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Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanligi kapsaminda degildir. Yatinm danismanligi hizmeti; araci
kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, yatinm ve kalkinma bankalan ile misteri arasinda imzalanacak yatirim danismanligi
sozlesmesi cercevesinde ve yetkili kuruluslar tarafindan Kkisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye ozel
sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, mali durumunuz ile
risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karan verilmesi
beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir. Gerek bu yayindaki, gerekse bu yayinda kullanilan kaynaklardaki hata ve
eksikliklerden ve bu yayindaki bilgilerin kullanilmas1 sonucunda yatirnmcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan
ve/veya dolayli zararlardan, kar yoksunlugundan, manevi zararlardan ve her ne sekil ve surette olursa olsun lciinci kisilerin
ugrayabilecegi her tiirli zararlardan dolay1 Vakif Yatirnm Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.

Vakif Yatinm



MAKRO GORUNUM

O Kiresel Goriinim
O Gelismekte Olan Ulkeler ve Merkez Bankalari
O Tirkiye Ekonomisi



Makroekonomi

a 2019: Resesyon endiseleri ve degisen merkez bankas1 politikalar -
2019 yilinda dinya ekonomisinin glindemini;

—  Hiz kazanan ticaret savaslarimin yarattig1 belirsizlik ortamn,

—  Kuresel ekonomik aktivitede 2008 krizi sonrasindaki en zayif
performansin goriilmesi, (IMF, 2019 yiinda kiiresel ekonominin %3
biyumesini bekliyor.)

—  Cin’de ekonomik bilyimenin son 27 yiin en disiik performansin
sergilemesi, (Cin, 3C19°da %6 oraninda buyudu.)

—  ABD ve AB ekonomilerine iliskin endiselerin artmasi,

—  Blyume ve enflasyon gelismeleri ile gelismis Ulke (Fed ve AMB
basta olmak uzere) para politikalarinda (faiz indirimi ve tahvil
alimi gibi) genislemeci degisikliklere gidilmesi,

—  Gelismis iilke merkez bankalarimin genislemeci politikalarinin GOU
merkez bankalarina da faiz indirimleri icin alan yaratmasi,

seklinde ozetlemek mimkin.

a 2020: Devam eden risklere karsilik, iyilesen beklentiler- 2020 yilinin
genel gorinumiinde ise;
—  Cin ve ABD arasinda devam eden teknoloji kaynakli gerginlikler,

—  ABD baskanlik secimleri, ABD - iran iliskileri ve Dogu Akdeniz’deki
gerginlikler basta olmak uzere politik ve jeopolitik riskler,

— Cin’de ekonomik aktivitenin  beklentilerden daha izl
yavaslamasi,

bilyime uzerindeki riskler olarak giindemdeki yerini korurken,

— Faz 1 anlasmasi ve Brexit gelismelerinin 2020’ye iliskin

beklentileri olumlu yonde etkilemesi,

—  Kiresel biiyimenin ozellikle gelismis llkeler onciliigiinde 2019’a
kiyasla bir miktar toparlanma gostermesi,

—  Gelismis Ulkelerin destekleyici politikalar ve finansal kosullardaki
gevsemenin GOU’lerde bliyimeyi desteklemesi,

pozitif gelismeler olarak on plana ¢ikiyor.

Vakif Yatinm
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*2019 ve sonrasi IMF tahminleridir.
Kaynak: IMF WEO Database

Ticaret savaslarinin yarattigi belirsizlikler imalat sanayi sektoriinii olumsuz
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Kaynak: IMF WEO Database, Diinya Bankasi Global Economic Prospects



Makroekonomi
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Gelismis ililke merkez bankalar, kiiresel ekonomik yavaslama ve ticaret
savaslarinin neden oldugu belirsizlikler nedeniyle 2019 yilinda para
politikalarinda destekleyici bir durus sergilediler. 2020 yilinda, ticaret
savaslarina yonelik olumlu beklentiler ve kiiresel biiyiimede 1limh
toparlanma sinyallerine ragmen gelismis lilke merkez bankalarinin
faizlerde degisiklik yapmasi beklenmiyor. Para politikalarindan ziyade
maliye politikalarinin on planda olmas1 beklenen 2020 yilinda, ozellikle
Fed ve AMB’nin varlik alim programlan ile genislemeci politikalarina
devam etmesi bekleniyor.

- 2019 yilinda toplam 75 baz puan faiz indirimi gerceklestirerek
politika faizi tavamim1i %1,75 seviyesine getiren Fed, son
toplantisinda faizlerin bir siire sabit kalacag1 yoniinde mesajlar
verdi. 2020 yilinda politika faizinde degisiklik yapmasi beklenmeyen
Fed’in, tahvil ve bono alimlarina hiz vererek ekonomiyi
desteklemesi bekleniyor.

- AMB, 2019 yilinda 10 baz puan faiz indirimi ile politika faizini %-0,5
seviyesine getirdi ve kasim ayindan itibaren yeni bir tahvil alim
programina basladi. AMB’nin uzunca bir siliredir devam ettirdigi
genislemeci politikalarin ekonomik biyime ve enflasyon yaratma
konusunda beklenen etkiyi gosterememesinin yanm sira negatif
faizlerin finans sektori uzerindeki olumsuz etkileri ile ilgili endiseler
devam ediyor. AMB, ihtiyac duyulmasi halinde parasal tesvikleri
artiracag1 ve negatif faizlerin etkileri ile ilgili calisma yapilacagi
yoniinde sinyaller verdi.

- Japonya’da buylimeyi destekleme adina agiklanan tesvik paketleri
sonrast JMB’nin 2020 yilinda faizleri sabit tutmasi bekleniyor. Hali
hazirda negatif bolgede tuttugu politika faizi ile genislemeci para
politikasini sirdiren banka icin ticaret savaslarinmin ve kiresel
buyumenin seyri gelecek donem para politikasi durusu agisindan
onem tasiyor.

- ingiltere Merkez Bankasi 2019 yili boyunca politika faizini %0,75
seviyesinde sabit tuttu. Yil boyunca belirsizliklerin devam ettigi
Brexit sireci, bankanin ekonomiye iliskin beklentilerini olumsuz
yonde etkiledi. Erken secimlerin ardindan Brexit’in 31 Ocak’ta bir
anlasma dahilinde gerceklesecegi beklentisi, 2020’ye iliskin
belirsizlikleri bir miktar azaltsa da tam olarak ortadan kaldirmadi.
2020 yilinda iMB’nin faizlerde degisiklik yapmas beklenmiyor.

Vakif Yatinm
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Oncii veriler ekonomik aktivitede toparlanmaya isaret ediyor.
2019 yiinin ilk yansinda %1,9 daralan Turkiye ekonomisi 3C19’da
yillk bazda %0,9 buyurken, onci veriler ekonomideki iyilesmenin
dordiincii ceyrekte de devam ettigini gosteriyor. ilk yanda net
ihracatin olumlu katkis1 buyime performansinda belirleyici olurken,
3C19’da tiiketim harcamalarinin ve stok degisiminin biiylimeye
katkis1 on plana cikti. Diger yandan, yatinm harcamalarinda 3C18’de
baslayan daralma 3C19’da da devam etti.

4C19’da enflasyondaki gerileme ve TL’deki dengeli seyir, hem reel
sektor hem de tuketici beklentilerinde iyilesmeye neden oldu.
Finansal kosullardaki destekleyici durusun devam etmesi halinde
2020°de  yatinm ve tiketim harcamalarinda  ongoriilen
toparlanmanin ekonomik aktiviteyi desteklemesini bekliyoruz.
Ekonomideki toparlanmanin, 2019 yilinda yiiksek seyreden issizlik

oranina olumlu yansimasinin ise gecikmeli olacagini tahmin
ediyoruz.
2020 - 2022 donemini kapsayan Yeni Ekonomi Program

giincellemesinde GSYH biiyiimesi %5 olarak hedefleniyor.
Aciklanan programda Tirkiye ekonomisinde 2019 yilindaki
“’dengelenme’’ siirecinin tamamlandigi belirtilirken, onlimiizdeki 3
yillk donemde %5 bilyime hedefleniyor. Programin ongoriileri
arasinda;
— 2020 yilinda biiyiimenin, ertelenmis ic talep kaynakli olacagi
ve enflasyonist etki yaratmayacagi,
—  Enflasyon oraninin 2022 yil sonu itibariyle %4,9 seviyesine
disiriilecegi,
— Atilacak adimlar ile cari islemler dengesindeki iyilesmenin
kalic1 hale getirilecegi,
—  Program donemi boyunca merkezi yonetim biitce acig1/GSYH
oraninin %3’ln altinda tutulacagi, yer aliyor.
Yeni ekonomi programindaki biiylime, cari denge ve biitce acig
hedeflerinin es anli  gerceklestirilmesi  icin  uygulanacak
siirdirilebilir ve yapisal doniisiim adimlarimin kritik onem tasidigin
dusuniyoruz.

Vakif Yatinm

Harcamalar yontemi ile GSYH’ye katkilar (% puan)
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Kaynak: TUIK, Vakif Yatirim Arastirma ve Strateji
2020 - 2022 Yeni Ekonomi Programi Tahminleri
2019 2020 2021 2022
GSYH Biiytimesi (%) 0,5 5 5 5
GSYH (mlr $, carifiyatlarla) 749 812 856 900
TUFE Y1l Sonu Degisme (%) 12 8,5 6 49
Issizlik Oran1 (%) 12,9 11,8 10,6 9,8
Dig Ticaret Dengesi (mlr $) -26,4 41,5 -45 -41
Cari Islemler Dengesi/ GSYH (%) 0,1 1,2 0,8 0
Biitce Dengesi/ GSYH (%) -2,9 -2,9 -2,9 -2,6

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi Yeni Ekonomi Programi
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Enflasyonda kademeli olarak tek haneli seviyelere gerileme
ongoriiyoruz - 2019 yiina %20,4 seviyesinde baslayan enflasyon
orani, eylil ayinda olumlu baz etkisinin katkisiyla %9,26 ile tek
haneye gerilese de kasim ayinda baz etkisinin terse donmesiyle
yeniden yukseldi ve yil sonunda %11,84 seviyesinde gerceklesti.
Enflasyon oranindaki dususte baz etkisinin yaninda, ic talep
kosullarindaki zayiflik, kurlardaki ve petrol fiyatlarindaki dengeli
seyir ve enflasyon beklentilerindeki gerileme etkili oldu. Boylece
enflasyonun ana egilimini gosteren cekirdek gostergeler de yilin
ikinci yansinda gerileme kaydetti. Uretici fiyatlarinda da TL’deki ve
petrol fiyatlarindaki olumlu seyir ile iyilesme goruldu ve baz
etkisinin de katkisiyla yil sonunda toplam 25,6 puan gerileme ile
yillik artis %7,36 seviyesinde gerceklesti. Boylece tiketici fiyatlan
tizerindeki maliyet kaynakli baskilarin azaldigr gozlendi.

2020 yitimin ilk yarisinda mevsimsel etkiler ve dusuk baz etkisi ile
enflasyon oraninda yatay bir seyir, yilin ikinci yarisindan baslayarak
kademeli olarak tek haneli seviyelere dogru gerileme bekliyoruz.

Enflasyondaki gerileme, TCMB para politikasina destek oluyor -
Yilin ilk yansinda politika faizini %24 seviyesinde sabit tutan TCMB,
temmuz ayinda basladig1 faiz indirimleri ile birlikte toplamda 1.200
baz puan faiz indirimi gerceklestirerek politika faizini %12
seviyesine dusurdi. Enflasyondaki gerileme faiz indirimleri icin
merkez bankasina alan yaratirken, kiiresel ekonomik kosullar da
Merkez Bankasi’nin genislemeci para politikasina destek oldu.

Merkez Bankasi, onumuzdeki donemde ekonomik aktivitedeki
toparlanmanin  guclenmesini ve  enflasyon  goriinumindeki
iyilesmenin surmesini bekliyor. Enflasyon oramnin 2019 sonunda
Merkez Bankasi’'nmin hedefi olan %12’nin bir miktar altinda
gerceklesmesine ek olarak 2020 yiinin ilk yansinda bu seviyelerde
yatay seyredecegini 0Ongoriiyoruz. Bu dogrultuda 2020 yilinda
TCMB’nin faiz indirimlerine daha yavas bir hizda devam etmesini
bekliyoruz.

Vakif Yatinm

Enflasyonda gerileme 3C19’da on plana ¢ikti
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Kaynak: TUIK, Vakif Yatirim Arastirma ve Strateji

TCMB, 2019’un ikinci yarnsinda politika faizini %12’ye diisiirdii
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Kaynak: TUIK, Vakif Yatirim Arastirma ve Strateji
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Cari islemler dengesi, ekonomik aktivitedeki yavaslama ve giiclii
turizm gelirleri ile rekor seviyede fazla verdi - Cari islemler
dengesinde 2018’in son ceyreginde baslayan iyilesme, 2019 yilinda
ekonomik aktivitedeki yavaslama ve azalan i¢ talep ile devam etti.
ithalattaki yavaslama cari dengeye olumlu katki yaparken, TL’deki
deger kaybinin ihracata olan olumlu etkisi ve yurt disi pazarlarda
cesitlendirmeye gidilmesi ile ihracat canli seyrini korudu. 2019 yilinda
turizm gelirlerindeki artisin cari dengeye olumlu katkis1 da on plana
¢ikti. 2019 Temmuz ayinda 12 aylik cari denge 4,4 mlr §$ ile 2002 Ocak
ayindan bu yana en yiksek fazlayr vermis oldu.

4C19’da ekonomide belirginlesen toparlanma ile ithalat oraninda
gorilen artis, oOnumuzdeki donemde cari dengedeki iyilesmeyi
sinirlandirabilir. 2020 genelinde ithalattaki artisin  ekonomik
aktivitedeki toparlanmanin hizina, ihracat performansinin ise baslica
ticaret partnerimiz olan Avrupa Birligi’ndeki ekonomik aktivitenin
seyrine bagl olacagim diistiniiyoruz.

2020 yiinda kamunun ekonomik aktiviteye verecegi destek, biitce
performansi icin onemli olacak - Merkezi yonetim blitce dengesi 2019
Ocak - Kasim doneminde 92,9 mlr TL a¢ik verdi. Bu donemde bitce
giderleri yillk bazda %20,1 artarken, biitce gelirleri %16,2 artis
gosterdi. 2019 yiinda vergi dis1 gelirlerdeki artista TCMB’nin 37,5 mlr
TL kar transferine ek olarak Hazine’ye aktarilan toplam 40,8 mlr TL
tutarinda ihtiyat akcesi de onemli rol oynarken, ekonomik aktivitedeki
zayif seyir ve ic talepteki yavaslama vergi gelirlerini baskiladi. Yilin son
aylarinda ise 2018 yilinda uygulanan OTV indirimlerinden kaynaklanan
baz etkisinin yan sira petrol ve tiitiin iiriinlerinden alinan OTV’deki
artisin da etkisiyle vergi gelirlerinde bir miktar yukselis goruldu.
Harcamalar tarafinda ise, faiz harcamalan %33,2 artis gosterirken, faiz
dis1 harcamalarda cari transferler, personel ve SGK devlet primi
giderleri on plana ¢ikti.

2020 yilinda, ekonomik aktivitede beklenen toparlanma vergi gelirlerini
destekleyecek bir faktor olarak on plana c¢ikarken, 2019’un ikinci
yarisinda ekonomik blyumeye guclu destek veren kamu harcamalarinin
seyrinin biitce performansi agisindan onemli olacagim diisiiniiyoruz.

Vakif Yatinm

Cari islemler dengesi 2019 yilinda rekor fazla verdi
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Kaynak: TCMB EVDS, Vakif Yatirim Arastirma ve Strateji
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Sabit Getirili Piyasalar

O Tahvil
O Faizler diusiik kalacak...
U 2020’de 300bp faiz indirimi bekliyoruz...
0 Mevduat & Eurobond
O Doviz & Altin — Altin 2020'de de cazibesini koruyacak...



SGMK
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2020'de diisiik faiz ortaminin devamini1 ongoriiyoruz - 2019 yilinin
ilk yansinda %19-25 bandinda dalgalanan gosterge tahvil faizi, yilin
ikinci yarisinda TCMB'nin faiz indirimlerine baslamasiyla yii %12
seviyesinden kapatti. TCMB, 2019 yilimin ikinci yanisinda politika
faizini kademeli olarak %24'ten %12'ye cekti. Azalan kiiresel riskler
ve enflasyondaki dusisin de etkisiyle TCMB'nin 2020 yilinda da faiz
indirimlerine devam edecegini disiinliyoruz. Ancak 2019 yilindakine
benzer bir faiz indirim donglstu ongormuiyoruz. TCMB'nin, ozellikle
2.ceyrek ile beraber, enflasyondaki diisiisiin belirginlesmesiyle,
300 baz puan daha faiz indirimi yapmasin1 ve 2020 yili sonunda
politika faizinin %9 seviyesinde olusmasin1 bekliyoruz. YEP
tahminine gore 2020 yil sonu enflasyonu %8,5 seviyesinde
bulunuyor. ABD-iran ve ABD-Cin iliskilerinin seyrinin tiim varhk
fiyatlamalan i¢in ana risk faktorii olabilecegini diistintiyoruz.

Tahvil faizlerinin yiin ilk yansinda enflasyondaki yapiskanlik
sebebiyle yatay seyretmesini ancak ozellikle yilin ikinci yarisinda
TCMB'nin faiz indirimleriyle beraber yeniden gerilemesini
bekliyoruz. AMB ve Fed'in genisleyici para ve maliye politikalarina
devam edecek olmasi, yerel ve kiresel risklerin azalmis olmasi,
Hazine'nin i¢ bor¢ cevirme oranminin 2019'a kiyasla disiik kalacak
olmas1 sebebiyle, ozellikle kisa vadeli tahvil faizlerinin gerileyerek
getiri egrisinin diklesecegini tahmin ediyoruz. Bu dogrultuda %8,5
seviyesindeki yilsonu YEP enflasyon tahminini de g6z oniinde
bulundurarak gosterge tahvil faizinin yil sonunda %9,5’ye
gerilemesini bekliyoruz.

Vakif Yatinm
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Eurobond piyasasi cazip kalmaya devam edecek - 2019 yilinda
ticaret savaslari ve blyume endiselerinin etkisiyle merkez
bankalarinin ekonomileri destekleyici adimlan takip edildi. Kiresel
tahvil faizlerinde de bu gelismelere paralel olarak gerileme izlendi.
2020 yiinda ABD'de baskanlik secimleri, nispeten toparlanan kiiresel
ekonomik aktivite ve azalan jeopolitik riskler sebebiyle merkez
bankalarinda “bekle-gor” politikas1 gorulebilir. Ancak yine de
ekonomik buyumenin halen istenilen seviyede olmamasi sebebiyle,
ozellikle yilin ikinci yansinda, destekleyici adimlar devam
edecektir. ABD’de enflasyonun ongoriilen %2’lik hedefine
ulasamamasi, Baskan Trump’in secimler oncesinde Fed’e faiz
indirimi yoniinde baski yapmasi1 ve global ekonomik gortinime iliskin
belirsizlik nedeniyle 2020 yiinda Fed’in minimum bir kez faiz
indirimi yapmasim bekliyoruz. Bu nedenle getiri egrisinin kisa vadeli
tarafinda daha belirgin olmak {izere asag1 yonli baski olustugunu
izleyebiliriz. Fed’in genisleyici para politikasina devam edecegi
beklentisiyle kuresel risk istahinin da artmasiyla birlikte getiri
egrisinin  diklestigini gorebiliriz. ABD tahvil egrisine yonelik
beklentimize istinaden, diisen CDS primiyle beraber, Tiirkiye’nin
uzun vadeli $ cinsi tahvillerini cazip buluyoruz. Yaklasik %5-6
seviyelerinde getiri oranlarina sahip 9-15 yil vadeli
Eurobond’larin cazip oldugunu diisiiniiyoruz.

