Haftalik Strateji Bulteni



Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda dedildir. Yatirim danismanligi hizmeti; araci
kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, yatirim ve kalkinma bankalari ile miisteri arasinda imzalanacak yatirim danismanligi
sozlesmesi cercevesinde ve vyetkili kuruluslar tarafindan kisilerin 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 karari
verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir. Gerek bu yayindaki, gerekse bu yayinda kullanilan kaynaklardaki hata
ve eksikliklerden ve bu yayindaki bilgilerin kullanilmasi sonucunda yatirimcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri
dogrudan ve/veya dolayli zararlardan, kar yoksunlugundan, manevi zararlardan ve her ne sekil ve surette olursa olsun li¢lincii
kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii zararlardan dolay1 Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.
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Kuresel hisse piyasalari basta ABD endeksleri olmak Uzere,
gectigimiz haftayr yikselisle kapatti. ABD hisse endeksleri rekor
tazelerken Asya ve Avrupa piyasalarinda da iyimserlik devam etti.
ABD-Cin arasinda uzun suredir beklenen “Faz-1” anlasmasinin
imzalanmaya c¢ok yakin olmasi ve Cin’in ABD urunleri almaya
baslamasi yukselisin ana etkeni oldu. ABD Baskam Trump’in azil
stireci iyimserligi bozamazken, siirec Senato yargilamasi ile devam
edecek. Temsilciler Meclisinde yapilan oylamada uyelerin bulyuk
cogunlugu partilerine uygun sekilde oy kullandi ve Trump’in azline
karar verildi. Ancak Cumhuriyetcilerin tium uyeleri azil kararina karsi
ret oyu kullandi. Hatirlanacag lzere, Kongrenin iist kanadi olan
Senato'nun cogunlugu Cumhuriyetcilerden olusuyor ve ABD
Baskani'nin gorevden alinmasi icin Senato'da iicte iki cogunluk
gerekiyor. Bu nedenle Senato’dan Trump aleyhine bir karar ¢ikma
ihtimali dusuk.

Piyasalar bu politik gelismeleri takip ederken ekonomik verilerde de
ciddi bozulma goriilmedi. Ozellikle Avrupa’da aciklanan PMI verileri
gliclu gelirken, imalat PMI verilerinde ise zayifilk devam etti. ABD
sanayi uretimi ve blyume verileri ise beklentilere paralel
gerceklesti. Gectigimiz haftamin en dikkat cekici gelismesi ise
isvec’te yasandi. isvec Merkez Bankasi faizlerde 25 baz puan
artirnma giderek, 5 yildir siren negatif faiz sirecini bitirdi.
Ekonomik aktivite zayiflarken yapilan bu hamle elestirilere sebep
olurken, Banka negatif faizlerin ekonomik aktorlerin davramislarim
etkileyebilecegini ve daha kotii sonuclar dogurabilecegini kaydetti.

Yurt disindaki iyimserlik ic piyasalara kismen de olsa yansidi. TL
sepet bazinda hafta boyunca deger kaybetmesine ragmen, 5 yillik
risk primi (CDS) 300 seviyesinin altinda, BIST-100 endeksi ise 110,000
seviyesinin uzerinde islem gordi.
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Tiirkiye 5 yi1lik CDS (beyaz seri-ters) ve BIST100 ($)

Kaynak: Bloomberg
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Yerel varliklar etkileyen en kritik gelisme Turkiye-ABD iliskileri
olmaya devam ediyor. ABD Baskani1 Trump, Turkiye ile iliskileri daha
da gerecek olan, Tirkiye'ye yaptinmlarin da yer aldigi savunma
butcesini imzaladi. Buna gore; Turkiye’nin F-35 programindan
cikanlmasi, CAATSA vyaptinmlarinin  devreye alinmas1 gibi
maddelerin de uygulanmas1 muhtemel. Ancak gerek azil surecindeki
olumlu seyir, gerek Trump’in Turkiye’ye 1timli bakis acis1 sebebiyle
soz konusu yaptinmlarin hafif sekilde uygulanmasi beklenebilir. Bu
konuda henuz net bir takvim yok.

