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2019 Turkiye Strateji Raporu Guncellemesi

Tunelin sonundaki 1gik... 01 Temmuz 2019

Tium verilerde 25 Haziran 2019 kapanisi baz
alinmistir-

Global Menkul Degerler Arastirma Departmani



Tunelin sonundaki Isik...

TL varliklar yilin ilk yarisinda artan siyasi ve jeopolitik riskler neticesinde zayif bir
performans sergiledi. BIST-100, MSCI gelismekte olan ilke piyasalarina gore 25
Haziran kapanis verileri itibariyla 12 aylik ileriye doniik F/K bazinda 5.70 ¢arpandan
ve benzerlerine gdre %53 oraninda iskontolu islem gordi. Buyik merkez
bankalarinin genislemeci mesajlar vermesi ve ABD ile Cin arasindaki ticaret
savasinin sonlanma beklentileri neticesinde yilin ikinci yarisina iyi bir baslangi¢
yapilabilir. Blyik merkez bankalarinin piyasa dostu mesajlar vermeleri, gelismekte
olan Ulke varliklarinin 6n plana ¢ikmasini saglayabilir. Bu kapsamda %53 gibi

iskontolu bir seyir izleyen TL varliklara talep gorebiliriz.

Tabii TL varlklarin 6niinde 6nemli risklerin oldugunu unutmamak gerekiyor.
Rusya'dan S-400 alimi, Suriye konusu gibi baslklar TL varliklar igin risk unsuru
olarak masada kalmaya devam ediyor. Ancak G-20 zirvesi sonrasinda ABD ile
Turkiye'den karsilikl olarak olumlu agiklamalar geldiginin altini cizmek gerekiyor.
Kiresel bazda disen faizler ve enflasyonda yilin ikinci yarisinda beklenen geri
cekilme neticesinde TCMB, 25 Temmuz'daki toplantida faiz indirimine gidebilir.
Zaten son PPK kararlarina baktigimizda bunun sinyallerini aldigimizi soyleyebiliriz.
TCMB'nin faiz indiriminin onlindeki tek engel siyasi ve jeopolitik tarafta artabilecek
tansiyon olacaktir. Boyle bir durumda TL'yi savunmasiz birakmamak icin faizlerde
indirim secenegi sonraki donemlere sarkacaktir. Burada 6zellikle S-400 konusu ¢ok
kritik. Eger bu konu ABD ile sorunsuz bir sekilde cozilirse halihazirda yiksek

iskontolu olan TL varliklara yiiksek talep gorebiliriz.
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MSCI TR Endeksi ve MSCI EM Endeksi
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Ekonomik aktiviteler...

Buylime : Ikinci yarida toparlanma gelebilir...

Turkiye ekonomisi 1C19'da ceyreksel bazda yasadigi %1.3 oranindaki
toparlanmanin  ardindan Nisan-Mayis doneminde yeniden yavaslama
temposuna girdi. Ozellikle imalat PMI verilerinin 50 baz esiginin altinda
daralma sinyali vermesi ve aylik bazda yasanan toparlanmalarin ¢ok zayif
kalmasi ikinci ceyrege iliskin olumsuz beklentilerin ortaya ¢ikmasina neden
oluyor. Her ne kadar Nisan-Mayis doneminde imalat PMI ortalamasi 46.1 puan
ile ilk ceyrekte olusan 459 puan ortalamanin Uzerinde seyretse de, yeni
siparislerde yasanan duslsler, ekonomik aktivitelerde yavaslama oldugunun
sinyallerini veriyor. Her ne kadar son donemde TL'de istikrarin nispeten
saglanmis olmasiyla toparlanma goriilse de tiiketici giveninde zayif seyrin
sirdigini gérmekteyiz. Gegmis dénemlerde Tirkiye ekonomisinin en 6nemli
strikleyicisi olan kredi blyimelerine baktigimizda, yavaslama egiliminin

belirgin oldugunu séyleyebiliriz.

