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Strateji Raporumuzun Kisa Bir Ozeti

| Global Gériinim | MakroGériinim | HisseGoriinimi____________
Onemli merkez bankalarinin genislemeci para politikalari  lyilesen biylime gérinimii 2020 icin gucli kar buyimesi
Risksiz faiz oraninin %16'dan %13'e dismesinin
Zayiflayan global blyime Faiz oranlarindaki gerilemenin tiketimi canlandirmasi degerlemelere olumlu etkisi
Ticaret savaslari: ABD-Cin arasinda devam eden miicadele Yavaglayan TUFE'nin makro gdriinime olumlu katkisi Hisse degerlemeleri cazip seviyelerde

Daha iyi faiz ve yabanci para seviyesi gorinim
Bankalarin 2020'de artmasi beklenen net faiz gelirleri
I¢ talepteki canlanmanin tiiketim agirlikhi sirketlere olumlu

etkisi
 Katalster | Risker | OzetMakroTahminler |
3 yillik secimsiz gegecek dénem Butce agig 2019T 2020T 2021T
Ekonomik toparlanma ve biylime ABD tarafindan beklenmedik yaptirimlar GSYH (%) 9%0,5 %3,5 %3,5
Faizlerdeki dustsin pozitif etkisi Sirketlerin yabanci para borcu TUFE (kap) %11,8 %10,5 %9,5
Tuketici ve reel sektér glivenindeki toparlanma Jeopolitik riskler TUFE (ort) %15,2 %11,1 %10,0
Yeni yatirnmlar ABD$/TL (kap) 5,94 6,50 7,00
Iskontolu islem géren cazip hisse ¢arpanlar US$/TL (ort) 5,67 6,22 6,75
Hisse Senedi Portfoyiimiizdeki Degisiklikler Tavsiye Degisiklikleri

Hedef Fiyat Potansiyel Giren Cikan Yeni Eski

GARAN 14,63 TL %20 ULKER BIMAS AEFES TUT AL
PGSUS 105,30 TL %26 TTRAK EKGYO BIMAS TUT AL
TCELL 18,38 TL %27 TCELL TTKOM BIZIM TUT N/Y
TOASO 35,00 TL %31 TAVHL YATAS DOAS TUT AL
TTRAK 79,00 TL %32 EREGL TUT AL
ULKER 33,40 TL %36 FROTO TUT AL

KCHOL TUT AL

SISE TUT AL

SODA TUT AL

YKBNK TUT AL

TTKOM TUT AL

TAVHL AL TUT

THYAO AL TUT
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2020 Strateji — Yonetici Ozeti

O

2018 yilindaki TL'deki deger kaybi ve zayiflayan makro parametreler sonrasinda, 2019 Turkiye icin makro ekonomik parametrelerin
dengelendigi 6nemli bir gegis yil oldu.

Beklentilerimize paralel olarak, faiz indirimi doéngusi 2019'un ikinci yarisinda basladi ve bu durum tiketici talebini olumlu
etkilemeye basladi. 2019'a %24 politika faiziyle baslandi ve Temmuz ayindan itibaren gerceklestirilen faiz indirimleriyle birlikte
politika faizi %12 duzeyine geriledi. Faizlerdeki bu disustn, 2019'un ilk yarisinda zayif olan tlketici talebini pozitif yonde etkilemeye
basladigini gézlemlemekle birlikte, 2020 yilinda yurtici tiketim talebinin ylkselmesini beklemekteyiz.

2020 yili igcin GSYH'nin %3.5 artis gostermesini beklemekteyiz. 2020 yilinda GSYH'deki toparlanmaya ihracat ve yurtici talep
bldylmesinin dengeli bir sekilde katki sunmasini bekliyoruz.

Ekim 2018'de %25.2 ile zirve yapan enflasyon rakamlari, alinan dnlemlerle birlikte sonraki dénemde duzenli olarak yavaslayarak
%10lar diizeyine yaklastl. 2019'u %11.5 ile tamamlayan enflasyonun 2020°de %10.5 olmasini bekliyoruz.

Yillar boyunca cari acik acgiklayan Tirkiye, 2018-2019 yillarindaki dengelenme dénemi ile birlikte, cari fazla agiklamaya basladi.
2019'un ilk 11 ayinda 4.3 milyar dolar olarak agiklanan cari fazlanin 2020 yilinda GSYH bulylUmesiyle birlikte bir miktar cari agiga
donmesini bekliyoruz fakat ge¢mis yillara kiyasla cari agigin GSYH icindeki payl mindr diizeyde olusacaktir.

