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2021: Olumlu bekleyiglerin sabirla sekillenecegi yil

2020: Amerikan dolari fonlamasinin 6nemi
Artan belirsizlikler, glivenli liman arayigi, likiditenin sikismasi ve Fed’in stresi azaltma yonla adimlari
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2021: Pozitif beklentiler genele yayilmis durumda; belki de fazlasiyla

COVID-19 & Asilama | Pandemide normale dénls beklentileri, agilama slirecinin kapsami ve hizi

Global ekonomi | 2020’ye godre pozitif, kendi normallerine zaman alacak toparlanma

ABD | Mavi Dalga, tahvil alimlarinin boyutu ve yapisi, anlami degisir sekilde enflasyonun seyri

Euro Bolgesi | Degerli EUR, blylumenin genele yayilip yayllmayacagi sorunsali, ECB’nin etki-tepki mekanizmasi
Emtia fiyatlari | Yiksek seyir, global enflasyonist baskiyi ‘farkli noktalar 6zelinde’ tetikleme ihtimali

USD | Ortalamada daha zayif, yil icerisinde dalgali seyir intimali

Hisse senetleri | Nette pozitif, kisa vade volatilite riski
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Gelismekte olan lilkeler

Hisse senetleri | Daha iyimser, daha segici

Pariteler | Daha iyimser, daha segici, grup geneli pozitif

Faizler | Daha iyimser, grup geneli pozitif, lokal-FX cinsi ayrisma ihtimali
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B Emtia
o Petrol | Daha iyimser, yukari yonlu risk ihtimali
o Altin & Gumius | 2021 yilinda da iyimser, ddnemsel ayrigma riski

Ozel baglik: Tiirkiye

Biiyume | Nispeten daha dengeli, riskleri azaltir, stres diguricu

Enflasyon | ikinci yarida baz etkisi kaynakl diisiis, para politikasinda ana odak

Ulke risk primi | Daha dislk, emsaller ile daralan spread, éngériilebilir TL'den destek alan
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Gerek saglik gerekse akil tutulmasi dolu fiyatlamalarin gergeklesmesi agisindan 2020 yili her anlamda hatirlanmak istenmeyen anilarla dolu.
2021 ise olumlu bekleyislerin diinyanin geneline ¢oktan yayilmaya baslandigi, piyasalar nezdinde s6z konusu durumun fazlasiyla satin
alindigi islemlerin eslik ettigi ‘pozitif’ bir resim olusumuna isaret ediyor. Riskler elbette var ve fakat nispeten dengeli.
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B Global bliyiimede toparlanma basliyor ve fakat normale doniis zaman alacak

o 2021 yilinda global biylimenin gerek bir édnceki yildan devralinan baz etkisinin olumlu katkilariyla gerekse pandemi ile micadele surecinde asi faktériiniin devreye
girmesi nedeniyle daha olumlu bir patikada seyretmesini bekliyoruz. Sektorler arasindaki ayrisma bir sire daha devam edebilir. Hizmet, turizm, havacilik gibi énemli
istihdam kaynaklarinda normale tam anlamiyla donls 2022-23 dénemine yuksek olasilikla sarkma riski tasiyor.

B Kiresel para politikalarinin destekleyici durusu en erken senaryoda 2-3 yil daha bizlerle

o 2020’de devreye alinan destekleyici ve genislemeci para politikalarinin en iyimser senaryoda 2-3 yil daha piyasalar ve risk unsuru tasiyan ulkeler agisindan olumiu
etkilerini gormeye devam edecegiz. Bilhassa Fed'in Agustos 2020'de gercgeklestirilen Jackson Hole Sempozyumu’nda baslattigi yeni slire¢ ve ortalama enflasyon
hedeflemesi rejiminin yansimalari pandemiden cikis slrecinde stresin disik kalmasina, finansal kosullarin gevsek seyrini muhafaza etmesine ve bilanco
genislemesinin daha disuk ivmede de olsa slirmesine imkan taniyacak.

B 2008 krizi sonrasindaki endiselerin hayata gegmemis olmasi enflasyona yonelik diislincelerin su agamada tartisma konusu olmasini engelliyor

o Amerikan Merkez Bankasi (Fed)'in 2008 sonrasi attigi adimlarin basta ABD olmak Uzere global ¢capta ciddi bir enflasyonist baskiya neden olmamasi icerisinde
bulundugumuz strecin her ne kadar birebir ayni olmasa da yol haritasi niteligi tasimasi agisindan sinyal niteliinde. M2 arzindaki artisa ragmen paranin dolasim
hizindaki sinirli gelisim bu yénde ortaya konulan savlarin baskilanmasina ve arka planda kalmasina neden oldu. Ancak, biliyoruz ki pandemi sirecinin en dnemli
kirlhmlarindan birisi arz zincirindeki aksama ve maliyetlerin artisina zemin hazirlamasi oldu. Sayet beklendigi/bekledigimiz dlgekte daha olumlu bir pandemi sureci ile
karsilagsmayacak olursak kisa vadede yukari yonlG risklerin fiyatlar agisindan potansiyel olarak bir kdsede kalmaya devam ettigi gergegini géz ardi etmemek
gerekiyor.

B Yihinilk yarisinda ABD’de manset enflasyonun %2 seviyesine ulagtigini ve hatta lizerine geldigini gorebiliriz. Ancak...

o lstatistiksel agidan énemli gelismelerden birisi yilin ilk yarisinda ABD’de manset enflasyonun baz etkisi kaynakl %2’li seviyelere ulagmasi olacak. Ancak, bu kez
durum geg¢misten kalma bilinen ezberlerin hatirlanmasi seklinde olusmayacak. Bir kez daha hatirlatmak gerekirse, Fed’in bagslattigi yeni sureg (ortalama enflasyon
hedeflemesi) fiyatlar genel duzeyindeki seyrin daha kalici ve hatta %2 esiginin Uzerinde patinaj yapmasini onceliklendiren bir durum oldugundan para politikasi
nezdinde alarm zillerinin calmasina neden olacak bir gelisme 0Ozelligi tasimayacak. Buradan hareketle, kisa vadede kuresel tahvil piyasalarinda yeniden gézden
gecirme istegi dogma riski olugsa da 2021 yili igin genel konsenslsun yerkirenin dnemli noktalarinda daha yiksek ve kabul edilebilir dizeylerde tahvil faizlerine
isaret ettigini de animsamak gerekiyor.
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B Daha zayif Amerikan dolari fiyatlamasi géormemiz igin 6nemli sebeplerimiz var

o 2021 yili iglemlerinde global Amerikan dolari fiyatlamalarinin zayif seyretmesini ve disus egilimini devam ettirmesini bekliyoruz. Evet, her ne kadar 2020 yil
baslangicinda paylastigimiz Strateji Raporumuzda kiresel USD fiyatlamasinin yukari yonla riskler tasiyor olabilecedi hatirlatmasini yapmis olsak da yil igerisinde
takip edilen gelismeleri, 6zellikle de Mart ayindaki egilimi bu siddette biz de beklemiyorduk. Ancak, igerisinde bulundugumuz yil i¢in genel konsenslse paralel bir
beklenti icerisinde oldugumuzu belirtmek isteriz. Global bliyimedeki toparlanma, destekleyici para ve maliye politikalarinin kisa vadede masadan kalkma ihtimalinin
neredeyse yok denecek olgekte olmasi, yatirimcilarin ABD digi varlik gruplarina yonelme ihtimallerini yiksek gérmemiz, hedging mekanizmasinin c¢alisacagini
disinmemiz ve azalan riskler bu noktada 6ne c¢ikardigimiz gerekceler konumunda. Gésterge endeks olan DXY acisindan mevcut yikselis hareketinin baslangi¢
noktasi olan Temmuz 2014’teki 80.00 bolgesine dek geri ¢cekilme ihtimali bizler agisindan stirpriz olmayacak.

B Daha zayif Amerikan dolari fiyatlamasinin farkli varlik gruplarindaki etkilesimi de dikkat ¢gekecek

o Bir 6nceki kisimda paylastigimiz nedenlerimizden hareketle emtia grubu islemlerinde risklerin yukari yonli oldugunu dasiniyoruz. Ons altin agisindan 2021 yil
ortalama fiyat beklentimiz $2050 seviyesinde olusurken, gimus cephesi icin de $29 ile iyimser oldugumuzu eklemek isteriz. Petrol fiyatlarinda global toparlanma, arz
kaynakli atilan OPEC+ adimlari ve spekdlatif pozisyonlanma egilimi gibi detaylarin riskleri yukari yonde sekillendirdigi ve fiyatlamalari $55-60 araligina dogru tasima
potansiyelinde oldugunu degerlendiriyoruz. Daha acik bir ifade ile global emtia fiyatlarinda ylkselis egiliminin strecegdi beklentisindeyiz.

