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2019’un ilk yarisinda kiiresel biiyiimeye iliskin endiseler ve gelismis
lilke merkez bankalarinin para politikalarn basta olmak Uzere
oldukca hareketli ve cok sik degisen giindem konularim takip ettik.
ABD ile Cin basta olmak Uzere ticaret savaslarinin etkisiyle diinyada
artan korumaci politikalar kiresel ticaret hacmini ve blyime
beklentilerini dusurirken, artan belirsizlikler, kuresel yatinm istahim
da olumsuz etkiledi. Ticari endiselere ek olarak;

— Avro Bolgesi’nde Almanya ve italya gibi biiyiikk ekonomiler basta
olmak Uzere, aciklanan verilerin ekonomide yavaslamaya isaret
etmesi,

— Cin ekonomik biiyilimesine iliskin beklentilerdeki zayiflama,

— ABD’de ekonomik verilerin kansik sinyaller vermesi ve resesyon
endiselerinin artmasi,

— 2018’de finansal piyasalar ve ekonomilerinde dalgalanma yasayan
gelismekte olan iilkelerde (GOU) kirlganliklarin devam ediyor
olmasi,

— ABD’nin iran ve Kuzey Kore ile olan gerginligi, Irak ve Suriye’deki
askeri hareketlilikler, Dogu Akdeniz’de dogalgaz aramalarina bagli
yer yer tirmanan gerginlikler, Avrupa Birligi’nde Brexit siireci ve
tye llkelerde yaklasan secimlere bagl politik belirsizlikler,
kiiresel ekonomik biiylime beklentileri {izerinde baski kuran diger
unsurlar oldu.

Haziran ayindaki G-20 zirvesinde ABD-Cin mizakerelerinin yeniden
baslamasi, iki Ulkenin bu siurecte ek gumrik vergilerini devreye
koymayacagin1 aciklamasi ve serbest ticarete yapilan vurgu ticaret
savaslarina iliskin endiseleri bir miktar yatistirdi. Ek olarak, enflasyon
ve kuresel blyume endiselerinin artmasi nedeniyle gelismis Ulke
merkez bankalarinin  destekleyici para politikast  duruslarim
koruyacag1 beklentisiyle, GOU’lere yénelik risk istahinda artislar
goriildi. GOU’lere yonelik gozlenen portfdy girisleri sonucu,
borclanma maliyetlerinde diisiis ve yerel para birimlerinde $’a karsi
deger kazanci yasandi.
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Kaynak: IMF WEO Database
Biiyiime beklentileri asag1 yonde revize edildi
Diinya Bankasi IMF
Yillik % biiyiime orani 2019 Ocak [2019 Haziran| 2018 Ekim | 2019 Nisan
Diinya 2,9 V 2,6 3,7 Vv 3,3
Gelismis Ulkeler 2,0 v 1,7 2,4 v 1,8
ABD 2,5 & 25 2,9 v 23
Avro Bolgesi 1,6 Vv 1,2 2,00 v 1,3
Japonya 0,9 v 0,8 1,1 v 1,0
Gelismekte olan Ulkeler 4,3 V¥ 4,0 4,7 V 4,4
Cin 6,6 + 6,6 6,6 Vv 6,3
Tiirkiye 1,6 v -1,0 0,4 Vv -2,5
Diinya Ticaret Hacmi 3,6 Vv 2,6 4,2 Vv 3,6

Kaynak: IMF WEO Database, Diinya Bankasi Global Economic Prospects
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Cin ekonomisine yonelik endiseler, kiiresel biiyiime beklentilerini
olumuz etkiliyor. 2018’de %6,6 ile son 28 yilin en disuk blyumesini
gerceklestiren Cin ekonomisinde, zayif ic talep, 6zel sektoriin yiiksek
borcluluk orani, kayit-disi ekonomi ile micadele icin alinan onlemler,
sikilasan para politikas1 ve ABD ile artan ticari gerginlikler buyime
performansint olumsuz etkiledi. PMI verileri ve yeni ihracat siparislerinin
imalat sektoriinde yavaslamaya isaret etmesine bagli olarak bazi
onlemler alindi. Buna gore ekonomideki yavaslamayi sinirlamak, kredi
talebi ve ic talebi canlandirmak adina; para politikas1 tarafinda Cin
Merkez Bankas1 bankalarin zorunlu karsilik oranlarini indirerek piyasadaki
likiditeyi artirirken, mali politikalar tarafinda ise gelir vergisinde, sosyal
giivenlik katki oranlar ve KOBI’ler icin KDV oranlarinda indirime gidildi.

Tiirkiye-Cin: Turkiye’nin ithalatinda ikinci sirada yer alan Cin, onemli
ticaret ortaklarimizdan birisi. Her iki ulkede zayif seyreden ic talep ve
biuyume dinamiklerinin iki Ulkenin ticaret hacmi Uzerinde olumsuz
etkileri olabilecegini, bununla birlikte czellikle “Kusak ve Yol” projesi
kapsaminda iki ulke arasinda yatinm ve finansman konularindaki
isbirliklerinin devam1 acisindan Cin’de yasanacak gelismelerin takip
edilmesi gerektigini distiniiyoruz.

Brexit’e iliskin belirsizlik siiriiyor. ingiltere’nin AB’den aynlik siireci ve
aynlik sonrasi doneme iliskin kuracag1 ticari ve ekonomik iliskiler
konusundaki belirsizlikler, kiresel ticarete iliskin endiseleri artiriyor.
ingiltere icin 31 Ekim 2019’a ertelenen AB’den cikis tarihi yaklasirken,
anlasmali/anlasmasiz cikis, ayr1 bir gimriik birligi secenegi, cikis sonrasi
Uciincu taraf ulkelerle yapilmas1 muhtemel ticari ortakliklar gibi konular,
kiiresel ekonomiye yonelik beklentilere yon veren unsurlar arasinda yer
almaya devam edecektir.

Tiirkiye-ingiltere: Anlasmasiz Brexit ihtimali ingiltere ve AB arasinda
giimriik birliginin sona ermesi ve ingiltere’nin AB icin liciincii iilke olmasi
anlamina geliyor. Bu senaryonun gerceklesmesi durumunda gilmrik
birligine liye olan Tiirkiye AB’nin ingiltere’ye uygulayacag ticari kurallan
uygulamak zorunda kalacakken, ingiltere de Tiirkiye ile ithalatinda kendi
kurallarim belirleyebilecek. Tiirkiye’nin ingiltere’ye ihracati 2018 yili
toplam ihracatinin %6,6’s1m olusturuyor. Anlasmasiz Brexit’in, AB icin
oldugu kadar Tiirkiye icin de énemli bir risk faktérii oldugunu, ingiltere
ile Turkiye arasinda yapilacak yeni anlasmalarin yeni firsatlar da
dogurabilecegini diislinliyoruz.
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Fed’e yonelik beklentiler tersine dondii. 2019 yilina baslarken
toplamda iki kez faiz artinmi yapmasi beklenen Fed, ekonomik
aktiviteye iliskin alinan karisik sinyallere bagli olarak faiz artirnmlarinda
“’sabirli durus’’ karar ald1 ve bilanco kuciltme islemini eylul ayinda
sonlandiracagim duyurdu. Her ne kadar piyasalarda kiiresel biiyiimeye
iliskin endiselerin ve ABD Baskan1 Trump’in faiz indirimi baskilarinin da
etkili oldugu algis1 olussa da, issizlik oramm %3,7 ile kriz ©ncesi
seviyelere gerilemesine karsin %2’lik enflasyon hedefine yaklasilamamis
olmas1 Fed’in faiz kararlarinda belirleyici oluyor. Fed, 2019 wil
sonunda enflasyonun %1,5 seviyesinde olusacagini ekonominin ise
%2,1 biiyiiyecegini tahmin ediyor.

Fed’e yonelik artan faiz indirimi beklentileri, risk istahinda artis
saglayarak GOU’ler icin pozitif algilansa da s6z konusu beklentilerin
kiresel ekonomi ve ABD ekonomisinde beklenen vyavaslama ile
sekillendigine dikkat cekmek istiyoruz. Dis kaynak ihtiyaci olan
gelismekte olan ulkeler icin bol likidite ve dusuk faiz ortaminin devam
etmesini  olumlu bulmakla birlikte, global olcekteki blyiume
endiselerinin bu olumlu etkiyi sinirlayabilecegini diistiniiyoruz.

Avrupa Merkez Bankas1 (AMB): 2018 Aralik ayinda varlik alim
programint sonlandiran ve 2019 yaz aylarinda faiz artinmi planlayan
AMB, bu planlarim 2020 ortalarina kadar ertelemis gorinuyor.
Hedeflenen %2 seviyesine kalici olarak ulasamayan enflasyon ve
ekonomide yavaslama AMB’yi destekleyici politikasin1 surdirmesi icin
zorluyor. AMB, 2019’un sonunda enflasyonun %1,1 artis
gostermesini, ekonominin ise %1,1 biiyiimesini bekliyor.

AMB mart ayinda cok diisiik faiz oranlarimin zorladigi bankalan yeni
uzun vadeli kredi programlan ile desteklemek icin iki yeni TLTRO
programi acikladi. AMB Baskan1 Draghi banka karliliklarn uzerindeki
olumsuz etkileri engellemek icin yeni destekler aciklayabileceklerini
belirtti. Piyasa beklentileri, AMB’nin yil sonuna kadar 0,10 puan faiz
indirimi gerceklestirecegi yoniinde sekilleniyor.

Japonya Merkez Bankasi (JMB) hedeflenen seviyeden uzak enflasyon
ve ekonomide devam eden durgunluk sebebiyle genislemeci
politikasina devam ediyor. 2019°da para politikasinda degisiklik
yapmayan ingiltere Merkez Bankasi (iIMB) icin ise
anlasmali/anlasmasiz Brexit ve kiiresel finansal kosullar belirleyici
olacak.
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Gelismis ililke merkez bankalar1 enflasyonda %2 seviyesini hedefliyor

4,0

3,5

3,0 /\-/_/\\

2,5 A ._/\-\

2’0>I 7 —

1,5 VoY

1,0

0,5 BN

Wi

0,0 N %

-0,5

-1,0
N LD O «~ N LD 60 «~ N O 00 ~ N LD 6O ~ N 1N 0 «~ N n
SRPRLT LY T QT Q9 Q T O 99 -9
N YT T YT IO N I N O 0O 0O O NNDNIDNOOOGW O o o8 O
O O O O O O O O O O O O O O O O O O O o o o
N N N N N NN AN AN AN AN AN AN NN AN AN N NN NN

—— Japonya ingiltere ABD Avro Bolgesi

Kaynak: Bloomberg



Makroekonomi

a

Fitch Ratings: Temmuz ayindaki degerlendirmesinde Tiirkiye’'nin
kredi notunu bir kademe indirdi ve gorinimu ‘’negatif’’ olarak teyit
etti. Karar ardindan Fitch’in Turkiye'ye iliskin kredi notu, yatinm
yapilabilir seviyenin ic kademe altinda belirlendi. Alinan kararda;

—  Merkez Bankasi politikasindaki belirsizlikler,

— Rusya’dan alinan S5-400 hava savunma sistemlerinin
teslimatimin ABD yaptinim riski tasimasi,

—  Zayiflayan blyume ve secim oOncesi harcamalar ile kamu
finansmaninda goriilen bozulmanin etkili oldugu belirtildi.

Yil sonu politika faizi beklentisini %20’den %18’e indiren kurum
beklentinin Uzerinde gerceklesecek faiz indirimlerinin ve risk
algisindaki bozulmanin global yatinmci istahinda disiise neden
olabilecegine dikkat cekti. Fitch, 2019’da ekonominin %1,1
daralmasini, 2020 yilinda ise %3,1 biiyiimesini bekliyor.

Standard and Poors (S&P): Subat ayindaki degerlendirmesinde
Turkiye’nin kredini notunu yatinm yapilabilir seviyenin dort kademe
altinda, yiksek spekilatif seviyede tutarken, not gorinuminu de
“’duragan’’ olarak belirledi. Degerlendirmede;

. Bankacilik sektoriinde takipteki kredilerinin,

. Dis finansman cevirme oranlarinin,

. Siki finansman kosullarinin,

. Yiiksek enflasyon oranimin izlendigi belirtildi.
Kurum, bunlarla birlikte distik kamu borcunun mali tarafta hareket
alam yarattigim ifade etti. S&P, 2019’da ekonominin %0,5
kiiciilmesini, 2020’de ise %3,4 biiyiimesini bekliyor.
Moodys: Haziran ayindaki degerlendirmesinde Tirkiye’nin kredi
notunu bir kademe dusurerek gorunumiu ‘’negatif’’ olarak sabit
birakti. Bu kararla Moody’s Turkiye’nin kredi notunu vyatirim
yapilabilir seviyenin dort kademe altinda “’yuksek spekilatif’’
alanda belirlendi. Not indiriminde, olas1 bir odemeler dengesi krizi
on plana cikarilirken, dis kaynak bagimliligi ve zayif rezervlerin
ekonomide kirilganliklan artirdigina dikkat cekildi.
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O TCMB,

yihin ilk yansinda bankalarin fonlama imkanlarim

kolaylastirmak adina zorunlu karsiliklarda diizenlemeler yapti:

18.01.2019 - Kamu bankalarnnin likiditelerini artirmak amaciyla
resmi kuruluslar mevduatinin/katiim fonunun zorunlu karsiliga
tabi yukumluliklerden hari¢ tutulmasina karar verildi.

16.02.2019 - TL zorunlu karsibiklarin bir yila kadar vadeli
mevduat/katiim fonlan ile uc¢ yila kadar (lic yil dahil) vadeli
diger yikimliiliklerde 100 baz puan, diger vade gruplarinda 50
baz puan indirilmesine karar verilmistir.

17.06.2019 - Piyasa yapicl bankalara acik piyasa islemleri
cercevesinde likidite imkam kullandinlmasina karar verildi. S6z
konusu likidite imkanina uygulanacak faiz oram, TCMB politika
faizi olan %24,00 oraminin 100 bps altinda olacak sekilde
belirlendi. Bu uygulama ile agirlikhi ortalama fonlama maliyeti,
TCMB politika faizinin altina geriledi.

U  TL zorunlu karsiliklara ek olarak, likiditeyi kontrol etme ve TCMB
rezervlerini artirma adina mayis ayinda yabanci para zorunlu
karsiliklarda 300 baz puan artirim yapildi:

09.05.2019 - TL zorunlu karsiliklarin doviz cinsinden tesis
edilebilmesi imkan1 azami oram %40’tan %30’a indirildi, Yabanci
para zorunlu karsilik oranlarinin tim vade dilimlerinde 100 baz
puan artirilmasina karar verildi.

27.05.2019 - Finansal istikrarin desteklenmesi amaciyla yabanci
para mevduata/katiim fonlarina uygulanan zorunlu karsilik
oranlarinin tum vade dilimlerinde 200 baz puan artirilmasina
karar verildi.

Mayis ayinda yapilan iki degisiklik ile piyasadan 4,4 mlr § ve 7,2
mlr TL likidite cekildi.

Vakif Yatinm
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Briit rezervlerde yeniden toparlanma gozleniyor

110.000

105.000

100.000

95.000

90.000

85.000

80.000 74.123

75.000

70.000

65.000

60.000
O~ N AN MTONOODO AN MO OVONNONT—MT LN
OO O 00000~ T 0O 000000 0O0O0OO0OO0OO0o
OOV OMNNNNNRNININO®DGWOWO®MOMMDN®N®D G & & G O
CO 0000000000000 0000000 00O
N AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN ANAN NN NNNNNNNNNANAN

== TCMB Briit Doviz Rezervleri (mn $)
Kaynak: TCMB EVDS



Makroekonomi

a

Mart ayinda aciklanan verilere gore 2018’in son ceyreginde %3
daralan Tiirkiye ekonomisi, 2018 yilinin tamaminda %2,6 biiyiime
kaydetti. ic talepteki zayiflik ile sert gerileyen ithalat ve TL’deki
deger kaybinin da katkisiyla artan ihracat hacmi sayesinde net
ihracat, ekonomik bilyimeye tarihin en glclu katkisim yaparken,
tiketim harcamalarindaki ve yatinmlardaki gerileme nedeniyle
ceyreklik bazda daralan ekonomi teknik resesyona girmis oldu.

2019’un ilk ceyreginde ise ekonomi yillik bazda %2,6 daralirken,
mevsim ve takvim etkisinden arindirilmis veriler bir onceki ceyrege
gore %1,3 biuyumeye isaret etti. Harcama yontemiyle hesaplanan
bilesenler incelendiginde, yillk bazda net ihracatin olumlu katkisi
devam ederken, kamu harcamalarindaki %7,2 artis ekonomideki
daralmayi1 sinirladi. Hane halki tiketim harcamalan ise ceyreklik
bazda bir miktar toparlanmaya ragmen yillik bazda gerilemeye
devam etti.

2018’in ikinci yansindan itibaren zayif seyreden ekonomik aktivite,
stkilasan finansal kosullar ve yerel secimlerin yarattig1 belirsizlik ile
yatinm istahindaki zayif seyir, 1C19°da yatinm harcamalarini
olumsuz etkilemeye devam etti. insaat yatinmlari yiluk bazda %16
daralirken, makine ve techizat yatinmlan %11,3 dusus kaydetti.
2C18’den bu yana stok degisiminin biiyiimeye katkis1 negatif
gerceklesiyor. ic talepteki zayif seyir ve yatinmlardaki diisiis firma
satislarinin  stoklardan yapilan kisminin artmasina neden oldu.
Stoklardaki daralmanin 4C18’de bir miktar toparlansa da 1C19’da
tekrar belirginlesen stoklardaki daralma, Ureticilerin talepteki
zayifligin devam etmesini bekledigini gosteriyor. Stok erimesindeki
artisa karsin, Uretim gostergelerinin de belirgin bir toparlanmaya
isaret etmemesi onimizdeki doneme iliskin riskleri artirnyor.

Vakif Yatinm
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Buyumenin onciu gostergelerinden olan sanayi uUretiminde yilin ilk
ceyregindeki distis hiz kesmis ve arindirilmis veriler aylik bazda
birikimli olarak %4,6 biliylime kaydetmisti. Yilin ikinci ceyregine
baslarken, sanayi Uretimindeki gerilemenin tekrar hizlanmasi ve PMI
verilerinin nisan ve mayis aylarinda sektorde zorlu kosullarin
devamina isaret etmesi uretim dinamiklerine iliskin endiseleri
artirdi. Buna ek olarak ikinci ceyrekte 2018’den gelen yiiksek baz
etkisinin devam ile birlikte sanayi iiretiminde yillik bazda
gerilemenin siirmesini bekliyoruz. Ana sanayi gruplan arasinda
daralmanin ozellikle yogunlastigi ara mali ve sermaye mali
Uretiminde buyume icin yilin ikinci yarsinda finansal kosullardaki
gevseme, iiretici maliyetlerindeki diisiis ve iiretici giiveninin
yeniden tesis edilmesinin onemli oldugunu diisiiniiyoruz.

Yiksek seyrini surdiren enflasyon, finansal kosullardaki sikibk ve
tiketici guvenindeki zayifik yiin ilk yansinda hane halki tiketim
gostergelerindeki zayifligin devam etmesine neden oldu. Beyaz
esya, mobilya ve otomotivde 2018 Kasim ayinda baslayan ve 2019
Haziran sonunda biten vergi indirimlerine ragmen, yiiksek seyreden
kredi faizleri ve beklentilerdeki bozulma i¢ talebi baskiladi. ic
tiketimin onemli gostergelerinden olan perakende satis endeksinde
yiin basindan bu yana goriilen gerilemenin nisan ayinda hiz
kazanmasi da tiketim dinamiklerinin yilin ilk yarnsinda zayif kalmaya
devam ettigini teyit etti. Yilin ikinci yarisinda enflasyondaki
diisiisiin etkisiyle finansal kosullarda bekledigimiz gevseme ile
kredi faizlerinin de kademeli olarak gerileyecegini ve tiiketici
talebinde bir miktar toparlanma yasanacagini diisiiniiyoruz.

Yilin ikinci yarisinda; finansal kosullardaki gevsemenin hem uretim
hem de tiiketimi desteklemesini beklemekle birlikte, ekonomideki
toparlanmanin 1limli  gerceklesmesini  bekliyoruz. 2019 yilinin
basinda, ikinci ceyrekten baslayarak ekonominin yeniden ivme
kazanmasi beklentimiz ile %1,5 olan biiyiime tahminimizi, yilin
ikinci ceyreginde Oncii gostergelerin aktivitedeki yavashgin
devamina isaret etmesi ve toparlanmanin daha 1limh
gerceklesecegi beklentimiz ile %0,5 olarak giincelliyoruz.
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O 2019'un ilk ceyreginde tiiketici enflasyonunda yatay bir seyir Yillik enflasyondaki gerileme haziran ayinda belirginlesti

izlerken, maliyetlerdeki birikimli artisin da etkisiyle gida grubunda 50
fiyat artislarinin etkili oldugunu gordiik. Ikinci ceyrekten itibaren 45
ise, mevsimsel kosullarin etkisiyle gida ve giyim grubundaki dusis ve 40

talep kosularindaki zayifliktan kaynaklanan etkilerin belirginlesmesi

ile enflasyon oranindaki diisis hizlandi. Haziran ayi itibariyle yillik 3
enflasyon %15,71’e gerileyerek son 1 yiin en dusuk verisini kaydetti. 30
25

O  2019’un ilk yansinda maliyet baskilaninin gorece azalmasi uretici 20 %15.72
fiyatlarinda  dusus egilimini desteklerken, emtia ve gida 15 %14 86’
fiyatlarindaki dalgali seyir UFE lizerinde belirleyici oldu. Haziran ay1 10 o
itibariyle %25,04 olarak gerceklesen uretici fiyat enflasyonu yil 5
icindeki gerilemeye ragmen endeks tarihinin en yiiksek seviyelerinde 0
bulunuyor. Yilin kalaninda TL’deki dengeli seyrin maliyetlerdeki 2013-06  2014-06  2015-06  2016-06  2017-06  2018-06  2019-06
diististi destekleyecegini ve olumlu mevsimsel kosullar ile gida —TUFE UFE C Endeksi
fiyatlan tarafindaki baskinin da azalacagim diisiiniiyoruz.

Kaynak: TUIK

O Gida fiyatlan ile miicadele: Gida ve alkolsiiz icecekler grubu TL’nin seyri islenmemis gida fiyatlarim1 ve tarimda maliyetleri etkiliyor
TUFE’de %23,29 agirliga sahipken, gida iiriinleri grubunun UFE’deki
agirligr %19,33 oraninda bulunuyor. Bu nedenle gida fiyatlarindaki 50,0 7,0
dalgalanmalar hem uretici hem tiiketici fiyatlan Gzerinde onemli rol 40,0 S/ 60
oynuyor. islenmemis gida fiyatlar nisan ayinda yilik %45,69 ile Srless’
endeks tarihinin en yiiksek artisimi gerceklestirirken diger tarafta 30,0 . 2,0
TARIM-UFE de yillk %30,75 artis ile rekor kirdi. Tanimsal tretimde 20,0 oer 4,0
giibre, tohum, mazot ve ilacta ithale olan bagimlilik tarimsal / A /\ A pA
Uretimdeki kinlganliklan artiryor. Plansiz tretim nedeniyle cesitli 10,0 \ ’\ \/V bes et \" A \ 3,0
uriinlerde kimi yillarda arz fazlasi/eksigi yasanmasi fiyat 0,0 \‘"".“ Y / 2.0

ayarlamalarinda sorun yaratirken Ureticinin gelecek beklentilerini

de olumsuz etkiliyor. Subat ayinda baslatilan tanzim satislar ve -10,0 1,0
enflasyon ile micadele programi gibi fiyat ayarlamalarindan ziyade -20,0 0,0
yapisal duzenlemelerinin ve kalici ¢ozumlerin gida fiyatlan ile 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
miicadelede kritik onem tasidigini diistiniiyoruz. . L . .
Tarnim UFE TUFE-Islenmemis Gida eeeee USDTRY (sag eksen)
Kaynak: TUIK
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Yilbk enflasyondaki gerilemenin yihin liclincii c¢eyreginde
belirginlesmesini bekliyoruz. Agustos, eyliil ve ekim aylarinda,
yliksek baz etkisinin enflasyondaki disiiste belirleyici olacagini, gida
fiyatlarindaki mevsimsel dususin de enflasyondaki gerilemeyi
destekleyecegini disiinliyoruz. Ancak, yilin son iki ayinda baz
etkisinin terse donecegi ve enflasyonu yukarn yonde etkileyecegini
de goz oOniinde bulundurmak gerekiyor. Bu dogrultuda; TL’deki
dengeli seyrin devam edecegi ve petrol fiyatlarinda anormal
fiyatlamalar yasanmayacagina yonelik beklentilerimiz dogrultusunda
2019 yil sonu enflasyon tahminimizi %15,0’°dan %14,0’a revize
ediyor, oniimiizdeki donemde enflasyona iliskin asagi yonlii
risklerin daha belirgin oldugunu diisiiniiyoruz.

