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2020: Buyumeye Donus

1966 yilinda Time dergisinde yayinlanan bir makalede 2020 i¢in bazi ekonomik tahminler yer almisti. Buna gore 2020’de ihtiyacimiz olan her seyi
makineler bol miktarda Uretecekleri icin calismamiza gerek kalmayacak ve hicbir sey yapmamamiz igin devletler vatandaslarina para 6deyeceklerdi. Boylece
hepimiz oturdugumuz yerde zengin olacaktik. Hatta o tarihte tahmin edilen rakami bugline uyarladigimizda, ABD’de ortalama gelirin 300bin ABDS civarinda
olmasi gerekiyordu. Aradan gecen 50 kusur yilda dunyamiz ¢ok degisti elbette, ama yine de 2020 yilini robot iscilerin sendikal haklarindan, i1sinlanmanin
yayginlasmasiyla havayolu sirketlerinin igine girdigi zor durumdan, turizm ve madencilik faaliyetleri ile zenginlesen Mars’in bagimsizlik arzusunun siyasal
etkilerinden bahsedemeden gecirecegiz. 2020’yi bilimkurgudan ziyade oldukga bilindik ekonomik, jeopolitik ve siyasal hikayelerle devraliyoruz: 2020 yine merkez
bankalarinin ne yapacagini tartisacagimiz, jeopolitik gelismeleri izleyecegimiz, cogu zaman ekonomik gelismelerden ¢ok haber akisina gore yatirimlarimiza yon
verecegimiz bir yil olacak.

Tiirk mali piyasalari icin goriislerimizi 6zetlemeden o6nce, kiiresel ekonomiye dair ana varsayimimizi hatirlatalim. 2019 Temmuz ayinda faiz artirrm
politikasindan cark ederek faiz indirimlerine baslayan Fed’in 6nculiigiinde diinyada distk faiz ortaminin siirecegini, hatta faizlerin daha da dusecegini
soyleyebiliriz. Buna ek olarak, 2019 yilinin ikinci yarisinda oldugu gibi, 2020 yilinda da gelismis lilke merkez bankalari bilangolarini bliylitmeye devam edecekler.
Ozetle, diistik faiz-bol likidite ortami gene diinyaya hakim olacak.

Bu ortam artik klasiklesmis getiri arayisini bir kez daha giiclii tutarak, gelismis lilkeler lehine bir hava yaratacak. Ancak, gelisen llkelerin bir sepet
olarak, sorgusuz sualsiz para gekmesi yerine, her tilkenin kendi dinamikleri ile degerlendirilecegi bir siire¢ bizi bekliyor. Bu anlamda Tiirkiye’nin 2020 yilindaki
en onemli silahi bu yil bir hikaye sunabilecek olmasi. 2019 yilini “dengelenme yili” olarak gegirdikten sonra, 2020’de glcli bir bliyime ortami bizi bekliyor.
Distk faiz ortaminin korundugu, TL’nin kontrolll bir deger kaybi sergilemesini bekledigimiz ana senaryomuzda, Tiirkiye ekonomisinde 2019 yilinda gordiugimiiz
iyimser rakamlarin bir kismi tersine donecek: Enflasyon yil icinde uzun siire ¢ift hanede gidecek, yeniden cari agiga donecegiz, Hazine borglanmasi da buytk
olasilikla planlananin Gzerinde olacak. Bu a¢idan 2020, biiyiimeye doniis yii oldugu kadar siirdiiriilebilir biiyiime konusunda atilacak adimlara bagl olarak
Tiirkiye’nin 2021 ve sonrasi goriiniimiinii de belirleyecek.

Tiirkiye’nin 2 yil oncesine gore ¢ok daha farkli olan bu ekonomik goriiniimiine kredi derecelendirme kurumlarinin da kayitsiz kalamayacaklarini
diistiniiyor ve 2020 yilinda bu kurumlardan not artisi bekliyoruz. Turkiye halen S&P ve Moody’s tarafindan yatirim yapilabilir seviyenin 4, Fitch tarafindan
ise 3 basamak altinda degerlendiriliyor. Tlrkiye’nin su anki gérunumunu dahi dogru yansitmadigini disindugimuz seviyelerden gelecek artinmlar, Turk mali
piyasalarinda belki de ciddi etkiler yaratmayacak, ancak yine de bunlarin algiyi diizeltme agisindan faydali olacagini diisinuyoruz. Kaldi ki yabanci yatirnmcilarin
yurtici tahvil piyasasindaki payi %9.5 ile verinin yayinlanmaya basladig 2012’den bu yana en duslik seviyesinde, hisse piyasasindaki paylari ise %61 ile 2014’ten
sonraki en disuk seviyede. Kredi not artinmlarina ek olarak Turkiye’nin finans alaninda atacagl adimlar, Turk mali piyasalarina olan ilginin de bu dip
seviyelerden toparlanmasina yol acgabilir.
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2020: Buyumeye Donus

2020 yilinda ekonomi tarafinda en biiyiik riskleri faiz indirim politikasinda asiriya kagma ve beklenenden zayif bir biit¢e performansi olarak goriiyoruz.
Gerek 2018 travmasinin tam olarak atlatilamamis olmasi, gerekse de TCMB’nin 2019’da yaptigi 12 puanlik faiz indirimi, yerli yatinmcilari TL yerine doviz tagimaya
itti. 2020°de faiz indirimi strecinin devami ve potansiyel riskler nedeniyle bu tavirda ciddi bir degisiklik gormemiz zor. Yerli yatirimci yeniden TL'ye donmedikge,
TL’de de kalici bir degerlenme slreci de beklememek gerek. Buna ek olarak, sicak para yerine uzun vadeli sermaye yatirnmlarini tercih edecegini cesitli
hamlelerle belli eden Tirkiye’nin dis finansman ihtiyaci cari islemler aciginin artmasi ile 2019’a gore ylksek seyredecek. 2020 yili bu anlamda TL agisindan
kontrolli bir deger kaybinin yasanacag), buna karsilik oynakligin sinirli kalacag bir yil olarak gérintyor. Ote yandan enflasyondaki distis ve 6nde gelen merkez
bankalarinin yeniden faiz indirim dongusiine girmelerinden faydalanarak faiz indirmeye baslayan TCMB’nin, bir taraftan da butce performansini izleyecegini
duslinlyoruz. Yani 2020°de faiz politikasinin seyri enflasyon, jeopolitik riskler, diger gelisen Ulkelerin durumu, Fed’in faiz politikasi kadar Tiirkiye’nin maliye
politikasina da bagli olacak.

Tiirkiye 2020 yilina jeopolitik risklerde yeniden artis ile girdi. Her ne kadar bu riskler Tiirkiye’ye dair risk algisini bir kez daha artirma potansiyeline
sahip olsa da, unutulmamasi gereken bir nokta var: Piyasalar bu risklerin 6nemli bir kismini uzun siiredir fiyatlara yansitiyor, bu yiizden de 2019’dan
devreden konularin piyasalardaki olasi olumsuz etkileri de gorece sinirli kalabilir. Suriye’de durum hala karisik olmakla birlikte, Baris Pinari Harekati
sonrasl Tirkiye’nin durusu ve diger (lkelerin saflari ile bundan sonra verecekleri tepkileri belli. Tlrkiye’nin Dogu Akdeniz’deki enerji arama faaliyetleri ise daha
simdiden bir cok dengeyi degistirmeye basladi. Bunlarin yansimalarini 2020’de de gérmeye devam edecegiz. Ote yandan Tlrkiye’nin Libya i¢ savasina midahil
olmasinin etkilerini heniiz gormus degiliz.

ABD ile iliskilerin 2020°deki seyri piyasalarimizin yoni acisindan en 6nemli konulardan biri niteliginde. ABD Baskani Trump’in Tlrkiye’ye uygulanmasi
kabul edilen CAATSA yaptinmlarini erteleyip ertelemeyecegi, ya da hangi yaptirnmlan sececegi, F35 projesinin belirsizligi, s6zde Ermeni soykirim yasasinin
gelecegi gibi basliklar 2020’nin ilk glinlerinde henuiz yaniti olmayan, ama piyasalarimizi derinden etkileme potansiyeline sahip konular olarak ortada duruyor.
Onimizdeki dénemde Tirkiye-ABD iliskilerine yine med-cezir hakim olacak, zira bir taraftan da ABD’de secim yarisi baslayacak ve béyle bir ortamda Trump’in
siyasi oncelikleri degisebilir. Turkiye agisindan en kotu senaryolardan biri Trump’in tekrar Baskan secilememesi olacak. Bu noktada, Trump’i azletme ¢abasinin
uzun ve zorlu bir stre¢ olmasi nedeniyle bir sonuca varmayacagini, anketlerde goruldugl lzere Trump’in 2020 Kasim ayinda yeniden Baskan segilecegini
varsaylyoruz. Zaten sikintili olan Tirk-Amerikan iligskilerinde Trump disindaki bir isim ciddi belirsizlik anlamina geleceginden, azil siirecinin hizlanmasi ya da
Demokrat adayin 6ne ge¢mesi gibi bir senaryo Turk finansal varliklarina da satis getirecektir.

2020 yilinin ilk ceyreginin haber akisi anlaminda oldukga hareketli, ancak Tiirk mali piyasalari adina olumlu ge¢gmesini bekliyoruz. Faiz indirim siirecinin
devaminda TL’de bir miktar deger kaybi, tahvil faizlerinde ise sinirli bir diisuis gorecegiz. Bu donemin kazanani ise hisse piyasasi olacak. Bliylimedeki ivme artisi,
dusiik faiz ortami ve destekleyici bir kiresel ortam, oldukga uzun bir stredir benzer llke piyasalarindan ayrisan BIST’i yeni rekora tasima potansiyeline sahip.
Ozellikle faizdeki diisiis nedeniyle BIST’e olan yatinmaci ilgisinin artmasi, kurumsal yatirmcilarin portféylerinin daha biyk bir kismini BIST’e ayirmalari ana
senaryomuz. Bu donemde 6ne ¢ikardigimiz sektorler imalat, perakende, ulastirma; model portfoyiimiiz ise Akbank, Aselsan, Bagfas, Erdemir, Ford Otosan, Koza
Altin, Migros, Tofag Oto, Turkcell ve Vakifbank’tir.

Tiim yatinnmcilarimiza mutlu, huzurlu, saglikli, bagarili ve bol kazancli bir 2020 yili diliyoruz.
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EKONOMIK GORUNUM
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Ekonomiye Genel Bakis

2020’de biiyiime i¢ talepteki normallesme ile hizlanacak

2019 yilinda biiyime dinamikleri yilin iki yarisinda farkli gelisti. Yilin ilk yarnisinda TL’deki
birikimli deger kaybi ve siki finansal kosullar nedeniyle i¢ talep daralirken; dis talep
buyumeyi destekledi. Yilin ikinci yarisinda, ozellikle 4C19°da ise faizlerdeki hizli dusisle
birlikte finansal kosullarin i¢ talebi desteklemesi bliylimeyi hizlandiran temel faktor oldu.
S6z konusu faktorler, 2020 yili genelinde, 6zellikle yilin ilk yarisinda, i¢ talebi ve buyime
egilimini desteklemeye devam edecek. 2019 yilinda yillik %0.8 oldugunu tahmin ettigimiz
buyume oraninin 2020 yilinda %4.0’e hizlanacagini 6ngoriyoruz.

2020 yiinda ABD-Cin ticaret anlasmasina iliskin gelismelerin dinya blylmesini
destekleyecek sekilde olumlu sonuglarla devam edecegini ve gelismis ulke merkez
bankalarinin da para politikalarinda mevcut pozisyonlarini koruyacagini tahmin ediyoruz.
Bu dogrultuda normallesen piyasa kosullarinin etkisiyle, Turkiye’de buyume egilimi gugli
olacak. TL kredi blyltme egilimi, hem arz hem de talep tarafindan ekonomideki biuyime
egilimini 2020 yilinda destekleyecek faktérlerden biri olacak. ihracat, 2020 yilinda artmaya
devam etse de ithalatin daralmadan genislemeye donmesi nedeniyle dis talebin baytimeyi
asagl cekecegini dlstiniyoruz. Ozel tliketimde canlanma belirginlesirken yatinmlar
genisleyecek. Kamu tuketim harcamalarinda yavaslama gozlemlesek de buyime devam
edecek. 2019 yilinda son yillarin en yuksek seviyesine ¢ikan issizlik oraninin 6zellikle ig
talepteki normallesme ile 2020°de %12’nin altina inecegini tahmin ediyoruz.

Tarkiye’nin yakin tarihinde ilk kez 2019 yilinda cari islemler fazlasi verdigini hesapliyoruz.
2020 yilinda i¢ talepteki canlanmaya bagli olarak ithalattaki hizlanmanin etkisiyle cari
islemler dengesi tekrar agiga donecek. 2019 yilinda ortalama 64 ABDS olan Brent petrol
fiyatlarinin 2020 yilinda 57 ABDS seviyesine diismesini dngoriiyoruz. 2020 yilinda, 2019
yilinin altinda kalacagini tahmin ettigimiz enerji fiyatlar, guclii ihracat ve turizm gelirleri ile
cari islemler acigl genislese de GSYH’ye oran olarak %1.0 ile 6nceki yillara gore sinirli
kalacak. 2020 yilinda 6zellikle bankalarin dis bor¢ 6deme yukunu 2019 yilina gére daha
disuk hesapliyoruz. Bu dogrultuda cari islemler agigindaki artisin da sinirli kalacagini
ongordugumiiz 2020 yilinda dis finansman ihtiyaci piyasalarda baski yaratmayacak.

GSYH

GSYH (mlr TL)

GSYH (mlr ABDS)

GSYH (reel, %)
Enflasyon

TUFE (yillik ort., %)

TUFE (yil sonu)
Cari Denge

Cari Denge (mlr ABDS)

Cari Denge (% GSYH)
Kamu Maliyesi

Merkezi Biitce Dengesi (%, GSYH)
Borg Stoku

Dis Borg Stoku (briit, mlr ABDS)

Kamu i¢ Bor¢ Stoku (briit, mlr TL)
Faiz Orani

Politika Faizi (yil sonu)
D6viz Kuru

USD/TL (d6nem sonu)

USD/TL (ortalama)

EUR/TL (d6nem sonu)

EUR/TL (ortalama)

EUR/USD (donem sonu)
issizlik Orani (ortalama)

2017 2018 2019T 20207
3,111 3,724 4265 4,854
853 789 749 780
7.5% 2.8% 0.8% 4.0%
11.1% 16.2% 155% 9.5%
11.9% 20.3% 11.8% 8.5%
-47.3 -27.2 0.5 -7.6
5.5% 3.6% -0.1% 1.0%
-1.5% -1.9% -2.7%  -3.0%

454.5 440.7 433.9*
596.5 665.0 782.9*
12.75%** 24.0% 12.0% 9.0%
3.81 5.26 5.94 6.40
3.65 481 5.67 6.20
4,55 6.03 6.65 7.49
412 5.66 6.35 7.08
1.19 1.15 1.12 1.17
10.9% 11.0% 13.7% 11.8%

Kaynak: TUIK, TCMB, Hazine ve Maliye Bakanligi, Garanti BBVA Yatirim

T: Garanti BBVA Tahmin

2019 icin enflasyon, faiz orani ve kur gerceklesmedir
*3C19 sonu itibariyla **ortalama fonlama maliyeti
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Ekonomiye Genel Bakis

Enflasyon ve faiz kalici olarak tek haneye inecek

2019 yilinda beklentilerin altinda kalan TUFE enflasyonu, TCMB’nin faiz indirimlerinin
yilbasinda beklenenden daha hizli olmasina destek oldu. 2020 yilinin ilk yarisinda
enflasyon, duslik cift hanelerde seyrettikten sonra yilin ikinci yarisinda kalici olarak tek
haneye inecek. 2020 yil sonu tahminimiz %8.5.

Yil genelinde hizlansa da zayif seviyelerden toparlanan ic talebin fiyatlarda yukari yonli
etkisi distik kalacak. 2020 yilinda maliyet kaynakli enflasyon baskisi da sinirli olacak. Ayrica
kamu fiyat ayarlamasi ile vergi artisi kaynakli etkenlerin enflasyona katkisinin da 2019 yilina
gore azalacagini tahmin ediyoruz.

Enflasyondaki egilim, yil genelinde TCMB’nin faiz indirim politikasini destekleyecek. 2020
yilinda gerceklesecegini tahmin ettigimiz toplam 300 baz puanlik indirimle birlikte 1
haftalik repo faiz orani yilsonunda %9’a diisecek. TCMB’nin ayrica zorunlu karsilik aracini
etkin kullanarak sektorel bazda finansal istikrari desteklemeye yonelik uygulamalara
devam etmesini bekliyoruz.

Kamu maliyesi tarafinda 2020 yilinda dengeli politika uygulamasi devam edecek. Merkezi
butce agig1/GSYH oranini %3’e yakin seviyede tutacak adimlarin atilmaya devam edilecegini
disiiniiyoruz. ic talepteki canlanma ile tiiketime bagli vergi gelir artisi, 2020 yilinda bitceyi
destekleyecek. Bu sekilde vergi disi gelirlerdeki kayiplarin dengelenecegini tahmin ediyoruz.
Resmi agiklamalara gore, Hazine ve Maliye Bakanligi’nin 2020 yilinda i¢ borg itfasi 287
milyar TL ile 2019’un 128 milyar TL Uzerinde olacak. Bu itfanin 6zellikle yilin ilk yarisinda
yogunlasmasi nedeniyle, TL faizler Gzerinde ek bir baski olusmasini engellemek amaciyla
Bakanlik, tahvil degisim ve/veya doviz/altin cinsi bor¢lanma imkanlarini kullanmayi tercih
edebilir. Bakanlik, 2019 yilinda %133 hesapladigimiz i¢ borg cevirme oraninin 2020 yilinda %
104 olmasini ongoriyor. Merkezi hukimet butge aciginin 2020 yilinda nominal olarak
artmaya devam etmesini ve yiiksek i¢ borg itfasini dikkate alarak, i¢ borg ¢evirme oraninin
Bakanlik tahmininin lizerinde gerceklesecegini 6ngoruyoruz.
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GSYH Tahmini
8.0% 7.5% 900
7.0% .
6.0% 850
5.00/0 800
4.0%
3.0% 750
0,
2.0% 700
1.0%
0.0% 650
2017 2018 2019T 2020T
B GSYH mlr ABDS (sag eksen) === GSYH Bliyiime (sol eksen)
Cari islemler Dengesi Tahmini
2% 10.0
0.5
0.0
v, ) . s
]
-10.0
2% -1.0% -20.0
-30.0
-4%
-40.0
-5.5%
-6% H -50.0
2017 ) 2018 2019T 2020T
. Cari [slemler Dengesi mlr ABDS (sag eksen)
= Cari islemler Dengesi/GSYH (sol eksen)
Kaynak: TUIK, TCMB, Garanti BBVA Yatirim T: Tahmin
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Makroekonomik Tahminler

Garanti BBVA Yatirim Hiikiimet (YEP) IMF

2018 2019T 2020T 2019T 2020T 2019T 2020T
GSYH (milyar TL) 3,724 4,265 4,854 4,269 4,872 4,273 4,919
GSYH (milyar ABDS) 789 749 780 749 812 744 814
GSYH (%, yillik) 2.8 0.8 4.0 0.5 5.0 0.2 3.0
TUFE Enflasyon (%, yil sonu) 20.3 11.8 8.5 11.8 8.5 11.8 12.6
TUFE Enflasyon (%, ortalama) 16.2 15.5 9.5 15.5 - 15.5 12.0
Cari islemler Dengesi (milyar ABDS) -27.2 0.5 -7.6 1.0 -9.6 4.4 -7.2
Cari islemler Dengesi (%, GSYH) -3.6 0.1 -1.0 0.1 -1.2 -0.6 -0.9
Merkezi Biitce Dengesi/GSYH* (%) -1.9 -2.7 -3.0 -2.9 -2.9 -4.6 -4.7
USD/TL (ortalama) 4.81 5.67 6.2 5.67 6.00 5.67 6.04
*: IMF tahminleri genel hiikiimet dengesidir

Kaynak: TUIK, TCMB, Hazine ve Maliye Bakanligi, IMF, Garanti BBVA Yatinim T: Tahmin

2019 icin enflasyon ve kur gerceklesmedir
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Buylume Tahmininin Kirilimi

2019T Biiyiime

%0.8

2020T Biiyiime

%4.0

Kaynak: Garanti BBVA Yatirim T: Tahmin
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Bluyume

Ozel tiiketim 3C19°da yillik bazda artti
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Kaynak: TUIK, Garanti BBVA Yatirim

4 ceyrek sonra 3C19°da i talep biiyiimeye katki sagladi
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Buyume Gostergeleri

Ekonomideki toparlanma 4C19’da belirginlesti

Tuketici disindaki tiim sektorlerde giiven toparlandi
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~ o €] o ~ 5] o o ~ ~ oS o o o — -— o o o o — ~
— ° o o — o o o — = Reel kesim e Hizmet = Perakende ticaret
=== Sanayi Uretimi (3 ay. ort., yilik degisim) ====PMI (3 ay. ort., sag eksen) ——Tiiketici (sag eks) = insaat (sag eks.)
Kredi faizlerinde diisiis biiyiimeye destek oluyor Kredi biiyiimesi, 6zellikle tiiketici tarafinda belirgin
40 9 4 haftalikort., %)
37 70 50 - 13 haftalikort. yilliklandirilmis,
34 40 kur etkisinden arindirilmis
31 30 -+
28 20 -
25
22 10
19 0 T T T T T T
16 -10
13
10 T T T T T T T T T T T 1 -20 -

N 83 83 2 8 3 8 3 3 9 3 g 9 5= 2 3 3 3 3 93 3. 3 3 3 3 3
f &g £ 88 s 4 4d 3 g g 3 o s % 88 =58 838 88 =9
Tagit Ticari Konut Ihtiyag —Tiiketici Kredileri ~ ====Ticari Krediler

Kaynak: TCMB, TUIK, TDM, Garanti BBVA Yatinm
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Istihdam

Issizlik oraninin 2020°de diismesini bekliyoruz
19 1 (Mevs. arind.) B
17 -
15 - i
13 A L
11 +
o L
7 T T T T T T T T T T T T T T T T
— N N (32} ™ < < Ln n (Lo} e} M~ M~ [e0] e} ()] ()}
— — — — — — — — — — — — — — — — —
T 23N o B <) S 3 o BN <) BN oo SN ) MUY 's BN « ) SRR o 0 BUNY's ) S o NN o M ' H« ) MUY o 0 BN o)}
o o o o o o o o o o o o o o o o o
——|ssizlik Orani (%)
==Tarim Disi Issizlik Orani (%)
= Geng Issizlik Orani (%, sag eks.)
Issiz sayisi artisi yavasliyor
0, - —
50% 1 (3 aylikort., villkde.)
40% - -
30% A -
20% - -
10% - -
00/0 T T T T T T T LI | T >
-10% - =
-20% - -
© © ~ ~ ~ ~ 0 0 o) o) &) &) &)
— — — - — — - — — - — — —
o ~ [32) ) o ~ 50} [t} o) o~ [32) ) o)
o — o o o — o o o — o o o
= |ssiz Sayis| === [stihdam Sayisi (sag eksen)

Kaynak: TUIK, Garanti BBVA Yatirim

27

22

17

12

8%
6%
4%
2%
0%
-2%
-4%
-6%

Hizmet sektorii disinda tiim sektorlerde istihdam daraldi

8% - - 12%
- 6%
0, -
4/0 | 00/0
- -6%
00/0 T T T T
- -12%
4% - v - -18%
(3 aylikort., yillk deg., mevs. arind.) L 24%
-8% - - -30%
~ ~ 0 0 [} 0 o)) o)) o
— — — — — — i — —
o ~ [5a) o o ~ (&} o
o — o o o — o o o
Tarim e Sanavi e Hizmet === [nsaat (sag eksen)
issizlik orani Tiirkiye’de GOU’lerin ¢ogunun iizerinde
G. Afrika I
Tirkiye NN 13.8%
Brezilya NN
Arjantin I
Rusya NN
Macaristan NN
Meksika NN
Polonya I
0.0% 5.0% 10.0% 15.0% 20.0% 25.0% 30.0% 35.0%

* En gtincel veri kullanilmistir
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Enflasyon

UFE ve TUFE enflasyonu 2019’da hizli diistii

50% -
40% -
30% -
20% -
11.84%
10% 7.36%
00/0 T T T T T T T T T T
< n mn [Ce} [Ce] M~ N~ [o0] [o0] [e)] o))
s e s s T s T T s T D
(o] [Ce] o~ [Ce] o~ [Ce) o~ [Ce) o [Ce) o
— o — o — o — o — o —
=T FE = (JFE
Hizmet enflasyonundaki iyilesme sinirli kaldi
30% -
25% -
20% -
15% - 12.3%
0,
10% 11.7%
50/0 T T T T T T T T T T T T
O M~ M~ M~ M~ [o0] [oe] [o0] [o0] (o)} ()] ()] ()]
— — — — — — — — — — — — —
~ [52) €} o o~ o €] o ~ [5a) &) o ~
— o o o — o o o — o o o —

e Mal Grubu e Hizmet Grubu

Kaynak: TUIK, Garanti BBVA Yatirim

Gida ve ulastirma enflasyona en yiiksek katkiyi yapti

Gidave alkolsiiz icecekler

2.5
Ulastirma
Alkolll igecekler ve tiitlin
Konut
Lokantave oteller
Ev esyasi
Cesitli mal ve hizmetler
Saglik
Egitim
Giyim ve ayakkabi yillik katki
Eglence ve kiiltiir 0.2 (puan)
Haberlesme
0 1 2 3
Enflasyon egilimi son aylarda %10-11’de seyrediyor
50% -
40% -
30% -
20% -
10.6%
10% 9.8%
9.8%
0% T T T T T N T T
-10% -
2 ] =] 5 5 2 2 2 2
~ ) ~ [€) ~ ) ~ [€) ~
— o — o — o — o —

= Cekirdek Enflasyon (Yillik)
=== Mevs. Arind. Cekirdek Enflasyon (3 Ay. Ort.)
=== Mevs. Arind. Cekirdek Enflasyon (6 Ay. Ort.)

gt Garanti BBVA
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Enflasyon

Azalan kur etkisiyle yillik enflasyon diistii

. - 28%
on | (yilik deg.)
80% 24%
60% 20%
40% 16%
12%
20%
8%
0% 4%
-20% 0%
o~ o™ ™| <t <t n Yo} (o) (o) M~ M~ (o) 0] (o)) (o)}
— — — — — — — — — — — — — — —
N 6 ad 6 A U A B8 a8 A 6 & U6
— o — o — o — o — o — o — o —
I Sepet Kur (0.5€+0.59) = Cekirdek Enflasyon (sag eks.)