B Kiiresel tahvil faizlerinde risklerin yukari yonde oldugunu diisiunilyoruz. Ancak...

o Global tahvil faizi hadlerinde daha yuksek seviyelerin bizleri kargilayacagina inaniyoruz. S6z konusu dusuncemiz igin her ne kadar zamanlama agisindan erken bir
yukselis egilimi g6zlemliyor olsak da yil igerisinde genele yayilir sekilde bu tavrin korunacagi kanaatindeyiz. ABD ve Almanya 10y tahvil faizlerinde mevcut
seviyelerin Uzerine gelinecek ve fakat bahse konu durumun yatinmcilari rahatsiz edici noktada olacagina inanmiyoruz. Enflasyon beklentilerindeki toparlanma da
surece pozitif katki saglayacak. Genel konsensus 2021 yil sonunda ABD 10y tahvil faizinin %1.3-1.5, Almanya 10y ise %-0.30 bdlgesine dogru yakinsamasi
seklinde.

B Tum bu olup biten igerisinde kagirilan 6nemli detay: Asilama surecinin kapsam ve hizi

o Pandemi surecine dair en 6nemli kirlhm anlarindan birisi agi haberlerinin gelmeye bagladigi 9 Kasim 2020’ye ait. Pfizer & BionTech cephesinden %90 etki (ilk
aciklama) ile yapilan duyuru bekleyigler ve fiyatlamalar agisindan énemli bir esik konumunda. Ote yandan onay, dagitim ve organizasyon gibi siireclerin de dikkate
alindigi bu noktada ABD’de ilk asi yapilisinin 14 Aralik 2020’de oldugunu 6nemsemek gerekiyor. Henlz arzu edilen dlgekte, global ¢capta, asilama sureci i¢erisinde
bulunmuyoruz. Dahasi, Birlesik Krallik tarafindan agiklanan mutasyon gelismesi ve asinin etkinligi noktasinda da tartismalar mevcut. Bu nedenle 2021’e dair iyimser
beklentileri terse gevirebilecek en énemli ayrinti agi bashdi Gzerinden gelebilir. Strece ait kapsam ve hizi yakindan gézlemlemek gerekiyor. Riskler asimetrik.
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‘Mavi Dalga’ senaryosunun fiyatlamalara etkisini olumlu okuyoruz

ABD’de 20 Ocak tarihinde gerceklestirilecek olan yonetim degisikliginin ardindan yasama ve yuritmenin dnemli noktalari Demokrat Parti eksenli olacak.
Baskan Biden ve yonetiminin sec¢im slrecinde 6ne cikardiklari tema olan «temellere donls» piyasa fiyatlamalarina nasil yansiyabilir net konugsmak mimkin degil.
Ancak, mali ve parasal tesvikler noktasinda koordinasyonun Hazine Sekreteri Yellen énderliginde saglanacak olmasi sirecin kendinden emin kisiler tarafindan
yonetilecegdi izlenimini fazlasiyla vermekte. Ote yandan ‘Mavi Dalga’ senaryosu eksenli islemlerin fiyatlamalarda tam anlamiyla etkili oldugunu diisinmiiyoruz.
Nitekim Eylul ayinda goézlenen kisa vadeli etkilesim disinda ciddi bir hareketlilik de yasanmis degil. Her ne kadar vergi ayarlamalari ve teknoloji firmalarina yénelik
daha fazla regllasyon ¢agrisi iceren bir kampanya yurGtilmus olsa da 6nceligin pandemi ile miicadele, dis politikanin restorasyonu ve ekonomi basliklari etrafindan
sekillenecegi kanaatindeyiz. Georgia’da 5 Ocak tarihinde gergeklestirilen senatér secimlerinin ardindan Kongre’'de 50-50 esitlik Bagkan Yardimcisi Harris'in oy hakki
ile Demokratlar lehine bozulacagindan 2022 yilinda yapilacak olan ara secimleri odak noktasi olarak belirleyecek Cumhuriyetgilerin kimi énemli yasal streclerde
uzlasl saglanmasi adina devreye girdigine taniklik edebiliriz. Net/net olusacak yeni resmin daha fazla mali tesvik beklentisi ve harcama kaynakl dustincelerden
hareketle yuksek tahvil faizleri, blyimenin toparlanmasi ve zayif Amerikan dolari temasi gibi dnemli edilimlere imkan tanidigi kanaatindeyiz.

‘Mavi Dalga’ senaryosunun gelismekte olan ulkeler agisindan da pozitif etkileri olacak

Amerikan ekonomisindeki toparlanmanin etkileri tim kosullarin iyimser oldugu senaryoda global ekonomi agisindan da pozitif olacak. Boylesi senaryoda gelismekte
olan Ulkelerin de siiregten olumlu etkilenmesini bekleriz. Ancak, segici iyimserlik temasi bir adim énde olabilir. Ozellikle emtia grubundaki fiyat yiikselisinden pozitif
etkilenmesi beklenen ekonomiler (Brezilya, Meksika, Guiney Afrika, Kolombiya, Sili) ayri ayri dikkat ¢ekici pozisyona gelebilir.

Global portfoy akimlarinda artis ve ABD disi varliklara yonelim istegi icerisinde olacagini degerlendiriyoruz

2020 yil igerisinde takip edilen varlik grubu fiyatlamalarinda rekor dizeyleri telaffuz etsek de agirlikhi egilim ABD varliklari nezdinde portféy birikimi ve fonlarin bu
eksen disina gikmakta zorluk gekmesi seklinde oldu. 2021 yilinda ise likiditenin ABD digi varliklarda arayis istegini bir nebze daha artirmasi, Avrupa ve GOU gibi
gruplarinda secici davranarak pozisyonlanma isteginde davranacagi bir senaryoyu daha olasi goériuyoruz. Bu senaryo Amerikan dolarinda alinan kisa yonlu
pozisyonlarin da artig géstermesine zemin hazirlayacaktir. Hedging istegindeki artisi ylksek olasilik degerlendirme nedenlerimizden birisi de bu gelisme.

Global borgluluk bugiiniin degil ama yarinin konusu olmaya devam edecek

Pandemi ile micadele surecinde atilan destekleyici adimlarin elbette olumsuz yan etkileri olacak/oluyor. Global bor¢ hadlerindeki yiksek seyrin yeni normal olarak
adlandirilacak farkli bir asamanin kapisini araladigi kanaatindeyiz. Din kabul edilen normallerden %3 duzeyindeki but¢e agigi (/GSYH) ve %60 seviyesindeki kamu
borcu (/GSYH) artik surdurulebilir noktada degil ve farkh revizyonlarin yukari yonde gelmek zorunda oldugu ayri bir agamaya ¢oktan gegmis durumdayiz.
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B Turkiye ekonomisinde ger¢ek anlamiyla ‘dengelenme’ siireci 2021 yilinda gercgeklesebilir

O

Glindem olarak bir hayli yogun ve zor fiyatlama kararlarinin alindigi 2020 yilini tamamlamis durumdayiz. Ulke risk priminin 650bp diizeyine ulastidi, dolarizasyon
hizinin arttigi, enflasyonun ytkseldigi ve tim bunlar olurken %1 civari buylme ile tamamlayacagimiz bir yilin ardindan 2021 igin riskleri TUrkiye ekonomisi agisindan
daha dengeli ve hatta asagi yonliu goriyoruz. Sirketler kesimindeki yabanci para borgluluk seviyelerindeki disls yuksek kaldiragh dénemlerin ardindan finansman
ihtiyacinda azalisa katki saglarken, bankacilik sektérindeki glcli yapi ve basari ile yurGtilen roll over siregleri gliven tazelemek adina dikkat ¢ekiyor. Ekonomi
yonetimindeki degisikliklerin ardindan TCMB’nin de daha farkl patikada ilerliyor olmasi para politikasina olan yaklasimlarda 6zellikle yabanci yatirimci nezdinde
dnemli bir dimen degisikligine neden oldu. Ongoériilebilirlik, seffaflik, hesap verilebilirlik ve enflasyon ile miicadelenin én planda oldugu yeni siirecin para politikasinin
ekonomi Uzerindeki etkinligini de artirmasina katki saglayacagina inaniyoruz. TUum bu gelismelerin 2021’de daha disuk Ulke risk primi surecine pozitif yonli katki
saglayacagini, CDS’in gecmis dénem ortalamalari olan 200bp seviyelerinde dengelenmesine zemin hazirlayacagini degerlendiriyoruz. Su asamada
6 Kasim haftasindan bu yana oldugu Uzere Turk lirasi ve cinsinden fiyatlanan varliklar acisindan korudugumuz pozitif diisincemizde herhangi bir degisiklik s6z
konusu degil. Net/net 2021 yilinin Tlrkiye adina mevcut pozisyonun korundudu senaryoda 2020’ye kiyasla cok daha olumlu gegmesini bekliyoruz.