Bu acidan baktigimizda hikimetin bu yil icin hedefledigini %2.3 oranindaki
biylime oranini gercekci bulmuyoruz. TCMB'nin Haziran ayi beklenti anketi
sonuclarina baktigimizda bu yil icin beklenen biyimenin %0 civarinda
olustugunu gdrmekteyiz. Bu kapsamda, kurum olarak bu yil i¢in blyime
beklentimizi yilin ilk yarisindaki raporda yer verdigimiz %1.2 biyimeden, %1.2
daralmaya revize ediyoruz. Gelecek yil ise Turkiye ekonomisinin %2.5 oranina
buylimesini bekliyoruz (daha onceki beklentimiz %2.6 blyime olacag:

yoniindeydi).

GLOBAL

MENKUL DEGERLER

Enflasyon: Baz etkisiyle iyimserlik gorebiliriz...

Haziran ayindan baslamak Uzere yilin ikinci yarisinda gecen yildan gelen baz
etkisiyle birlikte enflasyonda asagi yonde hareketlerin olabilecegini dustiniyoruz.
Her ne kadar hizmet enflasyonu yapiskan gérinimiine devam etse de cekirdek
enflasyonda diisiis egilimi gérmekteyiz. Ozellikle Agustos-Eyliil ddneminde gecen
yildan gelen yiksek baz etkisi nedeniyle enflasyonda dususler belirginlesebilir.
TCMB 12 Haziran'da yaptigi son para politikasinda enflasyon gorimine bagh
olarak faiz indirim surecinin baslayabilecegine yénelik sinyaller vermisti. Siyasi ve
jeopolitik tarafta TL icin risk olusturacak bir tansiyon gérmezsek 25 Temmuz'da

TCMB'nin faiz indirimine gidebilecegini distniyoruz.

Siyasi veya jeopolitik tarafta artabilecek riskler TL Uzerinde baskiya neden
olacaktir. Bu baski ithal mal girdi maliyetlerini artiracadi icin bunun da tiketiciye
yansitilmasi gecikmeyecektir. Yilin ilk yarisindaki raporumuzda 6n goérdigumiiz
gibi yil sonu enflasyon tahminimizi %16.5 ve yil sonu TCMB politika faiz

beklentimizi %20.5 olarak koruyoruz.



Butce ve cari agik...

Butcede bozulma surlyor...

Yilin ilk yarisinda %2.07 ile calistigimiz bitce acigi/GSYH oraninin yil sonunda
%3 civarinda olmasini bekliyoruz. Aciklanan son verilere baktigimizda, merkezi
yonetim bltcesinin Mayis ayinda 12,05 milyar TL agik verdigini gdérmekteyiz.
Bdylece Ocak-Mayis doneminde bitce 66,5 milyar TL agik vermis oldu. Bu agik
gecen yiin ayni déneminde 20,5 milyar TL seviyesindeydi. Butcedeki
bozulmanin ardindan TCMB'nin yedek akcesinin biitceye aktariimasi yoniinde
calismalarin oldugunu gormekteyiz. Boyle bir adim, butce agigini azaltacaktir
ancak kalici biz ¢6ziim olmayacaktir. Diger yandan hikimetin yurtici talebi
canlandirmak amaciyla yapmis oldugu tesviklerin uzatiimamasi da butgeye

sinirli pozitif katki yapabilir.
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Daralan ig talep cari agigi azaltiyor...

Nisan ayinda 12 aylk cari agik 8,6 milyar dolara kadar geriledi ve oncul verilere
baktigimizda Mayis ayinda daha da gerileyecegini soyleyebiliriz. Ancak cari
acgiktaki bu keskin dislsin i¢ talepteki daralmaya bagl olarak ithalattaki sert
diststen kaynaklandiginin altini ¢cizmek gerekiyor. Yaz aylarinda aylik bazda cari
fazla verilmesi muhtemel go6ziklyor. Sonrasinda ise cari acikta normallesme

sureci bekleyebiliriz.

Cari aciktaki dusls ekonomik aktivitelerdeki yavaslamay ortaya koymaktadir. Bu
nedenle bu keskin dususler yapisal degisimlerden degil i¢ talepteki daralmadan
kaynaklaniyor. Ekonomideki dengelenme siireci bu kapsamda cari agiktaki dislsi
destekliyor ancak bunun istikrarh  bir sekilde surdirilebilir  olmasini

distinmuyoruz.