Yilin ikinci yarisinda enflasyonda bekledigimiz diisiisiin en biyiik
tetikleyicisinin 2018 yilimin baz etkisi oldugunu goz oniinde
bulundurarak, enflasyonda baz etkileri haricinde kalic1 iyilesme
hedefleyen TCMB’nin temmuz ayinda baslamasim bekledigimiz faiz
indirimlerinde agresif davranmayarak manset enflasyon ve cekirdek
gostergelerin  ana egilimlerini izleyecegini dislinliyoruz. Bu
beklentilerimize ek olarak, son donemde kiiresel konjonktiirin TCMB
icin faiz indirimlerinde daha genis bir alan yaratmis olmasi
nedeniyle yil sonuna kadar 400 baz puan olan indirim beklentimizi
500 baz puana yikseltiyoruz. Politika faizinin yi1l sonunda %19
seviyesinde olacagin1 tahmin ediyoruz. Yilin ikinci yarisinda
enflasyondaki gerilemenin beklentilerden yuksek olmas1 durumunda
TCMB’nin  faiz indirimlerinde daha hizli davranabilecegini
disunlyoruz.

TCMB’nin enflasyon beklentileri: 2019 yitimin ilk yarnsinda siki
parasal durusunu koruyan TCMB, yilin ikinci enflasyon raporunda yil
sonu enflasyon beklentisini %14,6’da sabit tuttu. Enflasyon
beklentilerinde etkili olan petrol fiyatlan, ithalat fiyatlan ve yil
sonu gida enflasyonu beklentilerini yukar yonde guncellemesine
ragmen TCMB, ana egilimde bir 6nceki rapor dénemine gore goriilen
iyilesme ve yonetilen/yonlendirilen fiyat ayarlamalarinin enflasyonu
sinirlayic1  etkisi nedeniyle enflasyon beklentilerinde degisiklige
gitmedi.

Vakif Yatinm
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* TUFE aylik ve yillik degisiminde 2019 Haziran ayi sonrasi veriler VKY tahminleridir.
Kaynak: TUIK, Vakif Yatirim Arastirma ve Strateji

TCMB Enflasyon Raporu Tahminleri Ocak 2019 Nisan 2019
2019 2020 2019 2020
. 63,1 63,8 | A 67,2 | A 66,2
Petrol Fiyatlar ¢ Ortalama $)
ithalat Fiyatlar1¢$ Yallik ortalama % degisim)| -2,2 1,5 A 00 v 08
... 13,0 10,0 | A 16,0 | A 11,0
Gida Enflasyonu €Y1l sonu % degisim)
Enflasyon Orani €Y1l sonu) 14,6 8,2 © 14,6 | © 82

Kaynak: TCMB Enflasyon Raporu 2019-1/2019-11
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Ekonomik aktivitedeki yavaslamanmn etkisiyle cari islemler aciginda
2018 Haziran ayinda baslayan iyilesme egilimi 2019’un ilk bes ayinda
da devam etti. Boylece 12 aylik cari islemler acig1 2,37 mir $’a
gerileyerek 2002 Kasim ayindan bu yana en diisiik seviyede
gerceklesmis oldu. Cari dengedeki temel egilimi gosteren altin ve
enerji dis1 cari fazlamn 40,5 mlr $’a yikselmesi de cari aciktaki
iyilesmeyi teyit etti.

ithalat, ic talep ve yatinmlardaki zayif seyir nedeniyle 2018 Haziran
ayindan bu yana yillik bazda diisiis gosteriyor. 2019’un ilk bes ayinda
yatinm mallan ithalatinda %24,4, ara mali ithalatinda %16,2,
tiketim mallarn ithalatinda ise %35,5 disus yasanirken, ithalattaki
bu daralmaya karsiik ihracat oranindaki artis ile 2019 Mayis ay
itibariyle 12 aylik dis ticaret acig1 31,5 mir $’a gerileyerek 2004
Agustos ayindan bu yana en diisiik seviyede gerceklesti.
Oniimiizdeki dénemde; ithalat icin talepteki toparlanmamn hiz,
ihracat icin ise en biiyiik ticaret ortagimz olan AB ekonomisindeki
gelismelerin onemli oldugunu distinliyoruz.

Dis ticaretteki olumlu seyrin yaninda artan turizm gelirleri ile
hizmetler dengesi kaynakli gelirlerin artist da cari dengeyi
destekliyor.  Yaz aylarinda  turizm  gelirlerindeki  artisin
belirginlesmesini ve Uclinci ceyrekte cari dengeye katkisinin
artmasin bekliyoruz. Boylece yil sonunda cari agik/GSYH oraninin
%1,5-2 arahginda gerceklesecegini tahmin ediyoruz. Cari
dengedeki iyilesmenin seyrinde ekonomik aktivitedeki
toparlanmanin hizinin etkili olacagim diisiiniiyoruz.

TL’nin seyri dis ticarette belirleyici oluyor: Agustos 2018"de
yasanan kur hareketi ardindan TL’nin dalgali seyri, i¢c talep
azalmasiyla birlikte ithalattaki distise destek veriyor. Ancak,
kurlardaki dalgali seyir ve deger kaybi ihracatcilar satis kanalindan
olumsuz etkiliyor. ihrac edilen mallardan kazanilan birim miktan
gosteren ihracat birim deger endeksi 2018 Agustos ayindan bu yana
geriliyor. Artan ihracat oranina ragmen birim deger endeksinin
gerilemesi, daha cok Uriiniin daha ucuza satildigini gosteriyor.

Vakif Yatinm
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Bir Maastricht kriteri olan  “Biitce Ac1g1/GSYH” oram Tirkiye
ekonomisinin en gucli ¢cipalarindan birisi ve uzun yillardan beri hem
bircok Avrupa Uulkesinden daha iyi hem de Maastricht kriterinde
belirlenen %3 sinirin altinda bir seviyededir. Bununla birlikte, son
donemlerde biitce dengesinde gorilen bozulma isaretleri
Turkiye’nin onemli bir cipasim kaybetmesi yoniindeki endiseleri
artirmaktadir.

2018 yiinda yavaslayan ekonomik aktivite ve zayif talep kosullar ile
azalan biitce gelirleri ve artan kamu harcamalarina bagh olarak
genisleme egilimine giren biitce acigina ragmen; bedelli askerlik,
vergi yapilandirmalan ve imar baris1 gibi tek seferlik gelir yaratan
uygulamalarla yilsonu biitce hedefi tutturulmus ve Biitce Acig1/GSYH
orani %2 seviyesinde gerceklesmisti.

Yilin ilk yarisinda da genisleme egilimini devam ettiren biitce acig
TCMB’nin ocak ve mart aylarinda Hazineye aktardig toplam 37,4
mir TL karin yanminda, vergi yapilandirmasi ve imar barisinin
uzatilmasi gibi uygulamalarla saglanan 6,7 mlr TL’lik tek seferlik
ek gelire ragmen ilk bes ayda 66,5 mir TL olarak gerceklesti.
Boylece 2019 yiimn tamam icin hedeflenen 80,6 mlr TL’nin
%82,5’ine ulasilmis oldu.

12 aylik donemde ise biitce agig1 118,7 mlr TL’ye ulasarak tarihi
rekor seviyesine yiikselirken, faiz dis1 dengenin de rekor seviyelere
ulasmas1 bitce dengesindeki bozulmay1 teyit etmektedir. Yilin
kalaninda, haziran ayi ile sona eren OTV ve KDV indirimlerinin ve
ekonomide beklenen 1limli toparlanmanin vergi gelirleri lzerinde
olumlu etkisi olabilecegini disliniiyoruz. Biitce disiplininin
oniimiizdeki donemde vyakindan izlenecegini disiinmekle birlikte
yilin ilk bes ayinda %3,1 olarak hesapladigimiz Biitce A¢1§1/GSYH’nin
yilin sonunda da %3 seviyesine yakin gerceklesmesini bekliyoruz.

Vakif Yatinm
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Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi
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Hazine Nakit Gerceklesmeleri (mn TL) 2018 Ocak-Haziran 2019 Ocak-Haziran

Gelirler 363.509 417.735
Giderler 405.477 497.960
Faiz Dis1 Denge -9.653 -30.106
Nakit Dengesi -38.307 -77.863
ic Borclanma (Net) -3.145 15.818
D1s Borclanma (Net) 24.408 62.378

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi

a 2019’un ilk yarisinda hazine giderleri 2018’in aynm1 donemine gore
%23 artis gosterdi. Ozellikle faiz disi giderlerin artisi ile faiz dist
acigin genislemesi kamu borclanma ihtiyacim artirdi. Ote yandan
maliyetlerdeki artis ile birlikte, 2019’un basindan bu yana %100’un
Uzerinde seyreden ic bor¢ cevirme oram haziran ayinda %168’e
yukseldi. Hazine’nin piyasaya odedigi borctan daha fazla tutarda
borclanmasi, 0Ozel sektor borclanma kaynaklarini azaltirken,
faizler lizerinde de yukan yonlii baski olusturuyor.

a 2019 yiinda toplam borclanma limiti 81,7 mlr TL seviyesinde
bulunuyor. Yilin ilk bes ayinda 67,9 mlr TL net borclanma ile bu
limitin %83’line ulasilmis oldu. 2019 yilinda toplam 8 mlr $ olarak
planlanan dis borclanma yiin ilk yarisinda 8,7 mlr $ olarak
gerceklesti.

a 2019’un ilk yansinda biitce acig1 ve finansmanina yonelik endiselerin
arttigim ve verilerin bu endiseleri teyit ettigini goriiyoruz. Bununla
birlikte, mart ay1 sonunda %31,8 olan AB tanimli genel yonetim
Bor¢ Stoku/GSYH orani, bes yillik ortalamalarinin (%29) iizerinde
olsa da halen bircok Avrupa iilkesindeki oranlardan iyi durumda.
Yiin ikinci yarisinda, biitce acigindaki genislemenin ve faiz disi
odemelerdeki artis ile borclanma kalitesinde gorulen bozulmanin
diizetilmesine yonelik maliye politikalarinin yakindan izlenecegini
dusuinuyoruz.

*Bor¢lanma limiti, Hazine’nin ihtiyaclar1 dahilinde yil icinde bor¢lanma tutarinin %10’u
kadar, yani 2019 yili hesaplamalarina gére 8,1 mlr TL artirilabilir.
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Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi
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Yilin ikinci yarisinda tahvil faizlerinde diisiis ongoriiyoruz - Tahvil
faizleri, 2019 yiina disusle baslasa da ozellikle Mart ayindan
itibaren TL’nin deger kaybetmesi ve risk istahinin azalmasiyla
birlikte yeniden vyiikselis trendine girdi. Haziran ayiyla beraber
enflasyonda gerileme sureci ve G20 zirvesi ardindan piyasalarda risk
istahindaki artisla birlikte yeniden yilbasindaki seviyelerine
gerileyen faizler, yilbasindan bugiine yaklasik 800 baz puanlik
dalgalanmayla %17-25 bandinda seyretti.

Temmuz ayindan itibaren, i) Hazine’nin i¢ bor¢ odeme yiiki
azalacagindan i¢ borc¢ cevirme oraninin %90’lara gerileyecek olmasi,
ii) enflasyondaki gerileme egiliminin baz etkisiyle de olsa
belirginlesmesi, iii) kiresel merkez bankalarinin genislemeci para
politikas1 adimlarini artirmalar, etkisiyle yilin ikinci yarisinda tahvil
faizlerinde asag1 yonli egilim yasanmasim bekliyoruz. Ozellikle de
kisa vadeli tahvil faizlerinin disik kalarak getiri egrisinin
yataylasacagim tahmin ediyoruz. Bu dogrultuda %14 seviyesindeki
yilsonu enflasyon ongoriimiizii de goz oniinde bulundurarak
gosterge tahvil faizinin yi1l sonunda %17’ye gerilemesini
bekliyoruz.
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Yilin ilk yansinda kur ve faiz tarafinda yasanan dalgalanmalara
kars1, TCMB’nin proaktif adimlar atmaya calistigim izledik. ilk yarida
sik1 para politikasin1 koruyan TCMB aym1 zamanda kurdaki oynaklig
onleyebilmek amaciyla iki kez haftalik repo ihalelerini iptal ederek
piyasayr %25,50 seviyesinden fonladi. Bu ek sikilastirmalar
sonrasinda ise kurda gerileme egiliminin gozlenmesiyle birlikte
TCMB, bu kez de piyasa yapici bankalara acik piyasa islemleri
cercevesinde likidite imkan kullandinlma yoninde adim atarken,
likidite imkaninda uygulanacak faiz oraninin politika faiz oraninin
100 baz puan altinda olacak sekilde belirledi. TCMB yilin ilk
yarisinda ayrica, TL zorunlu karsiliklarin doviz tesis imkaninda
indirim, yabanc1 para zorunlu karsiliklan ise artinm yoniinde aldig
kararlarla dolarizasyon sirecine de mudahale etti. Gecen sene
baslayan ve yilin ilk yarisinda da devam eden dolarizasyon siirecinde
DTH’larin oram %58 seviyelerine geldi. Hane halki nezdinde gorilen
bu dolarizasyon siirecinin yilin ikinci yarnisinda devam edip
etmeyeceginin ve enflasyonun seyrinin TCMB politikalan icin baz
olusturmasin bekliyoruz.

Yil basinda yayinladigimiz Strateji raporumuzda TCMB’nin yilin ikinci
yarisinda faiz indirimlerine baslayacag1 beklentimizi paylasmistik.
Yiin ilk yarisinda enflasyon beklentimize paralel seyrederken,
Haziran ayindan itibaren baz etkisinin de destegiyle disiis siirecine
girdi. Son gelismeler ile beraber TCMB’nin Temmuz toplantisiyla
birlikte faiz indirimlerine baslamasin1 bekliyoruz. Bu dogrultuda
politika faizinde yil sonuna kadar 500 baz puan indirim
gercekleserek  politika faizinin %19 seviyesinde olusacagin
tahmin ediyoruz.

Vakif Yatinm

Getiri Egrisi Farklan

22
21
20
19
18
17
16
15

Kaynak: Bloomberg

2Y

7019 Haziran

3Y

4Y

ic Bor¢ Cevirme Oram (%)

160
140
120
100
80
60
40
20
00

*Planlanan

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi

2016

2017

7019 Nisan

2018

5Y

Ocak-Mart

7Y

8Y

7018 Yil sonu

Nisan-Haziran

9Y

*Temmuz-Eyliil

10Y

2019T



SGMK

a

Eurobond piyasas1 cazip getiri sunuyor - Ticaret savaslarinin
yarattig1 endiselerin agirlikli etkisiyle kiiresel ekonomiye yonelik
asag1 yonlu risklerin arttigi ve biliyiime tahminlerinin asag1 yonde
revize edildigi bir donemden geciyoruz. Yilin ikinci yarisinda, ABD
ekonomisinde resesyon ongormesek de yiksek bliyime doneminin
duraksayacagim dusiiniiyoruz. ABD’de  enflasyonun %2 hedefine
ulasilamamasi, Baskan Trump’in FED’e faiz indirimi yoniinde baski
yapmasi ve global ekonomik gorunime iliskin belirsizlik nedeniyle
yilsonuna kadar FED’in minimum bir kez faiz indirimi yapmasin
bekliyoruz. Bu nedenle getiri egrisinin kisa vadeli tarafinda daha
belirgin olmak lizere asag1 yonlii baski olusmasini bekliyoruz. FED’in
genisleyici para politikasina devam edecegi beklentisiyle kiiresel risk
istahimn  da artmasiyla birlikte getiri egrisinin  diklestigini
gorebiliriz. ABD tahvil egrisine yonelik beklentimize istinaden
Tiirkiye’nin uzun vadeli $ cinsi tahvillerini cazip buluyor, %7-8
civarinda getiri oranlarina sahip 2030-2041 vadeli Eurobond’larin
cazip oldugunu diisiiniiyoruz.

Mevduat faizinde %20’lere dogru gevseme bekliyoruz - 2018
yiimin ikinci yarisindan itibaren TL’deki deger kaybi nedeniyle
TCMB’nin uyguladig1 siki para politikasi, kisa vadeli tahvil faizleriyle
beraber mevduat faizlerinin de yiikselmesine yol acti. Yilin ilk
yarisinda %20,50 seviyelerine gelen li¢c ay vadeli mevduat faizleri,
kurdaki yukan egilim ve enflasyonun gecikmeli etkisiyle %23,80’lere
kadar  yikseldi. Yiiin ikinci yansinda kurda 1limli seyrin ve
enflasyondaki  dususiin  belirginlesmesiyle  beraber fonlama
maliyetinin de gevsemesini bekliyoruz. Dolayisiyla gecikmeli de olsa
sene sonuna kadar mevduat faizlerinde yeniden %20 seviyelerine
gerileme  oOngoriiyoruz. Diger yandan, bankalar acisindan
kredi/mevduat rasyosu hala yiiksek seyretse de yilin kalaninda kredi
istahindaki temkinli seyirle birlikte, mevduat tarafinda enflasyona
endeksli Urtuinler ve YP mevduati daha az cazip kilan duzenlemelerin
destegiyle, bu rasyo da normallesme olasiigim yiksek goriiyoruz.
Buna karsilik, mevduat rekabetinin artmasina neden olacak olcude
kredi talebinin olusmasi, mevduat faizlerinin tahvil faizlerinden
yuksek seyretmeye devam etmesini beraberinde getirebilir.
Oniimiizdeki donemde tahvil piyasasinda risk almak istemeyen
yatinmcilar da bu ortamda TL mevduatina yonelebilir gorisiindeyiz.
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2018 Agustos ayinda dramatik sekilde yiikselen USD/TL, 2019 yilina
5,30 seviyelerinden basladi. Yilin basinda gelismekte olan ilke
rallisinden faydalanan TL, sonrasinda yerel secimler, merkez
bankas1 doviz rezervi tartismalarn ve enflasyon beklentilerinde
yiikselisle birlikte deger kaybederek 6,20 seviyelerini test etti.
TCMB’nin siki para politikasi, swap piyasasi, zorunlu karsiliklar basta
olmak iizere aldig1 bir dizi onlemler ardindan ise 5,60 seviyeleri
lizerinde dengelenen bir USD/TL izliyoruz. Diger taraftan ise hem
enflasyondaki ylksek seyir hem de i¢c ve dis siyasi giindemin
yogunlugu sebebiyle artan DTH’lar 186 mlr $ seviyelerine ulasti ve
mevduata oran1 %58 seviyelerine geldi.

Yilin ilk yansinda enflasyon ve siyasi belirsizlik sebebiyle yurt ici
yerlesiklerin artan doviz mevduatlarinda, ikinci yarnda cozilme
bekliyoruz. ABD’de ilk ceyrekte gliclii buyimenin ardindan sonraki
ceyreklere iliskin dusik blyime beklentileri, ABD-Cin ticaret
gorusmeleri ve global bliyime endiseleriyle tim merkez bankalar
gibi FED’in gevsek para politikasina devam ederek yilsonuna kadar
minimum 25 baz puan faiz indirimine gitmesini bekliyoruz.
TCMB’nin de Temmuz ayinda faiz indirimlerine baslayacag
beklentimiz dogrultusunda USD/TL’de yilin ikinci yansinda daha
sakin bir seyir bekliyoruz ve faiz indirimlerine karsin “carry”
avantajim koruyabilecegini disiiniiyoruz. Sonuc olarak, TCMB’nin
gevsek para politikast adimlar nedeniyle zaman zaman yikselisler
yasanmasi riskine ragmen, enflasyonun diisiis trendine girmesi ve ic
siyasi gindemin de sakinlesmesiyle beraber USD/TL’nin yili 6,00
seviyesinin altinda kapatmasim bekliyoruz.

2019 “Altin” yii olmaya aday - ABD-Cin arasindaki gorusmelerin
halen netlesmemesi, ABD-iran gerginligi basta olmak iizere artan
jeopolitik riskler, ekonomik buyume endiseleri ve merkez
bankalarimin dusuk faiz politikalarina devam edecek olmalarinin,
Altin talebini canli tutmaya devam edecegini diisiiniiyoruz. Ozellikle
FED’in faiz indirimlerine baslamasi halinde altin fiyatlarinda 2013
yilinda baslayan yatay siirecin yerini yiikselise birakarak 1.5005/0ns
tizeri fiyatlamalarin mimkiin oldugu gorisiindeyiz.
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2019 yiimn ilk yansinda Tiirkiye sermaye piyasalarinda “CDS ve Swap” olmak lizere iki unsur 6n plana cikt1. ilk olarak 2008 krizinde diinya capinda
cokca takip edilen CDS’ler (Credit Default Swap) diger deyisle Kredi Temerriit Takas1 piyasalarin yeniden odagina yerlesti. CDS , tanim olarak, daha
cok tahvil ve benzeri sermaye piyasasi araci bulunduran bir yatinmcinin, belli bir bedel karsiligi, vade sonundaki alacaginin 6denmeme riskine karsi
koruma saglayan bir enstrimandir. Bir baska deyisle bir varligin risk gostergesi olarak degerlendirilebilir. Gliniimiizde CDS primleri borclanma
maliyetleri acisindan da 6nemli bir gosterge olarak takip edilmektedir. Asagidaki grafikte Tiirkiye 5 yillik CDS’leri ile Tirkiye USD cinsi Eurobond’larin
birlikte seyri gosterilmistir.

Yilin ilk yansinda, ozellikle Mart ayinda sikca takip edilen bir diger sermaye piyasasi araci da ”Swap” oldu. “Swap” kelimesi; tanim olarak,
degistirmek, takas etmek anlamina gelmekle birlikte sermaye piyasalan acisindan, iki aracin birbiriyle takas edildigi sozlesme olarak Gzetlenebilir.
Doviz ve faiz swap islemleri, piyasada karsilasilan en yaygin swap tiirleridir. Swap faizi ise, bir varligi diger varlikla takas ederken, katlanlan faiz
oramdir.

Peki, biz neden takip ettik? Mart ayinda USD/TL kurunda yasanan oynakligin ardindan TCMB, doviz karsiigi TL swap piyasasi ile ilgili olarak vadesi
gelmemis toplam swap satisi simnm %10'dan %20'ye yiikseltti. TCMB’nin, yabancilarin spekulatif amacla TL'ye eriserek kisa pozisyon agmasini
engellemesine doniik oldugunu disiindiigiimiiz bu hamlesi ise gecelik swap faizlerinin ciddi sekilde yiikselerek, yabancilarin TL'ye erisim maliyetinin
artmasina, bu faize katlanmak istemeyen yatinimcilarin ise hisse ve tahvil pozisyonlarin1 azaltmasina sebep oldu. TL borclanarak kisa pozisyon alanlar,
pozisyonlarim kapatmakta giicliik cekerken, TL’deki deger kazanciyla birlikte USD/TL 5,30°¢lara kadar geriledi.

CDS ve Yurtdis1 Borgclanma Maliyeti Gecelik Swap Faizleri
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Riskler, pozitif fiyatlamalara engel degil - ABD ile Tiirkiye arasindaki
iliskiler, S-400 ve F-35 arasina sikismis goriintuisu verse de, basta Suriye,
Dogu Akdeniz, FETO ve ticaret uygulamalan olmak lizere bircok konuda
fikir ayriiklarn oldugu goriilmektedir. Tim bu sorunlara karsilk G20
zirvesi ardindan Cumhurbaskan1 Erdogan ile Baskan Trump tarafindan
verilen 1imli mesajlar, MSCI Turkiye Endeksinde hizli bir toparlanmay1
beraberinde getirmis ve MSCI Gelismekte Olan Ulke Endeksi ile aradaki
farkin kapanmasim saglamistir. Ayn1 zamanda, G20 sonrasinda ABD ile
Cin arasindaki ticaret goriismelerinin devam edecegi ve onemli merkez
bankalarinin buyumeye yonelik riskler nedeniyle genislemeci adimlar
atacagr yoniinde artan beklentiler, piyasalardaki yukarn hareketleri
desteklemistir.

Her ne kadar, yumusamalar gorsek de onemini koruyan ic ve dis risklere
ragmen, i) diinyada bol likidite ve diisiik faiz ortaminin devam ediyor
olmasi, ii) icerde ekonomide yasanan daralmaya bagli cari acigimizin
onemli olclide azalmasi, iii) enflasyondaki dususiin yilin ikinci yarisinda
belirginlesecek olmas1 iv) benzer lUlkelere gore yiksek reel getiri
sunmamiz, v) yurt dis1 benzerlerine gore Turk bankalarinin %51, sanayi
sirketlerinin %45 iskontolu islem gormesi, vi) onimizde secimsiz dort
yillbk bir donemin olmasi ve bu donemin yapisal reformlar konusunda
adim atmak icin bir firsat penceresi acmasi, gibi nedenlerden dolayi,
zaman zaman kur, faiz ve CDS’de farkli fiyatlamalar gormemize karsin
Tiirkiye’ye yatinmai ilgisinin devam edecegini diistiniiyoruz.