Biyiimenin llke trend seviyelerinde gergeklesecegi, enflasyonun disiik ¢ift hanede olusacagi kanaatindeyiz

2021 yihinda Tirkiye ekonomisinin %4 seviyesinde biilyiime gercgeklestirmesini, turizmde toparlanmanin global pandemi kosullarindaki iyilesme beklentisine
paralel hiz kazanmasini, Turk lirasinin 2020’deki deger kaybinin ardindan ihracat performansina kismen pozitif katki saglamasini ve i¢ tiketimin yliksek seviyelerden
daha dengeli diuzeylere gerileyerek yoluna devam etmesini bekliyoruz. Enflasyon cephesinde yihin %11 seviyesinde tamamlanmasini 6ngoérmekle birlikte
i) Kiresel emtia fiyati yaklagiminda yukari yénlii risklerin olmasi ii) Yurtiginde gida fiyatlarinin nasil bir seyir igerisinde olacagina dair belirsizlik iii) Kuraklik riskinin
beklentilere dahil edilmesinde zorluk gekmemiz iv) Kur gegiskenliginin heniiz tamamlanmarms oldugunu diisiinmemiz iv) UFE-TUFE makasinin Aralik 2020 itibariyla
10 puani agsmasi nedeniyle tliketimdeki canlanmanin liretici nezdinde fiyat artislarina imkan taniyabilecegi gibi dnemli nedenlerle riskleri yukari yénde gérdugumizi
ayrica belirtmek isteriz.

Ulke risk priminde azalig, Tiirk lirasinin daha éngériilebilir patikada seyretmesini bekliyoruz

CDS’in gegmis donem ortalamalari olan 200bp seviyelerinde dengelenme gdstermesini ve emsalleri ile olan makasi asagdi yonde kapatmaya devam edecegini
ongoruyoruz. Bu noktada en onemli_katki daha ongorulebilir patikada seyredecegini dusundugumuz Turk lirasi_cephesinden gelebilir. USDTRY paritesi igin
modellerimizde kullandigimiz yilsonu kapanig rakami (teknik hesaplama) 8.30 seviyesinde bulunuyor. TCMB’nin yilin ilk yarisinda siki para politikasi
durusunu muhafaza etmesini ve politika faizinde herhangi bir degisiklie gitmemesini bekliyoruz. Enflasyonda baz etkisi kaynakli asagi yonlu risklerin belirmesiyle
ikinci yarida faiz indirim slreci baslayabilir. 2021 sonunda politika faizini %12.50 diuzeyinde degerlendiriyoruz. Ters dolarizasyon surecinin ise zamana
yayllmasini daha olasi géruyoruz. Para politikasina olan glven arttikga liraya olan yaklasim da pozitif anlamda degisim gosterecek ve yabanci yatirimcilarin
ardindan lokallerin de surece katilmasina zemin hazirlayacak. Kisa vadede USDTRY paritesinin 7.00’li seviyeleri ve hatta daha dugukleri test etmesini bekliyoruz.
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Faizlerin diizeyi vadeler arasi farklilik gosterecek; enflasyon yakindan izlenecek

2021’de global basliklarin ortak noktasi asilama surecinin kapsam ve hizi olurken, s6z konusu tema bizde de yakindan izlenmekle birlikte enflasyonun seyri ve para
politikasina olan etkilesimi bir adim énde yer alacak. Tahvil faizlerinde kisa-uzun vade ayrigsmasinin yilin ilk yarisinda mevcut etkisini korumasini bekliyoruz.
Tercihimiz, getiri egrisinin uzun tarafinda pozisyon alinmasindan yana. Yilin ikinci yarisinda ise, daha dogrusu TCMB’nin faiz indirim surecini ne zaman
baslatacagina paralel kisa vadeli faizlerde de avantaj olusabilir. 10y vadeli gésterge tahvilin Kasim ayinda yaklasik 2 yil sonra yeniden ihracinin gerceklestiriimesi ve
bu yaklasimin 2021'de neredeyse her ay benimsenecek olmasi likidite ve hacim acisindan pozitif degerlendirdigimiz bir diger ayrinti. Déviz cephesinde ise Tiirk
eurobondlarini 2020°de oldugu uizere 2021 yilinda da begenmeye devam ediyoruz. Ocak-Subat aylarinda Tiurk Hazinesi’nin eurobond ihracina c¢ikmayi
degerlendirebilecegi dusuncesindeyiz.

Kisa vade riskler bir yana uzun vadede Tiirk hisse senetlerini olumlu gérme pozisyonumuzda degisiklik yok

Tim dinyada ve Turkiye’de hisse senetleri ve dider finansal varlik gruplarinda kisa vadede asagi yonli duzeltme riskini yuksek olasilik goériyoruz.
Zamanlama acisindan net bir sey sdylemek mimkin olmasa da yilin ilk ¢eyredinde bu durumun belirmesi bizler agisindan sasirtici olmayacak. Ancak, oyun
degistirici ciddi bir faktér belirmedikce hisse senetlerine olan ilginin yerel ve global bazda 2021 yilinda da siirmesi beklentisindeyiz. BIST 100 endeksi igin 12 ay
vadede hedef fiyat seviyesini 1900 puan olarak belirliyoruz. Hesaplamalarimizda kullandigimiz risksiz faiz orani (risk free rate) ise %13. i) Ulke risk priminde
gerceklesen ve devam edecegini diisiindiigiimiiz azalis i) Ongériilebilir politika adimlarinin TCMB ve mali cephede atilacagina olan inancimiz iii) Yabanci portféy
akimlarinin 2021 °de pozitife dénecegini dederlendirmemiz iv) Bir 6nceki maddede yer verdigimiz diistincemize paralel bankacilik sektérii hisse senetlerinin yeniden
avantaj kazanmasini yliksek olasilik gérmemiz v) Kredi derecelendirme kuruluslarindan not artisi olmasa dahi (temel senaryomuz degil ve fakat olasilik digi
birakmiyoruz) gériniim degerlendirmelerinde olumlu agiklamalarin gelebilecegdini diisiinmemiz gibi gerekgeler yola ¢ikis noktalarimiz konumunda.

Banka ve sigorta sektorii hisselerine daha fazla ilgi duyuyoruz

Her ne kadar 2020 yih icerisinde yeni yatirimci sayisi artis géstermis ve rekor kirarak yoluna devam etmis olsa da arzu edilen patikada bu durumun gergeklestigini
sdylemek maalesef mimkin dedil. i) Halka arzlardaki artisin bu noktada yiiksek kazang ilgisi dogurmasi ii) Banka/sanayi rasyosunun tarihi dislik seviyeleri test
etmesi ve hali hazirda diisiik kalmaya devam etmesi iii) Agirlikli yatinmer egiliminin BIST 100 endeksi digr likiditesi diisiik hisse senetleri nezdinde olusmasi gibi
nedenlerle Borsa istanbul’da yasanan yiikselisin klasik davranig kaliplari ile olmadigi bir dénemi geride biraktik. Ana senaryolarimizdan birisi olan yabanci
yatinmcilarin Turk varliklarina olan ilgisinin yeniden artmasindan hareketle likit olmalari ve profesyonel yatinmci iligkileri ile dikkat geken bankacilik sektoru
hisselerinin yeniden 6n planda yer alacagina inaniyoruz. Temel gerekcelerimiz de yok degil: i) Kredi risk maliyetlerinde azalis ii) Kredi bdyime hizinin normal
seviyelere gerileyecek olmasini kayda deger buluyoruz. Ote yandan sigorta sektériinde ise mevcut mevduat faizi seviyelerinin degerlemeler agisindan olumlu alan
actigina inandigimizi da eklemek isteriz.
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Stratejiye Bakig: Bardagin bos kismindaki ihtimaller

B Yiiksek degerlemeler kaynakli global ¢apta yilin ilk ¢eyreginde herhangi bir zamanda herhangi bir sebep gikigh diizeltme riski 6ngoriyoruz

O

Gerek kuresel gerekse yerel varlik fiyatlamalarinda hali hazirda gelinen mevcut seviyeleri ‘balon’ seklinde nitelendirmek icin elimizde henlz kuvvetli done
bulunmadigindan bu tarz bir tartisma igerisine girmenin dogru olmadigini disiniyoruz. Ancak, mevcut ve gelecek dénem beklentilerinden sekillenen degerlemelerin
su anda bulunduklari sekilde ilelebet ylkselis patikasinda ilerlemelerinin de mimkin olmadigina inaniyoruz. O nedenle yilin ilk ¢eyreginde Ulke ve varlik gruplari
nezdinde genele yayilir asagi yonli dizeltme ihtimalinin ylksek oldugunu disunuyor ve bu ihtimalin ayni zamanda yilin geri kalani icin gerceklesecek islemlerin
saghgi acgisindan da elzem olduguna inaniyoruz. Her ne kadar 19 Subat-23 Mart arasi donemde gercgeklestirilen ciddi satislar ve likiditeye donme isteginde korkung
artis pandeminin igerisinde bulundugu senaryoda en kétinin fiyatlanmasina isaret ediyordu ise 6zellikle yilin ikinci yarisinda gozlenen iyimserligi de 2021 yilina ait
pozitif yonli beklentileri fazlasiyla satin almis olabilecegi ihtimali olarak okuyoruz. Bu noktada 6zellikle belirtiimesi gereken gelismenin Kasim ayinda takip edilen asi
haber akisi ve lzerinden ylklenen ylksek anlam kaynakli oldugu bilinmeli.

Yilin tamami igin tahminledigimiz kiiresel faiz hadlerindeki yiikselisi kisa vadede heniiz risk unsuru olarak degerlendirmiyoruz; ancak...

