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Mali Piyasalar Stratejisi

Buyuk Umutlar

5 Ekim'de goénderdigimiz strateji notunda, 2021'e girmemize cok az bir zaman kala, hem
kuresel tarafta, hem de Turk mali piyasalarinda kétimser olmadigimizi, ancak gérinurde
dinyamizi degistirecek pek bir sey de olmadigini, bu ylzden tekrarini yasamak
istemedigimiz boyle bir yila yakisan ruhsuz bir bitis bekledigimizi anlatmistik.

Bunun lizerinden bir ay gectikten sonra diinyamiz éyle boyle degismedi...

a ABD'de Biden'in Baskan secilmesi (hala resmi olmamakla birlikte bu saatten sonra aksi
zor gbrinuyor) piyasalarda bir rahatlama yaratti kuskusuz, fakat asil haber Covid-19'a
karsi bir asinin bulunmasi oldu. Her ne kadar asinin testleri devam ediyor ve asinin genis
kitlelere ulasmasi icin 6nimuzde uzun bir zaman olsa da, piyasalar bu “umudu” satin
aldilar. Bu cepheden gelecek haberler 6numuizdeki glnlerde piyasalarda ciddi
hareketler yaratacak.

a Bir baska "buyuk umut” ise Turkiye'de olusmaya basladi. Gegcen hafta sonu TCMB
Baskanhgi ile Hazine ve Maliye Bakanligi'nda yasanan degisiklikler sonrasinda, piyasa
Tarkiye'de bundan sonra daha geleneksel ve liberal para ve ekonomi politikalari
uygulanacagini satin almaya basladi. Olusan bu guclu beklentinin gerceklesip
gerceklesmeyeceginin ilk isaretini 19 Kasim'da yapilacak TCMB PPK toplantisinda
alacagiz. Buradan piyasa beklentisine uygun bir karar gelir ise, beki de daha buytk
umutlar olusacak: Bundan sonrasinda piyasalarimizda “normallesme” adimlarinin
devamini bekleyecegiz. Uzun suredir Turkiye'den ¢ikan yabanci yatirrmcilarin dénmesi,
tasarruflarinda TL yerine doévize glvenen yerli yatinmcilarin belki de tercihlerinin
degistigini gorecegiz.

2020 icin herkesin goérusu berbat bir yil oldugu yéniunde. En azindan boyle kétu bir yila
bluyuk umutlarla veda etme firsatimiz var simdi...

LUTFEN EN ARKADAKI UYARI NOTUNU DIKKATE ALINIZ.
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EKONOMI

Karesel bazda koronavirds salgininda ikinci dalganin son aylarda kuvvetlenmesi
nedeniyle ekonomilerde genel bir kapanma olmasa da tedbirler artirildi. Bu gelisme, yilin
son ceyregine iliskin buydme gériunimudnt olumsuz etkiledi. Ancak asinin kullanima
hazir hale gelmesi surecinde sona yaklasildigina dair haber akisi, 6zellikle 2021 yili igin
daha olumlu beklentilere neden oluyor. Buylumeyi destekleyici para ve maliye
politikasinin devam edecegine dair resmi aciklamalar ve enflasyonist bir egilimin
olmamasi, kiresel bazda faiz oranlarinin uzun bir stire distk kalacagini isaret ediyor. Bu
dogrultuda, 2020 yilinda zayif kalan gelismekte olan piyasalara sermaye girisi, mevcut
likidite ortami ve risk alma istahinin artmasi durumunda 6ntmuzdeki donemde
kuvvetlenebilir.

Tarkiye ekonomisinde 3C20 ile baslayan toparlanma egiliminin, son aylarda yavaslasa
da onumuzdeki dénemde devam edecegini tahmin ediyoruz. 2021 yilinda blyumede
dengelenme ile cari islemler aciginin azalacagini 6éngoériyoruz. Bu dogrultuda,
Turkiye'nin dis finansman ihtiyacinin finansal piyasalarda bir baski yaratmayacagini
dusuntyoruz. 2020 yili son aylarinda artan maliyetler nedeniyle enflasyonda yukselis
olmasini bekliyoruz. Ancak enflasyonu distrmeyi amaclayan para ve maliye politikasi
uygulamalari ile 2021 yilinda enflasyonun tekrar dusts patikasina girecegini tahmin
ediyoruz.

LUTFEN EN ARKADAKI UYARI NOTUNU DIKKATE ALINIZ.
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STRATEJI
BIST

Kiresel hisse senedi piyasalari acisindan olumlu yatirirm temalarinin 6ne ciktigi dénemde
endekslerde yeni yuksekler test ediliyor. ABD secimlerine iliskin belirsizliklerin geride kalmasi,
covid-19 asisina iliskin calismalardaki ilerleme, 6nde gelen ekonomilerde yeni tesvik paketleri
potansiyeli risk istahini destekleyen basliklar. ABD Baskanlik segimi sonrasinda artan risk
istahiyla hem gelismis, hem de gelismekte olan hisse piyasalarinda %6'lik deger artisi
gbrmekteyiz. S6z konusu dénemde ekonomi politikalari konusunda verilen mesajlar BIST'te de
olumlu ayrisma sagladi ve son bir haftada MSCI Turkiye endeksi, MSCI Gelismekte Olan Piyasalar
endeksine gore %12 daha iyi performans sergiledi.