Enflasyon beklentileri belirgin iyilesti

18% -
16% -| Enflasyon Beklentileri (%)
14%
12%
10%

8%

6%

12.19 -

12.15

03.16
06.16 -
09.16
12.16
03.17
06.17 -
09.17
12.17
03.18
06.18
09.18
12.18
03.19
06.19 -
09.19

=12 ay sonrasi =24 ay sonrasi

Kaynak: TUIK, TCMB, Garanti BBVA Yatirim

Yillik gida enflasyonu tarihi ortalamalara yaklasti

35% -
30%
25%
20%
15%
10%
5%
00/0 T T T T T T T T T T T T T T T
LN [Co} P~ @ D o — o~ (32} < LN (e} N~ [ce] (o))
o o o o o — — — — — — — — — —
A ada ada da & da d d . A . . & &6 0«
— — — — — — — — — — — — — — —
=Gida enflasyonu =24 aylik hareketli ortalama
2020 yilsonu enflasyon beklentimiz %8.5

25.0%

20.0%

15.0% 12.0%

®ereseene, 9.0%
0, oo,

10.0% 11.84% St cmccsncee
5.0% 8500/0
0.0%

[e0) (o)} (¢)) (¢)) (¢)) (¢)) [e)} o o o o o o
— — — — — — — N ~N N N N N
o~ o < © 0 S o~ I < © o0 (=} ~
— o o o o — — o o o o — —

B TCMB fonlamafaizi ====TUFE (yillik)

\])
P

Garanti BBVA

Yatinm

Nihan Ziya Erdem
nihanz@garantibbva.com.tr

13



Para Politikasi

TCMB’den 2020’de 300 baz puan faiz indirimi bekliyoruz Diger GOU’lere gore Tiirkiye’de reel faiz* diisiik

Meksika

(%)) Endonezya
30 + G.Afrika
Rusya

26 - Malezya
Brezilya

22 -~ G. Kore
Kolombiya

Tuarkiye
Hindistan
14 - ABD
- 12.00 Kanada

10 Japonya
U.K.

6 Euro Bolgesi
sili

Cekya
Polonya
«==1 Haftalik Repo Faizi === Gecelik Bor¢ Alma Faizi Macarisfa':
== Gecelik Borg Verme Faizi = Geg Likidite Penceresi Faizi _39, 1%

|
1|

18 I—

10.19 A
11.19 A
12.19

04.19 -
05.19
06.19
07.19
08.19 -
09.19

12.18 A
03.19 -

06.18

07.18 -
08.18 -
09.18
10.18 A
11.18 A
01.19 A
02.19 -

1% 3%

*Ex-post

TL likidite fonlama miktari azaldi Dis finansman ihtiyacinin azalmasiyla TCMB rezervi artti

100% 120 120 (milyar USD)
0 100
80% 110 i
80
60%
60 100
40%
40 -
20% 20 90
0% 0
E 2 '(3 2 2 ‘0_|3 '(2 ‘O_|3 ('3 'O_|\ 2 '0_7 'O_|5 80 T LI T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
! 1 1 ! 1 1 1 ! 00 00 0 00 00 00 00 0) 00 0O 0V O Y A M A O A O O A O O O
(o] — o~ o < n O M~ o] (2] o — o~ 4 44 41 4 A A A A A A A A A A A A A A A A A A A
- o o ©o o o o © o © - — AN ON LSS AN AN OGN BSOS AN
mm Gecelik BISTRepo . Gecelik TCMB Repo ©CeococoocococoHd 000000000 A HAH
=—=TCMB Toplam Rezervler = ===TCMB Net Rezervler (sage.)

mmmm Haftalik Repo e TOplam TCMB Fonlama (mlr TL, sag eks.)

Kaynak: TCMB, Bloomberg, Garanti BBVA Yatirim
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Cari islemler Dengesi

2020’de cari dengenin aciga donecegini ongoriiyoruz Son aylarda ithalatta hizlanma belirgin
40 30% - 3aylik ort. yillik degisim
20 20% -
0 10% -
-20 00/0 T T T
-40
-10% -
-60
80 -20% -
— ~N N (32} (32} < < LN LN O e} N~ M~ 0 [ce} [¢)} [¢)}
i B B B B B B S B B s M B s B B -30% -
=323 3353332323335 5N 93 83 32 3 2 3 3 3 3 2
= Cari Denge (mlr USD, yillik) ¥ 8 & 8§ 8 2 498 3 &8 8 § o
== Cari Denge (mlr USD, yillik, enerji ve altin disi) —hracat = thalat
2019’da bankalar nette dis borg 6dedi Net dogrudan yabanci yatirimda belirgin degisim yok
60 -
180%
340% Uzun vadeli dis borg 50 - 12 aylik toplam finansman kalemleri
290% gevirme orani (12 aylik) 160% (mlr ABDS)
40 - 28
240% 140% 30 A
190% 20 A
120% o — .
140% 10 4 3
90% 100% 0 - R _84 T 1 _72
40% 80% -10 e _-38 - _-161
N NN BB 20
= 3 =23 53 53 = 3 5 3 = Ekim 18 Ekim 19
——Banka = Reel sektor (sag eks.) M Rezervler M Net hfata noksan [ ] Krevdiler
Mevduat = Portfoy B Dogrudan Yatirimlar
Kaynak: TCMB, TUIK, Garanti BBVA Yatirim
'\ . Nihan Ziya Erdem
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Merkezi Butce

Hazine 2020’de i¢ bor¢ ¢cevirme oranini diisiirecek

3C19°da biitge acig1/GSYH orani %2.5’e yukseldi

2.0% - 0
140% -~ 133% 0 1.2% L7% 1.3% 1.3%
130% 1.0%
lzo(yo 0.00/0
110% -1.0%
100% -2.0%
90% -3.0% .
o~ ™ < n (] M~ <0 (o)}
= g g &g g &g 8 g
80% N ~ I ~ N ~ N ™
2017 2018 2019 2020T M Bltce dengesi (GSYH) M Faiz disi denge (GSYH)
2019 Garanti BBVA Yatirim hesaplamasi, 2020:Bakanlik Projeksiyonu
i¢ talepteki yavaslama ile vergi gelirlerinde zayiflik var YEP*’e gore biitce acigi/GSYH %3’iin altinda tutulacak
0,
26% 1 (12 aylik, yillik deg.) 0.5% 0.0% 0.0% 0.0% 0.3%
230/0 O.OO/O - .
20% -0.5%
17% -1.0% -0.5%
14% -1.5%
11% -2.0% )
8% 2.5% -1.9%
50/0 T T T T T T T T T T T T _3'00/0 ‘2.60/0
e e e e T = e -2.9% -2.9% -2.9%
A o B ‘8 A o W b —H o W oI -3.5%
— o o o — o o o — o o o —
2018 2019P 2020P 2021P 2022P
=—Vergi Gelirleri =—Faiz Hari¢ Blitce Giderleri B Biitce Dengesi (GSYH) M Faiz Disi Denge (GSYH)
Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi, Garanti BBVA Yatirim P: Yeni Ekonomi Programi *
'\ . Nihan Ziya Erdem
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Bor¢luluk

2019°’da GSYH’ye oran olarak dis borg artti

500 - - 70
450 A L 60
400 -
- 50
350 A
300 - F 40
250 - - 30
— (o] N m™m ™ < < n uwn o O N~ M~ 0 @ [e)Ne))
i — i — i — — i — i ~— i — i — — i
OO0 OO0 LLLOLLGLLLLGLOOLGOOOO
™ — ™ — ™ — ™M — ™ — m™m — ™ — ™ — (20}
===Briit Dis Bor¢ Stoku (mlr USD) ====Briit Dis Bor¢ Stoku/GSYH (sag eks.,%)
Tiirkiye’de hanehalki ve kamu borg¢lulugu diisiik
180% -
Toplam Borg /GSYH (2C19) 0,
160% | © ¢ ¢ 146% 37
140% -
120% -
100% -
80% - 69%
60% - 0% >4%
40% - 0 28% ° 28% 970
20% - 14%
OO/O b T T
Hanehalki  Reel Sektor Kamu Finans Toplam
Sektord
W Tirkiye m GOU Ortalama

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi, IIF, Garanti BBVA Yatirim
*GOU Cin ve Hong Kong haric hesaplanmistir

2020’de dig bor¢ 6deme servisi 2019’un altinda

Ozel Sektor Kamu Toplam
mlr Uzun Kisa Merkezi Kamu Diger
ABDS Huk. Bankasi
1G20 6.5 9.4 1.6 1.2 0.4 19.2
2C20 15.5 9.2 5.6 1.2 0.4 32.0
3C20 6.8 8.2 1.5 1.2 0.4 18.2
4C20 8.6 8.7 1.8 1.2 0.4 20.7
2020 37.4 35.6 10.5 4.9 1.6 90.0
2019 46.2 37.7 10.7 5.1 1.7 101.5
2019°da hanehalki ve reel sektor bor¢lulugu azaldi
90 -~
80 - Toplam Borg /GSYH
70
60 - 69.0
50
40 47 35.0
30 | P e
20 - 278
10 A 14.5
0 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 1
N o~ ™ (a2} < < n n (o] o ~ M~ [e0} 0 [e)})
i — i — — — — — — i - i — i —
o o o o -G O U o 0o oG O o O o oG
— ™ — (a0} — o — o — o — o™ — (32] —
Hanehalki = Reel Sektor
==Kamu Finans Sektori
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Finansal Piyasalar

Para Birimi (USD’ye karsi yillik degisim) 5 yillik CDS primi (31.12.2019, baz puan)
ARS o
TRY Tarkiye 288
C G. Afrika e sssssssss—————————— (6]
LP .
HUF Brez|lya IS OO
Meksika ——— s 78
KRW Kolombiya m— 7
BRL Macaristan m————rsss—— 7]
INR Hindistan .- c3
PLN Endonezya m——— )
CNY m 2019 m 2018 Polonya = 58
COP Rusya mee—— 55
CczK Sili  — 4
MYR Peru m———— 4]
ZAR Cekya mmmmmm 36
MXN ey S Malezya e 35
IDR = Cin = 3]
RUB 1. Tayland wem >3
15% 5% 5% 15%  25%  35%  45%  55% 0 >0 100 150 200 250 300
10 yillik tahvil faizi degisimi (baz puan) 10 yilik USD tahvil faizi degisimi (baz puan)
G. Afrika Tirkiye -98 152
Cin
G. Afrika
Kolombiya
Polonya Kolombiya
Hindistan = 2019 W 2018 Brezilya 2019 = 2018
Endonezya
) Meksika
Macaristan
sili Endonezya
Meksika Rusya
Rusya
Brezilya Peru
Turkiye -394 445 Ukrayna
-450 -350 -250 -150 -50 50 150 250 350 450 -500 -400 -300 -200 -100 O 100 200 300 400
Kaynak: Bloomberg, Garanti BBVA Yatirim
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Turk Lirasi

2020 yilinda biiyiimenin hizlanmasi doviz ihtiyaclarinda artisa neden olabilir. Bu
nedenle TL’de kalici bir degerlenme beklemiyoruz. Ancak destekleyici kiiresel ortam
ve TCMB’nin tiim aracglarini etkin kullanma politikasi, TL’deki deger kaybini sinirli
tutacak.

Faizlerin yuksek oldugu bir yilin ardindan enflasyonun diistis trendine girmesiyle kurda dengeli seyir
yakalandi. 2019 yilinda G.0.U para birimlerinin ABDS$’na karsi ortalama performanslarina gére TL,
yaklasik %8 negatif ayristi. 2020 yilinda yasanabilecek muhtemel oynakliklara ragmen TL’de negatif
ayrismanin sinirli olmasini 6ngoriiyoruz. TL tehdit altinda kalirsa swap, doviz ihaleleri ile piyasayi
fonlama, zorunlu karsiliklar ve faiz koridorunun kullanilmasi gibi araclarla TL’deki deger kaybinin
onlenecegine inaniyoruz. 2020 yilinda makro ekonomik verilerin 6nceki yila gore daha olumlu
gerceklesmesi ile uluslararasi kredi derecelendirme kuruluslanndan Tiirkiye’ye not artisi gelebilir;

USDTRY Forward Kur ve Garanti BBVA Tahmini

6.60
6.50

6.52
- 637 6.40
: 6.30

6.30 6.22 620

6.20 c08 610

6.10

6.00

5.90

5.80

bu da TL’yi destekler. 8 8 I I
= < @ £4
Kiresel diisiik faiz ortaminin siirmesi ve Fed’in bilangcosunu genisletmeye devam etmesi ile ABDS BForward Kur ™ Garanti BBVA Tahmini
arzinin artmasi, TL icin avantaj olusturacaktir. Fed’in 2020 yilinda faiz artisi 6ngérmemesi, TL
faizleri Gzerinde de rahatlama yaratabilir. Bu durum, TL icin bir baska avantaj olarak karsimiza Kaynak: Bloomberg, Garanti BBVA Yatirim
ctkabilir. 2019 yilinda yurtici yerlesikler, ortalama 5.56 seviyesinden 32mlr ABDS tutarinda doviz ald.
5.56’dan alinan bu d6viz mevduatlara TL faizleri de eklenince (Ort. TL faiz %18) maliyetleri 6.46’ya
yiikseliyor. 2020 yil sonu USDTRY tahminimiz, 6.40 seviyesinde. Yani 2019 yilinda déviz tercih eden Yurtici Yerlesik Doviz Mevduatlari (Mlr ABDS)
yatirimcilarin faizi ile birlikte su anki basa bas TL maliyetinden bile daha asagida bulunuyor. 2020°de
kurdaki hareketlerin agresif olmayacagl beklentimize gore 2020 yiinda yatinmcilann oynaklk 15 116 117 119 119 120 120
artislarini dovizden TL’ye ge¢cme firsati olarak degerlendirmelerini 6neriyoruz. g7 100 103 109 108 112
ABD’den gelebilecek yaptirimlar, TL Uzerindeki oncelikli risk olmaya devam ediyor. 2020 ABD o Bs b 02 B2 B B o |2 75 W75 B3 W73
Baskanlik segimleri, Baskan Trump’in secim siirecinde, iliskilerde daha agresif olunmasina yol
acabilir. ABD baskanlik secimleri 6ncesinde Baskan Trump’in se¢imi kaybetmesi beklentileri
olusursa, ABD’nin Tiirkiye ile yiiriittigii iliskinin kotiiye gitme ihtimali risk olarak kargimiza
cikabilir. Dogu Akdeniz bolgesindeki gelismeler de olasi riskler arasinda bulunuyor. 2020’de
ongorilemeyen bir kiresel ekonomik kriz durumunda diger gelisen ulkeler gibi Tirkiye'nin de
negatif etkilenmesi beklenebilir. Bankalarin kredi vermelerini kolaylastirmak igin TL likiditesinin 3 32 2 2 2 2 3 33 3 22 2
yiiksek tutulmasi piyasada dévize olan talebi artirabilir. Bu nedenle TCMB likidite politikasi TL ~ 3 & 8 & &8 & &5 &8 & = 4 H
agisindan 2020 yilinda izlenmesi gereken bir risk olarak karsimiza ¢ikiyor. TCMB’nin artik sinirli m Gercek Kisi  ® Tiizel Kisi
indirim icin sinirll bir alani oldugunu diisiindiigiimiiz politika faizini, 2019°da oldugu gibi
agresif sekilde indirmeye devam etmesi de doviz talebini giiclendirip, TL’yi olumsuz Kaynak TCMB, Garanti BBVA Yatinim
etkileyebilir.
) . A Emre Mursaloglu
o Garanti BBV. 19
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Tahvil

TCMB’nin faiz indirimleri devam edecek. TL cinsi tahvillerin getirileri 2020 yilinin ilk
yarisinda belirgin sekilde diisebilir. 5-10 yil vadeli tahvillerde alim 6neriyoruz.

Enflasyonda tek hanelere yilin ikinci yarisinda inilecegi beklentimizden hareketle TCMB’nin de
politika faizinde gecen yil kadar agresif olmasa da sinirli indirimlere devam edecegini diistiniiyoruz.
10 yillik tahvilin %12 ve iizeri bilesik faiz seviyesinden alim oneriyoruz. Kiresel ortamda dusik
faizlerin devam etmesi TL cinsi tahvil piyasasinda da faizlerin dustik kalmasina zemin olusturabilir.

BDDK yaptig1 diizenleme ile Tiirk Bankalari’nin swap ile yurtdisindan elde ettigi TL fonlamayi, yurtigi
piyasaya c¢ekmeye basladi. TL-YP swap islemleri artik agirlikli olarak TCMB ile yapiliyor. TCMB
politika faizinin, %12 seviyesinde bulundugu 2019 sonunda, bankalarin swap ile TL bor¢lanma
maliyetleri, %10 seviyelerine kadar geriledi. Bu mekanizma piyasayi, TL ihtiyacini fonlarken Agik
Piyasa islemleri yerine swap kanalinin kullanilmasina yénlendirdi. Oniimiizdeki désnemde TCMB faiz
indirimlerinin devam edecegi beklentimiz ile hem fonlama faizlerinin hem de swap faizlerinin, daha
asagl geldigi piyasa kosullari gorebiliriz.

Yil sonu enflasyon beklentimizin %8.5 seviyesinde. TCMB’nin 2020 yiinda 300 baz puan indirim
yaparak politika faizini yilsonunda %9’a cekmesini bekliyoruz. 6zellikle 10 yillik tahvil faizlerinin
daha belirgin sekilde gerilemesini bekliyoruz.

Ote yandan, faizlerin tek haneli seviyelerde kalmasi genel risk istahi disinda, iki
konuya daha bagli:

e 2020 yilinda, Hazine’nin 287mlr TL i¢, 65mlr TL tutarinda dis bor¢ 6demesi bulunuyor. Toplam
bor¢ 6deme gectigimiz yil, faizleri ile birlikte 220mlr TL iken bu yil 352mlr TL olacak. 2019°da
159mlr TL olan i¢ bor¢ 6deme miktannin %80 artmasi, TL talebinin artmasina ve faizlerde yukan
yonlii baskiya yol acabilir. Ayrica Hazine 2020’de i¢ borg cevirme oraninin %104 olmasini
planliyor. Ancak bunun bir miktar daha ylksek olacagini tahmin ediyoruz. Bu durum arzi artirarak
tahvil faizlerini yukan itebilir ancak hazine degisim ihaleleri bu baskiyr azaltip, faizlerdeki
ylkselisin sinirli kalmasina yol acabilir.

USDTRY 1 Haftalik Swap Faizi

57

47

37

27

17

i¢ Bor¢ Odeme Programi 2019 ve 2020 (Mlr TL)

35,0
30,0

25,0
20,0
15,0
10,0
5,0 I
0,0 n
- E 5 2
S s

N
=
S
S
3]
'_

—>» Swap Piyasasi Mart Stresi

TCMB Faiz indirimleri

8 5 5 & s = E E =
2 = £ = 2 o = 3 £
e Enflasyondaki dusis trendi belirginlesmeden TCMB parasal gevseme adimlarina devam ederse, T 2
bu durum piyasalar agisindan risk olusturabilir. Ayrica, 2019°da da zaman zaman karsilastigimiz
siyasi ve jeopolitik risklerin yarattigi baskilarla karsilasilirsa, faiz piyasasinda oynaklik artabilir. ™ 2015 m2020
Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi, Garanti BBVA Yatirim *Merkezi Biitce
N R Emre Mursaloglu
l/\\Garantl BBVA Emursaloglu@garantibbva.com.tr 20
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EURUSD

Euro’nun Yiikselisi

EUR'un performansi, Avrupa Ekonomik ve Parasal Birligi’nin ekonomik ve politik durumuyla

EURUSD CFTC Net Pozisyonlar ve EURUSD

baglantilidir. Bu baglamda EURUSD'yi son iki yilin en dlsilk seviyesi olan 1.09’un altina ¢eken igg'ggg 16
faktorler artan politik belirsizlikler ve ekonomik faaliyetteki yavaglamalardir. 100'000 1,5
. 50.000 1,4
Brexit ve Italya'daki yeni koalisyon hikimeti ile ilgili son gelismeler yaz aylarindan bu yana siyasi )
belirsizlikleri azaltti. Bu durum EURUSD'nin Ekim ayinda gerceklesen en dusiik seviyelerin uzerine -50.000 1,3
¢itkmasina yardimci oldu. -100.000 12
) -150.000 1
AB ile Ingiltere arasinda anlasma gerceklesme potansiyelinin olmasi ve Brexit’in anlasmasiz  -200.000 ’
gerceklesme riskinin diismesi, EUR’un zayifligina neden olan bazi faktorleri azaltmaktadir. -250.000 1
LRI 8882285553332 273
Genel olarak, mali destek ve siyasi risklerin azaltilmasi, Ekonomik ve Parasal Birlik donglisiiniin S883383388338333883¢83
istikrarli hale getirilmesine ve EUR icin daha siki destek olusturulmasina yardimci olabilir. Buna ——FEURUSD CFTC  ==—EURUSD (Sa Eksen)
karsilik, ABD secimleri ve olgunlasan ABD dongtisiinde siiregelen yavaslama, biylime hedefinde bir
miktar yakinlasmayi desteklerken, son dort yilin para politikalarindaki farkliigi tersine ¢evirmeye  Kaynak: Bloomberg, Garanti BBVA Yatirim
devam edebilir.
Bilangosunu ECB'den li¢ kat daha hizli genisletmeye devam eden ve faizlerini daha da disurmek igin
marjlari bulunan Fed’in, para politikasinda giivercin kalmasi bekleniyor. EURUSD Bloomberg Anketi ve BBVA Tahmini
Avrupa’daki eksi faiz ortami EUR’un cazibesini azaltabilir ancak siyasi belirsizliklerdeki azalma ve
ekonomideki genel toparlanma egilimi EURUSD’nin 2020 ve sonrasinda yavasca yiikselmesini 1.16 116
saglayacak.
1.14 1.14
1.13 113
I - I I I
5 i i 8
g S 5 a|
mEURUSD-BBVA  ® EURUSD-Bloomberg
Kaynak: Bloomberg / BBVA, Garanti BBVA Yatirim
*EURUSD’ye ait gortis ve tahminler BBVA'ya aittir.
Emre Mursaloglu
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Eurobond - Gram Altin

Tiirkiye eurobondlarindaki %S5 ve listii ABDS$ cinsi getirileri cazip buluyoruz. Ek olarak,
5-10 yil vadeli %7 ve iizeri ABD$ cinsi getiri sunan Tiirk Banka eurobondlarinin da
degerlendirilmesini oneriyoruz.