Basta ABD menkul kiymetleri olmak tUzere 2021'de gerceklesmesini bekledigimiz faiz hadlerindeki artisin takvim olarak Ocak ayi baslangici ile birlikte devreye
alinmasini 6nden yuklemeli ve ‘gereksiz’ enflasyon endiseleri kaynakli oldugu seklinde yorumluyoruz. Evet, yilin ilk ¢ceyregi ile birlikte ABD’de 2020’den devralinan
baz etkisi kaynakli enflasyon yukselisi gercegi ile karsilasacagiz ve fakat bu durum bilinmeyen ve yatirimcilar nezdinde ilk kez tecriibe edilen bir gelismeye isaret
etmeyecek. Ayrica, kalicihdi henuz netlesmis degil. Bozulan istihdam piyasasinin yeniden pandemi éncesindeki seviyelere ve sagligina kavusmasi zaman alacak ve
bu sureg igerisinde Fed’in Agustos 2020’de ilan ettigi yeni yol haritasi federal fonlama faizlerinin dusuk seyretmesi icin kosullari uygun hale getirecek. Net/net ABD
10y tahvil faizinde ilk etapta %1-1.10 araligindaki dengelenme ihtiyacini hem daha yiksek olasilik olarak hem de yatirimci kesiminin sakinlemesi adina daha olasi
goriyoruz. Bize gbre heniz %1.15-1.30 araligina ve hatta daha yikseklere dodru hareket etmek icin uygun bir ortam s6z konusu degil. ABD tahvil faizlerinin
yiikselisi_konusunda endiseli degiliz. islerin kontrolden cikacadi en uc senaryoda Fed'in getiri edrisi _kontroll, varlik alim programlarinda miktar artisi ve vade
farklilasmasina gitmek gibi tim enstriimanlari devreye alacadi konusunda siphemiz bulunmuyor.

Kisa vade risk igtahi agisindan global hisse senedi endekslerinin davraniglari odak noktasi olmali

202%1’in ilk ceyreginde bekledigimiz ve olmasinin orta-uzun vadede zarardan cok fayda sadlayacadina inandigimiz dizeltme riski icin hisse senedi endeksleri ve
bilhassa majér endeksler olan ABD varliklari yakindan izlenmeli. Bu cephede yatirimci algilari farkli anketler ve rasyolarda (call/put orani, AAll ABD yatirimci algisi
gibi 6lgimlemeler) tarihi yiikseklerde seyrediyor ve agiri iyimserlige isaret ediyor. Ote yandan pandeminin fiyatlamalar {izerindeki siddetini heniiz artirmadigi dénem
olan Subat ayl sonunda $3.5 trilyon civarinda seyreden para piyasasi fonlari rakami su anda $4.5 trilyon bdlgesine yakinsamakla birlikte yeni pozisyonlanmalar icin
cozulme potansiyeli tasiyan ciddi bir likiditeyi ifade ediyor.
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Stratejiye Bakig: Bardagin bos kismindaki ihtimaller

B Yilin ‘siyah kugu’ temasi olarak iki konu 6ne ¢ikiyor: As1 & USD

O

Pandemiden cikis sureci ve kiresel capta insanhdin yeniden normal seyrine dénmesi yolunda en kritik asamalardan birisi asilama sureci olacak. Bu noktada piyasa
fiyatlamalarinin da s6z konusu basliga yonelik ciddi bir beklenti igerisine girdigi, iyimserligi zamanlama olarak énden ve oldukca fazla bir sekilde satin aldigini
belirtmek gerekiyor. Henlz kiresel asilama performansi arzu edilen dlgekte ilerlemiyor. Tim dlnya Uzerinde asilama slrecine dahil olan kisi sayisi son guinlerde
33 milyon seviyesinin lzerine geldi ve genele yayilma adina basari saglanabilmis degil. Ote yandan efektiflik, kapsam ve hiz basliklarinin ézellikle yilin ilk yarisinda
siklikla dile getirildigi ve tartisma konusu oldugu bir siireci yakindan izleme ihtimalimizin fazla oldugu unutulmamah. Sayet icerisinde bulundugumuz 6 aylik dénemde
asilama sureci umit edildigi 6lcekte basari saglayamaz ise pandeminin muhtemel sonraki dalgalari karsisinda hayatin normallesecegine dair yapilan planlar hizl bir
sekilde rafa kalkacak ve fiyatlamalarin bulunduklari diizeyler ve iyimserlik goze alindiginda portféylerdeki geri donus ivmesi belki de Subat-Mart gegisinin de
Uzerinde olabilir. Belirtmek gerekiyor ki heniiz bu dlgekte bir negatif yaklasim noktasinda degiliz. Global ekonomiler farkl asi calismalarina yonelik siparislerini coktan
vermis ve hatta artirma safhasina gecmis durumdalar. Olasi problem gelismislere kiyasla gelismekte olan llkeler nezdinde ortaya c¢ikabilir. Salginla micadele
kismindaki basarisizliklari dikkate alindiginda segici portféy dagihmi ve fon akimi yénlendirmesinin belirmesi surpriz olmamali.

Yila dair bir diger énemli ‘siyah kugu’ temasi ise ‘zayif Amerikan dolari temasi’ eksenli islemlerin devam edip etmemesi Uzerinden gerceklesebilir. Hali hazirda
aralarinda Deniz Yatinm Arastirma Boélimi olarak bizim de bulundugumuz konsensis global ekonomideki toparlanmanin 2021 yilinda ivme kazanmasi,
fon akimlarinin gelismekte olan Ulke varliklarina yénelmesi, emtia fiyatlarinin ylksek seyretmesi, enflasyon bekleyisleri ve tahvil faizlerinin yukseldigi ortamda
gecmiste oldugu Uzere bir kez daha Amerikan dolarinin zayiflama seklinde tepki vermesi. Ancak, ilk maddede yer alan negatif senaryo ile Amerikan dolari
fiyatlamalarinin birbirine paralel seyredecegi gercegi géz ardi edilmemeli. Dahasi, Amerikan dolari yaklasimlarinin tek bir gercegi ve davranis mekanizmasi
bulunmuyor. Global rezerv para birimi olmasindan, ticaretteki hakim roliine ve fonlamanin temel kaynagi gibi farkh birgok apoleti omuzlarinda tasidigini dikkate
alarak farkl senaryolara karsi hazirlikli olmakta fayda var. Buradan hareketle, iyimser senaryo altinda ABD ekonomisinin performansi basta AB olmak Uzere
emsallerinden ¢ok daha ileride olur ve digerlerindeki negatif baslik sayilari artis gdsterirse —Almanya segimleri, italya’daki son politik haber akisi, Biden yénetiminin
Cin’e karsi sert ABD yaklasimini devam ettirmesi gibi- Amerikan dolarinin degerlenme patikasina girisi kaginilmaz olacaktir. Ek olarak, negatif durumda,
risk algisindaki bozulmanin glvenli liman arayisini 6ne gikarmasi yine Amerikan dolarina olan talebi farkh bir kanal Uzerinden destekleyecektir.

Giin sonunda 2021 yilina ait resmi dogru okumak daha énce hi¢ olmadigi 6lcekte 6nemli

Su asamada yatinmci kesiminin geneline yayilan dusunce tarzi 2021’in 2020’den ¢ok daha kolay ve belirli oyun taktikleri ile ilerleyecek bir yil olacag:.
Global ekonomi bliyumeye geri donis saglarken Amerikan dolari ge¢gmiste oldugu Uzere de@er kaybedecek ve merkez bankalarinin destekleyici duruglari varlik
fiyatlarindaki yikselisi destekleyecek. Evet, agikgasi biz de bu kampin savundugu fikirleri diger intimallere karsi bir adim énde gorerek genel strateji yaklagimimizi
olusturduk. Ancak, riskleri yok saymiyor ve yilin ilk yarisini yakindan izleyecegdimizi bir kez daha hatirlatmak istiyoruz.
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BMakro degerlendirme, Turkiye
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Turkiye GSYH

2020 yilinda devreye alinan para ve maliye politikasi adimlari sonucunda ekonomik biiyiimenin %1 civarinda pozitif kapanisa isaret etmesini
bekliyoruz. Ozellikle yilin 2C ve 3¢ dénemlerinde gézlenen giiglii tiiketimin pozitif katkiya zemin hazirlayan faktér oldugu kanaatindeyiz.
Buradan hareketle talebin 6ne gekilmesi ve 2021 performansindaki alani sinirladigi bir durumu olasilik digi birakmiyoruz.

GSYH kirthmi
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Kaynak: Deniz Yatirim Arastirma hesaplamalari, TUIK

Tiirkiye GSYH, ceyrek donem performans
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Kaynak: Deniz Yatirim Arastirma hesaplamalari, TUIK
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Turkiye GSYH

Pandemi siirecinin basta dis evren olmak lizere yurticinde ne yonde evrilecegi ve agsilamanin etki alani hizmetler sektoriindeki
toparlanmanin hizinda belirleyici olacak. 2020 yilinda tesviklerin etkisiyle korkulan 6l¢ekte zayiflamayan yatirimlar yilin ilk yarisinda para
politikasinin etkinligi ile birlikte ivme kaybedebilir. Yil geneli gézetildiginde ise negatif degiliz.

