunlukla dogalgaz, celik,
aluminyum olmak tzere toplam 27,6 milyar dolar ithalat yaparken, Rusya'ya
toplam 5.3 milyar dolar mal satmistir. Ukrayna’dan ithal ettigimiz ana Uriinler
demir-celik, hububat olurken, bu ulkeye kazanlar, makinalar ve mekanik
cihazlar satilmaktadir.

Tiirkiye ihracat (USD) - 2021 Tiirkiye ithalat (USD) - 2021
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Rusya lhracat USsSDbn Pa Rusya Ilthalat USsSDbn Pa
Meyveler (] 7% Mineral Yakutlar 13,7 50%
Kazanlar, makinalar 0,8 14% Demir ve Celik 5,2 19%
Motorlu kara tasitlan 0,5 28 Hububat 22 2%
Elektrikli cihazlar 0,2 &% Alurminyum 1,3 5%
Plastikler, mamulleri 0,2 4% Yaglar 1,0 4%
Diger 2.7 51% Diger 4,3 15%

Ukrayna lhracat UsDbn Pay Ukrayna lthalat UsDbn Pay
Kazanlar, makinalar 0,3 12% Demir ve celik 2.2 50%
Demir ve celik 0,2 25 Hububat ] 20%
Mineral yakiatlar 0,2 To% Metal cevherlenr 0,3 &%
Motorlu kara tasitlan 0,2 T% Yagh tohum ve meyw 0,2 5%
Meyveler 0.2 &% Kaba yemler 0.2 5%
Diger 1,5 59% Diger 0,6 14%
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Rusya-Ukrayna krizinde sicak catismalarin baslamasi sonrasinda
aldigimiz aksiyonla THY'yi model portfoylimiizden c¢ikardik. Onun disinda
hisse tercihlerimizi yaparken onceliklendirdigimiz yatirim temalarini ve

defansif durusumuzu muhafaza ediyoruz.

MODEL PORTFOY
Kod Cari Fiyat Hedef Fiyat Getiri

(TL) (TL) Potansiyeli
Koza Altin isletmeleri KOZAL 111.50 202.70 82%
Coca Cola Igecek CCOLA 105.50 184.00 74%
Alarko Holding ALARK 16.59 23.30 40%
Tupras TUPRS 166.90 265.00 59%
Ford Otosan FROTO 238.30 374.40 57%
Garanti Bankasi GARAN 11.01 17.20 56%
Akbank AKBNK 6.99 11.60 66%
Aksa Enerji AKSEN 11.80 17.50 48%
Argelik ARCLK 53.40 78.70 47%
Bim Birlesik Magazalar BIMAS 71.15 105.00 48%

- Incelememiz kapsamindaki sirketler arasinda, Rusya veya Ukrayna'da
faaliyetleri bulunan veya dolayli yoldan bu krizden gorece daha fazla
etkilenmesini bekleyeceklerimiz arasinda «<AEFES» basta gelmektedir
cunku bu iki ulke sirketin ana dis pazarladir. Sirket bu asamada
guvenlik sorunlari nedeniyle Ukrayna’'daki uretim faaliyetlerini
durdurdu. Rusya’da ise faaliyetlerine devam ediyor.

- Bir butun olarak «havayolu sektoru», gerek hava sahasi kullanimina
dair muhtemel kisitlamalar, gerek artan petrol fiyatlari ama daha
onemlisi talepteki muhtemel daralmayla dogrudan etkilenen sektorler
arasindadir («<PGSUS», «TAVHL», «THYAO»),

- Uzun yillardir Rusya pazarinda yer alan «<ENKAI»'nin Ukrayna’da bir
faaliyeti bulunmazken, Rusya'da kiralama isi ve 900 milyon USD’lik
insaat projeleri yiritliyor. Emlak isi bizim degerlememizde toplam net
varliklarin %15’ini insaat ise %19'unu olusturuyor.

- 2005 yilindan beri Ukrayna’da faaliyet gosteren «TCELL»'in Ulkedeki
100% istiraki lifecell, sirketin konsolide gelirlerinin  %7-8'ini
olusturmaktadir.

- «MAVI», Rusya'da 19'u sirket yonetiminde ve 17'si bayi olmak uzere
toplam 36 magazada hizmet vermektedir ve Rusya'nin toplam satislari
icindeki payi %2,1 seviyesindedir.