Fed’in 2020 yilinda faizleri artirmayacag beklentisi ile ABD tahvil piyasasinda faizlerin dustk
seviyelere gelmesi Tirkiye Eurobondlarinda 6zellikle 2038-2045 vadelerinde bulunan %5-6 ABDS
cinsi getiriyi cazip kiliyor. ABD’nin Cin ile devam eden ticaret gérismeleri konusundaki belirsizlik ve
klresel bliyime Uzerindeki baskilar strdiikge 2020 yilinda faizlerin dustk kalacagini 6ngoriyoruz.
Son yapilan zorunlu karsilik diizenlemesi ile banka DTH faizleri disti, eurobondlar goreceli olarak
daha cazip hale geldi. Doviz tasimakta israr eden yatirnmcilara eurobond Oneriyoruz. Devlet
eurobondlari icin ABDS cinsi 2038-2045 vadeliler, EUR cinsi 2025-2026 vadeliler, Tiirk banka
eurobondlarinda ABDS cinsi 2026-2029 vadeli tahviller cazip.

2020 yilinda gram altinda yiikselis bekliyoruz, gram altinda alim oneriyoruz.

Dislik faiz ortaminin 6n planda olacagini distiniiyoruz. Ozellikle Fed ve ECB’nin para politikalarinda
sahin tondan uzak kalacaklari bir gériiniimde, altin ve giimiis gibi alternatif getiri sunan araglann
cazibesi artacak. 2019 yilinda ABD ve Cin arasindaki ticaret gortismelerinin birinci fazi netlesti.
Anlasma kapsami, kiiresel buyume endiselerini azaltip, ticaret hacmini artiracak duzeyde olmadig)
icin kiiresel risk istahinda agresif bir artisa yol agmadi. Bu nedenle altina olan ilgi 2020°de de devam
edecek.

Dustk faiz, yiksek likidite ve 6zellikle Orta Dogu’da gerilimin yeniden artmasi ile altinda yukselis
bekliyoruz. 2020 yil sonu ons altin beklentimiz 1650 ABDS seviyesinde. Yil sonu USDTRY kur
beklentimizin 6.40 oldugu gbz oOnlne alininca, gram altini 2020°de 320-340 TL araliginda
gorebiliriz.

Altin fiyatindaki bu yiikselis senaryomuzu ne degistirir?

ABD’de enflasyonun beklentiler lizerinde artarak, hedef seviye olan %2 iizerine ¢ikmasi ve
Fed’in faiz politikasinda sikilasma adimlarina baglamasi altina talebi azaltabilir. ingiltere ve
Avrupa arasindaki ticaret anlagmalari Brexit’in sonucuna bagli olarak riske girebilir. Anlasmali Brexit
senaryosu ticaret belirsizliklerinin ortadan kalkmasi anlamina gelecegi icin altin talebini
sinirlandirabilir. 2020 yilinda, ABD ve (Cin’'in gecen yil birinci fazinda anlastiklan ticaret
gorismelerinin, gelecek fazlarinda da mutabakat saglanabilir. Bu anlagmalar kiresel risk istahinda
artisa; dolayisi ile giivenli limanlardan c¢ikisa sebep olarak hisse senedi ve tahvil gibi alternatif
piyasalara giris yaratabilir.

CFTC Altin Net Pozisyonlar (Mn ABDS)
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Kaynak: Bloomberg, Garanti BBVA Yatirim

Tiirkiye 10 Yiluk ABDS$ Cinsi Gosterge Tahvil Fiyat ve CDS
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BiST
Borsa istanbul’a yonelik olumlu gériisiimiizii koruyoruz; 2020 yili ilk yarisinda BiST-
100 endeksinin 124,000-126,000 araligini gormesini bekliyoruz

Gelismekte Olan Piyasalar

Gectigimiz yili %14.9’luk getiri ile tamamlayan gelisen hisse piyasalari, yerel belirsizlikler
nedeniyle goreceli performansta gelismis iilke hisse piyasalarina gore %9 daha kotii
performans sergiledi. Yilin genelindeki goreceli zayif performansa karsin Agustos ayi
sonrasinda gevsek para politikalarinin devami ve ABD-Cin arasinda ticaret gorismelerine yonelik
olumlu beklentinin korunmasiyla gelisen piyasalara yonelik ilginin arttigini gdrmekteyiz.

ABD ve Cin arasinda ticaret goriismelerinde birinci faz konusunda saglanan uzlasma, 2020
yiinin ilk ceyregi acisindan biiyiimeye duyarli sektorlerde destekleyici olabilir. Kiiresel
resesyon senaryolarinin otelendigi ortamda olumlu yatirim ikliminden gelismekte olan
piyasalarin (GOP) olumlu etkilenmesi beklenebilir. Boyle bir yatirim ortaminda gelismis llke
hisse piyasalarina gore Fiyat/Kazang (F/K) carpani bazinda %25 oraninda iskontoya sahip GOP
acgisindan iskontonun daralabilecegini dustiniiyoruz.

Gelismekte olan hisse piyasalarini destekleyen yatirim iklimine karsin olasi riskleri goz ardi
etmiyoruz. ABD-Cin ticaret gorusmeleri surecini sekteye ugratabilecek gelismeler, ticaret
savaslarinda yeni cephelerin agilmasi, ABD baskanlik se¢imi dncesinde ekonomik konularin geri
planda kalmasi ve Brexit konusu da dahil olmak Ulzere Avrupa ekonomisini zorlayabilecek faktorler
olasi risklerdir. Bunlara ek olarak yilin ilk giinlerinde artan ABD-iran gerginligi ve bunun gibi
dinyanin gesitli bolgelerinde giindeme gelebilecek jeopolitik riskler yakindan izlenecektir.

Tirkiye

2020 yilinda Borsa istanbul’da genel olumlu goriisiimiiziin temellerini olusturan baslklar:
i)TCMB’nin politika faizini indirmesine paralel kredi faizlerindeki diisiigiin, ekonomide
dengelenme siirecinde biiyiimeyi desteklemesi, ii)Ekonomik canlanma ile sirket karliliklarinda
artis, iii)Mevcut konjonkturiin sirket degerlemelerinde yukari yonlii revizyonlara uygun zemin
saglamasi, iv)Degerlemeler bazinda yiiksek iskonto, vi)GSYH bazinda BiST’te potansiyel
gormemiz, vi)Teknik anlamda MSCI Tiirkiye/MSClI Gelismekte Olan Piyasalar endeksi
rasyosunda doniis potansiyelidir.

Tiirk hisse piyasasinda i¢ ve dis gelismeler kaynakli oynaklik, 2019 yiinda MSCI G.O.P.
endeksine gore %8 daha kotii performans sergilenmesine neden oldu. Ayni dénemde MSCI
Turkiye endeksi, ABDS bazinda %7 oraninda deger kazandi.

Hisse Piyasasi F/K Carpanlari
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Kaynak : Bloomberg, Garanti BBVA Yatirim

Hisse Senedi Piyasalari Performanslari (ABDS, 2019)
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BIST
2019 yili bazinda yilin ilk yarnsinda gelismekte olan piyasalara gorece %24'lik daha zayif
performansa karsin, yilin ikinci yarisinda gerceklesen toparlanma goreceli zayif performansin %8'e

gerilemesini sagladi. Fakat yine de goreceli zayif performans Tirk hisselerinin F/K ¢arpani bazinda
Iskontosunu %50’ye ylkseltti. 5 yillik bazda Fiyat/Kazang carpaninda ortalama iskonto %34’ddir.

2020’de makroekonomik verilerdeki iyilesme, Tiirkiye’nin kredi notlarinda olumlu degisimleri
giindeme getirebilir. Kredi derecelendirme kuruluslari Mayis 2013’ten bu yana Tirkiye kredi
notunda yukari yonli revizyona gitmedi. Olasi not artinmlarina yonelik BiST-100 endeksi ve kredi
notu artirnmlarini inceledigimizde, son 10 yilda gerceklesen not artinmlari 6ncesindeki 1 aylik
periyotta, BiST-100 endeksi ortalama %5.4 getiri saglamistir. Buna karsin kredi not artirnmi
sonrasindaki 1 haftalik periyotta %2.2 dislis gormekteyiz. Dolayisiyla piyasada kredi notlanna
iliskin iyimserligin olugmasi BiST’te yukari yonlii egilimi destekleyecektir.

Sermaye Piyasasi Kurulu'nun, 27 Mayis tarihi itibariyle emeklilik sisteminde, standart ve para
piyasasi fonlarina yonelik diizenlemesi BiST'e katki saglamayi siirdiirebilir. Standart fonlarda
portfoylin asgari %10’unun hisse senedi piyasasinda, Emeklilik Sistemi'ndeki devlet katkisinin en az
%10'unun hisse senedi piyasasinda degerlendirilecegi aciklanmisti. Diizenlemeyle BiST’te emeklilik
fonu payl %3’ten %3.5’e yiikselmistir. S6z konusu faktoriin 2020 yiinda siniri da olsa BiST’e
katkisinin siirebilecegini diisiiniiyoruz.

Yabanci takas orani, %59 ile son 14 yilin en diisiik seviyesini test etti. Denizbank ve Boyner
Pazarlama hisselerindeki hesaplamalar yabanci yatirimci oraninda diisiise neden olmustu. Uc
ayin ardindan Kasim ayinda nette yeniden alis gerceklestiren yabanci yatinmcilarin gecikmeli de
olsa toparlanmaya katildiklari goériliyor. Olumlu piyasa kosullarinin korundugu ortamda, a¢iga
satis kurallarindaki yasagin kalkmasi halinde yabanci ilgisinin daha da artmasi beklenebilir.

Kiiresel resesyon kaygilarinin yeniden giindeme gelmesi, Tiirkiye'nin de dahil oldugu gelisen
piyasalar icin yeni strateji ihtiyacina neden olacaktir. Bununla birlikte Tlrkiye acisindan dis
politikada artabilecek tansiyon yerel risk faktorii olarak takip edilebilir.

BiST’e yonelik ozellikle kisa vadeli riskler tarafinda potansiyel halka arzlari gérmekteyiz. 2020
yilinda halka arzlar konusunda daha hareketli bir donem bekliyoruz. Son 10 yilda ortalama 558
milyon ABDS olarak gerceklesen halka arz tutari, 2019 yilinda toplam 45 milyon ABDS olmustur. 2020
yilinda halka arzlarda artis beklerken, sireci ayni zamanda likidite talebi acisindan da takip
edecegiz. Bilyiik olcekli halka arzlara yonelik olarak 2000 yiindan sonra gerceklesen 500 milyon
ABDS iizerinde biiyiikliige sahip halka arzlar oncesindeki 1 haftalik donemde likidite baskisi
nedeniyle BiST-100 endeksinin ortalama %3 deger kaybettigini belirtelim.
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Kaynak : Bloomberg, Garanti BBVA Yatirim
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BIST

Oniimiizdeki yil iimli bilyiime yili 6ngériimiiz paralelinde sektérler ve GSYH iliskisini inceledik. GSYH Bilyiimesi ve Sektorler Arasindaki ili§ki

Yan tarafta yer alan grafikte gorildugu lizere 2020’de %4’e yiikselmesini bekledigimiz blyime
Isiginda sececegimiz sektérin GSYH biliylime iliskisi yUksek (en sagda), borsa performansi iyi (en
yukarda), ve sektor blylmesi yliksek (en buyilik balon) olmasi gerekiyor. Bu durumda, imalat,
perakende ve ulastirma sektorleri analizimizin sonucunda 6n plana ¢ikiyor.

2019 yili beklentilerimizin temellerinden biri olan BiST ve GSYH arasindaki rasyoda 2 yiluk
ortalamaya yénelik ongoriimiiz gerceklesse de, BiST bu alanda halen en cazip piyasalar
arasinda yer aliyor. BiST’in toplam piyasa degeri bazinda GSYH ile olan rasyosunda %25
seviyesinde bulunmaktayiz.

780 milyar ABDS GSYH 6ngordugimiiz 2020 yilinda, 2018 yili GSYH rakami olan 784 milyar ABDS ile
test edilmis BIST/GSYH rasyosunda %28-%30 bandina yonelim bekliyoruz. Boyle bir fiyatlamanin
endeks karsiigini 21,500ABD$-23,500ABDS$ olarak hesaplamaktayiz. Olasi dalgalanmalara
karsin ana yatinm temasinda kalici bir bozulma yasanmamasi halinde 2021 yili biylimesinin
(Garanti BBVA biiylime beklentisi 830 milyar ABDS) satin alinmasinin bekledigimiz 2020 yili ikinci
yarisi ve 2021 yili ilk yarnsinda bu kez 23,500ABDS-24,500ABDS bélgesinin glindeme gelebilecegini
disindyoruz.

Teknik Goriiniim

MSCI Tiirkiye/MSCI G.0.P. endeksi rasyosunda toparlanma bekliyoruz. 1994 yilindan bu yana
en disiik seviyesine yakin islem goren s6z konusu rasyoda 0.25x-0.27x boélgesinin asilmasi halinde
sirasiyla 0.31x ve 0.36x seviyelerine yonelik toparlanma 6ngérmekteyiz. Beklentimizin gerceklesmesi
MSCI Turkiye acisindan gelismekte olan piyasalara gore sirasiyla %14 ve %33’luk olumlu ayrisma
potansiyeli yaratabilir.

2020 yiinin ilk yarisinda BiST’e yonelik teknik anlamda test edilmesini bekledigimiz islem
bandi 124,000-126,000. Temel tarafta, kiiresel yatirim ortamindaki risk istahinin korunmasi ve
yaptirim riskinin dustk oldugu gorinimde temel degerlemelerimizin de isaret ettigi seviye olan
143,000 bolgesi de potansiyel anlamda 6ne c¢ikabilir. Bununla birlikte yilin geneline bakildiginda
gliindeme bagli olarak ana yukselisin ralliye donismemesi durumunda genis bir islem bandinda
dalgalanma 6ngoérmekteyiz. Onemli buldugumuz ve referans alacagimiz seviyeler destek anlaminda
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Kaynak : TUIK, Garanti BBVA Yatirim

BiST-100 (Haftalik, TL)
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Bankacilik Sektoru

Giiglii temel gostergelere sahip bankalarin 2020’de olumlu ayrisacagini diisiiniiyoruz
Bankacilik sektoriinde temel gorinumun son bir yil ile karsilastirildiginda oldukg¢a olumlu
bir yone dogru ilerledigini goriuyoruz. Bu gorisimuzin arkasinda temel olarak 3 neden
bulunmakta; i) kredi blyumesinin son donemde ciddi sekilde hizlandigini ve karlilik
gostergelerinin diplerden dondi, ii) bankalarin ve BDDK’nin son 2 c¢eyrekte aldig
aksiyonlarla varlik kalitesi endiseleri azaldl, iii) fonlama maliyeti cok hizli sekilde asagi geldi.
Bu baglamda, gectigimiz iki yilda nominal kar buylimesi yasamayan sektorin dusik baz
etkisi ve azalan faiz seviyeleri neticesinde 2020’de %43 kar buyimesine ulasacagini
ongoriyoruz. 2020°de %15 TL kredi bilyimesi ve 40 baz puan seviyesine ulasmasini
bekledigimiz net faiz marj artisinin bu kar biylimesini rahatlikla saglayacagini
disunulyoruz.

Degerlemeler GOP benzerlerine gore cazip seviyede

Aktif kalitesi endiseleri ve makro & jeopolitik belirsizlikler neticesinde bankacilik endeksi
2019 yilinda gugclu bir trend olusturamayip oldukga volatil bir yil gecirdi. Son iki ayda olumlu
ayrisan endeks 2019 yilini gelismekte olan lilke benzerlerine gore %12 daha iyi bir
performansla kapatti. Degerleme seviyelerine baktigimizda ise bankacilik sektorii 2020T F/K
ve F/DD c¢arpani olarak sirasiyla 4.1x ve 0.5x ile %33 ve %48 iskonto seviyelerinde islem
goruyor. Biz bu seviyelerin sektor adina ucuz bolgeyi isaret ettigini duslnlyoruz.
Degerlemelerimizde risksiz faiz orani %14.5, hisse risk primi olarak da %5.5 kullanmaya
devam ediyoruz. Her 100 baz puanlik risksiz faiz orani degisimi hedeflerimizi ortalama %11
etkiliyor. Bu revizyonlar kapsamimizda banka hisselerinde ortalama yukselme beklentimiz
%30.

Akbank ve Vakifbank en begendigimiz hisseler

Akbank’in glicli sermaye yeterliligi ve aktif kalitesi, fonlama ve likidite tabaninin giiclu
olmasi diger bankalarla karsilastirildiginda volatil zamanlarda avantaj sagliyor. Akbank’in
ana sermaye orani Eylul 2019 sonu itibariyle %16.7 iken, benzerlerinin ortalamasi %14
seviyesindedir. Akbank ayrica, %6.3 toplam karsilik ayirma orani ve karsiliklar dncesi %7.7
kar marji ile benzerlerine gore pozitif ayrismaktadir. Vakifbank’in ise oldukga ucuz olmakla

F/K (x) F/DD (x)
3 Ocak- Son  Hedef
Tavsiye Fiyat Fiyat Getiri |2019T 2020T [2019T 2020T
2020
(TL) (TL)
AKBNK EU 7.94 11.00 39% 7.2 5.2 0.9 0.7
HALKB EP 6.02  6.80 13% 4.9 2.6 0.2 0.2
ISCTR EP 6.31  7.50 19% 5.0 3.7 0.5 0.5
VAKBN EU 537 7.20 34% 5.0 3.1 0.4 0.4
YKBNK EU 243  3.20 32% 4.4 3.2 0.5 0.4
TSKB EU 1.16 1.65 42% 4.9 4.3 0.7 0.6
Ort. 30% 59 4.1 | 0.6 0.5
MSCI GOU Banka Endeks Performanslari
150 - RUSYA
134 -
- TURKIYE
118 - )
! c :ll"v\\'l\l\ M;REZILYA
102 - Ne \ ~~— GOP
3 T~ G.AFRIKA
86 1 POLONYA
70

e} [¢3] [e)} (o)} [¢3} [¢3} [e)} ()} [e)} (o)} [¢}} [¢3]
birlikte temel gostergelerinin glcli oldugunu ve 2020’de bekledigimiz glcli 6zkaynak SR R S s S N S o -
karliig artisinin 6nimizdeki donemde yatinmci tarafinda fiyatlanmaya baslanacagini - e ° e e e e ° e o = -
dU§UnUyoruz. Kaynak: Garanti BBVA Yatirim, Bloomberg
N\ . Recep Demir, CFA
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Bankacilik Sektoru

2020’de %43 kar biiyiimesi ongoriiyoruz

Temel beklentilerin surekli olarak asagl glincellendigi son iki yillk donemi ele alirsak,
bankacilik sektoriniin bu dénemde nominal bir kar biiylimesi elde etmedigini gorlyoruz.
Bu baglamda, sektoriin diisiik baz etkisi ve azalan faiz seviyeleri neticesinde 2020’de %43
kar blylmesine ulasacagini 6ngoriyoruz. Bu bliylime, kapsamimizdaki bankalar igin %13.4
ortalama o6zkaynak karliligina isaret ediyor. Kar buyumesindeki artisin en oOnemli
nedenlerinden birisi de gectigimiz donemde ortalama 230 baz puan olarak gerceklesen risk
maliyetinin 2020’de 180 baz puana dusecegi beklentimizdir. Bu baglamda, 2019’da
bankalarin net karinin %10 kuglilmesini, 2020’de ise kar blyumesinin %43’e ulasmasini
bekliyoruz. 2020 projeksiyonlarimiza temel teskil eden varsayimlarimiz su sekildedir; i) 40
baz puan swap eklenmis marj artisi, ii) %4 blylime tahmini isiginda gerceklesmesini
bekledigimiz %15 TL kredi blyumesi, iii) risk maliyetinin normallesme neticesinde yillik
bazda 50baz puan daralmasi, iv) faaliyet giderleri ve komisyon gelirleri tarafinda ise sube
verimlilik artislari ve dijitallesmenin 6ne ¢ikmasi

2020’de guclii kredi biiyiimesi

Kredi blyumesi 2019°da kur etkisi hari¢ birakildiginda %9 seviyesinde kaldi. Buylimeye
destek daha ¢ok kamu bankalarindan gelirken, 6zel bankalarda kredi buylimesi sadece %1
seviyesinde gerceklesti. Son donemde kredi faizlerinin hizli bir sekilde asagi gelmis olmasi
4C19’da kredi talebini canlandirdi. Ayrica, TCMB’nin zorunlu karsilik politikasini uzun vadeli
reel kredi buyumesine gore belirlemesi de bankalar motive eden diger bir unsur oldu.
2020’de uzun vadeli taksitli ticari ve tuketici kredilerinin toplam kredi blylimesinin ana
motoru olacagini dusuntyoruz. YP kredilerde yatay bir gorinim beklerken, TL kredilerde
ise 2020’de %15 blyume bekliyoruz.

Diisen mevduat faizleri net faiz marjinin en biiyiik destekgisi

Bankalarin swap eklenmis net faiz marjlarinin 2019 yilinda 47 baz puan diisecegini, 2020’de
ise bu gostergede 40 baz puanlik iyilesme yasanacagini distiniyoruz. 2019’da yasanan
gerileme daha ¢ok TUFE’ye endeksli tahvil degerlemesinden kaynaklanmisti, 2020’deki
iyilesme ise net kredi marjinin iyilesmesi kaynakli. 2019’un ilk yarisinda mevduat faizleri
ortalama %22 seviyesindeydi, su anda ise bu oran %10-11 arasinda. Ayrica, TCMB’nin
haftalik fonlama faizini 2020°de 300 baz puan daha asagl cekecegini disuniyoruz,
dolayisiyla marj tarafinda yukari yonlu risklerin oldugu bir yil 6ngoriyoruz.