Makro Beklentilerimiz - Ekonominin ikinci ¢eyrekten itibaren yeniden
ivme kazanacag1 beklentisiyle yilbasinda %1,5 olan 2019 biiyiime
tahminimizi, oncl gostergelerin ikinci ceyrekte de ekonomideki
yavasligin devamina isaret etmesi nedeniyle %0,5’e revize ediyoruz.
TL’nin dengeli seyri, mevsimsel etkilerle gida fiyatlarindaki asagi
egilimin devam edecegi ve petrol fiyatlarinda anormal fiyatlamalar
yasanmayacag1 beklentisiyle yilsonu enflasyon tahminimizi %15,0’dan
%14,0’a revize ediyoruz. Oniimiizdeki dénemde enflasyona iliskin
risklerin daha cok asagi yonli olmasi ve kiresel konjonktiiriin TCMB’ye
alan yaratmasi nedeniyle, yilsonuna kadar 400 baz puan olan indirim
beklentimizi 500 baz puana yukseltiyor ve boylece politika faizinin
yilsonunda %19 seviyesinde olmasini bekliyoruz.
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MSCI GOP ve MSCI Tiirkiye YBB Performanslari (USD)
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Ulke Karsilastirmasi F/K ve F/DD
F/K F/DD
2019E 2020E 2019E 2020E
Hindistan 19,64 16,52 2,82 2,48
Meksika 13,20 12,60 1,85 1,71
G.Afrika 13,16 11,81 1,32 1,21
Brezilya 12,85 11,41 1,99 1,82
Cin 12,39 10,86 1,63 1,47
Macaristan 9,99 8,84 1,22 1,12
Arjantin 9,39 7,01 1,65 1,51
Rusya 5,95 5,57 0,86 0,79
Ortalama 12,07 10,58 1,67 1,51
Tarkiye 6,89 5,25 0,90 0,79
Iskonto/Prim -42,89% -50,41% -44,23% -46,74%

Kaynak: Bloomberg
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a Endeks Hedefimiz - Arastirma kapsamimizda bulunan sirketler icin Model Portfdy Performans:

TL bazli degerlemelerde 10 yillik projeksiyon dénemi icin ortalama 120 e=—XU100 ===VKY Model Portfoy
%14 risksiz faiz oram (2019 icin %18 olup, kademeli olarak 115
azaltiyoruz) ve %6 hisse senedi risk primi kullanarak, BIST 100 110
endeksi icin daha once 124.000 olan 12 Aylik endeks hedefimizi
degistirmiyoruz. Piyasaya yonelik olumlu beklentilerimizin devamina 105
baglh olarak hisse senedi pozisyonlarinin portfoy icindeki agirliginin 100
artirilmas1 onerimizi yineliyoruz. 95
90
a Hisse Model Portfoy oOnerilerimiz - Hisse Model portfoyimuz ilk 85
olusturdugumuz 2018 Eylil ayindan itibaren endekse gore %1,1 80

pozitif ayrisirken, son glincelleme tarihimiz olan 2019 Subat ayindan

co o o o (o)} o
bu yana %2,5 negatif aynsmistir. Doviz kurlan ve faizlerde § é § § § §
bekledigimiz asagi yonli seyirden olumlu etkilenecegini tahmin S - = o s N
ettigimiz, ayn1 zamanda degerleme olarak cazip getiri potansiyeli - - - - - -
sunan hisselere Model Portféyiimiizde yer veriyoruz. Buna gore Hisse e e e e e e
Model Portfoyimiizi Akbank, Garanti Bankasi, Migros, Tiirk Hava
Yollan, Bizim Toptan, Aselsan, Ko¢ Holding, Anadolu Cam ve .. < U

. _optan, ’ ¢ s Portfoy Dagilim1 Onerilerimiz

Otokar hisselerinden olusturuyoruz.
.. Varlik Defansif Portfoy Varlik Ilimh Portfoy Varlik Agresif Portfoy

a Portfoy Dagilimi Onerilerimiz - Yilin ikinci yarsina, global diisiik Tahvil-Bono 20% Hisse Senedi 25% Hisse Senedi 45%
faiz ortamimn devam edecegi ve TCMB’nin de faiz indirim Altin 20% Altin 25% Altin 30%
dongusiine katilacag yoniindeki baz senaryomuz dogrultusunda, TL Mevduat 20% Tahvil-Bono 15% Tahvil-Bono 10%
.. . . . - . s ps % %
varliklara yonelik risk istahimin artacagim tahmin etmekle birlikte, Eurobond 15 s UL e Eurobond 5%
risk algisina gore Uc ayr portfoy dagilim belirledik. Baz Doviz 1% Eurobond 10% poviz %
g g ¢ y P y g : Hisse Senedi 10% Déviz 10% Mevduat 5%

senaryomuza gore «lumli  Portfoy»in uygulanmasim  makul
gormekteyiz.
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ilk yanda kiiresel piyasalardan negatif ayristik - 2019 yiimn ilk
yarisi lUlkemiz sermaye piyasalarinda i) ticaret savaslarinin, ii)
Suriye, Kuzey Irak ve Dogu Akdenizde yasanan gelismelere bagli
olarak glindeme oturan jeopolitik risklerin, iii) Rusya’dan S400 hava
savunma sistemlerinin alimina bagl olarak F-35 basta olmak iizere
ABD ile iliskilerde yasanan gelismelerin, iv) yenilenen istanbul
Biiyliksehir Belediye Baskanligi secimi ile giindemi uzun siire mesgul
eden yerel secimlerin ve v) ekonomik biyime ile ilgili kaygilara
bagh olarak gelismis illke merkez bankalarimin genislemeci para
politikas1 adimlarina devam edecegi yoniinde artan beklentilerinin,
fiyatlandig1 bir donem oldu.

Ticaret savaslarina yonelik endiselerin azalmasi ve gelismis Ulke
merkez bankalarinin genislemeci para politikast hamlelerini
artirmaya yonelik sinyallerine bagli olarak kiiresel hisse senedi
piyasalarinda olumlu fiyatlamalar gozlenirken, s6z konusu olumlu
havanin yukarida bahsettigimiz olumsuz gelismelerin etkisiyle yurt
ici piyasalara yansimasi simrli kaldi. Bu dénemde, ornegin Londra
swap piyasasinda yatirimcilarin TL likiditesine sikismalarina bagh
olarak swap faizleri %1300 seviyelerine kadar yikselirken, BIST
tarafinda son iki yiin en disiigii olan 83.000 seviyelerinin test
edildigini gordiik. 56z konusu gelismelere ragmen BIST 100 endeksi
Haziran sonu itibariyle yil basina gore %6 yiikseldi (sanayi endeksi
+%7, bankaciik endeksi +%15). TL bazinda gosterilen bu
performansa karsiik, TL’deki deger kaybi nedeniyle dolar bazinda
BIST100 getirileri kiiresel endekslerin gerisinde kaldi.

Benzer lilke para birimlerine gore TL’nin deger kaybs siirdii - Yila
5,29 seviyelerinde baslayan TL, 2 yillik gosterge tahvil faizinin %26
seviyelerini test ettigi Ocak-Haziran doneminde benzer lilke para
birimleri arasinda $’na kars1 en hizli deger kayb1 yasayan para birimi
oldu. ilk yanda $ karsisinda en yiiksek 6,19 seviyelerini test eden
TL, G20’deki iyimser havanin destegiyle hizla deger kazansa da bu
donemi yaklasik %9 deger kaybiyla tamamlad.
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Ticaret savaslan - 2019’un ilk yansinda diinya giundemini en cok
mesgul eden unsurlardan birisi olan ticaret savaslarn konusunda G20
zirvesi oncesinde, ABD ile Cin arasindaki gorismelerden net bir
sonu¢ alinamayacagl beklentisi, global piyasalarda kararsiz
hareketleri beraberinde getirmisti. Zirvenin kapanmis bildirgesinde
serbest ve adil bir kiiresel ticaret politikasi ihtiyac1 vurgulanirken,
ABD Baskan1 Trump ve Cin Devlet Baskanm Si’nin, iki lilke arasinda
ticaret gorusmelerini yeniden baslatma konusunda uzlasmaya
vardigim1 gordiik. Gorilismeler siiresince ABD’nin Cin’e ek giumriik
vergisi getirmeyecegini belirtmesi ise global piyasalar tarafindan
olumlu algilandi. Her ne kadar bu konuda zaman zaman gerginlik
yaratmasi muhtemel aciklamalar vyapildigimi ve bazi adimlar
atildigim gorsek de global bliyiime konusundaki endiseler nedeniyle
ticaret savaslart konusunda daha 1limli bir doneme girdigimizi ve
piyasalar lizerinde vyarattigi baskimin azaldigim diisiiniiyoruz.
Bununla birlikte, ABD’nin Cin ile goriismelerin ardindan AB ve
Japonya ile de ticaret goriismeleri yapacagina yonelik isaretler,
uzun vadede haber akislarina bagh olarak riskleri canli tutmaya
devam edecektir.

Global merkez bankalarinin para politikalar - Yila baslarken Fed
basta olmak (Uzere biylik merkez bankalaninin genislemeci
politikalan terk ederek faizlerde artinm siirecine girecegi
beklentileri agirliktaydi. Ancak, kiiresel ekonomideki zayifligin
yarattigi endiselere bagli olarak bir siire daha diisiik faiz ve bol
likidite ortamimin siirecegine yonelik beklentilerin  arttigim
goriyoruz. Hali hazirda genislemeci politikalarini siirdiren Japonya
Merkez Bankasi’nin (BOJ) yaninda Avrupa Merkez Bankasi’nin faizleri
2020 yii ortasina kadar disiik tutacagi aciklanirken, Fed’in
Temmuz ayinda 25 baz puan faiz indirimine gidecegi, yilsonuna
kadar da iki kez faiz indirimi yapacag1 beklentileri piyasalarca
fiyatlanmakta. Faiz indirimlerinin, hem gelismis hem de gelismekte
olan ulke borsalarim yiin kalaninda destekleyecek en onemli
katalizorlerden birisi olacagim disiinliyoruz. Ayrica, Fed’in mevcut
durumda bilanconu kiicliltme kapsaminda siirdiirdiigli aylik 50 mlr
S’k sikilastirma politikasin1 sonlandirmasi da kiiresel piyasalar
pozitif etkileyecektir.

Vakif Yatinm

Fed Faizlerine iliskin Piyasa Fiyatlamalari

Kaynak: Bloomberg

Tarih 1-1,25 1,25-1,50 1,5-1,75 Fiyatlanan
31.Tem 0,0% 0,0% 0,0% 25,5% 74,5% 2,08
18.Eyl 0,0% 0,0% 16,8% 57,8% 25,5% 1,91
30.Eki 0,0% 7,1% 34,1% 44.1% 14,7% 1,81
11.Ara 2,7% 17,3% 37,9% 33,0% 9,2% 1,71
29.0ca 6,5% 22,7% 36,6% 26,8% 6,8% 1,65
18.Mar 9,8% 25,5% 34,6% 22,7% 5,4% 1,60
29.Nis  11,6% 26,6% 33,2% 20,7% 4,8% 1,57
10.Haz 14,5% 27,8% 30,8% 17,6% 3,8% 1,52
29.Tem  15,9% 28,2% 29,4% 16,1% 3,4% 1,49
Kaynak: Bloomberg
Onemli Merkez Bankalarinin Faiz Goriiniimii
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ABD-Tiirkiye iliskileri -ABD ile Turkiye iliskileri, son donemde S-400
ve F-35 konularina sikismis bir goriintu ciziyor. ABD’nin Turkiye'yi S-
400 fize savunma sistemi almasi halinde F-35 programindan
cikaracagim ve bununla ilgili olarak Temsilciler Meclisi Tahsisat
Komisyonu ve Disisleri Komisyonu’nda kararlar aldigim gordiik.
ABD’nin Tiirkiye’ye yaptinm uygulayacag algisi, Borsa istanbul’da
yilin ilk yansinda asag1 yonlii baskiyr artiran en onemli unsur oldu.
G20 zirvesinde Cumhurbaskam Erdogan ve Baskan Trump goriismesi
sonrasinda gelen karsiikli aciklamalarda, taraflarin birbirlerini
anladigina iliskin 1limli yaklasimin etkisiyle piyasalardaki baskinin
gorece hafifledigini, ardindan da TL varliklarda pozitif
fiyatlamalarin etkili oldugunu izledik. Oniimiizdeki siirecte iki iilke
arasinda karsiikli is birligi ve calismalarin siirecegini, taraflardan
farkli tonda aciklamalar gorsek de, diplomatik yollardan ¢cozim icin
caba harcanacag goriisindeyiz. Ote yandan, ABD’nin yaptinm
karan almasi halinde, s6z konusu yaptirnnmlarin kapsamina gore,
TL varhklarda G20 sonrasi gozlenen kazanimlara oranla daha sert
olmak iizere asagi yonlii fiyatlamalarin gerceklesme riskinin goz
ardi edilmemesi gerektigini diisiiniiyoruz.

ABD-iran - Umman kérfezinde petrol tankerlerine yapilan sabotajlar
icin ABD’nin iran’1 suclamasiyla birlikte artan gerginlik, gozlerin
yeniden bolgeye dénmesine neden oldu. iran’in ABD’ye ait insansiz
hava aracim vurmasi ve zenginlestirilmis uranyum limitlerini astigi
actklamalan ise gerginligi bir kademe daha yukar cekti. Ancak, her
iki tarafin da net olarak sicak catisma istememesi, basta petrol
fiyatlann olmak Uzere riskleri simdilik simirlamis goziikiiyor. Kisa
vadeli goriiniimde, ABD ile iran arasindaki gerginligin, ABD’nin
iran’a uyguladig yaptinmlarin daha da sertlestirilmesinin otesine
gecmeyecegini diisiiniiyor ve bolgede bir sicak catisma ihtimalini
ongormiiyoruz. Ayrica, Temsilciler Meclisi’nde alinan son karar
ile Baskan Trump'in, iran'a karsi herhangi bir askeri miidahaleden
once Kongre onayr almasint ongoren yasal diizenlemenin oy
birligiyle kabul etmesi de piyasalar acisindan pozitif algilanabilir
goriisiindeyiz.

Vakif Yatinm

Suriye - Rusya ve iranin katiimiyla Agustos ayinda Tiirkiye’de
gerceklestirilecek olan ve ana giindem maddesinin Suriye oldugu,
Ucli zirvede, basta idlib olmak lizere Suriye’de siyasi gecis ve
anayasa sureci ile miultecilerin geri donmesi konularinin cozime
kavusturulmas1 planlaniyor. Bu gorusmenin ardindan da Rusya,
Turkiye, Fransa ve Almanya liderlerinin katilimiyla Suriye ve bolge
glivenligi konularinda goriismeler gerceklesecek. Mevcut durumda
piyasa fiyatlamalan icerisinde yer alan Suriye kaynakli risklerin,
yeniden o©n plana cikip cikmayacaginin bu goriismelerin sonucuna
gore sekillenecegi goriisiindeyiz. Bu diplomatik siireclerin olumlu
sonuclanmasi ise kisa vadede Suriye kaynakli risklerin azalmasini da
beraberinde getirerek piyasalarda pozitif alginin on plana ¢cikmasini
destekleyecektir.

Dogu Akdeniz - Giiney Kibris Rum Yonetimi’nin (GKRY), Dogu
Akdeniz’de tek tarafli olarak sondaj calismalarina girismesi, bolgede
yeni bir gerginlik yaratti. ABD Senato Disisleri Komitesi ise, ABD,
israil, Yunanistan ve GKRY arasinda enerji isbirligini koordine
edecek bir ABD-Dogu Akdeniz Enerji Merkezi kurulmasi yoniinde
tasariya onay verdi. Tirkiye ise Dogu Akdeniz'deki faaliyetlere ve
gelismelere iliskin AB ve BM nezdinde gerekli bilgilendirmeyi
yaparken, KKTC'nin ruhsat verdigi alanlarda sondaj calismalarini,
uluslararast hukuk kurallarnn icerisinde yiritmektedir. Mevcut
durumda taraflarin Dogu Akdeniz’de olasi bir catisma ortamindan
taraflarin  kacindigim gormekle birlikte, Dogu Akdeniz kaynakli
riskler, S-400 ve F-35 golgesinde kalarak piyasa fiyatlamalarina tam
olarak yansimamisti. Son durumda ise GKRY’nin AB uyesi olmasi
nedeniyle, konunun AB kanalina tasinmasi ile bir dizi yaptirim
giindeme geldi. Turkiye’nin en blyik ticari partneriyle sorunlar
yasamasi ve olasi yaptinmlarin glindeme gelmesi, piyasalarda risk
algisinin  kotlilesmesinde etkili olabilir. Kisa vadede yeni bir
belirsizlik kaynagi olarak, piyasalar iizerinde negatif fiyatlamalan
beraberinde getirse de uzun vadede Tiirkiye’nin ve KKTC’nin
icinde olmadig1 bir ¢oziimiin miimkiin olmayacagim ve siirecin
Tiirkiye’nin  kazanch ¢iktigt  bir diizleme evrilecegini
diisiiniiyoruz.
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Secimsiz donemde atilacak adimlar piyasalar icin katalist olabilir -
istanbul Bliyiiksehir Belediye Baskanligi seciminin 24 Haziran’da
sonuclanmasi sonrasinda Turkiye’nin mevcut ekonomik sorunlarim
yapisal reformlan hayata gecirerek cozmesi icin oninde secimsiz
dort yii bulunuyor. Ekonomide yasanan daralma nedeniyle olsa da
cari acigin onemli Olciide azalmasi, enflasyondaki disiisiin ikinci
yarida belirginlesecek olmasi ve benzer ulkelere gore yiiksek reel
getiri sunmamiz, gelismis llke merkez bbankalan kanaliyla devam
edecek olan bol likidite ortamindan Tiurkiye’nin faydalanmasi
konusunda firsat penceresi acabilir.  Dunyadaki  mevcut
konjonktiurden vyararlanilarak dengelenme sirecinin  firsata
cevrilmesi adina ulkeye cekilebilecek kaynaklarin, ekonominin cari
actk vermeden bliyiiyebilecegi bir yapiya donistiirilmesinde, yerli
triinlerin  kullamiminin  tesvikinde ve katma degerli {retimin
artinlmasinda kullanilmasin1 onemli goriyoruz.

Erken se¢im giindeme gelir mi ? - Her ne kadar dort yiluk bir
secimsiz donemden bahsediyor olsak da, yerel secimlerde ozellikle
buyiik illerde olusan sonuclar ve son donemlerde iyice su ylzine
cikan yeni siyasi parti olusumlan, yatinm camiasinda bir erken
secim riskini canli tutacagi ancak bu yonde bir fiyatlama icin somut
gelismeler gormeyi bekleyecegi diisiincesindeyiz. Diger yandan yeni
bir siyasi partinin secime girebilmesi icin gereken teskilat
yapilanmasin1 tamamlama ve katiim sartlanm goz Oniine
aldigimizda, kisa vadede yeni bir secim riski bulunmadig
gorusiindeyiz.

Vakif Yatinm
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Tiirk bankalar1 benzerlerine gore %51 iskontolu islem goriiyor -
BIST Bankacilik endeksi 0,56x ileriye donuk F/DD carpam ile
gelismekte olan llke piyasalart bankacilik endeksine gore (1,15x
ileriye donik F/DD carpan ile islem goriyor) %51 iskontolu islem
gorliyor. Kronik tasarruf acigi, dis finansmana bagimlilik ve doviz
kurlarindaki hareketlilik gibi nedenlerden dolayi, bankalarin bu
iskontoyu kapatmasi icin uzun vadede yapisal donusum gerekli olsa
da, kisa vadede lilke risk algisinda yasanacak pozitif degisimlerde
hizli fiyatlamalarla bu iskontoda daralmalar yasanabilecegini
disuniyoruz.

En yiiksek iskonto ile islem goren banka Halkbankas1 - Bankalarin
mevcut F/DD carpanlarim son bes yillk ortalamalarina gore
degerlendirdigimizde, Halkbank’in (HALKB), onceki yillara nazaran
daha zayif seyretmesi beklenen karlilk performansina bagli olarak
kendi ortalamasina gore de %57 gibi oldukca yiiksek bir iskonto ile
islem gordugli dikkat cekmektedir. TSKB (TSKB) ise, ekonomideki
gecis slrecinde yatinm istahinin olmamasina bagli olarak kendi
carpan ortalamasina gore %45 iskonto ile islem gormektedir.

Son bes yillik ortalamasina en yakin iskonto ile islem goren bankalar
ise Yap1 Kredi Bankasi (YKBNK), Garanti Bankasi (GARAN), is Bankasi
(ISCTR), Akbank (AKBNK) ve Vakifbank (VAKBN) olarak
siralanmaktadir.

Vakif Yatinm

Tiirk Bankalar ve Gelismekte Olan Ulke F/DD iskontosu
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Tiirk sanayi sirketlerinin, MSCI benzerlerine gore iskontosu %45
seviyesindedir - BIST Sanayi Endeksi, 5,01x ileriye doniik FD/FAVOK
ile MSCI sanayi endeksine gore %45 iskontolu islem goriiyor. Mevcut
durumda ekonomide gozlenen gecis sirecinde, ic talepteki daralma
ve buna bagl olarak maliyetlerin fiyatlara yansitilamamasi, kur ve
faiz tarafindaki dalgalanmalar azalsa da gorece yiiksek seviyelerde
yer almasi gibi nedenlerden dolay1 kisa vadede bu iskontonun
kapanma ihtimalini disiik goriiyoruz. Diger yandan 2020 yilina iliskin
basta biiyime, enflasyon ve faiz olmak Uzere 2019 yilina kiyasla
beklentilerin daha pozitif olmas1 nedeniyle sanayi hisselerinde
gerceklesecek olas1 alimlar, yurt dis1 benzerlerine gore iskontoda
daralmay1 beraberinde getirebilir.

5 yilhik ortalama FD/FAVOK carpanina gore en fazla iskonto ile
islem goren sirket Otokar - Arastirma kapsamimizda yer alan
sirketlerin mevcut FD/FAVOK carpanlan ile son 5 yillik ortalama
FD/FAVOK carpanlarini degerlendirdigimizde Otokar (OTKAR), %57
ile en fazla iskontolu islem goren sirket konumundadir. Otokar’y,
%36 iskonto ile Aselsan (ASELS) ve %33 iskonto ile Vestel Elektronik
(VESTL) takip etmektedir.

Vakif Yatinm

Sanayi Sirketleri ve Gelismekte Olan Ulke FD/FAVOK
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Takibimizdeki Sirket FD/FAVOK ve 5 Yillik Ort. iskonto
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Yiiksek reel faiz Tiirkiye'yi cazip kiliyor - Tirkiye’de mevcut
durumda politika faizi %24 seviyesinde yer alirken, Haziran itibariyle
yiluk TUFE %15,72 seviyesindedir. Mevcut oranlar {zerinden
bakildiginda Tiirkiye’nin sundugu reel faiz yaklasik 800 baz puan
seviyesindedir. Benzer llke grubunda yer alan Arjantin, Brezilya,
Pakistan, Meksika, G. Afrika ve Nijerya’mn vermis oldugu reel faiz
oranlannmin ortalamasi ise 280 baz puan seviyelerinde vyer
almaktadir. Tirkiye’nin ardindan en yuksek reel faizi 400 baz puan
ile Meksika vermektedir. Tirkiye’nin sunmus oldugu yiiksek reel
faiz, yurt disinda devam etmesi beklenen disuk faiz doneminde
Turkiye’yi benzerlerine gore cazip kilarken, TL’deki dalgalanmalari
azaltma alamim1 da genisletmektedir. Ancak, Temmuz ayindan
itibaren politika faizinde gerceklesmesi beklenen kademeli
indirimler ve enflasyonda dususun etkisiyle reel faizlerde kademeli
olarak gerileme gorecegiz. TCMB’den yilsonuina kadar toplamda 500
baz puanlik bir indirimle politika faizinde %19 seviyelerinin
goriilecegini, enflasyonda ise yilin %14 seviyesinde bir enflasyon ile
tamamlanacagim éngoriiyoruz. Dolayisiyla da reel faizlerde gerileme
olsa da mevcut beklentilerimiz 500 baz puan ile halen benzer
Ulkelere gore cazip seviyeleri isaret etmektedir.

Yabancilarin toplam DIBS stogu icindeki payinda dipten doniis
goriiyoruz - Yabanci yatinmcilar, TCMB’nin haftalik verilerine gore
fiyat ve kur etkisinden arnndinlmis verilerde, yilbasindan bugiine
nette 983 mn $ hisse alimi gerceklestiriken, 2,5 mlr $ tutarinda DIBS
satis1 gerceklestirmistir. 2018 yili Haziran ay1 sonunda toplam DIBS
stogu icinde yabancilarin pay1 %18 seviyesinde yer alirken, 2019
Mayis ayinda %10,7 seviyesine gerilemis, son 1 ayda ise %11,5
seviyelerine yiikselmistir. Mevcut 127 mlr $ DIBS stogu icinde
yabancilann pay1 14,6 mlr $ seviyelerinde yer almaktadir. TCMB’den
gelecek faiz indirimlerine ragmen benzer iilkelere gore reel
faizimizin  yliksek kalmaya devam edecegi beklentimiz
dogrultusunda, yabanci yatirimcilarin Tirkiye DIBS’lerine yatiriminin
piyasa faizlerinde daha dengeli bir geri cekilmeyi de beraberinde
getirecegini tahmin ediyoruz.