DenizYatirm 5

Secilmis iktisadi faaliyet kollari, GSYH performansi, zincirlenmis hacim endeksi Gayrisafi sabit sermaye olusumu, zincirlenmis hacim endeksi
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Oncii Gostergeler-titkketim harcamalari

Banka karti ve kredi karti harcamalarinda pandemi baslangicindaki zayiflama tiiketim egilimi degisiklikleri ve devreye alinan 6nlemlerin

katkisiyla test ettigi dip seviyelerden toparlanma goésterdi. 3C sonrasinda ise nispeten normallesme ve trend egilimlerine yakinsama istegi
s0z konusu.

Banka karti & kredi karti harcamalari, 4 hafta ort.

Banka kart1 & kredi karti harcamalari, 4 hafta toplam degisim
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e Banka karti & kredi karti harcamasi, 4 hafta ort. = = = = = = =

Linear (Banka karti & kredi karti harcamasi, 4 hafta ort.) M Banka karti & kredi karti harcamasi, 4 haftalik toplam degisim, miktar

Kaynak: Deniz Yatirim Arastirma hesaplamalari, TCMB

Kaynak: Deniz Yatirim Arastirma hesaplamalari, TCMB
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Oncii Gostergeler-titkketim harcamalari

Pandemi siirecinin getirdiklerinden birisi de banka ve kredi karti harcamalarindaki artis oldu. Bu cephedeki gelisimin 6nemli sebeplerinden

birisi yavaslayan hayat karsisinda daha fazla evlerde gegirdigimiz vakit oldu. Kayith ekonomiye olan katkilari agisindan da bu durumu pozitif
goruyoruz.

Banka karti & kredi karti harcamalari, 52 hafta degisim
50%

Banka kart1 & kredi karti harcamalari, 52 hafta degisim
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e Banka karti & kredi karti harcamasi, 52 hafta degisim M Banka kart1 & kredi karti harcamasi, 52 hafta degisim

Kaynak: Deniz Yatirim Arastirma hesaplamalari, TCMB Kaynak: Deniz Yatirim Arastirma hesaplamalari, TCMB
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Oncii Gostergeler-titkketim harcamalari

Banka karti ve kredi karti harcamalari alt kinlimlar bazinda hayatimizdaki degisikliklerle birlikte farklihk gosteriyor. Nitekim bu durum
enflasyon sepeti igerisine de dogrudan yansima gosterdi ve fiyatlan etkiledi.

Banka karti & kredi karti harcamalari, segilmis alt kalemler, pay
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Kaynak: Deniz Yatirim Arastirma hesaplamalari, TCMB

Banka karti & kredi karti harcamalari, segilmis alt kalemler, pay
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Kaynak: Deniz Yatirim Arastirma hesaplamalari, TCMB
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Oncii Gostergeler-elektrik liretimi & titketimi
Mart-Mayis doneminde test edilen diplerden uzaktayiz. Normallesme egilimi bu cephe nezdinde de gegerli.
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Ocak 21

Kaynak: Deniz Yatirim Arastirma hesaplamalari, TEIAS Kaynak: Deniz Yatirim Arastirma hesaplamalari, TEIAS
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Oncii Géstergeler-PMI & sanayi iiretimi

Aralik ayi ile birlikte PMI verisi Mayis doneminden bu yana en diisiik seviyede gergeklesirken (manset, 50.8) genisleme bélgesindeki seyrini
korudu ve alt kalemlerindeki detaylar agisindan da 6nemli sinyaller verdi. Maliyetlerdeki artis fiyatlar Gizerinde baski kurmaya devam
ederken, istihdam ve dis talebin siirmesi not edilmesi gereken noktalar. Teslimat siirelerindeki uzama ise globalde oldugu gibi problem.
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Kaynak: Deniz Yatirim Arastirma hesaplamalari, [SO

Tiirkiye 6zel sektor imalat PMI & Sanayi liretimi
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Kaynak: Deniz Yatirim Arastirma hesaplamalari, iSO, TUIK
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Oncii Gostergeler-KKO, REKG endeksi, sanayi uretimi

PMI cephesinde genislemenin devam etmesi sanayi iiretimi agisindan da avantaj sagliyor. Reel kesim glivenindeki toparlanmanin tiiketiciye

kiyasla daha giiclii ve istekli olmasi kapasite kullanim oranlarina da yansiyor. Hali hazirda pandemi 6ncesi noktanin gerisinde kalma durumu
devam etse de egilim toparlanma seklinde gerceklesmekte.

Turkiye kapasite kullanim orani & Sanayi iretimi

Tiirkiye reel sektor giiven endeksi & kapasite kullanim orani
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Kaynak: Deniz Yatirim Arastirma hesaplamalari, SO, TUIK

Kaynak: Deniz Yatirim Arastirma hesaplamalari, iSO, TUIK
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Oncii Gostergeler-perakende satis hacmi & sanayi liretimi

Uretim-tiiketim denklemi gecikmeli verilerde birbirini teyit eder nitelikte calismaya devam ediyor. Parasal sikilasmanin etkisi heniiz

artmamis ve yakindan hissedilmemis donemde perakende satis hacmi pandemi 6ncesi donemdeki egilimine yakinsadi. Yilin ilk geyreginde
salgin kaynakh etkiler ve para politikasinin yansimasina paralel ivme kaybi bekliyoruz.

Tiirkiye sanayi liretimi & Perakende satis hacmi
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Kaynak: Deniz Yatirim Arastirma hesaplamalari, iSO, TUIK

Sanayi Uretimi & alt kinllimlar, mevs. arind., aylik degisim
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Kaynak: Deniz Yatirim Arastirma hesaplamalari, TUIK
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Oncii Gostergeler-giiven endeksleri

Ekonominin genelini isaret eden resimde pandemi 6ncesindeki giiven seviyelerinden ¢ok ciddi oranda uzaklasma s6z konusu degil. Ancak,
pandeminin tiim diinyada oldugu uizere dogal bir yansimasi geregi sektorel ayrismalar Tiirkiye 6rneginde de dikkat gekiyor. Hizmet
sektoriinde zayif seyir devam ederken, faiz hadleri ve tesviklere duyarli ingaat sektériine ait endeks yaz mevsimi seviyelerinden uzak.

Giiven endeksleri, alt kirilhmlar
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Kaynak: Deniz Yatirim Arastirma, TUIK
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Kaynak: Deniz Yatirim Arastirma, TUIK
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Oncii Gostergeler-giiven endeksleri
Uretim cephesindeki giiven genel kosullar gozetildiginde ¢arklarin dénmeye devam ettigini gésteriyor.

Reel kesim gliven endeksi, alt kinhmlar
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Kaynak: Deniz Yatirim Arastirma, TUIK

Reel kesim gliven endeksi, alt kinhmlar
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e Reel Kesim Glven Endeksi Uretim Hacmi, Gelecek 3 Ay
Kaynak: Deniz Yatirim Arastirma, TUIK
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Oncii Gostergeler-giiven endeksleri

istihdamdaki toparlanma sinyallerinin ne dlgekte devam edecegi 2021’in 6nemli soru bashklarindan birisi konumunda. Uretimdeki canliligin

siirmesi bu cepheden destek atarken, Avrupa ekonomisinin saghgi ihracat¢i sektorler nezdinde kritik 6nemde olma pozisyonunu muhafaza
ediyor. PMI 6lgiimlemesinde oldugu iizere dis siparislerin devami salgina karsi alinan kapama onlemleri ile paralel seyredecek.

Reel kesim gliven endeksi, alt kinhmlar Reel kesim gliven endeksi, alt kinhmlar
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e Reel Kesim Glven Endeksi Toplam istihdam, Gelecek 3 Ay

e Reel Kesim Gliven Endeksi ihracat Siparis Miktari, Gelecek 3 Ay

Kaynak: Deniz Yatirim Arastirma, TUIK

Kaynak: Deniz Yatirim Arastirma, TUIK
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Turkiye Enflasyon

TUFE kapanisi 2020 yilinda mansette %14.60, ortalamada ise %12.26 seviyelerinde gergeklesti. Béylece yil igerisindeki ortalama enflasyon
lizerinden yaptigimiz hesaplamaya gore 2017’den bu yana ¢ift hanede kalma egilimi devam etmis oldu. Kur gegiskenligi, arz kaynakli
baskilar, gida fiyatlarindaki yiikselis, emtia fiyatlarindaki yukari yonlii baski ve giiglii talep s6z konusu egilimde etkili oldu.

TUFE & UFE
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Kaynak: Deniz Yatirim Arastirma, TUIK

TUFE & UFE kiimiilatif degisimler
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Kaynak: Deniz Yatirim Arastirma hesaplamalari, TUIK
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Turkiye Enflasyon

2021 yilinda enflasyonun tek haneli seviyelerde gergceklesme olasiligini su agamada 6ngérmiiyoruz. Para politikasindaki sikilagsmanin siiresi
ve etkisi, gegmise yonelik endeksleme isteginden ne dlgekte vazgecilecegi, gida fiyatlarinin seyri ve kiiresel emtia fiyati gelisimi gibi onemli
basliklar ana goriiniimde etkili olacak. Reel faiz diizeyinin GOU ortalamasi olan %2-3 araliginda kalmasi diisiis yonlii katki saglayacaktir.