Mevduat faizinde %9'a dogru gevseme bekliyoruz - 2019 yilinin ilk
yarisinda artan riskler ve ekonomik yavaslama, kisa vadeli tahvil
faizleriyle beraber mevduat faizlerinin de yukselmesine yol acti.
Yilin ilk yansinda %24 seviyelerine gelen mevduat faizleri, kurdaki
stabilizasyon ve faiz indirimleriyle birlikte 2019 yil sonunda %11'e
kadar geriledi. 2020 yilinda enflasyondaki gerilemenin siurmesi,
kiresel gevsek para politikalarinin da katkisiyla TCMB'nin faiz
indirimlerine devam etmesi, mevduat faizlerinde gerileme
egiliminin devamina isaret etmektedir. Mevduat faizinden yiiksek
getiri elde etmek isteyen yatinmcilarin ozellikle 6 aya kadar vadede
%10 stopaj avantajindan da yararlanip, kredi riski yiiksek olmayan
OST’lerde alim yoniinde olmalarini ve vade sonuna kadar elde
tutmalarim oneriyoruz.

Vakif Yatinm

Tiirkiye USD Eurobond-ABD Tahvil Farki (baz puan)
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2019 yiina 5,29 seviyelerinden nispeten sakin baslayan USD/TL kuru
daha sonra global ekonomik kosullarin ve jeopolitik gelismelerin de
etkisiyle 6,20 seviyelerine kadar vyukseldi ancak yii 5,95
seviyesinden kapatti. Ozellikle yilin ilk yansinda piyasalar iizerinde
baski yaratan risk unsurlarinin azalmasi, TCMB’nin aktif yonetimi ve
basanli iletisimiyle beraber TL, enflasyon kadar deger kaybetti
ancak gelisen lilke para birimleri arasinda en fazla deger kaybeden
2. para birimi oldu.

TCMB’nin 2019 yilinda TL likiditesine iliskin aldig1 onlemler, BIST
swap piyasasini aktif hale getirdi ve kurlar Uzerinde spekilatif
ataklarin onune gecti. Bu durum yabanci yatinmci nezdinde farkli
yorumlansa da azalan oynaklik TL acisindan carry avantajim
giiclendirdi. Gectigimiz yilin ikinci yarnsiyla beraber, TCMB’nin
onden yiiklemeli yaptig1 faiz indirimlerine karsilik, enflasyondaki
gerileme ile beraber kurda da stabilizasyon dikkat cekti. 2018
yiinda ciddi artan oynaklik, 2019 yilinda yeniden azaldi ve son 5
yillk ortalamalara geri dondid. Buna karsiik, yiin ilk yarisinda
enflasyon ve siyasi belirsizlik sebebiyle yurt ici yerlesiklerin artan
doviz mevduatlarinda, ikinci yarida da ciddi bir coziilme olmadi.
iceride 2020 yilinda siyasi giindemin sakin olacag1 beklentimiz,
ekonomik gelismelerin TL zerinde daha etkili olmasim
saglayacaktir. 2019 yilina nazaran daha olumlu bir enflasyon ve
biuylime goriinimi sebebiyle yurt ici yerlesiklerin yabanci para
mevduatlarinda azalma ongoriyoruz. USD/TL’nin 2020 yilinda yine
maksimum enflasyon kadar deger kaybederek 6,50 altinda kalmasin
bekliyoruz.

2020 yihinda Altin parlayacak - 2019 yilinda kiresel anlamda
faizlerin gerilemesi ve artan jeopolitik riskler sebebiyle %22 deger
kazanan Ons Altin’in 2020 yiinda da guclu seyretmesini bekliyoruz.
Avrupa, ABD ve Asya’da ekonomiyi tesvik edici adimlarla beraber
diisiik faiz ortaminmin korunacak olmasi, ayrica ABD-Cin ve ABD-iran
iliskilerinde gorilebilecek dalgalanmalar, yil icinde altina olan
talebi canli tutacaktir. Bu durumda hem kur hem de Ons Altin’dan
dolayr «Gram Altin» cazip gorinuyor.

Vakif Yatinm
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Kiiresel piyasalar 2019 yilim yiikselisle tamamladi - ABD ile Cin
arasindaki ticaret savasi, yiin genelinde kiresel piyasalarin ana
glindem maddesi olurken Fed’in, jeopolitik gerginliklere ve kiiresel
bliyime (zerinde asag1 yonlii risklere vurgu yaparak yaptig1 faiz
indirimleri, kiiresel piyasalardaki yukan egilimin en 6nemli
destekcisi oldu. Avrupa ekonomilerinde biyumenin ivme kaybetmesi
ve Brexit eksenli tartismalara karsilik, Avrupa Merkez Bankasi’ndan
gelen faizlerin uzun siire diisiik tutulacagi ve varlik alim programi
aciklamasi, kiresel piyasalarda risk istahim destekleyici bir rol
oynadi. MSCI Diinya Endeksi bu gelismeler 1s1ginda yilin genelinde
%25 deger kazandi. Gelismis llke merkez bankalarinin faiz indirim
kararlarini izleyen gelismekte olan ililke merkez bankalari, yilin
genelinde faizlerde asag egilime katilirken, MSCI Gelismekte Olan
Piyasalar Endeksi ise %15 deger kazanci ile yii tamamladi.

2019 yilina buyiume tarafinda sert daralma beklentileri ile baslansa
da Fed’in faiz indirimleri, basta TCMB ve diger otoritelerin TL ve
piyasalardaki oynakligi azaltici adimlari, enflasyon basta olmak
uzere temel ekonomik gostergelerde iyilesmeler, TL varliklan ve
hisse senedi piyasalarin1 destekleyen unsurlar olarak on plana cikti.
Aynica, Tirkiye hisse senedi piyasalarinin benzerlerine gore uzun
suredir yaklasik %50’ye yakin iskonto ile islem gormesi, jeopolitik
gerginlikler ve ABD ile iliskilerde yil icinde gozlenen gerilimlere
kars1, BIST-100 endeksini destekleyen en onemli etkenler oldu. Yil
icinde gozlenen dalgali seyirlere karsiik MSCI Turkiye Endeksi yili
%7 getiri performansi ile tamamlamay1 basardi.

2020 yiinda i) Faz 1 anlasmasi ve Brexit ile ilgili beklentilerde
iyilesme, ii) Gelismis ililke merkez bankalarinin genisleyici maliye
politikalarinin destegi, iii) Ekonomide yeniden biiyiime patikasina
donecek olmamiz, iv) Enflasyon ve faiz oranlarindaki asag
egilimin siirecegi beklentimiz, v) Benzer iilkelere gore TL
varliklarda devam eden iskonto, nedeniyle Tirkiye hisse senedi
piyasalarinin yiikselis egilimini devam ettirecegini diisiintiyoruz.

Vakif Yatinm

MSCI TR, GOP ve Diinya Endeks Performanslari (USD)
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Gelismekte Olan Piyasalar F/K ve PD/DD Karsilastirmasi
F/K PD/DD
2020E 2021E 2020E 2021E
Hindistan 22,91 18,55 3,14 2,82
Meksika 14,21 12,60 1,87 1,73
Brezilya 13,76 12,43 2,02 1,91
G. Afrika 12,46 11,91 1,77 1,65
Cin 12,09 10,74 1,64 1,47
Macaristan 10,01 9,67 1,38 1,28
Rusya 6,88 6,50 0,93 0,87
Arjantin 4,96 2,86 1,09 0,95
Ortalama 12,16 10,66 1,73 1,58
Tarkiye 6,35 5,31 0,91 0,80
iskonto/Prim -47,80% -50,19% -47,45% -49,63%

Kaynak: Bloomberg
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a Endeks hedefimiz %23 yiikselis potansiyeline isaret ediyor -

Model Portfoy

Arastirma  kapsamimizda bulunan sirketler icin TL bazl Piyasa degeri  BIST-100 Model Portfoy 12A Hedef Mevcut  12Ayhk

degerlemelerde 10 yillik projeksiyon donemi icin %13 risksiz faiz (mn TL) agirlik agirlik fiyat (TL) fiyat (TL) Potansiyel

oranm ve %5,5 hisse senedi risk primi kullanarak, BIST-100 endeksi . .

icin daha once 124.000 olan 12 Aylik endeks hedefimizi 137.000 AKBNK 39.936 8,1h 14% 9,70 7,68 265 1,48

olarak giincelliyoruz. 12 aylik hedefimiz, BIST-100’de %23 yikselis GARAN 44,310 8,3% 15% 13,00 10,55 23% 1,57

potansiyeline isaret etmektedir. Arastirma kapsamimizda bulunan

bankalar icin %24, sanayi sirketleri icin %22 yikselis potansiyeli MGROS 4171 0,6% 13% 31,86 23,04 38% 1,31

ongormekteyiz. THYAO 18.671 3,7% 13% 18,61 13,53 38% 1,05

ASELS 25171 2,4% 13% 30,14 22,08 37% 0,99

a Hisse Modgl Portfoy Onerilerimiz. - Hisse Moqel port.f.éy'L]m'L'lz'u TAVHL 10.208 1,6% 1% 38,35 28,10 36% 0,57

olusturan hisseler; Akbank, Garanti Bankasi, Migros, Tiirk Hava

Yollar, Aselsan, TAV Havalimanlari Holding, Soda Sanayi ve  SODA 6.030 0,9% 1% 9,24 6,03 53 0,62

Kardemir’dir. Hisse Model Portfoyimiz 2019 yilinda %39 getiri KRDMD 2.021 0,7% 1% 3,48 2,59 34% 1,26

performansi sergiledi.

. - ] . I . s Kaynak: Vakif Yatirim Arastirma ve Strateji
a Portfoy Dagilim1 Onerilerimiz - 2020 yiimin Turkiye ekonomisi ve v / ’ ]

yerel varliklar adina daha gicli bir yil olmasim bekliyoruz. Portfoy Dagilim1 Onerilerimiz

Ekonomik biyume beklentimize paralel olarak hisse senedi

degerlemelerinin de cazip oldugunu disiinliyoruz. TL’de enflasyon Defansif Portfdy lhimh Portféy Agresif Portfoy

kadar deger kaybi, tahvil faizlerinde ise disiik seyrin devam Mevduat 25% Altin 3% Hisse Senedi 45%

etmesini bekliyoruz. Bu nedenle risk algisina gore hisse ve altin Altin 25% Hisse Senedi 30% Altin 20%

agirlikl bir portfoy oneriyoruz. Tahvil-Bono 20% Mevduat 10% Mevduat 10%
Eurobond 10% Tahvil-Bono 10% Tahvil-Bono 10%
Déviz 10% Eurobond 10% Eurobond 10%

a Riskler - ABD-iran gerginliginin sicak catismaya doniismesi, Faz 1
Anlasmas1 ardindan ticaret savaslarinin sonuclandirilamamasi, ABD
ile Tirkiye arasindaki stratejik ortaklik iliskisinde bozulma
yasanmasi, jeopolitik gerginliklerin kur ve petrol fiyatlan Uzerinden
Tirkiye ekonomisinin toparlanma egilimine sekte vurmasi.

Hisse Senedi 10% Doviz 10% Doviz 5%

Kaynak: Vakif KY Yatirim Danismanligi

Vakif Yatinm
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Banka ve sanayi hisseleri, risk istahinin geri gelmesiyle yih
yiikselerek tamamladi - 2019 yilina yiikselis egilimi ile baslayan
BIST-100 endeksi, yilin genelinde dalgali ancak, yukar yonlu bir
seyir izledi. Ozellikle TCMB’den gelen faiz indirimleri ve diger
ekonomik gostergelerdeki iyilesmelerin etkisiyle Temmuz sonrasinda
endekste yukan egilim belirginlesti. ABD ile iliskilerde donem
donem gozlenen gerilmeye karsilik, hisse senedi piyasalarinin
benzerlerine gore oldukca iskontolu islem gormesi, asagr yonli
hareketlerde BIST-100’u desteklerken, ABD ile Cin arasindaki ticaret
savasinin anlasma ile sonuclanacag algisiyla kiiresel piyasalarda risk
istahimin artmasi, endekste de pozitif fiyatlamalarin devamina
neden oldu. TCMB’den gelen faiz indirimlerinin etkisi ve sorunlu
kredilere iliskin surecin iyi yonetilmesi, 2020 yilinda ekonomide
beklenen biyimenin destekcisi olacak olmalar1 nedeniyle bankacilik
endeksinin yii %36 yiikselisle tamamlamasim sagladi. Sanayi
hisseleri y11 %33 artisla tamamlarken, BIST-100 endeksinin 2019 yili
getirisi %25 oldu. Ulastirma, hizmetler ve kimya sektori hisseleri
BIST-100 endeksinin altinda performans sergilerken, bilisim, gida,
turizm ve elektrik sektori hisseleri ise endeks uzeri performans
sergiledi.

Tiirkiye’nin CDS primi 5 yillik ortalamalarina geri dondii - 2019
yiimin ikinci yarisinda, global diisiik faiz ortaminin devam etmesi ve
TCMB’nin de diger gelismekte olan iilke merkez bankalar gibi bu
donguye katilmasi, TL varliklara yonelik risk istahin1 desteklerken,
Turkiye’nin CDS primi yil icinde gozlenen 500°li seviyelerden hizla
geriledi. Kiresel tarafta ise ticaret savasimin ilk fazina iliskin
anlasmanin imzalanarak taraflar arasinda bir ateskese gidilecegi
beklentileri, piyasalardaki oynaklig1 azaltirken, risk istahinda artisa
neden oldu. Bu gelismelerin sonucunda ise Turkiye’nin 5 yillk CDS
primi 284 seviyesine gerileyerek 2018 Temmuz ay1 seviyelerine geri
dondii. Mevcut durumda gelismekte olan Ulkelerde ortalama CDS
seviyeleri 100-200 bandinda yer alirken, Turkiye’nin CDS primi 5
yillik ortalamasi olan 284 seviyesinde seyretmektedir.

Vakif Yatinm
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2020 yilinda gelismekte olan benzer iilkelere gore iskontomuzda
daralma bekliyoruz - 2020 yilinin ozellikle ilk yarisinda, 2019 yilinin
ilk yarisindaki daralmanin etkilerini de g6z 6niine aldigimizda diisiik
faiz ortam ve kredi kanalimin aktif kullanimiyla ertelenmis talebin
harekete gecerek, bluyumeyi desteklemesini bekliyoruz. Enflasyonun
yilin ilk yarisinda mevcut seviyelere yakin seyredecegi ancak, yilin
ikinci yarisinda ise gerilemenin belirginlesecegini ©Ongoriiyoruz.
Benzer ulkelere gore kredi derecelendirme kuruluslarn Moody’s ve
Fitch tarafinda en dusik notlara sahip Ulke konumundaki
Turkiye’nin, 2020 yilinda makroekonomik tarafta sergileyecegi
performansa bagli olarak, kredi notlarinda olast yukan
glincellemeler goriilme potansiyeli, TL varliklar icin yiin genelinde
pozitif beklentiler arasinda yer alacaktir. Bununla birlikte, kiresel
piyasalar kaynakli risklerin disinda iceride tiketici giiveninde
gozlenen kararsiz seyir ve yiksek seyreden issizlik oranlan,
ekonomide beklenen toparlanmanin hiz1 iizerinde asag1 yonlu riskler
olarak takip edilecektir.

BIST Bankacilik endeksi 0,55x ileriye donuk PD/DD carpani ile
gelismekte olan lilke piyasalart bankacilik endeksine gore (1,10x
ileriye doniik PD/DD carpani ile islem goriyor) %50 iskontolu islem
goriirken, BIST Sanayi Endeksi ise, 5,98x ileriye doniik FD/FAVOK ile
MSCI sanayi endeksine gore %39 iskontolu islem gormektedir. 2020
yilinda bilylime basta olmak lizere tiim makro degiskenlerde 2019
yiina gore belirgin dizelmeler gorme potansiyelimiz, basta
bankacibik olmak Uzere sanayi hisselerinin yurt disi benzerlerine
gore mevcut iskontolarda daralmayi beraberinde getirebilecegini
distnuyoruz. Buna karsin, i¢c ve dis kinlganliklarin beklentilerin
otesine gecerek olumsuz bir yone evrilmesi senaryolarinda, son
donemde TL varliklarda gozlenen yuksek iskontonun, bankacilik ve
sanayi  hisselerinde  goriilebilecek sert deger kayiplarinm
sinirlandirabilecegi goriisiindeyiz.

Vakif Yatinm
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Turkiye’nin kredi notlari, mevcut bulundugu seviyeler itibariyle
gelismekte olan benzer Ulkelere gore en dusik seviyelerdedir. 2019
yilinda Tirkiye’nin kredi notlarina iliskin degerlendirme yapan Fitch
ve Moody’s, kredi notlanim asag1 yonlii glincellerken S&P,
Turkiye’nin kredi notlar ile ilgili bir aksiyon almadi. Derecelendirme
kuruluslanimn, 2020 yiinda enflasyon basta olmak (Uzere
makroekonomik gostergelerdeki diizelme egilimini notlara yansitma
olasiigi, TL varliklar icin yukarn potansiyel barindirmaktadir.

Fitch Ratings; 2019 Temmuz ayinda Turkiye'nin notunu BB'den BB-'ye
disururken, kredi notu gorunuminu ise negatif olarak belirledi.
Kasim ay1 degerlendirmesinde ise Fitch, Tirkiye'nin not goriinimiinii
negatiften duragana vyikseltti. Tirkiye'nin kredi notunu ise "BB-”
olarak birakti.

—  Tirkiye'nin ekonomide dengeleme ve istikrar saglama
yoniinde ilerleme kaydettigini belirten Fitch, ekonomide
zayiflama riskinin azaldigim ifade etse de dis finansman
ihtiyacinin yiiksekligine ve bunun da ekonomide kirilganligi
artirdigina vurgu yapti.

—  Fitch, Turkiye icin 2020 buyume tahminini %3,1 ve 2021 icin
de %3,6 olarak acikladi. 2020 yili sonu icin Fitch’in enflasyon
beklentisi %12, 2021 sonu icin ise %10 seviyesindedir.

— 2020 yili takviminde 21 Subat ve 21 Agustos tarihlerinde
Fitch’in Tirkiye icin kredi degerlendirme notu yayinlamasi
bekleniyor.

Moody's; 2019 Haziran ayinda Turkiye'nin uzun donem kredi notunu
Ba3'ten B1'e dusiiriirken, kredi notu goriinimuni ise "negatif" olarak
degerlendirdi. Kurulus, Aralik ayinda Tiirkiye'nin kredi notu ve not
gorinumiine iliskin giincelleme yapmadi.
— Moody’s, Haziran ayindaki not indiriminin odemeler dengesi
krizinin artmaya devam etmesini yansittigin belirtti.

— 2020 yii ajandasinda Moody’s, Turkiye icin 5 Haziran ve 4
Aralik tarihlerinde gozden gecirme yayinlayacak.

Vakif Yatinm

Kredi notlarimiz, benzer ulkelerin altinda yer aliyor
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ABD-Tiirkiye iliskileri - 2019 yii genelinde S-400 ve F-35
konularinda ABD ile yasanilan gerginlikler, Suriye’ye duzenlenen
Banis Pinan Harekati ardindan, Turkiye ile ABD arasindaki iliskileri
yaptinm asamasina tasimistir. ABD Baskan1 Trump’in Turkiye’ye
yaptinm c¢agrisin1 iceren savunma biitcesini onaylamasiyla birlikte,
yaptinm konularinin 2020 yiinda da iki llke arasi iliskilerde ana
giindemi olusturacagi goriilmektedir.

—  Temsilciler Meclisi ve Kongreye iletilen bircok yaptirim
tasarisina karsilik, hem ABD hem de Tiirkiye tarafinda iki
tilke liderinin karsilikli goriismeleri sonrasinda gozlenen
sagduyulu aciklamalar, gerginlikleri simirh diizeyde
tutarken, iki lilke arasindaki uzun vadeli stratejik ortaklik

— iki iilke arasinda iletisim kanallar1 acik oldugu siirece,
yasanilan gerginliklerin Tiirkiye ekonomisinin kirilganliklamn
lizerinde baski yaratmadan c¢oziilebilecegini diisiiniiyoruz.

—  Giindemdeki yaptirimlarin ve bekleyen yaptirim tasanlarinin
onaylanarak vyiiriirlige girmesi ve iki ilke iliskilerindeki
gerginliklerin asilamadig1 senaryolarda, TL varliklarda hizli
reaksiyonlar beklenecektir.

Suriye - Tirkiye’nin Ekim ayinda Firatin dogusuna yonelik baslattig
Bans Pinann Harekati, hem ABD hem de Rusya ile mutabakata
varilarak sonlandirildi. Mutabakatlar sonrasinda kisa vadede
Suriye’de yeni bir operasyon olasiligi azalirken, Suriye sinirn da
terorist unsurlarin tehditlerinden arindinlmis oldu.
—  Oniimiizdeki siirecte ise simrin giivenligi ve giivenli bolge
insasina yonelik Tiirkiye ve Rusya’nin atacagi adimlar
yakindan izlenecektir.