Vakif Yatinm

Yabanci yatirnnmcilarin pozisyonlari

Reel Getiri ve CDS Seviyeleri (baz puan, sol eksen)
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Doviz fazlasi olan sirketler (mn TL), 1C19

O TL’de deger kayb1 2C19’da da devam etti - 2019 yiiimin 2.
ceyreginde TL karsisinda bir onceki ceyrege gore $ %2,3, € ise %3,7
deger kazanmistir. Birinci ceyrek ortalama kurlar ile kiyasladigimizda
ise TL karsisinda $’in %9,5, €nun ise %8,3 deger kazandigin Sisecam
goriiyoruz. Boylece 2C19’da ddviz acigi olan sirketlerin kambiyo gideri

Dogan Holding

o o . . . . . Soda Sanayi
kaydetmesini ve doviz fazla pozisyonuna sahip sirketlerin kambiyo y
geliri elde etmesini bekliyoruz. Enka insaat*

Aselsan
Q ihracat veya doviz bazh gelirleri olan sirketlerin performanslarinda Arcelik

artis gorecegiz - 2C19’da ortalama doviz kurlarinda bir ©onceki
ceyrege gore artis yasanmasi, ihracat veya doviz bazli gelirleri olan
sirketlerin gelir ve kar marjlarina pozitif katki verecektir. izleme Trakya Cam
listemizde bulunan Sise Cam (SISE), Soda Sanayi (SODA), Arcelik
(ARCLK), Tofas (TOASO), Ford Otosan (FROTO) ve Vestel Elektronik’in
(VESTL) satis gelirlerinin 2C’de doviz kurlarindaki artistan olumlu - 500 1.000 1.500 2.000 2.500 3.000 3.500
etkilenmesini bekliyoruz. Kaynak: Sirket Mali Tablo Dipnotlar1 ** Fonksiyonel para birimi Avro, * Fonksiyonel para birimi ABD Dolar1

TAV Havalimanlan**

Eczacibasi ilac

Doviz agigi olan sirketler (mn TL), 1C19

Q En vyiiksek doviz fazlasina Dogan Holding sahip - 31.03.2019 Tirk Hava Yollart* (37.314)
itibariyle fonksiyonel para birimi $ olan Tiirk Hava Yollar (THYAO) en Tiirk Telekom (19.588)
yuksek doviz acgik pozisyonuna sahipken, bu sirketi Turk Telekom
(TTKOM) izlemektedir. Ayn tarih itibariyle Dogan Holding (DOHOL) ve Tupras (15.694)
Sisecam (SISE) ise en yiksek doviz fazlasi olan sirketlerdir. Turkeell (10.771)
Anadolu Grubu Holding (10.498)
Zorlu Enerji (7.293)
Anadolu Efes (7.024)
Akenerji (4.329)
Torunlar GYO (3.594)
40 NNM (0 0NN 20 00N (10 0NO

Kaynak: Sirket Mali Tablo Dipnotlari * Fonksiyonel para birimi ABD Dolar

Vakif Yatinm
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O TL’deki deger kaybindan en cok Tiirk Telekom olumsuz etkilenecek

- 1C19 donemindeki doviz pozisyonlarimin korundugu varsayimiyla
yaptigimiz hesaplamalara gore; 2C’de TL’de yasanan deger kaybindan
dolay1 net kan en fazla olumsuz etkilenecek sirketler sirasiyla Tirk
Telekom (TTKOM), Tupras (TUPRS) ve Anadolu Grubu Holding (AGHOL)
iken, Sise Cam (SISE), Dogan Holding (DOHOL), Soda Sanayi (SODA) ise
en fazla olumlu yonde etkilenebilecek sirketler arasinda one
cikmaktadir.

Ford Otosan (FROTO) ve Tofas Oto (TOASO) yuksek doviz acik
pozisyonlarina karsilik yaptiklan ihracat anlasmalan ile TL’nin deger
kaybetmesinden sinirli etkilenirken, Tiipras (TUPRS)'in ise dogal-
hedge nedeniyle doviz riski sinirlanmaktadir.

Tirk Hava Yollari’'min kambiyo zaran yazmasini bekliyoruz -
Faaliyetleri nedeiyle fonksiyonel para birimi $ veya € olan sirketler
icin ayn bir degerlendirme yapmak gerekiyor. 1C19 donemindeki
doviz pozisyonlarinin korundugu varsayimiyla yaptigimiz
hesaplamalara gore, fonksiyonel para birimi $§ olan Tirk Hava
Yollari’nmin (THYAO) Japon Yeni doviz acik pozisyonu nedeniyle bu
para biriminin $ karsisinda deger kazanmas1 sonucu ikinci ceyrekte
yaklasik 193 mn TL kur farki gideri yazabilecegini hesapliyoruz.

Fonksiyonel para birimi $ olan Eregli Demir Celik’in (EREGL) TL acik
pozisyonu nedeniyle yaklastk 16 mn TL kur farki geliri
kaydedebilecegini hesapliyoruz. Fonksiyonel para birimi € olan TAV
Havalimanlar’nin (TAVHL) 15 mn TL kambiyo zarar, Pegasus’un
(PGSUS) ise 26 mn TL kambiyo kar kaydetmesini bekliyoruz.

Vakif Yatinm

2C’de kur farki geliri yazmasi olasi sirketler, mn TL
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Kaynak: Sirket Finansallari, VKY Arastirma ve Strateji Tahminleri
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Hisse Strateji Hedef fiyat ve oneri degisikliklerimiz

Eski Uzun Yeni Uzun Eski Kisa Vade Yeni Kisa

Hisse Fiyat1 (TL)

Eski Hedef Fiyat Yeni Hedef Fiyat

Vade Oneri  Vade Oneri Oneri Vade Oneri
Bankacilik
AKBNK 7,15 AL AL EUG EUG 7,60 8,60
GARAN 9,10 AL AL EUG EUG 10,00 11,45
HALKB 6,00 AL AL EPG EPG 8,50 8,50
ISCTR 6,18 AL AL EUG EUG 6,78 7,43
YKBNK 2,52 AL AL EUG EUG 2,51 3,13
ALBRK 1,17 TUT TUT EPG EPG 1,38 1,38
TSKB 0,79 AL AL EUG EUG 1,17 1,17
Cam
ANACM 2,84 AL AL E0G EUG 4,29 4,29
SODA 6,16 AL AL EUG EUG 10,38 9,08
TRKCM 2,81 TUT TUT EPG EPG 4,09 4,09
Cimento
CIMSA 6,27 TUT TUT EPG EPG 9,03 7,92
AKCNS 6,54 TUT TUT EPG EPG 9,10 8,54
BOLUC 2,51 TUT TUT EAG EAG 4,30 3,87
Dayanikl Tiiketim
ARCLK 20,14 TUT TUT EPG EPG 21,00 21,00
VESTL 9,70 AL TUT EUG EPG 8,95 8,95
Demir-Celik
EREGL 7,37 AL AL EUG EUG 10,18 9,62
KRDMD 2,15 AL AL EPG EPG 3,25 2,88

"2 Vakif Yatinm



Hisse Strateji Hedef fiyat ve oneri degisikliklerimiz

Eski Uzun Yeni Uzun Eski Kisa Vade Yeni Kisa

Hisse Fiyat1 (TL) Eski Hedef Fiyat Yeni Hedef Fiyat

Vade Oneri  Vade Oneri Oneri Vade Oneri
Gayrimenkul
TRGYO 1,86 AL AL EUG EUG 2,35 2,35
EKGYO 1,18 AL AL EUG EUG 2,87 2,05
ISGYO 1,00 TUT TUT EPG EPG 1,06 1,06
Havacilik
TAVHL 25,12 AL AL EUG EUG 38,00 38,00
THYAO 12,41 AL AL EUG EUG 25,40 18,30
PGSUS 48,02 AL TUT EUG EPG 33,40 52,70
Holding
KCHOL 18,23 AL AL EUG EUG 19,50 20,60
SAHOL 9,14 AL AL EPG EPG 10,60 10,60
SISE 4,90 TUT TUT EPG EPG 6,35 6,02
Savunma
ASELS 17,04 AL AL E0G EUG 35,70 30,00
OTKAR 117,70 TUT AL EPG EUG 110,00 160,00
Otomotiv
FROTO 60,50 TUT TUT EPG EPG 62,50 62,50
TOASO 18,92 AL TUT EPG EPG 25,55 20,50
DOAS 5,34 TUT TUT EPG EPG 5,00 5,00
Perakende
BIZIM 6,60 AL AL EUG EUG 11,20 11,20
BIMAS 88,50 TUT TUT EPG EPG 98,20 98,20
MGROS 13,88 AL AL EUG EUG 32,10 26,40

EPG: Endekse Paralel Getiri
EUG: Endeksin Uzerinde Getiri
EAG: Endeksin Altinda Getiri
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Model Portfoy Hisse Model Portfoyumuz

O Model Portfoylimiizde iki banka yer alirken, banka agirligim %31 ile Model Portfoy Onerllerimiz

yiiksek tutmaya devam ediyoruz (BIST 100’de banka agirligi %26). Piyasa por 499  Model 124 et 12Aylik

Model Portféylimiiziin betasi ise 1,1. Piyasalara doniik risk algisinin degeri Portfoy Hedef

kismen iyilesmesi ve ekonomide yasanacak toparlanmamin bankacilik (mnTL)  agirbk agirbk  fiyat (TL) fiyat (TL) Potansiyel

sektoriiniin onciiligiinde devam edecegi beklentimiz dogrultusunda

benzerlerine gore sermaye yeterliligi ve Gzkaynak karliigi yiksek  AKBNK 37.180 8,8% 16% 8,60 7,15 20% 1,45

bankalar tercih ediyoruz. Banka hisseleri disinda ise, doviz kurlarinda GARAN 38.220 8,4% 16% 11,45 9,10 26% 1,52

ve faizlerde bekledigimiz asag1 yonlu seyre ek olarak degerlemeler  mGros 2.513 0,4% 12% 26,40 13,88 90% 1,27

itibariyle cazip gordugiuimiiz hisselere portfoyiimiizde yer veriyoruz. THYAO 17.126 3,7% 1% 18,30 12,41 47% 1,01
O Akbank: Yiksek likidite, ihtiyatl karsiik politikasi ve yiksek  gizim 396 - 11% 11,20 6,60 70% 1,07

verimlilik rasyolar, ASELS 19.426 2,2% 10% 30,00 17,04 76% 0,98
QO Garanti Bankasi: Gugcli sermaye yeterlilik rasyosu, benzer bankalara KCHOL 46.229 4,5% 10% 20,60 18,23 13% 0,92

gore yilksek 6zkaynak karliligi, dengeli kredi portfdyd, ihtiyath karsilik ANACM 2.130 0,2% 8% 4,29 2,84 51% 0,75

ayirma politikas1, OTKAR  2.825  0,3% 8% 160,00 117,70 36% 1,10

O Migros: Kipa birlesmesi sonrasi artan sinerji, gerek organik gerekse de
inorganik  tarafta glicli  blyume dinamikleri, operasyonel
performansta devam eden iyilesme,

Kaynak: VKY Arastirma ve Strateji

Q Tiirk Hava Yollan: Turizm sektorinde devam eden glclu seyir, Model Portfdy Performans:

istanbul Havalimani ile artacak kapasitenin gelecek donem biiyiime 130 -
hikayesinde yaratacag potansiyel olumlu katkilar, 125 —=——XU100  ===VKY Model Portfdy
Q Bizim Toptan: Satis stratejisindeki donisiimiin finansallarda yarattig 3(5)
iyilesmenin devami, makroekonomik risklere karsi defansif bilanco 110
yapisi, 105 4
Q Aselsan: Hem savunma hem de savunma dis1 alanlarda giiclii buyiime 100 -
potansiyeli, doviz kurlarindaki dalgalanmalara karst korunakli 95 -
operasyonel ve finansal yap1, 90 -
O Ko¢ Holding: Dengeli portfoy yapisi, toplam gelirler icerisinde 85 -
ihracatin payinin ve dévize endeksli gelirlerin yiiksek olmasi, 80 - 5 - - - -
O Anadolu Cam: Gida ve icecek gibi defansif sektorlere yogunlasmasi S ) S S S S
nedeniyle, makroekonomik risklere daha direncli olmasi, g - S « g 5
QO Otokar: Kiresel olcekte artan blyiime potansiyeli, 2C19 finansallarina 3 3 3 3 s a3

yonelik giicli beklentilerimiz, TL’deki zayiflamaya karsi korunakli
operasyonel yapi,

Vakif Yatinm

Kaynak: VKY Arastirma ve Strateji
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Hisse Model Portfoy

Q Yihn ikinci yarisinda karlilik toparlanacak - Banka’nin 1C19’da 6zkaynak
kariigi %12,2 ile beklentimize yakin gerceklesmisti. 2C’de mevduat Akbank - AKBNK

maliyetlerinde artis baskisimn net faiz marjindaki iyilesmeyi Piyasa degeri (mn TL) 37.180
durdurmasinin yani sira artan net ticari zarar ve karsiliklarn yiiksek seyri Gunluk ort. islem hacmi (mn TL) 316
sonucunda karlilk oranlarinda bir miktar gerileme bekliyoruz. Yilin ikinci Uzun vadeli 6neri AL
yarisinda ise kredi-mevduat makasindaki kademeli artisin destegi ile g
karlibk oranlarinda iyilesme bekliyoruz. Banka’min 2019 yilsonu icin H?def flyat (TL) 8,60
ozsermaye karliigimin %12,5 diizeyinde gerceklesecegini tahmin ediyoruz. Hisse fiyati (TL) 7,15
O Sermaye vyeterliligi ve likiditesi giicli - Akbank’n 1¢19 itibariyle 2 haftaen dustk - enyuksek fiyat (TL) 4,67 - 7,54
konsolide Sermaye Yeterlilik Rasyosu (SYR) %16,2, birinci kusak SYR’si Halka acikbk oram 52,0%
%13,8 duzeyindedir. Bu donemde tamamlanan bedelli sermaye artinminin 1 ay 3ay 1yl
Bagka nin SYR’sine ygkla}§1lf 89 .bp yukselis get,lr.m.esme k§r§1n, TL’deki Hisse performansi 18,0% 13,5% 28,2%
deger kayb1 ve kredi biyumesi bankanin SYR’sini bir miktar olumsuz . . 0 0 0
etkilemisti. Doviz kurlarindaki hareketlilik sektore paralel olarak bankanin BIST-100'e goreceli performans 9,3% 12,1% 17,4%
SYR’si icin asag1r yonlu risklere isaret etmesine karsin, 1C19 itibariyle
bankanin %12,57 (Basel Ill Min.)’ye gore hesaplanan yaklasik 12,2 mlr TL mn TL — 2017 2018 2019 1 2020 T
sermaye fazlast bulunmaktadir. Ayrica, aym donemde bankanin kredi- Toplam bankacitk geliri 14.125 18.666 19.760  21.692
mevduat oran %95 diizeyindedir. Bu da bankanin sermaye yeterliliginin ve Net faiz geliri 10.545 14.566 15.660 16.876
likiditesinin risklere karsi korunakli olmasini saglamaktadir. Net kar 6.039 5.690 5.949 7.322
Q Tirk Telekom’un satis1 katalizor olabilir - Otas kredisi icin saglanan
anlasma cercevesinde kurulan o0zel amaclh sirkette %35,6 ile en yuksek Mevduat . 184.904 188.391 217.390 238.265
paya sahip olan Akbank, 1C19’da bu sirket icin yapilan degerleme Defter Degeri 40.425 43.809 51.247  56.371
sonucunda yaklasik 400 mn TL deger dusiklugl icin karsiik gideri Toplam Aktifler 316.031 327.642 366.782 401.085
kaydetmistir.  Turk Telekom’un satis siirecinin  orta vadede - -
tamamlanmasim beklemekle birlikte, bu satisin Akbank hisseleri icin Net faiz marji (%) 3,6 4,3 4,5 4,4
katalizor olacagim degerlendiriyoruz. Ancak, kisa vadede ihtiyatlibk Kredi/Mevduat orani (%) 103 926 96 98
politikas1 cercevesinde sirket icin donemsel yapilan degerlemelerde Takipteki kredi oran (%) 2.3 4.2 52 6.1
olusabilecek asag1 yonli degerlerin banka icin ek karsilk ayirma o ’ ’ ’ ’
potansiyeli nedeniyle karlilik Gzerinde baski yaratma riski bulunmaktadir. sermaye yeterlilik (%) 17,0 18,2 17,2 17,0
650 mn TL toplam serbest karsiigi bulunan bankanin 1C19 itibariyle
toplam karsiik oram %101,3 seviyesindedir. Temkinli davranan bankanin F/K (x) 6,5 4,8 6,2 5,1
riskleri kisa - orta vadede bertaraf edebilecegini diisiiniiyoruz. PD/DD (x) 1.0 0.6 0.7 0.7
O Akbank’1 begeniyoruz - Bankacilik hisseleri arasinda yiksek likidite, Ozserrr\aye karbbg: 16 5’% 13 5’% 12 5’% 13 6:%
ihtiyatli karsiik politikas1 ve yiiksek verimlilik rasyolarina sahip olmasi .. o ’ ’ ’ ’
4 o y y P Temettii verimi 2,2%  3,5% 0,04  0,0%

nedeniyle Akbank’1 begeniyor ve yatinm icin cazip buluyoruz.

Vakif Yatinm



Hisse Model Portfoy

O Garanti Bankasi’m1 begenmeye devam ediyoruz - Giicli sermaye
yeterlilik rasyosu, benzer bankalara gore yiiksek 0Ozkaynak karliigi,
dengeli kredi portfoyu, ihtiyath karsiik ayirma politikast nedeniyle
Garanti Bankas1 en cok begendigimiz bankalar arasindadir.

QO Risklere karsi korunakh - Karsiliklarda ihtiyatli ve muhafazakar bir
yaklasima sahip olan Garanti Bankasi’nin 1C19 itibariyle yakin izlemedeki
kredilerin (grup 2) toplam kredilere oram %15,0 (yaklasik %80’i odemesi
bir giin bile gecmemis kredilerden olusuyor) iken, Takipteki Krediler Oram
ise %5,2 duzeyindedir. Yiin ikinci yansinda da perakende kredilerde
intikallerin azalarak devam etmesini bekliyoruz. Garanti Bankasi i¢in
yilsonu TKO tahminimizi %6,4 olarak koruyoruz. Ayrica 1C19 itibariyle
toplam 2,35 mlr TL tutarinda serbest karsiigi bulunan bankanin
olusabilecek riskler karsisinda guclu sermaye tabami ve yuksek karsiik
orani sayesinde bu riskleri bertaraf edebilecegini diistiniiyoruz.

Q Giiclii sermaye yeterliligi ile on plana ¢ikiyor - Garanti Bankasi’nin 2018
sonunda %18,3 diuzeyinde olan Sermaye Yeterlilik Rasyosu (SYR) 2019 ilk
ceyrekte TL’deki deger kayb1 ve kredi biyiimesine bagh olarak %17,0’ye
gerilemistir. Sektore paralel olarak doviz kurlarindaki hareketlilik temel
olarak bankanmin SYR’si iizerinde asagi yonli risklere isaret etmektedir.
Ancak sektorde en vyiiksek sermaye yeterliligine sahip olan bankanmn 15
mlr TL sermaye fazlas1 ve 2,35 mlr TL serbest karsilig1 ile risklere karsi
giliclii konumda oldugunu diisiintiyoruz.

4 2019 yilsonu karhlik gostergeleri icin daha iyimseriz- Banka’nin 1C19’da
Ozkaynak karliigi %14,1 diizeyinde gerceklesirken, TKO’su ise %5,18
dizeyine ulasmisti. 2C19 icin bankanin kredi buyumesinin zayif
gerceklesmesini ve ayrica bir onceki ceyrege gore net ticari zarardaki
artis nedeniyle ozkaynak karlilik duzeyinde hafif gerileme bekliyoruz.
Yilin ikinci yarisinda ise bankanin kredi-mevduat makasinda kademeli
iyilesme ile beraber karlilk gostergelerinde toparlanma ©ongoriyoruz.
Boylece Garanti Bankasi icin 2019 yilsonu net kar ongorumizu 6,3 milr
TL’den 6,9 mlr TL’ye revize ediyoruz. Bu da %14 duzeyinde oOzkaynak
karliligina isaret etmektedir. Banka yonetimi 2019 yilsonu icin %10-13
diizeyinde 6zkaynak karliigi ve %7,0’nin altinda Takipteki Krediler Oranm
(TKO) ongordiiglinii aciklamisti. Ancak yilsonu icin bankamin hem aktif
kalitesi hem de karlilik seviyelerinin yukan yonli potansiyelinin oldugunu
dusuniyoruz.

Vakif Yatinm

Garanti Bankasi - GARAN

Piyasa degeri (mn TL) 38.220
Gunluk ort. islem hacmi (mn TL) 1.012
Uzun vadeli oneri AL
Hedef fiyat (TL) 11,45
Hisse fiyat1 (TL) 9,10
52 hafta en dusuk - en yuksek fiyat (TL) 5,72 - 10,15
Halka acikbk oram 48,0%

1ay 3ay 1yl
Hisse performansi 15,8% 5,9% 36,4%
BIST-100'e goreceli performans 7,2% 4,6% 24,9%
mn TL 2017 2018 2019 T 2020T
Toplam bankacibk geliri 17.214 25.046 25.266  26.505
Net faiz geliri 14.468 19.110 19.071 23.139
Net kar 6.344 6.638 6.971 7.956
Mevduat 181.116 218.058 243.962 267.586
Defter Degeri 41.331 46.688 53.442  61.397
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 6,4 7,5
Sermaye yeterlilik (%) 18,7 18,3 17,0 17,5
F/K (x) 7,1 5,0 5,5 4,8
PD/DD (x) 1,1 0,7 0,7 0,6
Ozsermaye karhbg: 16,6% 15,1% 13,9% 13,9%
Temettl verimi 2,6% 3,5% 0,0% 0,0%




Hisse Model Portfoy

Giiclii operasyonel performans goz ardi edilmemeli - Migros, urin
portfoyl, tedarik zinciri ve musteri kanallann basta olmak uzere onemli
operasyonel bilesenlerini  iyilestirmeye yonelik uzun siredir
gerceklestirdigi yatinmlarin meyvelerini toplamaya devam ediyor.
Organik buyumenin yan sira Kipa operasyonu ile inorganik tarafta da
biyimesini hizlandiran Migros’un operasyonel tarafta kaydettigi
iyilesmenin, yiiksek € cinsi finansal borcunun yarattigi kur riskinin
golgesinde kaldigim dislinliyoruz. Ancak, Sirket yonetiminin doviz
borcunu azaltmaya yénelik girisimlerini dikkate deger buluyoruz. Sirket
hisselerinin global benzerlerine gore iskontolu carpanlarinin cazip giris
firsat1 sunduguna inantyoruz.

Operasyonel karlihkta iyilesme devam edecek - Son ig¢ yilda yillik
ortalama %26 oraninda giicli ciro buyumesi kaydeden Migros’un, yilin
ikinci yansinda enflasyonda ongordiigimiiz disiise ragmen mevcut
magazalarin giiclii performansinin ve magaza acilislarimin destegiyle
2019 yiiim1 gecen yila paralel bir bilyimeyle tamamlayacagim tahmin
ediyoruz. Sektorde yogunlasan fiyat rekabetinin operasyonel kar
marjlarninda yarattig1 baskilan, etkili gider yonetimi ve Kipa birlesmesi
sonrast artan sinerji kazamminin destegiyle telafi edebilecegini
ongorlyoruz.

€ borcu risk yaratmaya devam ediyor, ancak... - Migros’un 1C19 sonu
itibariyle sahip oldugu 467 mn € cinsi acik pozisyonu nedeniyle finansal
performansinin kur hareketlerine karsi hassasiyeti yiksektir. Doviz
borcunu onemli bir risk unsuru olarak gormekle birlikte, Sirket
yonetiminin s6z konusu borcu azaltmaya yonelik hedefi dogrultusunda
attigr adimlan (TL cinsi borclanmasi ve gayrimenkul satis plani) olumlu
buluyoruz. Kisa vadeli gorinim acisindan ise, son donemde €/TL’de
yasanan 1limli seyrin gerek finansal gerekse de hisse performansi
acisindan destekleyici bir unsur oldugunu disiiniiyoruz.

Benzerlerine gore iskontolu - Sirket hisseleri, 2019 yilina iliskin tahmini
0,4x FD/Satis ve 6,4x FD/FAVOK ile global benzer sirketlere gore
sirastyla %12 ve %30 iskontolu islem gormekte olup, mevcut seviyelerin
yatirim icin cazip oldugunu diisiiniiyoruz.

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)

Halka acikbk oram

Hisse performansi

BIST-100'e goreceli performans

mn TL
Ciro
FAVOK
Net kar

2.513
12
AL

26,40

13,88

11,33 - 20,97

36,0%
1yl
-23,8%
-30,2%

2020 T

27.201

1.630
67

FAVOK marij1 (%)
Net kar marji (%)

6,0
0,2

Net bor¢ / (nakit)
Defter Degeri
Toplam Aktifler

5.519
887
15.706

F/K (x)

PD/DD (x)
FD/FAVOK (x)
FD/Satislar (x)

Ozsermaye karhg
Temettu verimi

37,5
2,8
5,2
0,3

8,9%

0,0%
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Biiylik resme odaklanmak gerekiyor - THY, 6 Nisan 2019 tarihi
itibariyle yeni merkez issii Istanbul Havalimanm’na tasindi. Daha
oncesinde tasinma sirasinda yasanabilecek olas1 aksakliklara yonelik
endiseler, tasinmanin basarli bir sekilde tamamlanmasi sonrasinda ise
entegrasyon siirecine yonelik belirsizliklerin  agirlikli  etkisiyle
yatinmcilarin THY hisselerine temkinli yaklastiklarin1 gozlemledik. Yeni
merkez Ussline entegrasyon sirecinde yasanabilecek olasi operasyonel
sikintilar1 ve bunlarin finansallar lizerine yaratacagi potansiyel negatif
etkileri onemli bir risk unsuru olarak goriiyoruz. Ancak, boylesine blyiik
bir donisiimiin bu tiir riskler yaratmasim da dogal bir siirec olarak
degerlendiriyoruz. Bu nedenle, istanbul Havalimani’mn THY’nin gelecek
dénem biiyime potansiyelinde yaratacag pozitif katkilar1 goz oniinde
bulundurarak, kisa vadeli risklerden ziyade biiylik resme odaklanilmasi
gerektigini diislinliyoruz.