Kredi ve Mevduat Biiyiime Oranlari

19%
17%17% 17% 16%
15% 15% 15%

12%
10%

15% 15%

2016 2017 2018 2019T 2020T 2021T

M Kredi biylimesi M Mevduat bliylimesi

Kaynak: Garanti BBVA Yatirim, Sirket verileri

Net Faiz Marji ve Kredi Mevduat Makasi Beklentileri

gt Garanti BBVA

Yatinm

0,
6.00% 5.60%
4.53% 4.57%
3.829 3.799
2016 2017 2018 2019T 2020T 2021T
HE NFM B Kredi mevduat makasi
Kaynak: Garanti BBVA Yatirim, Sirket verileri
Recep Demir, CFA
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Bankacilik Sektoru

Aktif kalitesi karlilik performansinda onemli bir faktor olacak

Net risk maliyeti 2019 9 aylik rakamlarda 210baz puan seviyesinde gergeklesti (2018:212 baz
puan). BDDK Eylul 2019’da bankalara 46mlr TL tutarinda krediyi takibe atmalarini tavsiye
etmisti. Bankalar bu kredilerin blylk bir kismini 3C19’da takip portfoyline attilar ama
karsilik ayirma oranlarn kismen duisuk kalmisti. 4C19°da bu krediler icin ayrilacak ek
karsiliklarla birlikte sektorun risk maliyetinin 2019 sonunda 230 baz puan seviyesine
ulasacagini diistuintiyoruz. 2020 igin ise UFRS9’da 6nemli bir parametre haline gelmis olan
makro tahminlerin duizelecek olmasi ve %4 buyime tahminimiz isiginda risk maliyetinin 180
baz puan seviyelerine gerileyecegini diisunuyoruz. NPL orani tarafinda, 2019 ve 2020 yil
sonu beklentilerimiz sirasiyla %6.5 ve %6.0 seviyesinde. Diger yandan, kapsamimizdaki
bankalarda yakin izlemedeki kredi oraninin 2019 ve 2020°de sirasiyla %13 ve %16
seviyesinde gerceklesmesini bekliyoruz.

Maliyet tarafi ise bankalarin odak noktasi olmaya devam edecek

Bankalarin son yillarda sube verimliligi artirma c¢alismalari ve dijitallesme egilimleri,
ozellikle faaliyet giderleri tarafinda artan bir farkindalik yaratiyor. 2020 yilinda bankacilik
sektoriinln faaliyet giderlerindeki artisin ortalama enflasyon beklentimizin 1 puan Ustiinde
%9.5 olmasini bekliyoruz. Komisyon gelirlerinde verimlilik ve odak artisi ile kredi
blylmesine paralel %15 seviyesinde buyume bekliyoruz. Kredi bliyimesinin canlandigi bir
diinyada komisyon tarafinda daha muhafazakar kalmamizin en 6nemli nedeni 6deme
sistemlerinde alinan komisyon oranlarina TCMB’nin Eylul 2019’da getirmis oldugu
sinirlamalardir.

Sektor sermaye tarafinda giiclii , yeni diizenlemelerin fazlaca olacagi bir yil bekliyoruz
Sermaye tarafinda, kapsamimizdaki bankalarin minimum cekirdek sermaye yeterlilik
rasyolari %8-9 arasinda ve bankalarin yaklasik 4.5 puan marji var. Karsiliklar éncesi kar
marji 1siginda, ek sermaye ihtiyaci dogmayacagini bankalarin sermaye benzeri
borclanmalarla  sermayelerini kuvvetlendirmeye devam edeceklerini dlstnlyoruz.

NPL Orani ve Net Risk Maliyeti Beklentilerimiz
7.0% -
6.0% -
5.0% -
4.0% -

3.0% -

2.0% -

2016 2017 2018 2019T 2020T 2021T

B Risk maliyeti (sag taraf) ===TDO

Kaynak: Garanti BBVA Yatirim, Sirket verileri

Faaliyet Giderleri ve Maliyet Artis Beklentimiz
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Regiilasyon tarafinda ise diizenleyici otoritelerin proaktif olacagi bir yil bekliyoruz, en son 2016 2017 2018 20197 20207 20217
olarak‘yabau para karsiliklara komi§yon Llygulama5| bunﬂun en ya‘ll<|[1 anegi. Bu dtlzenleme,_ B Maliyet bilyiimesi ™ Komisyon gelir biiyiimesi

son donemde artan DTH talebini asagl cekmeye yonelik goriniyor. 2020°de, kredi

piyasasinda aktif olan bankalar lehine diizenlemelerin oldugu bir yil bekliyoruz. Kaynak: Garanti BBVA Yatirim, Sirket verileri

N\ . Recep Demir, CFA
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3-0Ocak-20 AKBNK GARAN* HALKB ISCTR VAKBN YKBNK TSKB Toplam
Piyasa Degeri (TL mn) 41,288 45,780 7,525 28,395 13,425 20,526 3,248 162,266
Giincel Fiyat (TL) 7.94 10.90 6.02 6.31 5.37 2.43 1.16

Hedef Fiyat TL (12 aylik) 11.00 n.a. 6.80 7.50 7.20 3.20 1.65

Artis Potansiyeli (%) 39% n.a. 13% 19% 34% 32% 42% 30%
Tavsiye EU Not Yok EP EP EU EU EU

Fiyat Kazang (x)

2018 7.3 6.9 3.0 4.2 3.2 4.4 4.9 5.2
2019T 7.2 6.7 4.9 5.0 5.0 4.4 4.9 5.9
2020T 5.2 4.9 2.6 3.7 31 3.2 4.3 41
2021T 4.1 3.9 1.8 2.9 2.3 2.6 3.8 3.2
Fiyat Defter (x)

2018 0.9 1.0 0.3 0.6 0.5 0.5 0.8 0.7
2019T 0.9 0.9 0.2 0.5 0.4 0.5 0.7 0.6
2020T 0.7 0.7 0.2 0.5 0.4 0.4 0.6 0.5
2021T 0.6 0.6 0.2 0.4 0.3 0.4 0.5 0.5
Ozkaynak Karliig

2018 13.5% 15.1% 9.2% 14.6% 16.1% 13.1% 17.2% 13.6%
2019T 12.4% 13.6% 5.2% 10.8% 9.0% 11.2% 14.8% 10.4%
2020T 15.3% 16.2% 9.0% 13.3% 13.2% 13.7% 14.3% 13.4%
2021T 16.0% 17.7% 11.9% 15.0% 15.6% 14.5% 14.0% 15.2%
Performans

l-ay 4% 10% 4% 4% 6% 1% 9%

3-ay 2% 11% -4% 4% 10% 4% 27%

12-ay 44% 45% -8% 54% 49% 59% 59%

YBB -2% -2% 2% -2% -3% -2% -4%

Relatif Performans

l-ay -2% 3% -2% -2% -2% -5% 3%

3-ay -8% 0% -13% -6% 0% -6% 15%

12-ay 11% 11% -30% 18% 14% 22% 22%

YBB -1% -2% 3% -1% -2% -1% -4%

Kaynak: Garanti BBVA Yatirim
* Garanti BBVA i¢in ana hissedarimiz olmasindan dolayi tavsiye ve beklenti paylasmiyoruz, tablodaki rakamlar Bloomberg konsenstlis tahminlerdir.

N\ . Recep Demir, CFA
),SGarantl BBVA rdemir@garantibbva.com.ir
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Banka Endeksi 12A ileri F/D

Banka Endeksi 12A ileri F/K
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8.0x =
e Wn
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Kaynak: Garanti BBVAYatirim, Bloomberg

Recep Demir, CFA
rdemir@garantibbva.com.tr
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Dayanikli Tuketim

Beyaz esya talebinde giiclii iyilesmeye bekliyoruz Beyaz Esya Uretim, Satislar ve ihracat (000 adet)
Tlrkiye Beyaz Esya Sanayicileri Dernegi (TURKBESD) verilerine gore, 6 ana Urlinde yurtici
beyaz esya satislari 11 aylik donemde %7.0 daralarak 6.3mn adete gerilerken uretim ise 30,000 1

ayni donem icin yillik %2 daralmistir. 2020’den itibaren Tiirkiye’de GSYH’nin yeniden guiglu 25000 = Ihracat
buyime trendine girmesi beklentimize paralel (%4 blylme) dayanikli tiketim Urlinlerinde, ’ = Yurtici
ilk satin alma ve yenileme/degistirme talebinde artis gormeyi 6ngdérmekteyiz. Ayrica dlisen 20,000 1 = Uretim

faizlerin, beyaz esya satislarini 6nemli 6lctide etkileyen konut satislarini 2020 yilinda daha
fazla destekleyecegini duslinlyoruz. 2020 yilinin tamaminda yurtici beyaz esya satis
hacminin %7 blylime kaydetmesini bekliyoruz. 10,000

15,000 A

Beyaz esya ihracati 2018’de yillk bazda %7 artarken, 11A19°de ise yillik olarak %0007

degismeyerek 20.2mn adete ulasmustir. ihracatin toplam satislarin yarisindan fazlasini O T T o v O ® 00 < aoTb o~ o
olusturdugu beyaz esya ureticilerinin ozellikle Avrupa’da pazar payi kazanimlarinin devam c8scgc88g88s8s8cgscgcagees
etmesini bekliyoruz. Gugli Euro kurunun dayanikli tuketici Urlnleri sektorindeki & &

oyuncularin cirolarini destekleyecegini duslinliyoruz. Kaynak: BESD, Garanti BBVA Yatirim tahminleri

Hammadde maliyetlerindeki artis iiriin fiyatlarina yansitilabilir ) )
Beyaz esya lretiminde en 6nemli maliyet celik, aliminyum, plastikten olusan hammadde  GSYH, I¢ Pazar ve Ihracat Biiyiimesi
girdileridir. Plastik ve metal fiyatlarinda 2019’da devam eden dusus sektér oyuncularinin

briit marjini desteklemistir. 2020’de celik fiyatlarinda ve petrol fiyatlarina bagli olan plastik 40% - GSYH Biyiime
fiyatlarindaki olasi bir artisin, hammadde maliyetleri tstiinde baski olusturacagini, ancak 30% | e BE ¢ Pazar Bilyiime
bu artisin yurticinde talep toparlanmasi destegi ile ortalama fiyat endeksini yikselmesi ile e BE Ihracat Biiyiime

v o _es  ae . o/ 4
dengelenecegi gorustindeyiz. 20%

10% -
Tiirkiye beyaz esya pazari uzun vadede biiyiime potansiyeli sunmaktadir

Turkiye’nin geng nufusu ve genis hane halki goz 6nline alindiginda beyaz esya sektori uzun
dénemde vyiiksek bilylime potansiyeli sunmaktadir. ic talebin yarsi yeni hanehalki

0% 1
-10% A

olusumundan, diger yarisi ise yenileme ihtiyacindan kaynaklanmaktadir. Turkiye’de beyaz 20%18 8§ 58 8 3 ¢ - ¢ ¥ 2L 255
) i . . L . o S © © © © O © O O O O O O O ¥ «
esya yenileme periyodu yaklasik 7 yil olup, son yirmi senede yurt ici talebin guglu artis A d O S S s s e e s s e e s 9 )] K

gosterdigi yillar 2004 (%64), 2011 (%19) ve 2017 (%14.2) olmustur.

Kaynak: BESD, Garanti BBVA Yatirim tahminleri

. Halil Kahve
;)gGarantl BBVA hkahve@garanti.com.tr 33

Yatinm




Demir Celik

2020 daha iyi bir yil olacak

2019 yili zayif talep ve ylksek demir cevheri fiyatlar ile olumsuz seyretti. 2020 ve 2021
yillarindaki ekonomik toparlanma, Turkiye'nin celik endistrisine olumlu yansiyacaktir.
Yurtici Uretimin 2019'daki %10'luk dustsun ardindan 2020'de %4 olacagini tahmin ettigimiz
GSYH bliylimesinin biraz lizerinde buylyerek toplam 34.5mn tonluk bir tGretim hacmine
ulasacagini tahmin ediyoruz. Global tarafta ise 2020 yilinda celik tiiketiminin zayif
seyrederek yalnizca yillik %0.6 biyume gosterecegi hesaplanmaktadir.

Demir Cevheri Fiyatlari (ABD$/ton)

150
130 -
110 1

90 -
2020 yiinda uriun fiyatlarinda artis bekleniyor 70 1
Urtin fiyatlarinin ise kiresel anlamda devam eden altyapi yatirimlarinin ardindan 2020
yilinda iyilesmesini bekliyoruz. Yillilk bazda kémiir ve demir cevheri fiyatlarinin daha disik 501
seyretmesi ve Urln fiyatlarinda talebe bagli artis beklentimiz Griin marjlarina olumlu 30_| N L T T L
yansiyacaktir. Bu arada, 2020 yilinin ABD’de secim yili olmasinin da etkisiyle ABD i ibsEheBe Bhe Bie e Bhe S Bbs Be B e N B bs Be Bs Mo B!
yaptinmlarinda Turk celik sektortinu etkileyecek onemli bir degisiklik beklemiyoruz. 2021 Te " eeee oo occe o oo oo
yili icinse cok daha olumlu beklentilerimiz bulunuyor. Tiirkiye'nin siirdiiriilebilir %4.0 GSYH ——Demir Cevheri (ABD$/ton) === Ortalama Fiyatiar (ABD$/ton)
?Uygmesi, (;Iemir .cev'heri. d“emir ve kt’imt’jr fiyatlarindan kaynaklanan gérecg df:\ha dusuk Kaynak: Bloomberg, Garanti BBVA Yatirim
uretim maliyetleri géz onune alindiginda karliliklarin 2020 yilda daha glicli olmasini
bekliyoruz. Yurtici talepteki iyilesmenin ise 2021 yilinda daha gozle gorulebilir olmasini
bekliyoruz. Tium bunlar otomotiv, beyaz esya, makine vb. imalat sektorlerini ve insaat ~ .. _.
sektoriinlin de 2021 yilinda iyilesmesi anlamina gelmektedir. LUk (e,
Demir cevheri fiyatlar diisiis trendinde 1000
2020 yilinda demir cevheri fiyatlarinin ton basina 80-85ABDS seviyesinde olmasini 900 -+
bekliyoruz. Cesitli kaynaklara gore ise 2020 yilinda demir cevheri fiyatlarinin ton basina 800 -
80ABDS’dan daha disuik olacagi ihtimalinin yiiksek olacagi belirtiliyor. Avustralya hiikiimeti 700 -
tarafindan yayinlanan u¢ aylik raporda, demir cevheri fiyatlarinin 2020 yilinda ton basina 600 -
yillik %21 gerileyerek 60ABDS seviyelerini bile gérebilecegi belirtiliyor. 2021 yili icinse demir 54,
cevheri fiyatlarinin ortalama 60ABDS seviyesinde olmasi bekleniyor. Bu tahminlerde Cin 400 -
celik uretiminin ciddi anlamda disecegi beklentisi bulunuyor. Biz tahminlerimizde daha
temkinli davraniyoruz. Halihazirda demir cevheri fiyatlari ton basina 92.5ABD$ 300 T T T T e 0 o e e o e o e e e e
seviyesindedir SOGCCREeoRRCEEE0EERE
Erdemir'i Kardemir'e tercih ediyoruz ——Sicak = Soguk Uzun
Iki sirket de degerleme acisindan ucuz gorunse de Erdemir’i karliig, yuksek kapasite
kullanimi, katma degerli Urtn portfoyl, yatinm programi, blylime planlar ve yiksek kaynak: Bloomberg, Garanti BBVA Yatirim
temettl 6deme kabiliyeti agisindan karsilastirdigimizda Kardemir’e tercih ediyoruz.
) . A Onur Marsan
o Garanti BBV. 3
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Gida Perakendesi

Gida enflasyonunun 2020 yilinda ayni seviyelerde kalmasi bekleniyor

Enflasyonun o6zellikle yilin ilk yarisinda ylksek seyretmesi ve magaza acilislari, bu yil
perakendecilerin giicli ciro blylUmelerine katkida bulundu. islenmis gida grubu yillik
enflasyonu Aralik 2019 itibariyle yillik %15.4 iken, gida enflasyonu yillik bazda %10.9 olarak
gerceklesti. Enflasyonun (2019: %11.8) 2020’de diismesi beklenirken gida enflasyonunun
benzer seviyelerde seyretmesini Ongoriyoruz. Buna bagli olarak, onumuzdeki yil
perakendecilerin Urln fiyatlarinda dusik cift haneli enflasyonun olacagini ve tiketici
guvenindeki iyilesmeyle birlikte sepet blylime rakamlarinin da ylkselecegini tahmin
ediyoruz.

Biiyiime rakamlari rekabete ragmen yiiksek seyrini koruyacak

Perakendecilerin ayni magaza satis blylmesi, 2019 yili sliresince enflasyonun etkisiyle
oldukga yiiksek seyretti. Enflasyon artisinin sepet blyukligline yansimasi ve magaza trafik
artisinin  toparlanmasi, 2019 yilinda sektér oyuncularinin yuksek ayni magaza satis
bluyumesinde etkili olmustur. 2020 yilinda da perakendecilerin hizli magaza acilislarini
surdurmeye devam etmesini ve cirolarin da buytimesini 6ngoriyoruz.

Perakende sektoriindeki biiyiime firsatlan

Perakende pazarinin orta-uzun vadeli gorinimu olumlu niteliktedir; perakendecilerin
izledigi agresif buylme stratejileri, glicli nakit yaratma kapasiteleri ve negatif calisma
sermayesi ihtiyaclari orta-uzun vadeli gorinimi desteklemektedir. Olumlu goriisumuzde,
sektorlin defansif yapisi ve organize perakendenin penetrasyonunun hala diisuk olmasi da
etkilidir. Perakendecilerin marjlari yuksek rekabetin etkisiyle bir miktar baski altinda
kalmaya devam edecek olsa da, onimizdeki yil sirmesini bekledigimiz agresif magaza
acilislanyla bliyiime devam edecektir.

Rekabet ve sektoriin daginik yapisi, konsolidasyonlari beraberinde getiriyor
Rekabetteki artisla birlikte, 2020 ve sonrasinda satin alma ve konsolidasyonlarin devam
edecegini ongodruyoruz. Pazarin bolinmus yapisi ve perakendecilerin satin alma gliclint
artirmasi, konsolidasyonlar igin uygun bir ortam olusturmaktadir.

Sektorde tercihimiz Migros ve Sok

Tim sirketlerin blylme potansiyelini begenmemize ragmen dusen borgluluk ve artan
karlilik nedeniyle Migros’u ve olgunlasan magaza portfoyu ve 2019’daki zayif performansi
nedeniyle Sok’u Bim’e tercih ediyoruz.

Satis Kanalina gére Magaza Gelisimi (‘000)
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Havayollari

Toplam yolcu sayisinin 2020’de %5 artmasini bekliyoruz

Yilin basindan beri devam eden trende benzer bir sekilde Turkiye toplam yolcu sayisinin
2019’da ayni seviyelerde kalmasini bekliyoruz. 2020 iginse son bes sene ortalamasi olan
%?5’e paralel bir blyliime dngériyoruz. Oniimizdeki U¢ sene icin de ortalama biyiime
beklentimiz %5’dir. 2013-2019 arasi sektor blylimesi ortalama GSYH’nin yaklasik 1.2 kati
olarak gerceklesmistir.

Tiirkiye’nin cazibesi

Turkiye’ye gelen Rus turistlerin sayisi 11A19°da %17 artarken bu oran Avrupali turist
sayisinda %16 artis seklindedir. Ulkemize gelen toplam turistin %44’ Avrupa Gzerindendir.
THY’nin gelirlerinin %29’u, Pegasus’un gelirlerinin ise %36’s1 Avrupa’dan elde edilmektedir.
Avrupa Birligi ile olan iliskiler bu nedenle sektor icin oldukga 6nemlidir.

istanbul’daki havalimanlarinda son durum

Atatiirk Havalimani’nin ticari ucuslara kapatilmasiyla beraber istanbul Havalimani’na
tasinma Nisan 2019°da gerceklesti. istanbul Havaliman’nin mevcut 90mn yolcu
kapasitesinin 2027 yilinda 150mn’a ulasmasi ongoruluyor. 3. pistin tamamlanmasiyla
beraber halihazirda gerceklesen uzun taksi slrelerinin azalarak normallesmesi bekleniyor.
Diger taraftan Sabiha Gokcen Havalimani’nda 400mn EUR’luk yeni terminal yatiriminin
Nisan 2020’de baslamasi ve 1.5 yilda bitirilmesi 6ngoruliiyor. Ayrica devam eden yeni pist
yatirminin bu sene sonunda tamamlanmasi bekleniyor. Bu vyatirmlarla beraber
havalimaninin yolcu kapasitesi 36mn’dan 66mn’a ¢ikacak. Tim bunlar goéz o6nune
alindiginda 6numuzdeki yillar icin havacilik sektortiinde kapasite sikintisi beklemiyoruz.

Sektorde tercihimiz THY

istanbul Havalimanr’na tasinma nedeniyle artan maliyetler ve Boeing Max krizi nedeniyle
hisse 2019 yilinda endeksin %30 gerisinde kalmistir. Nisan 2020 itibariyle olusacak olan
duslk baz ve artan verimlilikle beraber hissenin tekrardan yatirrmcilarin radarina girecegini
disunuyoruz. THY ayrica Boeing 737 Max ugaklariyla ilgili maruz kaldigi kayiplarinin belli bir
kisminin Boeing tarafindan tazmin edilmesi konusunda Boeing ile anlastigini da duyurdu.
Pegasus Havayollari 2019’da endeksin %201 lizerinde performans gostermistir, bu nedenle
hisse icin tekrar olumlu olmadan 6nce beklemek gerektigi kanisindayiz.
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Konut Sektoru

Diisen faiz ortami konut sektoriinii olumlu etkiliyor

12 aylik donemde satilan konut verisi Eylul 2017°de en yuksek gordugu seviye olan 1.4mn
uniteden, Temmuz 2019 itibari ile 1.2mn seviyesine kadar geriledi. Sonrasinda ise, TCMB’nin
faiz indirim sureciyle birlikte ev kredi faizlerinde hizli bir disls gordiik. Bu donemde ev
kredi faizleri yillik %22 seviyelerden %12’ye kadar geriledi. Konut kredileri piyasasinda
kamu bankalari hizli bir sekilde aylik faizi %1’in altina ¢ekerek aktif bir konum aldilar. Yilin
son geyreginde ise 6zel bankalarda ayni sekilde konut faizlerini asagi cektiler. 2020 yilinda
TCMB’den toplamda 300 baz puanlik faiz indirimleri bekliyoruz, dolayisiyla faiz tarafi konut
sektori icin destekleyici olmaya devam edecektir.

Ev satigslarinda hizlanma var

12 aylik kiimile ev satislar %15 kiictlme ile en zayif donemini Temmuz 2019’da yasadi. En
guncel aciklanan veriye gore kugulme rakami %7’ye kadar azaldi. Biz konut satislarinda
2020’de disen baz ve faizlerden dolayr %7 seviyesinde artis bekliyoruz. ipotekli konut
satislarinin toplam igerisindeki payi ise %10’lara kadar gerilemisken, gtincel verilerde bu
oranin %20’ler seviyesinde yikselmis oldugunu gozlemliyoruz. Dismesini bekledigimiz faiz
Isiginda, ipotekli konut satis payinin %30-40 arasinda stabilize olmasini bekliyoruz. Konut
fiyatlarinda ise son dénemde istanbul disinda bir hareketlenme mevcut, ancak en giincel
verilere goére yillik konut fiyat artisi %6.7 ile hala enflasyonun altinda. istanbulda ev
talebinin artmasi ile fiyatlarda toparlanma bekliyoruz bdylece istanbul konut fiyat endeksi
de toplam fiyat artis rakamina ciddi destek verecektir.