05.10.2020 tarihinde yayimladigimiz Mali Piyasalar Strateji raporumuzdaki
beklentilerimizi genel itibariyle koruyoruz. Olasi diizeltmelere karsin kiiresel risk istahinin

korundugu bir ortamda, Tiirkiye'ye dair risk algisini azaltacak adimlarin devami halinde,
6niimiizdeki donemde Borsa istanbul olumlu ayrisma egilimini koruyabilir.

e Son donemde ekonomi politikalarindaki piyasa dostu yaklasimla olusan hizli
toparlanmaya karsin, Turk hisse senedi piyasasi, gerek kendi carpanlari bazinda,
gerekse de gelismekte olan ulkeler carpanlari bazinda halen iskontoyla islem gérmeyi
strduruyor. Fiyat/Kazang (F/K) carpani bazinda gelisen Ulke borsalarina gore %45'lik
Iskontoyla islem géren BiST'in bes yillik bazda F/K carpaninda ortalama iskontosu %38.

e Pandemi doneminin defansif hisseleri olarak degerlendirdigimiz “evde kal” temal
sektoérlerden, asl haberi sonrasi, yine pandemi déneminde olumsuz ayrisan sektorlere
yonelik rotasyon soz konusu sektérlerin yogun bulundugu BIST acisindan da
destekleyici olacaktir.

e Yil basindan bu yana Turk hisselerinden 5,7milyar ABD$'lik yabanci ¢ikisi gordik.
Yabanci yatirimcilarin portfoylerinde disuk agirliga sahip Tirk hisse piyasasi acisindan,
piyasa dostu politikalarla portfoylerde agirhigin tekrar ytkselme potansiyeli oldugunu
dasuntyoruz.

LUTFEN EN ARKADAKI UYARI NOTUNU DIKKATE ALINIZ.
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a Yayimladigimiz son strateji raporunda geri cekilmelerin alim firsati vermeye devam

edecegini belirtmistik. Gelinen seviyelerde ise 6zellikle 19 Kasim tarihi Para Politikasi
Kurulu toplantisinin 6nemi artarken, bu siirece iliskin senaryo analizlerini 6ne ¢cikarmak
istiyoruz.

i)

i)

Beklentiler paralelinde bir faiz artirnmi iyimserligi 1310-1335 bolgesine (ayni zamanda
pandemi dip bolgesinden yukseliste ulasilan ABD$ bazli 174-177 bolgesi) yonelik
destekleyebilirse de, beklentinin 6énceden satin alinmaya baslanmis olmasi nedeniyle
yUkselisin s6z konusu seviyelerde tempo kaybetmesi ile kar satislari gorulebilir. Bununla
birlikte PPK toplantisini takiben normallesme adimlarini destekleyici politikalara devam
edilmesi, geri cekilmelerde (1250-1225) alim firsatlarini gindemde tutmaya devam
edecektir Olasi geri cekilmelerin ardindan BiST'i destekleyen temanin degismedigi ortamda
toparlanmada orta-uzun vadeli gérinimde teknik goérinimde 1390-1410 (2020 yili ilk
ceyreginde test edilen ABD$ bazli 200-210 bolgesi) ve 1500 seviyeleri giindeme gelebilir.

Beklentilerin altinda bir faiz artirnmi halinde 1310-1320 bolgesi altinda daha etkili kar
satislaribekleriz. 1245-1220-1150 boyle bir gériinimde takip edecegimiz destekler. Toplanti
sonrasinda normallesme surecini destekleyici yonde adimlarin devami halinde geri
cekilmelerde s6z konusu destek seviyelerde alim firsatlarinin olusmasini bekleriz.

Beklentilerin aksine faiz artirnmi gelmemesi halinde ise endekste kisa vadeli volatilite
riskinin artmasini, ilk asamada 1220-1150 araligina yénelim ve son olusan yUkselen trendin
kirilmasi riskinin artabilecegini 6ngérmekteyiz.

Olumlu yatirrm temasi icinde kiresel riskleri de g6z ardi etmemekteyiz. BIST icin énemli
risklerden biri pozitif ayrismanin yakalandigi yilin son aylarinda, pandemi déneminden en ¢ok

faydalanan Nasdaqg endeksinin 2020 yilindaki %034’k getiri sonrasi dlzeltme trendine girmesi.
S6z konusu duzeltmenin ivme kazanarak genele yayillmasi, BIST'te vyikselis istahini
engelleyebilir. Ayrica kiiresel tarafta kis aylarina girilirken pandemi vakalarinda artis yasanmasi,

bununilave kisitlayici énlemleri glindeme getirmesi ve normallesme slrecinin 6telenmesi hisse
piyasalarinda kisa vadeli riskler arasinda takip edilecektir.

LUTFEN EN ARKADAKI UYARI NOTUNU DIKKATE ALINIZ.
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Turk Lirasi

ABD baskanlk secimlerinin yarattigi belirsizligin geride kalmis olmasina ek olarak
Cumhurbaskani Erdogan'in aciklamalari ile birlikte para politikasi araclarinin seffaf,
ongorulebilir, istikrarli bir hal alacagi beklentisi TL'ye oldukca pozitif yansid.