Trafik verilerinde kademeli iyilesme ongoriiyoruz - THY, konumu
itibariyle cazibesi artan Sabiha Gokcen Havalimani’m merkez ussi
olarak kullanan PGS’ye kayan talebin de etkisiyle Ocak-Mayis doneminde
trafik verileri acisindan zayif bir donem gecirdi. THY’nin Istanbul
Havalimani’ndaki operasyonlarn rayina oturdukca, Haziran ayinda da
goriilebilecegi gibi, trafik verilerinde kademeli bir sekilde toparlanma
yasanacagim ve 2019 yilinin tamaminda yolcu doluluk oraninin %81,4 ile
Sirket beklentisi olan %81-82 araliginda olusacagim tahmin ediyoruz.

Riskleri goz ard1 etmiyoruz, ancak bu iskontoyu fazla buluyoruz - THY
hisseleri BIST100 endeksine ve PGS hisselerine gore yilbasindan bu yana
sirasiyla %28 ve %132 oraminda negatif ayristi. Sirketin, istanbul
Havalimani’nmin katkisiyla onumiizdeki donemde artacak kapasitesi
sonucu i) daha fazla noktaya ucus gerceklestirecegini, ii) karli
destinasyonlardan yeni slot hakki elde edebilecegini, iii) transit yolcu ve
kargo segmentinde biyilimesinin hizlanacagim tahmin ediyoruz. Bu
dogrultuda, THY’nin gelecek donem biiyiime potansiyeline odaklanilmasi
gerektigine inamyor ve Sirket hisselerinin carpanlar itibariyle
benzerlerine gore sundugu iskontoyu hak etmedigini disiiniiyoruz.

Vakif Yatinm

Tiirk Hava Yollari- THYAO

Piyasa degeri (mn TL) 17.126
Gunluk ort. islem hacmi (mn TL) 835
Uzun vadeli oneri AL

Hedef fiyat (TL) 18,30
Hisse fiyat1 (TL) 12,41
52 hafta en dusuk - en yuksek fiyat (TL) 11,26 - 19,22
Halka acikbk oram 50,0%

1ay 3ay 1yl
Hisse performansi -2,1% -13,5% -17,9%
BIST-100'e goreceli performans -9,4% -14,6% -24,8%
mn TL 2017 2018 2019 T 2020T
Ciro 39.779 62.853 79.920 102.598
FAVOK 6.626 11.400 13.823  18.411
Net kar 639 4.045 3.640 5.143
FAVOK marij1 (%) 16,7 18,1 17,3 17,9
Net kar marji (%) 1,6 6,4 4,6 5,0
Net bor¢ / (nakit) 27.066 47.196 62.948 66.095
Defter Degeri 20.171  31.284 49.452 57.204
Toplam Aktifler 68.647 109.076 158.375 182.951
F/K (x) 33,9 5,5 4,7 3,3
PD/DD (x) 1,1 0,7 0,3 0,3
FD/FAVOK (x) 7,3 5,9 5,5 41
FD/Satislar (x) 1,2 1,1 0,9 0,7
Ozsermaye karhg 3,4% 15,7% 9,0% 9,6%
Temettu verimi 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
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Stratejik doniisiimiin meyvelerini topluyor - Bizim Toptan, 2017 yili
basinda satis stratejisinde gerceklestirdigi degisimin olumlu sonuglarim
topluyor. Sirketin, satislan daha karli misteri kanallarn lehine
gelistirmeye odakli stratejisi ile operasyonel karlilkta kaydettigi
iyilesmenin onumuzdeki donemde devamini ongoriyoruz. Bunun yam
sira Sirketi, net nakit pozisyonu ve iyilesen negatif isletme sermayesi
yapisi ile kur ve faiz oranlarinda yasanacak olasi dalgalanmalara karsi
defansif bilanco yapisi nedeniyle de begeniyoruz.

Miisteri ve iiriin karmasinin katkisiyla kar marjlan iyilesiyor - Bizim
Toptan’in, satis stratejisi kapsaminda devreye aldigi uygulamalarn
etkisiyle miisteri sayisindaki artisin onumizdeki donemde devamin
bekliyoruz. Daha da onemlisi, s6z konusu artisin karli misteri gruplan
(bireysel, kurumsal, Horeca) lehine gelisim gostermeye devam ederek,
operasyonel karliiga pozitif katkisini siirdiirecegini tahmin ediyoruz.
Ayrica, is ortakligi mal tedarik sisteminin (SEC Market), magaza
sayisinda ve tedarik oraninda yiikselisin destegiyle Bizim Toptan’in
finansallarina olumlu katkisimin artarak devam edecegini ongoriiyoruz.

Kur ve faiz riskine kars1 direncli bilanco yapisi - Sirket, 1C19 sonu
itibariyle TFRS 16 etkisi ve ana ortagi Yildiz Holding hesabinda
adatlandirdig1 tutar dahil 202 mn TL net nakit pozisyonuna sahiptir.
Kredi kart1 alacaklarim islem giiniiniin ertesi giinu kirdirarak tahsil etme
politikas1, nakit akisin1 hizlandirarak isletme sermayesi ihtiyacim
azaltmaktadir. Her ne kadar Sirket, kredi kart1 alacaklarinm1 kirdirmaktan
kaynakli bir maliyete katlansa da, bu maliyeti Yildiz Holding hesabinda
adatlandirdig1 tutar izerinden elde ettigi faiz geliri ile telafi ederek faiz
riskini kontrol edebilmektedir.

Cazip giris seviyesinde - Bizim Toptan hisseleri, son lic ayda BIST100
endeksine gore %19 negatif ayrismis olup, Sirketin onumuzdeki donemde
operasyonel performansinda ongordiiglimiiz iyilesmeyi ve
makroekonomik risklere kars1 defansif bilanco yapisim g6z oniinde
bulundurarak mevcut seviyelerin cazip giris seviyesinde oldugunu
disunuyoruz.

Vakif Yatinm

Bizim Toptan Satis Magazalari - BIZIM

Piyasa degeri (mn TL) 396
Gunluk ort. islem hacmi (mn TL) 1
Uzun vadeli oneri AL
Hedef fiyat (TL) 11,20
Hisse fiyat1 (TL) 6,60
52 hafta en dusuk - en yuksek fiyat (TL) 5-8,45
Halka acikbk oram 46,0%

1 ay 3ay 1yl
Hisse performansi 0,0% -17,9% 27,9%
BIST-100'e goreceli performans -7,4% -18,9% 17,1%
mn TL 2017 2018 2019 T 2020T
Ciro 2.896 3.725 4,703 5.419
FAVOK 42 148 187 205
Net kar -30 22 31 30
FAVOK marij1 (%) 1,4 4,0 4,0 3,8
Net kar marji (%) a.d. 0,6 0,7 0,5
Net borc¢ / (nakit) -202 -258 -317 -376
Defter Degeri 106 124 149 174
Toplam Aktifler 709 842 985 1.134
F/K (x) -15,2 18,9 12,9 13,3
PD/DD (x) 4.4 3,3 2,7 2,3
FD/FAVOK (x) 6,2 1,0 2,2 2,0
FD/Satislar (x) 0,1 0,0 0,1 0,1
Ozsermaye karhbg -24,9% 18,8% 22,5% 18,4%
Temettl verimi 0,0% 0,0% 0,0% 1,3%




Hisse Model Portfoy

a

Sabir aci, meyvesi tathdir - Aselsan’1, i) devam eden gucli biyume
hikayesi, ii) savunmanin yam sira savunma dis1 alanlarda ve ihracat
pazarlarinda biyiume potansiyeli ve iii) hem operasyonel hem de
finansal acidan sahip oldugu uzun doviz pozisyonu ile TL’de yasanan
olas1 deger kaybina karsi korunakli yapisi ile begenmeye devam
ediyoruz. Diger yandan, 2018 yilindan itibaren artan isletme sermayesi
ihtiyaci nedeniyle nakit akisinda yasanan bozulmanin, mevcut
konjonktirde bir slre daha devam etmesini beklesek de kalici
olmayacagin tahmin ediyoruz.

Hisse performansi haber akisina daha duyarli - Hisse performansi
acisindan Aselsan’in temel dinamiklerden ziyade sektoru ilgilendiren (S-
400 basta olmak Uzere) haber akisina hassasiyetinin daha yiksek
oldugunu dustiniiyoruz. Diisiik ihtimal versek de, Tirkiye’nin Rusya’dan
S-400 alim1 nedeniyle ABD’den ticari iliskilere yonelik bir yaptirima
maruz kalmasi halinde, bunun Aselsan’a operasyonel ac¢idan etkisinin
sinirll kalacagim, hisse performansi acisindan ise psikolojik olarak
olumsuz etki yaratabilecegini ancak bu riskin de oOnemli oOlciide
fiyatlandigim disiiniiyoruz. Ote yandan, ABD’den ticari iliskileri hedef
alan herhangi bir yaptinmin gelmemesi senaryosunun ise, Sirket
hisseleri acisindan onemli bir katalist olacagin1 tahmin ediyoruz.

Giiclii ve karh biiyiime hikayesi - Son li¢c yilda yillik ortalama %48’lik
glicli ciro blyumesi kaydeden Aselsan, 1C19 sonu itibariyle 9,5 mlr
ABDS’a ulasan rekor bakiye siparis blyiikligiine sahiptir. Hiikiimetin
stratejik sektorlerin basinda gordiigi ve destekledigi savunma
sanayiinde vyerli tedarik oramim artirma politikasinin devami ile
Aselsan’in giicli bliyime hikayesinin 6niimiizdeki donemde de siirecegini
tahmin ediyoruz.

Nakit akisindaki bozulma risk yaratiyor, ancak.. - Sirketin,
tahsilatlarindaki  gecikmeler nedeniyle nakit akisinda yasanan
bozulmanin kisa vadede devam edecegini Ongorilyoruz. Bu noktada,
artan isletme sermayesi ihtiyacini ne sekilde finanse edeceginin onemli
oldugunu diistinliyoruz. Net nakit pozisyonunun 1C19 sonu itibariyle 1,5
mlr TL’ye gerilemesi ve mevcut durumda dusuk kaldirac kullanimini da
g0z onunde bulundurarak, finansal bor¢ kullanimina gitmesi icin yeterli
alaminin oldugunu disiiniyoruz.

Vakif Yatinm

Aselsan - ASELS

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)

19.426
193

AL
30,00
17,04

16,54 - 28,66

Hala aciklk oram 26,0%

1ay 3ay 1yl
Hisse performansi -3,1% -19,5% -36,2%
BIST-100'e goreceli performans -10,3% -20,5% -41,6%
mn TL 2017 2018 2019 T 2020T
Ciro 5.412 9.009 12.417  15.380
FAVOK 1.159 1.896 2.434 2.999
Net kar 1.376 2.318 3.202 3.861
FAVOK marij1 (%) 21,4 21,0 19,6 19,5
Net kar marji (%) 25,4 25,7 25,8 25,1
Net bor¢ / (nakit) -729  -2.330 -1.240 -1.167
Defter Degeri 4,768 10.177 12.270  16.020
Toplam Aktifler 11.639 19.474 24.881 31.623
F/K (x) 23,1 11,8 6,1 5,0
PD/DD (x) 6,7 2,7 1,6 1,2
FD/FAVOK (x) 26,8 13,3 7,4 6,0
FD/Satislar (x) 5,7 2,8 1,4 1,2
Ozsermaye karhg 32,5% 31,0% 28,5% 27,3%
Temettu verimi 0,2% 0,3% 0,2% 0,9%




Hisse Model Portfoy

O Dengeli portfoy yapis1 - Ko¢c Holding’in dengeli portfoy yapisi sektorlere
bagimliigi azaltirken, toplam gelirler icerisinde ihracatin payinin ve
dovize endeksli gelirlerinin (~%55) vyuksek olmasi ve istiraklerinin
bilancolarinda doviz riskinin olmamasi, finansallarda dalgalanmalan
azaltarak siirdiriilebilir kariig1 desteklemektedir. Bu nedenlerden dolay
diizenli temettii 6deme potansiyeli oldugu icin Koc¢ Holding’i begeniyoruz.

O Yatinnmlarinin meyvesini toplamaya devam edecek - Grup sirketlerinin
son bes yilda 35 mlr TL’nin Uzerinde yatinm yaparak, ozellikle enerji ve
otomotiv tarafinda agirlikli olmak iizere, yatirimlarin tamamlanmasi ile
birlikte Holding’in elde ettigi temettii gelirlerinin 2019’da 2,34 mlr TL
(onceki: 2,7 mlr TL), 2020’de ise 3,1 mlr TL dizeyinden gerceklesmesini
bekliyoruz.

O Net nakit pozisyonunu koruyacak- Holding’in 2018 sonunda 427 mn §
olan solo net nakit pozisyonu 1C19 itibariyle 418 mn $ olarak
gerceklesmistir. 1C19’da Yap1 Kredi Bankasi’nin AT1 ihracina 200 mn $’lik
katilm nedeniyle Holding’den nakit cikis1 gerceklesmesine karsin, Ford
Otosan ve Kog Holding’in temettii 6deme etkisi (-132 mn $) dahil net
nakit pozisyonunu korumayr basarmistir. YKB’deki ihracin da dahil
edilmesiyle birlikte net nakit pozisyonu 626 mn $’a ulasmaktadir.
Holding’in net nakit pozisyonu ve duzenli temettu geliri elde etmesi
sayesinde cazip satin-alma firsatlannm degerlendirebilecegini veya
temettl dagitma oramini artirabilecegini distiniiyoruz.

O Sinirlh NAD iskontosuna karsin cazip olmaya devam ediyor - Mevcut
durumda Koc Holding’in net aktif degerine gore iskontosu %2,7 diizeyinde
olup, son 3 yillk ortalama iskonto diizeyinin Uzerinde seyretmektedir.
Sinirli NAD iskontosuna karsin, dengeli portfoy yapisi, duzenli temettiu
geliri elde etmesi ve guclu nakit pozisyonu nedeniyle Holding hisselerini
cazip buluyoruz.

Vakif Yatinm

Ko¢ Holding - KCHOL

Piyasa degeri (mn TL) 46.229
Gunluk ort. islem hacmi (mn TL) 75
Uzun vadeli oneri AL
Hedef fiyat (TL) 20,60
Hisse fiyat1 (TL) 18,23
52 hafta en dusuk - en yuksek fiyat (TL) 12,28 - 18,23
Halka acikbk oram 22,0%

1ay 3ay 1yl
Hisse performansi 11,3% 10,8% 45,8%
BIST-100'e goreceli performans 3,1% 9,4% 33,5%
mn TL 2017 2018 2019 T 2020T
Ciro 98.273 142.470 163.168 167.791
FAVOK 9.046 13.540 13.276  13.738
Net kar 4.909 5.537 6.705 7.506
FAVOK mariji (%) 9,2 9,5 8,1 8,2
Net kar marji (%) 5,0 3,9 4.1 4,5
Net bor¢ / (nakit) 15.530 14.414 24.939 11.071
Defter Degeri 42.931 46.958 52.424 58.114
Toplam Aktifler 104.064 125.276 127.526 133.849
F/K (x) 9,5 6,5 6,9 6,2
PD/DD (x) 1,6 1,1 0,9 0,8
FD/FAVOK (x) 6,9 4,5 5,3 5,1
FD/Satislar (x) 0,6 0,4 0,4 0,4
Ozsermaye karhbg 12,3% 12,3% 13,5% 13,6%
Temetti verimi 1,7% 1,8% 2,1% 2,4%



Hisse Model Portfoy

a

Yiiksek sezon oOncesi iyimser tavrimizi koruyoruz - Cam ambalaj
tarafinda Rusya ve Turkiye’de guclu pazar payina sahip olan Anadolu
Cam’in her iki faaliyet bolgesinden gerceklestirdigi ihracat faaliyetleri
ile yurtdis1 pazarlardan onemli pay almaktadir. Turkiye’de urln
portfoyl icecek, gida ve ecza agirlikli iken Rusya tarafinda daha cok
icecek odaklidir. Yilin ilk ceyreginde yurtici satis hacmi, mevsimsellik ve
yillik fiyat artislarinin uygulandigi donem oncesine cekilmis siparislerin
yan sira ic talepte gorilen bir miktar yavaslamanin etkisiyle %20
gerileyen sirketin, toplam satis hacmi ise %3 artis gostermistir. Yuksek
sezon olan 2. ve 3. ceyreklerde gucli turizmin etkisi ve Mersin
fabrikasindaki ek kapasitenin devreye alinmasinin sirketin, satis hacmi
ve gelir buyimesine destek vermesini bekliyoruz.

Rusya pazarinda fiyat artisi, hacim biiyiimesi ve rublenin TL’ye gore
giiclii seyri, finansallara pozitif katki verecek - Sirketin, Rusya
pazarindaki Urin fiyatlarinda ruble bazinda %5 seviyesinde artis
gerceklestirmesini ongorilyoruz. 2017 yilinda Rusya pazarinda %31 pazar
pay1 bulunan sirketin, hacim artisina bagli olarak pazar pay1 1C19’da
%39 seviyelerine yiikselmistir. Gectigimiz yil Haziran-Temmuz aylarinda
Rusya’da diizenlenen diinya kupasinin yilksek baz etkisine ragmen, satis
hacmindeki guclu seyrin bu yil da devamin ongorilyoruz. Ortalama birim
satis fiyatindaki artis ve rublenin gicli seyri, yiin kalaninda
operasyonel performanst giclendirecektir. Ancak, AB ve ABD’nin
Rusya’ya yaptirimlarn uzatmasi, yilbasinda KDV’de yasanan artis ve
ekonominin kendine ozgu sikintilari, Rusya pazarnnin orta vadede
¢ozmesi gereken sorunlar olarak izlenmelidir.

Defansif sektorlerde yogunlasma ve yiiksek iskontosuyla cazip giris
seviyeleri sunuyor - Anadolu Cam, mevcut durumda, 2019 wyili
tahminlerimize gére 4,7x FD/FAVOK ile hedef fiyatimiza gére %51
iskontolu islem goriyor. Gida ve icecek gibi defansif sektorlerde
yogunlasmasi nedeniyle makroekonomik tarafta gerceklesebilecek
risklere daha direncli olmasim bekledigimiz Anadolu Cam icin, makul
giris seviyeleri oldugu goriisiindeyiz.

Vakif Yatinm

Anadolu Cam - ANACM

Piyasa degeri (mn TL) 2.130
Gunluk ort. islem hacmi (mn TL) 5
Uzun vadeli oneri AL
Hedef fiyat (TL) 4,29
Hisse fiyat1 (TL) 2,84
52 hafta en dusuk - en yuksek fiyat (TL) 2,35 - 3,31
Halka acikbk oram 20,0%

1 ay 3ay 1yl
Hisse performansi 2,2% -3,0% 4.5%
BIST-100'e goreceli performans -5,4% -4,2% -4,3%
mn TL 2017 2018 2019 T 2020T
Ciro 2.411 3.231 4.189 4,767
FAVOK 542 755 938 1.045
Net kar 181 451 455 576
FAVOK mariji (%) 22,5 23,4 22,4 21,9
Net kar marji1 (%) 7,5 13,9 10,9 12,1
Net borc¢ / (nakit) 1.219 1.905 1.867 1.927
Defter Degeri 1.892 2.309 2.611 3.060
Toplam Aktifler 4.183 5.001 5.728 6.497
F/K (x) 10,9 4,5 4,7 3,7
PD/DD (x) 1,0 0,9 0,8 0,7
FD/FAVOK (x) 5,9 5,2 4,7 4,2
FD/Satislar (x) 1,3 1,2 1,1 0,9
Ozsermaye karhbg 9,8%  21,5% 18,5% 20,3%
Temetti verimi 2,4% 2,5% 3,7% 4,2%




Hisse Model Portfoy

QO  Kiiresel dlgekte artan biiyiime potansiyeli - Otokar’in, hem askeri hem Otokar - OTKAR

de ticari segmentte son yillarda aldig1 siparisler ile yurt dis1 pazarlarda Piyasa degeri (mn TL) 2.825
daha giicli konuma geldigini disliniiyoruz. Sirketin, lretim maliyetleri Gunliik ort. islem hacmi (mn TL) 4
acisindan yurt disindaki rakiplerine gore daha avantajli konumda .

olmasinin yan sira Tirkiye’nin ilk elektrikli zirhli araci olan “AKREP lle” Uzun vadeli oneri AL
basta olmak iizere yeni nesil araclarla zenginlestirdigi genis iriin gamm  Hedef fiyat (TL) 160,00
Z&?}’?Si?de’ kU;((a)s;-:él ('jllgzktet c'iﬁha“;ekla(lbet(;.i bir 3l/ap1yak.!<aVU§l,tu§|L(mu. Hisse fiyati (TL) 117,70
uslinliyoruz. yilinda tarihi yiiksek seviyeye ulasan kiiresel askeri ey . . i
harcamalarin, artan jeopolitik riskler nedeniyle onumizdeki donemde 52 hafta en dusuk - en yuksek fiyat (TL) 60,78 - 118,6
yikselis egilimini surdiirecegini tahmin ediyoruz. Bu varsaymla Halka agiklk orani 27,0%
Otokar’in basta Afrika, Asya ve Korfez llkeleri olmak lzere kiresel 1 ay 3ay 1yl
savunma sanayiindeki bgyumeden faydalanacagim1  ongoriyoruz. Hisse performans 15,6% 8,0% 74, 4%
Savunmanin yan1 sira Sirketin, son vyillarda Avrupa pazarinda L . 0 0 0
belediyelerden aldig1 otobiis siparisleriyle ticari segmentte de yiiksek BIST-100'e goreceli performans 7,1% 6,6% 59,6%
biiylime potansiyeli sundugunu diisiiniiyoruz. I 2017 2018 2019 T 2020 T
a ':'Ig_;geki zqyt(!glamallya “ka[rE: torunjlléllljsop.er'fls()j(oneIl yalfl.._ Ot(;kzr’lrz, Ciro 1.785 1.679 2.615 3.009
sonu itibariyle agirikli kismi cinsinden olmak lizere 2,6 mlr -
TL karsiig1 bakiye siparisi bulunmaktadir. Operasyonel olarak déviz uzun FAVOK 186 226 418 475
pozisyonuna sahip olan Sirket, kur hareketlerinden kaynaklanacak Net kar 99 164 307 286
riskleri bertaraf etmek icin de wuygun finansal enstrimanlar FAVOKmarjl (%) 10.4 13.5 16.0 15.8
kullanmaktadir. ’ ’ ’ ’
Net kar marji (%) 5,6 9,8 11,7 9,5
O  2C¢19’da giiclii sonuglar bekliyoruz - OSD verilerine gore, Otokar’in
2C19’da toplam satis hacmi yillik bazda %11 artisla 544 adet oldu (yurt ~Net bor¢ / (nakit) 475 535 716 811
ici -f%41, ihracat I:%217). Sézbkgnusu d6nehrI1de Sirketin ytjrt igindekli(‘zgyllf Defter Degeri 284 390 566 730
performansina karsin, otobus ve zirhli ara¢ satislarinin etkisiyle g
ihracatta gliclii bilyiime kaydettigini goriiyoruz. Kar marji yiiksek zirhl Toplam Aktifler 2.010 2.303 3.189 3.709
192 mn TL FAVOK (3C18: 32 ron TL negatit FAVOK) ve 164 mn TL net kar < &) 20 128 92 98
mn : 32 mn TL negati ve mn TL net kar
(2C18: 51 mn TL net zarar) aciklayacagim tahmin ediyoruz. IIZB;EEV(E)(I)( 12’2 1?’;’ Z’g ;’3
X
O  Pozitif aynsmanin devamini bekliyoruz - Yilbasindan bu yana %37 FD/Satiska x) 1’9 1,6 1’4 1’2
yukselerek BIST100’e gore %28 pozitif ayrisan Otokar hisselerinin, gliclu ” atislar (x) . ) ’ ’ ’
2C beklentilerimiz ve genel olarak 2019 yilina iliskin olumlu gériinimin ~ Ozsermaye karlbg: 37,8%  48,8% 64,3% 44,2%
etkisiyle pozitif ayrismaya devam edecegini tahmin ediyoruz. Temettu verimi 1,7% 2,1% 2,3% 4,6%

Vakif Yatinm



Model Portfoy Portfoy Dagilimlari

a

Portfoy Dagiimi Onerilerimiz - Yilin ikinci yarisina yoénelik baz
senaryomuz, global diisik faiz ortaminin devam edecegi ve
TCMB’nin de faiz indirim dongisiine katilacagi beklentisine
dayanmakta olup, bu acidan degerlendirdigimizde TL varliklarda
pozitif bir gorinim beklemekteyiz. Dolayisiyla olusturulacak
portfoylerde bu gorinim baz alinmalidir. Yine de, risk algisina gore
3 ayn portfoy olusturulmustur; Defansif, llimh ve Agresif Amach
Portfoy.