GYO sektorii yiiksek iskonto ile islem goriiyor

GYO endeksi son 6 ayda piyasaya gore %30 daha iyi performans gostermesine ragmen net
aktif degerine gore hala %50 iskonto ile islem goriiyor. Kapsamimizda olan ve NAD’a gore
endeksin %36’sin1 olusturan Emlak Konut’un iskontosu ise %71 seviyesindedir. Disen
faizler sadece ev satislarini desteklemekle kalmiyor, yaklasik 22mlr TL net borcu olan
sektorln finansman giderlerini de ciddi sekilde asagi cekiyor. Hesaplamalarimiza gore, 2019
yilinda yaklasik 3.5mlr TL finansman giderine sahip olan sektor, bu kalemde giderlerini %40
seviyesinde asagl cekebilecektir. Karliligi ve temetti 6deme kapasitesi artacak sektoriin
onumiizdeki dlisen faiz ortaminda olumlu ayrismasini bekliyoruz.

Konut Satislari Bilyiime Trendi
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Otomotiv

2020 yilinda yurtici pazarda ¢ift hane biiyiime bekliyoruz

iki yil (ist Gste zayif talebin etkisiyle dnemli 6lciide daralan bir ic pazarin ardindan, 2020
yilinda otomotiv pazarinin yillik bazda %17'lik bir buylime gostererek 2020 yilini 575bin
adet seviyesinde tamamlamasini 6ngoriyoruz. Ozellikle oto kredilerinde disen faiz
oranlarinin tuketici istahini artiracagini, bunun da tiketici glivenine yansiyacagini ve 2020
yilinda yurtici otomotiv talebini glicli tutacagini bekliyoruz. 2020 yilinda Gayri Safi Yurtigi
Hasila (GSYH) icin %4 blylume beklentisi hem binek hem de ticari tarafta daha iyi bir talep
ortami yaratacaktir. Hafif Ticari Aractaki (HTA) bliyime daha yiiksek marjli bir segment
oldugu icin hem Tofas hem de Ford Otosan igin ayrica olumludur.

ihracat pazarlarinda iiml biiyiime

Avrupa pazarinin 2020 yilinda kismi daralmasini bekliyoruz. Avrupa Turkiye’nin en blylk
ihracat pazan olup buradaki gelismeler (PSA ve FCA birlesmesi ve VW & Ford Motor Corp
ishirligi vs) 2020 yilinda yakindan takip edilecek konular olacak. Turkiye’nin Avrupa igin bir
otomotiv Uretim merkezi oldugu dusunulduginde bu isbirliklerinden Turkiye icin yeni proje
potansiyeli olma ihtimalini yliksek goriiyoruz. ingiltere'nin dnemli bir ihracat noktasi olmasi
nedeniyle ithmli bir Brexit sureci ise 6zellikle Ford Otosan icin katalizor gorevi gorecek.

Tiirkiye’nin otomobili, Tiirkiye icin yeni bir donem

Turkiye’nin Otomobili Girisim Grubu (TOGG), yerli otomobilin yiirliyen ilk 6n gosterimini 27
Aralik'ta gerceklestirdi. Bu yeni elektrikli ara¢ Bursa'da 22 milyar TL (3.7 milyar ABDS)
yatirnm maliyeti ile Uretilecek. Tesis yillik 175.000 adet Uretim kapasitesine sahip olacak.
Fikri mulkiyet haklari tamamina sahip olunulan proje, devlet vergi kesintileri ve
muafiyetleri, proje kredisi destekleri, yilda 30.000 arag satin alma garantisi ile destekleniyor.
Yatinnm taahhidunun suresi 30 Ekim 2019'dan itibaren 13 yil olacaktir. Arabanin onbes yil
icinde bes modeli olacak. Uzun zamandir beklenen Turkiye'nin otomobilinin Turk otomotiv
endustrisi ve pazar agisindan bir oyun degistirici olmasi bekleniyor.

Hem Tofas't hem de Ford Otosan'i begeniyoruz

Arastirma kapsamimizda bulunan bu iki sirketi farkli nedenlerden dolayi begeniyoruz. Tofas
icin al ya da 6de sozlesmeleri, i¢ pazardaki artan pazar payi ve yeni Doblo ile ilgili gelismeler
ve PSA ve FCA birlesmesinin olasi sonuglari sayesinde guclu nakit akisi ile 6n plana ¢ikiyor.
Ford Otosan ise gugli ihracat adetleri, ylksek kapasite kullanimi, Ford Motor ve VW
ittifakiyla ilgili gelismeler ve yilda iki kez temettl dagitma kapasitesiyle 6ne cikiyor.

Tiirkiye Otomotiv Pazari (000 adet)
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Petrol ve Rafineri

OPEC iiretim kesintileri ile baglayan zor bir yil

ABD-Cin ticaret sorunlari, Brexit gériismeleri, kiresel makroekonomik endiseler, iran
yaptirimlari ve sorunlari petrol piyasasini yakindan ilgilendiren ve etkileyen konular olarak
son dénemde 6ne cikmaktadir. Petrol ihra¢ Eden Ulkeler Orgiitii (OPEC) ve Rusya, Mart 2020
sonuna kadar petrol Uretim kesintilerini glinde 500bin varil olmasi konusunda anlasti.
Uretim kesintileri 1 Ocak itibariyle yirirlige girdi. Uluslararasi Enerji Ajansi (EIA) raporuna
gore, OPEC su anda toplam Uretimini 1.7mn varil/glin azaltmis bulunuyor.

Mart 2020’nin sonunda OPEC’in nasil bir strateji izleyecegi ise belirsiz. Uretim
kisitlamalarina eger diger tilkeler tam anlamiyla uyum saglamazsa Suudi Arabistan da pazar
payini kaybetmemek adina bu anlasmadan uzaklasabilir. Ote yandan Uluslararasi Enetji
Ajansi (EIA), ham petrol fiyatlarinin, 6zellikle yilin ilk yarisinda ylkselen kiresel petrol
stoklari nedeniyle, 2020 yilinda 2019 yilina gore ortalama olarak daha diisiik olacagini (Varil
basina 60.5 ABDS) 6ngoriyor. Bu 6ngori son gelismeleri gozoniinde bulundurmuyor.

Uluslararasi Denizcilik Orgiitii’niin (IMO) siilfiir limiti kisittamalarinin 2020 yilinda
uygulamaya konulmasiyla dizel spread’lerinde toparlanma gorecegiz

IMO-2020 silfir kisitlamalari, 1 Ocak 2020 tarihinden itibaren ydrirlige girdi. Bununla
birlikte uluslararasi sularda gemi tasimaciliginda kullanilan deniz akaryakitinin silfar
iceriginin (agirlikga %3.5'ten %0.5'e) O6nemli oranda azaltilmasi hedefleniyor. Bu
uygulamada rafinaj sektortunun tstline dusen gorev kirli yakiti temiz yakita donlistirmek ve
orta distilatlara (0zellikle dizel) olan talebi artiracak uyumlu gemi yakitlar Gretimini
artirmak olacaktir. Artan dizel talebinin Uriin spread’lerine de 2020 yilinda yansimasini
bekliyoruz. Tiiketimdeki bu degisiklik, Tlpras gibi yiiksek dizel verimine sahip rafineriler igin
avantajli olacaktir.

Orta distilatlar icin giiclii spread ongoriirken Tiipras icin rafineri marji beklentilerimiz
daha dusuk

Tipras’in yuksek dizel ve dusik fuel oil Uretimine sahip olmasi sayesinde IMO
standartlarinin yururlige konmasiyla artan dizel talebinden Akdeniz bolgesinde en olumlu
etkilenen rafinerilerden biri olmasi beklenmektedir. Tlpras’in iyilesen dizel spread’lerinden
1C2020 itibariyle yararlanmaya baslamasini bekliyoruz. Buna karsilik ham petrol
maliyetinin Brent’e gore iskontosunun azalmasi Tupras’in rafinaj karliligl ustiinde baski
yaratmaya devam edecektir.

Yillik Ortalama Petrol Fiyatlari (ABD$/varil)
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Kaynak: Uluslararasi Enerji Ajansi (EIA)
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Petrokimya

Etilen nafta spread’indeki daralma garpici Nafta -Etilen Spread (ABD$/ton)
ABD’de etan bazli lreticilerden gelen etilen kapasitesi ilaveleri ve klresel ekonomideki

yavaslama, 2020'de etilen ve polimer marjlari tizerinde baski yaratmaya devam edecektir.

Nafta etilen spread’i bes yillik ortalamasi olan ton basina 550 ABDS seviyesinin ¢ok uzaginda 850
ton basina 230 ABDS’dan islem gérmektedir. Bu seviyelerden biraz toparlanma beklesek de 759
genel olarak petrokimya endUstrisi icin beklentilerimizi muhafazakar tutuyoruz. Petrokimya .,
uretim kapasitesindeki artislar 2020 ve sonrasinda Urln marjlarini baskilamaya devam
edecek. Bunlarin haricinde plastik atiklarin cevresel etkisi, atik yonetiminin toplumlarin
onemli gindem maddelerinden biri haline gelmesi ve yeni plastik ambalajlarindaki artan
geri donustirilebilir icerigin desteklenmesi, talebin orta/uzun vadede azalmasina yol 330
agacaktir. 2020 yilinin petrokimya igin bir baska zorlu yil olmasini bekliyoruz. 250
150

550
450

Yeni petrokimya projeleri yolda

Petrokimya ithalati 2018 yilinda 13mlr ABDS’a ulasti. Bu nedenle hikimet yeni girisimleri
destekliyor. Hukimet Hazine ve Maliye Bakanliginin 2020-2022 Yeni Ekonomi Programi
kapsaminda, Tirk Varlik Fonunun 6zel sektor veya yabanci sermaye is birliklerine dayanan
petrokimya, madencilik ve yerli kaynaklardan elektrik Gretimi alanlarinda sabit sermaye
yatirnmlarinda yer almasi ongorilmusta.

Kaynak: Bloomberg, Garanti BBVA Yatirim

e Socar, Aliaga yarimadasinda yeni bir petrokimya tesisi kurmayi planliyor: Socar
Tlrkiye, STAR rafinerisine ve Aliaga yarimadasinda bulunan Petkim petrokimya
tesislerine bitisik paraksilen (PX) lnitesi Gretmek icin yeni bir aromatik Unite kurmayi
planliyor. Bu yatirim, reformat ve Xylene urtnlerini Tirkiye'nin toplu olarak ithal ettigi 800 500
katma degerli bir petrokimya (riinii olan PTA ve PX'e donUstiirecektir. Yeni tesisin 2022 —m~a__ T Tl Overall . _
yili sonuna kadar toplam 1.5-2.0mlr ABDS yatirim ile tamamlanmasi planlaniyor. ~--m=-7T e TN 400

« Tiirkiye Varlik Fonu Ceyhan'da 10 milyar ABD$’lik bir petrokimya ve rafineri tesisi
inga edecek: Ceyhan petrokimya urinleri icin bir merkez ve halihazirda bolgede
gelistirilmekte olan bir petrokimya projesi var. Rafineri ve petrokimya kompleksi icin 400
tasarim ve muhendislik ¢alismalari tesisin insaatinin baslayacagi 2021 yilina kadar p— . /“‘ 200
tamamlanacak. Boyle bir kompleksin Tirkiye'nin cari islemler agigini yillik 1.5mlr ABDS - —
azaltmasi hedefleniyor. ) Aromatics 100

o Tekfen Mersin’de Toros Tarim’in arazisinin listiinde yeni bir polipropilen yatirimi
yapacak: Santralin yillik toplam 500 bin tonluk tretim kapasitesine sahip olmasi ve O e e s e s . .
tahmini yatinm maliyetinin 1.4mlr ABDS olmasi bekleniyor. Yatirim kararinin onaylanmasi SR U A S S
halinde Tekfen'in yatinm i¢in ortakliklar kurmasi bekleniyor.

Uriinler ve Agirikli Spread (ABD$/ton )
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Telekomiinikasyon

Giiglii ARPU biiyiimesi ve daha iimli rekabet beklentisi

2020’de telekom sektort igin gorisumuz olumlu. Telekom operatorlerin, 2020’de
gectigimiz donemlerdeki yiiksek enflasyonu Abone basina elde ettikleri gelirlerine (ARPU)
yansitmaya devam edeceklerini, dolayisiyla mevcut enflasyonun {izerinde ARPU
buyumesine ulasacaklarini diistiintiyoruz. Ayrica 5G teknolojisinin daha ¢ok konusulmaya
baslandigl ve gindeme gelmeye basladigl bu donemde, operatorlerin gelecekteki yuklu
yatirimlari igin sert fiyat ve pazar payi rekabetine gitmeyecegini, daha ¢ok karliliga ve daha
gliclu serbest nakit akimi verimliligine odaklanacaklarini diistinliyoruz. Ayrica ARPU faturali
abonelerde daha ylksek olmasi, daha 6ngorilebilir ve glivenli gelir elde edilmesi sebebiyle,
sektorde faturali abone kazanimi, temel odak noktasi olmaya devam edecektir.

Ortak fiber altyapi 2020’de daha 6n planda olabilir

2C19 itibariyle Turkiye’deki biitiin isletmecilerin sahip oldugu fiber altyapi yillik %8 ‘lik bir
artisla 364.549 km’ye ulasmistir. Bu altyapinin yaklasik %79.3’0 Turk Telekom’un (TTKOM,
Not Yok) iken yaklasik %12.5’i ise Turkcell’indir (TCELL, EU). 5G yatirimlari icin daha fazla
fiber altyapiya ihtiyac oldugu g6z 6niinde bulunduruldugunda, her operatoriin kendi alt
yapisi kurmasindan ziyade vyatinm harcamalarinin azaltilmasinda ve verimliligin
artinlmasinda o6nemli bir faktér olan altyapr paylasimi ve ortak yatinm ile ilgili
diizenlemelerin glindemde olabilecegini dustnuyoruz. Arastirma kapsamimizda yer alan
Turkcell model portfoyimizde olup sektoérdeki glicli pozisyonu, gii¢li finansallari ve yeni
hedefleri ile 6ne ¢ikabilecegini distuntyoruz.

Ozetle sektér rakamlar

Sabit abone sayisi 2¢19’da 11.4mn iken penetrasyon orani %14 olarak gerceklesmistir.
Genisbant internet abone sayisi 2€19°’da 13.8mn sabit abone, 61.5mn mobil abone olmak
Uzere toplam 75.3mn olup, eve kadar fiber(FTTH) abone sayisi yillik %46.6 ile en hizli artisi
gostermistir. Mobil tarafta ise abone sayisi 2¢19’da 81.6mn ve mobil hat penetrasyon orani
%99.5 olmustur. 2C19 itibariyle mobil abonelerin %41.6’sini 6n 6demeli aboneler
olustururken, son bir yil icerisinde faturali abonelerin orani %57.1’den %58.4’e ¢ikmistir.
Mobil operatorlerin gelirlerinin dagilimina bakildiginda, 2C19°da 2019 yili ikinci ¢eyrek
itibariyle konusma gelirleri Tiirk Telekom Mobil’in gelirlerinin %38.4’(inl, Vodafone’un
gelirlerinin %9.2’sini ve Turkcell’in gelirlerinin %12,6’sin1 olustururken, Data gelirleri ise TT
Mobil’de %52.7, Vodafone’da %83.4 ve Turkcell’de %69,5’luk paya sahiptir. Abone sayisi
bakimindan, Turkcell %41.5 pazar payiyla liderligini siirdururken, Vodafone %31.1 ve Turk
Telekom %27.4 pazar payina sahiptir.

Abone Sayisina Gore Pazar Paylari

Turk Telekom,

27.40% Tu rkcell,

41.50%

Vodafone,
31.10%

Kaynak: BTK, Garanti BBVA Yatirim

Abone Basina Aylik Gelir (ARPU - TL)

gt Garanti BBVA
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40.0
etem TUrkcell e=a==\/odafone Turk Telekom
37.00
37.0
34.90
34.0
31.0 3050  29.80
28.50
%9. 29.60 30.50
28.0 2820 2,50 29.30 — 29.81
27.93 28.29 27.58 ’
25.0
2C17 3C17 4C17 1C18 2C18 1C19 2C19
Kaynak: BTK, Garanti BBVA Yatirim
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Diger Sektorler

Cam Sektoru

Otomotiv, insaat, beyaz esya, gida, mesrubat, ilag, kozmetik, turizm gibi lokomotif sektorlerine hizmet veren cam sektord, girdilerinin tamamina yakinini
yurticinden tedarik eden, ihracat yetenegi ile lilke ekonomisine net katma deger yaratan énemli bir sektorddir.

Sise Cam’in istirakleri vasitasiyla hem cografi hem de trlin yelpazesi bakimindan cesitlendirilmis is yapisini begenmekteyiz. Ayrica Sise Cam’in ihracat ve
déviz bazli gelirlerine karsilik daha diisiik doviz bazli maliyet yapisi sebebiyle TL’nin ABDS ve Avro karsisindaki zayifligindan olumlu etkilenmektedir.
2020’de dliz cam segmenti i¢in iyimseriz. Trakya Cam’in yurtigindeki gliclii konumu, %69’luk pazar payi ve temel olarak insaat, otomotiv beyaz esya ve
enerji sektorlerine hizmet verdigi dikkate alindiginda, 6niimiizdeki donemlerde Trakya Cam ekonomideki biiyiimeden ve diisen faiz ortamindan olumlu
etkilenecegini bunun ise diiz cam talebini destekleyecegini ve gliclii talebin Sirket’in fiyatlandirma guictinii olumlu etkileyecegini dustinliyoruz.

Cam ambalaj alaninda faaliyet gésteren Anadolu Cam, konsolide gelirlerinin yaklasik %63’int Tirkiye’den ve 37%/sini ise uluslararasi satislardan elde
etmistir. Anadolu Cam’in yurticinde toplam satiglarin %54’Unu maden suyu, bira ve gida sektorleri olusturmaktadir. Tuketim artisina dayali GSYH
buyimesi bu sektorlere ve dolayisiyla Anadolu Cam’a olumlu yansiyabilir. Sirket, mevsimselligin ve rekabetin etkilerini azaltmak icin ihracat gelirlerini
artirmayi hedeflemektedir. Gliclii Ruble, Rusya faaliyetlerinden TL cinsinden daha fazla gelir elde edilmesini saglamaktadir. Son olarak, Rusya’da daha
ucuz dogal gaz maliyeti sirketin toplam operasyonel maliyetlerindeki enerji agirligini azaltmaktir.

Kimyasallar tarafinda ise, Soda Sanayii’nin gelirlerinin neredeyse tamami déviz bazli olup ayrica doviz uzun pozisyonuna sahiptir. Bu sebeple TL’nin
seyri sirketin finansallar igin 6nemlidir. Soda kull gelirleri toplam gelirlerinin yaklasik %65’ini olusturmaktadir. Soda Sanayii’nin soda kiilu fiyatlarinin
2020°de %3 artacagini 6ngdrmekteyiz. Soda Sanayii’nin, ABD'de toplam 2.7mn ton kapasiteli dogal soda yatiriminin piyasa tarafindan heniz
fiyatlanmadigini diistiniiyoruz. 2024 yilinda faaliyete gegmesi planlanan yatirimin yillik 300mn ABDS gelir ve mevcut faaliyetlerine kiyasla 250-300 baz
puan daha yiksek FVAOK marji getirmesini beklemektedir. Yeni yatinmi global olarak pazar paymnin artiracak olmasi, Griin ve cografya cesitliligi
saglamasi, konsolide gelir ve FVAOK’e katkisi nedeniyle olumlu degerlendiriyoruz.

Gubre Sektoru

Turkiye’de guibre tiiketimi, satis hacmi bakimindan 2007-2017 yillari arasinda yaklasik %23 artis (5.14mn ton - 6.33mn ton arasinda tiketim) gostermistir.
Bununla birlikte ithalat hacmi ayni dénem icin %81 artmistir. Yiksek miktarda glibre ithalati (2017 yilinda 4.3mn ton, toplam tiketimin %68’ini
olusturmaktadir), yurtici Ureticilerin kapasite kullanim oranlarinin disiik seyretmesine (2017 yilinda %61 kapasite kullanim orani) neden olmaktadir.
Turkiye’de gubre Uretimi icin kullanan azot, potasyum, fosfor ve dogal gaz gibi hammaddelerin Ulke i¢cinde bulunmamasi sebebiyle, glibre sektori ithalata ve
yurtdisindaki gelismelere bagli durumdadir. Tlrkiye’de faaliyet gdsteren gubre lreticileri hammadde ihtiyaglarinin yaklasik %90-95’ini yurtdisindan temin
etmektedir. Bu sebeple, Turk glibre sirketlerinin fiyatlama esnekligi zayiftir ve marjlar Turkiye disindaki fiyatlama ve maliyet gelismelerine olduk¢a duyarlidir.

Arastirma kapsamimizda olan gilibre sirketlerinden Bagfas, CAN tesisinden 2020’de daha fazla lretim ve ihracat hacmi beklentimiz sebebiyle model
portfoylimiizde bulunmaktadir. Glibre Fabrikalari icinse (GUBRF, GG) en énemli beklenti 2017°de 1,505bin ons kanitlanmis ve muhtemel altin rezervi
hesaplanmis olan S6gut madeni ile ilgili gelismelerdir. Mahkeme, S6glUt maden sahasinin GUBRF’na teslimine ve isletme hakkinin GUBRF adina tesciline
karar vermistir. GUBRF’nin altin madeni konusunda bilgi ve tecriibe eksiliginin olmasi nedeniyle, maden konusunda tecrubeli bir sirketle yapacagi yeni
bir rodevans s6zlesmesi hisse icin katalist olabilir.

