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“"Borsada hisse bazl
firsatlar var”

Yapi Kredi Yatirim Genel Midiirl Yilmaz Anisoy; segici olmak kaydiyla borsada alim éneriyor.
“Hisse piyasasl, yurtici TL bazli yatirimlar agisindan enflasyon korumasi saglayacak” diyen Arisoy’a
gore; kur ile enflasyonda istikrar saglanamazsa borsanin reel getiri potansiyeli azalacak.

Uksek enflasyon; piyasalarin ana temasi
Yolmaya devam ediyor. Kiresel merkez

bankalari sikilasma adimlarini hizlandirirken
TCMB'nin genisleyici para politikasi ise strlyor.
Ancak enflasyondaki yukari yénli riskleri azaltmak
ve cari dengedeki iyilesmeyi desteklemek ama-
ciyla alinan makro ihtiyati tedbirlerin TCMB'nin siki
parasal durusla desteklenmesi gerektigi 6zellikle
kaydediliyor.

Yapi Kredi Yatinm Genel Midiri Yiimaz Arisoy;
yurticinde yiiksek enflasyon nedeniyle reel efektif
kurun degerlenmesinin ve bunun cari denge Uzerin-
deki yansimalarninin éniimiizdeki dénemde piyasa-
larin glindeminde daha ¢ok yer alacadi géristinde.
BIST'te yilkselis potansiyelinin devami igin gereken
talebin yabanc degil yerli yatinmadan gelmesini
bekleyen Anisoy; borsanin reel getiri potansiyelinin
kurda ve enflasyonda istikrar saglanmadig siirece
azalacagr uyarisinda da bulunuyor.

“Yeni halka arzlar cazip

yatirim alani sunuyor”

“2022'nin ilk yarisinda 23 sirket halka arz edildi.

Bu islemlerde 10,4 milyar TLlik kaynak saglandi,
ortalama halka arz biiyiikliigii 450 milyon TL oldu.
Global ekonomiyi etkileyen yiiksek enflasyona,
yiiksek enerji fiyatlarina ve savasa ragmen lilkemizde

halka arzlar ilgi gdrmeye ve yatinmailar icin cazip
yatinm alani olmaya devam ediyor. Bu yil halka arz
Piyasasinda &zellikle gida, sanayi ve tekstil sektsrleri
éne cikiyor. Oniimiizdeki dénemde ihracatg
sirketlerin bilango kalitesiyle, sektérlerindeki
pozisyonlariyla, ihracat kapasiteleriyle ve biiyiime
firsatlaniyla 6ne cikacagini diisiiniiyoruz.”
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Borsadaki firsatlarin hisse bazinda aranmasini
oneren Yilmaz Arnisoy; Logo Yazilim, Koza Altin,
Coca-Cola Icecek (CCI), Alarko Holding, Tipras,
Ford Otosan, Aksa Enerji, BIM ve Anadolu Efes'i
begeniyor. Bu hisselerin gorece korunakli, maliyet-
lerdeki artislarini fiyatlarina yansitabilen, nakit akis-
lari dngérilebilir ve déviz agirlidg bulunan sirketler
oldugunu kaydeden Ansoy'a gore; bu sirketler orta
ve uzun vadeli yatinmcilar icin deger vadediyor.
Yilmaz Ansoy, piyasalarla ilgili sorulanmizi séyle
cevaplandirdi:

Piyasalar acisindan 2022'yi degerlendirir
misiniz?

Piyasalar enflasyonun hala yUksek oldugu,
biiyiimenin zayifladigi ve politikada sikilagmanin



Yapi Kredi Yatinm Aragtirma Ekibi'nin onerdigi 9 hisse:

LOGO YAZILIM: Hedefimizin 69,50 TL oldugu Logo, 2022
beklentilerimiz izerinden 9,1 F/K ve 6,4 FD/FVAOK ile hizl
biiyiiyen bir teknoloji sirketi icin cazip diyebilecegimiz
carpanlarla islem gériiyor. Hisseyi; kuvvetli operasyonel
biiyiimesi, karlihg: ve giiclenen bilanco yapisiyla
begeniyoruz.

KOZA ALTIN: 262,80 TL hedef fiyat Gngériiyoruz. Tamami
doviz bazh olan satislan sayesinde i¢ piyasadaki olasi
oynakliklara karsi dayanakli kalmaya devam ediyor.

CCl: Hedefimiz 218,20 TL. Giiglii temel géstergeleri
nedeniyle olumlu gériisiimiizii koruyoruz.

ALARKO HOLDING: 39,10 TL hedef fiyat belirledik.

ilk ceyrekte hem iiretim hem dagitim tarafinda enerji
varliklarinda yasanan giiclii karlilik dikkat cekti.

TUPRAS: 335 TL hedef fiyatimiz var. Orta distilat iiriin
karlihgindaki yillik bazda toparlanma, 6zellikle motorinde
diisiik stok diizeyi ve kamyon tagimaciligi talebi Giriin
marjlanni destekliyor.