Ozellikle 2013 yilinda FED’in cikis stratejisiyle baslayan ve 2019
yilina kadar suren yikselen faiz ortaminda negatif fiyatlanan Altin
icin, 2019-2020 doneminde pozitif fiyatlamalar ongoriiyoruz.
ABD’de dusiik reel faiz, ABD-Cin ticaret gorismelerinin siirmesi ve
dinya bilyumesine potansiyel negatif etkilerini goz oniinde
bulundurarak Altin’a olan talebin artmasini bekliyoruz.

Enflasyonda dusus beklentimiz, blyimenin halen giiclii toparlanma
sinyali Uretememesi, global merkez bankalarinin givercin durusu ve
siyasi gindemin de piyasalar uzerinde etkisinin azalmasiyla beraber
TCMB’nin Temmuz ayinda baslamak iizere yil sonuna kadar toplamda
500 baz puanlik faiz indirimi yapacagim tahmin ediyoruz. Bu
nedenle kisa vadeli tahvilleri uzun vadeli tahvillere tercih ediyoruz.

Ote yandan halen yiiksek reel getiri vadeden Tiirkiye’nin 1-5 yillik
USD cinsi__tahvillerine de portfoylerde yer verilebilecegini
disunlyoruz.

Yil sonu endeks hedefimiz - Borsa Istanbul’un benzerlerine gore
degerleme bazinda ucuz olduguna inaniyoruz ve secici davranarak
portfoylerde hisse senetlerine yer verilmesi gerektigini
dusuniyoruz.

Vakif Yatinm
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Bankacilik

O Tesvik paketleri kredi biiyiimesini destekleyecek - 2019 yilinin ilk
ceyreginde aciklanan tesvik paketleri sayesinde bankalarin kredi
biiyiimesi TL ticari krediler 6nciiliigiinde toparlanma gostermistir. ilk 35%
ceyregin ardindan TL varliklar icin bozulan risk algisina bagli olarak 30%
aktif kalitesini korumak isteyen bankalarin temkinli davranmasi 25%
nedeniyle 2C’de kredi talebi zayiflamis ve kur etkisi dahil olmak lizere 20%
toplam kredi buyiumesi %1,0 olmustur. Bu zayif kredi talebinin yilin
ikinci yarisinda hem faiz oranlarindaki gerileme beklentimiz hem de
tesvik paketlerinin desteginin belirginlesmesi nedeniyle artacagim
degerlendiriyoruz. Bu dogrultuda 2019 yilinin tamami icin toplam
kredi biylime beklentimizi ise degistirmeyerek %10 diizeyinde
tutmaya devam ediyoruz.

Kur Etkisinden Arindinlmis Kredi Biiyiimesi (%), 2019 Haziran
2018 2017 e 2019

15%
10%
5%
0%
5%
-10%
QO Ozel bankalarn ikinci yarida daha atak davranacagim diisiiniiyoruz- -15%
2012 yilindan bu yana ozel sermayeli bankalar kredilerde pazar payi
kaybederken, kamu bankalari ise sektor ortalamasinin Uzerinde
biyime performansi gostererek kredilerde pazar pay1r kazanmayi
o. . Kaynak: BDDK
basardi. 2019 yiimin 3 ve 4. ceyreginde kamu sermayeli bankalarin *13 haftalik hareketli ortalama ve yilliklandirilmis veriler iizerinden hesaplanmistir
kredi biiyimesinin sektor ortalamasina yakin diizeyde devam Sermaye Yapisi Bazinda Bankalarin Kredi - Mevduat Oram (%), 1C19
edecegini ancak son zamanlarda likidite diizeyleri artis gosteren yerli =~ +-v»
ozel ve yabanci sermayeli bankalarin ise kredi buyumesinde daha 125%
rekabetci ve atak olacagim disiiniiyoruz. Ayrica, diisiik kredi-mevduat
oraninin bankalar icin daha yiiksek biylime alanini destekledigi
gorisundeyiz. 1C19 sonu itibariyle, ©6zel ve yabanci sermayeli
bankalar arasinda Akbank %95 kredi-mevduat orani ile en dusuk orana 110%
sahip banka olarak on plana c¢ikmaktadir. Diger taraftan yatirim
istahinda belirgin bir iyilesme gormememiz nedeniyle bu yil TSKB gibi
kalkinma bankalan icin kredi blyume gorunimunu negatif olarak
degerlendiriyoruz. 95%
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Bankacilik

O TL kredi istah1 yiiksek olmaya devam edecek - 2019 yilimn geri

kalaninda da yatinm ortaminin cazip olmamasi nedeniyle YP
kredilerde zayif seyrin devam etmesini beklerken, yilin ilk yansina
benzer olarak kredi talebinin daha cok TL tarafta giiclenecegini
disiinliyoruz. Dolayisiyla bankalarin agirlikli olarak tiiketici ve KOBI
segmentinde buyumeye yoneleceklerini tahmin ediyoruz. Tuketici
segmentinde pazar payinda ilk siralarda yer alan is Bankasi ve Garanti
Bankasi on plana cikarken, KOBI tarafinda ise Halk Bankasi segment
lideri durumundadir. Bu bankalarn ilgili segmentlerde konumlarini
gliclendireceklerini ongoruyoruz.

Tesviklerin destekleyici etkisini gormeye baslayacagiz - 2019 yilinin
ilk yansinda tuiketici kredilerinde zayif seyir devam ederken, bu
segmentte ihtiyac kredileri ve kredi kartlaninda bankalar biyume
gosterebilmeyi basardi. 2019 yiimin ilk yansinda kredi kartlanyla
gerceklestirilen baz1 tuketim harcamalarinda taksit sayisinin
arttinlmasinin  ve kredi karti asgari O0deme oraninin limite
bakilmaksizin %30 olarak belirlenmesinin, bireysel ve kurumsal kredi
karti hacmini olumlu etkilemeye devam edecegini diisiiniiyoruz.
Bankalar acgisindan fiyatlandirmalarin hizli yapilabildigi ihtiyac kredisi
segmentinin yilin geri kalaninda da biiyiime icin daha cazip olacagin
tahmin ediyoruz.

Otomotiv ve konutta canlanma daha ge¢ olacak - Otomotiv
sektoriinde OTV indirimleri ile saglanan tesviklere Kkarsin zayif
seyreden talebin en erken 2020’den itibaren canlanmasini bekliyoruz.
Temmuz ayindan itibaren bekledigimiz faiz indirimlerinin, konut kredi
faiz oranlarina kademeli disiis getirecegini diisinmekle birlikte
gorece yilksek seyreden faiz oranlarina bagli olarak sektorde talebin
4C’den itibaren bir miktar canlanma gosterecegini diistinliyoruz. Bu
nedenle de, bankalarin konut ve tasit segmentlerinde kredi hacminin
2019’un ikinci yarisinda da daralmaya devam edecegini ongoériiyoruz.

Vakif Yatinm

Rakamlarla KGF, 2019 Haziran
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Bankacilik

O YP kredilerde zayif seyrin siirmesini bekliyoruz - YP kredilerin
onemli bir kismin1 yatirim kredileri olusturmakta olup, gorece yuksek
seyreden faiz oranlan ve kurlardaki hareketlilik nedeniyle 2019 yilinin
geri kalaninda YP kredilerdeki zayif seyrin yatinnm ortaminda belirgin
bir iyilesme olana kadar devam etmesini bekliyoruz. Bununla birlikte
yeniden yapilandirmaya konu kredilerin onemli bir kisminin YP
krediler oldugu disiiniildiigiinde bu tarafta atilacak olumlu adimlarin
bankalarin YP kredi hacmindeki dislsi yavaslatacagim da
belirtmemiz gerek.

Q Proje finansmam kredileri azalmaya devam edecek - Altyapi
projeleri basta olmak uzere buyuk olcekli yatirim kredilerinde 2019
yilinin ikinci yarisinda daralmanin siirecegini tahmin ediyoruz. Buna
karsin, aym donemde orta olcekli kurumsal kredilerde ise talep
tarafinda bir miktar toparlanma goriilecegini degerlendiriyoruz.

U YP kredi portfoy agirhigi en yiiksek banka TSKB - 2019 ilk ceyrek
itibariyle toplam kredi portfoyii icerisindeki doviz kredilerinin agirligi
en yiiksek banka %86,9 ile TSKB’dir. is modeli acisindan mevduat
bankalarina gore farkliik gosteren kalkinma bankalarn disinda ise en
yilksek orana sahip bankalar sirasiyla %43,4 ile is Bankas1 ve %41,6 ile
Yap1 Kredi Bankasi’dir. Gectigimiz yildan bu yana gerceklesen itfalar
nedeniyle Garanti Bankasi ve Akbank’ta bu oran sirasiyla %34,2 ve
%33,3 duzeyindedir. Sektorde 2019 yitimn geri kalaninda da
bankalarin YP tarafta kredi portfoy agirliginin gerilemeye devam
edecegini tahmin ediyoruz.

2 Vakif Yatinm

Doviz kredi hacminin zayif seyretmesini bekliyoruz

Kredilerin Sektor Dagilimi (%), 2019 Mayis
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Bankacilik

O Bankalarin menkul kiymet portfoy kompozisyonlarinda onemli
derecede degisim beklemiyoruz - 2019 Nisan ay1 itibariyle,
bankalarin menkul kiymetler portfoyunun %65’ini devlet tahvilleri,
%23’Unu Hazine tarafindan disariya ihra¢ edilen tahviller ve geriye
kalan %12’sini ise diger menkul kiymetler olusturmaktadir. Bankalarin
TL finansal varliklarimin ise ortalama %53’Uni enflasyona endeksli
menkul kiymetler olusturmaktadir. Bu menkuller faiz oranlarinda
dalgalanmanin arttigi donemlerde bankalara marjlarim koruma imkan
saglamaktadir. 2019 yilinin ikinci yansinda bankalarin menkul kiymet
portfoy kompozisyonlarinda onemli degisim beklemiyoruz. Ancak
konjonktiirle birlikte bankalarin fazla YP likiditelerini doviz getirili
menkul kiymetlerde degerlendirecegini ve MDP dagiliminda YP
agirliginin bir miktar daha artacagim diisiiniiyoruz.

QO TL MDP getiri oranlan stabil kalacak - Gectigimiz yil yiikselen
enflasyon ile birlikte bankalarin sahip olduklan TUFEX portfdyii
sayesinde TL menkul kiymet getirileri onemli derecede artis
gostererek kredi-mevduat makasinin geriledigi donemde marjlan
desteklemistir. Bankalarin cogu TUFEX gelirlerini enflasyon
beklentilerine gore muhasebelestirmektedir. Bundan dolay1, 2019 yili
icin enflasyon beklentilerinin bir onceki yila gore daha dusuk olusmasi
nedeniyle 2019 yilimin ilk ceyreginden itibaren 4C’ye gore gerilemeye
baslayan bankalarin TL MDP getiri oranlarinin, yilin geri kalaninda bu
seviyeleri korumasini ya da hafif asagi yonlii seyretmesini bekliyoruz.

Q En yiiksek TUFEX portfoy oram Akbank’ta - Arastirma kapsamimizda
yer alan bankalarin 1C19 itibariyle TL MDP porfoyundeki enflasyona
endeksli menkuller orani su sekildedir: Akbank (%62), Garanti Bankasi
(%61), Yap1 Kredi Bankas1 (%58), Is Bankasi (%47), TSKB (44) ve Halk
Bankas1 (%31). 2019 yilinin ikinci yarisinda enflasyon beklentilerindeki
gerileme ile beraber bankalanin TUFEX gelirlerinin toplam faiz
gelirlerine katkisinin bir onceki yila gore azalmasim bekliyoruz. Ayrica
TUFEX gelirlerinin muhasebelestirme yonteminde degisiklige giden
Halk Bankasi’nin net faiz marjinda bu gelirlere bagli dalgalanmanin
onceki yillara gore azalmasini bekliyoruz.

2 Vakif Yatinm

TUFE’ye endeksli faiz gelirlerinin azalacagim tahmin ediyoruz

Menkul Kiymetlerin Dagilimi (%), 2019 Mayis
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Bankacilik 2019 ikinci yanda YP mevduat buyumesi normallesecek

ee o . 0,
Q Dolarizasyonun azalmasim bekliyoruz - 2019 yiimin ilk ceyreginde Doviz Tevdiat Hesabi ve Sepet Kur (%)

dolarizasyon nedeniyle bankalarin YP mevduati $ bazinda %11,8 200 6,00
buylime gostermistir ve yurt ici / yurt dis1 yerlesiklerin toplam doviz 3,50
tevdiat hesab1 1C19 itibariyle 203 mlr $’a ulasmistir. Yilin geri " 5,00
kalaninda TL’de artan stabilite ve TL mevduati tesvik edebilecek yeni 150 4,50
urtinlerin cikmasina bagli olarak bu trendin kademeli olarak 125 400
gerilemesini bekliyoruz. Ayrica, bireysel doviz alimlarinda uygulanan 3,30
BSMV'nin binde 1'den binde 2'ye cikarilmasina yonelik basina yansiyan 100 3,00
calismanin kesinlesmesi halinde, bankacilik sektoriinde YP mevduat 75 2,30
bliyimesinin olumsuz etkilenecegini disiinliyoruz. 2,00
50 1,50
Q Yeni iiriinler TL mevduat icin destekleyici olacak - Hem kamu hem 1,00
de ozel bankalar tarafindan enflasyona endeksli mevduat Urlnlerinin » 0,50
olusturulmasinin, TL mevduat biiyimesini olumlu etkileyecegini 0 0,00
disunuyoruz. Ayrica, TMSF Baskam tarafindan gindeme getirilen 8
“mevduatta sigorta limitinin 100 bin TL'den 150 bin TL'ye ¢ikarilmasi” - , .
yoniinde atilacak adimlarin ise bankacilik sektdriiniin  mevduat Kaynak.BDDK_ Yurt lef Yertegik DTH, mir 3 = Yurt Dis Yerlesik DTH, mir 5
bilyiimesine  orta-uzun vadede olumlu katkida bulunacag ’
gorisundeyiz. TL Mevduat Biiyiimesi ve Gosterge Faiz(%)
1.200 30%

O 2019 yih mevduat biiyiime beklentimizi koruyoruz - Yilin geri
kalaninda da yurt ici ve yurt disinda degisen ekonomik kosullara bagli 1.000
olarak bankalarin temkinli yaklasimlarim1 sirdirmesi sonucunda
mevduat buyime oramimin kredi buylme oraninin Uzerinde
seyredecegini disiiniiyoruz. Bu dogrultuda, 2019 yilinda kredilerde 600
ongordigiumiiz %10,0’luk bliyiimeye karsilik toplam mevduat biiyiime
beklentimizi %11,9 olarak koruyoruz.
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Bankacilik

O Zayif talep nedeniyle sendikasyon kredilerinde cevrim oram
geriledi - Sendikasyon kredilerinde cevrim oranlari, artan maliyetler
ve icerideki zayif bilylime istahina baglh olarak beklentilere paralel
sekilde gerileme gosterdi. Bankalarin 2019 Nisan ay1 itibariyle %88
duzeyine gerileyen dis bor¢c cevrim orammin yiin geri kalaninda bu
seviyeleri koruyacagin distiniiyoruz.

O Sendikasyon yenilemede Ekim - Aralik en yogun donem - Yilin ikinci
yarisinda Ekim ve Aralik aylarn bankalarin en fazla sendikasyon kredisi
cevriminin gerceklestirecegi donem olarak goziikmektedir. Akbank
(Eylil’de 980 mn $), Yap1 Kredi (Ekim’de 1,1 mlr ), Garanti (Aralik’ta
1,33 mlr $), Is Bankasi (Ekim’de 1,0 mlr $). Akbank ve Garanti Bankasi
yiin  baslangicinda acikladiklan  butcelerinde, guclu likidite
durumlarimm goz onunde bulundurarak, sendikasyon kredilerinde
cevrim oranlarimn  %100’Un altinda gerceklesme beklentilerini
paylasmislardi.

O Refinansman riski ongormiiyoruz - Artan jeopolitik riskler nedeniyle
hem Avrupa hem de ABD tarafindan Turkiye'nin dis fonlama kaynaklar
lizerine yaptinm olabilecegi spekiilasyonlan giindemde yer almistir.
Ancak bu yaptinmlarin gelmesini beklememekle beraber, olasi bir
yaptinmin  bankalar icin refinansman riski dogurabilecegini
disuniiyoruz. Arastirma kapsamamizda yer alan bankalar arasinda,
yurt disindan borclanmas1 en yilksek banka TSKB olup, bankanin
mevcut yurt dist kredi kaynaklan uzun vadeli anlasmalara dayandig
icin likidite riski ongormiyoruz.

Vakif Yatinm

Mevduat dis1 kaynaklarda dusus bekliyoruz
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Bankacilik

O Bankalarin likiditeleri giiclii - Yurt icindeki zayif talep nedeniyle
kredi bllyumesinde yasanan yavaslama, bankalarin likidite oranlarinda
iyilesme yaratmaktadir. Bankalarin 2018 sonunda %175 dizeyine
gerileyen YP likidite karsilama oram 1C19 itibariyle %233’e ulasmistir.
2019 w1l icin Basel tarafindan onerilen minimum YP likidite karsilama
oram %80’dir. 2C19’da zayif bilyiime performansina bagli olarak
bankalann likiditelerinde iyilesmenin devam edecegini 6ngoriiyoruz.
Ancak 2019 wyiimin ikinci yansinda yurt icinde talep tarafinda
bekledigimiz  toparlanma ile birlikte likidite  fazlasinin
normallesmesini bekliyoruz.

O Ek olarak, Mart 2019’daki SPK karan ile para piyasasi fonlarinin fon
toplam degerinin asgari %50’sinin mevduat/katilma hesaplarinda
degerlendirilecek olmasi ile vadeli mevduat hesabina gecis olmasi da
bankalarin likidite goriinimlerine olumlu yansimistir. TCMB tarafindan
yapilan hesaplamaya gore, 18 mlr TL’lik gecis olacagi tahmin
edilmektedir.

O Kredi- mevduat oram iyilesecek - 2019 yilinda bankalarin mevduat
biiyliimesinin kredi biiyliimesinin lizerinde gerceklesecegini ve bunun
da sektoriin kredi-mevduat oranina iyilesme getirmeye devam
edecegini 0Ongoriiyoruz. Bu trendin uzun vadede bankalarin
likiditelerini olumlu etkileyecegini tahmin ediyoruz.

U Likiditesi en giiclii banka Akbank - Akbank’in 1C19 itibariyle kredi-
mevduat oram %95 diizeyine gerilemis olup, bu da sektorde en diisiik
orana isaret etmektedir. Kisa vadede, bu yonde bir senaryo
ongormesek de, Akbank’in kredi biiylimesinde diger bankalara goére
daha cok alana sahip oldugunu diisiiniiyoruz.

Vakif Yatinm
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Bankacilik

O Aktif kalitesi bozulmaya devam edecek - 2019 Haziran itibariyle Takipteki Krediler Orani (%), 2019 Haziran
%4,6 dizeyine ulasan TKO’nun 2019 wyil sonunda ilk strateji 5.000 4,8%
raporumuzdaki  beklentilerimize  paralel  %5,0-5,5 araliginda

gerceklesecegini tahmin ediyoruz. Bununla birlikte, hem kredi 4.000 4,6%

yeniden yapilandirmalari hem de konut ve enerji sektoru kredilerine 3.000 .

yonelik basina yansiyan calismalarin nihayete ermesi durumunda daha 4,4%

disiik TKO oranlart ile yili tamamlayabilecegimiz de g6z ardi 2.000 4.2%

edilmemelidir. 1.000 '
O KOBI kredilerinde intikaller azalarak devam edebilir - 2018 yilinda 4,0%

buylk olcekli firmalarin kredilerinin takibe alinmasi sonucunda 0 v

bankalarin TKO’lan yiikselis gdstermisti. 2C19 itibariyle ticari ve KOBI -1.000 3,8%

kredileri onciiliiglinde aktif kalitesinde bozulma devam etmistir. 2019

yiimn ikinci yansinda da KOBi tarafinda goriilen intikal artis -2.000 3,6%

egiliminin yavaslayarak devam edecegini tahmin ediyoruz. -3.000 3,4%
Q Ticari kredilerde riskler azalma egiliminde - 2018 sonunda %4,8’e Aralik 18  Ocak 19  Subat 19  Mart 19  Nisan19  Mayis 19

ulasarak oldukca hizli yukselen karsiiksiz cek islemleri oramnin

yilbasindan bu yana diisiis trendine (Mayis: %3,6) girmesiyle ticari mmm= Takipteki Krediler- Degisim mn TL  ——TKO

krediler tarafinda risklerin azalmaya basladigini diisiiniiyoruz. Kaynak:BDDK

U Tiiketici segmenti yakindan izlenecek - Aktif kalitesi acisindan kredi Takipteki Krediler Oram (Kredi Tiirii Bazinda) (%), 2019 Haziran
ya da kredi karti 6demeyen kisi sayis1 ve karsiliksiz cek istatistikleri

oncl gosterge niteliginde olup, yakindan izlenmesinin gerektigini 8,50% P
disunuyoruz. TCMB verilerine gore, bireysel kredi ya da kredi karti 7 50% R -
borcunu 6dememis kisi sayis1 2019 yili Nisan’da yillk bazda %16,1 artis ’ g
gostermistir.  Bu nedenle bankalanin tiiketici tarafinda aktif 6,50% P
kalitesinde bozulmanin devam edecegini tahmin ediyoruz. issizlik 5,50% ’:—/——:'/N___,vw
orani, tuketici guveni gibi gostergelerde kotiilesme yasanmasi, 4.50% e S
ozellikle tuketici segmenti TKO icin yukan yonlu risklere isaret ’
etmektedir. Ayrica bu gostergelere iliskin beklentilerde bozulma, 3,50%
bankalarin karsilik yuklerini artirarak karlibklarin1 azaltmaktadir. 2,50%
O Menkul kiymetlestirme one cikacak - Bankacilik sektorinde aktif )
kalitesinde bozulmasinin azalarak devam etmesini beklerken, fonlama 1’50/’. . .
. : . ¢ o Haziran 18 Eylul 18 Aralik 18 Mart 19 Haziran 19
tarafinda yasanan daralmalarn asmak icin aktiflerindeki kaliteli
varliklara yonelik menkul kiymetlestirme calismalarimin artmasini TKO - Tiiketici Tiiketici - Intiyac TKO Kredi Kartlan - TKO
bekliyoruz. Bu durum menkul kiymetlestirme yontemi ve kullanilan
enstrimanlarin ozelliklerine gore bankalarin aktif/pasif Taksitli Ticari - TKO === KORI - TKO
kompozisyonlarini degistirerek SYR ve likidite hesaplamalarina etki Kaynak: BDDK

edecektir.
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Bankacilik

O Enerji ve gayrimenkul riskli sektorler arasinda - Son yillarda yatirim _
harcamas oldukca yiiksek gerceklesen enerji sektoriinde artan riskler mImalat Sanayi u Enerji
on plana cikmaktadir. Son donemlerde arz tarafindaki daralmaya insaat Toptan ve Perakende Ticaret
karsin yuksek seviyede stokla calisan gayrimenkul sektoriine, zayif
talep nedeniyle bankacilik sektori temkinli davranarak karsilik
oranlarim arttirmaktadir. Benzer sekilde yogun bir yatinm doneminin
ardindan yilksek doviz cinsi borclarla son dénemlerdeki kur 201975
dalgalanmalarindan olumsuz etkilenen enerji sektorli de, bankacilik
sektori icin risk olusturan bir diger sektordiir. Enerji sektorii kredi
portfoy agirligi en yiiksek bankalar ise TSKB ve Yap1 Kredi Bankasi’dir. I

3

Sorunlu Kredilerin Sektorel Seyri (mlr TL), 2019 Nisan

m Ulastirma ve Haberlesme

O Enerji ve gayrimenkul fonu ¢alismalarn - Hilkiimet tarafindan reform 2018 19 6
paketi kapsaminda yapilan aciklamaya gore, enerji ve insaat gibi
yiiksek takipteki kredi oranlarimin oldugu iki sektorde, sorunlu
varliklarnn borg-hisse takasiyla bankalarin bilancolarindaki risklerin |
azaltilmas1 planlanmaktadir. Bu yil icinde tamamlanacagini tahmin 2017 |
ettigimiz soz konusu calismalan, bankalarin hem sermaye
yeterlilikleri ve likidite durumlan hem de aktif kaliteleri acisindan Kaynak: BDDK
olumlu buluyoruz. L . .
O Enerji fonu biiyiikliigii 1,5-2,0 mlr $ olarak ongoriiliiyor - Heniz ~ TKO Bakiyesi ve Bilesenleri (mlr TL), 1C19

resmi olarak detaylan aciklanmasa da, basina yansiyan haberlere 40 120
gore, enerji sektorinde yeniden yapilandirma ihtiyaci olan kredi
miktarinin yaklasik 12 mlr $ oldugu, ilk etapta ise 1,5-2,0 mlr $’lik 30 100
kredinin fona dahil edilmesi ongoriilmektedir. Yapinin ise, s0z konusu 20 80
proje ozelinde bir portfoy yonetim sirketinin olusturulup her bir sirket
ve enerji projesi icin ayr fonun olusturulmasi, fondan c¢ikislarin ise 10 60

belirli  bir donem sonrasinda kademeli sekilde yapilmasi

lanlanmaktadir. 0 40
° = N B N

O Gayrimenkul fonu ¢alismalan siiriiyor - Basinda yer alan haberlere

gore, insaat sektorii icin kurulacak olan gayrimenkul fon biyiikliigi 5 10 20
mlr TL olarak belirtiliyor. Portfoyu markali konut ve ticari 20 0
gayrimenkullerden olu$turulma51 planlanan fona %80 oraninda 1C16 2C16 3C16 4C16 1C17 2C17 3C17 4C17 1C18 2C18 3C18 4C18 1C19
bankalarin, %20 oranminda insaat sirketlerinin ortak olmas ) ) )

beklenmektedir. Fonun, bankalardaki insaat sirketlerine ait Donem Icinde Intikal (+) === Donem Icinde Tahsilat (-)
gayrimenkulleri devralmas1 ve gayrimenkul bedellerinin insaat I Satilan (-) TKO Bakiyesi (Sag Eksen)

sirketlerinin bankalardaki riski karsiligi bankaya édenmesi ve boylece Kaynak: TBB
sektorin bankalar nezdindeki riskinin azaltilmasi planlanmaktadir.
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Bankacilik

O Bankalar SYR’lerinde ekstra bir bozulma beklemiyoruz- Banka Standart ve Gekirdek SYR gelisimi (%), 2019 Nisan

SYR’leri {izerinde kisa vadede kredi biiyiimesi kaynakli bir baski Cekirdek SYR SYR = = = Hedef SYR
beklememekle birlikte, doviz kurlarindaki hareketliligin SYR agisindan 18,0%

asag1 yonlii risklere isaret ettigini diisiinliyoruz. Ancak genel olarak bir 17.3%

onceki yila gore azalan karliliga karsin ic sermaye yaratiminin devam 17,0% 16,8% ’ 16,9%
etmesi ve sermaye benzeri ihraclan ile sektor SYR’lerinin mevcut 16,0% 16,3%

seviyeleri koruyacaginmi ongoriiyoruz. Ek olarak, bankalarin sahip 15,6% 15,6%

oldugu sorunlu bazi enerji ve gayrimenkul sektori kredi portfdyiine 15,0%

iliskin cozim getirilmesi ile bankalarin SYR, likidite ve karlilik

s 14,0% 4,0% —41%
acisindan rahatlamasim muhtemel goriiyoruz. 0 \ / \%
—1353%—13,2%
- 12,7%

13,0%
U0 Kamu bankalarin1 sermayesi giiclendirildi - 2019 Nisan’da Hazine
tarafindan kamu bankalan icin 3,7 mlr €luk DIBS ihrac 120  —=—-—-----------------------
gerceklestirildi. Bu adimin, kamu sermayeli bankalarin sermaye

11,0%
yeterliliklerini olumlu etkilemesini ve bu kapsamda Arastirma
kapsamimizda yer alan Halk Bankasi’nin (900 mn €’luk Basel Il uyumlu 10,0%
birinci kusak sermaye benzeri ihracimin) SYR’sini yaklasik 188 bp 2014 2015 2016 2017 2018 2019/4

. o . . Kaynak: BDDK
olumlu etkilemesini bekliyoruz.