\])
P
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MODEL PORTFOY

9t Garanti BBVA

Vatirm Gevreye duyarliliginizdan dolayi lutfen gerekmedikge ¢ikti almayiniz



BIST - Model Portféy Performansi

Model Portfoy: 2019 yilinda BIST 100 iistiinde %26.5 getiri ile giiclii performans
Model portfoyimuiz, 2019 yilinda BIST 100 endeksinin %26.5 Ustiinde getiri saglayarak

BIST - Model Portfoy Performansi

glcli bir performans sergilemistir. BIST 100 endeksi 2019’de %25 yiikselirken, en 2019
begendigimiz hisse secimlerini iceren model portfoylimiz %59 artmistir. Bu
performansimiz, glclii finansal goériinimi ve cazip degerlemeleri bulunan sirketler icinden 59%
dikkatli hisse se¢cimlerimizin sonucudur.
25% 26.5%
Tercih ettigimiz hisseler:
Halihazirda 10 hisseden olusan Model Portféyimizde 2 banka ve 8 banka-disi hisse
bulunmaktadir. Model Portfoylimuzdeki hisseler ve agirliklari: AKBNK (%13), VAKBN (%
13), ASELS (%10), BAGFS (%9), EREGL (%9), FROTO (%10), KOZAL (%9), MGROS (%9), TCELL ) ,
(%9), TOASO (%9) Model Portfoy BIST-100 Endeks Relatif
Kaynak: Matriks, Garanti BBVA Yatirim
AKBNK: Diisen fonlama maliyeti ve yliksek sermaye yeterlilik orani
ASELS: Artan is yuku ve nakit yaratmada iyilesme beklentisi ” ‘
BAGFS: CAN tesisinde artan kapasite kullanim orani Model Portfoy Performansi
EREGL: Cazip degerleme ve diisen demir cevheri fiyati 380
FROTO: Gliglii ihracat, yurticinde olumlu beklentiler 320
KOZAL: Altin Gretimindeki artis ve daha gugclu altin fiyatlar
MGROS: Dusen borglulukla beraber artan karlilik 260
TCELL: Gugll faaliyet kar marjinin devam etmesi beklentileri 200
TOASO: Dislik faizli tasit kredilerinin olumlu etkisi
VAKBN: Olumlu marj beklentileri 140
80 r T T T T T T T T T T T 1
T 3T 8 8 85 8 5 5 38 38 3 3 8
s 5 8 5 8 5 8 5 &8 5 8 5 8
= A\rastirma Model Portfoy @ B|ST 100
Kaynak: Garanti BBVA Yatirim
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Akbank (AKBNK)

12A Hedef

Potansiyel

$irketi neden begeniyoruz Mevcut Hisse Fiyati . - Tavsiye
Akbank icin “Endeks Ustii” tavsiyemizi korurken, 12 aylik ileriye donik hedef fiyatimiz olan alyet St .
11.00TL %39 artis potansiyeline isaret etmektedir. Bu tahminimize baz teskil eden TL7.94 TL11.00 39% EU
varsayimlarimiz; %7 uzun vadeli biyime, %14.5 risksiz faiz orani ve %17.7 seviyesinde uzun . o
vadeli ézsermaye getirisidir. Hisse Senedi Bilgileri 03.01.2020
Bloomberg/Reuters: AKBNK.TI/ AKBNK.IS
Akbank’in glicli sermaye yeterliligi ve aktif kalitesi, fonlama ve likidite tabaninin giiclu Eg:: gzz: g;n;;)nn) 4é’gii
olmasi diger bankalarla karsilastirildiginda volatil zamanlarda avantaj sagliyor. Akbank’in ’
ana sermaye orani Eylul 2019 sonu itibariyle %16.7 iken, benzerlerinin ortalamasi %14’tur.
Akbank ayrica, %6.3 toplam karsilik ayirma orani ve karsiliklar 6ncesi %7.7 kar marji ile Relatif Performans: 1ay 3ay 12 ay
benzerlerine gore pozitif ayrismaktadir. 2% 8% 11%
12 Ay Fiyat Araligi (TL): 5.49/8.28
2020 beklentileri Ort. Giinliik Hacim (mn TL) 3 ay: 46.1
Banka 2020 yilinda %15 seviyesine yakin bir TL kredi blytimesi beklerken, net faiz marjinin YBB TL Getiri: -2%
ise %4 seviyesinde yatay kalmasini bekliyor. Ancak, son donemde diisen mevduat faizleri Beta (2y1l, haftalik) 153
ozellikle net faiz marji Gzerinde yukari yénlu riskler barindirmakta. Banka, komisyon BIST-100"deki agirlig: 8.22%
gelirleri tarafinda ise kredi kartlari ve édeme sistemleri iizerine gelen regiilasyonlarin Odenmig Sermaye {mnTL): 5,200
baskilayici unsur yarattigini ve 2020’de tek haneli komisyon gelir biyiimesinin ihtimal Yabanci Pay: Mg;‘;t IZA;;”?C;
.D7/0 . 70

dahilinde oldugunu belirtiyor.

Ortaklik Yapisi:

Sabanci Holding ve iliskili kuruluslar %49, Halka acik

%51

Degerleme
Akbank 2020 tahminlerimize gore 0.7x F/DD ve 5.2x F/K ile islem goruyor. Uzun donemli Ozet Finansallar 2018 20197 2020T 20217
gerceklesen F/K trendine baktigimizda ise, banka son 5 yil ortalamalarina yakin islem Net Kar (TL mn) 5,690 5,697 7,943 9,964
gormektedir. Ontimuzdeki yil %39’a varmasini bekledigimiz kar buyumesi ve %15.3 Yillik Degisim -6% 0% 39% 25%
seviyesinde 6zkaynak karliligi disunuldigunde bankanin daha yuksek ¢arpan seviyelerini Toplam Varlik (TL mn) 327,642 369,232 404,534 438,421
Ozkaynaklar (TL mn) 43,809 48,083 56,026 64,401
Katalizérler Yillik Degisim 8% 10% 17% 15%
. . . . . . . .. . i 0, 0 0, 0
4G19 bilancosunun beklentilerden iyi gelmesi, makro tarafta beklentilerin &tesinde Kredi/Mevduat 9% 9% 99% 105%
A . . NFM 4.0% 4.0% 4.4% 4.4%
yasanacak iyilestirmeler, TCMB’nin makro ve global kosullarin elvermesi durumunda : . . . . .
g htemel faiz indirimleri, TL’nin deger kazanmasi, aktif kalitesi tarafinda Gider/Gelr 2% 2% 2% 2%
yapacagl mu - faiz ind ; g ’ F/K (x) 7.3 7.2 5.2 4.1
beklentilerden daha iyi gérinim F/DD (x) 0.9 0.9 0.7 06
Ozkaynak Getirisi 13.5% 12.4% 15.3% 16.0%
Varlik Getirisi 1.8% 1.6% 2.1% 2.2%
) . Rece.p Demir, QFA
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Aselsan (ASELS)

Sirketi neden begeniyoruz

Sirketle ilgili gorlisimiiz olumludur. Bunda; i) Bliylyen Turkiye savunma sektoriiniin 6nde
gelen oyuncusu olmasi, ii) giclu is ylkiyle beraber benzerlerinin tizerinde karlilik oraniyla
calismasi, iii) isletme sermayesi ve nakit tretiminde beklenen iyilesme (sirket 4C19’da nakit
borgtan net nakde gectigini agiklamistir ve iv) sirketin son bir yildaki zayif hisse performansi
(endeksin yaklasik %25 altinda) etkilidir.

2020 beklentileri

2019 yilinda Aselsan, %19-20 FAVOK marjiyla %40-50 oraninda gelir artisi bekliyor. Bizim
tahminlerimiz de sirketin beklentileriyle uyumlu. Buna bagli olarak 2019°da net satislarda
yillik %49 artis bekliyoruz. Buna ek olarak, sirketin 2016-2018 yillarindaki ortalama %20.5
FAVOK marjina kiyasla %20.9 FAVOK marji 6ngériyoruz.

Aselsan’nin 2016’da 6.2mlr ABDS olan isyuki 9A19 sonunda 9.8mlr ABDS’na yiikselerek,
gecen ug yilda hizli bir artis gosterdi. Gelecek Ug yilin her biri icin yeni anlasma beklentileri
gdéz oniline alindiginda Aselsan’in isyukiinin 2021 sonunda 10.3mlr ABDS seviyesine
gelmesini bekliyoruz. 2020 icin, benzer bir FAVOK marji ve 6nceki yila gbre %33 satis
bluylmesi tahmin ediyoruz.

Mevcut Hisse Fiyati

TL21.78

Hisse Senedi Bilgileri
Bloomberg/Reuters:
Piyasa Degeri (TLmn)
Piyasa Degeri (ABDSmn)
Firma Degeri (TLmn)
Net Borg (TLmn 3G19)
Relatif Performans:

12 Ay Fiyat Araligi (TL):

12AHedef Potansiyel
Fiyat Getiri
TL25.89 19%
1ay

9%

Ort. Glinlik Hacim (mn TL) 3 ay:

YBB TL Getiri:
Beta (2 yil, haftalik)
BiST-100'deki agirlig

Odenmis Sermaye (mnTL):

Yabanci Payi:

Tavsiye
EP

03.01.2020
ASELS.TI/ ASELS.IS
24,829
4,164
25,241
412
3 ay 12 ay
4% -25%
16.46 / 26.15
73.8
4%
0.99
2.38%
1,140
Mevcut 12A 6nce
27.4% 36.2%

Degerleme Ortaklik Yapisi: TSK Vakfi %74.2, Halka Acik %25.8

Aselsan’i INA yéntemiyle degerlemeye devam ederken yeni 12 aylik hedef fiyatimiz 25.89TL

(6nceki 23.45TL) %19 artis potansiyeli sunmaktadir. Ozet Finansallar 2018 20197 2020T 20217
Net Satislar (TLmn) 9,009 13,622 18,116 23,215

Katalizorler Yillik Degisim 66% 51% 33% 28%

i) Yeni is yuku eklemeleri; ii) nakit donltsim dongustndeki normallesme ve iyilesme iii) FVAOK (TLmn) 1,896 2,842 3,833 4,985

beklenenden yuksek temetti dagitimi Yillik Degisim 64% 50% 35% 30%
Net Kar (TLmn) 2,318 3,316 4,405 5,645

Yillik Degisim 68% 43% 33% 28%

FVAOK mariji 21.0% 20.9% 21.2% 21.5%
F/K (x) 10.7 7.5 5.6 4.4
FD/FVAOK (x) 13.3 8.9 6.6 5.1
FD/Net Satislar (x) 2.80 1.85 1.39 1.09
Hisse Basina Kar (TL) 2.03 291 3.86 4.95
Hisse Basina Temettl 0.07 0.15 0.19 0.25
Temettu Verimi 0.3% 0.7% 0.9% 1.1%

N\ . Baris Ince
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Bagfas (BAGFS)

Sirketi neden begeniyoruz

Bagfas’in yillik Giretim kapasitesi, AN/CAN fabrikasinin Agustos 2015’te iretime ge¢mesiyle
610bin tondan 1.26mn tona c¢ikmistir. Bagfas’in CAN tesisinde iyilestirme calismalan
tamamlanmis olup, 3C18 itibariyle tretim baslamistir. 2019 yilinda ise CAN tesisinin sirket
faaliyetlerine katkisi daha gorinir olmustur. 2020°’da icin daha yuksek CAN Uretim
beklentimiz, Bagfas’in ihracat siparislerinin bu donemlerde artma olasiligl, gecen sene ile
karsilastirildiginda daha saglikli bilango yapisi ve kur hareketlerine karsi daha az kirilgan
olmasi ve yurtdisi benzerlerine gore hala iskontolu islem goérmesi nedenleriyle sirketi
begenmeye devam ediyoruz. Bagfas’in kendi enerji ihtiyacinin tamamini karsilamasi ve
ihracat yapabilme yetenegi, Sirket’e maliyet avantaji saglarken yurti¢i pazara bagimlligini
azaltmaktadir.

2020 beklentileri

BAGFS 9A19’da 296.5bin ton giibre ihracati yaparken, 43.5mn ABDS ihracat geliri elde
etmistir. (9A18’de 138.5bin ton ve 19.2mn ABDS). Sirket 9A19°da toplam gibre Uretiminin
%69’unu olusturan, 370bin ton CAN Uretimi yapmistir ve 260bin ton CAN ihracat etmistir.
CAN tesisi icin 2019°da %78 kapasite kullanim orani ve 515bin ton tretim beklerken, 2020
icinse %91 kapasite kullanim orani ve 600bin ton CAN uretimi bekliyoruz. Sirketin
gelirlerinin ve FVAOK’liniin 2019’da sirasiyla yillik %152 ve %474 artacagini beklentimizin
Ustiine 2020’de %23 gelir ve %19 FVAOK biylimesi hesapliyoruz. CAN tesisindeki Gretim
miktar degerlememiz icin en 6nemli risk unsurdur.

Mevcut Hisse Fiyati

TL16.67

Hisse Senedi Bilgileri
Bloomberg/Reuters:
Piyasa Degeri (TLmn)
Piyasa Degeri (ABDSmn)
Firma Degeri (TLmn)
Net Borg (TLmn 3C19)
Relatif Performans:

12 Ay Fiyat Aralig (TL):

12AHedef Potansiyel
Fiyat Getiri
TL23.80 43%
1ay

12%

Ort. Ginlik Hacim (mn TL) 3 ay:

YBB TL Getiri:
Beta (2 yil, haftalik)
BiST-100'deki agirligi

Odenmis Sermaye (mnTL):

Yabanci Pay:

Ortaklik Yapisi:

Tavsiye
EU

03.01.2020
BAGFS.TI1 / BAGFS.IS
750
126
1,149
399
3ay 12 ay
45% 174%
4.65/17.23
1.9
-1%
0.91
45
Mevcut 12A 6nce
11.0% 3.5%

Recep Gencer %40.4, Halka Agik %59.6

Ozet Finansallar 2018 2019T 2020T 2021T
Degerleme Net Satislar (TLmn) 357 900 1,110 1,288
Bagfas icin Endeks Ustii getiri tavsiyemizi stirdtriirken, 12 Aylik hedef fiyatimiz olan 23.80TL Yillik Degisim -31% 152% 23% 16%
%43 getiri potansiyeli tasimaktadir. Bagfas 2020T 4.9x FD/FVAOK carpaniyla yurtdisi  FVAOK (TLmn) 34 198 236 266
benzerlerine gére hala %27 iskontolu islem gormektedir. Yillik Degisim -68% 474% 19% 13%
Net Kar (TLmn) -108 118 145 177
Katalizérler Yillik Degisim 955% -210% 23% 22%
i) Beklentilerimizin tistinde CAN dretimi ve ihracat hacmi, ii) giibre fiyatlarinda artis, iii) FVAOK marj %1% 22.0% 21.2% 20.7%
TL’nin 6zellikle EUR karsisinda deger kazanci iv) olasi temettii dagitim karari. F/K G nm- 63 >2 4.2
FD/FVAOK (x) 333 5.8 4.9 43
FD/Net Satislar (x) 3.22 1.28 1.04 0.89
Hisse Basina Kar (TL) -2.39 2.63 3.23 3.94
Hisse Basina Temettu 0.00 0.00 0.81 0.99
Temettl Verimi 0.0% 0.0% 4.8% 5.9%
N\ . Halil Kahve
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Erdemir (EREGL)

Sirketi neden begeniyoruz

Erdemir’i i) cazip degerleme faktorleri, ii) diisen demir cevheri fiyatlari, iii) yliksek kapasite kullanim
orani (KKO) ve glcli nakit yaratma kabiliyeti, iv) yliksek temettl verimliligi sebeplerinden dolayi
begeniyoruz.

Mevcut demir cevheri fiyatlarinin 2020 yilinda ton basina 80-85 ABDS seviyesinde seyretmesini
bekliyoruz. Bu seviyeler gerceklesirse 2020 yilinda marjlar da 2019 yilina gore daha yuksek
seyredecektir. Diisiik faiz oranlari ile birlikte iyilesen yatirnm ortami sayesinde yurti¢i pazardaki
tuketimin 2020 yilinda daha olumlu seyretmesini bekliyoruz. Ayrica sirketin gliclu temetti dagitim
politikasi da onu 6ne ¢ikarmaktadir. Erdemir’in degisen/farklilasan musteri talebine bagl olarak
karliligini destekleyecek ve koruyacak (¢ yillik yatirm planini da gelecege yatirim agisindan
onemsiyoruz.

2020 beklentileri

2020'de kiiresel celik talebi, 2019 yilinda celik fiyatlarindaki %20'lik bir distisiin ardindan iyilesme
gosteriyor. Tirkiye'de 2020 yilinda toplam yerel celik tiiketiminin %4'lik GSYH biiylimesine paralel
olarak artmasini bekliyoruz, bu da toplam gelik pazarinin 25.5-26.0 milyon ton oldugunu gosteriyor.
Erdemir icin 2020 yilinda toplam satis hacmini 5.4-5.5mn ton olarak hesapliyoruz. Demir cevheri
fiyatlarinin 6ntimiizdeki dénemde ton basina 80-85 ABDS seviyesinde seyretmesini bekliyoruz.

Erdemir, 2020-2022 doneminde i¢ verimliligi arttirmaya yonelik, maliyet dusuriicl, kendi kendine
yeterlilige odaklanan 1.4mlr ABDS tutarinda 6nemli bir yatinm programi baslatti. Bu yatinmlar
Erdemir'de Yiksek Firin yenileme projesi ve isdemir'de toplam yillik kapasitenin 3 milyon tona
cikarilmasi igin yeni bir yiiksek firin yapilmasi seklinde 6ngoriliiyor. Diger projeler icerisinde hem

Mevcut Hisse Fiyati

TL8.95

Hisse Senedi Bilgileri
Bloomberg/Reuters:
Piyasa Degeri (TLmn)
Piyasa Degeri (ABDSmn)
Firma Degeri (TLmn)
Net Borg (TLmn 3G19)
Relatif Performans:

12 Ay Fiyat Araligi (TL):

12A Hedef
Fiyat
TL11.51

Ort. Gunlik Hacim (mn TL) 3 ay:

YBB TL Getiri:

Beta (2 yil, haftalik)
BiST-100'deki agirlig
Odenmis Sermaye (mnTL):
Yabanci Payi:

Ortaklik Yapisi:

Potansiyel
Getiri
29%

1ay
4%

Tavsiye
EU

03.01.2020
EREGL.TI/ EREGL.IS
31,325
5,253
29,573
-1,752
3ay 12 ay
22% 15%
5.97/9.13
376
-1%
0.86
5.70%
3,500
Mevcut 12A 6nce
70.8% 75.0%

Ataer Holding %49.3, Halka Acik %47.6, Diger %3.08

Erdemir hem de Isdemir’de yeni sinter fabrikasi yatirimi bulunmaktadir. Erdemir, 2020 yilinda bu Ozet Finansallar 2018 2019T 2020T 20217
bltcenin %30'unu harcamayi planlamaktadir. Net Satislar (TLmn) 27,015 27,721 28,892 30,516
Yillik Degisim 44% 3% 4% 6%
Degerleme FVAOK (TLmn) 8,630 6,922 7,539 8,553
Erdemir, 2020 tahminlerimize gére 3.9x FD/FAVOK (2021T icin 3.5x) carpaninda uluslararasi Yillik Degisim 58% -20% 9% 13%
emsallerine gore i1skontolu islem goérmektedir. Yiksek montanli yatinm harcama programina Net Kar (TLmn) 5,598 4,034 4,066 4,666
ragmen, glicli nakit yaratma kabiliyetinin de etkisiyle sirketin temettii dagitim politikasinda bir Yillik Degisim 49% -28% 1% 15%
degisiklik 6ngdormemekteyiz. Erdemir’in 2020 yilinda toplami 3.25mlr TL temettl (%10.4 temettu FVAOK marji 31.9% 25.0% 26.1% 28.0%
verimi) dagitacagini tahmin ediyoruz. F/K (x) 5.6 7.8 7.7 6.7
FD/FVAOK (x) 34 43 3.9 3.5
Katalizorler FD/Net Satislar (x) 1.09 1.07 1.02 0.97
i) Hem yurticinde hem de yurtdisinda beklenenden daha iyi bir demir celik talebi , ii) demir cevheri Hisse Basina Kar (TL) 1.60 115 116 133
fiyatlarindaki surekli gerilemenin glgclii marjlara yol agmasi, iii) beklentilerden daha iyi temetti Hisse Basina Temettd 0.84 0.92 0.93 0.93
orani Temettl Verimi 9.4% 10.3% 10.4% 10.4%
Onur Marsan
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Ford Otosan (FROTO)

Sirketi neden begeniyoruz

Ford Otosan’i i) AB'deki daralma endiselerine ragmen glgcli ticari arag isi, ii) 2020'de 6nemli bir
iyilesme gostermeyi umdugumuz yurtici ticari ara¢ pazarindaki hakim konumu, iii ) yurticinde ve
yurtdisinda begenilen ve tercih edilen genis ticari Grlin portfoyd, iv) Ford Motor'un VW ile isbirliginin
yaratacagl yeni proje potansiyeli, v) saglam ve siirdirilebilir karlilik ve vi) gucli temettl dagitim
politikasi agisindan begeniyoruz. Sirket icin iki yildir devam eden Brexit tartismalarinin 2020 yilinda
arz ve talep dengesine zarar vermeden ilimli bir sekilde ¢6ziilmesini bekliyoruz.

2020 beklentileri

AB pazarinda talep azalma ihtimaline ragmen, 2020 yilinda Ford Otosan agisindan énemli bir hacim
daralmasi beklemiyoruz. ihracat satislari, toplam gelirin %80'inden fazlasini olustururken, toplam
retimin 2/3'Gni olusturuyor. Ozellikle LCV segmentinde i¢ pazardaki cift haneli biiyimenin Ford
Otosan'in marjlarini hedeflenen seviyede tutacagina inaniyoruz. 2020 yilinda Ford Otosan'in %84
kapasite kullanim orant ile 382 bin adet liretmesini bekliyoruz. Sirket icin 2020 yilinda 43mlr TL satis
geliri ve %8.2 FVAOK marji bekliyoruz. 2020'de Brexit goriismeleri, Ford Motor ve Volkswagen
arasindaki isbirligi ve bu isbirliginden kaynaklanacak potansiyel projeler takip edilecek ana konular
arasinda olacak. 2020 yilinda Golcuk fabrikasinda yatirim kararina yol agacak proje gértiismelerine
baslanmasini bekliyoruz.