Ote yandan BDDK Swap limitleri konusunda yeni bir diizenlemeye
gitti. Buna gore BDDK, vadesine 7 giin ve daha az kalan "TL satim”
yonundeki swap islemlerine yuzde 10 simin getirdi. Bu hamle ile
Turk bankalarinin TL ihtiyacim Londra swap piyasas1 yerine BIST
swap piyasasindan karsilamasi ve vadelerin de uzamasi1 amaclaniyor.
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TL Swap Faizleri (Beyaz:

Kaynak: Bloomberg

Gecelik, Sari: 1 Haftalhk, Yesil: 1 Ayhk)
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Bu hafta yurtdisi piyasalar Noel tatili sebebiyle, Sali giiniinden
itibaren kapali olacak. Bu nedenle islem hacminin oldukca dusiik
gerceklesmesi beklenebilir. Ekonomik ajandada Pazartesi giuinlii ABD
dayamkli mal siparisleri, Sali giinu ise Richmond FED sanayi endeksi
takip edilecek. iceride ise ekonomik giiven endeksleri izlenecek.
Ancak piyasalan etkileyebilecek ana faktor yine ABD ile iliskilerin
seyri olacaktir.

Kisa vadeli yikselen trend lizerinde hareketine devam eden BIST-
100 endeksinde; 110,000 uzerinde bir sikisma/devam formasyonu
olusuyor. Bu asamada 110,000 kirilmadikca 112,000-115,000
direnclerinin hedeflenebilecegini diisiinliyoruz. Daha orta vadeli
bakis acisinda ise 107,500 zarar-kes seviyesi olarak takip edilebilir.

Mevcut kosullarda BIST-100 icin ortalama hedef fiyatlar 127,000
civarinda bulunsa da, son faiz indirimleri ve risk faktorlerinin
azalmasiyla, hedef fiyatlarda yukar yonlii revizyona gidilebilecegini
distnudyoruz. ABD ile iliskilerin gerilmesi bu gorisimuz icin risk
olustursa da gecici bir etki yaratmasimi bekleriz. Bu durumda
ozellikle perakende, telekomiinikasyon ve savunma sektorlerini
begenirken, faiz indirimlerinin gecikmeli etkileri ile beraber Ocak
ayindan itibaren GYO ve otomotiv sektorlerinde de vyiukselis
bekliyoruz.
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MSCI TR vs MSCI EM; makas TR aleyhine yeniden acild...

Kaynak: Bloomberg



Piyasalara iliskin performans gostergeleri
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MSCI TR, GOP ve Diinya endekslerinin yilbasindan bu vyana Biiyiik diinya endekslerinin yi1lbasindan bu yana performanslan
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Kaynak: Bloomberg

XU100-XBANK-XUSIN yilbasindan bu yana performanslan

Kaynak: Bloomberg

Dolar/TL kuru ve GOP kur endeksinin performanslari
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Tiirk bankalar1 benzerlerine gore %48 iskontolu (F/DD)
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Kaynak: Bloomberg
Tiirk sanayi sirketleri benzerlerine gore %40 iskontolu (FD/FAVOK)
10,50 - ——MSCI G.0.P. Sanayi ~=——XUSIN 8,50
10,00 - 8,00
7,50
9,50 -
7,00
9,00 - 6,50
8,50 - 6,00
5,50
8,00 -
5,00
7,50 - 4,50
7,00 T 4,00

Aralik 17 Mart 18 Haziran 18 Eyliil 18 Aralik 18 Mart 19 Haziran 19 Eylil 19
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Piyasalara iliskin performans gostergeleri

TL ve diger Gelismekte Olan Ulke para birimlerinin 2019 performansi
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Tiirkiye’nin 5 yillik CDS priminin 2019 performansi
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Haftalik Strateji Hisse Model Portfoyumtuz

a Model Portfoyiimiiz, 3 Eyliil 2018’den itibaren endeks lizeri getiri
performansini  siirdiirliyor - Model portfoyimiz, en son Piyasa degeri BIST-100 Model Portfoy 12A Hedef Mevcut  12Ayhk
giincelledigimiz 4 Kasim tarihinden itibaren %13,8 getiri elde ederek (mn TL) agirhk agirhk  fiyat (TL) fiyat (TL) Potansiyel Beta
endeksten %1,9 pozitif aynsmistir. ilk yayin tarihi olan 3 Eyliil