Biitce acigr 2019 yilinda énemli dlciide genisledi. Oyle ki 2019'un ilk 11 ayinda buitce 92 milyar TL acik verirken yillik artis %70
diizeyinde olustu. 2019 yilinda buitce aciginin GSYH oraninin %3.7 olmasini beklerken, 2020 yilinda buitge aciginin GSYH oraninin
%2'ye gerilemesini bekliyoruz.
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2020 Strateji — Yonetici Ozeti

O

Borsadaki hisse senetlerinin fiyatlamalarinin oldukga cazip oldugunu duslndyoruz. Hem carpan bazinda MSCI Gelismekte Olan
Ulkeler ile kiyasladigimizda hem de Borsa Istanbul’'un piyasa degeri / GSYH oranina baktigimizda hisse senedi fiyatlarinin oldukca
cazip oldugunu gérmekteyiz.

Borsa Istanbul icin Piyasa degeri / GSYH orani %19 lar diizeyinde seyrederken, uzun vadeli ortalamasi olan %23'tin altindadir. 2020
yiinda daha iyi bir GSYH blylmesi ve iyilesen makro ekonomik gostergelerin etkisiyle, bu rasyonun onimuzdeki dénemde
iyilesmesini beklemekteyiz.

Benzer durum Gelismekte Olan Ulkeler piyasa carpanlariyla kiyasladigimizda da ortaya cikmaktadir. Buna gére, MSCI Tiirkiye endeksi
6.6 FK ile islem gorirken gelismekte olan ulke borsalarinin medyanina gore %46 iskonto ile islem gérmektedir. Uzun vadeli ortalama
iskontosu olan %35'in de altinda islem goéren MSCI Turkiye endeksinin yatirim igin cazip oldugunu distinmekteyiz.

Sadece borsamiz igin degil tim piyasalardaki hareketlerin ana tetikleyici unsuru halka acik sirketlerin net karliliklarindaki blytmedir.
2020 yihnda, halka acik sirketlerin net karliliklarinda %25 bliylime bekliyoruz ve bu durumun borsanin performansini
destekleyecegini diistiniyoruz.

2023 yilina kadar secimsiz bir dénem olmasinn piyasalar Gizerinde destekleyici bir etkisi olmasini bekliyoruz.

Cografi riskler, ABD'den beklenmedik bir yaptirnm ve kurumlarin déviz bazli kisa pozisyonlari 2020 icin ana risk unsurlari olabilir..
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2020'de secicilik on planda

Tim gobzlerin tiketim sektoérl hisseleri ve haber akisindan
etkilenen hisselerde olmasi beklenmektedir

2019'un ikinci yarisinda hem yurtici hem de yurtdisinda beklentilerimize paralel
olarak genisleyici hareketlerin hiz kazanmasiyla birlikte, tiketim odakli hisseleri ve
bankalari agir sanayi hisselerine gore daha makul buluyoruz. Bu sebeple en
begendigimiz hisseler agirlikli olarak tiketim mallar sektdriinden secilmistir.
Finansal olmayan sirketler arasinda ULKER, TTRAK, TCELL, TOASO ve PGSUS'un
artan tuketici gtiveninden en olumlu etkilenecek sirketler oldugunu dustinlyoruz.
GARAN ise ekonomik biylimeden olumlu ydnde etkilenmesini bekledigimiz
banka hissesi olarak en begendigimiz hisseler listesine eklenmistir.

Yukarida adi gecen hisseler en begendiklerimiz olmalarina karsin 2020'ye yonelik
tahminlerde bulundugumuz ekonomik gelismelerden olumlu etkilenecegini
disiindigimiiz baska hisseler de bulunmaktadir. Disen faiz oranlarinin
desteklemesini bekledigimiz hisseler olarak diger iki 6zel banka AKBNK ve
ISCTR, gayrimenkul vyatinm ortakligi olarak EKGYO, dayanikli tiketim
sektoriinden ARCLK ve mobilya sektoriinden ise YATAS'I begeniyoruz. 2020
yilinin, déviz kuru bakimindan daha istikrarli olmasini bekledigimiz igin yuksek
sayilabilecek doviz ylkimluliklerine karsin MGROS, CCOLA, AEFES, TRGYO,
TCELL, AGHOL, MPARK ve ZOREN'in iyi bir performans gosterebilecegini
distiniiyoruz. lyilesen ekonomik kosullarin altin fiyatlarina da olumlu yansiyacag
beklentisi Gzerinden ise KOZAL ve kardes sirketleri konumunda olan KOZAA ve
IPEKE'nin de olumlu etkilenebilecegini distnliyoruz. (Not: Son bahsedilen (g
hisse takip listemizde olmayip, tematik tavsiye niteligi tasimaktadir).