Degerleme
Ford Otosan su anda 2020T 7.6x FD/FVAOK ve 9.3x F/K ile global emsallerine gore hafif primli islem

Mevcut Hisse Fiyati

TL69.00

Hisse Senedi Bilgileri
Bloomberg/Reuters:
Piyasa Degeri (TLmn)
Piyasa Degeri (ABDSmn)
Firma Degeri (TLmn)
Net Borg (TLmn 3C19)
Relatif Performans:

12 Ay Fiyat Araligi (TL):

12A Hedef

Fiyat

TL90.10

Ort. Glnlik Hacim (mn TL) 3 ay:

YBB TL Getiri:

Beta (2 yil, haftalik)
BiST-100'deki agirlig
Odenmis Sermaye (mnTL):
Yabanci Payi:

Ortaklik Yapisi:

Potansiyel
Getiri
31%

1ay
4%

Tavsiye
EU

03.01.2020
FROTO.TI/ FROTO.IS
24213
4,061
27,948
3,735
3 ay 12 ay
7% 18%
42.7/70.85
4.4
-3%
0.78
1.64%
351
Mevcut 12A 6nce
76.6% 80.0%

Koc Holding %38.5, Ford Motor Co %41.04 Halka Agik

gormektedir. Dagitilabilir karin %80’inin nakit temettu olarak 6denmesini bekledigimiz Ford %17.89

Otosan’in 2020 (1C20 ve 3G20) yilinda iki taksitte toplam 1.9 milyar TL temetti dagitmasini (%8 . .

temettii verimi) bekliyoruz. Ozet Finansallar 2018 2019T 2020T 2021T
Net Satislar (TLmn) 33,292 37,167 44,069 51,458

Katalizorler Yillik Degisim 31% 12% 19% 17%

i) Volkswagen’in ticari arag (Transporter) iiretimini Gélciik fabrikasina kaydirmak icin Ford Motor Co FVAOK (TLmn) 2,840 3,215 3,617 4,352

ile goriis birligine varmasi , ii) beklenenden daha giiclii Avrupa talebi ve iii) ingiltere'de sorunsuz bir Villik Degisim 429 15% 12% 18%

Brexit gecisi. Net Kar (TLmn) 1,683 2,315 2,613 2,921

Yillik Degisim 13% 38% 13% 12%

FVAOK mariji 8.5% 8.8% 8.3% 8.5%
F/K (x) 144 10.5 9.3 8.3
FD/FVAOK (x) 9.8 8.5 76 6.4
FD/Net Satislar (x) 0.84 0.75 0.63 0.54
Hisse Basina Kar (TL) 4.80 6.60 7.45 8.32
Hisse Basina Temettu 343 3.93 5.59 6.24
Temettl Verimi 5.0% 5.7% 8.1% 9.0%
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2 Garanti BBVA ®

Yatirhm

omarsan@agarantibbva.com.tr




Koza Altin (KOZAL)

Sirketi neden begeniyoruz

Koza Altin’in faaliyet karliligi temel olarak i) altin Gretim hacmine, ii) altinin fiyatina ve iii)
TL'nin seyrine dayanmakta olup, 2020°’de bu li¢ ana faktoriin 2019’daki gibi destekleyici
olacagini tahmin ediyoruz. Sirketin altin Uretimi son bir kag yilda yasanan izin ve lisans
sorunlarindan olumsuz etkilenmistir. Ancak Kasim 2017°de iptal edilen 142 ruhsatin geri
verilmesiyle birlikte 2018'de Uretim sureci normallesmeye baslamistir. KOZAL, 2017’de
205bin ons ve 2018’de 263 bin ons ve 9A19°da ise 245.2bin oz altin tretmistir. KOZAL 2019
icin daha 6nce 300-320bin oz arasinda olan altin Gretim hedefini, 330-350bin oz araligina
yukseltmistir. 9A19’daki 245.2bin oz altin Uretimi dikkate alindiginda son ceyrekte 85-
105bin oz altin Uretimi hedeflenmektedir. Altin fiyatlarinin 2020’de de, kiiresel blylime
kaygilari, ticaret savaslari, jeopolitik riskler ve daha ilimli FED politika beklentileriyle yliksek
seyretmesi beklenmektedir. S6gut madeni ile ilgili olarak Mahkeme rodevans sozlesmesinin
iptaline, maden sahasindan KOZAL’in tahliyesine ve Glbre Fabrikalari’'na (GUBRF, GG)
teslimine, KOZAL’a kayitli olan isletme hakkinin iptaline ve GUBRF adina tesciline karar
vermistir. GUBRF’nin altin madenciligi konusunda bilgi ve tecrlibe eksiliginin olmasi ve
ayrica KOZAL disinda baska bir sirketle sozlesme yapmasi durumunda yeni yatirnmin alacagi
zaman ve rodevans gelirlerinin daha gec elde edilecek olmasi nedenleriyle her iki sirket icin
de en iyi ¢ozimun GUBRF lehine olmak uzere yeni bir rédovans sozlesmesi oldugunu
distiniiyoruz. Ayrica Koza ipek Holding davasinda, kayyum atanan sirketlerdeki saniklara
ait hisselere misadere yoluyla devlet tarafindan el konulmasi talep edilmistir. Mahkemenin

) ) 12A Hedef
Mevcut Hisse Fiyati .
Fiyat
TL76.30 TL106.00

Hisse Senedi Bilgileri
Bloomberg/Reuters:
Piyasa Degeri (TLmn)
Piyasa Degeri (ABDSmn)
Firma Degeri (TLmn)
Net Borg (TLmn 3C19)
Relatif Performans:

12 Ay Fiyat Aralig (TL):

Ort. Ginlik Hacim (mn TL) 3 ay:
YBB TL Getiri:

Beta (2 yil, haftalik)
BiST-100'deki agirligi

Odenmis Sermaye (mnTL):
Yabanci Pay:

Ortaklik Yapisi:

Potansiyel
Getiri
39%

1ay
-5%

Tavsiye
EU

03.01.2020
KOZAL.TI / KOZAL.IS
11,636
1,951
7,861
-3,775
3ay 12 ay
2% 14%
403/ 77.45
16.6
3%
0.88
1.26%
153
Mevcut 12A 6nce
70.1% 58.7%

ATP insaat 45.1%, Koza ipek Holding 24.99% , Halka Agik

olasi el koyma karari, KOZAL’In temettli dagitiminin ve TMSF’nin Koza ipek Holding %300
sirketleriicin istedigi sekilde tasarrufta bulunmasinin 6ntini acabilir. Ozet Finansallar 2018 20197 2020T 20217
2020 beklentileri Net Satislar (TLmn) 1,611 2,735 3,259 3,287
Sirketin 2019°da %31.1 artisla 345 bin ons ve 2020'de 362 bin ons altin Uretecegini Yillik Degisim 66% 70% 19% 1%
hesapliyoruz. Degerlememizde ortalama altin fiyati tahminimiz 2020 icin 1,450 ABDS/ons  FVAOK (TLmn) 900 1,861 2,243 2,110
seviyesindedir. 2019’da %70 gelir bliylimesi sonrasinda 2020 yilinda KOZAL’In %19 gelir, Yillik Degisim 74% 107% 21% -6%
%21 FVAOK ve 68.8% FVAOK marji ile tamamlayacagini hesapliyoruz. Net Kar (TLmn) 1,174 1,829 2,212 2,099
Def;erleme _ Yillik Degisim 121% 56% 21% -5%
Koza Altin icin Endeks Ustii getiri tavsiyemizi sirdiriirken, 12 Aylik hedef fiyatimiz olan ~ FVAOK marj 55.9% 68.0% 68.8% 64.2%
106TL ile %39 getiri potansiyeli tagimaktadir. Koza Altin 2020 tahminlerimize gore 3.5x FD/ F/K0) 99 64 >3 >
FVAOK ve 5.3x F/K carpanlanyla uluslararasi benzerlerine gére sirasiyla %42 ve %56 FD/FVAOK (x) 87 &2 35 3
. . . . FD/Net Satislar (x) 4.88 2.87 2.41 2.39
iskontolu islem gormektedir. Hisse Basina Kar (TL) 7.70 12.00 14.51 13.76
Katalizorler o . ' o , Hisse Basina Temettii 0.00 0.00 7.25 6.88
i) Beklentilerin Ustlinde altin tretimi, ii) Altin fiyatlarindaki sert yiikselis, iii) sirket lehine  tomettii Verimi 0.0% 0.0% 9.5% 9.0%
mahkeme kararlari, iv) TL’nin deger kaybi.

. Halil Kahve
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Migros (MGROS)

Sirketi neden begeniyoruz

Sirketle ilgili gorisimiz olumludur. Bunda; i) Tirkiye'de yaklasik 17% pazar payi ile
supermarket segmentindeki liderlik durumu, ii) gucli Grin portfoyd ve musteri odakli
yaklasimi, iii) artan internet kanali gelirleri (satislarin %3’(), iv) disen borgluluk (9A19'da
462mn Avro briit borg, 2018'de 611mn Avro'ydu ve 2019 sonunda 432mn Avro hedeflemesi),
v) gucli birebir buyime (%1.6 alan biyiumesi varken 9A19'da toplam ciro %24.7 artmistir),
vi) strdurulebilir marj tretimi ve vii) yaklasik 2mlr TL’lik gayrimenkul portfoyl ve alinan
Kipa magazalarindaki verimlilik artisi etkilidir. Yakin zamanda ana ortaklardan biri
tarafindan 22.50TL’den satilan 20mn hisse sonrasi Subat sonunda sona eren 90 glinluk
satmama taahhidi bulunmaktadir. Migros farkli formatta 2,165 magazasiyla Turkiye,
Kazakistan ve Makedonya’da faaliyet gostermektedir.

2020 beklentileri

Onimizdeki dénemde tiiketici glivenindeki iyilesmenin ve disen faiz oranlarinin sirketin
faaliyetlerini desteklemesini bekliyoruz. 9A19°da sirket, FAVOK marjinda 0,9 puan artis
gosterirken cirosunda %25, FAVOK'de ise %41 artis kaydetti. 2019 icin Migros ~ %23-25 gelir
artisi ve 125+ yeni magaza acilisi hedefliyor. Ayrica, 2019 yilina iliskin UFRS 16 etkisi haric,
yaklasik 2016 TL tutarindaki yatirim varsayiminin yanisira % 6-6.5 civarinda bir FAVOK marji
ongormektedir. 2020 icin, %10 daha fazla LfL satis biiyimesi ve benzer bir FAVOK marji
ongorlyoruz. 2020 yilinda bir dnceki yila gore % 16 artis gosteriyoruz.

Mevcut Hisse Fiyati

TL23.78

Hisse Senedi Bilgileri
Bloomberg/Reuters:
Piyasa Degeri (TLmn)
Piyasa Degeri (ABDSmn)
Firma Degeri (TLmn)
Net Borg (TLmn 3C19)
Relatif Performans:

12 Ay Fiyat Araligi (TL):

12A Hedef

Fiyat

TL33.95

Ort. Giinlik Hacim (mn TL) 3 ay:

YBB TL Getiri:

Beta (2 yil, haftalik)
BIST-100'deki agirlig
Odenmis Sermaye (mnTL):
Yabanci Payi:

Ortaklik Yapisi:

Potansiyel
Getiri
43%

1ay
0%

Tavsiye
EU

03.01.2020
MGROS.TI/ MGROS.IS
4,305
722
9,539
5,233
3ay 12 ay
1% 32%
11.33/24.74
1.7
-2%
1.21
0.60%
181
Mevcut 12A 6nce
39.1% 33.0%

MH Perakendecilik %49.2, Kenan Inv 11.8%, Halka Acgik

39.1%

Degerleme Ozet Finansallar 2018 2019T 2020T 2021T
Migros icin tavsiyemizi Endeks Ustii Getiri olarak devam ettiriyoruz. 12 aylik hedef fiyatimiz Net Satislar (TLmn) 18,717 22,719 26,306 30,108
33.95TL, %43 artis potansiyeli sunmaktadir. Yillik Degiisim 22% 21% 16% 14%

FVAOK (TLmn) 1,144 1,370 1,572 1,813
Katalizorler Yillik Degisim 43% 20% 15% 15%
i) Glgll TL (satislarin %94'l TL cinsinden ve borcun ¢ogunlugunu ise EUR cinsindendir), ii) Net Kar (TLmn) -836 -577 -259 410
daha iyi birebir satis bilyiimesi, iii) daha fazla alan biiyiimesi ve diisen faizler. Ote yandan, _ YillikDegisim ___-263% -31% -55% ~258%
riskler sunlardir: i) Miisteri talebini ve istege bagli harcamalar azaltabilecek makro FVAOK marj 6.1% 6.0% 6.0% 6.0%
dinamiklerde dalgalanma, ii) daha sert rekabet ve iii) yurt ici perakende sektorii FIK B n.-m. n-m. n-m- 105

. A . . PSP FD/FVAOK (x) 8.3 7.0 6.1 53

dinamiklerini degistirebilecek konsolidasyonlar ve regulasyon degisiklikleri.

FD/Net Satislar (x) 0.51 0.42 0.36 0.32

Hisse Basina Kar (TL) -4.61 -3.19 -143 2.26

Hisse Basina Temettu 0.00 0.00 0.00 0.00

Temettl Verimi 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
) . Baris ince
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Tofas (TOASO)

Sirketi neden begeniyoruz Mevcut Hisse Fiyat LI AT LT Tavsive
Tofas’i i) Egea'nin i¢ pazardaki gliclii pazar payi, bu pazar payinin bu segmentte binek arag Fiyat Getiri .
portfdyiine katacagl yeni modellerle giiclenerek devam edecegi beklentisi ii) Al ya da Ode TL26.40 TL34.30 30% EU
anlagsmalari sayesinde éngoérilebilir karliiginin 2020 yilinda da devam edecek olmasi, iii) . L
doviz dalgalanmalarinin ihracat ile dengelenebilmesi, iv) Doblo s6zlesmesinin yenilenecegi Hisse Senedi Bilgileri 03.01.2020
beklentisi ve v) FCA ve Peugeot birlesmesinden kaynaklanacak potansiyel yeni projeler Bloomberg/Reuters: TOASO.TI/TOASO.IS
acisindan begeniyoruz. Piyasa Degeri (TLmn) 13,200
Piyasa Degeri (ABDSmn) 2,214
. Firma Degeri (TLmn) 15,313
2020 beklentileri _ L _ o Net Borgf(gTLmn 3¢19) 2,113
2020 yilinda yurtici otomotiv pazarinda yillik %17 oraninda biyume bekliyoruz. Yurticinde Relatif Performans: 1ay 3ay 12 ay
uretilen araglarnn ithal araca gore daha avantajli olmaya devam etmesini ve Tofas’in da 2% 9% 43%
Egea ile binek arag segmentinde guclu pazar payini koruyacagini éngoriyoruz. 2020 igin 12 Ay Fiyat Araligi (TL): 14.16 / 27.02
ihracat beklentilerimiz muhafazakar olup yillik %2 daralmaya isaret eden 1,123bin adetlik Ort. Giinliik Hacim (mn TL) 3 ay: 53
bir ihracat hacmine isaret etmektedir. Avrupa pazari igin 2020 yilinda otomobil talebinde YBB TL Getiri: 2%
ozellikle sedan ve hatchback segmentinde daralma bekliyoruz. Ticari arag¢ cephesinde, e- Beta (2yil, haftalik) 0.96
ticaret isinin hafif ticari ara¢ segmentine hakim olmaya devam etmesini bekliyoruz. Tofas'in BIST-100'deki agirligs 1.20%
tretiminin %80'ini ihracata yonlendirerek toplam 87bin arac¢ satacagini tahmin ediyoruz. Odenmis Sermaye (mnTL): 500
Tofas'in 2020 yilinda Al ya da Ode gelirini kaydetmeye devam edecegine ve giiclii karliigini Yabanci Pay:: M;g’;;t 12/*;"2“;;
.07/0 .70

koruyacagina inaniyoruz. Sirketin, uzun vadeli beklentileriyle uyumlu %12 FAVOK marji ve
%T7-%8 arasi vergi dncesi kar marji kaydetmesini bekliyoruz.

Ortaklik Yapisi:

Koc Holding %37.58, Fiat Group Automobiles %37.85

Halka Acik %24.2

Degerleme Ozet Finansallar 2018 2019T 20207 2021T
Tofas, sirketin saglam is modeli ve potansiyel projeleri dikkate alindigina global benzerleri Net Satislar (TLmn) 19,099 19,454 22,977 26,247
ile uyumlu 2020T 5.4x FD/FVAOK ve 7.7x F/K ¢arpanindan islem gormektedir. Puegeot FCA Villik Degisim 7% 2% 18% 14%
birlesmesi gozonune alindiginda bu seviyelerin ucuz oldugunu diisiiniiyoruz. 12 aylik hedef FVAOK (TLmn) 2,533 2,423 2,851 3,109
fiyatimiz 34.3TL olup %30 artis potansiyeli sunmaktadir. Yillik Degisim 27% -4% 18% 9%
Net Kar (TLmn) 1,330 1,402 1,697 1,837
Katalizorler Yillik Degisim 4% 5% 21% 8%
. . e . .. .. . (5 i 0, 0, 0 0,
i) Yeni Doblo projesinin resmi onayi, ii) daha yiiksek kapasite kullanimina yol acan D/;\(()f man! 13;9/" li‘i/(’ 127";/" 117'§/°
beklenenden daha iyi bir yurtici ve ihracat pazari, iii) Tofas'in Bursa fabrikasi icin FCA ve PSA FD/FVXAOK " 6'0 6’3 5'4 4'9
birlesmesinden kaynaklanan potansiyel projelerin ortaya ¢cikmasi. FD/Net Satislar (x) 0.80 079 0.67 0.58
Hisse Basina Kar (TL) 2.66 2.80 3.39 3.67
Hisse Basina Temettii 1.60 1.74 1.70 1.70
Temettl Verimi 6.1% 6.6% 6.4% 6.4%
) . Onur Marsan
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Turkcell (TCELL)

Sirketi neden begeniyoruz

Turkcell’i, abonelerin artan data talebi ve dijital servis kullanimlari, operatorler icin daha
degerli olan faturali abone sayisindaki genisleme ve gectigimiz donemlerdeki yuksek
enflasyonun 2020 yilinda da abone basina elde edilen gelire (ARPU) yansimaya devam
edecegi beklentilerimizle begeniyoruz. Turkcell’in toplam mobil abone sayisi 3C19’da
526bin net artisla 34.4mn olurken, Faturali hat abone sayisi net 503bin abone artisi ile yillik
%2.1 artmis ve toplam aboneler icindeki faturali abonelerin payi 3¢19'da %56.4 olmustur.
Mobil abone basina elde edilen aylik gelir (ARPU) 3C19°da M2M harig, yillik %17.6 artmustir.
Bu artis temel olarak, genisleyen faturali abone bazi, daha yiksek data kullanimi saglayan
paketlere gecirme stratejisi, fiyat dizeltmeleri ve daha ylksek gelir getiren abone
kazanimlar ile gerceklesmistir. Ayrica sirketin kaldira¢ oranindaki dusisu ile gliclenen
finansal yapisini onimuzdeki yillarda gerceklesmesi muhtemel olan 5G yatirimlar
oncesinde olumlu degerlendiriyoruz. Turkcell’in 9A19°da Net Bor¢/FVAOK carpani 1.0x
olarak gerceklesmistir. Turkcell dniimiizdeki 3 yil icin cift haneli gelir ve glicli FVAOK marji
elde etmeyi beklemektedir. Turkcell 2020- 2022 yillani arasindaki 3 yillik donemde gelirlerde
%13-%16 araliginda yillik bilesik biiyiime orani, %39-%42 araliginda FAVOK marji ve %16-%
18 seviyesinde operasyonel yatirm harcamalarinin (lisans harig) satislara oranini
hedeflemektedir. Rekabet tarafinda ise operatorlerin sert fiyat ve pazar payi rekabetine
gitmeyecegini ve daha ¢ok karliiga odaklanacaklarini gectigimiz donemlerdeki yuksek
enflasyonu gecikmeli olarak ARPU’larina yansitmaya calisacaklarini distiniiyoruz.

2020 beklentileri

. . 12A Hedef
Mevcut Hisse Fiyati .
Fiyat
TL13.86 TL19.20

Hisse Senedi Bilgileri
Bloomberg/Reuters:
Piyasa Degeri (TLmn)
Piyasa Degeri (ABDSmn)
Firma Degeri (TLmn)
Net Borg (TLmn 3C19)
Relatif Performans:

12 Ay Fiyat Araligi (TL):

Ort. Glinluk Hacim (mn TL) 3 ay:
YBB TL Getiri:

Beta (2 yil, haftalik)
BIST-100'deki agirlig

Odenmis Sermaye (mnTL):
Yabanci Payi:

Ortaklik Yapisi:

Potansiyel
Getiri
39%

1ay
-3%

Tavsiye
EU

03.01.2020
TCELL.TI/ TCELL.IS
30,492
5,114
39,993
9,501
3 ay 12 ay
0% -1%
10.8 / 14.57
18.0
0%
0.91
5.64%
2,200
Mevcut 12A 6nce
88.9% 91.1%

Turkcell Holding %51.0, Citibank %7.9, Halka Acik %41.1

2020’da Turkcell’in konsolide gelirlerinin yillik %17 ve FVAOK’{in %16 artmasini ve 41.2% Ozet Finansallar 2018 20197 20207 20217
FVAOK marji elde etmesini bekliyoruz. Turkcell’in konsolide gelirlerinin 2020-2022 arasinda Net Satislar (TLmn) 21,293 25,178 29,439 33,855
yillik bilesik buytmesinin %15 olmasini dngérmekteyiz. Yillik Degisim 21% 18% 17% 15%
Des FVAOK (TLmn) 8,788 10,495 12,130 13,865
egerleme - Yillik Degisim 42% 19% 16% 14%
Turkcell i¢in Endeks Ustu getiri tavsiyemizi siirduriirken, 12 aylik hedef fiyatimiz olan Net Kar (TLmn) I 5021 3363 4397 5346
19.20TL ile %39 getiri potan.f,iyeli"taslmaktadlr. Turkce!l 2020T 3.3x FD/fVAOK ve 6.9x F/K Villik Degisim 20 6% 21% 2%
carpaniyla yurtdisi benzerlerine gore sirasiyla 25% %34 iskontolu islem gérmektedir. FVAGK marji 41.3% 217% 21.2% 41.0%
Katalizorler F/K (x) 15.1 9.1 6.9 5.7
i)Faturali abone ve data kullaniminda artis beklentilerin Ustiinde artis ii) Superonline ve  FD/FVAOK (x) 4.6 3.8 33 2.9
Global Tower’in halka arzi veya varlik satislari, iii) beklentilerin Gistlinde temettli 6demesi. FD/Net Satislar (x) 1.88 1.59 1.36 118
Hisse Basina Kar (TL) 0.92 1.53 2.00 2.43
Hisse Basina Temettu 0.86 0.76 1.00 1.22
Temettl Verimi 6.2% 5.5% 7.2% 8.8%
N\, . Halil Kahve
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Vakifbank (VAKBN)

Sirketi neden begeniyoruz

Vakifbank icin 6nerimizi Endekse Paralel’den Endeks Uzeri’ne ylkseltiyoruz, hedef fiyatimiz
7.20TL %34 artis potansiyeline isaret ediyor. Vakifbank glicli mevduat tabani ve kurumsal
perakende bankacilikta giicli varligi ile 6n plana gikiyor. Bu yapi, bankaya siirdurulebilir bir
buylime imkani saglamakla birlikte, tluketici kesimindeki gugli varligi karlilk ve marj
tarafini desteklemektedir. Sermaye optimizasyonu, maliyet verimliligi ve aktif kalitesinde
yasanacak gelismeler 6niimiizdeki donemde karlilik anlaminda bankayi destekleyecektir.

2020 beklentileri

Vakifbank’in 2019 yilinin ilk G¢ ayinda marj performansi olarak onceki yila gore 167 baz
puan azaldi. Ozellikle, TUFE’ye endeksli tahvillerin azalan katkisi ve azalan kredi mevduat
makasi bu performansin temel belirleyicisi oldu. Ancak, son dénemde azalan TL fonlama
maliyeti ve TUFE’ye endeksli bonolarin éniimiizdeki yil marj tzerindeki olumsuz etkisinin
sinirli olmasindan dolayi Vakifbank’ta 2020 yilinda marj tarafinda daha iyi bir performans
bekliyoruz. Vakifbank mevduat tabaninin %30’unu olusturan kamu mevduatinin maliyet
avantajini yasamaya devam edecektir. Kredi mevduat makasinin 70 baz puan artarak %4.7
seviyesine yukselmesini beklerken, kredi blylmesinin 2020 yilinda %20 seviyesinde
gerceklesecegini ongoruyoruz. Buna bagli olarak, komisyon geliri bliyiime tahminimiz %15
iken, maliyet bliylimesi tarafinda ise enflasyona paralel %9 biyime tahminimiz mevcut.
NPL oraninin 1 puan artarak 2020 yilinda %6.5 seviyesinde gerceklesecegini, kredi karsilik
oraninin ise 180baz puan seviyesinde yatay gerceklesecegini tahmin ediyoruz.