Para politikasina ek olarak BDDK'nin yabanci bankalarla yapilan tdrev islem limitlerini
esnetmesi, TL likiditesi ve gecmiste olusan sermaye kontrollerine dair kaygilari azaltma
acisindan 6nemli bir gelisme olarak algilandi.

Tdm bu olumlu mesaj ve hamleler sonrasinda politika faizinin en azindan beklenen enflasyon
seviyesi Uzerine ¢ikarilmasi son donemde Turk Lirasi'nda baslayan olumlu ivmenin devam
etmesi acisindan destekleyici olur. Global ortamda riskler gdzle gértnur sekilde artmadikga yurt
icinde piyasa dostu hamleler sayesinde Turk Lirasi'nda olumlu performansin devam ettigini
gorebiliriz.

Yilbasindan bu yana gelisen Ulke para birimlerinin USD karsisindaki ortalama deger kaybi %5
civarinda. TL'nin ayni dénemdeki kaybi ise, son glnlerdeki performansina ragmen, halen %22
civarinda kaybi isaret ediyor. Bu farkin tamamen kapanmasini beklemiyoruz, ancak en azindan
TL'de olusan koéplglin gitmesi ile degerlenme potansiyelinin stirmesi mimkun.

Faiz

Para politikasina dair olumlu beklentiler, piyasada orta vadede tekrar tek haneli enflasyona
ulasilacagi beklentilerini gliclendirdi. Para politikasinda seffaf ilkelerin benimsenmesiile beraber
ana odagin enflasyonu en kisa slrede tek haneye indirmek cevresinde yogunlasmasi, tahvil
faizlerinde de gerilemenin stirmesine yol acabilir.

Gelecek yil, diger aylara gore goreceli olarak daha ytksek olan Subat, Nisan Mayis ve Temmuz
aylari disinda daha sakin bir ic bor¢g 6deme takvimi le karsilasacagiz. Dis bor¢c 6demelerinde ise
Mart ayinda yogunluk oldugu icin borclanma takviminin yilin ilk iki ayinda planlanmasi borg
cevirme konusunda destekleyici olacaktir.

Merkez Bankasi Kasim ayl PPK toplantisinda fonlama yapisinda sadelesmeye gider ve TL lehine
seyir surerse, uzun vadeli tahvil faizlerindeki iyimser havanin korunmasini olasi gériyoruz.

LUTFEN EN ARKADAKI UYARI NOTUNU DIKKATE ALINIZ.
Mali Piyasalar Stratejisi / 13.11.2020 Sayfa 6



ggGaranti BBVA Arastirma |Yatinm Danismanlii

Yatinm
ic Borg Projeksiyon (milyar TL) Dis Borg Projeksiyon (ABD$, milyar)
70,0 5.0
60,0 43
40
50,0 35
40,0 30
2
30,0 =3
20
20,0 15
10,0 10 I
. ififil
0.0 i . . . 0.0 | . . [_| .
SRR B S B B R A A " m B R 8 N WM RN NOR R W
c & 8 & 8 & &5 8 & & = = 2 ¥ 3 o2 8L £ 5 3 @& e = oo

m Anapara mFaiz
wAnapara mFaz

Kaynak : Hazine ve Maliye Bakanligi, Garanti BBVA Yatirim

LUTFEN EN ARKADAKI UYARI NOTUNU DIKKATE ALINIZ.
Mali Piyasalar Stratejisi / 13.11.2020 Sayfa7



A\
o\

Garant] BBVA Arastirma | Yatinm Danismanligi

Yatinm

SEKTOR GORUNUMLERI

Bankacilik

Bankacilik sektérinde kredi btyumesinin 3C'den itibaren yavasladigi bir ddneme girdik. Buna
gore, dnceki ceyrekte %14 seviyesinde olan kredi buytumesi 3C'de %7'lere kadar gevsedi. Bu
rakamin 4C'de sifira yakin olmasini bekliyoruz. Marj tarafinda ise bankalarin fonlama maliyeti
artmaya devam ediyor, kredi fiyatlamalari yukari yonli olsa da, buydmenin zayifligindan dolayi
kredi-mevduat makasinda yilin son ceyreginde 1.5-2 puan azalma bekliyoruz.

3C'de net faiz marji kapsamimizdaki bankalar icin 30 baz puan daraldi, bu rakamin olumlu
TUFE'ye endeksli tahvil etkisine ragmen, 4C20'de yine bu seviyelerde olmasini bekliyoruz.
Fonlama maliyeti artisina bagli olarak ancak 2021 2C'de net faiz marj ve kredi makaslarinda
genisleme gérmeyi bekliyoruz. Bankalar, yilin ilk dokuz ayinda guclt operasyonel gelirlerini
karsilik cephanelerini artirmak icin kullandilar ve risk maliyetleri 270baz puan seviyesinde olustu.
Bu rakamin yilin son ceyreginde bu seviyelerde devam etmesini, 2021'de ise 50 baz puan
civarinda azalmasini bekliyoruz. Kapsamimizdaki bankalar 4.7x F/K ve 0.5 F/DD ile islem
goriyor, benzerlerine gore bu seviyeler %43 iskontoya isaret etmektedir.