RAA/Toplam Varliklar ve Kredi biiyiimesi(%), 1C19
O Bankalarin kredi riski hesaplamasinda standart metot yaklasimdan IDD P y (%), 1¢

(icsel Derecelendirmeye Dayali) yaklasimina gecilmesi, oniimiizdeki o 0%
donemlerde hayata gecirilmesi beklenen regiilasyonlar arasinda yer 35% 80%
almaktadir. 30% 70%
5% \ Py 60%

0% / \. _~  50%

\. 40%

15% 7 " 30%

10% N 20%

5% ’ 10%

0% 0%

X 9 9 9 D 0 b L LA AN AN D DD DO
ORISR RO NIRRT ISR OSRONF R

Kredi Riski Blyumesi Aktif Buyumesi
Risk Agirlikl1 Tutar/Aktifler (Sag Eksen)
Kaynak: BDDK
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Bankacilik Kredi - mevduat makasinda iyilesmenin surmesini bekliyoruz

. % .
Q ikinci yanda kredi-mevduat makasinda kademeli iyilesme Kredi-Mevduat Makast (%), 2019 Haziran

bekliyoruz - 2018 yiinin son ceyreginde daralan kredi-mevduat 200.000 . 8,00
makasinda 2019’un ilk ceyreginde toparlanma yasandigim ve boylece 180.000 7,00
bankalar tarafindan karlilik icin 6ngoriilen senaryodan daha iyi bir 160.000 6,00
tablonun belirdigini gozlemledik. Ancak Nisan’dan itibaren mevduat 140.000 l\ \I 5,00
maliyetlerinde gerilemenin yavaslamasi ve kredi blyimesinin 120.000 4,00
olmamasi, makastaki iyilesmenin siirdiiriilebilirligi tizerinde risk 100.000 3,00
yaratmaktadir. Bu dogrultuda 2C19°da kredi-mevduat farkindaki 80.000 2,00
iyilesmenin durmasin1 ve bunun karlilk Uzerinde baski yaratmasim 60.000 100
bekliyoruz. Ancak, kredi stoklarinin yeniden fiyatlandinlmas1 ve '
bekledigimiz faiz indirimlerinin etkisi ile mevduat maliyetlerinin 40.000 0,00
gerilemesi sonucunda vade uyumsuzlugu nedeniyle 4C19’da banka 20.000 -1,00
0 -2,00

karliliklarinin yil genelinde onceki ceyreklere gore daha iyi olacagim

dusuniyoruz. KV I N S N N S
Fnuy P S P g S N e
Q Risk maliyetinde kademeli gerileme ongoriiyoruz - Son ii¢ ceyrek ) ) .
XBANK Endeksi Kredi - Mevduat Makas1 (%) - Sag Eksen

boyunca yiiksek seyreden risk maliyeti bankalarin karliiklarint 6nemli
derecede baskilamistir. Oniimiizdeki dénemde bankalarin karliliklan
lizerinde etkisinin 6nemli oldugunu diistindiiglimiiz risk maliyeti Ozkaynak Karlihg ve Risk Maliyeti (%), 119

oraninin kademeli olarak gerilemesini bekliyoruz. Ancak bu oranda 20,0% 2,5%
normallesmenin 2020 yilinda baslayacagim diistiniiyoruz.

18,0% 17,1%

Q Swap islemleri nedeniyle olusabilecek maliyet, net kar olumsuz 16,0% ,’ SJ20% 14,0% 15’2_?’_156% 2,0%
etkilemeye devam edecek - Bankacilik sektoriinde yilin ilk yarisinda 14,0% o ~--1i 3%"’ \{2 2%
YP kredi talebinin zayif seyretmesi ve dolarizasyonun artmasi 12,0% 11’67“/ 1,5%
nedeniyle bankalarin swap kullanimi artis gostermistir. Yikselen swap
kullanim1 ve olusan maliyetler, bankalarin net ticari zararlarinin 10,0%
artmasina ve dolayisiyla karliigi olumsuz etkilemektedir. Onceki 8,0% 1.8% 0%
yillarda 6zel sermayeli bankalarda siklikla gozlemledigimiz swap 6,0% [ 1,4%
kullamim1, kamu sermayeli bankalarda da 1C’den itibaren karliig: 4.0% 1,2% 1,00 Booy B1.05 0% 1.0 0,5%
etkilemeye baslamistir. Yilin ikinci yarisinda bankalarin swap 2 0% -
kullaniminin devam etmesini beklemekle birlikte maliyetlerin ise 0’0% 0 0%

kademel19larak ge.r1leygceg1n1 ve bunun bankalarin karliligina olumlu 4C16 1C17 2017 3C17  4C17  AC18 2C18  3C18  AC18  1C19
yansiyacagini tahmin ediyoruz.

Kaynak: TCMB, Rasyonet

=N

mmmmn Risk Maliyeti (Sag Eksen) = = = QOrtalama Ozkaynak Karlilig1

Kaynak: BDDK
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Cam

Diizcam Pazar Goriiniimii

a Girdi verilen sektorlerde zayiflik siirliyor - Cam sektord,
ekonominin lokomotif sektorleri olan insaat, otomotiv, beyaz esya, 12% . .
gida, icecek vb bircok sektore girdi vermekte olup, bu sektorlerdeki 10% 10%  10%
talep daralmasindan olumsuz etkilenmektedir. Insaat sektoriinde
finansmana bagli gozlenen durgunluk ve otomotiv sektoriinde ic 8%
talep kaynakli zayiflik, dizcam ve otocam satislarini olumsuz 6% 4%
etkilerken, mevsimsellige bagl talep daralmalan da cam ambalaj 4% 3% 3% 3%
tarafinda hacimlerde zayifliga neden olmaktadir. Kur ve faiz 2% . - 0% -
tarafinda yiksek seviyelerin devami, hem insaat hem de otomotiv 0%
sektoriinde zayif ic talebin yilin kalaninda da siirmesine neden 29 Tiirkiye Avrupa Rusya Hindistan

olacaktir. Ancak, cam ambalaj tarafinda yiiksek sezon olan 2. ve 3.

ceyrekte, turizmin de katkisiyla i¢c talepte kismi toparlanmalar %
gormeyi bekliyoruz. -6%
O  Avrupa, cam sektoriiniin en onemli ihra¢ pazarlarindan olmaya -8% -7%
devam ‘edecetk‘— KUrgsel ticaret ve “Brfexit gibi risklerin etkisiy¥e 2018 m5 yillik ort. Bilyiime
ekonomik aktivitedeki yavaslamanin onine gecmek adina AMB’nin
genislemeci para politikast hamlelerine devam etmesi, sektor Kaynak: Sirket Sunumlari

acisindan kisa ve orta vadede ihracat tarafinda olusabilecek riskleri

sinirlamaktadir. Bir diger énemli pazar konumundaki Rusya tarafinda Cam Ambalaj Talep Artisi

ise jeopolitik riskler on planda olup, hem AB hem de ABD tarafindan 4,6%
uygulanmaya devam edilen yaptinmlar, pazarnn bulyimesini 4,5%
sinirlamaktadir. 4,5%

O  Dogalgaz ve elektrik zamlar1 kar marjlarina negatif yansiyor - Cam
sirketlerinin SMM’lerinin icinde dogalgazin pay1 %12 ile %20 arasinda
yer almaktadir. Hem dogalgaz hem de elektrik fiyatlarinda yapilan 4,4%
zamlar ise sektor sirketlerinin kar marjlarina olumsuz yansimaktadir.
Sirketlerin yurt icindeki fiyatlama kabiliyetleri ile birlikte bu 4,4%

4,5%

artislarn Urun fiyatlanna yansitma gucleri olsa da, zamlann kar 4,3%
marjlan Uzerindeki olumsuz etkilerini yiin geri kalaninda da 4,3%
gormeye devam edecegiz.
4,3%
4,2%
Global (2018-2023) Tuirkiye (2018-2023)

Kaynak: Sirket Sunumlari
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Cimento Sektoru

a

ihracat, sektoriin can simidi olmaya devam edecek - 2018 yilinin
son bes ayinda ic satislarda gozlenen kuculme, 2019 yitimin ilk
ceyreginde de slirmistiir. Konut tarafinda i) faiz oranlarinmin seyri ve
ii) azalan tiketici gliveni, iii) insaat sektoriinde siiregelen zayiflik,
sektoriin i¢ satislarinda 1C19°da yillk %41,5 azalmay1 beraberinde
getirirken, ihracatta aymi donemde vyillk %41,5’lik hacim artisi
gozlenmistir. Aym zamanda 2018 yilinin ilk ceyreginde gozlenen
1iman havanin etkisiyle gozlenen yiksek baz etkisi de, yillik bazda
bu denli yiksek ic tuketim gerilemesinde etkili olmustur. Temmuz
ayindan itibaren TCMB’den gelmesini bekledigimiz faiz indirimlerini
yavaslayan insaat aktivitesinin toparlanmasi adina onemli buluyoruz.
Ancak, mevcut konjonktirde eldeki projelerin tamamlanmasi ve
stok eritme cabalar nedeniyle yeni konut arzinin sinirli kalmasi
nedeniyle, cimento sektoriindeki sirketlerin ihracata yonelimlerinin
devamini bekliyoruz.

Zayif ic talep, fiyat artislarim sinirlamaya devam edecek - Sektor
sirketleri, yiin ilk ceyreginde artan yakit ve enerji maliyetlerini
fiyatlara yansitmada zorlansa da Nisan ayindan itibaren urln
fiyatlarinda %10’un {izerinde vyiikselis gerceklesmistir. Ihracat
fiyatlan ise 40-45 § araliginda yatay seyir izlemektedir. Yilin
devaminda insaat aktivitesinde hizli bir toparlanma beklemedigimiz
icin Uriin fiyatlarinda yukan yonli hareket alammin da kisith oldugu
gorusiindeyiz.

Kar marjlarindaki daralmanin siirmesini bekliyoruz - Elektrik
fiyatlarinda Temmuz ayindan itibaren uygulanacak %15 oranindaki
zammin, i¢ talepte gozlenen zayifliga bagh olarak satis fiyatlarina
yansitilamamas1 halinde, sektor sirketlerinin kar marjlarindaki
daralmanin devam edecegini ongoriiyoruz.

Vakif Yatinm

Tiiketici Giiveni vs insaat Sektorii Giiveni

e [hracat

Kaynak: TCMA

Yurtici satis

80 -
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e T{iketici Glveni insaat Sektérii Gliveni
Kaynak: TUIK
ihracat vs Yurtici Satis, Aylik Degisim %
80% Yilin ayn1 ayina gore degisim % 80%
60% 60%
40% 40%
20% 20%
0% 0%
d Oca.19 Mar.19
-20% -20%
-40% -40%
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Dayanikli Tuketim Zayif gorunum suruyor

a Kisa vadede giiclii bir toparlanma zor - ic piyasada 2018 yiindaki
kuculmeyi 2019 yiimn ilk dort ayinda da devam ettiren Turkiye 9:000 s Yurt ici beyaz esya satislan (bin adet) =—=Yillik de. 40%
beyaz esya sektoriinde, hiikimetin i¢ talebi canlandirmaya yonelik
devreye soktugu OTV ve kredi kart1 taksit diizenlemesi gibi adimlar 7.500
destekleyici etkide bulundu. Ancak, OTV tesvikine ragmen zayif

ic talepte daralma devam ediyor

seyreden ic talebin, s6z konusu tesvikin yilsonuna kadar 6.000 20%
uzatilmamasin1 da goz onunde bulundurarak yiin geri kalaninda
kayda deger bir canlanma gostermesini beklemiyoruz. Beyaz esya 4.500
ihracatinda ise, sektorin ana pazarn olan Avrupa’da genislemeci
para politikasimin devam edecek olmasinin da etkisiyle talep 3.000 0%
kosullarinda  Ongordugiimiiz  iyilesmeyle birlikte toparlanma
bekliyoruz. TV pazarinda, kredi kartli alimlarda taksit sayisinin 1.500
artinlmasimin ic talebi destekleyecegini disiinmekle birlikte kisa
vadede giicli bir toparlanma beklemiyor; ihracat tarafinda ise O T T n e < e e o~ w s -20%
canlanmanin en erken gelecek yil gerceklesecek Avrupa Futbol S S pay S S S S S s -
Sampiyonasi ile saglanabilecegini tahmin ediyoruz. F . <
Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi, BESD, *Vakif Yatirim Arastirma ve Strateji

O  Yurt ici beyaz esya pazarinda daralmanin devamim bekliyoruz - . -
2018 yilinda yillik bazda %17 daralan Turkiye beyaz esya sektori ic Kur dalgalanmalan nedeniyle ithalatta sert diiiis
satislarn, kur ve faiz seviyelerindeki dalgalanmalar ve tuketici 1.400 mmm Beyaz esya ithalat1 (bin adet) Yillik deg. 40%
guvenindeki gerilemenin etkisiyle 2019 yilimn ilk bes aylk 1.200
doneminde dusus trendini surdurdu. Turkiye Beyaz Esya Sanayicileri \ 20%
Dernegi (TURKBESD) verilerine gore, beyaz esya sektoriinde yurt ici 1.000
satislar Ocak-Mayis déneminde gecen yilin ayn1 donemine gére %12 - il B e 0%
geriledi. Beyaz esyada %6,7 oraninda uygulanan OTV’nin 800 < °
Kasim/2018’den itibaren gecici sureyle sifirlanmasinin ic talepteki ¥ ®
daralmay1 azaltan onemli bir unsur oldugunu disiinmekle birlikte 600 © -20%
soz konusu tesvikin  Haziran sonundan vyilsonuna kadar 400 o
uzatilmamasin sektor agisindan olumsuz yonde degerlendiriyoruz. 0%,
Diger yandan, Haziran ayi icerisinde BDDK tarafindan elektrikli esya 200 § - ’
alimlarinda kredi kartlarinda taksitlendirme siiresinin on iki aydan 2
on sekiz aya cikarilmasini, kismen de olsa ic talebi destekleyecek bir 0 -60%
unsur olarak gériiyoruz. Bu dogrultuda, beyaz esya sektorii yurt ici S £ § 2 £ £ 2 £ 2 °2° E
satislarinin 2019 yiinin tamaminda yillik bazda %9 gerileyerek 6,5 O A A T 2 B
mn adet seviyesinde gerceklesecegini tahmin ediyoruz. Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanlig, BESD
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Dayanikli Tuketim Zayif gorunum suruyor

a Beyaz esya ihracatinda Avrupa’nmin katkistyla toparlanma Ihracat performans: ic pazara kiyasla daha direncli

ongoriiyoruz - Sektoriin yurt icindeki zayif performansina karsin 25.000 s Beyaz esya ihracat (bin adet)  —— Yiluk deg. 16%
ihracat tarafinda goérece giiclii kaldiginmi goriiyoruz. TURKBESD |
verilerine gore, beyaz esya sektorunin Ocak-Mayis doneminde 20.000 12%
ihracati, ingiltere haric Bat1 Avrupa pazarindaki zayifliga ve gecen
yilin yiiksek baz etkisine ragmen yatay seyrederek 8,4 mn adet oldu.
Sektorin ana ihracat pazarn olan Avrupa’da, Brexit nedeniyle 15.000 8%
ingiltere’de ©ne cekilen talebin yilin ikinci yansinda kismen
azalmasinm beklerken, Fransa basta olmak lizere diger bolge 10.000 4%
ulkelerinde iyilesen talep kosullanyla birlikte toparlanma
ongoriiyoruz. Bu dogrultuda, Tirkiye beyaz esya sektorii ihracatinin 5.000 0%
2019 yibimin tamaminda yillk bazda %4 artarak 23 mn adet
seviyesinde gerceklesmesini bekliyoruz. I I I I I I I I
° = = a 2 s = 2 = e = *
O TV pazarinda umutlar 2020°de - TV pazarinda yurt ici satislar < < I < < < I < < g
o~

(perakende) 2018 yiiimin ikinci ceyreginden bu yana disis
egiliminde olup, satin alma glici ve tiiketici glivenindeki
kotulesmenin etkisiyle 2019 yilimin ilk iki ayinda satislar yillik bazda
%30 geriledi. BDDK’min Haziran ayi icerisinde acikladigi kararla kredi
kartlarinda taksitlendirme sirelerinin fiyat1 3.500 TL’ye kadar olan
TV alimlarinda dokuz aydan on iki aya ve 3.500 TL’nin tGzerinde olan
TV alimlaninda ¢ aydan alt1 aya ¢ikarilmasinin yilin geri kalaninda ic 0%
talebi  destekleyerek daralmamin  hizim  yavaslatabilecegini
distinmekle birlikte kisa vadede glicli bir toparlanma beklemiyoruz.

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi, BESD, *Vakif Yatirim Arastirma ve Strateji

Yurt ici TV pazarinda belirginlesen bozulma
10%

== YUrt ici perakende TV satislan (Yillik deg.)

-10%

inracat tarafinda ise, gecen yilin ikinci yansinda cift haneli diisiis
kaydeden TV satis hacmi, FIFA Diinya Kupasi kaynakli yiiksek baz
etkisine ragmen 2019 yilinin ilk iki ayinda yilbik bazda %4’lik sinirh
disus kaydetti. Yilin geri kalaninda Avrupa pazarinda iyilesen talep -30%
ortaminin destegiyle TV ihracatinda sinirli da olsa bir toparlanma
ongormekle birlikte asil canlanmanin gelecek yil gerceklesecek (12 R
Haziran-12 Temmuz 2020) Avrupa Futbol Sampiyonasi’nin katkisiyla ~40%
yasanmasini bekliyoruz.

-20%

2017
3¢17

1€17
4C17
1C18
2018
3C18
4C18
2A19

Kaynak: Vestel 1C19 Yatirimci Sunumu
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Demir Celik

a

Kiiresel kosullar sektor icin belirleyici konumda - 2018 yilinda 1,71
mlr ton seviyesindeki dunya celik tuketiminin %48,8’ini (835 mn ton)
tek basina gerceklestiren Cin, aym zamanda 1,81 mlr ton
seviyesindeki toplam Uretimin de %51,3’Uni (928 mn ton) tek basina
gerceklestirmistir. Cin, kuresel celik ticaretinde nette en onemli
ihracatct konumunda yer alirken, ABD ise nette en onemli ithalatci
konumundadir. ABD ile Cin arasinda celik ve aliminyum sektoriine
iliskin gumruk vergilerinin artinlmasi ile Mart 2018’de baslayan
ticaret gerginliginin getirdigi korumacilik akimi ve kiiresel bliyiimeye
yonelik son donemde artan endiseler, hem sektor hem de kiiresel
ticarete olumsuz yansidi. Diinya ticaret hacmi 1C18 sonrasinda hizla
ivme kaybederken, 2017 yiinda %7,4 artan celik tiketimi, 2018
yiinda %4 seviyelerinde buyudu.

G20 sonras1 olumlu beklentiler - ABD ile Cin’in, G20 zirvesinde
ticaret gorusmelerine devam ederek yeni ek vergiler getirmeme
konusunda uzlasmalarina karsiik, heniiz aralarinda anlasma
imzalanmamasi, hem kiiresel ticaretin hem de tiketimin yonu
konusunda belirsizliklerin devamina neden olmaktadir. Ote yandan
olas1 bir anlasma halinde dahi sektoriin tilketim ve ticaret hacminin,
Cin’de son donemde yavaslayan ekonomik aktivitenin tesviki icin
atilacak adimlarin belirleyecegini distiniiyoruz. 2010 yili sonrasinda
tek haneli biiyiime periyoduna giren Cin ekonomisinde beklenen
yavaslama egilimine bagli olarak celik tiiketiminin 2019 ve 2020
yillaninda yataya donebilecegini disiintiyoruz. Onemli merkez
bankalarimin aldig1 faiz indirimi ya da gorece disik faiz
politikalarinin devaminin, 2019 yii olmasa da 2020 yilinda hem
global biiyime hem de diinya ticareti icin destekleyici olacagi,
bunun da celik sektorii icin asagr yonli riskleri orta vadede
sinirlayacagi gorisiindeyiz.
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Diinya Ticaret Hacmi Gelisiminin Seyri
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Kaynak:
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Kiiresel Biiyiime vs Celik Tiiketimi
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Kaynak:
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Demir Celik

a

Cevher fiyatlarindaki normallesmenin, iiriin fiyatlarin1 asagi yonlii
baskilamasim1 bekliyoruz - 2019 yitinin ilk ceyreginde, 2018
yilsonuna gore celik fiyatlarinda gordiigiimiiz toparlanma, yilin ikinci
ceyreginde yerini gerilemeye birakti. Dinyanin en onemli demir
cevheri tedarikcileri konumundaki Brezilya ve Avustralya’da ilk
ceyrekte yasanan kaza ve kasirgalarin etkisiyle cevher fiyatlarinda
yukari yonli hareketler izledik. Arz tarafindaki toparlanmanin yilin
kalaninda zamana yayilmasiyla, cevher fiyatlarinda, yikselis
ivmesine gére daha yavas tempoda geri cekilmeler bekliyoruz. ilk
yarida cevher fiyatlanndaki ivmeyi takip edemeyen celik
fiyatlarinin, cevher fiyatlannda yilin kalaninda gormeyi
bekledigimiz gerilemeye bagli olarak zayif seyrine devam etmesini
bekliyoruz. Bu beklentilerimiz ise demir celik sektoru sirketlerinin
kar marjlan iizerinde, mevcut durumda gordigimiiz asag1 yonli
baskinin devam edecegine isaret etmektedir.

Kiresel biyumeye yonelik endiselerin azalmasi ya da kiresel
buylimenin yeniden ivme kazanmasi beklenen 2020 yilinda Cin’de
tiketimin artmasi, celik fiyatlarinda da yukar yonlu toparlanmalar
beraberinde getirecektir.