Hisse Model Portfoy Onerilerimiz

.. . . AKBNK 42.276 8,6% 15,4% 8,60 8,13 6% 1,53
2018’den itibaren bu yana ise endeksten %15,6 pozitif ayrismis
durumdadir. GARAN 45.528 8,5% 14,9% 11,45 10,84 6% 1,57
oy . .. . MGROS 4.295 0,6% 12,1% 28,96 23,72 22% 1,21
a Banka agirligim %31 ile yiiksek tutmaya devam ediyoruz (BIST ’ ’
100’de banka agirhg %25) - Piyasalara yonelik risk algisinin kismen ~ THYAO 18.989 37% 10,6% 1830 1376 3% 1,05
iyilesmesi ve ekonomide yasanacak toparlanmanin bankacilik BIZIM 644 - 10,4% 11,91 10,73 1% 0,91
sektori qnculqgunde devam ede;ggl bel.(‘lent1mlz dogruEtuanda, ASELS 21.854 22% 10,0% 30,00 19,17 56% 0,97
benzerlerine gore sermaye yeterliligi ve ozkaynak karliigi yiiksek
bankalan tercih etmeye devam ediyoruz. Banka hisseleri disinda ise, KCHOL 49.957 43 9,4% 22,40 19,70 14% 0,94
doviz kurlarinda ve faizlerde bekledigimiz asagi yonlii seyre ek  ANACM 2.970 0,2% 8,1% 4,29 3,9 8% 0,77
olarak degerlemeler itibariyle cazip gordigimiiz hisselere  tayn. 10.593 1,6% 9,1% 38,00 29,16 30% 0,48

portfoyumiizde yer veriyoruz.

Kaynak: VKY Arastirma ve Strateji

Hisse Model Portfoy Performansi m Yiiksek likidite, ihtiyath karsibk politikas: ve yilksek verimlilik rasyolan nedeniyle Akbank (AKBNK),

140 "
—XU100  ===VKY Model Portfdy j37 ™ Gusll sermaye yeterlilik rasyosu, benzer bankalara gore yiiksek Gzkaynak kar lig1, dengeli kredi portféyii, ihtiyath
130 karsilik ayirma politikas: nedeniyle Garanti Bankasi (GARAN),
B Giiclii bityiime dinamikleri ve operasyonel performansta devam eden iyilesme ile Migros (MGROS),
120 )
B Turizm sektoriinde devam eden giiclii seyir, Istanbul Havalimam ile artacak kapasitenin gelecek dénem biyime
110 hikdyesinde yaratacagi potansiyel olumlu katkilarla Tiirk Hava Yollan (THYAO),
W Satis stratejisindeki déniisimiin finansallarda yarattifi iyilesmenin devarm, makroekonomik risklere karsi defansif
100 bilanco yapisi ile Bizim Toptan (BIZIM),
B Hem savunma hem de savunma disi alanlarda giiclii bilyiime potansiyeli, déviz kurlarindaki dalgalanmalara kars:
90 korunakli operasyonel ve finansal yapisiyla Aselsan (ASELS),
80 - . . . . . . . . . . . . . . . . . ® Dengeli portfdy yamisi, toplam gelirler icerisinde ihracatin payinin ve dévize endeksli gelirlerin yilksek olmasiyla Kog
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O M N N N v~ —~ «—~ O O m N N N «~ «~ O o W |stanbul Atatiirk Havalimam ile ilgili tazminat belirsizliginin kisa vadede netlesecegdi beklentisi ve cazip degerleme

carpanlanyla TAY Havalimanlari Holding (TAVHL).
Kaynak: VKY Arastirma ve Strateji
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Haftalik Strateji Arastirma kapsamindaki sirketler ve hedef fiyatlarimiz

Hisse Fiyati (TL) 3A ort. hacim (TLmn) Uzun Vade Oneri Kisa Vade Oneri Hedef Fiyat Getiri Potansiyeli