— Harekatin sonlandirnilmasiyla birlikte Suriye ile ilgili
risklerin mevcut fiyatlamalara dahil oldugu goriisiindeyiz.
Ancak, olas1 yeni harekatlara iliskin haber akislarinin
giindeme gelmesi, piyasalarin olasi risk ve belirsizlikleri
yeniden fiyatlama egilimine gitmesine neden olacaktir.

Vakif Yatinm

Dogu Akdeniz ve Libya - Dogu Akdeniz’de dogalgaz rezervlerinin
cikarilmasina yonelik Turkiye’nin KKTC’nin sondaj calismalar devam
ediyor. Bolgede AB (llkeleri, ABD ve Rusya’nin basi cektigi
aralarinda Misir, israil, Yunanistan ve Giiney Kibris Rum Yénetimi’nin
(GKRY) yer aldigi llkeler arama faaliyetlerini siirdirmektedir. Dogu
Akdeniz rezervlerinin Avrupa’ya tasinmasina iliskin sondaj calismasi
yapan taraflar (GKRY, israil, Misir, Yunanistan) karsiikli adimlar
atarken, Turkiye son olarak Libya Ulusal Mutabakat Hukimeti ile
glivenlik ve isbirligi mutabakat muhtirasi imzaladi. Aym kapsamda
Turkiye’nin Libya’ya asker gondermesi konusu gorustilerek TBMM’de
onaylandi.

— Libya ile yapilan isbirligi ile, Dogu Akdeniz rezervlerinin,
Tiirkiye’nin icinde yer almadigi bir proje ile Avrupa
kitasina tasinmasim1 imkansiz kilmayr hedefledigini ve bu
anlamda dengeleri Tiirkiye lehine degistiren onemli ve
stratejik bir hamle oldugunu diisiiniiyoruz.

—  Akdeniz dogalgaz rezervlerinin ¢ikarilarak boru hatlar ile
Avrupa’ya tasinma asamasina gecilmesini kisa vadede
beklemesek de, orta ve uzun vadede bdlgede varhgi
konusulan 700 mir $’lik rezervin, taraflan bir noktada
uzlasmak zorunda birakacagina inaniyoruz. Buna karsilik
piyasalarin mevcut gelismeleri kisa vadede fiyatlama
egilimi icine girmesini beklemiyoruz.

— Subat ayinda Almanya’da yapilacak Libya Konferansi’nda,
basta Almanya olmak uzere AB luyesi llkelerin hem Libya
ozelinde hem de Dogu Akdeniz rezervlerine yonelik karsilikl
alacaklan kararlar yakindan izlenecektir.



Hisse Strateji

a

ABD-iran gerilimi, yukari hareketleri sinirlayacak - ABD ile iran
arasinda yasanan son gerginlik, piyasalara satis baskisi olarak
yansidi.  iranli  askeri  yetkilinin  oldiriilmesi  6ncesindeki
gerginliklerde, iki iilke arasinda yasanan krizler, ABD’nin iran’a
yaptinmlan artirmasiyla sonuclamyordu. ki {lke arasindaki
miizakere ihtimalini ortadan kaldiran saldin ardindan, iran da
misillemede bulundu.

—  ABD’nin, iran’in misillemesine yanmit verip vermeyecegi
kisa vadede en onemli soru isareti olacaktir. Bu belirsizlik
ise petrol fiyatlarinda oynakhgi beraberinde getirecektir.

— Piyasalar acisindan en kotii fiyatlamalan beraberinde
getirecek risk unsuru ise iki iilkenin dogrudan sicak
catisma icine girmesi olacaktir.

Ticaret savasi ve Brexit belirsizligindeki azalma, risk istahim
desteklemeye devam edecek - Yil boyunca kiresel piyasalart mesgul
eden en onemli gindem maddesi olan ABD ile Cin arasindaki ticaret
savasl, ocak ayinda Faz 1 anlasmasim imzalanacagr aciklamalar
sonrasi kiresel piyasalarda pozitif fiyatlandi. 2020 yilinda ABD ve Cin
arasinda tarife artis1 beklenmese de fikri miilkiyet haklan ve
teknoloji kisitlan ile ilgili anlasmazliklarin tartismalar canli tutmasi
bekleniyor. Bir diger belirsizlik konusu olan Brexit tarafinda ise
anlasmali aynligin 6n plana cikmasiyla, ingiltere’nin AB ve diger
tlkeler ile izleyecegi ticaret politikalarina iliskin imzalayacag
anlasmalar takip edilecek.

— Faz 1 sonrasi donemde 2019 yilina paralel, zaman zaman
taraflar arasinda gerginlikler gorebiliriz. Buna karsilik, bu
kez taraflarin imza ettigi somut bir metnin varhg, olusacak
anlasmazbklara piyasalarin daha az tepki vermesine,
dolayisiyla da piyasalardaki risk istahinin yiiksek kalmasina
neden olabilir goriisiindeyiz.

Vakif Yatinm

Azil tartismalarinin bitmesi ile birlikte baskanhk secimleri
giindeme gelecek - ABD Baskami Trump’in azil surecine iliskin
Senato  yargilamast Ocak ay1 icinde gerceklestirilecek.
Cumhuriyetcilerin cogunlukta oldugu Senato yargilamasina iliskin
gostergeler, Trump’in azil olasiigina ihtimal vermezken, baskanin
azil ihtimali de piyasalarda fiyatlanmamaktadir.

— Kasim 2020 baskanlik secimleri ©Oncesinde mevcut
anketler, Baskan Trump’a parti ici desteginin devam
ettigini, Demokratlar arasinda ise en giiclii aday olarak eski
baskan yardimcisi Joe Biden’in on plana c¢ktigim
gostermektedir.

— ABD’de yil icinde ekonomide ve dis politikada kirilma
yaratacak gelismeler gormedigimiz siirece, 2020 yih
sonrasinda da, Trump’in gorevini siirdiirmesi
beklenmektedir. Dolayisiyla da mevcut yonetimin
devaminin piyasalardaki risk istahin1 destekleyecegini
diisiiniiyoruz.



Hisse Strateji

Hedef fiyat ve oneri degisikliklerimiz

Eski Uzun Yeni Uzun Eski Kisa Vade Yeni Kisa Eski Hedef Yeni Hedef Getiri
Hisse Fiyati (TL) . . o . . . o
Vade Oneri Vade Oneri Oneri Vade Oneri Fiyat Fiyat Potansiyeli
Bankacilik
AKBNK 7,68 AL AL E0G EUG 8,60 9,70 26%
GARAN 10,55 AL AL E0G EUG 11,45 13,00 23%
HALKB 6,02 AL TUT EPG EPG 6,90 7,10 18%
ISCTR 6,16 TUT TUT EUG EUG 7,20 7,45 21%
YKBNK 2,39 AL AL EUG EUG 3,07 3,18 33%
ALBRK 1,52 TUT TUT EPG EPG 1,38 1,38 -9%
TSKB 1,12 AL AL EUG EUG 1,17 1,66 48%
Cam
ANACM 4,05 AL TUT EUG EPG 4,29 4,88 20%
SODA 6,03 AL AL EUG EUG 9,08 9,24 53%
TRKCM 3,36 TUT AL EPG EPG 4,09 4,45 32%
Cimento
CIMSA 8,89 TUT TUT EPG EPG 7,92 9,65 9%
AKCNS 9,08 TUT TUT EPG EPG 8,54 9,21 1%
BOLUC 4,32 TUT TUT EAG EPG 3,87 4,33 0%
Dayanikli Tiiketim
ARCLK 21,38 TUT TUT EPG EPG 21,72 22,81 7%
VESTL 13,21 TUT TUT EPG EPG 11,90 15,26 16%
Demir-Celik
EREGL 8,89 AL TUT EPG EPG 8,61 9,38 6%
KRDMD 2,59 AL AL EPG EUG 2,90 3,48 34%

2 Vakif Yatinm




Hisse Strateji Hedef fiyat ve oneri degisikliklerimiz

Eski Uzun Yeni Uzun Eski Kisa Vade Yeni Kisa Eski Hedef Yeni Hedef Getiri
Hisse Fiyat1 (TL) o o o o

Vade Oneri Vade Oneri Oneri Vade Oneri Fiyat Fiyat Potansiyeli
Gayrimenkul
TRGYO 2,52 AL AL EUG EUG 2,35 3,13 24%
EKGYO 1,40 AL AL EUG EUG 2,05 1,93 38%
ISGYO 1,76 TUT TUT EPG EPG 1,06 1,60 -9%
Havacilik
TAVHL 28,10 AL AL EUG EUG 38,00 38,35 36%
THYAO 13,53 AL AL EUG EUG 18,30 18,61 38%
PGSUS 80,20 TUT TUT EPG EPG 78,70 97,04 21%
Holding
KCHOL 20,08 TUT AL EUG EUG 22,40 25,00 25%
SAHOL 9,42 AL AL EPG EPG 10,60 12,00 27%
SISE 5,11 TUT AL EPG EPG 6,02 6,45 26%
Savunma
ASELS 22,08 AL AL EUG EUG 30,00 30,14 37%
OTKAR 161,80 TUT TUT EPG EPG 160,00 176,00 9%
Otomotiv
FROTO 69,00 TUT AL EPG EPG 62,50 85,70 24%
TOASO 26,30 TUT AL EPG EUG 20,50 33,60 28%
DOAS 8,71 TUT TUT EPG EPG 5,00 10,76 24%
Perakende
BIZIM 10,35 AL TUT EUG EPG 11,91 12,33 19%
BIMAS 47,48 TUT TUT EPG EPG 54,00 54,00 14%
MGROS 23,04 AL AL EUG EUG 28,96 31,86 38%

EPG: Endekse Paralel Getiri
EUG: Endeksin Uzerinde Getiri
EAG: Endeksin Altinda Getiri

2 Vakif Yatinm




Model Portfoy




Model Portfoy

O Model Portfoyimiizde iki banka yer alirken, portfoyumuz icinde banka

Model Portfoy Onerilerimiz

agirigr %29 seviyesindedir (BIST 100’de banka agirigi %25). Model Piyasa degeri BIST-100 Model Portfoy 12A Hedef Mevcut  12Aylik

Portfoylimiiziin betasi ise 1,1. Kiresel piyasalarda ABD-Iran gerginligi kisa . . ] ] .

vadede satis baskis1 yaratsa da, ticaret savasi ve Brexit gibi piyasalan (mn TL) agiriik agiriik fiyat (TL) fiyat (TL) Potansiyel

endiselendiren basliklardaki pozitif gelismeler, iceride ise ekonomik  AKBNK 39.936 8,1% 14% 9,70 7,68 26% 1,48

gostergelerin 2019 yilina gore iyilesecegi ve bankacilik sektoriiniin GARAN 442310 8,3% 15% 13.00 10.55 23% 157

onciiligiinde toparlanmanin devam edecegi beklentimiz dogrultusunda, ’ ’ ’

benzerlerine gore sermaye yeterliligi ve Ozkaynak karliigi yiksek  MGROS 4171 0,6% 13% 31,86 23,04 38% 1,31

bankalar portfoyimiizde yer aliyor. Sanayi tarafinda ise makroekonomik THYAO 18.671 37% 13% 18,61 13,53 38% 1,05

toparlanmanin etkilerini yansitacak, turizmdeki giclu seyirden pozitif

etkilenecek aym zamanda da degerlemeler itibariyle cazip gordiigiimiiz ~ ASELS 25.171 2,4% 13% 30,14 22,08 37k 0,99

hisselere portfylimiizde yer veriyoruz. TAVHL 10.208 1,6% 1% 835 810 36% 0,57
Q Akbank: YUkse_k likidite, ihtiyatll karsilik politikas1 ve yiksek verimlilik SODA 6.030 0% 1% 9,24 6,03 53% 0,62

rasyolarina sahip olmasi,

KRDMD 2.021 0,7% 1% 3,48 2,59 34% 1,26

O Garanti Bankasi: Guclu sermaye yeterlilik rasyosu, benzer bankalara gore
yliksek ozkaynak karliigi, dengeli kredi portfoyii ve ihtiyathi karsilik

ayirma politikasi, .
Kaynak: VKY Arastirma ve Strateji
O Migros: Operasyonel performans ve borclulukta devam eden iyilesme,

Q Tiirk Hava Yollari: Olumlu talep ortam1 ve daha dusik birim giderlerin Model Portfdy Performans

operasyonel performansta yaratmasim bekledigimiz iyilesme, 160 ——XUT00  ——VKY Model Portféy

Q Aselsan: Giiclii biiyiime hikayesi, déviz kurlarindaki dalgalanmalara kars 150 -
korunakli operasyonel/finansal yap1 ve cazip degerleme carpanlan, 140 -

0 TAV Havalimanlarn Holding: Havaliman1 operasyonlari ve hizmet 130 -
sirketlerinin giiclii bilyiime potansiyeli, istanbul Atatiirk Havalimam ile 120 -
ilgili tazminat tutarimin acgiklanmasiyla 6nemli bir belirsizligin ortadan
kalkmasi, Tunus operasyonunda toparlanmanin yani sira imtiyaz 110 -
sozlesmesinin daha uygun sartlarla yeniden yapilandinlmasi ve cazip 100 -
degerleme carpanlan, 90 -

O Soda Sanayi: Soda kiliinde global oyuncu olan sirketin ihracatci yapisi, 80 N
giiclu finansal goriiniimii ve hedef degerimize gore cazip iskonto ile islem ® ® ® O ©® OO
gérmesi, R RRIRIRKKIIIR/ILLLIKILR]IRKRI_RIRERR

O Kardemir: Katma degerli iiriinlerin satislar icindeki payim artirma 88 cds5883858886588 <2< s
stratejisi, kiresel celik ve cevher fiyatlarinda normallesme 6ngérmemiz M BRIA[JPET TN TEIRI[ e e

ve Filyos Limani Projesi’ne iliskin beklentiler, Kaynak: Vakif Yatinm Arastirma ve Strateji

Vakif Yatinm



Hisse Model Portfoy
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Neden Begeniyoruz?

Bankacilik hisseleri arasinda yiiksek likidite, ihtiyatli karsilik politikasi ve
yiiksek verimlilik rasyolarina sahip olmasi nedeniyle Akbank’1 begeniyor ve
yatinm icin cazip buluyoruz. Hali hazirda benzerleri arasinda en dusuk
gider/gelir oranina sahip olan bankanin oniimiizdeki yillarda da stratejik
adimlarla birlikte verimlilik artisinda sektorde pozitif ayrisma gostermeye
devam edecegini diisiinliyoruz. Bu gelismenin bankanin karliigina olumlu
yansiyacagini degerlendiriyoruz. 3C19 itibariyle %90 ile sektorde en diisiik
kredi-mevduat oranina sahip olan bankanin 2020 yilinda kredi buyimesinde
daha atak olacagimm tahmin ediyoruz. 2020 yilinda kredi-mevduat
makasindaki yukari yonlu trendin olumlu katkisinin yam sira  aktif
kalitesine iliskin riskin azalmasi sonucu risk maliyetindeki gerileme ile
bankanin ozkaynak karliliginin %14,3 dizeyine ulasacagim 0ngoriiyoruz
(2019T: %11,7)

Degerleme

Akbank icin degerlemeye esas aldigimiz sermaye maliyetini %19,7,
dizeltilmis maddi 6zkaynak karlilk oramini ise %19,8 olarak hesapliyoruz.
Akbank icin karlilk gostergelerinde iyilesme ve sermaye maliyetinde asag
yonli revizyon sonucu hedef fiyatimizi 8,60 TL’den 9,70 TL’ye
yukseltiyoruz.

Riskler ve Katalistler

» Otoriteler tarafindan regiilasyonlarda yapilan degisiklikler
karliliklar icin hem risk hem de firsat potansiyeli sunmaktadir.

+ Aktif kalitesine yonelik bozulmanin artmasi bankanin karliigim ve
sermaye yeterliligini olumsuz etkileyebilecek riskler arasindadir. Ayrica
kur ve faizlerde dalgalanmalar bankalarin sermaye vyeterlilikleri
uzerinde risk yaratmaktadir.

- Diger yandan, ekonomik gostergelerdeki hizli iyilesme sonucunda
bankalarin risk maliyetlerine beklentimizin Uzerinde disus getirmesi
karlilik icin yukari yonlu potansiyel tasimaktadir.

» Otas kredisi icin saglanan anlasma cercevesinde kurulan 6zel amacli
sirkette %35,6 ile en yiksek paya sahip olan Akbank icin Tirk
Telekom’un  satisinin  gerceklesmesinin  katalizor  olabilecegini
dusunuyoruz.

Vakif Yatinm

banka

Akbank - AKBNK

Piyasa degeri (mn TL) 40.560
Gunluk ort. islem hacmi (mn TL) 263
Uzun vadeli 6neri AL
Hedef fiyat (TL) 9,70
Hisse fiyat1 (TL) 7,80
52 hafta en dusuk - en yuksek fiyat (TL) 5,49 - 8,28
Halka acikbk oram 52,0%

1ay 3ay 1yl
Hisse performansi 0,4% 1,0% 30,7%
BIST-100'e goreceli performans -2,9% -7,6% 4,4%
mn TL 2017 2018 2019 T 2020T
Toplam bankacitk geliri 14.125 18.666 19.342  22.147
Net faiz geliri 10.545 14.566 15.241 17.329
Net kar 6.039 5.690 5.585 7.789
Mevduat 184.904 188.391 216.933 236.447
Defter Degeri 40.425 43.809 51.703 56.874
Toplam Aktifler 316.031 327.642 366.781 401.083
Net faiz marji (%) 3,6 4.3 4,4 4,3
Kredi/Mevduat orani (%) 103 96 94 95
Takipteki kredi orani (%) 2,3 4,2 6,7 6,5
Sermaye yeterlilik (%) 17,0 18,2 19,3 19,0
F/K (x) 6,5 4,8 7,3 5,2
PD/DD (x) 1,0 0,6 0,8 0,7
Ozsermaye karhlg: 16,5%  13,5% 11,7% 14,3%
Temettl verimi 2,2% 3,5% 0,0% 0,0%




Hisse Model Portfoy
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Q

Neden Begeniyoruz?

Giclu sermaye yeterlilik rasyosu, benzer bankalara gore yiiksek ozkaynak
karliligi, dengeli kredi portfoylii ve ihtiyatli karsibk ayirma politikasi
nedeniyle Garanti Bankasi en c¢ok begendigimiz bankalar arasindadir.
Sektorde %17,4 ile en yiiksek cekirdek sermaye yeterliligine sahip olan
Banka’nin, konsolide bazda 18 mlr TL sermaye fazlasi ve 2,35 mlr TL
serbest karsiligi ile risklere kars1 giiclii konumda oldugunu diisiiniiyoruz.
2020 yilinda TL tarafta sektor ortalamasinin lizerinde kredi buyumesi elde
etmesini bekledigimiz Garanti Bankasi’nin risk maliyetinin 200-220 bp
araligina gerileyecegini ve bunun da Ozkaynak karlilik oranina iyilesme
getirecegini disliniiyoruz. Banka icin 2020 yii 6zkaynak karlilk orani
tahminimiz %16,2 diizeyindedir (2019T: %13,9) Banka yonetimi orta vadede
bu oran1 %16-19 araliginda hedeflemektedir.

Degerleme

Garanti Bankasi icin degerlemeye esas aldigimiz sermaye maliyeti %19,9,
dizeltilmis maddi ozkaynak karlilik oramin ise %21,1 olarak hesapliyoruz.
Garanti Bankasi icin karlilk gostergelerinde iyilesme ve sermaye
maliyetinde asag1 yonli revizyon sonucu hedef fiyatimizi 11,45 TL’den
13,00 TL’ye yiikseltiyoruz.

Riskler ve Katalistler

« Otoriteler tarafindan regiilasyonlarda yapilan degisiklikler banka
karliliklar icin hem risk hem de firsat potansiyeli sunmaktadir.

» Aktif kalitesine yonelik bozulmanin artmasi bankanin karliligim ve
sermaye yeterliligini olumsuz etkileyebilecek riskler arasindadir. Ayrica
kur ve faizlerde dalgalanmalar bankalarin sermaye yeterlilikleri
Uzerinde risk yaratmaktadir.