Vakif Yatinm

Bloomberg Demir-Celik Endeksi vs Demir Cevheri Fiyatlan
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Kaynak: Bloomberg



Gida Perakendeciligi Sektoru




Gida Perakendeciligi

a Defansif yoniiyle on planda olmaya devam edecek - 2019 yilinin ilk Gida, icecek ve tlitlin ciro endeksinde pozitif aynsma
dort ayinda, ekonomik aktivitedeki zayifligin yan sira yiiksek doviz
kurlani ve faiz seviyeleri nedeniyle tiketici gliveninde yasanan
gerilemenin harcama egiliminde yarattig1 olumsuz etkilere ragmen,
yiksek enflasyon ve magaza acilislarinin etkisiyle gida
perakendeciligi sektoriinde biiyime devam etti. TUIK verilerine
gore, takvim etkilerinden arindinlmis gida, icecek ve titiin grubu 20%
perakende hacim endeksi yillik bazda %1,8 gerilerken, ciro endeksi
ise %19,2 artis gosterdi. Gida grubunda yasanan hacim daralmasinin
gida dis1 (otomotiv yakiti haric) perakendede yasanan %7,4’luk 10%
daralmaya kiyasla simrli  kalmasim, gida perakendeciligi
sektoriindeki talep hassasiyetinin diger sektorlere nazaran daha
disik olmas1 ve bu nedenle makroekonomik kirilganliklara kars

Perakende ticaret = = = G1da, icecek ve tutln
Gida dis1 (otomotiv yakiti haric) Yiluk deg.* T

30%

daha direncli olmasinin bir sonucu olarak goriyoruz. 0% N NN NN N ©® ©® ® ® B R O O
a Giiclii biiylime goriintimiiniin devamim1 bekliyoruz - Tiketici = =

giiveninde Haziran’da yasanan aylik bazdaki iyilesmenin yilin ikinci Kaynak: TUIK, *Takvim etkilerinden arindirilmis verilere gore

yarisinda devam ederek, harcama egilimini destekleyecegini e e e . .

ongoriiyoruz. Diger yandan turizm sektoriindeki olumlu seyrin, Tiiketici giiveninde toparlanma sinyalleri

ozellikle de vyazlik bolgelerdeki magazalara yonelik talebi 75 —Tiiketici giiven endeksi

destekleyerek gida perakendecilerinin  biyimesine katkida

bulunmasin1  bekliyoruz. Bu dogrultuda, yilin ikinci yarisinda 70

enflasyonda o©ngordiiglimiiz dusiisiin  sektoriin  ciro biliyiimesinde

yaratacagl negatif etkinin, artan taleple dengelenecegini tahmin 65

ediyoruz. Boylece, Arastirma kapsamimizda yer alan sirketlerin
(Bim, Bizim Toptan ve Migros) 2019 yilinda gecen yila gore ortalama 60
%20 ciro bliyimesi kaydetmesini bekliyoruz.

55
a Kar marjlarinda normallesme ongoriiyoruz - Gida perakendeciligi
sektoriinde ongordiigiimiiz giiclli bliyiime trendine karsin, i) yiiksek 50
fiyat rekabeti, ii) enflasyonun gecikmeli etkisiyle artan stok
maliyetleri ve giderler ile iii) hukimetin gida enflasyonunu kontrol
etmeye yonelik onlemlerinin de etkisiyle operasyonel Kkar
marjlarinda gecen yila gore normallesme bekliyoruz. Kaynak: TUIK
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GYO Sektoru




GYO Konut sektoruinde talep zayif seyretmeye devam edecek

O Konut talebi zayif kalacak - 2018 yilimin son ceyreginde ozellikle Konut Satislar (adet) ve Yabanci Pay1 (%), 2019 Mayis
kamu bankalan onciiligiinde vyiiriitiillen kampanyalarin destegi ile

. . AN . . mmmm Konut Satislan, adet  «+eeee Yabanciya Satis Oram (%), Sag Eksen
konut kredi faiz oranlarinda yasanan dusus ile ipotekli satis
oranlarinda Subat-Nisan déneminde (Ort. %15,8) artis yasanmistir. 160.000 6,0%
Ancak kampanyalarin sona ermesi ile faiz oranlarinin yeniden 140.000 5. 0%
yukselise gecmesi sonucunda mayis ayinda ipotekli satislar tekrar 120.000 ’
gerilemistir. Yilin ikinci yansinda da konut satislarn icin faiz 100.000 g 4,0%
oranlarinin seyri onemli olacaktir. Bekledigimiz faiz indirimlerinin
konut kredi faiz oranlarinda kademeli diisiis getirecegini disiinsek de 80.000 3,0%
satislarin, gorece yiiksek faizler medeniyle ancak 4C’de bir miktar 60.000 2,0%
canlanma gosterecegini tahmin ediyoruz. Yil genelinde ise konut 40.000
talebinin tarihi ortalamalarina gore zayif kalmasini bekliyoruz. 20.000 1,0%
O Yabanc ilgisi devam edecek - Vatandaslik kanununda yapilan 0 o 0 0 © 0 0 W o © © w0 B o O o o o 0,0%
degisiklik sonrasi 2018 yilinda yabancilara yapilan konut satisinda % PE % ‘é T% E 2 = £ & % % P % ‘é
gorilen %78,4’luk artisin ardindan 2019 yilinda da bu trendin devam 8 § = £ B E £ 2 25 ,x% g 8 é 2 £ B
ettigi goriilmektedir. 2018 Mayis ayinda %2,0 olan yabanciya satis T o <
oramnin 2019 yilinin aynm doneminde ise %4,8’e yukselmistir. Yilin geri Kaynak: TUIK
kalaminda da.Turkly(.e deki gaynmgnkullg re V°F‘e“" yab,anc1 ilgisinin Konut Kredi Faiz Oranlan ve ipotekli Konut Satis Oranm (%), 2019 May1s
devam etmesini bekliyoruz. Bu gelismenin ozellikle GYO’larin markali ] )
konut projelerindeki satislarina  olumlu  katki  saglayacagim Ipotekli Satis Oram = == Konut Faiz Oram
dusuniiyoruz. 45,0%
U Yihin kalaninda daha sinirli konut arzi bekliyoruz - Borclanma 40,0%
maliyetlerinin yiiksek seyrettigi ve talebin zayifladig1 bu konjonktiirde 35,0%
insaat  sektoriinde proje ertelemelerinin  devam edecegini 30,0%
disuniyoruz. 2019 yilinda konut tarafinda yatinm istahinin azalmasi 25,0%
sonucunda devam eden projelerin tamamlanmaya calisilacagim, 20,0%
bunun disinda yeni arzin simrli  kalacagim diisiiniiyoruz. Bu 15,0%
dgé‘ru.l‘tuda, sirketlerin daha c¢ok stok eritmeye odaklanacagi 10,0%
gorisundeyiz. 5.0%
Q Kurulmasi planlanan gayrimenkul fonu sektorii rahatlatacak - insaat 0 @ e 0 6 © O e m® oo ® oo ® o o o
sirketleri ve bankalarin ortaklik modeli ile kurulmas1 planlanan X P v N = E ¥xp v N = E xp v N=TExo<gp
. c 8 S 2 2 E ®©® 8 = 2 2 E ®8 8 = 2 2 E ®©® &
gayrimenkul fonunun sektoriin likidite problemi icin rahatlatici S§=f EZZSs=8Ea8S8=Z8EXES =
olacagimi disiiniiyoruz. Ote yandan, insaat sektoriindeki yatirim e © ©

istahinin artmasi ve talepteki canlanmanin ise daha uzun vadede Kaynak: TUIK, TCMB
gerceklesecegini tahmin ediyoruz.
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Havacilik Sektoru



Gilcli biiyiime goriiniimil

a Konjonktiir lehine isliyor - Tirkiye’de havacilik sektorunin, i) Yabana turist sayisinda artisin devamim bekliyoruz

turizm sektoriinde devam eden olumlu seyir, ii) petrol fiyatlarindaki 50 mmm Yabanci turist sayist (mn)  =—Yillik deg. 40%
zayiflk ve iii) Istanbul Havalimani’mn kademeli olarak artan
kapasite kullanimimin  yardimiyla gucli buyume potansiyeli 40
sundugunu diisiiniiyoruz. 20%
30
U  Turizmde olumlu seyir devam ediyor - Havacilik sektorunun itici 0%
glici olan turizm sektoriinde, 2017 yilinda baslayarak 2018 yilinda 20
hizlanan blyumenin 2019 yilinda da devam etmesini bekliyoruz.
Yiksek baz etkisine ragmen Ocak-Mayis doneminde Tirkiye'yi -20%
ziyaret eden yabanaci turist sayisi gecen yiin aynm1 donemine gore 10
%11 artis gosterdi. Ancak, gicli bilyime egiliminin devam
etmesinden ziyade, Almanya, ingiltere ve Fransa gibi potansiyel 0 -40%
nitelikli turist kaynagi olarak degerlendirilen Avrupa llkelerinden . 3 g 2 = g il;
gelen turist sayisindaki artisin devamini, gerek turizm gerekse de N N N N N N S
havacilik sektoriiniin gelir ve kar yaratma potansiyeli acisindan daha Kaynak: Kiiltiir ve Turizm Bakanlig1, *Vakif Yatirim Arastirma ve Strateji ~
fazla onemsiyoruz.
) . . Avrupa'l turist sayisinda iyilesmenin siirmesini bekliyoruz
Af‘a. pazarlanmz olar?lk one gikan A\{.rupa‘ve Rusya ]l.e politik 25.000 mmmm Turist sayis1 (Avrupa) Yillik deg. 40%
iliskilerde 1timli seyrin korunmasi, guvenlik algisindaki olumlu )
gelisimin devami ve TL’deki zayifligin yarattigi rekabet avantaj ile (bin adet)
2019 yiinin ikinci yarisinda da Tirkiye’yi ziyaret eden yabanci turist 20.000
R o 20%
sayisinda artisin devamim ongoriiyoruz. Bu dogrultuda, 2019 yilinda N
yabanci turist sayisimin yillik bazda %20 artisla 47,5 mn seviyesine 15.000 R =
ulasarak yeni rekor seviyeye yiikselecegini tahmin ediyoruz. = it 0%
~ -— 0
10.000 2 3
O  Brent petroliin 60-70 ABDS/varil bandindaki seyri risk yaratmiyor ) Q g
- Havayolu sirketlerinin en onemli gider kalemlerinin basinda gelen :: ok -20%
akaryakit fiyatlarinin seyri havacilik sektorii acisindan kritik 6neme 5.000
sahiptir. Kiiresel biiyiimedeki zayiflik nedeniyle asag1 yonlii baski . .
altinda kalan petrol fiyatlarinda, son donemde artan jeopolitik 0 -40%
riskler sonucu olusan arz yonlu kaygilar nedeniyle dalgalanmalar o 2 = 2 ® e
goriiyoruz. 5 5 Q Q 3 3

Kaynak: Kiiltiir ve Turizm Bakanligi
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Gilcli biiyiime goriiniimil

Soz konusu riskleri de goz oniinde bulundurarak, 2019 yilinin ikinci Yalat fiyatlan destekleyicl seyir izliyor

yarisinda Brent petrol fiyatinin 60-70 ABDS/varil araliginda seyir 800 ——— Jet yakiti == DBrent (sad eks.) 85

izleyecegini tahmin ediyoruz. Bu bant araligindaki fiyatlar, havayolu Aylik ort.

sirketlerinin karlibklarina yonelik beklentilerimiz acisindan risk 750 80

olusturmamakta olup, yukari/asagi yonli mzli sapmalar ise 75

tahminlerimizi ve havacilik sektoriine yonelik degerlemelerimizi 700

gozden gecirmemize neden olabilir. 650 70

65

Q  istanbul Havalimam, sektoriin kapasite sikintisim giderecek - 29 600 60

Ekim 2018 yiinda acilis1 gerceklesen Istanbul Havalimani’na 6 Nisan

2019 itibariyle Ataturk Havalimani’ndaki ticari ucuslarin transferi 550 55

gerceklesti. Toplamda dort fazda ve 2025 yilinda yapiminin 500 50

tamamlanmasi beklenen Istanbul Havalimani’min, tum fazlan 0 0 00 0 W W W W W W W 0 O O O O O O

tamamlandiginda THY basta olmak iizere yerli havayolu sirketleri G 8 = 4 >N ES ST @ e 88 % &4 >

icin kapasite sorunlarim ortadan kaldiracagim diisiiniiyoruz. Bu SA=2Z2 LT XU WL IS85AzZ LT

dogrultuda, istanbul Havalimani’nmin Tiirk havacilik sektériiniin

.. . e g e e . .. . Kaynak: Bloomberg
gelecek donemde sergileyecegi bliyimenin en onemli unsurlarindan
biri olacagina inanmyoruz.
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Otomotiv Sektoru



a

Kinlganlik strayor

Zayif goriiniim devam ediyor - Tirkiye otomotiv sektord,
Kasim/2018’den Haziran/2019’a kadar uygulanan vergisel tesviklere
ragmen TL’deki deger kayb1 ve vyiiksek kredi faizleri nedeniyle
zayiflayan i¢ talebin yam sira, en onemli ihracat pazarimz olan
Avrupa’daki yeni emisyon standartlari, Brexit belirsizligi ve
ekonomik aktivitedeki zayifligin  golgesinde kalan ihracat
performanst nedeniyle zor bir donemden geciyor. Yurt icinde
Haziran ayinda sona eren vergisel tesviklerin beklentilerin aksine
yilsonuna kadar uzatilmamasini da g6z onunde bulundurarak, faiz ve
kur seviyelerinde onemli bir iyilesme yasanmamasi halinde ic
talepteki zayifigin yilin ikinci yarnisinda da devam edecegini, ancak
disiik baz etkisi nedeniyle daralmamin hiz kesecegini tahmin
ediyoruz. Ihracat tarafinda ise, zayif seyreden Avrupa kaynakl
talebin, bolgedeki makroekonomik risklere ve Brexit belirsizligine
ragmen Avrupa Merkez Bankasi’nin genislemeci para politikas:
adimlarim  artirmasimin  destegiyle bir miktar toparlanacagim
ongoriiyoruz.

ic talepte toparlanma, faiz ve kur seviyelerine bagh - ODD
verilerine gore, Turkiye’de hafif arac satislan 15 aydir ust Uste yillik
bazda daraliyor. 2018 yilinda yillik bazda %35 gerileyen hafif arag
satislar, 2019 yilinin ilk yarsinda ise %45 azaldi. 2018 yilinin Kasim
ayindan Haziran/2019 sonuna kadar hafif araclara uygulanan
vergisel tesviklere (binek araclara OTV, hafif ticari araclara KDV
tesviki) ragmen ic talepte yasanan bu disiiste, yiiksek kur ve kredi
faizlerinin etkisi blyuk. Vergisel tesviklerin yilsonuna kadar devam
etmemesi nedeniyle, faiz ve kur seviyelerinde onemli bir iyilesme
olmadigi miiddetce hafif arac talebindeki zayifigin yilin ikinci
yarisinda da devam edecegini tahmin ediyoruz. Bu dogrultuda
2019’da hafif ara¢ pazarinda yurt ici satislann yillik bazda %43
dususle 355 bin adet seviyesinde gerceklesmesini bekliyoruz.

Avrupa’da toparlanma sektor ihracatin1 destekleyecek - OSD
verilerine gore, otomotiv sektoriinde hafif arac¢ ihracati 2019 yiinin
Ocak-Mayis doneminde yillik bazda %8 geriledi.

Vakif Yatinm

Otomotiv sektoriinde yurt ici talepte daralma siiriiyor

1.200 mmmm Yurt ici hafif arac satislan (toplam) === Yillik deg. 60%
(bin adet)

1.000 40%
800 20%
600 0%
400 -20%
200 -40%

0 -60%
= = S o 3 = 2 = x =
o o o o o o o
o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ S
Kaynak: ODD, *Vakif Yatirim Arastirma ve Strateji N
Kredi faizlerinde diisiis i¢ talebi destekler

40% e Tasit kredisi faiz oran*

30%

26,8%

20%

10%

0%
~ ~ N~ ~ co co co [} oo} oo} o o o
) ) o ~ I < O 0 =} ~ I < ©
o o ~— ~ o o o o -~ ~ o o o

Kaynak: TCMB, *TL lzerinden agilan kredilere uygulanan agirlikli ortalama faiz orani




Kinlganlik siiriiyor

S0z konusu dusiste, sektoriin en onemli ihracat pazan olan Yurt icine kiyasla ihracatta direncli gortiniim

Avrupa’da i) yeni emisyon standartlari, ii) Brexit kaynakl 1.500 mmmm Hafif arac ihracati (toplam) Yillik deg. 30%
belirsizlikler ve iii) ekonomik aktivitedeki zayifligin otomotiv (bin adet)
talebinde yarattigi olumsuzlugun etkisi biiyiik. Avrupa Otomotiv 1.200 ° ©
Imalatcilan Birligi (ACEA) verilerine gore, Avrupa Birligi’nde yeni Q S 20%
hafif arac kayitlarn Ocak-Mayis doneminde yillik bazda %1,2 duslsle E = =
7,6 mn adet seviyesinde gerceklesti. Soz konusu zayif talep 900 P -~
ortaminin, Avrupa Merkez Bankasi’nin genislemeci para politikas " / g 10%
onlemlerini artirmasimin da destegiyle iyilesme gosterebilecegini 600 NG N S
tahmin ediyoruz. Bu dogrultuda sektor ihracatimin 2019 yilinin
tamaminda gecen vyila paralel 1,3 mn adet olacagini tahmin 300 0%
ediyoruz. J
0 -10%
O  Kiiresel otomotiv sektdrii doniisiim siirecinde - Kiiresel otomotiv S T g 2 I 2 2 =T £ kK
endustrisi, i) zayif makroekonomik kosullar nedeniyle kirilgan ~N ~N ~ ~ ~ N ~ N ~ S
otomotiv talebi, ii) ticaret savaslarinin da etkisiyle artan hammadde Kaynak: OSD, *Vakif Yatirim Arastirma ve Strateji ~
maliyetleri, iii) karbon emisyonunu azaltmak amaciyla fosil yakith
araclardan elektrikli, hibrit vb. araclara dogru artan talebin . e s .
gerektirdigi yatinm ihtiyacinin da etkisiyle onemli bir doniisiim AB otomotiv pazarinda ikinci yanda toparlanma bekliyoruz
siirecine tamklik ediyor. S6z konusu doniisim siireci, onemli 20.000 mmm Yeni hafif arac kayitlar (toplam) — ==Yillik deg. 15%
otomotiv sirketlerini ortak glic olusturma noktasinda aksiyon almaya (bin adet)
yoneltmis durumda ki onimiizdeki donemde bu tir girisimlerin daha 16.000 10%
fazla giindeme geldigini gorebiliriz. Tiirkiye’nin ise, s6z konusu
donisiim siirecinde ozellikle de Uretim maliyetleri ve cografi o
el . T e Lo o 12.000 5%
konumu itibariyle biyiik olcekli kiresel oyuncularin yeni uretim
hatlarina yonelik yatinmlan icin avantajli oldugu gorisiindeyiz.
Nitekim Volkswagen’in yeni fabrika yatirnm icin adi gecen ilkeler 8.000 0%
arasinda Turkiye’nin yer aldig1 yoniinde basinda haberler yer aldigim § §
gorilyoruz. Bu tiur girisimlerin, Turkiye’nin kiresel otomotiv 4.000 N N 5%
endistrisindeki konumunu giiclendirme konusunda destekleyici rol
oynayacagim disiinliyoruz. 0 -10%
e £ & ¢ I £ 2 &£ & & ¢
o o o o o o o o o < <
o~ ~N ~N ~N ~N o~ ~N o~ ~N n n

Kaynak: ACEA
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Savunma Sektoru




Savunma

a

Kiiresel savunma harcamalarn tarihi yiiksek seviyede - Kiresel
ekonomide devam eden zayifliga ragmen diinyada askeri harcamalar
artis egilimini sirdirirken, ozellikle de son donemde artan
jeopolitik riskler nedeniyle ulkelerin savunma sanayiine verdikleri
onemin onilimiizdeki dénemde daha da artacagim diistiniiyoruz.

Stockholm Baris Arastirmalar Enstitisu (SIPRI) verilerine gore,
kiiresel askeri harcamalar 2018 yilinda yillik bazda %2,6 artarak 1,8
trilyon ABDS ile tarihi yiiksek seviyeye ulasti. S6z konusu yilda
toplam harcamalarin %62 ile agirlikli kismini olusturan ilk bes iilke
ise sirasiyla ABD, Cin, Suudi Arabistan, Hindistan ve Fransa oldu.
Toplam harcamalarin %36’sim olusturarak diinyada savunmaya en
fazla bitce ayiran llke unvaminm 2018 yilinda da koruyan ABD’de
askeri harcamalar, Trump yonetiminin devreye soktugu yeni silah
alim programlarinin uygulamaya baslanmasinin da etkisiyle, 2010
yiindan bu yana ilk kez buyume kaydetti. Dinyada askeri
harcamalara en fazla bltce ayiran ikinci lilke olan Cin’in askeri
harcamalarinda ise (kiiresel harcamalarin %14’Uni olusturuyor)
ekonomik aktivitedeki yavaslamaya bagl olarak artis hizinda diisis
yasansa da ylikselis egilimi devam etti.

Kiiresel ekonomik aktivitede devam eden zayif seyre ragmen,
ozellikle de son donemde artan jeopolitik riskler nedeniyle kiresel
askeri harcamalardaki artis egiliminin onimiizdeki donemde de
stirmesini bekliyoruz.

Tiirkiye’de askeri harcamalar yiikselis trendini siirdiiriiyor - SIPRI
verilerine gore Turkiye, 2018 yiinda yillik bazda %24 artan askeri
harcamalan ile diinyada savunmaya en fazla butce ayiran ilk 15 ulke
arasinda en yuksek yillik blyuimeyi kaydeden Ulke oldu. S0z konusu
artisla Turkiye’nin askeri harcamalarinin GSYH’ye oram %2,5’e
yiikseldi. Tirkiye’nin, sinir giivenligini saglama ve terdrle miicadele
kapsaminda askeri alandaki yatirimlarina devam edecegini
dusuinuyoruz.

Vakif Yatinm

Kiiresel askeri harcamalarda yiikselis egilimi

1.800 mmmm Kiiresel askeri harcamalar (mlr ABD$)*  ===Yillik deg. 3,0%

2,0%
1.750

1,0%
1.700

0,0%
1.650

-1,0%
1.600 -2,0%

o -~ o~ (32] < Tg} O N~ ©o
~— ~ p ~ ~— ~— ~— — —
o o o o o o o o o
o~ o~ o~ [} o~ o~ o~ ~N ~N

Kaynak: SIPRI, *Sabit fiyatlarla

2018 yilinda en yiiksek askeri harcama yapan ilk 15 iilke (mir ABD$)*

I 68 67 64 61 50 49 47 43 28 28 27 22 19
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Kaynak: SIPRI, *Cari fiyatlarla



Gilcli biiyiime hikdyesi

Hukumetin, stratejik oncelikli sektorler arasinda yer alan savunma
sanayiini millilestirerek yurt disina bagimliigi azaltmaya yonelik 18
politikas1 cercevesinde sagladig1 tesviklerin (Ar-Ge, vergisel
tesvikler vb.) etkisiyle %20’lerden %70’lere yukselen vyerlilik ve

Tiirkiye'nin 5 yillik ort. askeri harcamalari1 (mlr ABD$)*

millilik oraninin, oOnlimiizdeki donemde de artis egilimini 16
koruyacagin1 ve yerli savunma sirketlerinin biiyiimelerine olumlu
katkisim siirdiirecegini tahmin ediyoruz. 14

U  S-400 kaynakli haber akisi sektor hisselerinde dalgalanmalara 12
neden oluyor - Turkiye’nin Rusya’dan S-400 hava savunma sistemi
siparis etmesinin ardindan ABD ile iliskilere yonelik haber akislan
(Turkiye’nin, ABD tarafindan F-35 savas ucaklarinin {retimi 10
projesinden cikarilacagi, soz konusu ucaklarin teslim edilmeyecegi
ve bazi yaptirnmlara maruz kalabilecegi vb.), halka acik savunma
sanayii sirketlerinin hisse performanslar acisindan risk olusturmaya
devam edebilir.

1999-2003

1994-1998
2004-2008
2009-2013
2014-2018

Kaynak: SIPRI, *Sabit fiyatlarla
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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 i 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 Oran1 + Hisse Senedi Risk Primi” kadar (en yakin %5’lik dilime yuvarlanmis
olarak) yukselis veya dusus potansiyeli icermesi.

AL (A) - Hedef Degerin, hissenin en son kapanis fiyatina gére “Risksiz Faiz Oranm + 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 giincelleme 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 oneri paralelinde hareket edecegi veya ayrisacagi
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 kullamlir.

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 artiritmasim
ifade eder

AGIRLIGI AZALT - 12 aylik donemde Piyasaya yonelik olumsuz beklentiler nedeniyle hisse senedi pozisyonlarinin portfdy icindeki agirigimin 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.
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Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danmismanligi 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 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 lciinci kisilerin
ugrayabilecegi her tiirli zararlardan dolay1 Vakif Yatirnm Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.
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