Cam

Son ceyrekte, cam talebinde yilin ilk dokuz ayi ile karsilastirildiginda bir dists beklemiyoruz.
insaat faaliyetlerinde devam eden ivmelenmenin diiz cam tarafinda olumlu katkisinin devamini,
ayrica cam ambalaj tarafinda gliclt seyrin son ceyrekte de devam edecegini dustntyoruz. DUz
cam sektori genel olarak otomotiv, insaat, beyaz esya; cam ambalaj ise gida, mesrubat, ilac,
kozmetik, turizm gibi lokomotif sektérlerine hizmet vermektedir. Asinin bulunmasiyla alinan
tedbirlerin kalkmasi ve hayatin normale dénmesi ana sektorlerdeki toparlanmayi ve 6zellikle diiz
cam tarafinda énemli bir talep artisini saglayabilir. Ayni sekilde, salgin ile birlikte cam ambalaj
tarafl glcla seyrini korumasina ragmen, salginin sona ermesi ve hayatin yeniden normale
dénmesi cam ambalaj icin de destekleyici olabilir. Kimyasallar sektértnin en 6nemli
mUsterisinin cam sektért olmasi ve buradaki olasi toparlanma da kimyasallar icin destekleyici
olacaktir. Sonug olarak, asinin bulunmasinin ve salginin ortadan kalkmasinin cam sektérini
olumlu etkileyecegini dustintyoruz.

Sise Cam’in 3C20'de uluslararasi faaliyetlerden elde ettigi gelir, konsolide gelirlerinin %60'in
olusturmustur. Sirket TL'nin deger kaybetmesinden olumlu etkilenmektedir. TL'nin %10 deger
kaybetmesi Sise Cam'in net karina 630mn TL'nin Uzerinde katki yapmaktadir. Son ceyrekte
TL'de, 6nceki ceyrege gore sert deger kazanci olmasi 2C ve 3C'de net kara olumlu katki yapan
kur etkisinin son ceyrekte gérilmemesine neden olabilir.

LUTFEN EN ARKADAKI UYARI NOTUNU DIKKATE ALINIZ.
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Dayanikli Tuketim

Haziran ayi ile birlikte beyaz esya satislarinda gérulen artis, Ekim ayinda da devam etmistir. Ote
yandan son ceyrekte o6zellikle pandemideki ikinci dalga ile birlikte yurtdisinda kisitlayici
onlemlerin alinmaya baslanmasi, Kasim ve Aralik ayi i¢in yurtdisi satislari konusunda belirsizlik
olusturmaktadir. Ote yandan, her ne kadar alinan tedbirler yeniden artirilsa, pandeminin
basladigi Mart ve Nisan aylarindaki gibi beyaz esya talebinde sert bir daralma gérmeyi
beklemiyoruz. Turkiye Beyaz Esya Sanayicileri Dernegi (TURKBESD) verilerine gére, beyaz esya
sektoérinin 6 ana Urin grubunda i¢ piyasa satislari Haziran ayinda yillik %14, Temmuz ayinda
yillik %58 ve Agustos ve Eylil ayinda ise yillik %21 artmistir. Hayatin yeniden normale donmesi
ve kisitlamalarin kalkmasinin dogrudan talebi artici etkisinden ziyade, talep éngorulebilirligini
artiracagini dustyoruz. Zayif TL ve glclt EUR sektér oyuncularinin hem ihracat gelirlerine, hem
de karhhklarina olumlu katki saglamaktadir. TL'nin son ¢eyrekte olasi deger kazanci gelirleri
olumsuz etkileyebilir.

Beyaz esya Uretiminde en 6nemli maliyet celik, aluminyum ve plastikten olusan hammadde
girdileridir. 3. geyrekle birlikte celik fiyatlarinda yukari yonli bir hareket olmasina karsin, sektér
oyuncularinin uzun dénemli kontratlari dikkate alindiginda, son ceyrekte artan maliyetlerin
marijlar Ustunde baski yapmasini beklemiyoruz. Bununla birlikte 6zellikle yurtdisinda son gceyrek
mevsimselligin etkisinin fazlaca géruldtgt (Noel sebebiyle) ve marijlarin daralabildigi ceyrektir.
Dolayisiyla son ceyrekte bu mevsimsellik nedeniyle 3C'den daha zayif kar marjlariolabilir. Sonug
olarak, ihracat, sektdrde toplam satislarin %50'sinden fazlasini olusturmaktadir. Beyaz esya
sektorinde en glcll ceyregin 3. ceyrek oldugunu son ceyrekte sektérde yurtdisi kaynakli
mevsimsellik ve talep etkisiyle kar marjlarinda sinirll da olsa bir daralma olabilecegini
dusuniyoruz.

Demir Celik

Yilin en kotl olarak degerlendirilen tGglinct geyregi artan talebin etkisiyle demir cevherindeki
yuksek fiyat artislarina ragmen yiksek satis hacminin etkisiyle demir celik sirketleri agisindan
olumlu seyretti. Yurtici talepteki toparlanma yurtdisi kayiplarinin bir kismini telafi etti. ihracat
satislarinin 2020 yilhinin kalaninda ve 2021 yilinda gérece disuk seyretmesini bekliyoruz.

2020 yilinda Covid-19'un da etkisiyle global biytmedeki daralma ve dolayisiyla demir celik
talebinin diismesi, ticaret savaslari, kotalar vb. sonucu olarak Tarkiye'nin demir ¢elik ihracatinda
gerileme gozledi. 10 aylik rakamlara bakildiginda ihracat hacmi yillik %14 daraldi. Diger taraftan
AB'nin uyguladigi kotalarin sonucu AB'ye yapilan ihracat 2020 yilinin ilk 10 ayinda %21 azald!.