- Diger yandan, ekonomik gostergelerdeki hizli iyilesme sonucunda
bankalarin risk maliyetlerine beklentimizin lizerinde dusus getirmesi
karlilik icin yukar1 yonlu potansiyel tasimaktadir.

« Otas kredisi icin saglanan anlasma cercevesinde kurulan 6zel amacli
sirkette %22,1 oraninda paya sahip olan Garanti Bankasi icin Tuirk
Telekom’un  satisinin  gerceklesmesinin  katalizor  olabilecegini
disuniyoruz.

Vakif Yatinm

Garanti Bankasi - GARAN

Piyasa degeri (mn TL) 44,646
Gunluk ort. islem hacmi (mn TL) 494
Uzun vadeli oneri AL
Hedef fiyat (TL) 13,00
Hisse fiyat1 (TL) 10,63
52 hafta en dusuk - en yuksek fiyat (TL) 7,07 - 11,27
Halka acikbk oram 48,0%

1 ay 3ay 1yl
Hisse performansi 2,6% 8,6% 30,3%
BIST-100'e goreceli performans -0,8% -0,7% 4,1%
mn TL 2017 2018 2019 T 2020T
Toplam bankacibk geliri 17.214 25.046 25.266  28.164
Net faiz geliri 14.468 19.110 19.071 23.179
Net kar 6.344 6.638 6.971 9.389
Mevduat 181.116 218.058 243.962 267.586
Defter Degeri 41.331 46.688 53.442  62.831
Toplam Aktifler 325.232 359.477 387.080 428.071
Net faiz marji (%) 4.8 5,5 5,2 5,8
Kredi/Mevduat orani (%) 116 102 105 106
Takipteki kredi orani (%) 2,5 4.9 6,9 7,4
Sermaye yeterlilik (%) 18,7 18,3 19,5 19,2
F/K (x) 7,1 5,0 6,4 4,8
PD/DD (x) 1,1 0,7 0,8 0,7
Ozsermaye karhbg: 16,6% 15,1% 13,9% 16,2%
Temettl verimi 2,6% 3,5% 0,0% 0,0%




Hisse Model Portfoy

a

Neden Begeniyoruz?

Migros, sahip oldugu coklu format yapisi ve her segmentten gelir grubuna
hitap edebilen Uriin portfoyl ile organik tarafta kaydettigi biylimeyi,
inorganik biuyume hamleleriyle destekleyerek son yillarda giiclu
operasyonel performans sergiledi. 2020 yilinda ise, tim sektérde oldugu
gibi enflasyondaki dusus ve yiksek baz etkisiyle ciro buyiumesinde
yavaslama ongorsek de, magaza trafigindeki glicli seyrin devam ederek
ciro performansin1 desteklemesini bekliyoruz. Enflasyondaki dusus
nedeniyle operasyonel kar marjlarinda bekledigimiz baskinin, Kipa
magazalarinda artan verimlilik ve giderlerdeki kontrollii seyrin destegiyle
telafi edilecegini tahmin ediyoruz. Sirketin, giicli operasyonel
performansinin ve toplamda 616 mn TL’ye ulasan varlik satislarinin da
(2019°da 406 mn TL) destegiyle borc profilinde kaydettigi iyilesmeyi
olumlu buluyoruz. TL borclanma stratejisinin devam ve operasyonel
performansta kaydettigi iyilesmeye ek olarak giindeme gelebilecek
potansiyel varlik satislariyla, borcluluktaki iyilesmeyi siirdiirecegini tahmin
ediyoruz. BC Partnerséilgili fonlarin Kasim/2019’da gerceklestirdigi
toplam 20 mn TL nominal degerli hisse satisi (6denmis sermayenin %11’)
sonucu fiili dolasim oraninda yasanan artisin (%28’den %39’a), hisse
performansina yonelik likidite riskini azaltarak daha saglikli fiyat
hareketlerine imkan sagladigim disiinliyoruz.

Degerleme

Tahminlerimizde yaptigiiz revizyon sonucu Sirket hisseleri icin hedef
fiyatimz1 28,96 TL’den 31,86 TL’ye yikseltiyoruz. Hedef fiyatimizin
sundugu %34 getiri potansiyelini de g6z oOniinde bulundurarak
tavsiyelerimizi koruyor (KVO: Endeksin Uzerinde Getiri, UVO: AL) ve Model
Portfoyumizde tutmaya devam ediyoruz. Sirket hisseleri 2020T 3,6x
FD/FAVOK carpani ile benzer sirketlere gore %57 iskontolu islem goriiyor.

Riskler ve Katalistler

Magaza trafiginde diisis ve TL’nin Avro karsisinda deger kaybetmesi
tahminlerimize yonelik onemli risk unsurlar olup, Avro/TL’de disus, olasi
varlik satislar ve yeni sirket/magaza satin alimlarinin giindeme gelmesi
gerek tahminlerimiz gerekse de hisse performansi acisindan onemli
katalistlerdir.

Vakif Yatinm

Migros - MGROS

Piyasa degeri (mn TL)

Gunluk ort. islem hacmi (mn TL)

Uzun vadeli oneri

Hedef fiyat (TL)

Hisse fiyat1 (TL)

52 hafta en dusuk - en yuksek fiyat (TL)

4.305
44
AL
31,86
23,78

11,33 - 24,74

Halka acikbhk oram 36,0%

1ay 3ay 1yl
Hisse performansi 7,0% 14,0% 71,3%
BIST-100'e goreceli performans 0,5% 3,1% 31,7%
mn TL 2017 2018 2019 T 2020T
Ciro 15.344 18.717 23.105  27.297
FAVOK 798 1.144 2.235 2.640
Net kar 513 -836 -253 18
FAVOK mariji (%) 5,2 6,1 9,7 9,7
Net kar mariji (%) 3,3 a.d. a.d. 0,1
Net borc / (nakit) 2.295 2.820 5.394 5.115
Defter Degeri 1.527 635 469 483
Toplam Aktifler 10.303 10.885 14.341 15.799
F/K (x) 9,6 -3,2 a.d. 244,0
PD/DD (x) 3,3 4,3 9,2 8,9
FD/FAVOK (x) 9,0 4,8 4,3 3,6
FD/Satislar (x) 0,5 0,3 0,4 0,3
Ozsermaye karlg 59,6% -77,3% -45,9% 3,7%
Temettu verimi 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Not: TFRS-16 etkisi dahildir.
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O  Neden Begeniyoruz? Tiirk Hava Yollar1 - THYAO

istanbul Havaliman’na tasinma, zayif ic talep, artan yakit disi birim Piyasa degeri (mn TL) 19.679
giderler, Boeing 737 MAX krizi ve Airbus ucak teslimatinda yasanan Giinliik ort. islem hacmi (mn TL) 1.386
gecikmeler nedeniyle operasyonel olarak zor bir yil geciren THY icin 2020 R .
yilinin, gerek operasyonel gerekse de hisse performansi acisindan pozitif bir Uzun vadeli oneri AL
goriinlime isaret ettigini disiiniiyoruz. 2020 yilinda dis talepte devamim Hedef fiyat (TL) 18,61
ongordiigiimiiz olumlu seyrin, ic taleple desteklenmesini bekliyoruz. lyilesen : ;
talep ve fiyatlama ile yurt ici birim gelirlerde olumlu seyir beklerken, basta Hisse fiyats (TL) . . 14,26
Avrupa olmak iizere artan rekabetin yurt disi birim gelirlerde yarattig 52 hafta en dusuk - en yuksek fiyat (TL) 10,74 - 15,81
riskleri goz ard1 etmiyoruz. Ancak bu risklerin, birim giderler tarafinda Halka acikbk orani 50,0%
ongordiigiimiiz iyilesme ile fazlasiyla telafi edilecegini tahmin ediyoruz. 1a 3a 1vil
Sirket Yonetimi, personel, satis-pazarlama, bakim, komisyon ve havalimani : Yy Yy y
giderleri dahil pek cok alanda maliyetleri azaltmaya yonelik Eyliil/2019’da Hisse performansi 4,8% 21,4% -5,8%
baslattig1 program sayesinde 4C19’da 100 mn ABD Dolan tutarinda tasarruf BIST-100'e goreceli performans -1,6% 9,7% -27,6%
etmeyi planliyor. 2020 yilinda pozitif etkilerini siirdirmesini bekledigimiz bu
onlemlerin, filoya eklenen/eklenecek enerji verimliligi ylksek yeni nesil mn TL 2017 2018 2019 T 2020 T
ucaklarin da katkisiyla toplam birim giderlerde iyilesmeyi desteklemesini .
bekliyoruz. istanbul Havalimani’nda agirlikli olarak ic hat ucuslan icin C"’O._ 39.779  62.853 75.107 88.109
kullanilmasi planlanan 3. pistin 2020 yili ortalarina kadar tamamlanarak, FAVOK 6.626 11.400 11.814  15.526
y?ksek.sezonqa"(Temmuz-AgustOf,) aktif hale geleceéirﬁ ngpbylece t:i\ksi Net kar 639 4.045 3.486 4.774
surelerinde dusls basta olmak uzere operasyonel verimliligi artiracagin -
ongorilyoruz. 2020 yiinda filosuna 30 adet ucak (16’s1 dar, 14’U genis FAVOK mariji (%) 16,7 18,1 15,7 17,6
govde) ekleyecek olan THY’nin, ucus yasaginin devam etmesi halinde Boeing Net kar marji (%) 1.6 6.4 4.6 5 4
737 MAX’lerden dolay1 kapasitede olusan boslugu ek kiralamalarla telafi : : : :
edecegini dusintyoruz. Net borc / (nakit) 27.066 47.196 63.906 66.313
y Defter Degeri 20.171  31.284 39.335  41.233
a Degerleme )
Hedef carpan modeline gore degerledigimiz THY hisseleri icin 2020T 5,5x Toplam Aktifler 68.647 109.076 138.532 142.726
FD/FAVKOK carpamna gére hedef fiyatimiz 18,61 TL olup (6nceki: 18,30
TL), mevcut fiyata gore %31 getiri potansiyeli sunuyor. THY hisseleri 2019 F/K (x) 33,9 2, 5,6 41
yilinda endekse gore %36, Pegasus’a (PGSUS) gore ise %287 negatif ayrist1. PD/DD (x) 1,1 0,7 0,5 0,5
. . FD/FAVOK (x) 7,3 5,9 6,8 5,2
e e ik ] ~ FD/Satistar (x) 1,2 1,1 1,1 0,9
stanbu avalimani’nda 3.pistin yiiksek sezona yetisememesi, uca " .
teslimatlarinda yasanacak olasi gecikmeler, kiiresel ekonomideki zayiflik ve Ozserrr?ye k'ar.hhg] 3,4% 15,7% 9,9% 11,9%
ticaret savaslari  nedeniyle kargo operasyonlarinda  zayiflama, Temettu verimi 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

tahminlerimize yonelik 6nemli risk unsurlaridir.

Vakif Yatinm
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Neden Begeniyoruz?

ikincil halka arzdan saglanan gelirlerin etkisiyle 2C18 sonunda 2,9 mlr TL
olan net nakit pozisyonu, tahsilatlardaki gecikmelere bagli olarak artan
isletme sermayesi ihtiyaci nedeniyle, 3C19 sonu itibariyle 412 mn TL net
bor¢ pozisyonuna doniisen Aselsan’da bu sirecin piyasa tarafindan asir
olumsuz fiyatlandigim ve 2019 yilinda endekse gore %38 negatif ayristigim
gordiik. Uretilen giiclii operasyonel sonuclara ve tarihsel olarak rekor bakiye
siparislere ragmen Sirket hisselerindeki olumsuz performansin arkasinda,
Turkiye’ye vyonelik ambargo tehditlerinin ve Sirketin bozulan isletme
sermayesinden cok siiregelen is yapis tarzinin devam edip etmeyecegine
yonelik endiselerin de oldugu inancindayiz. Bu noktada, stratejik oncelikli
bir sektorin onemli bir oyuncusu olan Aselsan’in bugiinkii duruma
gelmesinde mevcut is modelinin 6nemli bir katki sundugunu diisiiniiyor ve
bu modelin devamliigi konusundaki soru isaretlerini yersiz buldugumuzu
belirtmek istiyoruz. Sirketin, 1C13’den 3C15 sonuna kadar uzunca bir siire
st Uste net bor¢ pozisyonu ile operasyonlarim siirdiirdiigiinii g6z oniinde
bulundurarak, hali hazirdaki dusiik kaldira¢ kullanimi nedeniyle ek finansal
borclanmaya gitmek icin yeterli alammin oldugunu disiiniiyoruz. Gerek
Turkiye’nin oncelikleri, gerekse Aselsan’in savunma sanayiindeki yeri
dikkate alindiginda Sirketin giiclii biiyime hikayesinde herhangi bir bozulma
gormilyoruz.

Degerleme

Sirket hisseleri icin hedef fiyatimiz 30,14 TL olup, mevcut fiyata gore
sundugu %38 getiri potansiyelinin ve 2020T 8,2x FD/FAVOK ve 7,6x F/K ile
son 3 yillik tarihsel ortalamalara gore sirasiyla %55 ve %48 1skontoya isaret
eden carpanlann, cazip giris firsat1 sundugunu dsiinliyoruz.

Riskler ve Katalistler

Uzerindeki yiiklii taahhiitleri zamaninda yerine getirememesi, hizli bilyiiyen
bakiye siparislerin alt yuklenicilerle etkin bir sekilde yonetilememesi, yurt
disindan hammadde tedarikine yonelik olas1 yaptinmlarin gindeme gelmesi
tahminlerimize ve tavsiyemize yonelik onemli risk unsurlaridir. Diger
yandan, isletme sermayesinde iyilesmenin beklentimizden daha erken
baslamasi, yurt icinde ve ihracat pazarlarinda olas1 sirket satin
alimlan/ortakliklar/isbirlikleri ise gerek tahminlerimize gerekse de hisse
performansina yonelik onemli katalistlerdir.

Vakif Yatinm

Aselsan - ASELS

Piyasa degeri (mn TL) 24.829
Gunluk ort. islem hacmi (mn TL) 427
Uzun vadeli oneri AL
Hedef fiyat (TL) 30,14
Hisse fiyat1 (TL) 21,78
52 hafta en dusuk - en yuksek fiyat (TL) 16,46 - 26,15
Halka acikbhk oram 26,0%

1ay 3ay 1yl
Hisse performansi 16,1% 15,1% -2,9%
BIST-100'e goreceli performans 9,1% 4,0% -25,4%
mn TL 2017 2018 2019 T 2020T
Ciro 5.412 9.009 13.040 15.638
FAVOK 1.159 1.896 2.608 3.096
Net kar 1.376 2.318 2.803 3.251
FAVOK mariji (%) 21,4 21,0 20,0 19,8
Net kar mariji (%) 25,4 25,7 21,5 20,8
Net borc / (nakit) -729  -2.330 -546 -532
Defter Degeri 4,768 10.177 12.878 16.010
Toplam Aktifler 11.639 19.474 24.478  30.327
F/K (x) 23,1 11,8 8,9 7,6
PD/DD (x) 6,7 2,7 1,9 1,6
FD/FAVOK (x) 26,8 13,3 9,7 8,2
FD/Satislar (x) 5,7 2,8 1,9 1,6
Ozsermaye karlg 32,5% 31,0% 24,3% 22,5%
Temettu verimi 0,2% 0,3% 0,7% 0,8%
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Atatirk Havalimani’min kira sozlesmesinin bitiminden once ticari ucuslara
kapanmasi nedeniyle DHMi tarafindan Sirkete 6denecek tazminatin
beklentimizle uyumlu gercekleserek, siirece iliskin onemli bir belirsizligin
ortadan kalktigim dusiinliyoruz. Aciklanan tazminat tutar1 389 mn Avro olup
(vergi haric 303 mn Avro), beklentimiz olan 397 mn Avro’ya (vergi haric 310
mn Avro) paraleldir. Tazminat 6demesinin ne sekilde (nakit ya da nakit dis1)
ve ne zaman gerceklesecegi heniiz aciklanmamakla birlikte Oniimiizdeki
aylarda netleserek bu konudaki diger belirsizligin de ortadan kalkacagin
dusuniyoruz. Sirketin, Tunus operasyonunda (Monastir ve Enfidha
Havalimanlar1) son donemde yasanan toparlanmay1 ve imtiyaz sozlesmesinin
(kira odemeleri ve dis hat yolcu Ucretleri) daha uygun sartlarla yeniden
yapilandirilmasini olumlu buluyoruz. Atatlirk Havalimani’ndaki
operasyonlarin sona ermesiyle portfoyiinde olusan boslugu doldurma
konusunda bir stiredir onemli adimlar atan Sirket, yurt icinde ve yurt disinda
bazi onemli havalimanm projeleriyle ilgileniyor. Karadag’da Podgorica ve
Tivat sehirlerindeki uluslararasi havalimanlanyla ilgilenen Sirket, VPE
Capital ile birlikte Kazakistan Almati Uluslararast Havalimani’m satin
almaya yonelik gorusmeler yurutlyor. Yurt icinde ise Antalya Havalimam
icin isletme hakkinin kiralanmasina yonelik ihale (kapasite artirimina
yonelik ilave yatinmlar dahil) 31.01.2020’de yapilacak olup, 2024’{in sonuna
kadar isletme imtiyaz hakkina sahip olan mevcut isletmeci TAV-Fraport
ortakligini s6z konusu ihalede en giiclii aday olarak goriiyoruz.

Degerleme

istirakleri icin INA yontemiyle buldugumuz degerleri baz alarak Parcalarin
Toplam1 Yontemine gore degerledigimiz Sirket icin hedef fiyatimiz 38,35 TL
olup (onceki: 38 TL), mevcut fiyata gore %32 getiri potansiyeli sunuyor.
Sirket hisseleri 2020T 5,4x FD/FAVOK ile benzerlerine gore %46 iskontolu
islem goruyor.

Riskler ve Katalistler

Yolcu trafigi, yolcu basina duty-free/yiyecek&icecek harcamalarinda diisiis
ve mevcut imtiyaz haklarinin yenilenmemesi one c¢ikan risklerdir. TAV
Tunus’un degerlemesine dahil ettigimiz borcun (3C19 sonu itibariyle 343 mn
Avro net borc) yeniden yapilandirma sirecine yonelik olumlu gelismeler,
Rusya’nin Giircistan’a Temmuz/2019’da baslayan direkt ucus yasagim
kaldirmasi ve daha yiiksek temettii dagitim ise onemli katalistlerdir.

Vakif Yatinm

Tav Havalimanlari - TAVHL

Piyasa degeri (mn TL) 10.521
Gunluk ort. islem hacmi (mn TL) 51
Uzun vadeli oneri AL
Hedef fiyat (TL) 38,35
Hisse fiyat1 (TL) 28,96
52 hafta en dusuk - en yuksek fiyat (TL) 20,63 - 29,74
Halka acikbhk oram 40,0%

1ay 3ay 1yl
Hisse performansi 5,2% 18,2% 37,6%
BIST-100'e goreceli performans -1,2% 6,9% 5,8%
mn TL 2017 2018 2019 T 2020T
Ciro 4.686 6.663 5.005 5.640
FAVOK 2.671 3.834 2.217 2.509
Net kar 718 1.455 999 1.137
FAVOK mariji (%) 57,0 57,5 443 44,5
Net kar mariji (%) 15,3 21,8 20,0 20,2
Net borc / (nakit) 3.497 3.457 3.899 3.984
Defter Degeri 4.016 6.220 6.690 6.817
Toplam Aktifler 13.641 20.804 23.478  23.941
F/K (x) 11,4 6,0 10,5 9,3
PD/DD (x) 2,0 1,4 1,6 1,5
FD/FAVOK (x) 4,0 3,1 6,2 5,4
FD/Satislar (x) 2,3 1,8 2,7 2,4
Ozsermaye karlg 20,5%  28,4% 15,5% 16,8%
Temettu verimi 3,8% 3,8% 6,9% 4,7%

Not: 2019 yili net kdr tahmini, Atatiirk Havalimani ile ilgili tazminat icermemektedir.
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Soda kulu pazarinda global bir oyuncu olan Soda Sanayi, 75 Uzerinde
llkeye ihracat yaparken, sirketin gelirlerinin (9A19 itibariyle %53’u §,
%41’i €) onemli bir bolumi yabanci para bazli, maliyetler tarafinda ise
yerel ve yabanci para oranlarn dengelidir i) 2018 yilinda kur tarafinda
yasanan hareketliligin finansallar iizerinde yarattig1 yiiksek baz etkisi ii)
Bosna fabrikasi buhar kazanindaki planli bakim calismasi ve Kromsan
fabrikasindaki planli ekipman yenileme yatinmi sebebiyle hacim
tarafinda yasanan daralma), iii) Artan dogalgaz fiyatlan, 2019 yilinda
sirket hisselerinin performansinin endeksin %27 gerisinde kalmasinda
etkili oldu. 2020 yilinda i) Bakim ve duruslar olmadan soda kiliindeki
2,36 mn tonluk tam kapasitenin satilabilecek olmasi, ii) Soda kuli
fiyatlarinda dolar bazinda %2 artis goriilecegi 6ngoriimiiz, iii) Sirketin
cam elyaf is kolunun ciroya katkisinin artacagi beklentimiz, iv) Hedef
degerimize gore cazip iskonto ile islem gormesi nedenlerinden dolayi
Soda Sanayi’yi model portfoyumize ekliyoruz. Sirketin 2020 yilinda ciro
ve FAVOK’iiniin sirastyla yillk %20 ve %23 artis gostermesini bekliyoruz.
2019 yiim %23,5 seviyelerinde FAVOK marji ile tamamlamasim
bekledigimiz sirket icin 2020 yili ve sonrasinda %24-25 bandinda FAVOK
marjimin sirdirilebilir oldugu gorisiindeyiz.