Yukarida bahsettigimiz enflasyon ve cari denge goériinimini géz 6niinde
bulundurdugumuzda yil sonu USDTRY beklentimizi 6.10'dan 6.05'e, gelecek yil igin

beklentimizi ise 6.60'tan 6.50'ye revize ediyoruz.



lyilesen piyasa sartlarinda nasil trade edilmeli?

Gostergeler yilin ikinci yarisinda hem yurticinde hem de yurtdisinda piyasa
sartlarinin daha iyi olacaginin sinyallerini veriyor. Biz yilin ikinci yarisinda goreceli
olarak tuketici gliveninin toparlanacagini ve bunun da harcamalari artiracagini
disltnuyoruz. Yilin ikinci yarisi icin finans disi sektorlerden BIMAS, EKGYO,
TOASO, TTKOM ve YATAS'I seciyoruz. Bu hisseler tiketici gliveninin ylkselmesi
durumunda 6n plana c¢ikacak hisseler olacaktir. Bankalar icerisinde ise GARAN'|

tercih ediyoruz.

Her ne kadar yilin ikinci yarisi icin segmesek de yukarida bahsettigimiz disik faiz
ve artan tlketici gliveni ortaminda bankalardan AKBNK, ISCTR ve YKBNK'nin de
on plana cikabilecegini distiniiyoruz. Ayni zamanda TRKCM ve ¢cimento sirketleri
de bu siirecten olumlu etkilenebilir. Siyasi ve jeopolitik risklerin artig gdstermemesi
durumunda TL'deki volatilitenin olduk¢a dlsecegini ve bu durumun doviz
yukimlulugl yuksek olan sirketlerden MGROS, CCOLA, AEFES; TRGYO, TCELL,
AGHOL, DGKLB, ODAS, MPARK, ZOREN ve KRDMD'nin endeks Uzerinde
performans sergilemesine yardimci olabilecegini disiniyoruz. Disen kiresel

faizler ons altini yukari ¢ekecegi icin KOZAL da 6n plana cikabilir.

USD'nin EUR’a gore zayif seyretme ihtimalini g6z 6nlinde bulundurarak ihracat
sirketlerindeki potansiyeli de degerlendirmek gerektigi diisiincesindeyiz. Bu agidan
baktigimizda TOASO’yu on plana cikarabiliriz. Diger yandan yurtici talebin
diismesi durumunda FROTO ve ARCLK de &n plana cikabilir.

Son olarak yukarida bahsettigimiz senaryolardan SODA, DOCO ve TAVHL

olumsuz etkilenebilir.
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Yatirim tavsiyeleri

ONE CIKARDIGIMIZ HiSSE SENETLERI

BIMAS HF TRY92.30 AL P°ta”51y§i769t1” :
EKGYO HF TRYL.98 AL P°ta“51y§t769“” :
GARAN HF TRYLO.70 AL P°ta“51y§;769t1” :
TOASO HF TRYZL-.8k AL P°ta”s”’§;_/ae““ ;
TTKOM HF TRYL.29 AL p°ta“51y’;769t1“ :
YATAS HF TRYbL.0O AL P°ta”51y§3_/se““ ;
Kaynak: Global Securities estimates
DEGERLEME CARPANLARI (2019T)x

NK blylmesi  F/K FD/FAVOK  F/DD
Banka %4 4.30 - 0-45
Finans disi 22% 7.40 Y4.h 1.39
Arastirma kapsami 127 k.00 - 0-91
MSCI EM k% 13.03 4.9y 1.50

*Yalnizca arastirma
kapsami
Kaynak: Bloomberg. Global

Menkul Degerler Tahminleri




% Potansiyel
Getiri

Esit olarak agirliklandirilmis 2019 ilk yariyil Strateji Portfoyu yayinlanma

tarihi olan 4 Ocak 2019 itibariyla XUl00 endeksinin %0.7 lizerinde gdreceli getiri

FD/FAVOK 2018T
(Finansallar igin
F/DD)

(Mutlak getiri: %8.4) saglamistir.