- Bankalar uzerindeki olumsuz etkinin makro-ekonomik gostergelerde
kotulesme yoluyla gorulmesini bekleriz. Rus bankalarina genis capli
bir yaptirim ihtimalinin tim diinyada olacagi gibi Tiirkiye’de de dis
ticaretin isleyisi ile alakall bazi belirsizliklere neden olmasini bekleriz
fakat Tirk bankalari 6zelinde olumsuzluga yol agmasini beklemeyiz.
Rus bankalarinin toplam aktif biyiikligli tim diinya bankalarinin
toplam aktiflerinin yaklasik %1.5'ine denk gelmektedir
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UYARI NOTU:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanligi 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 karar verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. S6z konusu rapor belli bir kisiye veya mali durumlari,
risk ve getiri tercihleri benzer nitelikteki bir gruba yonelik olarak hazirlanmamistir. Belirli bir getirinin saglanacagina dair herhangi bir vaat
veya taahhitte bulunulmamaktadir. TUm yorum ve tavsiyeler ongort, tahmin ve fiyat hedeflerinden olusmaktadir. Zaman icinde piyasa
kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z konusu yorum ve tavsiyelerde degisiklige gidilebilir. Size uygun olan yatirim
araclarinin ve islemlerin kapsam ve igerigi uygunluk testi neticesinde belirlenir. Uygunluk testi, yatirim kurulusu tarafindan pazarlanan ya
da miisteri tarafindan talep edilen Uriin ya da hizmetin miisteriye uygun olup olmadiginin degerlendirilmesi amaciyla, miisterilerin soz
konusu Uriin veya hizmetin tagidigi riskleri anlayabilecek bilgi ve tecriibeye sahip olup olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu raporda yer
alan her turlu bilgi, yorum ve tavsiye uygunluk testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri beklentiniz ile uyumlu olmayabilir. Bu
nedenle, uygunluk testi neticesinde risk grubunuz tespit edilmeden sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi
amag, bilgi ve tecriibenize uygun sonuglar dogurmayabilir. Burada yer alan bilgi ve veriler, arastirma grubumuz tarafindan guvenilir
olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup, dogruluklar ayrica arastirilmamistir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru olmamasi
nedeniyle dogabilecek zararlardan Yapi Kredi Yatirim Menkul Degerler AS. ve calisanlari sorumlu degildir. Yapi Kredi Yatirim Menkul
Degerler AS. tarafindan farkli bolimlerde istihdam edilen kisilerin veya Yapi Kredi Yatirim Menkul Degerler AS/nin ortaklarinin ve
istiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle veya gorislerle hemfikir olmamasi miimkiindiir. Yapi Kredi Yatirim Menkul Degerler AS. ile
piyasanin isleyisinden kaynaklanan makul nedenlerden dolay, Yapi Kredi Yatirim Menkul Degerler AS. ortaklari, calisanlari, yoneticileri ve
bunlarla dogrudan ve dolayli olarak iligkileri bulunan istihdam iliskisi doguracak bir sozlesme cercevesinde veya herhangi bir sozlesme
olmaksizin ¢alisan ve tavsiyenin hazirlanmasina katilan tim gercek veya tuzel kisiler ile musterileri arasinda onlemeyen ¢ikar ¢atismasi ve
objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte iligkiler dogabilir. Yapi Kredi Yatirim Menkul Degerler AS., ortaklar veya istirakleri, Sermaye
Piyasasi Kurulu tarafindan yetkilendirildikleri yatirim hizmetleri ve faaliyetleri ile yan hizmetlerini, bu raporda bahsi gegen sirketlere,
muhtelif zamanlarda, sunmay: teklif edebilir veya sunabilir. Muhtelif zamanlarda, Yapi Kredi Yatirim Menkul Degerler AS.’nin, ortaklarini,
istiraklerinin ve ishbu kapsamdaki yoneticilerinin, yetkililerinin, calisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolayli olarak, raporda
bahsi gecen islemler, menkul kiymetler veya emtialar lzerinde pozisyonlari bulunabilir veya farkli nedenlerle ilgi ve iliskileri bulunabilir.
Soz konusu ¢gikar gatismasi durumlarinda Yapi Kredi Yatirim Menkul Degerler AS., internet sitesinde yer alan Cikar Catismasi Politikasi
uyarinca hareket eder. Bu rapor, sadece gonderildigi kisilerin kullanimi igindir. Bu raporun tiimii veya bir kismi Yapi Kredi Yatirim Menkul
Degerler AS/nin yazili izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya Uciincii kisilere gosterilemez, ticari amacla kullanilamaz.
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