Degerleme

Sirkete iliskin hisse basi hedef degerimiz 9,24 TL (6nceki: 9,08 TL)
seviyesinde olup, hedef fiyatimiz mevcut fiyata gore %53 yikselis
potansiyeli tasimaktadir. Sirketin ana yatinm baslangic1 olarak 2021-
2023 donemini belirledigi ve %50 FAVOK marji ongordiigii ABD’deki dogal
soda kilu yatinminm1 mevcut durumda modelimize dahil etmiyoruz.

Riskler ve Katalistler

Kuresel buyumeye iliskin riskler, solda kulu fiyatlarinda gerilemeler ve
enerji maliyetindeki artislar sirket icin riskler olarak on plana ¢ikabilir.
Kuresel soda pazarinda yillik %2 seviyelerinde buyuyen talebin, ABD ile
Cin arasinda imzalanan Faz-1 anlasmasi sonrasinda global ticaret hacmi
lizerindeki  negatifligi azaltarak, soda talebindeki biiylimeyi
destekleyebilecegi goriisiindeyiz.

Vakif Yatinm

Soda Sanayii - SODA

Piyasa degeri (mn TL) 6.030
Gunluk ort. islem hacmi (mn TL) 101
Uzun vadeli oneri AL
Hedef fiyat (TL) 9,24
Hisse fiyat1 (TL) 6,03
52 hafta en dusuk - en yuksek fiyat (TL) 5,26 - 7,73
Halka acikbk orani 39,0%

1ay 3 ay 1yl
Hisse performansi 1,7% 4,5% -13,9%
BIST-100'e goreceli performans -0,6% -3,0% -31,4%
mn TL 2017 2018 2019 T 2020T
Ciro 2.451 3.430 4.125 4,937
FAVOK 616 958 969 1.194
Net kar 661 1.556 1.044 1.033
FAVOK mariji (%) 25,1 27,9 23,5 24,2
Net kar marji (%) 27,0 45,4 25,3 20,9
Net borc / (nakit) -515 -651 296 -115
Defter Degeri 3.188  4.863 5.653 6.446
Toplam Aktifler 3.880 6.369 8.727 10.011
F/K (x) 6,9 4,6 5,8 5,8
PD/DD (x) 1,4 1,5 1,1 0,9
FD/FAVOK (x) 6,6 6,7 5,8 4,7
FD/Satislar (x) 1,6 1,9 1,4 1,1
Ozsermaye karlibig 22,8% 38,7% 19,9% 17,1%
Temettu verimi 3,6% 3,9% 4,0% 5,7%
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Kiresel celik ve hammadde fiyatlarinin seyri ile yuksek baz yil etkisine
bagli olarak 9A19’da Kardemir’in FAVOK’ii ve net kar sirasiyla yillik %58
ve %57 gerileme gosterdi. Ton basi FAVOK ise 9A19’da yillk %75
gerileyerek 47 S/ton seviyesinde gerceklesti. Katma degerli Uriinlerin
satis karmasi icinde payim artirma stratejisi dogrultusunda yatinnmlarin
kademe kademe tamamlayan sirket, savunma sanayi, otomotiv ve
makine imalat sektorlerine yonelik vasifli celik Urtinleri yam sira 2019
yiinda demiryolu tekeri tretimine de basladi. 2019 yiim 2,23 mn ton
satis hacmi ile tamamlamasim bekledigimiz sirketin, 2020 yilinda i) ic
talepte toparlanma ile 2,40 mn ton satis hacmine ulasacagi, ii) Maliyet
tarafinda komiir ve cevher fiyatlarinda dengeli bir seyir gorecegimiz, ve
iii) Katma degerli Urinlerin satislar icindeki payinin artacagi
ongorilerimizle birlikte model portfoye ekliyoruz.

Degerleme

Kardemir (KRDMD) icin hisse basi hedef fiyatimz 3,48 TL (onceki: 2,90
TL) seviyesinde olup, hedef piyasa degerimiz mevcut piyasa degerine
gore %34 yukselis potansiyeline isaret etmektedir. 2019 yilinda endekse
paralel bir performans sergileyen sirket hisselerine iliskin kisa vadeli

“Endekse Paralel Getiri “onerimizi, Endeksin Uzerinde Getiri’ye
yikseltiyoruz.

Riskler ve Katalistler

Kiresel celik, demir cevheri ve komir fiyatlaninda gozlenecek

dalgalanmalar ile 2020 yiinda ekonomide yeniden blyume trendine
donulmesinde yasanacak gecikmeler sirket icin risk faktorleri olarak on
plana cikabilir. Sirketin 3,5 mn tonluk Uretime ulasma hedefine yonelik
olarak, lojistik maliyetlerinin %30 azaltilmasina aracilik edecek Filyos
Liman1 Projesi’nin altyapr calismalarinin 2020 yitimin ilk yarisinda
tamamlanmasina iliskin haber akislan, sirket hisselerinin performansina
pozitif yansiyabilir gorusundeyiz.

Vakif Yatinm

Kardemir (D) - KRDMD

Piyasa degeri (mn TL) 2.021
Gunluk ort. islem hacmi (mn TL) 288
Uzun vadeli oneri AL
Hedef fiyat (TL) 3,48
Hisse fiyat1 (TL) 2,59
52 hafta en dusuk - en yuksek fiyat (TL) 1,81-2,74
Hala acikbk orani 89,0%

1ay 3ay 1yl
Hisse performansi 7,5% 26,7% 35,0%
BIST-100'e goreceli performans 5,0% 17,6% 7,6%
mn TL 2017 2018 2019 T 2020T
Ciro 3.973 5.583 5.905 6.561
FAVOK 734 1.765 690 910
Net kar 252 815 263 436
FAVOK mariji (%) 18,5 31,6 11,7 13,9
Net kar marji (%) 6,3 14,6 4.5 6,6
Net borc¢ / (nakit) 921 1.715 1.794 1.348
Defter Degeri 2.447  4.087 4.172 4.815
Toplam Aktifler 6.928 8.233 8.159 9.174
F/K (x) 14,5 3,1 7,7 4,6
PD/DD (x) 1,5 0,6 0,5 0,4
FD/FAVOK (x) 6,2 2,4 4.4 3,3
FD/Satislar (x) 1,2 0,8 0,5 0,5
Ozsermaye karbhg: 10,7% 24,9% 6,4% 9,7%
Temettl verimi 0,0% 0,0% 10,1% 0,0%
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Bankacilik

O TL kredilerde tiiketici ve ticari segmenti onciiliiglinde biiyiime
olacak - 2019 yilinda bankalarin toplam kredi hacmi %10,8 (kurdan
anndinlmis:  +%0,4) buyume  gosterdi. 2020 wyiinda kredi 40,0% 200%
kompozisyonunda onemli bir degisiklik olmayacagimi disiintrken, 0%

Kur Etkisinden Arindirilmis Kredi Biiyiimesi (%), 2017-2019

50,0% 35,0%

30,0%

tilketici ve ticari segmentinin bilyiimede itici giic olacagim tahmin 20.0%
ediyoruz. Sektoér icin 2020 yii kredi biiyiime beklentimiz %14,5 20,0% 15,0%
diizeyindedir. 10,0% 10.0%
5,0%
O Giiclii likiditeye sahip 0zel bankalar arasinda rekabet artacak - 2018 0,0% 0,0%
ucuncu ceyrekten bu yana likiditeleri artan ozel sermayeli bankalarin 10,0% -5.0%
dusen faizlerle beraber 4C19’dan itibaren kredi hacimlerinin 10,0%
yiikselmeye basladig1 goriilmektedir. 2020 yilinda 6zel bankalarin kredi -20,0% 15,0%
verme konusunda daha istahli olacagini ve pazar pay1 kazanacaklarim -30,0% 20,0%
gU§UnUyoru;. Anca}k' by durumun, pazar pay kazanmak istgyep 7&\"&&0_&0\“«&\“ @5\“&@\1&\“&&@@&@@ @(,\‘b&@\‘*’§®§&9_§\‘“ &\\“ @9\“@\\‘“
ankalar icin yilin ikinci yarisinda kredi getiri oranlarina rekabetci bir ¥ ¢ ¥ S W S @
ortam getirecegini ve kredi-mevduat makasinda bir miktar kotiilesmeye Kamte Mevduat Verli Szel-Mevduat
neden Olabileceéini deéerlendiriyoruz. Yabanci-Mevduat = e e Sektor ortalamasi (Sag Eksen)
Kaynak: BDDK
Q ZK uygulamasi biiyiimeyi desteleyecek- TCMB, 2019 yiinda TL *13 haftalik hareketli ortalama ve yillikiandirilmis veriler tizerinden hesaplanmistir
zorunlu karsilik (ZK) uygulamasina “kredi bilyiimesi” kriteri getirdi.  1uketici ve Reel Kesim Giiven Istatistikleri, 2012-2019
Uygulamaya gore, referans degerler (%10-20) arasinda kredi bliyiimesi 60 30
elde eden bankalar icin TL ZK oram tim dilimlerde %2’ye gerilerken, -
bu ZK’lar icin uygulanan faiz oram ise %15’e yiikseltildi. Diger yandan, 50

bu hedef araliga ulasamayan bankalar icin TL ZK oram %7 diizeyinde

uygulanirken, ZK’lara 6denecek faiz orani ise %13’den %5’e indirildi. 0

TCMB aralik ayinda yaptigi giincelleme ile yillik reel kredi bliyiime 0 \ 0
oranini referans alacagini ve bu oran hesaplanirken bazi kredileri hari¢ || ] K \ H
degerlendirecegini acikladi. Ozellikle bu diizenleme ile iiretim ve 20 \ . ,‘ll AN~ N N -
yatinmla iliskisi gliclii olan uzun vadeli ticari krediler ile ithalatla VA ANUY v Y Vo
iliskisi zayif olan uzun vadeli konut kredilerinin tesvik edilmesi 10 DI TA [
amaclaniyor. Bu diizenlemenin, son zamanlarda kredilerde buyime E
atagina gecmeye baslayan 6zel sermayeli bankalarin 2020 finansallan 0 -10
. . e e . G e e gee _se_se N I R I I I R I I R N N N R I I RN
uzerinde olumlu etkisini gorebilecegimizi distinuyoruz. S P S

Tiketimin finansman amaciyla bor¢ kullanma ihtimali (gelecek 3 ay igin)

A YP kredilerin yatay seyretmesini bekliyoruz- Son yillarda zayif yatinm
istam nedeniyle bankalarin ddviz kredi hacimleri daralma egilimi == Sabitsermaye yaunm harcamast beklentisi (Sag eksen)
gosterdi. 2020 yilinda zayif seyretmesini bekledigimiz talep nedeniyle Kaynak: TUIK, TCMB
bankalarin doviz kredilerinin yatay seyredecegini ongoriiyoruz.

Vakif Yatinm



Bankacilik MDP dagiliminda degisim beklemiyoruz

Menkul Kiymetlerin Dagilimi (%), 2019 Kasim

O Menkul kiymet portfoy dagiiminda degisim beklemiyoruz - 2018 )
sonunda MDP’nin toplam aktifler icindeki pay1 %12,3 iken, Kasim 2019 m Devlet Tahvilleri ~ wHazinece Yurt Disinda Ihrag Edilen Tahviller ~ w Diger
itibariyle bu oran zayif kredi talebi ve bankalarin aktif kalitesine
iliskin endiseler nedeniyle %14,4’e yikseldi. 2019 yii Kasim aw
itibariyle bankalarin toplam menkul kiymet portfoylinun %65’ini
devlet tahvilleri, %22’sini ise Hazine tarafindan yurt disinda ihrac
edilen tahviller olusturuyor. Bankalar icin 2020 yilinda kredilerdeki
biiyime istahina bagli olarak MDP’nin aktif tabanindaki payinda

azalma, MDP dagiiminda ise TUFE’ye endeksli devlet tahvillerinin ']';;':::ﬁ::: .
cazip olmaya devam edecegini ancak toplam portfoy icerisindeki Edilen Tahviller

payin degisim gostermeyecegini 6ngoriiyoruz. 22%

O MDP TL getirilerinin yatay seyretmesini ongoriiyoruz - 2019 yilinda
gerileyen enflasyon ile birlikte bankalarin TUFE’ye endeksli
tahvillerden elde ettigi gelirlerin azalmasi getiri oranlarin1 olumsuz
etkiledi. Ozellikle 2019 son ceyrekte finansallar lizerindeki etkisinin
belirginlesecegi TUFEX gelirlerinin, 2020 yilinda yatay seyretmesini
bekliyoruz. Diger yandan, 2020’nin ilk yansinda disiik seyreden faiz
ortaminda sabit getirili menkul kiymetlere yatinm yapan bankalarin Menkul Degerler Portfoyii (mlr TL) ve MDP Getiri (%)

Kaynak:BDDK

daha avantajli olacaginm disiiniiyoruz. s YP MDP (mlr TL)
O Hazine ihaleleri yakindan izlenecek - Hazine ve Maliye Bakanligi TLNOP (mlrTh) - _ )
2020 yilinda toplam 299,6 mlr TL’lik ic borclanma yapilmasini === Menku Degerlerin Agirliki Ortalama Vadesi (Ay), Sag eksen
planliyor. 2019 Kasim ay1 itibariyle, 845,2 mlr TL diizeyinde olan i¢ 700 72
bor¢ stokunun %57,3’U (kamu bankalan %25,4, ozel bankalar %18,4) 60 “Smmmmmm==s 70
bankaciik kesiminde bulunuyor. Bankalarin 2020 yilinda fazla SNecmem——e o 68
likiditelerini devlet tahvillerinde degerlendirmeye devam edecegini 500 66
diistiniiyoruz. 400 64
62
300 60
200 58
56
100 54
0 52
\b\& \b\Qb \b\Q RN SR SR & & & \q\sb S
S8 RS '\9 R @ RS
Kaynak: TBB
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Bankacilik

O TCMB onlemleri ile dolarizasyonun azaltilmasi planliyor - 2019 yilinda TL Mevduat Hacmi ve Gosterge Faiz(%)

dolarizasyonun artmasi ve TL faiz oranlarindaki yiksek seyrin etkisi ile 1.400 30%
bankalarin toplam mevduat hacmi bir onceki yila gore %25,7 oraninda 1.200
artis gosterdi. Mevduat faiz oranlarindaki gerileme sonucunda tasarruf 1.000
sahipleri alternatif yatinm iriinlerine yonelebilecegi icin 2020 yilinda
temel olarak TL mevduatlarda %16,4 biylime oOngoriiyoruz. Diger 800
yandan, TCMB’nin YP zorunlu karsiliklar icin komisyon orani uygulama 600
kararinin sektorde YP mevduat hacmine bir miktar daralma getirecegini 400
degerlendiriyoruz. 2020 yilinda sektoriin kredi - mevduat oraninda hafif
kotllesme ongorumiz ile birlikte mevduat buylime beklentimiz %13,8 200
seviyesindedir. 0 0%
p=faa Raafuluugui it s Al SRR e R A
Q Yurt d1§.1' bo'rglanme}larda artis bekliyoryz - 2018 yilinda bankalarm = E 8 3= E 8 5= E 8 5= E 3= E 83= E 3= E 8 3= E 83
%84,0 diizeyine gerileyen dis borc cevirme oranlann 2019 Ekim ayi < % w2 E we g“ < % e %“J < % M= g 2 E“J

itibariyle %91 diizeyine ulasti. ic talepte bekledigimiz artisin yam sira
tlke risk algisinda yasanan iyilesmenin maliyetlere olumlu yansimasi TL Mevduat (mlr TL) - Sol Eksen ===== Gosterge Faiz Oram (%)
sonucunda bankalann yurt dis1 borclanma maliyetlerinde disus Mevduat Faiz Oranlar1 (%), Akim

olabilecegini degerlendiriyoruz. 2020 yilinda bankalarin sendikasyon Kaynak:BDDK, TCMB

cevrim oranlarinda onemli bir degisim beklememekle birlikte, euobond
ihraclarinin daha cazip olacaginm diisiiniiyoruz.

Dis Bor¢ Cevirme Oranlan (%) ve Mevduat Dis1 Kaynaklar

QO Sermaye benzeri ihraclar devam edecek - Bankalarin 2020 yilinda Mevduat Dis1 Kaynaklarin Pasiflere oram (Sag eksen)

artan ic talebe yamt verebilmek icin fonlama tarafinda sermaye @ ====- D1s Borc Cevirme Oram
benzeri borclanma ihraclan yapmaya devam edecegini 120% 33
degerlendiriyoruz. Diger yandan, sektoriin sermaye yeterlilik rasyosu 3-1% 31 1% 3%
Kasim 2019 itibariyle %18,6 diizeyinde olup, BDDK tarafindan BN R o 1g3%30,1% 30:5%-30.3% 7 e °
hedeflenen %12 diizeyinin oldukca iizerindedir. Buna karsin, 2020 110% S o %é@%‘f’ 28,3%"
yiinda da bankalarin, BDDK’nin tavsiyeleri dogrultusunda, SYR’leri 105% \122.,72‘%/’ \LOZ%’\ . 27%
desteklemek lizere temettii dagitmayacagim tahmin ediyoruz. 100% < }Q% \1?3/° /*\\102% 25%
R 23%
O Fonlamada cesitlendirme saglayan avantajli olacak - Bankalarin 95% ~796% \\ 21%
fonlama tarafinda maliyetlerini yonetebilmek icin cesitlendirme 90% 20,6% \\ AR A
yapmaya devam edecegini disiiniiyoruz. Ozellikle yurt icinde 85% \\’/' 17
mevduatta rekabetin arttigi ortamda bankalarin borclanma arac 80X 84% 150/"

ihraclarinda artis ongérmekle birlikte, sektoriin VDMK ve benzeri varliga
dayali Uriinler ihra¢ etmeye devam edecegini diisiiniiyoruz. Bunun da
orta-uzun vadede bankalara karlilik acisindan olumlu yansiyacagim Kaynak: BDDK, TCMB
degerlendiriyoruz.

Vakif Yatinm
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Bankacilik

Q Ticari ve KOBi segmentinde intikaller 2020’de normallesecek -

Aktif kalitesi acisindan karsiiksiz cek istatistiklerinin ozellikle ticari
kredilerde oncii gosterge niteliginde oldugunu dusiiniiyoruz. TBB
verilerine gore, bankalara ibraz edilen karsiliksiz islem yapilan cekler
oram 2018 Aralik ayinda %4,8 ile son zamanlarin en yuksek seviyesine
ulastiktan sonra, 2019 yilinin basindan itibaren gerileme egilimine
girmesini olumlu karsilamakla birlikte, 2020 yilinda ticari ve KOBI
segmentinde artis baskisinin azalacagin1 degerlendiriyoruz.