Avrupa Birligi, 2021 icin Turk celigine kotayi daha da asagi cekti. insaat demirinde 75 bin tonluk
ilk ceyrek kotasi 58.926 tona, yine 75 bin tonluk ikinci ceyrek kotasi ise 59.480 tona dustraldu.
Tuarkiye, ihracatinin tcte birinden fazlasini AB'ye gerceklestiriyorken kotalarla bu oran %25'e
kadar geriledi.

LUTFEN EN ARKADAKI UYARI NOTUNU DIKKATE ALINIZ.
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Yilin son g¢eyreginin Uretim artislarini ve Urun karhliklarindaki artislarin yasanmasiyla olumlu
seyretmesini bekliyoruz. Bu acidan bakildiginda tercih ettigimiz hisse Erdemir. Erdemir’i cazip
degerleme carpanlari, glclt arun fiyatlar, yuksek kapasite kullanim orani ve guclu nakit
yaratmasi agisindan begeniyoruz.

Gayrimenkul

Yilin ilk 9 ayinda konut satislari, Haziran ayinda kamu bankalarinin baslatmis oldugu konut
kredisi kampanyalari sayesinde yillik bazda %34 artti. Ancak, Temmuz sonu itibariyle kampanya
faizleri yavas yavas ytkseltildi ve son dénemde konut satislarinda yavaslama basladi. Temmuz
2020 sonuna gore konut kredilerinde yaklasik 6 puanlik yillik faiz artisi gézlemledik. Dolayisiyla,
yilin geri kalaninda konut satislarinda yillik bazda énemli bir degisim beklemiyoruz, konut
satislarindaki 2020 buyumesinin de yaklasik %23 seviyesinde gerceklesecegini 6ngériyoruz.
Onumuzdeki dénemde siki para politikasi beklentimiz neticesinde daralan talebin sektor
olumsuz yénde etkilemesini bekliyoruz.

Havayollari

2020 yili sadece Turkiye'de degil, ttm dunyada kayip bir yil olacak gibi g&zikmektedir.
Uluslararasi Hava Tasiyicilari Federasyonu'nun (IATA) son aciklamasina gore bu yil hava yolcu
trafigi yillik %66 dusus gosterecek. Turk havayolu sirketlerinde de benzer durum s6z konusudur.
THY'nin yolcu sayisi ilk sekiz ayda %62 azalirken, bu oran Pegasus'ta %52'dir. Doluluk
oranlarindaki azalma ise sirasiyla yillik 9.1 ve 7.4 puan seklindedir. Her iki sirketin mevcut likidite
pozisyonlari, bankalarla olan kredi kanallarinin agik olmasi ve hikimetin sektort destekleyici
yaklasimlari nedeniyle kisa vadede operasyonlarini strdirme anlaminda herhangi bir sikinti
yasamalarini beklemiyoruz. Ekonomilerin kapali kalmasi esnasinda is seyahatlerinin yerini
internet Gzerinden goérusmelerin almasi nedeniyle ilerleyen sirecte "Business Class”
segmentinin havacilikta yara alacagi dustincesindeyiz. Ayrica uzaktan egitimin yayginlasmasi
nedeniyle egitim amaclh yolculuklarin da azalacagi kanisindayiz. Hava yolu sirketleri, Covid-19
salgininin tam etkisi hakkinda bir 6ngériye sahip olmadiklarindan, 2020 yiliicin hala herhangi bir
yonlendirme saglayacak konumda degillerdir. Havayolu sirketleri (THYAO & PGSUS) icin temkinli
durusumuzu surdtrayoruz.

3C20'de, her iki tasiyici da esas olarak faaliyet disi kalemlerdeki gelirleri nedeniyle beklenenden
daha yuksek kar elde etti (THYAO icin vergi geliri; PGSUS icin hedge ve kur farki geliri). Bu arada
Covid-19icin %90'In tizerinde etkili oldugu sdylenen asiya iliskin haber akisi medyada yer aldi. Bu
nedenle son zamanlarda havacilik hisselerinde gicli bir seyir (ama kisa stirmesi olasi) gérduk.
Asllarin dunya capinda dagitimi zaman alacagindan, 2Y20'ye kadar hava yolculugu talebinde
saglam bir iyilesme olacagina inanmiyoruz. Kis déneminde trafigin yavasladigini da dustndrsek,
2020 sonu finansallarinda (muhtemelen Mart ayinda acgiklanacak) bilancodaki bozulmanin daha
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belirgin hale gelecegini bu ytzden sektor icin en kotdsdnin bittigini sdylemek i¢in hendz ¢ok
erken oldugunu dusunuyoruz.