Sonug olarak, Borsa Istanbul'da “defansif” sayilabilecek hisselerin endeks getirisini
asmama ihtimaliyle birlikte portféy riskini dengelemek amaciyla ihracat agirhig
yuksek sirketler olan TOASO, SODA, ARCLK ve TAVHL'yi de begendigimiz
hisseler listesine ekliyoruz.
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Yatirim tavsiyeleri

ONE CIKARDIGIMIZ HISSE SENETLERI

GARAN HF 14.63 TL AL POTANSIYEL: 20%
PGSUS HF 105.30 TL AL POTANSIYEL: 26%
TCELL HF 18.38 TL AL POTANSIYEL: 27%
TOASO HF 35.00 TL AL POTANSIYEL: 31%
TTRAK HF 79.00TL AL POTANSIYEL: 32%
ULKER HF 33.40 TL AL POTANSIYEL: 36%

Kaynak: Global Menkul Degerler




Esit olarak agirliklandirilmis, 2019 ikinci Yari Yil Strateji Portféyi, yayimlandigi tarihten itibaren

XU100 endeksinin %18 lGzerinde godreceli getiri (Mutlak getiri: %38) saglamistir.

EN COK BEGENDIGIMIiZ HISSE SENETLERI (2020 iLK YARI YIL)

% Potansiyel

Getiri

F/K
2019T

FD/FAVOK 2019T
(Finansallar icin F/DD)

Yatirrm Temalan

TTRAK

79.00

32%

36.0x

Yurtici satislardaki artis karlihgi destekleyecek

e Ziraat Bankasr’nin Ocak 2020’de kredi faizlerinde tekrar indirime gitmesi ve Ust limiti artirmasi

Ertelenen talebin geri dénmesiyle tatmin edici temettl seviyelerine geri déntlimesi

ULKER

33.40

36%

5.0x

Fiyatlama/Gramaj degisimlerinin karlihda olumlu etkisi

Yatirimlarin tamamlanmasiyla birlikte Net Borg/FAVOK oraninda 1.0x seviyeleri hedefi

Godiva’'nin gelecek yillar icin de yUksek temettl potansiyeli

TOASO

35.00

30%

8.9x

* Yeni Egea’nin ve Doblo projesinin finansallara potansiyel olumlu etkisi
e FCA-PSA anlasmasindan dogabilecek avantajlar

e Al ya da éde anlasmalarinin olusturdugu korunan bilanco yapisi

TCELL

18.38

27%

10.1x

Dijital servislere odaklaniimasindan dogacak destek

e Daha az agresif rekabet kosullari ile kullanici basina gelirlerde gézlenen gelisme

Finansal kaldiracin azaltilarak Net Bor¢/FAVOK oraninin 1.0x’in altina cekilmesi

PGSUS

105.30

26%

7.0x

e Yiksek kdr marjlarin sGrdtrtlebilirligi

Sabiha Gékg¢en’de planlanan kapasite artisi

Yolcu sayilarinda 2020’de de beklenen gUg¢lt bUyime

GARAN

14.63

20%

7.7X%

° GUglU bilango yapisi

o Oz sermaye karliliginda iyilesme hedefi

lyilesen makroekonomik konjonktirle gelen gticli kredi blyimesi
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Hisselerin ¢esitli parametrelere gore hassasiyetleri

En ¢ok hassasiyeti bulunan hisseler

Gucla € Guclua US$ Dusuk petrol fiyati Dusuk dogal gaz fiyati ihracat ileriye yonelik birlesmeler Yurtici tuketim