Tiiketici segmentinde bozulma beklenenden ge¢ olacak - issizlik
oram ve tuketici giuveni gibi gostergelerde kotulesme yasanmasi,
ozellikle tuketici segmenti TKO icin yukan yonlu risklere isaret
etmektedir. 2019 Eylul ayr itibariyle issizlik oranindaki kademeli
yukselise karsin, tiuketici segmenti takipteki krediler oraninda ise
artisin nispeten zayif kalarak tarihsel verilere gore farkliik arz
ettigini goriiyoruz. Bankalarin 2019 yilinda tiketici tarafinda
yapilandirma olanaklarini arttirilmasi, bu segmentte aktif kalitesinde
bozulmanin bekledigimizden daha gec¢ gerceklesme potansiyeline
isaret etmektedir.

Vakif Yatinm

Karsihksiz Cek istatistikleri, 1C19

Karsiliksiz Islemi Yapilan Cekler, Tutar (mlr TL) (Sol Eksen)
= = = Karsiliksiz islemi Yapilan Cekler/Bankalara ibraz Edilen Cekler (%), Adet Bazinda
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Bankacilik

O Aktif kalitesinde bozulmanin yavaslamasim1 bekliyoruz - BDDK’nin TKO Bakiyesi ve Bilesenleri (mir TL), 3C19
agirlikl olarak insaat ve enerji sektorlerine kullandinlmis, toplam 46

mlr TL buyikliuglindeki kredileri takibe alinmasi onerisi ile birlikte 40 160
bankacilik sektortiniin Takipteki Krediler Oram (TKO) 2019 yilinda 140
%5,6 diizeyine ulasti. 2020 yilinda bankalarin aktif kalitesindeki 30 20
bozulmamn yavaslamasim1 beklemekle birlikte, normallesmenin 20

2021°de baslayacagin1 Ongoriiyoruz. Boylece TKO’nun, artmasini 100
bekledigimiz kredi blyiimesi ve azalacagin1 ongordiiglimiiz intikallerin 10 80
etkisi ile 2020 ylinda %5,9-6,5 araliginda gerceklesecegini 60

disulmesi imkamnin getirilmesi ile sektorde TKO’nun 2020’de dusus

ongoriyoruz. Ayrica grup 5’teki bir takim sorunlu kredilerin kayittan 0
ngoruyoruiz. Ayrica grup 3 tekit A yitta B:ﬂﬁ--------l-.. 0

gosterebilecegini degerlendiriyoruz. 10 20
s . . . . -20 0
U Enerji ve insaat segmentinde riskler devam ediyor - 2019 yilinda 1G16 2G16 3G16 4C16 1C17 2C17 3C17 4C17 1C18 2C18 3C18 4C18 1G19 2G19 3¢19
bankalarin enerji ve insaat sektoriinde riskli gorilen krediler icin Dénem icinde intikal (+) === Dénem icinde Tahsilat (-)
gerekli adimlan attiklarim1 dustnmekle birlikte, bu sektorler icin S TKO Bakivesi (Sa# Ek
bankalarin, devam eden kirilganliklar nedeniyle ihtiyatli kalarak bu atan () est (5ag Eksen)
sektorlere iliskin karsilik oranlarim arttirmayi siirdiireceklerini tahmin ~ Kavnak:788
ediyoruz. Yakin izlemedeki Krediler Oram (%), 3¢19
O Yapilandirmalar biiyiik ol¢lide tamamland - 2018 yilindan itibaren 350 0, 6711 19511 4%11 3% 12,0%
bankalarin artan yeniden yapilandirmalan ile birlikte yakin izlemedeki o IETRI MM .
krediler oram 2019 3C itibariyle %11,3 diizeyine ulasti. Biiyik olcekli 300 9,0%,* 10,0%
firmalarin yeniden yapilandirma siireclerinin tamamlandigi varsayimi 250 7,7% 7,9% .+° 8 0%
altinda 2020 yiinda bankalarin yakin izlemedeki krediler oraninda 200 . e
onemli bir degisiklik beklemiyoruz. Diger yandan, 2020 yilinda 47 46% 5,2% 5,0% 5:2% 4 95 5,0% > ?./9' 6,0%
bankalarin yakin izlemedeki kredilerinden takipteki kredilere 150 SUNONS T TP POPRT TIPSO
gecislerin olabilecegini diisiiniiyoruz. 100 3, 0% 3 oz) 3, 2% 3,1% 3 1% 3 0% 2,9% - - — 1 — | 4,0%
. ) - . . . ] - 2,0%
4 Tiirk Telekom satisinin gerceklesmesi katalizor olabilir- 2019 50 . ’
yilinda Levent Yapilandirma Yonetimi’nde pay sahibi bankalar Tirk 0 0.0%
Telekom  paylarimin  satisi  icin  yetkilendirme  yaptiklarim 1€162C16 3C164C16 1C172C173C174C17 1C182C18 3C184C181C19

duyurmuslardi. Turk Telekom satis1 icin orta vadede bir gelisme
olmasim beklememekle birlikte, satisin onumizdeki donemde
gerceklesmesinin bankalar icin katalizor olabilecegini
degerlendiriyoruz. LYY’de, Akbank’in (AKBNK) %35,6, Garanti Kaynak: TBB
Bankas’nin (GARAN) %22,1 ve is Bankasi’min (ISCTR) % 11,6 payi

bulunuyo
Vakaf Yatinm

Yeniden Yapilandirilanlar (mlr TL) " Diger (mlr TL)

eeeseee Yakin izlemedeki Krediler Oram TKO



Bankacilik

U BDDK diizenlemelerinin TKO’ya diisiis getirebilecegini diisiinliyoruz
- BDDK yaptigi diizenlemede; 5.Grup-Zarar Niteligindeki Krediler”
altinda simiflandinlan ve borclunun temerridi nedeniyle omir boyu
beklenen kredi zaran karsilig1 veya 6zel karsilik ayrilan kredilerin geri
kazanilmasina iliskin makul beklentiler bulunmayan kismin kayitlardan
disiilebilecegini acikladi. TBB verilerine gore, sektorde 5. grupta yer
alan sorunlu kredi biyiikliigii 2019 Eylil itibariyle 82,7 mlr TL olup,
toplam donuk alacaklar bakiyesinin %60,8’ini olusturmaktadir. Diger
yandan, bu tutarin %38,2 ile en yiksek kismi1 0zel sermayeli mevduat
bankalarinda bulunurken, bunu %30,6 ile yabanci sermayeli mevduat
bankalari takip etmektedir. Diizenlemede vyer alan “makul
beklentiler” kriterine yonelik veri seti bulunmadigi icin ve kurum
politikalarina gore farklilik gosterebilecek bir konu olmasindan dolayi,
bu asamada bankalarin TKO’lar icin asag1 yonlii olusabilecek rakamsal
etkiyi hesaplamanin miimkiin olmadigim degerlendiriyoruz.

O Diizenlemeden en c¢ok 0zel mevduat bankalar etkilenecek -
Arastirma kapsamimizda bulunan bankalar arasinda 2019 Eylil
itibariyle, takipteki krediler icerisinde en yiiksek 5. grup bakiyesine
sahip olan bankalar, 10,9 mlr TL ile Yap1 Kredi Bankas1 (YKBNK), 9,9
mlr TL ile Garanti Bankasi (GARAN) ve 8,8 mlr TL ile is Bankasi (ISCTR)
olup, dizenlemeden en c¢ok faydalanacak bankalar olduklarini
disuniyoruz.

O Kayittan diisiilmesi gelir tablosunu olumsuz etkileyebilir - Yukarida
bahsettigimiz diizenlemenin bankalarin sermaye yeterliligine herhangi
bir etkisi olmasin1 beklememekle birlikte, “makul beklentiler”
kriterini karsilayabilen ve otoritelerin izin vermesi sonucunda sorunlu
kredilerin  kayittan dusulmesi icin karsibk oranimin  %100’e
tamamlanmas1 gerektigi icin bankalara ilave karsiik ayirma yiiku
getirebileceginden, bu gelismenin karlilik lizerinde baski yaratma
potansiyeli oldugunu degerlendiriyoruz. 2019 Eylil itibariyle,
bankalarin 5. gruptaki krediler icin karsilik oran ortalama %69,9 olup,
bu oran %77,2 ile en yilksek kamu sermayeli mevduat bankalarinda
bulunmaktadir.

Vakif Yatinm

V. Grup Krediler (mn TL), 2014-2019

BU.UW 45.UW
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Kaynak: TBB
V. Grup Kredi Hareketler (mn TL), 2019 Eyliil
oA Bak]ye _ | s

Diger Hesaplara Transfer, Net .- ‘ 39.129
Satilan (-) I ‘ 6.928
Tahsilat (-) I ‘ 6.025
intikal (+) II’ 4.716
2018 Bakiye _ | 51.825
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Kaynak: TBB



Bankacilik 2020 yiinda net faiz marjinda iyilesme bekliyoruz

Kredi-Mevduat Makas1 (%) ve Bankacilik endeksi, 2010-2019

Q ikinci yanda kredi-mevduat makasinda gerileme bekliyoruz - Kredi-

mevduat makasinda 2019 yilinin lclincli ceyreginden itibaren baslayan 200000 12,00

iyilesmenin 4C’de en yiiksek seviyeye ulasacagim tahmin ediyoruz. 180.000 10,00

Ayrica 2020 yiimin ilk yarisinda yatay seyretmesini bekledigimiz kredi- 160.000

mevduat makasinda, bankalar arasinda artan rekabet sonucunda kredi 140.000 8,00

getiri oranlarindaki gerileme ve mevduat faizlerindeki disusiin 120.000 6,00

yavaslamasi neticesinde, bir miktar diisiis ongoriyoruz. Boylece, 2020 100.000

yii genelinde bankalarin net faiz marjinda 2019’a gore 30-50 bp 80.000 4,00

araliginda iyilesme yasanacagim tahmin ediyoruz. 60.000 2.00
O Risk maliyetinde kademeli gerileme, net karlihig1 destekleyecek - 40.000 0.00

2019 yilimin Uglincli ceyreginde BDDK’nin 46 mlr TL’lik krediyi takibe 20.000 ’

alma tavsiyesi ile birlikte sektorde cekirdek gelirlerde gorilen 0 2,00

iyilesmeye kar§1n_, artan karsilik giderleri sonucunda 6zkaynak karliligi 2}*\“_&@\ \Q\.@Q\” \@@3 \@"’@\‘* \@“}@@" \ﬁ_@@“’ \@f@@“ &\“«é&“’ &N‘f@o\“ o

son yillarin en disik seviyesine geriledi. 2020 yiinda aktif kalitesine W W W W W W W W W W

yonelik azalan risklerle beraber risk maliyetinde dusus ongoruyoruz. . ] .

XBANK Endeksi Kredi - Mevduat Makas1 (%) - Sag Eksen

Bununla birlikte, gerileyen enflasyonun katkisi ile bankalarin 2020’de
gider/gelir oraninda iyilesme bekliyoruz. Bunlarin sonucunda
bankalarin 0zkaynak karliliginda yaklasik 150-200 bp artis olacagin Ozkaynak Karlihg ve Risk Maliyeti (%), 319

Kaynak: TCMB, Rasyonet

degerlendiriyoruz. 2U,U% £,9%
. N . 18,0% 17,1%

O Rezervlerden elde edilen gelirlerin etkisi simirli olacak - 2020 ’ I~ 5.0% 15,29 15,6%
yiinda kredi-mevduat makasindaki iyilesmenin katkisi ile ZK kararinin 16,0% ’ ‘\: 14,0% 13,65, » =~ 7~ 2,0%
ardindan biiyiime hedefine ulasamayan bankalar icin rezervlerden faiz 14,0% , Seads”’ 12,2%
geliri elde edememesinin gelir tablosuna etkisinin simrli kalacagim 12,0% 1,68 1,5%
disuniyoruz.

10,0%

O Komisyon gelirlerinde simirli biiyiime bekliyoruz - 2019 yilinda 8,0% e 1,0%
bankalarin net licret & komisyon gelirlerinde cift haneli biiyime elde oor [ 1,8%41,8%
etmeleri cekirdek gelirlerini destekledi. TCMB tarafindan 1 Kasim ’ 1,2% 1.2% 15559
2019 itibariyle isletmelerin bankalara odeyecegi komisyon oranina 40% 1,0% Jo,9% | 1,0% , 0,5%
sinir getirildi. Hem regiilasyon degisikligi ile komisyon gelirlerinin 2,0%
onemli bir kisminm olusturan 6demeler sistemine sinir getirilmesi hem 0,0% 0,0%
de gerileyen faiz oranlan neticesinde 2020 yilinda bankalarin 4C16 1C17 2C17 3¢17 4C17 1C18 2C18 3C18 4C18 1¢19 2¢19 3C19
komisyon gelirlerinde sinirli bliyiime potansiyeli ongoriiyoruz. mm Risk Maliveti (Sag Eksen) — — = Ortalama Ozkaynak Karliliz1

Kaynak: BDDK
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Cam

Diiz cam talebinin 2020 yilinda da daralmasini bekliyoruz -
Ekonomide yasanan talep degisimlerine duyarli sektorler
konumundaki insaat ve otomotiv sektoriine girdi veren cam sektordu,
2019 yitim ic pazarda gozlenen zayiflikla tamamliyor. 2019 yil
Ucuincu ceyrek biiyiime verisi, insaat sektoriinde %8 daralmaya isaret
ederkem, otomotiv sektorii Uretimi de ayn1 donemde %9 geriledi.
Sektoriin girdi verdigi ana sektorlerdeki zayifliga bagli olarak yurt ici
diz cam satislarimin 2019 yitim %20 vyakin gerileme ile
tamamlamasini bekliyoruz.

2020 yiinda dusuk faiz ortaminin devami ile birlikte her iki sektorde
de ertelenen talebin devreye girmesini beklesek de, diiz cam
talebinde belirleyici konumda olan insaat sektoriinde, mevcut konut
stoku nedeniyle  bekledigimiz  canlanmanin  daha zayif
gerceklesebilecegini disiiniyoruz. Dolayisiyla da 2020 yilinda da diiz
cam pazarinda %10 daralma goriilecegini ©ngorilyoruz. Cam
sektoriinuin zayif i¢c pazar nedeniyle basta Avrupa ve Rusya olmak
uzere ihracat pazarlarina odaklanmaya 2020 yilinda da devam
etmesini ve sektorin net ihracat¢t konumunu sirdirmesini
bekliyoruz.

Cam ambalaj tarafindaki talep gelisimi daha istikrarli seyrediyor -
Gida ve icecek sektorlerine girdi veren cam ambalaj sektord,
dolayisiyla zorunlu tiketim driinlerine yonelik uretim yapmaktadir.
Ekonomide yasanan dalgalanma donemlerinde ise sektor uriinlerine
talep, diiz cama gore daha dengeli bir seyir izlemektedir. Cam
ambalaj pazarinin 2019 yilim1 tek haneli daralma ile tamamlamasim
beklerken, 2020 yilinda talepte ise yatay seyir ongoruyoruz. Orta
vadede ise hacim bazinda ortalama yillk %4 buyume beklentimiz
devam etmektedir. 2019 yilinda turizm sektorunde gozlenen giiclu
seyrin 2020 yilinda da devam edecegi beklentisi, cam ambalaj
talebine 2020 yiinda da katki vermeye devam edecektir.

Vakif Yatinm
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Cimento

a

2020’nin sektor icin dengelenme yili olacagi goriisiindeyiz - Hem
ekonomik biiylime hem de insaat sektoriindeki zayifligin bir sonucu
olarak cimento sektoriu, 2018 yilinin ikinci yarisindan itibaren icine
girdigi daralma egiliminin etkisinden 2019 yilinda da kurtulamadi.
2019 yitimin ilk dokuz ayinda ic satislarda yillik %35’i asan gerileme
yasanirken, i¢c pazardaki daralmayr asmaya calisan Ureticilerin
ihracata yonelmesiyle, cimento ihracati ton bazinda %45’in Uzerinde
artis kaydetti. Sektoriin 2019 yiim1 40-45 mn ton seviyelerinde ic
tiketim ve 10-11 mn ton seviyelerinde ihracat performansi ile
tamamlamasin1 bekliyoruz. Ekonominin yeniden bliyime trendine
girecek olmasi, disiik faiz ortaminin insaat sektoriinde yaratacagi
toparlanma ve kamunun alt yap1 ve yatirnm harcamalan desteginde,
sektorin 2020 yiinda dengelenme arayisinda  olmasini
bekliyoruz. Mevcut konut stogunun eritilme hizi ise bu asamada
sektoriin toparlanma hizi lzerinde belirleyici olacaktir. ABD ve
Afrika ise ana ihracat pazarlan olarak on planda olmaya devam
edecektir. Orta ve uzun vadede ise Kanal istanbul Projesi, Suriye'nin
kuzeyinde olusturulmasi planlanan glivenli bolgeye yapilmasi
planlanan konut projeleri ile mevcut konutlarin depreme dayanikli
hale getirilmesine yonelik projelerin, cimento sektoriinde biiyimeye
yonelik beklentilerini desteklemesini bekliyoruz.

Sektorde yeni satin alma ve birlesmeler gormeyi bekliyoruz -
Artan yakit ve enerji maliyetlerinin, kapasite fazlaligi ve zayif talep
nedeniyle fiyatlara yansitilamamasi, halka acik cimento sirketlerinin
2019 yiimin ilk dokuz ayinda briit karliiklarinda %34 daralma, FAVOK
ve net kar tarafinda ise sirasiyla %38 ve %52 gerilemeye neden oldu.
ihracat potansiyeli olmayan iireticilerde ise bu gerilemeler daha sert
yasandi. 2020 yilinda durun fiyatlarinda, nispeten iyilesmesini
bekledigimiz talep ortamina bagli ertelenmis ayarlamalar ongorsek
de, sektor oyunculan arasinda, basta ihracat potansiyeli kisitl olan
sirketlere yonelik yeni satin alma ve birlesme arayislarinin artmasini
bekliyoruz.

Vakif Yatinm
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Dayanikli Tuketim

a

Beyaz esya i¢ talebinde toparlanma ongoriiyoruz - Ekonomik
aktivitedeki zayiflik, kur ve faiz oranlarindaki dalgalanmalar ve zayif
tiketici guveninin etkisiyle 2018 yilinda %17 daralan Turkiye beyaz
esya sektoru i¢ satislan (6 ana urunden olusan), 2019 yilimin Ocak-
Kasim doneminde ise yillk bazda %6,6 geriledi. Beyaz esya
Urinlerinden alinan  %6,7’lik OTV orammin Ekim/2018’den
Haziran/2019 sonuna kadar sifirlanmasi i¢ satislardaki daralmanin
hizim keserken, 2019 yiinin ikinci yarnisinda etkili olan disuk faiz
ortamimin  eylil ayindan itibaren i¢ talepte canlanmay
destekledigini goriiyoruz. 2019 yilinin tamaminda %6,3 gerilemesini
bekledigimiz beyaz esya ic satislarinin, 2020 yilinda ise, i) iyilesen
tiketici guveni, ii) TL’de dengelenme, iii) daha uygun finansman
kosullan ve iv) konut satislarindaki artisin destegiyle yillk bazda
%6,3 oraninda biyliyecegini ongorilyoruz. Ekonomik aktivitedeki
iyilesmenin hizlanacag beklentisiyle beyaz esya ic satislarimn 2021
yilinda ise yillik bazda %7,1 biiyliyecegini tahmin ediyoruz.

Avrupa kaynakh riskler ihracat Llizerinde baski yaratiyor -
TURKBESD verilerine gére, beyaz esya sektoriinde ihracat 2019
yilinin  Ocak-Kasim doneminde adetsel bazda gecen yilin aymi
donemine gore neredeyse yatay seyretti. Toplam Uretimin agirlikli
kisminin (%70-80 araliginda) ihrac edildigi sektorde, ic talepteki
daralmaya kars1 tampon gorevi ustlenen ihracatin, Avro Bolgesi
ekonomisindeki zayiflk ve Brexit siirecinin yarattigi belirsizlik
nedeniyle son donemde baski altinda kaldigim1 goriiyoruz. Avrupa
ekonomisindeki yavaslamanin devam edecegi beklentisi ve Brexit
kaynakli belirsizliklerin ingiltere’de vyaratacagi talep baskist
nedeniyle, 2020 yilinda beyaz esya sektori ihracatinin adetsel bazda
%1 gerileyerek yataya yakin seviyelerde kalmasin bekliyoruz.

Avrupa Futbol Sampiyonas1 TV talebini destekleyecek - Beyaz esya
sektoriine nazaran makroekonomik gelismelere hassasiyeti gorece
yiiksek olan ve bu anlamda dalgalanmalarin yiiksek oldugu TV
pazarinda i¢c satislar 2018 yilimin ikinci yarisindan bu yana
daralirken, ihracat tarafinda ise gorece direncli bir seyir yasandi.