Otomotiv

Otomotiv satislari ertelenmis talep, cazip faiz oranlari, disuk baz etkisi ve ikinci el otomotiv
pazarinin ¢ok guglu olmasi sebebiyle tclncl ceyrekte cok yuksek blytmeler kaydetmistir.
Agustos sonunda gelen OTV artislari ve TL'deki deger kaybinin ise talebi 6ne cektigini ve
yukarida sayilan sebeplere ilave oldugunu gézlemliyoruz. Ekim ayi ODD rakamlarinin ardindan
yurtici Pazar blyumemizi bir miktar daha yukari gikartirken éne cekilen talebin etkisiyle 2021 yili
buyUume tahminimizi bir miktar azaltiyoruz. Buna gére 2020 yilinda otomotiv pazarininyillik %52
buyuyerek 750bin adet olmasini bekliyoruz. Binek ara¢ pazari, yilin kalan kisminda vergi
artisindan olumsuz etkilenebilir ancak ticari arac tarafinda pazarin gérece daha korunakli
oldugunu dusundyoruz. 2021 yil icinse beklentilerimiz daha muhafazakar olup talebin yatay
seyredecegini tahmin ediyoruz.

Uretim ve ihracat tarafina birlikte baktigimizda Eylul ayi sonunda toplam tretim yillik %19
daralarak 854bin adede ihracat satislari ise Eyltl ayl sonunda %33 daralarak 616bin adede
ulasmistir. Tarkiye toplam ihracatinin %17 si otomotiv sektériinden saglanmakta. Avrupa’nin
otomotiv ihracatindan aldig1 pay 6nemlidir (%75). Avrupa ve ingiltere’de virtistn ikinci dalgasi
da sert gecmektedir. Ford Otosan acisindan ingiltere ticari ara¢ pazari (toplam 2019 yili
ihracatinin %30'u), Tofas acisindansa Italya pazari (binek ve hafif ticari) (toplam 2019 yili
ihracatinin %35'i) ihracat adetleri agisindan énem arz etmektedir. ingiltere ticari arac pazari
Ekim sonunda %24 daralmis, italya pazari ise Agustos sonunda %34 daralmistir. Bu
pazarlardaki adet kayiplari hacim garantili anlasmalarla telafi edilmektedir ancak biz Avrupa
pazarindaki zayif seyrin 2021 yilinin ilk yarisinda da devam edecegini tahmin ediyoruz.

Perakende

Basina yansiyan demeclere goére gida disi perakende tarafinda satislarin 2019 yili ile
karsilastirildiginda %30-50 daralmasi beklenmektedir. Yeni bir koronavirils dalgasi ve
kapanmalarin olmadigi bir ortamda, 2021 yilinda gida disi perakende talebinde yeniden 2019
seviyelerine dontlecegini dustntyoruz. Gida tarafinda, insanlarin panik alimlariyla beraber,
birinci ve ikinci ceyrekte gicla satislar gézlemlerken, bu durumun yaz aylariyla beraber
normallestigini ve bu sekilde devam edecegini dustnuyoruz. Dusuk borcluluk, defansif 6zellikleri
ve internet satislariyla beraber strdirudlebilir hizli blytmeleri nedeniyle gida perakendecilerinin
(BIMAS, MGROS, SOKM) o6numuzdeki surecte de fiyatlamalara bagh olarak yatirimcilarin
radarinda yer alabilecegi kanisindayiz.
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3C20'de, tum perakendecilerin finansallari piyasa tarafindan olumlu karsilandi (BIMAS & MGROS
icin glclt net kar; SOKM igin yukari revize edilen hedefler). Su an icin, ekonomide pandemi
nedeniyle tam bir kapanma olmasi muhtemel degil, belki kismen olabilir gibi goérindyor. Bu
nedenle, 4C20'de yilin ilk ceyregindeki gibi magazalarda bir panik alimi éngérmuyoruz. Bununla
birlikte, yikselen enflasyon ve oyuncularin yeni magaza acilislari géz éntine alindiginda, bizim
gorusumuize gore 4C20'de de gida perakendecilerinin iyi sonug agiklamasi beklenebilir. Covid-19
icin en son ¢ikan asl haberleri gbz 6niine alindiginda, giyim perakendecisi -MAVI - i¢in bir miktar
rahatlama olabilir. Asinin herkes igin erisilebilir olmasi zaman alacagindan sirket icin internet
satislari ana satis kanallarindan olmaya devam edecektir. Gida disi perakendeciler icin olumluya
dénmeden dnce genel satis trendinin yakindan takip edilmesi gerektigine inaniyoruz.

Petrokimya

2020 yihnin petrokimya sektért agisindan zor gecti. Durgunlasan ekonomilerle birlikte petrol
fiyatlari ve dolayisiyla nafta fiyatlari diiserken talep de ¢ok hizli bir sekilde dustu ve spread’leri
asagl cekti. Bu etki azalarak da olsa halen devam etmektedir. PLATTS endeksi bir stredir artis
trendini korumaktadir. Ekim ayindan beri ortalama 729ABD$/ton seviyesindedir. (2020
ortalama: 664ABD$/ton)

Cin kaynakli petrokimya talebinin yilsonuna kadar artmaya devam etmesini bekliyoruz. Bu da
arun fiyatlarina olumlu yansiyacaktir. 2020 Nafta-etilen makasi ortalamasi 5 yillik ortalamasi
olan 515ABD$/ton'un %38 altinda 317ABD$/ton seviyesindedir. Bu marj da petrokimya
sirketleri agisindan dusuk karliiga isaret etmektedir. Kiresel ekonomilerin yeniden buyime
trendine dénmesi trin karliliklar agisindan 6nemlidir.