Tiirkiye, TUFE Tiirkiye, reel faiz
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e Reel Faiz (%) 00 o Linear (Reel Faiz (%))
mmmm TUFE (3 Vil Ortalama % Degisim) Syilort.

Kaynak: Deniz Yatirim Arastirma hesaplamalari, TCMB, TUIK, Bloomberg
Reel faiz hesaplamasi igin ((1+Ort. Nom Bench 2y)/1+Enf. Bek.)-1)*100 formiilii kullaniimistir.

Kaynak: Deniz Yatirim Arastirma hesaplamalari, TCMB
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Turkiye Enflasyon

Tiirk lirasindaki zayiflama kaynakli olusan kur gegiskenliginin 6nemli bir kismini 2020 yilina ait enflasyon rakamlarinda takip ettigimizi
degerlendiriyoruz. Ancak, diisiik hizda da olsa yansimalari ilk ceyrekte devam edecek. UFE-TUFE makasinin talepteki olasi toparlanma ve
sirketlerin maliyet yonetimi kapsaminda ne zaman kapanacagi ise baz etkisi kaynakl geri ¢ekilme ihtimali agisindan yukari yonlii risk.

UFE-TUFE spread
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Kaynak: Deniz Yatirim Arastirma hesaplamalari, TUIK Kaynak: Deniz Yatirim Arastirma hesaplamalari, TUIK
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Turkiye Enflasyon

Tiirk lirasindaki zayiflik cekirdek C endeksindeki fiyatlama egilimlerinde yukari yénli baski kuruyor.

Cekirdek C endeks & TRY sepet kur
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Kaynak: Deniz Yatirim Arastirma hesaplamalari, TUIK, Bloomberg

TUFE & eneriji ve gida disi mallar, 3 ay hareketli ortalama, yillik degsim
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Kaynak: Deniz Yatirim Arastirma hesaplamalari, TUIK
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Turkiye Enflasyon

Secilmis g¢ekirdek alt gostergelerde kur geciskenliginin etkisi yakindan gozlemleniyor.

TUFE, secilmis cekirdek gosterge, 3 ay kiimiilatif degisim

TUFE, segilmis cekirdek gosterge, 3 ay kiimiilatif degisim
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Kaynak: Deniz Yatirim Arastirma hesaplamalari, TUIK

Kaynak: Deniz Yatirim Arastirma hesaplamalari, TUIK
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Turkiye Enflasyon

2 onemli risk: Gida fiyatlarinda oynaklik ve petrol fiyatlarindaki yiikselis senaryosu. Gida nezdinde degisim farkli dinamiklerden gii¢ buluyor.
Yurticinde liranin performansi, girdi maliyetlerindeki degisim, talep ve kuraklik riski serinin oynak seyretmesine neden oluyor. 2021'de
global ekonominin toparlanma beklentisi ve spekiilatif egilim emtia grubu iizerinde fiyatlari yukari yonde baskilayabilir.

Gida fiyatlan degsiimi, TUFE Brent petrol, ceyrek donem ortalama
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----------- Linear (Gida (3 Aylik % Degisim, Kimdlatif))
Kaynak: Deniz Yatirim Arastirma hesaplamalari, TUIK Kaynak: Deniz Yatirim Arastirma hesaplamalari, Bloomberg
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Tiirkiye Odemeler Dengesi

2020 yili 6demeler dengesi finansmani agisindan farklh zorluklarla karsilasildigi bir donem oldu. Salginin negatif etkiledigi alanlarin basinda
gelen turizm sektoriindeki ani durus doviz girisini sinirlarken, dolarizasyonun global altin fiyatlarindaki egilimden ivme kazanmasi altin
ithalatini gegmis dénem ortalamalarinin lizerine tasidi. Son olarak yurtdisi yerlesiklerin ¢ikisi da eklenince cari acik $40 milyara yakinsadi.

Cari islemler hesabi, 12 ay kiimiilatif

20
10
: /\\
-10 J
Y R S —
a
3 30
o
©
= -40
€
-50
-60
-70
-80
-90
O O d a O < 1N O™ 0 O O d A N N < In O N 00 O O
O O O O O 0o oo 00 0 d d A «d ™= =+ A «H « « «
¥ ¥ g E 3 9 N € 9 c £ ¥ X ¥ c g3 9 NCc @ cop
8@gz}%é_g%_gggsﬁgggéggiﬁg
C g S 2 E RS Z >0 = S 2 ER=Z
< 9T < @z

Cariislemler Hesabi (12 Ay Kiimiilatif)
Linear (Cari islemler Hesabi (12 Ay Kiim{ilatif))

Kaynak: Deniz Yatirim Arastirma hesaplamalari, TCMB

Cari islemler hesabi & parasal olmayan altin, 12 ay kiimiilatif
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Kaynak: Deniz Yatirim Arastirma hesaplamalari, TCMB
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Tiirkiye Odemeler Dengesi

Global ve yerel ¢capta hali hazirda pandemiye karsi alinan 6nlemler Mart-Mayis donemindeki siddette ekonomik kapanma seklinde
gerceklesmiyor. Sayet tiim gelismeler beklendigi 6l¢ekte iyimser sekilde olursa asilama siirecinin dogal yansimalari olarak kiiresel
hareketlilik 2021’de 2020’ye kiyasla daha fazla olabilir. Bu durum Tiirkiye agisindan 20 milyon kisi civari turist sayisina isaret edebilir.

Cari islemler hesabi & Seyahat gelirleri

Portfoy yatinmlan, 12 ay kiimulatif
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Seyahat Gelirleri = Cari islemler Hesabi == Hisse Senetleri (12 Ay Kim{ilatif) Borg Senetleri (12 Ay Kimidilatif)

Kaynak: Deniz Yatirim Arastirma, TCMB

Borg Senetleri

Kaynak. Deniz Yatirim Arastirma hesaplamalari, TCMB
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Tiirkiye Odemeler Dengesi

Cekirdek cari denge gostergeleri ise mansete kiyasla farkli bir goriintii ortaya koyuyor. 2021 yilinda ihracatin ne 6lgekte toparlanacagi, ig

tiketimin yavaslama diizeyi, altina olan talepteki seyir ve portfoy akimlarinin seyri 6demeler dengesi lizerinde belirleyici rol iistlenecek.
Petrol fiyatlarindaki yukari yonlii risk ise dengenin en 6nemli baski unsurlarindan birisi konumunda.

Parasal olmayan altin net kalem & parasal olmayan altin ithalat

Enerji net kalem & enerji ithalat
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Parasal olmayan altin ithalati, 12 ay kiimiilatif e Enerji, net, 12 ay kimilatif Enerjiithalati, 12 ay kimulatif

Kaynak: Deniz Yatirim Arastirma, TCMB

Kaynak: Deniz Yatirim Arastirma, TCMB
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Turki

ye Odemeler Dengesi

2020 yili borg gevirme rasyolari agisindan bankalar ve diger sektoérlerin basari ile siireci yonettigi bir baska donemi isaret etti. YP
mevduatlardaki artis dlgeginde kredi gelisimi olmamasi ve regiilasyon tarafinda atilan adimlar bankacilik sisteminin daha kontrollii roll over
yaratmasina imkan, yine de 2019’un iizerinde rakamlar izlendi. Ozel sektor ise temkinliydi. Boylece toplamda kaldirag orani azalmis oldu.

Bankalar borg ¢evirme rasyosu, uzun vade Diger sektorler borg cevirme rasyosu, uzun vade
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Kaynak: Deniz Yatirim Arastirma hesaplamalari, TCMB

Kaynak: Deniz Yatirim Arastirma hesaplamalari, TCMB
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Tiirkiye Ozel Sektér Kredi Odemeleri, 1 Yila Kadar

Ozel sektoriin yurtdisindan sagladigi kredi borcunun 1 yila kadar olan vade dagilimi incelendiginde 2021 yilinda bu cepheden 6nemli 6lgekte

baski gelmeyecegini diisiiniiyoruz. Bilhassa Subat-Mart doneminde aylik ortalama 6deme tutari $2.61 milyar ve sirketler kesimi gerek YP

mevduat birikimini 6nden yaparak gerekse kaldirag diisiirerek gelecek vade kur oynakligina karsi 2018 yaz donemine kiyasla daha hazirhkl.