Vakif Yatinm
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Dayanikli Tuketim

Gecen yila gore iyilesen ic talep ortaminin, beyaz esya sektoriinde
oldugu gibi yurt ici TV pazarina da olumlu yansiyacagini tahmin
ediyoruz. Avrupa’da ise ekonomik aktivitedeki asagi yonlu risklere
karsin, 12 Haziran-12 Temmuz 2020 doneminde gerceklesecek
Avrupa Futbol Sampiyonasinin TV talebinde canlanma yaratmasin
bekliyoruz.

Hammadde maliyetlerinin destekleyici etkisine karsilik, ihracat
pazarlarinda artan rekabet risk yaratiyor - Uretimde kullamlan
onemli hammadde (beyaz esyada celik ve plastik, TV’de panel)
fiyatlart 2019 yilinda sektoriin operasyonel performansi agisindan
destekleyici bir seyir izledi. Kiiresel ekonomideki kirilganliklarin ve
ticaret savaslarina iliskin belirsizliklerin  siirmesi nedeniyle,
hammadde fiyatlarinda sert yikselisler 0Ongormiyoruz. Bu
dogrultuda, TL’nin ABD Dolari’na karsi dengeli seyrini devam
ettirecegi varsayim altinda, 2020 yilinda hammadde maliyetlerinin
sektor operasyonlan acisindan risk yaratmayacagini tahmin
ediyoruz. Ote yandan, hammadde ve diger iiretim maliyetlerinde
(enerji, lojistik, personel vb.) ongorilerimizin aksine yukselis
yasanmasi halinde, ozellikle de ihracat pazarlarindaki zayif talep ve
artan rekabet ortaminda sektor karliiginin  baski altinda
kalabilecegini diistinliyoruz.

Vakif Yatinm
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Demir Celik

a Cin’in celik talebinde 2019 yilinda gayrimenkul yatirimlarina Kiiresel Bilylime ve Celik Talebi

bagh artis gozlendi - Cin’de celik talebinjn onemli bolumuni 3,90% - - 8,00%
kullanan insaat sektoriinde tesviklere bagli olarak gozlenen
canlanma, celik talebinde de ylkselisi beraberinde getirmistir. Bu 3,70% - - 6,00%
yasanan yukselis ise kiresel celik pazarinin 2019 yilim %2 buyume ile 350% -
kapatacagina isaret etmektedir. Ancak, Faz-1 anlasmasi imzalanmak ' - 4,00%
uzere olsa da ticaret anlasmasina iliskin yakin gelecekteki 3,30% - L 2 00%
belirsizlikler, kiresel biuyumeye yonelik kirilganliklar ve Cin’de 3,10% - R
ekonomiyi canlandirma adina uygulanan tesviklerin iceriginin . - 0,00%
degisme riskini iceren senaryolarda, Diinya Celik Birligi (WSA) 2,90% -
ongoriileri, 2020 yiinda Cin’in celik talebinin %1, kiiresel celik 2,70% - -2,00%
talebinin ise %2 artacagina isaret etmektedir. Cin’de talep tarafinda . .
2019’a gore yavaslama beklense de gelisen ve gelismekte olan 2,50% ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ -4,00%
ekonomilerde buyumeye yonelik veri akislar, celik fiyatlarinda yil 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019T 2020T
icinde yukan hareketleri destekleyecektir. Kiiresel bilyiime  —— Celik tiiketimi
a Demir cevheri fiyatlarinda normallesme, celik sirketlerinin Kaynak: Worldsteel - IMF

inar;lgrma 2(.)20 de po;mf yan§1y§b1!1r - 2019 y1llndfa, dunyamn en Bloomberg Demir-Celik Endeksi ve Demir Cevheri Fiyatlar
onemli demir cevheri tedarikcileri konumundaki Brezilya ve
Avustralya’da ilk ceyrekte yasanan kaza ve kasirgalarin etkisiyle 220 110
cevher fiyatlarinda yil icinde sert artislar gozlendi. Mevcut durumda
ton basi fiyatlar ise 93 § seviyelerinde yer almaktadir. 2020 yilinda 200 100
ise kapasitelerin yeniden normale donmesiyle birlikte, ton basina
fiyatlanin 70-85 $ bandinda dengelenmesi beklenebilir. Cevher 180 %0
fiyatlarindaki bu dengelenme ise celik sektori oyuncularimin kar 160 80
marjlarinda 2020 yili icerisinde iyilesmeler beklenebilecegini bize
gostermektedir. Buna karsin, celik fiyatlarinda da bu gerilemelere 140 70
paralel hareketler izlememiz halinde, sektor sirketlerinin
marjlarinda ve karliliginda daha sinirli artislar goriilebilecegi goz 120 60
ardr edilmemelidir.

100 50

Ocak 18 Mayis 18 Ekim 18 Subat 19 Temmuz 19 Aralik 19

Bloomberg demir-celik endeksi Demir cevheri fiyatlan

Kaynak: Bloomberg
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Demir Celik Sektor icin zorlayici sartlar devam ediyor

O Nihai mamiil tiiketimi 9A19°da %25,8 geriledi - 2019 Ocak-Eylal \ihai Urlin Tiiketiminin Dagihim1 , mn ton

doneminde Tirkiye’nin nihai uUrin tiuketimi yillik %25,8 gerileyerek 40

18,9 mn ton seviyesinde gerceklesti. Uzun urun tuketimi, %39,4 35

dususle 7,8 mn tona gerilerken, yass1 uriin tiketimi %12 oraninda

azalisla 11,1 mn ton seviyesinde gerceklesti. ABD’ye celik 30

ihracatinda giimritkk vergisinin 2018 yili Agustos ayinda %50’ye 25 18 18

cikmasi ardindan Mayis 2019°da yeniden %25 seviyesine gerileme 20

goriilse de, sektoriin ABD’ye vyaptigi ihracat sert daraldi, ic 12

pazardaki talebin azalmasina da bagh olarak ham celik iiretimi de 15

%10 geriledi. 10

17 17 14

O 2020 yiiinda dusuk faiz ortamiyla birlikte basta otomotiv ve insaat 0

sektori olmalﬁ lizere ekonomide yemden‘b‘uyume trendine g1recgk 2014 2015 2016 2017 2018 9A18 9A19

olmamiz sektoriin i¢ satislarim destekleyici olacaktir. Ancak, celik

ve cevher fiyatlarinda yasanabilecek dalgalanmalar, ABD’nin mYasst mUzun

uyguladigi ek gilimrilk vergisinin devam ediyor olmasi, Avrupa

tarafindaki kotalar g6z oniine alindiginda, sektor icin 2020 yilinin da Kaynak: TCUD

belirsizliklere acik oldugu goriisiindeyiz.
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Gida Perakende

a

Enflasyonda diisiis ve yiiksek baz etkisi nedeniyle ciro biiyiimesi
yavaslayacak - Arastirma kapsamimizda bulunan gida perakende
sirketlerinin (Bim, Migros, Bizim Toptan) net satis gelirleri toplam,
yiksek enflasyonun agirlikli etkisiyle 2019 yilimin Ocak-Eyliil
doneminde vyillk bazda %26,4 artis gosterdi. 2020 yilinda
enflasyonda ongordigiimiiz disisiin, gida perakende sirketlerinin
sepet biiyiimesini baskilamasin1 bekliyoruz. Ote yandan, TL’de
yasanan dengelenme ve iyilesen talep ortaminda sirketlerin yeni
magaza acma istahinin canli kalarak, disiik enflasyon kaynakli ciro
bliyimesinde bekledigimiz baskinin magaza genislemesiyle kismen
telafi edilecegini tahmin ediyoruz. Bu dogrultuda, Arastirma
kapsamimizda yer alan gida perakende sirketlerinin 2020 yilinda net
satis gelirleri toplaminin yillk bazda vyaklasitk %20 artmasim
bekliyoruz (2019T +%25).

Enflasyondaki geri cekilmenin daha disiik stok karina yol acarak,
briit kar marjlarinda yaratmasin bekledigimiz asag1 yonlii baskinin,
etkili gider yonetimi ile dengelenecegini ve bdylece operasyonel kar
marjlarinda gecen yila gore sinirli geri cekilme yasanacagini tahmin
ediyoruz.

Yogun rekabet nedeniyle online kanal ve inorganik biiylime
yatinmlan artabilir - Son yillarda sektor genelinde geleneksel
kanaldan organize perakendecilige gecme egilimi devam etse de,
organize perakende payinin halen Avrupa ortalamasinin oldukca
altinda seyrettigini goriiyoruz. indirimli perakendecilerin (A101,
Bim, Sok) agirlikli etkisiyle organize perakende payindaki artisin
oniimiizdeki donemde devamini ©ngoriiyoruz. Diger vyandan,
sektorde yasanan hizli buyumeyle birlikte artan rekabetin, basta
trafik ve karlilk olmak lizere magazalarin performans gostergeleri
acisindan risk yarattigin1 disiiniiyoruz. Bu noktada, fiziksel magaza
genislemesini online satis kanaliyla destekleyen perakendecilerin,
kisa vadede olmasa da orta-uzun vadede yogun rekabet ortaminda
avantajli konuma gelecegini diisiinliyoruz.

Vakif Yatinm
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Enflasyonda diisiisle birlikte ciro biiyiimesi yavaslayacak
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Gida Perakende Buyume hizinda yavaslama gorulecek

Operasyonel kidr marjlarinda hafif geri cekilme bekliyoruz

Diger yandan, sektordeki yogun rekabetin, biiylik zincir marketler
onciliigiinde inorganik biiylime (birlesme, satin-alma) girisimlerini

giindemde tutmaya devam edecegini distiniiyoruz. FAVOK Marj1

10,0% e Bim e Migros

Bizim Toptan —~.

a Perakende yasasiyla ilgili diizenlemeler, sektoriin gelecegi 8,0%
acisindan kritik - Son donemde basina yansiyan haberlerde,
perakende yasasinda yapilacak yeni duzenlemelerle, marketlerin 6,0%
ozel markali (private label) {iriin satislarina kisitlama getirilecegi ve
yeni magaza acilislarinin belirli kriterlere baglanacag belirtiliyor. 4,0%
Heniuz net bir gelisme olmamakla birlikte, 6zel markali urin
satislarina getirilecek olas1 kisitlamalar, soz konusu uriin satislarinin 2,0%
agirlikta oldugu indirimli perakendeciler acisindan risk yaratabilir.

Magaza acilislarimin belirli kriterlere baglanmasi da, hizli magaza 0,0%

buyumeleri  nedeniyle indirimli ~ perakendecileri  olumsuz
etkileyebilir.
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Kaynak: Rasyonet, Vakif Yatirim Arastirma ve Strateji tahminleri, *TFRS16 etkisi dahil.
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GYO Faiz indirimleri konut sektorunu destekleyecek

Konut Satislan (adet), 2019 Kasim

ToU.ULU 1,2
O Faiz indirimleri konut sektoriinii desteklemeye devam edecek -

Temmuz 2019’dan itibaren TCMB’nin faiz indirimleri desteginde 140000 T~ III

konut faiz oranlarinda gerileme yasanmasi, konut satislarina pozitif 120.000

. T e s . 20.000
gayrimenkul sektori icin pozitif degerlendiriyoruz. Son olarak, 1 Ocak I I I I I
itibariyle kamu bankalarn tarafindan sifir konutlara saglanan . . l . l l l O l . L l i . - . .

yansidi. Eylil 2019°da ipotekli satislar 57,8 bin adet ile tim 100.000
zamanlarin en yiksek seviyesine ulasirken, toplam satislar icerisindeki
pay1 yil icerisinden gozlenen %6,4 seviyesinden %39,4’e cikti. 2020 80.000
yilinda konut satislarimin aylik 90 bin - 150 bin araliginda dalgalanma 60.000
gosterecegini tahmin ediyoruz. Kamu bankalarn onciiliigiinde konut 40.000
sektoriine saglanan krediler icin faiz indirimlerinin devam etmesinin

O 00 O 0 00 W 0 W W o W o & oo & o8 & & oo o o o
kredilerde faiz oram %0,99’dan %0,79’a indirildi. Bu adimin konutta ;U P = % g 5 “ = g g x x P = = % 5 “ = E €
arz fazlasinin azaltilmasinda yardimci olacagimi degerlendiriyoruz. 8 5 2 2 E § E )‘% o= 8 g S 5 2 2 § 5 E *ogn T3

T v < I v <
O Yabancilara konut satislar artarak siirecek - 2019 yili Ocak - Kasim ) " . "
.. . . mmm— |stanbul Ankara = Diger e e Son 12A (mn adet)
doneminde toplam 1,12 mn adet konut satisi gerceklesmis olup, Kaynak: TUIK
bunun %3,6’s1 yabanc1 Ulke vatandaslara yapilmistir. 2020 yilinda da .
yabanciya satis oraninda artis olacagim ve bundan en cok orta-iist ~ Konut Kredi Faiz Oranlar ve Ipotekli Konut Satis Orani (%), 2019 Kasim
gelir grubuna konut ireten gelistiricilerin olumlu etkilenecegini ipotekli Satis Oran1 = = = Konut Faiz Oram
disuniyoruz. 45,0%
U Diisiik yatinm istahinin devam etmesini bekliyoruz- 2020 yilinda 40,0%
gayrimenkul sektoriiniin ana odak noktasinda mevcut konut stokunun 35,0%
eritilmesi olacaktir. Buna bagl olarak da yeni konut yatinmlarinin 30,0%
ikinci planda kalmasin bekliyoruz. 25,0%
QO Degerli konut vergisi yeniden diizenlenecek - Degerli konut vergisi 20,0%
diizenlemesi ile mesken nitelikli tasinmazlardan degeri 5 mn TL-7,5 15,0%
mn TL arasinda olanlara binde 3, 7,5-10,0 mn TL arasinda olanlara 10,0%
binde 6, 10 mn TL’nin iizerinde binde 10 oraninda vergi getirildi. ilgili 5,0%
dizenlemenin, tasinmaz sahiplerinin gelir diizeyi g0z oOnunde 0,0%
bulundurularak yeniden diizenlenmesi bekleniyor. Bu diizenlemenin g2 cRR2R222e ST
ozellikle Gst gelir grubuna konut yapan gelistiriciler icin bir miktar S 3= % 8 s 3 g3 % 5 s3g=% % 8 S 3 g3
olumsuz olabilecegini degerlendiriyoruz. =g M= =g M= =g M= =g"

Kaynak: TUIK, TCMB
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D1s talepteki guclu seyir, ic talepte toparlanmayla desteklenecek

Yabanc turist sayisinda yeni rekor kaginilmaz

a Turizmdeki giiclii seyir, sektorii desteklemeye devam edecek -
Tirkiye’yi ziyaret eden yabanc turist sayisinda 2016 yilinda yasanan 60 mmmm Yabanci turist sayist (mn) — ==——Yillik deg.
sert daralmanin ardindan baslayan cift haneli bliyime trendi 2019

yiinda da devam etti. Kiiltiir ve Turizm Bakanligi verilerine gore, 50

Ulkemize gelen yabanci ziyaretci sayisi 2019 yilinin Ocak-Kasim 20%
doneminde yiiksek baz etkisine ragmen yillk bazda %14,3 artis 40

gosterdi. Bu donemde, ana pazarlarimiz olarak one c¢ikan Avrupa *

kaynakli yabanci turist sayisinda %16,3 artis yasanarak toplam 30 @ o~ 0%

icindeki pay1 %45’e yiikselirken (11A18: %44), Rus turist sayisinda da =

%17,4 oranminda artis yasanarak toplamdaki pay1 %16’ya ulasti 20

(11A18: %15,6). Turkiye'yi ziyaret eden yabanci turist sayisindaki -20%
artis, havayolu talebini olumlu etkilemeye devam etti. DHMi 10

verilerine gore, Tiirkiye geneli havalimanlarinda dis hat yolcu trafigi

2019°’da yilbk %11,4 artis kaydetti. Guvenlik algisinda ve politik 0 -40%

40%

iliskilerde bir bozulma olmadig1 miiddetce, rakiplerine gorece daha = = = = = 2 & S

disik konaklama maliyetleri, cazip kur seviyesi ve cografi konumu N ~ ~ N N o~ I <

ile Turkiye’nin, Avrupa ve Rusya basta olmak ilzere yabanci Kaynak: Kiiltiir ve Turizm Bakan(igi, Vakif Yatiim Arastirma ve Strateji tahminleri

turistlerin ilgi odaginda olmaya devam edecegini disiiniiyoruz. Bu

dogrultuda, 2020 yilinda Tiirkiye’ye gelen yabanci ziyaretci sayisinin Toplam yolcu trafiginde artis bekliyoruz

yillik bazda %10,8 artisla 50 mn kisi ile yeni rekor seviyeye 250 mmmm Tiirkiye geneli yolcu trafigi (mn) — ==—=Yillik deg. 18,0%

ulasacagini tahmin ediyoruz (2019T y/y +%14,3 ile 45,1 mn).

200

a ic talepte toparlanma yili olacak - Havacilik sektorii, dis talepteki 12,0%
glicli seyre karsilik alim giiclindeki zayiflamanin da etkisiyle ic talep 150
acisindan zor bir yil gecirdi. Yurt disina seyahat talebindeki
azalmanin yam sira i¢ hat trafiginde yasanan cift haneli daralma 6,0%
dikkat cekti. DHMi verilene gore, Tiirkiye geneli havalimanlarinda ic 100
hat yolcu trafigi 2019’da yillik %11,3 geriledi. 2020 yilinda ise, diisiik 0.0%
baz kaynakli olumlu etkiyi goz ardi etmemekle birlikte, TL’de 50 ’
dengelenmenin devami, tuketici giiveni ve alim guciinde iyilesmenin
destegiyle i¢ talepte toparlanma bekliyoruz. Sonug olarak, Tiirkiye 0 -6,0%

geneli havalimanlan toplam yolcu trafiginin 2020 yilinda dis hattaki
biyiimenin devam ve ic hattaki toparlanmanin katkisiyla yillik
bazda %8,4 artacagin1 tahmin ediyoruz (dis hat +%9,7, ic hat +%7).

2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020T

Kaynak: DHMI, Vakif Yatirim Arastirma ve Strateji tahminleri
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Havalimanlarinin artan kapasiteleri, sektoriin biiyiimesini
destekleyecek - Mevcut durumda iki pistin aktif oldugu istanbul
Havalimani’nda yapimi devam eden 3.pistin 2020 yilinin ortalarinda
hizmete girmesini bekliyoruz. Sabiha Gokcen Havalimani’nda ise 2.
pistin 2020 yiinin sonunda tamamlanmasi beklenirken, ek terminal
binasinmin insasina Nisan/2020’de baslanarak 1,5 yilda tamamlanmasi
ongoruluyor. Turizm acisindan onemli bir bolgede yer alan Antalya
Havalimani icin isletme imtiyaz hakkinin yeniden kiralanmasina
yonelik 31.01.2020°de ihale yapilacak olup, soz konusu ihale
kapasite artinmim da iceriyor. Bahsi gecen havalimanlarinda artan
kapasitelerin, havacilik sektoriiniin gelecek donemde sergileyecegi
bliyiime hikayesinde destekleyici rol oynayacagini disiinliyoruz.

Vakif Yatinm

D1s talepteki guclu seyir, ic talepte toparlanmayla desteklenecek

Hem dis hem de i¢ hat yolcu trafiginde artis ongoriiyoruz

Tiirkiye geneli yolcu trafigi (Yillik deg.)