Petkim acisindan 2020 yil sonu EBITDA beklentileri 175 - 200 milyon dolardan +210-220mn
ABD$'ina yukseltildi. Bu yukari yonli revizyonu da olumlu olarak degerlendiriyoruz.

Petrol

2020 petrol ve petrol trtinleri tiketimi agisindan zor bir yil olmustur. Ozellikle jet marjlari negatif
seyretmistir. Ancak Pfizer ve BioNTech firmasindan gelen ve coklu denek U(zerinde
gerceklestirilen ve olumlu sonug alinan asl haberlerini 6nemsiyoruz. Bu olumlu haber akisinin
devami beraberinde havacilik sektorlne, ve jet tiketimine dair olumlu beklentiler olusturuyor.
Buradaki iyilesme arz/talep, karlihk dengesini de daha yonetilebilir bir seviyede tutabilir.
Halihazirda mevcut tabloda hemen bir iyilesme 6ngérmesek de 2020 yilinda arka arkaya ve ayni
anda gerceklesen ve sektorl olumsuz etkileyen tum faktorlerin 2021 yilinda hem ayni sekilde
tekrarinin olmasini beklemiyoruz hem de durumun iyilestigini ve daha yoénetilebilir oldugunu
dustnityoruz. Yine de OPEC+ ulkelerin Uretim kisitlama kararina devam etme istegi petrol
fiyatlarinda orta vadede 6nemli bir iyilesme olmayacagini gdsteriyor. Libya'nin Gretimini
artirmasive iran’in yeni secilen ABD Baskan'iile birlikte yumusamasi beklenen Iran-ABD iliskileri
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dogrultusunda dretimini artirma olasiligi arz tarafinin bir stire daha petrol fiyatlari tstinde baski
yaratmaya devam edecegini gosteriyor.

Enerji Ajansi'nin (EAI) 2020 ve 2021 yili igin ortalama Brent petrol tahmini sirasiyla varil basina
40ABD$ ve 46ABD$ seviyesindedir. Biz de beklentilerimizi bu yonde gtincelledik. EIA 2020 yili
global petrol talebini yillik 8.6mn varil daralmayla 93.0mn varil olarak tahmin etmekte, 2021 yili
icinse 5.9mn varillik bir artis 6ngérmektedir. Petrol fiyatlari 2020 yili basindan beri yaklasik %40
deger kaybetmistir. Bu doénemde sektor yatirimlari da goézle goriltr derecede azalmis
gozUkmektedir. Bu da orta-uzun vadede arz Ustunde sikinti yaratirken fiyatlari yukari seviyeye
cekebilir.

Saglik

Turkiye'de Covid-19 nedeniyle devlet hastaneleri pandemi hastanesi ilan edildi ve genel olarak
tam anlamiyla kendilerini yikselen koronavirts vakalariyla mucadeleye verdiler. Bu nedenle acil
ve komplike tedavilerin / operasyonlarin cogu 6zel hastaneler tarafina kaydi. Salginin bir sonucu
olarak hastanelere giden trafik hacmindeki diustse ragmen, 6zel hastaneler yukarida belirtilen
tedavilerden 6ttrd gelir kaydetmeye devam etmislerdir. Ayrica huktmetin Mart ayinda Saglik
Uygulama Tebligi'nde fiyatlarda yukari yonlt glincelleme yapmasi 6zel saglik hizmeti saglayicilari
(MPARK & LKMNH) icin bir baska olumlu faktor olmustur.

3C20 icin, LKMNH'nin finansallari hentiz aciklanmadi, ancak hem FAVOK hem de net karda
beklenenden daha iyi sonuclar kaydeden MPRAK'a benzer sekilde glclt olmasini bekliyoruz.
Defansif sektor olmasi ve yukarda deginildigi gibi destekleyici bir ortam olmasi nedeniyle hastane
sektori hisse senetleri, Mart ayi ortasindan itibaren endeksin tizerinde performans gostermistir.
4C'nin yine glclu bir performansa tanik olacagina inaniyoruz ancak son zamanlarda Covid-19
asisl icin olusan yuksek beklentiler g6z 6nine alindiginda, mali agidan saglam yapisina ragmen
hisselere olan ilginin bir miktar azaldigini gérebiliriz.
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Telekom

a Telekom sektort icin son ceyrekte de olumlu goéristimuzi strdurtyoruz. Salgin, telekom
sektoriicin bir firsata donismus uzaktan calisma ve online egitim data kullamimini, dijital servis
ve online kanallarin kullanimini artirmis ayrica daha degerli olan faturali abone sayisindaki artisi
olumlu etkilemistir. Covid-19 virastne karsi asinin gelistiriimesi ve kullaniimasinin telekom
sektoriicin olumsuz etkileri olmayacagini dustintiyoruz. Salgin sona erse bile evden galismanin
ve online egitimin tamamen son bulmayacagini, salgin stirecinde kazanilan ve artan musteri
aliskanliklarinin (online kanallar ve dijital servislerin) devam edecegini, gelir artisi tarafinda
herhangi bir sikinti olmayacagini diistintiyoruz. Turkcell (TCELL, EU) 2020 yili icin daha énce
%10 - %12 olan gelir blyumesi hedefini %14-%15'e ve Turk Telekom (TTKOM, Not Yok) ise
%13'ten %16'ya revize etmistir.