OZEL SEKTORUN YURT DISINDAN SAGLADIGI KREDi BORCUNUN 1 YILA KADAR OLAN VADE DAGILIMI

Uzun vadeli Kisa vadeli (*) 1 yila kadar olan toplam
Ara.20 3,076,525,237 1,927,373,958 5,003,899,195
Oca.21 1,216,370,554 768,438,186 1,984,808,740
7Y 1,476,345,795 7 831,220,426 2,307,566,221 |
War2l 2266218 S1A66193 2,926,912,407 |
Nis.21 2,694,548,180 648,744,762 3,343,292,943
May.21 2,487,571,890 1,105,062,480 3,592,634,370
Haz.21 5,867,117,607 536,894,868
Tem.21 o TTTTTTTTTTTITTTTTTTTR 1,478,092,786 . 403,824,075
IAgu.Zl 1,720,591,217 512,840,426 2,233,431,643 :
:Eyl.21 2,179,319,584 489,224,768 2,668,544,351 :
EK2L 2608224995 317423114 ______________2921,548110 |
Kas.21 5,385,013,530 509,751,876 5,894,765,407
Toplam 32,598,267,590 8,565,065,132 41,163,332,722

Kaynak: Deniz Yatirim Arastirma, TCMB
(*) Ticari krediler dahil degildir.
ABD dolari
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Tiirkiye Ozel Sektér Kredi Odemeleri, 1 Yila Kadar

Finansal kuruluslarin bor¢ cevirme pozisyonlarindaki basarili durumun 2021 yilinda da devam edecegini diisiiniiyoruz. Ulke risk primindeki
azalis, lira Gizerindeki stresin azalmis olmasi, 6ngoriilebilirlik katsayisindaki artis ve bankalar kesiminin yurtdisi ortaklari ile gegmisten gelen

karsilikli gliven esasina dayali iligkileri dlisiincemize pozitif katki saghyor.

OZEL SEKTORUN YURT DISINDAN SAGLADIGI KREDi BORCUNUN 1 YILA KADAR OLAN VADE DAGILIMI

Finansal kurulusglar

Ara.20 3,690,524,776
Oca.21 1,115,989,529
Sub.21 1,618,789,916
Mar.21 1,921,068,576
Nis.21 2,382,282,333
May.21 2,694,656,599
Haz.21 4,702,094,142
Tem.21 1,299,823,043
Agu.21 1,126,999,722
Eyl.21 1,388,126,341
Eki.21 2,390,140,583
Kas.21 4,526,967,476
Toplam 28,857,463,036

Finansal olmayan kuruluslar 1 yila kadar olan toplam

1,313,374,418 5,003,899,195

868,819,211
688,776,305 : 2,307,566,221
1,005,843,831 : 2,926,912,407
961,010,610 : 3,343,292,943
897,977,772 : 3,592,634,370
1,701,918,333 :
582,093,818 :
1,106,431,921 : 2,233,431,643
1,280,418,010 : 2,668,544,351
531,407,527 : 2,921,548,110
1,367,797,931 |

12,305,869,686 41,163,332,722

Kaynak: Deniz Yatirim Arastirma, TCMB
(*) Ticari krediler dahil degildir.
ABD dolari
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Turkiye Finansal Kesim Digi Firmalar Doviz Pozisyonlanmasi
Finansal kesim disi firmalar Agustos 2018’deki kur sokuna kiyasla net doviz pozisyonu ve kaldirag orani agisindan daha direncli ve hazirlikl
pozisyonda bulunuyorlar. YP mevduatlardaki artisin nemli bir kisminin tiizeller nezdinde gelecek donem dis borg 6demeleri gozetilerek
onden satin alma istegi kaynakli oldugu kanaatindeyiz. $25 milyar seviyesine ulasan pozisyon fazlasi ise tampon olusturuyor.

Finansal kesim digi firmalar, kisa vadeli net doviz pozisyonu
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Kaynak: Deniz Yatirim Arastirma hesaplamalari, TCMB

Finansal kesim digi firmalar, doviz varlik-yiikiimliiliik gelismeleri, yurtdisi krediler
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Kaynak: Deniz Yatirim Arastirma hesaplamalari, TCMB

Ocak 2021

DENIZ YATIRIM ARASTIRMA



DenizYatinm 5

38

Turkiye Hazine Finansman Programi 2021
Salgin kapsaminda atilan mali genisleme adimlarinin yarattigi borglanma gereksinimine ragmen 2020 yilinda biitge agigindaki genisleme
endise edici boyutlara ulasmadi ve %3-4 araliginda gergeklesme egilimi sergiledi. 2021 yilinda ise bir 6nceki yildan devralinan resmin ciddi

anlamda degismemesi nedeniyle borglanma ihtiyaci azalmakla birlikte yiiksek seviyelerdeki durumunu koruyacak.

Hazine Finansman Programi 2021

Toplam Borg Servisi

(milyar TL)
ic Borg Servisi
(milyar TL)
Dis Borg Servisi
(milyar TL)
ic Borg Servisi
Dis Borg Servisi
Finansman
(milyar TL)
Borglanma Disi Kaynaklar
(milyar TL)
Toplam Borglanma
(milyar TL)
ic Bor¢glanma
(milyar TL)
Dis Borglanma
(milyar TL)

Toplam Borglanma
Dis Borglanma
ic Borglanma
i¢ Bor¢ Cevirme Rasyosu
Dis Borglanma

547
449

98

82%
18%

547

619
541

78

113%
13%
87%
120%
10 milyar USD karsihgi

Deniz Yatirim Arastirma, Hazine ve Maliye Bakanligi
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Turkiye Hazine Bor¢ Odeme Projeksiyonlari, I¢ & Dig

2021’de yurtici bor¢clanma hadleri aylar bazinda yiiksek seyredecek. Ozellikle yilin ilk yarisi bu noktada 6ne ¢ikiyor. Bakanlik tarafindan
baslatilan degisim ihaleleri olusacak yiikii hafifletmek adina dnemli. Ulke risk primindeki azalis ve 10y tahvilin siireklilik kazanacak ihraci
likiditasyona katki saglayacak. Dis bor¢clanmada ise Mart ve Kasim aylari 6ne ¢ikiyor. Ocak-Subat aylarinda eurobond ihraci beklentisindeyiz.

Merkezi yonetim i¢ bor¢ 6deme projeksiyonlan, 2021 Merkezi yonetim dis bor¢ 6deme projeksiyonlari, 2021
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Kaynak: Deniz Yatirrm Arastirma, Hazine ve Maliye Bakanligi Kaynak: Deniz Yatirrm Arastirma, Hazine ve Maliye Bakanligi
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Tiirkiye Hazine Bor¢ Odeme Projeksiyonlari, Dis

Bakanlik projeksiyonlarina gore (Aralik 2020) 2021-22 déneminde ortalama $12.3 milyar dis bor¢ 6demesi gerceklestirilecek. 2023’te
yaklasik $1 milyar azalacak olan yiikiimliiliik 2024’te ise $14.4 milyar seviyesinde bulunuyor. Gelecek 4 yilda Tiirk Hazinesi’nin

gerceklestirecegi dis bor¢ 6demesinin $8.4 milyar dolarlik kismi anaparadan olugmakta.

Merkezi Yonetim Dis Bor¢ Odeme Projeksiyonlar
Anapara
Faiz
Toplam

2020/Aralk

0.7
0.1
0.8

2021
7.7
4.7
12.4

2021-24 ort.

Kaynak: Deniz Yatirim Arastirma, Hazine ve Maliye Bakanligi
milyar USD

Merkezi Yonetim Dis Bor¢ Odeme Projeksiyonlari
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Kaynak: Deniz Yatirim Arastirma, Hazine ve Maliye Bakanligi
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Tiirkiye Hazine Toplam Bor¢ Cevirme Orani, i¢

i¢ bor¢ cevirme orani 2018’den bu yana yiiksek seyrediyor. 2020’nin son g¢eyreginde ise daha diisiik diizeylerde gerceklesme gézlendi.
2021’de borglanma gereksinimi artarken yurtdisi yerlesiklerin uzun vadeli borglanmalara ilgi gostermesini bekliyoruz. Tahvil piyasasinda
yabanci payinin ciddi diisiik seviyelerde bulunmasi -%4 ile dip seviye test edildi, glincel rakam %5.5- pozisyon i¢in avantaj yaratiyor.

Hazine i¢ borg ¢evirme orani, aylk Hazine i¢ borg ¢evirme orani, 12 ay ort.
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Kaynak: Deniz Yatirim Arastirma, Hazine ve Maliye Bakanligi

Kaynak: Deniz Yatirim Arastirma, Hazine ve Maliye Bakanligi
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Tiirkiye Ulke Risk Primi

Ekonomi yonetimindeki degisikligin ardindan TCMB & BDDK koordinasyonunda atilan piyasa dostu adimlari, enflasyonla miicadele, ters
dolarizasyon siirecinin desteklenmesi, seffaflik, hesap verilebilirlik ve ongoriilebilirlik gibi 6nemli kriterlerin 6ne gikanildigi iletisimin lilke risk
primindeki diisiis siirecine olumlu katki saglayacagini degerlendiriyoruz. 5y vadeli CDS’in 200bp seviyelerinde dengelenmesi yiiksek olasilik.

Tiirkiye & Segilmis GOU CDS, 5y, 5 giin ort., USD
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Kaynak: Deniz Yatirim Arastirma hesaplamalari, Bloomberg
Secilmis GOU: Brezilya, Rusya, Meksika, Endonezya, Giiney Afrika

Tirkiye CDS, 5y, USD
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Kaynak: Deniz Yatirim Arastirma hesaplamalari, Bloomberg
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Tiirkiye Ulke Risk Primi

Regiilasyon tarafinda atilan adimlar yabanci yatinnmcilarin Tiirk varliklarindaki pozisyonlanmasini kisitlarken, Tiirk lirasi FX islemlerinde
azalan islem hacmi pozisyon almak isteyen kesimin CDS islemlerine yonelmesini tetikledi. ABD 10y tahvil faizinde diisiik seviyelerin

gozlendigi donemde lilke risk primindeki artis nedeniyle aramizdaki spread 6zellikle yilin ilk yarisinda genisledi.