30% ic hat === D1s hat

20%

10%

0%

-10%

-20%

2013
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Kaynak: DHMI, Vakif Yatirim Arastirma ve Strateji tahminleri




a

Avrupa’daki durgunluk ihracat icin risk yaratiyor - Tirkiye
otomotiv sektoriinde hafif arac ihracati 2018 yilinda adetsel bazda
%1,6 gerilerken, 2019 yiinin Ocak-Kasim doneminde yillik bazda
%6,3 daraldi. S0z konusu daralmada, sektorin en onemli ihracat
pazan olan Avrupa’da, hafif ticari arac talebindeki direncli seyre
ragmen otomobil talebindeki durgunluk etkili oldu. Avrupa Otomobil
Ureticileri Birligi (ACEA) verilerine gére, Avrupa’da yeni otomobil
talebi 2019 yii Ocak-Kasim doneminde gecen yilin aynm1 donemine
gore %0,3 dusus kaydetti. Eylil-Kasim doneminde disuk bazin
agirlikli etkisiyle yasanan biiyiimeye ragmen binek arac talebinde
devam eden durgunlukta, bolgedeki en énemli pazarlardan ispanya,
ingiltere, italya ve Fransa’daki zayif talep ortam etkili olurken,
Almanya ise bu donemde olumlu ayrisarak dikkat cekti. IMF’nin
tahminlerine gore 2019 yilinda %1,2 blyumesi (2018: %1,9 biyime)
beklenen Avro Bolgesi ekonomisinin 2020 yilinda ise %1,4 blyumesi
ongoriliyor. Bolge ekonomisinde stirmesi beklenen zayiflamanin,
otomobil talebindeki durgunlugun devamina neden olarak Tirkiye
otomotiv sektorunde hafif ara¢ ihracat performansim olumsuz
etkilemeye devam edecegini tahmin ediyoruz. Bu dogrultuda, 2019
yiim1 adetsel bazda %6 diisiisle tamamlamasin bekledigimiz Tiirkiye
otomotiv sektori hafif ara¢ ihracatimn, 2020 yilinda %3
gerileyecegini ongoriiyoruz.

ic talepte toparlanmamin giicii, faiz ve kur seviyelerine bagh -
Faiz ve kur seviyelerinde yasanan dalgalanmalar nedeniyle 2018
yiinda %35’lik sert daralmanin yasandig1 yurt ici toplam hafif arac
satislarn 2019°da yillik %23 disusle 479.060 adet oldu (otomobil y/y -
%20, hafif ticari ara¢c -%32). Ancak, i) kredi faizlerinde disus, ii)
TL’de dengelenme, iii) kamu bankalarinin yerli liretimi desteklemek
amaciyla Tirkiye’de Uretim yapan otomotiv sirketleriyle isbirligine
giderek baslattiklar1 uygun finansman imkanlari ve iv) otomotiv
sirketleri  tarafindan  uygulanan  kampanyalarin  destegiyle
Eyliil/2019’dan itibaren i¢ talepte iyilesme yasandigim goériiyoruz.

Vakif Yatinm

ihracatta zayiflik, ic piyasa ile ne dlciide telafi edilebilir?

ihracatta zayif seyrin devamim ongoriiyoruz

1.500 mmmm Hafif arag ihracati (toplam) Yillik deg.
(bin adet)
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Kaynak: OSD, Vakif Yatirim Arastirma ve Strateji tahminleri

AB otomotiv pazarindaki durgunluk risk yaratiyor

20.000 mmmm Yeni hafif arac kayitlan (toplam) — ==—=Yillik deg.

(bin adet)
16.000
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Kaynak: ACEA
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lhracatta zayiflik, i¢ piyasa ile ne 6lgude telafi edilebilir?

ic talepte toparlanma bekliyoruz

Eylul ayinda baslayan bu canlanmanin, baz etkisinin disinda dusuk

faiz ve dengeli kur ortaminin destegiyle 2020 yilinda da devam 1.200 mmm Yurt ici hafif arag satislan (toplam) === Yillik deg. 60%
etmesini bekliyoruz. Bu dogrultuda 2020 yilinda yurt ici toplam hafif )
ara¢ satislanimin yilik bazda %17 artisla 560 bin adet seviyesine 1.000 (binadet) 40%
ulasarak, ihracattaki zayifigi kismen telafi edecegini tahmin
ediyoruz. Faiz oranlarindaki disiisiin ve kurdaki dengeli seyrin, ic 800
talepteki toparlanmamin gucuni belirleyecek en onemli unsur 20%
oldugunu diisiiniiyoruz. 600
0%
400
a Sektordeki doniisiim siirecinin Tiirkiye’ye yansimalarn takip
edilecek - Diinyada artan cevre bilinci ve teknolojik gelismelerin 200 -20%
tiketici algisinda yarattigi degisimin en belirgin yansimalarim
otomotiv sektoriinde goriiyoruz. Nitekim bu gelismeler nedeniyle 0 -40%
kiiresel otomotiv sektériinde bir siiredir énemli bir donisim siireci g S g g g g g g g g 'é
yasaniyor. Bu doniisim siirecinde basta elektrikli araclara yonelik T =
artan ]lgl ve r,ekabe,,t]n bgraber1nfje ,get]rd]g], yuksek mahyeth Kaynak: ODD, Vakif Yatirim Arastirma ve Strateji tahminleri
yatinmlar nedeniyle, onemli otomotiv sirketlerinin farkli arayislara
yoneldiklerine taniklik ediyoruz. Bunun en biiyiik 6rnegi de FCA ve et g . .
PSA’nmin yakin zamanda birlesmeye yonelik attiklarm adim oldu. Diisiik faiz ortamimin devam i talebi destekleyecek
Kiresel otomotiv sektorundg yasanan donu§um sureci ve bunuq 35%  Tasit kredisi faiz orant*
sonucunda ortaya c¢ikan sirket birlesmeleri/isbirlikleri ile yeni
yatinm kararlari, Tirkiye otomotiv sektoériiniin gelecegi acisindan da 30%
kritik oneme sahip. Demografik yapisi, cografi konumu, disiik iscilik 259%
maliyetleri ve diinya capinda bilinirligi artarak daha rekabetci hale 0
gelen otomotiv sirketleriyle Tirkiye’nin, yeni yatinm cekme 20%
konusunda one cikan ilkeler arasinda olacagim disiinliyoruz. Ayrica,
Tiirkiye’nin Otomobili Girisim Grubu tarafindan Bursa’da yapilacak 15%
olan yilik 175 bin toplam kapasiteye sahip elektrikli otomobil 10% 13,2%
Uretim tesisi yatinmi ile Turkiye’nin, otomotiv endustrisindeki yerini
saglamlastirarak orta-uzun vadede yurt disi pazarlarda daha 5%
rekabetci bir yapiya kavusacagim diisiiniiyoruz.
0%':':"2':':"28:‘333?253?223?-‘2?-‘2
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Kaynak: TCMB, *TL lzerinden bankalarca agilan kredilere uygulanan agirlikli ortalama faiz orani
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Savunma

a

Kiiresel olcekte belirginlesen jeopolitik riskler, savunmanin
onemini artinnyor - Stockholm Baris Arastirmalan Enstitisu’ne
(SIPRI) gore, 2018 yilinda %2,6 artisla 1,8 trilyon ABD Dolar’na
yiikselen kiiresel savunma harcamalar, toplam GSYH biiyiikligiinin
%2,1’ini olusturdu. Soz konusu artista, savunmaya en fazla bitce
ayiran ilk iki lilke olarak ABD (y/y +%4,6 ile 649 mlr S) ve Cin’in (y/y
%5 ile 250 mlr S) etkisi biiyik. Kiiresel ekonomideki zayif seyir
savunma harcamalarn Uuzerinde risk olusturmaya devam etse de,
artan jeopolitik riskler nedeniyle kiiresel savunma harcamalarinin
yiikselis egiliminde olmaya devam etmesini bekliyoruz.

Tiirkiye, savunma sanayii yatirnmlan ile one c¢ikiyor - SIPRI
verilerine gore Turkiye, 2018 yiinda 19 mlr ABD Dolar’na ulasan
askeri harcamalanyla (GSYH’nin %2,5’i) yillik bazda en yiiksek artisi
(+%24) kaydeden iilke oldu. Savunma ve Havacilik Sanayii imalatcilar
Dernegi (SASAD) verilerine gore, Tirkiye’de savunma ve havacilik
sektoru cirosu 2018 yiinda %31 artisla 8,8 mlr ABD Dolari’na (son 5
yilda ortalama yillik buyiime %12) ve ihracat gelirleri %20 artisla 2,2
mlr ABD Dolari’na (son 5 yilda ortalama yilik blyiime %7) yukseldi.
SIPRI verilerine gore, diinyada silah ve askeri techizat uretimi yapan
en yuksek cirolu 100 sirketin toplam satislan ise 2018 yilinda %4,6
artisla 420 mlr ABD Dolar oldu.

Sektordeki biiyiimenin yerli kaynaklarla devamim bekliyoruz -
Turkiye’de savunma sanayiini milli teknolojiler ve yerli imkanlarla
gelistirme hedefi dogrultusunda atilan adimlarin etkisiyle 2018 yili
itibariyle %65’e ulasan savunma sanayii yerlilik oraninin (2002: %20),
sektori destekleyici politikalarin devam ederek onumizdeki
donemde de yiikselis egilimini siirdiirmesini bekliyoruz. 2020 yili
Cumhurbaskanligi yillik programina gore, savunma sanayii yerlilik
oraninin 2020 yilinda %69’a yukselmesi (2019 gerceklesme tahmini:
%67), savunma ve havacilik sanayii cirosunun 16 mlr ABD Dolar
(2019 gerceklesme tahmini: 11,2 mlr ABD Dolar), savunma ve
havacilik ihracatinin ise 4 mlr ABD Dolan (2019 gerceklesme
tahmini: 2,8 mlr ABD Dolar) olmas1 hedefleniyor.

Vakif Yatinm

Tiirkiye’de askeri harcamalarin GSYH icindeki pay1 artis egiliminde

2,9% 27 = Tirkiye'de Askeri Haracamalarin GSYH'ye oranm*

2,7%

2,5% 2,5%
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Kaynak: SIPRI, TUIK, Aselsan Kasim/2019 Yatirimc Sunumu, * GSYH (MIr S-Cari fiyatlarla)
Sektorde ciro ve ihracat biiylimesinin devami bekleniyor

Turkiye Savunma ve Havacilik Sektoru
18,0 m Ciro (mlr §) Yurt disi1 satis gelirleri (mlr $)

15,0
12,0

9,0

6,0
0,0

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019GT* 2020H*

o

Kaynak: T.C. Cumhurbaskanlig Strateji ve Blitce Baskanligi, SASAD
*2020 Yili Cumhurbaskanligi Yillik Programi'na gére hedefler, GT: Gerceklesme Tahmini



BIST Sirketlerinin 2019 Yih Finansal Raporlarinin Son ilan Tarihleri

Finansal raporlarin son ilan tarihleri

Sirket Tipi

Borsa Sirketleri

Donem Bilgisi

Borsa'da islem Goren Bankalar ve Katihm Bankalan 2019- 12 Ayhk

Borsa'da islem Goren Sigorta Sirketleri

Konsolide Olmayan

02 Mart 2020
02 Mart 2020
02 Mart 2020

Konsolide

10 Mart 2020
10 Mart 2020
10 Mart 2020

BIST Sirketlerinin 2020 Yih Finansal Raporlarinin Son ilan Tarihleri

Sirket Tipi Donem Bilgisi

Konsolide Olmayan

Konsolide

Borsa Sirketleri
Borsa'da islem Goren Bankalar ve Katihm Bankalan 2019- 3 Aylbk

Borsa'da islem Gdren Sigorta Sirketleri

30 Nisan 2020
11 Mawyis 2020
30 Nisan 2020

11 Mawyis 2020
20 Mawyis 2020
11 Mawyis 2020

Borsa Sirketleri
Borsa'da islem Géren Bankalar ve Katihm Bankalan 2019- 6 Aylik

Borsa'da islem Goren Sigorta Sirketleri

10 Agustos 2020
10 Agustos 2020
10 Agustos 2020

19 Agustos 2020
19 Agustos 2020
19 Agustos 2020

Borsa Sirketleri
Borsa'da islem Géren Bankalar ve Katihm Bankalan 2019- 9 Aylk

Borsa'da islem Goren Sigorta Sirketleri

30 Ekim 2020
09 Kasim 2020
30 Ekim 2020

09 Kasim 2020
19 Kastm 2020
09 Kasim 2020

Borsa Sirketleri
Borsa'da islem Géren Bankalar ve Katihm Bankalan 2019- 12 Aylik

Borsa'da islem Géren Sigorta Sirketleri

01 Mart 2021
01 Mart 2021
01 Mart 2021

11 Mart 2021
11 Mart 2021
11 Mart 2021
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Onemli Tarihler

Merkez Bankalari Toplant1 Tarihleri Derecelendirme Kuruluslarn

Moody's Fitch S&P

Ocak 16 29 23 21 30 31

Subat 19 21

Mart 19 18 12 19 26

Nisan 22 29 30 28

Mayis 21 7

Haziran 25 10 4 16 18 5

Temmuz 23 29 16 15 24

Agustos 20 6 21

Eylul 24 16 10 17 17

Ekim 22 5 29 29

Kasim 19 16 5

Aralk 24 10 18 17 4
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Hisse Senedi Oneri Metodolojisi - 1

Vakif Yatinm Menkul Degerler A.S. (“Vakif Yatinm”) arastirma raporlarinda izleme listesinde yer alan sirketler icin “Gelecek 12 aya yonelik” ve “Kisa
Vadeli Oneri” olmak Uzere ikili bir oneri sistemi uygulamaktadir.

Gelecek 12 aya yonelik oneri: Sirket ile ilgili yapilan detay analiz ve degerleme calismasi sonrasi ulasilan getiri potansiyeli dikkate alinarak ve hissenin 12
aya kadar elde tutulmasi durumunda saglamasi beklenen getiri oranlar cercevesinde verilmektedir.

Burada AL, TUT, SAT olmak uzere l¢ temel oneri veriyoruz.
Bu onerilerin hangi yiizdesel yiikselis beklentileri dogrultusunda verilecegi konusunda ise dinamik bir modelleme 6ngériiyoruz. Buna gore;

TUT (T) - Hedef Degerin, hissenin en son kapanis fiyatina gore “Risksiz Faiz Oranm1 + Hisse Senedi Risk Primi” kadar (en yakin %5’lik dilime yuvarlanmis
olarak) yukselis veya dusus potansiyeli icermesi.

AL (A) - Hedef Degerin, hissenin en son kapans fiyatina gére “Risksiz Faiz Oram + Hisse Senedi Risk Primi” den fazla (en yakin %5’lik dilime yuvarlanmis
olarak) yukselis potansiyeli icermesi

SAT (S) - Hedef Degerin, hissenin en son kapanis fiyatina gore “Risksiz Faiz Oram + Hisse Senedi Risk Primi” den fazla (en yakin %5’lik dilime yuvarlanmis
olarak) dusus potansiyeli icermesi.

Yukaridaki tabloda belirlenen sinirlar, piyasamin dogas1 geregi gecici sirelerle ihlal edilebilir. Ornegin degerlemelerde dikkate alinmayan olumlu bir
gelismenin fiyatlanmasiyla AL 6nerimiz olan hisse senedi, hedef degerinin Ustiine ¢ikabilir veya tersi bir durum s6z konusu olabilir. Bu tir ihlallerin 3 aydan
fazla siirmesi durumunda hedef deger ve oneri giincellemesi yayinlanmasi gereklidir.

Gelecek 12 aya yonelik oneri degisikligi sirket degerlemesini etkileyecek her tiirli gelisme ve piyasa fiyatindaki hareketler dikkate alinarak ve sirket ile
ilgili bir gincelleme raporu yayinlanarak yapilir.
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Hisse Senedi Oneri Metodolojisi - 2

Kisa Vadeli Oneri: Hisse senedinin cesitli gerekcelerle kisa vade icin (3 ay) gelecek 12 aya yonelik 6neri paralelinde hareket edecegi veya ayrisacag
diisiiniililyorsa bu goriistimiizii kisa vadeli 6neriler vurgulanacaktir. Bu 6neri sistemimiz ise asagidaki gibi ii¢ sekildedir.

Endekse Paralel Getiri (EPG) : Kisa vadede endekse veya sektor endeksine paralel getiri beklentisi
Endeksin Uzerinde Getiri (EUG): Kisa vadede endeksin veya sektor endeksinin lizerinde getiri beklentisi
Endeksin Altinda Getiri (EAG) : Kisa vadede endeksin veya sektor endeksinin altinda getiri beklentisi
Endeksin Uzerinde ve altinda getiri icin herhangi bir rolatif getiri sinin bulunmamaktadir.

Arastirma ve Strateji bolimii tarafindan hazirlanan calismalarda ilgili hisse ile ilgili kullanilabilecek diger tammlamalar ve kisaltmalar;
Kapsam Dis1 (KD) - Herhangi bir hedef deger ve 6nerimiz olmayan hisse senetlerini ifade eder.

Oneri Yok (OY) - Herhangi bir hedef deger ve dnerimiz olmayan ancak izleme listemizde olan hisse senetlerini ifade eder.

Revize Ediliyor (RE) - Oneri Listemizde olan ancak cesitli gerekcelerle éneri ve hedef degerimizi giincelleme geregi duyulan sirketlerin bu gecis
periyodunda oldugunu ifade etmek icin kullanilir.

Sektor Oneri Metodolojisi
Arastirma ve Strateji bolumu tarafindan hazirlanan sektor raporlarinda;
OLUMLU - 12 aylik donemde sektordeki kosullarinin olumlu gelismesi

OLUMSUZ - 12 aylik donemde sektordeki fiyatlama ve rekabet kosullarinin olumsuz gelismesi
NOTR - 12 aylik dénemde sektérde énemli bir degisiklik yasanmamast
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Piyasa Oneri Metodolojisi
Arastirma ve Strateji bolimii tarafindan hazirlanan piyasaya yonelik strateji raporlarinda;

AGIRLIGI ARTIR - 12 aylik donemde Piyasaya yonelik olumlu beklentiler nedeniyle hisse senedi pozisyonlarinin portfdy icindeki agiriginin artirilmasim
ifade eder

AGIRLIGI AZALT - 12 aylik dénemde Piyasaya yonelik olumsuz beklentiler nedeniyle hisse senedi pozisyonlarinin portfdy icindeki agiriginin azaltilmasim
ifade eder

NOTR - 12 aylik dénemde Mevcut durumu degistirecek 6nemli bir beklentinin olmamasi durumunu ifade eder.

Arastirma ve Strateji bolumu tarafindan hazirlanan onerilerin isaret ettigi endeks hedef degeri ile piyasa Onerisi paralel olmalidir. Buna gore ornegin
endeks icin AGIRLIGI ARTIR seklinde bir oneri yapilmisken Vakif Yatinm izleme listesindeki hisselerin isaret ettigi yiikselme potansiyelinin bu oneriyi teyit
etmesi gerekmektedir.

Ayrica Vakif Yatinm izleme listesindeki sirketlerin adet olarak ve/veya halka acik piyasa degeri agirlikli olarak oneri dagiliminin piyasa onerisine paralel
olmasi beklenirken, daha dengeli bir izleme listesi olusturulmasi maksadiyla herhangi bir donemde AL ve SAT onerilerinin toplam oneriler icindeki
agirligimin %20’den az olmamasi hedeflenmektedir.

Yukaridaki her iki durum icin donemsel ve gecici ihlaller olabilecegi kabul edilmekle birlikte 3 ay1 gecen uyumsuzluklarda oneri revizyonu yapilmasi
gerekliligi bulunmaktadir.

Vakif Yatinm



Sezai SAKLAROGLU, ACIFE

Genel Mudur Yardimcis - Hisse Senedi Strateji, SGMK

.........

Selahattin AYDIN Midur Cam, Cimento, Demir Celik, Taahhut, Kiiclik

SELAHATTIN.AYDIN@vakifyatirim.com.tr ve Orta Olcekli Sirketler

Mehtap iLBI Muduir Yardimcisi Savunma, Havacilik, Perakende, Gida-icecek,

MEHTAP. ILBl@vakifyatirim.com.tr Beyaz Esya, Otomotiv, Enerji,
Telekomunikasyon

Tugba SAYGIN AKCA Mudir Yardimcisi Bankacilik, Sigortacilik, GYO, Holdingler

TUGBA.SAYGIN®@vakifyatirim.com.tr

Nazlican SAHAN SAVUR Analist Makro Ekonomi, Strateji, SGMK
NAZLICAN.SAHAN@vakifyatirim.com.tr

Ekin Cem EKE Analist Kantitatif Analiz
EKINCEM.EKE@vakifyatirim.com.tr

Hakan SAHINDAL Analist Veri Tabam
HAKAN.SAHINDAL@vakifyatirim.com.tr

Yatirnm Danismanligi ve Bireysel Portfoy Yonetimi

Altan AYDIN Mudir
ALTAN.AYDIN@vakifyatirim.com.tr

Umut Deniz PAK Analist
UMUTDENIZ.PAK@vakifyatirim.com.tr
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