CLEB
ARCLK
DOCO
ENKAI
FROTO
PGSUS
TAVHL
TOASO
TRKCM

AKSEN
ASELS
ENKAI
EREGL
PETKM
KORDS
SISE
SODA
THYAO
TKFEN
TRKCM
TUPRS
CIMSA

AKSA
PETKM
PGSUS
THYAO
KORDS

SASA

AKENR
AKSEN
ANACM
EGSER
ODAS
SAHOL
SISE
SODA
TRKCM
KUTPO
USAK

ARCLK
ANACM
FROTO
KCHOL
SISE

TOASO
TRKCM
TTRAK
ULKER
VESBE
VESTL
CIMSA

AKSEN
ARCLK
CCOLA
KCHOL
SAHOL
SISE
TAVHL
TCELL
TRKCM
ULKER
VESTL

AKSEN
ANACM
ARCLK
BIMAS
BIZIM
CCOLA
DOAS
EKGYO
EREGL
FROTO
KCHOL
MAVI
ENJSA

MGROS
SISE
TOASO
TRKCM
TTRAK
TUPRS
ULKER
TATGD
TRGYO
AKSGY
AKCNS
SOKM

AEFES
BAGFS
CCOLA
DOAS
DOHOL
MGROS
TCELL
TRGYO
TTKOM
ULKER
AGHOL
DGKLB

AEFES
AKENR

TCELL
TRGYO
TTKOM
ARCLK
CCOLA
ULKER

YAZIC
AGHOL
MPARK

TUPRS

Negatif etkilenenler

G
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Turkiye ve benzer piyasalar karsilastirmalari. ..

Kamu Borcu ve Bitce Aciginin GSYH’ye Orani Bliylime ve Cari Denge
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Makro Beklentiler

Ekonomik Baylume

GSYH (TRY milr)

GSYH (USD Dolari mn)

Kisi Basi GSYH (USD Dolarr)
Real GSYH blyUme orani
Enflasyon

D&nem Sonu TUFE (y/y)
Ortalama TUFE (y/y)

TCMB Tufe Beklentisi

Faiz

Gosterge Tahvil Faizi (2yil, yillik ortalama)
Gosterge Tahvil Faizi (2yil, dénem sonu)
1-Haftalik Repo Faizi (ddénem sonu)
Doviz Kuru

EURUSD (Ortalama)

EURUSD (D&nem Sonu)
USDTRY (Ortalama)

USDTRY (Dé&nem Sonu)
EURTRY (Ortalama)

EURTRY (D&nem Sonu)
Odemeler Dengesi (USD mn)
Dis Ticaret Dengesi

Cari Denge

Cari Denge / GSYH

Ham Petrol (USD-Varil)

Kamu Maliyesi (TLmn)

Butce Dengesi/ GSYH

Faiz Disi Denge / GSYH

Merkezi Hukimet Borcu / GSYH
Degerleme Metrikleri

Risksiz Faiz Orani

(R GLOBAL

MENKUL DEGERLER

1,160,014 1,394,477 1,569,672 1,809,713 2,044,466

3,110,650 3,724,388
851,046 704,043
10,597 8,586
7.4% 2.6%
11.92% 20.30%
11.14% 16.33%
9.8% 23.5%
11.8% 18.5%
13.4% 19.7%
8.0% 24.0%
1.20 115

113 118
3.65 4.84
3.78 5.29
4.12 5.69
4.52 6.06
-77,050 -55,000
-45,000 -27,000
-5.29 -3.83
54.2 71.6
-1.5% -2.0%
0.3% 0.0%
28.2% 28.8%




Bu yayinda yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danigmanhigi kapsaminda degildir.

Yatirim danismanhigi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen
bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak yatirrm danismanligi s6zlesmesi cergevesinde
sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel
gorislerine dayanmaktadir. Bu goriisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Bu yayinda yer alan bilgiler, giivenilir olduguna inanilan halka agik kaynaklardan elde edilmis
olup bu kaynaklardaki bilgilerin hata ve eksikliginden ve ticari amagh islemlerde
kullanilmasindan dogabilecek zararlardan Global Menkul Degerler A.S. higbir sekilde sorumluluk
kabul etmemektedir. Bu yayinda yer alan goriis ve diisiincelerin Global Menkul Degerler A.S.
yonetimi icin hicbir baglayiciigi yoktur. Global Menkul Degerler A.S. yayinda adi gegen
sirketlerin menkul kiymetini portfoyiinde bulundurabilir ve/veya bu sirketlere danismanlik
hizmeti verebilir.
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