a Telekom operatorlerinin dijital is sistemleri, dijital 6deme sistemleri ve online kanallardan
satislar gibi ARPU disinda buyimeye devam edecegini dusUyoruz. Turkcell'de online
kanallardan yapilan satislar toplam bireysel satis gelirlerinin %12'ni olusturmaktadir. Her ne
kadar roaming gelirlerinin operatorlerin toplam gelirlerdeki icindeki payi disik olsa da asinin
bulunmasi ve hayatin yeniden normale dénmesi ile yurtdisi gelis-gidislerdeki artis sebebiyle
bireysel ve kurumsal roaming gelirler artabilir. Son ceyrekte sektoérde yiukselen bir fiyat rekabeti
beklemiyoruz. Fiyatlama tarafinda ise mobil operatérlerin enflasyon Ustiinde fiyat artisina
devem edeceklerini dustintyoruz.
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Model Portféy Performansi

Model portfoytimuz, yil basindan bu yana BIST 100 endeksinin %23.1 Ustlinde getiri saglayarak gtclu
bir performans sergilemistir. BIST 100 endeksi ayni dénemde %11 yikselirken, en begendigimiz hisse
secgimlerini iceren model portfoydmuiz %37 artmistir.

BIST - Model Portfoy Performansi

2020
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Model Portfoy BIST-100 Endeks Relatif

Kaynak: Matriks, Garanti BBVA Yatirim

Tercih ettigimiz hisseler:

Halihazirda 7 hisseden olusan Model Portfoyimuzde 2 banka ve 5 banka-disi hisse bulunmaktadir.
Model Portfoyumuzdeki hisseler ve agirliklari:

ISCTR (%11), YKBNK (%11), EREGL (%16), SISE (%15), TCELL (%16), TOASO (%15), TUPRS (%16):

a EREGL: Temel gostergelerde iyilesme

a ISCTR: Guclu bilango ve yltksek iskonto

a SISE: Birlesmeyle olusacak operasyonel verimlilik ve likiditesi daha ytiksek hisse

a TCELL: Sadelesmis ortaklik yapisi ve giicli faaliyet kar marjinin devami, temettt 6demesi
a TOASO: Guclu pazar payi ve en dustk OTV dilimine giren gicli Griin gami

a TUPRS: iyilesmesi beklenen talep ortami

=  YKBNK: Karlilikta toparlanma ve iyi marj yonetimi

LUTFEN EN ARKADAKI UYARI NOTUNU DIKKATE ALINIZ.
Mali Piyasalar Stratejisi / 13.11.2020 Sayfa 15



ggGaranti BBVA Aragtirma Yatinm Danigmanhg

Yatinm

UYARINOTU

Model Portfoy hisseleri, Arastirma Bolumi'nun Endeks Uzeri (EU) ve Endekse Paralel (EP) tavsiyesi verdigi
hisseler arasindan; sirketlerin uzun dénemli mali verilerine dayal olarak yapilan temel analiz ve kisa vadeli
beklentiler bir arada degerlendirilerek olusturulmustur. Tercih etmedigimiz hisseler ise benzer analizler ile,
Arastirma Bolumua'nun Endekse Paralel (EP) ve Endeks Alti (EA) tavsiyesi verdigi hisseler arasindan segilir.
Model Portfoy degisiklik raporunda, hissenin portfoye giris ya da ¢ikis gerekcesi belirtilir. Bir hissenin Model
Portfoy'e girmesi ya da ¢clkmasi uzun vadeli temel tavsiyesinin degistigi anlamina gelmemektedir. Model Portfoy,
sanal bir portfoy olup; piyasa beklentimiz ve de icerisinde yer alan hisselerin beklentileri dogrultusunda
agirliklandinlarak kumulatif performansi ile degerlendirilmektedir. Dolayisiyla Model Portféy ve Model Portfoy
kapsaminda yapilan degisimler, yatirnmcinin risk ve getiri tercihleri ile birebir 6rtiismeyebilir.

Burada yer alan yatirm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgl kapsaminda degildir. Yatirm
danismanlhigi 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 sonuclar dogurmayabilir.

Veri ve grafikler gtivenirliligine inandigimiz saglam kaynaklardan derlenmis olup, yapilan yorumlar sadece
GARANTI BBVA YATIRIM MENKUL KIYMETLER A.S.'nin géristni yansitmaktadir. Bu bilgiler 1siginda yapilan ve
yapilacak olan ileriye dénuk yatirimlarin sonuclarindan Sirketimiz higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica,
Garanti Yatirnm Menkul Kiymetler A.S.'nin yazili izni olmadikca igerigi kismen ya da tamamen Ugtncu kisilerce
hic bir sekil ve ortamda yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz, kullanilamaz. ileti, génderilen kisiye
ozel ve munhasirdir. ilave olarak, bu raporun gonderildigi ve yukaridaki aciklamalarimiz dogrultusunda
kullanildigi tlkelerdeki yasal diizenlemelerden kaynakli tim talep ve dava haklarimiz saklidir.

Garanti BBVA Yatirhm

Etiler Mahallesi Tepecik Yolu Demirkent Sokak
No.1 34337 Besiktas, istanbul

Telefon: 212 384 11 21

Faks: 2123524240

E-mail: arastirma@garantibbva.com.tr