Yatiram Temalari

Piyasadaki en saglikli perakendeci

BIMAS 92.30 21z 1k.2x 10.0x DiJer hisselere gore defansif kalsa da. hala yukari yonde potansiyel igeriyor
Carpanlari gegmis ortalamalarinin oldukga altinda
Gayrimenkul piyasasinin yilin ilk yarisinda dibi gorduguniu dusunliyoruz
EKGYO 1.98 4y 4. 1x 4.3x :iz:iasjf:i?;r:iz geyreklerde yatirimcilar tarafindan oldukga fazla
Yeni ihaleler hisse igin pozitif katalizdr olabilir
Saglikli net faiz marji karliligi destekleyebilir
GARAN 10.70 19% B.3x 0.70x Basarili operasyonel etkinlik
Borglarini Odeyebilme gicu ve karlilik
Diusuk faiz ve baz etkisiyle birlikte yilin ikinci yarisinda otomobil piyasasi
canlanabilir
TOASO 2L.8kb 38% L.&x 5.2x Ana ihracat pazarlari hala durgun ancak sirket al ya da dde anlasmalarini
koruyor
OTV/KDV indirimlerinin uzatilmasi pozitif katalizor olabilir
Operasyonel olarak giglu kalmaya devam ediyor
TTKOM k.29 277 b-1x 3.3x Agik doviz pozisyonlari hedgelenerek olasi kur sokunun etkileri disiiriiliyor
Hisse g¢arpanlarina gore hala tarihi dlslk seviyelerden islem ggdriyor
Divan markasi ciroyu destekleyebilir
YATAS k.00 30~ 9.0x 4.bx Taksit sayisinin 18 aya gikarilmasi talebi destekleyebilir

Hisse disen faizler ve artan tiketici giveninden destek bulabilir
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Kaynak: Global Menkul Degerler
tahminleri



Hisselerin ¢esitli parametrelere gore hassasiyetleri

En ¢ok hassasiyeti bulunan hisseler

Ileriye ydnelik

Guglu € Guglu US% DUsuk petrol fiyata DUsUk dogal gaz fiyata Ihracat Yurtici tuketim

birlesmeler

CLEBI AKSEN AKSA AKENR ARCLK AKSEN AKSEN MGROS
ARCLK ASELS PETKM AKSEN ANACM ARCLK ANACM SISE
DOCO ENKAI PGSUS ANACM FROTO CCOLA ARCLK TOASO
ENKAI EREGL THYAQ EGSER KCHOL KCHOL BIMAS TRKCM
FROTO PETKM KORDS ODAS SISE SAHOL BIZIM TTRAK
PGSUS KORDS SASA SAHOL TOASO SISE CCoLA TUPRS
TAVHL SISE SISE TRKCM TAVHL DOAS ULKER
TOASO SODA SODA TTRAK TCELL EKGYO TATGD
TRKCM THYAO TRKCM ULKER TRKCM EREGL TRGYO
TKFEN KUTPO VESBE ULKER FROTO AKSGY
TRKCM USAK VESTL VESTL KCHOL AKCNS
TUPRS CIMSA MAVI SOKM
CIMSA ENJSA

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
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Kaynak:

Global Menkul Degerler
Tahminleri



Makro Beklentiler

Bilyiime 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019-E* 2020-I** 2021-P***
GSYIH (TL mn - Cari fiyatiar) 1.394.477 1.569.672 1.809.713 2.044.466 2.338.647 2.608.526 3.104.907 3.700.989 3.656.577 3.747.991 3.860.430
GSYIH (USD mn) 831.691 871.123 950.351 934.855 861.467 856.767 851.046 699.620 604.393 567.877 546.803
Kisi basina GSYiH (USD; piyasa kuru) 11.205 11.588 12.480 12.112 11.014 10.807 10.597 8.532 7.273 6.752 6.428
GSYIH biiyime (%; Y1l 11,1 4,8 8,5 5,2 6,1 3,2 7,4 2,6 -1,2 2,5 3,0
Issizlikorani (%) 9,1 8,4 9,0 9,9 10,3 10,9 10,9 13,5 13,3 12 11,5
Enflasyon ve Faiz 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019-E* 2020-I** 2021-P***
TUFE (yi; yl sonu %) 10,45 6,16 7,40 8,17 8,81 8,53 11,92 20,3 16,5 12,0 10,0
TUFE (yy; wllikortalame- %) 6,47 8,89 7,49 8,85 7,67 7,78 11,14 16,2 18,5 14 12
TCMB TUFE beklentisi (il sonu; %, son revizyon) 8,3 7,4 6,8 8,9 7,9 7,5 9,8 23,5 14,6 8,2 5,4
Gosterge tahuil faizi (2y11; yillik ortalama-%) 8,82 8,37 7,36 9,33 9,71 9,81 11,82 18,5 19,9 16,5 12
Gosterge tahul faizi (2y11; 1l sonu-%) 11,04 6,16 10,03 7,97 10,78 10,65 13,4 19,7 18,0 14,0 12,0
Gecelik Borg Alma Faizi (ddnem sonust) 5 5 3,5 7,5 7,25 7,25 7,25 22,5 19,0 15,5 13,5
1-Haftalik Repo faizi(ddnem sonu%) 5,75 5,5 4,5 7,5 7,5 8 8 24 20,5 17 15
GecelikBorg Verme Faizi (donem sonu%) 12,5 9 7,75 10,75 10,75 8,5 9,25 25,5 22,0 18,5 16,5
Déviz Kuru 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019-E* 2020-I** 2021-P***
Déuiz Kuru Degisimi (USDTL - ortalama; %; nominal) 11,52 7,48 6,00 15,01 24,36 11,14 20,69 32,50 19,83 8,97 6,96
Doz Kuru Degisimi (USDTL —yil sonu; %; nominal) 22,85 -5,66 19,67 9,22 25,41 20,60 7,18 40,12 14,37 9,09 6,97
USDTL (ortalama; piyasa alis kuru) 1,67 1,80 1,90 2,19 2,72 3,03 3,65 4,84 5,80 6,32 6,76
USDTL (donem sonu; piyasa als kuru) 1,89 1,78 2,13 2,33 2,92 3,52 3,78 5,29 6,05 6,60 7,06
EURTL (ortalama; piyasa alis kuru) 2,32 2,31 2,53 2,91 3,02 3,35 4,12 5,69 6,85 7,45 7,89
EURTL (dBnem sonu; piyasa alts kuru) 2,44 2,35 2,94 2,83 3,19 3,71 4,52 6,06 0,00 0,00 0,00
Odemeler Dengesi (USDmn) 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019-E* 2020-I** 2021-P***
Dis Ticaret Dengesi -105.935  -84.083 -99.858  -84.567 -63.395 -56.073 -77.050 -55.000 -29.000 -45.000 -55.000
Cari Denge -74.402  -47.961 -63.608  -43.597 -32.118  -32.615 -45.000 -27.000 -8.000 -20.000 -27.000
Cari Denge/ GSYIH (%) -8,95 -5,51 -6,69 -4,66 -3,73 -3,81 -5,29 -3,86 -1,32 -3,52 -4,94
Ham Petrol (USD/varil; Yilli kortalama) 111,2 111,6 108,6 98,9 52,4 44 54,2 71,6 70 67 65
Kamu Maliyesi (TRYmn) 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019-E* 2020-I** 2021-P***
Biltge Dengesi /GSYIH (%) -1,35 -1,87 -1,02 -1,14 -1,01 -1,12 -1,53 -1,96 -3,01 -2,61 -2,51
Faiz Disi Denge /GSYIH (%) 1,68 1,21 1,74 1,30 1,26 0,80 0,30 0,04 0,27 1,32 1,92
AB Tanimi Brit Merkezi Hilkimet Borcu / GSYIH (%) 37,2 34,0 32,4 30,0 29,0 29,1 28,2 28,8 32,4 28,6 28,0
Kaynak TUIK, TCMB, Global Menkul Degerler *Tahmin **Gisterge ***Projeksiyon
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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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