(mn TL)
Bankacilik
AKBNK 42.276 8,13 308 AL EUG 8,60 6%
GARAN 45.528 10,84 632 AL EUG 11,45 6%
HALKB 7.113 5,69 253 AL EPG 6,90 21%
ISCTR 27.720 6,16 135 TUT EUG 7,20 17%
YKBNK 20.357 2,41 105 AL EUG 3,07 27%
ALBRK 1.823 1,35 141 TUT EPG 1,38 2%
TSKB 3.052 1,09 35 AL EUG 1,17 7%
Cam
ANACM 2.970 3,9 11 AL EUG 4,29 8%
SODA 6.080 6,08 95 AL EUG 9,08 49%
TRKCM 4.288 3,43 56 TUT EPG 4,09 19%
Cimento
CIMSA 1.173 8,68 15 TUT EPG 7,92 -9%
AKCNS 1.911 9,98 4 TUT EPG 8,54 -14%
BOLUC 599 4,18 10 TUT EAG 3,87 -7%
Dayanikh Tiiketim
ARCLK 13.339 19,74 44 TUT EPG 21,72 10%
VESTL 4.478 13,35 77 TUT EPG 11,90 -11%
Demir-Celik
EREGL 30.660 8,76 224 AL EPG 8,61 -2%
KRDMD 1.990 2,55 267 AL EPG 2,90 14%
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Haftalik Strateji Arastirma kapsamindaki sirketler ve hedef fiyatlarimiz

Hisse Fiyat1 (TL) 3A ort. hacim (TLmn) Uzun Vade Oneri Kisa Vade Oneri Hedef Fiyat Getiri Potansiyeli

(mn TL)
Gayrimenkul
TRGYO 2.570 2,57 25 AL EUG 2,35 -9%
EKGYO 5.434 1,43 140 AL EUG 2,05 44%
ISGYO 1.285 1,34 18 TUT EPG 1,06 -21%
Havacilik
TAVHL 10.593 29,16 51 AL EUG 38,00 30%
THYAO 18.989 13,76 1.426 AL EUG 18,30 33%
PGSUS 8.501 83,10 190 TUT EPG 78,70 -5%
Holding
KCHOL 49.957 19,70 83 TUT EUG 22,40 14%
SAHOL 18.955 9,29 99 AL EPG 10,60 14%
SISE 11.768 5,23 142 TUT EPG 6,02 15%
Savunma
ASELS 21.854 19,17 395 AL EUG 30,00 56%
OTKAR 3.686 153,60 9 TUT EPG 160,00 4%
Otomotiv
FROTO 23.546 67,10 27 TUT EPG 62,50 -7%
TOASO 13.340 26,68 33 TUT EPG 20,50 -23%
DOAS 2.044 9,29 67 TUT EPG 5,00 -46%
Perakende
BIZIM 644 10,73 5 AL EUG 11,91 11%
BIMAS 27.749 45,70 89 TUT EPG 54,00 18%
MGROS 4.295 23,72 41 AL EUG 28,96 22%

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

Beklenti Onceki

23 Ara. ABD 16:30 Kas. Dayanikli Mal Siparisleri dl 1,5% 0,5%
23 Ara. ABD 16:30 Kas. Chicago Ulusal Aktivite Endeksi dl -0,71
23 Ara. ABD 18:00 Kas. Yeni Konut Satislar dl 730 bin 733 bin
23 Ara. ABD 18:00 Kas. Yeni Konut Satislar- Aylik’% 4l -0,4% -0,7%
24 Ara. Japonya 02:50 BOJ Para Politikas1 Kurulu Toplanti Tutanaklar1 (30-31 Ekim) 4l

24 Ara. ABD 18:00 Ara. Richmond Fed Sanayi Endeksi dl 1 -1
24 Ara. - - Noel nedeniyle ABD ve Avrupa piyasalar erken kapanacak dl

25 Ara. Tirkiye 10:00 Ara. Sektorel Guven Endeksleri il

25 Ara. - - Noel Tatili nedeniyle ABD ve Avrupa piyasalar1 kapali olacak 4l

26 Ara. Turkiye 10:00 Ara. Reel Kesim Gliven Endeksi 4l 102,0
26 Ara. Turkiye 10:00 Ara. Kapasite Kullanim dl 77,2%
26 Ara. ABD 16:30 Ara. Haftalik issizlik Maas1 Basvurular dl 234 bin
26 Ara. - - Noel Tatili nedeniyle Almanya, ingiltere ve Fransa piyasalari kapali olacak 4l

27 Ara. Japonya 02:30 Ara. Tokyo TUFE (yiluk %) 4l 0,9% 0,8%

Kaynak: Bloomberg, TUIK, Foreks, VKY Arastirma & Strateji
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