&ne ¢iktigi bir makro resimle karsi karsiya. Diinyada
faizlerin arttigi bu dénemde yurtiginde ylksek enf-
lasyon nedeniyle reel efektif kurun degerlenmesi
ve bunun cari denge Uzerindeki yansimalari, Tur-
kiye'de daha fazla glindeme gelebilir.

Yiiksek enflasyon, TL'deki dalgalanmalar, yurt-
disi tedarik kanalinda gdrece azalsa da ylksek
seyreden maliyetler, gida fiyatlarinin gérinimi
ve maliyet yonli enflasyon takip edilmeli. Artan
stagflasyon riskleri esliginde merkez bankalarinin
mesajlari, yurtigcinde ise biiyime, enflasyon ve
TCMB'nin hamleleri 6ne cikacak.

Borsadaki hareketleri nasil ckumak gere-
kiyor?

Borsada son dénemde dulsls olsa da yilba-
sindan bu yana yasanan ylkselisin arkasinda reel
getiri arayisindaki yerli yatinmar var. Yabanci gikigi
siirliyor. Temel degerlemeler agisindan BiST'te
yukselis potansiyeli halen var ve bunun devami
icin gereken talep 6ngérilebilir vadede yine yerli
yatinme tarafindan gelecek. Ancak kisa vadede
piyasa faizlerindeki gelisim, yerli yatinmainin ilgisini
ve tercihlerini etkileyecedi icin BIST'in fiyatlama-
sinda daha belirleyici olacak. Nominal anlamda
yani enflasyondan arindinlmadan bakildiginda
BiST'teki genel yiikselis dalgali da olsa siirebilir.
Ancak borsanin reel getiri potansiyeli, kurda ve
enflasyonda istikrar saglanmadigi stirece azalabilir.

BIST icin iyi ve k&tii senaryo nedir?

Bu dénemde sayisal hedef vermekten kaginiyo-

FORD OTOSAN: Pozitif gdriisiimiizii 6zellikle elektrikli arac
yatmminin ve Romanya‘da yeni alinan fabrikanin potansiyel ek
deger getiri potansiyellerinden dolay: koruyoruz. 374,40 TL olan
hedef fiyatimiz heniiz Romanya'da alinan fabrikanin etkisini
icermiyor.

AKSA ENERJI: Satis fiyatinin artmasi ve TU'nin dolar karsisinda
deger kaybetmesi sonucu ilk ceyrekte 5,9 milyar TL gelir elde
eden Aksa Enerji'nin 2022 Mart sonu itibariyla 1,9 milyar TL déviz
uzun pozisyonu var. ilk ceyrek finansallan beklentimizden daha
iyi gerceklesirken hedef fiyatimizi gézden geciriyoruz.

BIM MAGAZALAR: 105 TL hedef fiyat dngériiyoruz. BiM, giicli
pazar konumlanmasi ve fiyatlama becerisiyle mevcut enflasyonist
ortamda da defansif niteligiyle en begendigimiz hisseler
arasinda.

ANADOLU EFES: Orta vadede hem bira operasyonlarinin haksiz
sekilde diigiik bir degerlemeden iglem gérmesi hem de dzellikle
CCl'deki pay: sayesinde Anadolu Efes'in konsolide bazda giiclii
nakit yaratma potansiyeli devam ediyor. Hedef fiyatimiz 53,30 TL.

ruz. Ozellikle kiiresel enflasyonun nasil gelisecedi,
borsanin yénu icin belirleyici olacak. Borsa igin iyi
senaryo; llke risk priminde (CDS) gerileme olur ve
borsa reel olarak da kazang getirir. Risk priminin
tarihi zirvelerinde kalmaya devam ettigi, ylksek
enflasyonun ve diisiik biiylimenin ortaya ciktig k&t
senaryoda ise borsa icin belki sadece nominal genis-
leme sdz konusu olur ancak bulyik olasilikla reel
gerileme ortaya cikar. Bu nedenle borsada hisse
secimine dikkat etmek kaydiyla ‘alim’ éneriyoruz.

Risk profillerine gére yatinmcilara ne éne-
rirsiniz?

Hisse piyasasi 6zellikle yurtici TL bazli yatinmlar
agisindan 6nemli bir enflasyon korumasi saglayacak.
Portféy dagiliminda hisseye; risk sever yatinmcilar
ylizde 50 ve lizerinde, daha dengeli portféy tercih
edenler ylizde 25-50, risk algisi daha dusuk yatinm-
cilar ylizde 10 yer verebilir.

Bankacilik sektérii ve hisseleri icin analiziniz
nedir?

Bankacilik sektord icin en 6nemli makro risk,
yiiksek enflasyon. Yiiksek CDS'ler de Tiirk sirket ve
bankalarinin déviz cinsinden yurtdisi borglanmalanna
‘artan borgclanma maliyeti’ olarak olumsuz yansi-
yor. Piyasa degerlemeleri dlslk seviyelere isaret
ettiginden banka hisseleri ise orta ve uzun vadede
potansiyel sunuyor. "Al" dedigimiz Garanti, Akbank
ve Is Bankasi; 2022 tahminlerimize gére, ortalama
0,4x PD/DD ve 1,5x F/K gibi tarihi disik carpan-
lardan islem gériiyor.
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