Mevcut Hisse Fiyati

TL5.37

Hisse Senedi Bilgileri
Bloomberg/Reuters:
Piyasa Degeri (TLmn)
Piyasa Degeri (ABDSmn)

Relatif Performans:

12 Ay Fiyat Araligi (TL):

12A Hedef
Fiyat
TL7.20

Ort. GUnlik Hacim (mn TL) 3 ay:

YBB TL Getiri:
Beta (2 yil, haftalik)
BiST-100'deki agirlig

Odenmis Sermaye (mnTL):

Yabanci Pay:

Ortaklik Yapisi:

Potansiyel
Getiri
34%

1ay
-2%

Tavsiye
EU

03.01.2020
VAKBN.TI / VAKBN.IS
13,425
2,251
3 ay 12 ay
0% 14%
3.39/5.62
28.3
-3%
1.68
1.29%
2,500
Mevcut 12A 6nce
62.7% 89.6%

Hazine ve Maliye Bakanligi (%58), Vakifbank Emekli
Sandigl (%16), Halka agik (%25)

Ozet Finansallar 2018 2019T 2020T 20217
Degerleme Net Kar (TL mn) 4,154 2,678 4,345 5,843
Vakifbank 2020 tahminlerimize gore 0.4x F/DD ve 3.1x F/K ile islem goruyor. Bankanin F/K Yillik Degisim 12% -36% 62% 34%
iskontosu 5-yillik tarihsel ortalamasina gore %35 ile benzerlerine gore %28 seviyesindedir. Toplam Varlik (TL mn) 331,356 417,885 471,371 526,170
Vakifbank’in ortalama tarihsel iskontosunun %23 oldugunu dustiniirsek son dénemdeki ) Villik Degisim 22% 26% 13% 12%
sinirl olumlu performansa ragmen degerleme anlaminda artis potansiyelinin oldugunu Ozkaynaklar (TL mn) 28,350 30,894 34,935 40,194
diistintiyoruz. Yillik Degisim 21% 9% 13% 15%
Kredi/Mevduat 123% 122% 122% 124%
Katalizé NFM 4.3% 2.8% 3.4% 3.4%
atallzquer ) o ) o Gider/Gelir 37% 39% 41% 42%
4C19 bilangosunun beklentilerden iyi gelmesi, makro tarafta beklentilerin Otesinde F/K (0 32 =0 31 3
yasanacak iyilestirmeler, TCMB’nin makro ve global kosullarin elvermesi durumunda F/DD () 05 04 04 03
yapacagl faiz indirimleri, TL’nin deger kazanmasi, aktif kalitesi tarafinda beklentilerden Ozkaynak Getirisi 16.1% 9.0% 13.2% 15.6%
daha iyi goriinim Varlik Getirisi 1.3% 0.7% 1.0% 1.2%
Recep Demir, CFA o
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Gosterge Tablolari | - Tavsiye Listesi

03.01.2020 Hisse Temel Kapanis Hedef Fiyat Artis Piyasa Degeri Qrt. FIK F/DD Ozkaynak Get. Yabanci Orani
Tavsiye (TL) Potansiyeli (mn TL) Hacim™* 2019T 2020T 2019T  2020T 2019T 2020T Mevcut 1 Ay Deg.
Bankalar 5.9 4.1 0.6 0.5 10.4% 13.4%
Akbank AKBNK EU 7.94 11.00 39% 41,288 53.3 7.2 5.2 0.9 0.7 12.4% 15.3% 72.9% 0.3 pp
Garanti Bankasi GARAN - 10.90 - - 45,780 179.2 - - - - - - 89.0% 1.3 pp
Halk Bankasi HALKB EP 6.02 6.80 13% 7,525 66.1 4.9 2.6 0.2 0.2 5.2% 9.0% 42.6% 3.2pp
is Bankasi ISCTR EP 6.31 7.50 19% 28,395 36.4 5.0 3.7 0.5 0.5 10.8% 13.3% 59.6% 0.3 pp
Vakifbank VAKBN EU 5.37 7.20 34% 13,425 30.1 5.0 3.1 0.4 0.4 9.0% 13.2% 71.7% 2.3 pp
YKB YKBNK EU 243 3.20 32% 20,526 34.4 4.4 3.2 0.4 0.4 11.2% 13.7% 47.0% -0.5 pp
TSKB TSKB EU 1.16 1.65 42% 3,248 6.1 4.9 43 0.7 0.6 14.8% 14.3% 38.3% -1.6 pp
Sigorta ve Emeklilik
Aksigorta AKGRT EP 6.22 7.00 13% 1,903 0.2 54 5.9 2.28 2.18 40.0% 30.0% 67.9% -3.3 pp
Holdingler
Kog Holding KCHOL EP 20.30 24.00 18% 51,479 13.7 83.4% -0.2 pp
Sabanci Holding SAHOL EU 9.63 13.00 35% 19,649 13.1 68.4% 0.1 pp
Sise Cam SISE EU 5.27 6.85 30% 11,858 7.7 29.6% -3.0 pp
GYO
Emlak GYO EKGYO EU 1.46 2.10 44% 5,548 10.8 7.9 5.0 0.4 0.4 48.3% -7.6 pp
Hisse Temel Kapanis Hedef Fiyat* Artis Piyasa Degeri or?' I;I*a- FIK FD/FVAOK FD/Satis Yabanci Orani
Tavsiye (TL) Potansiyeli (mn TL) cim 2019T 2020T 2019T 2020T 2019T 2020T Mevcut 1 Ay Deg.
SANAYI 10.9 8.8 7.0 5.9 0.9 0.8
Anadolu Cam ANACM EU 4.25 5.60 32% 3,188 2.1 5.6 4.6 5.7 4.7 1.3 1.1 47.9% -0.2 pp
Arcelik ARCLK EU 21.18 28.40 34% 14,312 104 15.1 11.0 6.6 5.6 0.7 0.6 74.6% 0.9 pp
Aselsan ASELS MP 21.78 25.89 19% 24,829 119.3 7.5 5.6 8.9 6.6 1.9 1.4 28.9% 1.4 pp
Aygaz AYGAZ EP 12.82 14.90 16% 3,846 0.5 11.4 7.3 10.9 10.4 0.4 0.4 70.6% 0.2 pp
Bagfas BAGFS EU 16.67 23.80 43% 750 0.3 6.3 5.2 5.8 4.9 1.3 1.0 11.6% 3.0 pp
BiM BIMAS EP 47.44 55.15 16% 28,806 15.9 22.3 17.6 15.3 12.2 0.8 0.6 69.0% 0.1 pp
Brisa BRISA EP 9.33 10.36 11% 2,847 0.4 49.8 26.7 9.8 7.9 14 1.3 24.2% 1.3 pp
Dogus Otomotiv DOAS EP 9.10 10.88 20% 2,002 0.4 8.2 0.8 7.5 6.2 0.4 0.3 14.2% -1.7 pp
Enka ingaat ENKAI EP 6.41 7.1 11% 32,050 2.0 12,5 12,5 11.4 10.7 2.1 2.0 65.5% 0.7 pp
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Gosterge Tablolari | - Tavsiye Listesi

Hisse Temel Kapanig - Artig Piyasa Degeri ort. F/K FD/FVAOK FD/Satig Yabanci Orani
Tavsiye  (TL) Hedef Fiyat Potansiyeli (mn TL) Hacim™  2019T  2020T 2019T  2020T 2019T 2020T Mevcut 1 Ay Deg.

SANAYi 10.9 8.8 7.0 5.9 0.9 0.8

Eregli Demir Gelik EREGL EU 8.95 11.51 29% 31,325 30.4 7.8 7.7 4.3 3.9 1.1 1.0 70.8% 0.2 pp
Ford Otosan FROTO EU 69.00 90.20 31% 24,213 45 10.5 9.3 8.5 7.6 0.8 0.6 76.4% -0.7 pp
Gilibretas GUBRF GG 8.76 2,926 1.1 53.7 24.2 7.1 6.1 0.8 0.8 8.7% 2.0 pp
Kardemir (D) KRDMD EP 2.69 3.00 12% 2,099 69.3 6.2 4.3 3.3 2.3 0.5 0.4 23.6% 1.7 pp
Kordsa Global KORDS EU 12.71 16.20 27% 2,472 15 9.9 9.9 7.3 5.1 1.0 0.8 43.4% 2.0 pp
Koza Anadolu KOZAA EP 10.57 11.40 8% 4,102 1.5 4.9 4.2 0.0 0.0 0.0 0.0 58.2% -3.3pp
Koza Altin KOZAL EU 76.30 106.00 39% 11,636 1.5 6.4 5.3 4.2 3.5 2.9 2.4 70.4% -4.9 pp
Lokman Hekim LKMNH EU 5.60 7.77 39% 134 0.3 11.4 8.7 5.5 4.6 0.8 0.7 38.5% 10.8 pp
Mavi MAVI EU 55.50 69.49 25% 2,756 27 27.4 19.7 7.7 6.1 1.1 0.9 87.2% -0.4 pp
Medical Park MPARK EU 15.57 19.29 24% 3,239 1.2 24.2 8.4 8.8 7.2 1.4 1.2 81.7% 0.3 pp
Migros MGROS EU 23.78 33.95 43% 4,305 37 - - 7.0 6.1 0.4 0.4 38.2% -0.1pp
Petkim PETKM EP 3.79 4.50 19% 8,004 56.0 10.4 17.5 7.9 6.6 1.1 1.1 18.3% 2.1pp
Pegasus PGSUS EP 83.10 93.14 12% 8,501 9.5 9.0 7.6 4.7 3.9 1.3 1.1 53.1% 2.2 pp
Selguk Ecza SELEC EP 5.90 6.02 2% 3,664 0.3 8.5 7.8 6.3 5.8 0.2 0.2 58.6% -1.1pp
Soda Sanayii SODA EU 6.15 10.10 64% 6,150 8.5 5.6 4.7 5.7 4.6 1.3 1.1 35.0% -1.7 pp
Sok Marketler SOKM EU 10.26 14.10 37% 6,278 2.6 82.4 457 8.6 6.2 0.4 0.3 47.2% 0.1 pp
Tekfen Holding TKFEN EP 18.82 23.80 26% 6,963 6.6 3.6 6.5 1.7 3.9 0.2 0.4 58.1% 0.2 pp
Turkcell TCELL EU 13.86 19.20 39% 30,492 23.0 9.1 6.9 3.8 3.3 1.6 1.4 88.6% -0.8 pp
Tirk Hava Yollari THYAO EU 14.26 17.72 24% 19,679 184.0 6.1 45 5.9 4.7 1.0 0.8 45.1% 1.6 pp
Tofas TOASO EU 26.40 34.30 30% 13,200 6.0 9.4 7.8 6.3 5.4 0.8 0.7 78.5% -0.9 pp
Trakya Cam TRKCM EU 3.47 4.70 35% 4,338 3.2 6.5 5.3 5.6 4.6 1.0 0.8 42.5% 1.5 pp
Tiirk Traktor TTRAK EP 54.30 55.68 3% 2,898 0.8 31.3 15.3 9.7 6.9 1.0 0.8 51.8% -0.2 pp
Tlpras TUPRS EP 125.60 152.00 21% 31,453 30.1 27.9 13.5 7.5 5.1 0.4 0.4 77.6% 0.2 pp
Yatas YATAS EP 7.46 8.00 7% 1,118 37 11.9 7.4 6.9 5.9 1.0 0.9 40.4% 2.4 pp
BIST 100 XU100 113,684 143,424 26% 780,177 1,315 9.0 6.8

*: 12 Aylik, **: 6 aylik, (mn ABD$), EU: Endeks Uzeri, EP: Endekse Paralel, EA: Endeks Alti, GG: Gézden Gegiriliyor

is dagiiminda yaptigimiz yeni diizenlemeler nedeniyle CLEBI ve TAVHL ’yi temel hisse senedi arastirma kapsamimizdan ¢ikartiyoruz.
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Gosterge Tablolari Il - Temettii Beklentileri

03.01.2020 Hisse Temel Kapanis 2019T Net Kar 2019T Temettii 2v019T Kar (S)gren:‘?yiz Hisse I%asl Piyasa Degeri Tem'et'tl'.i
Tavsiye (TL) (TLmn) (TLmn) Dagitim Orani (TLmn) Temettii (TL (TLmn) Verimi*
Aksigorta AKGRT EP 6.22 350 210 60% 306 0.686 1,903 11.0%
Eregli Demir Celik EREGL EU 8.95 4,034 3,228 80% 3,500 0.922 31,325 10.3%
Tekfen Holding TKFEN EP 18.82 1,931 579 30% 370 1.565 6,963 8.3%
Aygaz AYGAZ EP 12.82 339 305 90% 300 1.017 3,846 7.9%
Tofas TOASO EU 26.40 1,402 869 62% 500 1.738 13,200 6.6%
Ford Otosan FROTO EU 69.00 2,315 1,379 60% 351 3.930 24213 5.7%
Turkcell TCELL EU 13.86 3,363 1,682 50% 2,200 0.764 30,492 5.5%
Petkim PETKM EP 3.79 771 306 40% 2,112 0.145 8,004 3.8%
Soda Sanayii SODA EU 6.15 1,104 221 20% 1,000 0.221 6,150 3.6%
Anadolu Cam ANACM EU 4.25 571 114 20% 750 0.152 3,188 3.6%
Trakya Cam TRKCM EU 3.47 666 133 20% 1,250 0.107 4,338 3.1%
Sabanci Holding SAHOL EU 9.63 3,865 580 15% 2,040 0.284 19,649 3.0%
Sise Cam SISE EU 5.27 1,973 339 17% 2,250 0.151 11,858 2.9%
Tiipras TUPRS EP 125.60 1,126 900 80% 250 3.594 31,453 2.9%
Argelik ARCLK EU 21.18 947 379 40% 676 0.561 14,312 2.6%
Lokman Hekim LKMNH EU 5.60 12 4 30% 24 0.147 134 2.6%
Selguk Ecza SELEC EP 5.90 430 86 20% 621 0.139 3,664 2.3%
Kordsa Global KORDS EU 12.711 250 57 23% 195 0.296 2,472 2.3%
Dogus Otomotiv DOAS EP 9.10 245 42 17% 220 0.190 2,002 2.1%
Kog Holding KCHOL EP 20.30 5,250 945 18% 2,536 0.373 51,479 1.8%
BIM BIMAS EP 41.44 1,292 388 30% 607 0.638 28,806 1.3%
Enka insaat ENKAI EP 6.41 2,568 379 15% 5,022 0.075 32,050 1.2%
Mavi MAVI EU 55.50 101 30 30% 50 0.608 2,756 1.1%
Aselsan ASELS EP 21.78 3,316 166 5% 1,140 0.145 24,829 0.7%
*:03.01.2020 kapanisina gére
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Gosterge Tablolari 1l - Tahminlerde Degisiklik

03.01.2020 Hisse Kapanis Eski Yeni Yeni Artis Piyasa Degeri
Eski Hedef Fiyat* Yeni Hedef Fiyat* Ort. Hacim**

(TL) Tavsiye Tavsiye Potansiyeli (mnTL)
Bankalar
Akbank AKBNK 7.94 EU E0 10.70 11.00 39% 41,288 53.3
Garanti Bankasi GARAN 10.90 - - - - - 45,780 179.2
Halk Bankasi HALKB 6.02 EP EP 7.10 6.80 13% 7,525 66.1
is Bankasi ISCTR 6.31 EP EP 7.50 7.50 19% 28,395 36.4
Vakifbank VAKBN 5.37 EP E0 6.60 7.20 34% 13,425 30.1
YKB YKBNK 2.43 EU EU 3.50 3.20 32% 20,526 34.4
TSKB TSKB 1.16 EU EU 1.55 1.65 42% 3,248 6.1
Sigorta ve Emeklilik
Aksigorta AKGRT 6.22 EP EP 6.00 7.00 13% 1,903 0.2
Holdingler
Koc Holding KCHOL 20.30 EP EP 24.00 24.00 18% 51,479 13.7
Sabanci Holding SAHOL 9.63 E0 EU 13.00 13.00 35% 19,649 13.1
Sise Cam SISE 5.27 EU EU 6.65 6.85 30% 11,858 7.7
GYO
Emlak GYO EKGYO 1.46 EU EU 2.10 2.10 44% 5,548 10.8
SANAYi
Anadolu Cam ANACM 4.25 E0 EU 4.70 5.60 32% 3,188 2.1
Arcelik ARCLK 21.18 E0 EU 26.50 28.40 34% 14,312 10.4
Aselsan ASELS 21.78 EP EP 23.45 25.89 19% 24,829 119.3
Aygaz AYGAZ 12.82 EP EP 14.90 14.90 16% 3,846 0.5
Bagfas BAGFS 16.67 EU EU 22.85 23.80 43% 750 0.3
BiM BIMAS 47.44 EP EP 55.15 55.15 16% 28,806 15.9
Brisa BRISA 9.33 E0 EP 10.36 10.36 11% 2,847 0.4
Dogus Otomotiv DOAS 9.10 EP EP 11.54 10.88 20% 2,002 0.4
Enka insaat ENKAI 6.41 EP EP 6.55 7.11 11% 32,050 2.0
Eregli Demir Celik EREGL 8.95 EP EU 9.76 11.51 29% 31,325 30.4
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Gosterge Tablolari 1l - Tahminlerde Degisiklik

03.01.2020 Hisse Kapanis Eski Yeni Yeni Artis Piyasa Degeri
. . Eski Hedef Fiyat* Yeni Hedef Fiyat* L Ort. Hacim**

(TL) Tavsiye Tavsiye Potansiyeli (mnTL)
SANAYi
Ford Otosan FROTO 69.00 EU EU 82.80 90.20 31% 24,213 45
Gubretas GUBRF 8.76 EP GG 7.20 2,926 1.1
Kardemir (D) KRDMD 2.69 EP EP 2.94 3.00 12% 2,099 69.3
Kordsa Global KORDS 12.71 EU EU 15.70 16.20 27% 2,472 1.5
Koza Anadolu KOZAA 10.57 EP EP 10.70 11.40 8% 4,102 1.5
Koza Altin KOZAL 76.30 EU EU 99.20 106.00 39% 11,636 1.5
Lokman Hekim LKMNH 5.60 EU EU 7.77 7.77 39% 134 0.3
Mavi MAVI 55.50 EU EU 69.49 69.49 25% 2,756 2.7
Medical Park MPARK 15.57 EP EU 19.29 19.29 24% 3,239 1.2
Migros MGROS 23.78 EU EU 33.95 33.95 43% 4,305 3.7
Petkim PETKM 3.79 EP EP 4,20 4,50 19% 8,004 56.0
Pegasus PGSUS 83.10 EP EP 93.14 93.14 12% 8,501 9.5
Selcuk Ecza SELEC 5.90 EP EP 6.02 6.02 2% 3,664 0.3
Soda Sanayii SODA 6.15 EU EU 10.15 10.10 64% 6,150 8.5
Sok Marketler SOKM 10.26 EU EU 14.10 14.10 37% 6,278 2.6
Tekfen Holding TKFEN 18.82 EP EP 22.20 23.80 26% 6,963 6.6
Turkeell TCELL 13.86 EU EU 18.20 19.20 39% 30,492 23.0
Tirk Hava Yollari THYAO 14.26 EU EU 17.72 17.72 24% 19,679 184.0
Tofas TOASO 26.40 EP EU 30.00 34.30 30% 13,200 6.0
Trakya Cam TRKCM 3.47 EU EU 4.60 4.70 35% 4,338 3.2
Tiirk Traktor TTRAK 54.30 EP EP 55.68 55.68 3% 2,898 0.8
Tlpras TUPRS 125.60 EP EP 150.00 152.00 21% 31,453 30.1
Yatas YATAS 7.46 EU EP 8.00 8.00 7% 1,118 3.7
BIST 100 XU100 113,684 143,424 26% 780,177 1,315
*: 12 Aylik, **: 6 aylik, (mn ABDS), EU: Endeks Uzeri, EP: Endekse Paralel, EA: Endeks Alti, GG: Gbzden Gegiriliyor
03.01.2020 itibariyle
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ARASTIRMA & YATIRIM DANISMANLIGI

TUFAN COMERT KOORDINATOR TComert@garantibbva.com.tr

YATIRIM DANISMANLIGI

OZGUR YURTDASSEVEN BIST, VIOP OYurtdasseven@garantibbva.com.tr
HALUK ACAR BIST, ViOP HAcar@garantibbva.com.tr
EMRE MURSALOGLU Doviz, faiz piyasalari EMursaloglu@garantibbva.com.tr

ARASTIRMA - TEMEL ANALIZ

Rafineri, petrol Grunleri AYGAZ, TUPRS
Petrokimya PETKM
Kimya KORDS .
ONUR MARSAN . OMarsan@garantibbva.com.tr
Taahhiit ENKAI, TKFEN
Demir Celik EREGL, KRDMD
Otomotiv FROTO, TOASO, DOAS
Telekom TCELL,
Cam ANACM, SISE, TRKCM, SODA
HALIL KAHVE Madencilik KOZAL, KOZAA HKahve@garantibbva.com.tr
Glbre BAGFS, GUBRF
Beyaz Esya ARCLK
Bankacilik AKBNK, HALKB, GARAN*, ISCTR, VAKBN, YKBNK, TSKB
Sigorta AKGRT . .
RECEP DEMIR . RDemir@garantibbva.com.tr
Gayrimenkul EKGYO
Holding KCHOL, SAHOL
Lastik BRISA
Havayollari THYAO, PGSUS
Traktor TTRAK
BARIS INCE Saglik LKMNH, MPARK, SELEC Blnce@garantibbva.com.tr
Mobilya YATAS
Savunma ASELS
Perakende BIMAS, MGROS, SOKM, MAVI
MAKROEKONOMI
NIHAN ZIYA ERDEM Basekonomist NihanZ@garantibbva.com.tr

Garanti Bankasi icin tavsiyemiz ve raporumuz bulunmamaktadir.
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UYARI NOTU

Model Portféyhisseleri,ArastirmaBolimi’ninEndeks Uzeri (EU) ve EndekseParalel (EP) tavsiyesiverdigihisselerarasindan;sirketlerinuzun dénemli mali verilerine
dayali olarak yapilan temel analiz ve kisa vadeli beklentiler bir arada degerlendirilerekolusturulmustur. Tercih etmedigimiz hisseler ise benzer analizler ile,
ArastirmaBolumi’ninEndekse Paralel (EP) ve EndeksAlti (EA) tavsiyesiverdigihisselerarasindansecilir. Model Portfoydegisiklikraporunda, hissenin portfoyegiris
ya da ¢ikis gerekgesibelirtilir.Bir hissenin Model Portfoy’e girmesiya da ¢itkmasi uzun vadeli temel tavsiyesinindegistigi anlamina gelmemektedir.Model Portfoy,
sanal bir portfoy olup; piyasa beklentimiz ve de icgerisinde yer alan hisselerin beklentileri dogrultusunda agirliklandinlarak kiimilatif performansi ile

degerlendirilmektedir. Dolayisiyla Model Portfoy ve Model Portfoy kapsaminda  yapilan degisimler, yatirimcinin risk ve getiri tercihleri ile birebir 6rtiismeyebilir.

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleriyatirrm danismanligikapsamindadegildir. Yatirrm danismanligihizmeti, yetkili kuruluslartarafindankisilerinrisk
ve getiritercihleridikkatealinarakkisiye 6zel sunulmaktadir.Buradayer alan yorumve tavsiyelerise genelniteliktedir.Bu tavsiyelermali durumunuzile riskve getiri
tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirnm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Verive grafiklergivenirliligineinandigimizsaglam kaynaklardanderlenmisolup, yapilanyorumlarsadece GARANTIYATIRIMMENKUL KIYMETLERA.S. ningdrisini
yansitmaktadir.Bu bilgiler 1siginda yapilan ve yapilacak olan ileriye donlik yatirnmlarinsonuclarindan Sirketimizhicbir sekilde sorumlu tutulamaz.Ayrica, Garanti
YatinmMenkul KiymetlerA.S.'ninyaziliizni olmadikgaigerigi kismenya da tamamen uguncu kisilercehig bir sekilve ortamdayayinlanamaz,iktisap edilemez,alinti
yapilamaz,kullanilamaz.ileti, gonderilen kisiye zel ve miinhasirdir.ilave olarak,bu raporun génderildigive yukaridakiaciklamalarimizdogrultusundakullanildig
ulkelerdeki yasal dizenlemelerden kaynakli tum talep ve dava haklarimiz saklidir.

Garanti BBVA Yatirhm

Etiler MahallesiTepecik YoluDemirkentSokak
No.1 34337 Besiktas, istanbul
Telefon:2123841010

Faks: 2123524240

E-mail: arastirma@garantibbva.com.tr

D\ :
Q\‘Garantl BBVA Cevreye duyarliliginizdan dolay: litfen gerekmedikge ¢ikti almayiniz *3
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