TR-ABD 10y tahvil faizi spreadi
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Kaynak: Deniz Yatirim Arastirma hesaplamalari, Bloomberg

TR-US 10Y Spread & TR CDS
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Kaynak: Deniz Yatirim Arastirma, Bloomberg
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Turkiye Yurtdisi Yerlesik Kisi Hareketleri

TCMB tarafindan agiklanan verilere gére 2020’de 2005 yilindan bu yana hesaplanan yurtdisi yerlesik portfoy akimlarinin $10 milyar dolar ile
en yikseginde cikis gerceklesti. Son 52 haftalik donem baz alindiginda yaz doneminde toplam ¢ikis $15 milyar seviyesine ulasirken, 6 Kasim
haftasindan bu yana ise repo dahil islemlerde $4 milyar dolar iizerinde giris gerceklesti. (Swaplar dahil edildiginde $15 milyar civari)

Yurt disi yerlesik kisi hareketleri, hisse & DIBS (repo dahil), 52 hafta kiimiilatif

Yurt digi yerlesik kisi hareketleri & ortalama sepet kur
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Kaynak: Deniz Yatirim Arastirma hesaplamalari, TCMB

Kaynak: Deniz Yatirim Arastirma hesaplamalari, TCMB
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Turkiye Yurtdisi Yerlesik Kisi Hareketleri

Tiirk lirasi cinsi varliklarin yeniden reel faizimkani sunmasi, enflasyona ¢ipali para politikasinin ana odak noktasi olacagina dair atilan
adimlar ve frekansi artan soylemler, politika patikasinin sadelesmesi, regiilasyonlarda normallesme, %5’li seviyelerde bulunan diisiik tahvil
piyasasi yabanci orani ve 10y tahvilin yeniden ihrag¢ edilmeye baslanmasi gibi unsurlar yabanci yatirimci girisini 2021’de destekleyecek.

Yurt disi yerlesik DiBS payi, sepet kur

Yurt disi yerlesik kisi hareketleri, net DiBS, 4 hafta kiimiilatif
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Kaynak: Deniz Yatirim Arastirma hesaplamalari, TCMB, Bloomberg

Kaynak: Deniz Yatirim Arastirma hesaplamalari, TCMB
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Turkiye Reel Kur & YP Mevduat Gelismeleri

Tiirk lirasi reel bazda (REDK) 2019’u 76.23 seviyesinde tamamlayarak 2020’ye ortalamada %2.6 deger kaybina isaret eden bir resim devretti.
2020’de ise endeks kapanigi 61.55, ortalama zayiflama %10.4 oldu. Yabanci para mevduatlardaki yiikselis egilimi hiz kazanarak devam
ederken, yurtici yerlesiklerin toplam birikimi $42 milyar artis gosterdi. Bahse konu rakamin %61’i kiymetli maden depo hesaplarindan geldi.

Reel efektif doviz kuru endeksi, ceyrek ortalamasi

Yurticinde yerlegikler YP mevduat degisimi: Kiymetli maden depolari dahil & harig, 52 hafta
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Kaynak: Deniz Yatirim Arastirma hesaplamalari, TCMB Kaynak: Deniz Yatirim Arastirma hesaplamalari, TCMB
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Turkiye YP Mevduat Geligsmeleri
2018’den bu yana yiikselis gosteren dolarizasyon egilimi 2020’de farkh birgok unsurun bir araya gelmesiyle ivmesini artirdi. Bilhassa
portfoylerde altin(inzasyon) durusunun genislemesi diger FX’lere gegisle kiyaslandiginda bir adim 6ne ¢ikti. Kasim ayi ortasindan bu yana
atilan adimlarin ters dolarizasyon siirecine imkan taniyabilecegini diisiinliyoruz. Boyutu ise politika durusuna paralel seyredecek.

YP mevduatlar: Gergek & tiizel kisiler
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Kaynak: Deniz Yatirim Arastirma hesaplamalari, TCMB

Gergek kisiler, YP mevduatlar, kiimiilatif degisim
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Kaynak: Deniz Yatirim Arastirma hesaplamalari, TCMB
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Turkiye Resmi Rezerv Politikasi

TCMB Baskani Sn. Agbal’in da ifade ettigi sekilde 2021’de déviz alim ihalelerinin baslamasini bekliyoruz. Bu konuya dair diisiincelerimiz
rezervlerdeki azalis nedeniyle yaklasik 2 senedir ayni minvalde. Tahminledigimiz baslangi¢ zamani ise yilin ikinci yarisi. Lokallerin TL’ye olan
giivenlerinde artis, FX piyasasi islem hacminde diizelme ve yabanci portfoy girisi siire¢ acisindan kritik detaylar olarak 6ne ¢ikmakta.

TCMB doviz alim islemleri, 2002-11 donemi

TCMB dogrudan doéviz miidahaleleri, alim & satim
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Kaynak: Deniz Yatirim Arastirma hesaplamalari, TCMB

Kaynak: Deniz Yatirim Arastirma, TCMB
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Turkiye Resmi Rezervler

Rezervler igerisinde bankalar ile yapilan swap islemlerinin artan pay! -TCMB aciklamasi taraf islemlerde $44 milyar- 2021’de yiiksek kalmaya
devam etmekle birlikte kismen azalis gosterecek. Briit rezervler igerisinde altin portfoyii ise 2020’yi %46 (USD karsilik) diizeyinde tamamladi
ve 2016’da baslayan biriktiriime egilimini devam ettirdi.

TCMB rezerv dagilimi TCMB rezerv dagilimi
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Kaynak: Deniz Yatirim Arastirma hesaplamalari, TCMB Kaynak: Deniz Yatirim Arastirma hesaplamalari, TCMB
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Turkiye Resmi Rezervler

2021 yilinda resmi rezervlere yine en 6nemli katkinin kullandirilan reeskont kredilerinin geri déniisleri lizerinden olmasini bekliyoruz.
S6z konusu kalem rezervlere 2013-18 doneminde ortalamada $14 milyar giris olmasina imkan tanidi. 2020 yili performansi ise $23 milyar.

Rezervlere reeskont kredisi katkisi, yillik toplam
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Kaynak: Deniz Yatirim Arastirma hesaplamalari, TCMB
2021 yili igin son 4 aya ait gegici veriler kullanilmistir. Ocak-Nisan aylarini kapsamaktadir.

Ocak 2021

DENIZ YATIRIM ARASTIRMA



DenizYatinm 5

51

Turkiye Para Politikasi

Tiirk para politikasinin 6 Kasim sonrasi siirecte son yillarda olmadigi 6lgekte Ortodoks faza gectigini diisiinliyoruz. Artan iletisim, siki para
politikasi vurgusu ve enflasyona olan kuvvetli atif basta yabanci yatirnmcilar olmak iizere yeniden ilginin Tiirk varliklarina donmesine zemin

hazirladi. 2021’de politika faizini %12.50 seviyesinde tahmin ederken, ilk faiz indirimi icin adimi ise yilin ikinci yarisinda éngériiyoruz.

TCMB politika faizleri, AOFM
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Kaynak: Deniz Yatirim Arastirma, TCMB

TCMB politika faizi & AOFM
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Kaynak: Deniz Yatirim Arastirma, TCMB
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Turkiye Para Politikasi

2020 yilini tamamlamaya hazirlanirken takip edilen son iki PPK toplantisinda beklenti yonetimi agisindan politika faizi cephesinde negatif
yonlii siirpriz gerceklesmemesi iilke risk primindeki azalisa olumlu anlamda katki sagladi. Ote yandan Tiirk lirasinin ¢apraz parite
islemlerinde yaz aylarina kiyasla belirli bir stabilizasyona erismesi para politikasinda TCMB’nin enflasyona odaklanmasina imkan tanidi.

TCMB politika faizi gerceklesme & beklenti

Tiirkiye CDS egrisi, segilmis vadeler
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Kaynak: Deniz Yatirim Arastirma, Bloomberg Kaynak: Deniz Yatirim Arastirma, Bloomberg
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Turkiye Para Politikasi

Para politikasinda yeniden sadelegsmenin saglanmasina paralel artan 6ngoériilebilirlik politika faizlerindeki artisa ragmen offshore faizlerin
ayni dlgekte yilikselmesini sinirladi. Bu noktada regiilasyon tarafinda alinan 6nlemlerin azalmakla birlikte devam ediyor olmasi bir diger
etken konumunda. TL’nin belirli bir stabilizasyona kavugsmasi ise opsiyon piyasasi islemlerinin Subat seviyelerine yakinsamasini sagladi.
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Kaynak: Deniz Yatirim Arastirma, Bloomberg

Kaynak: Deniz Yatirim Arastirma, Bloomberg
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Turkiye Para Politikasi

2020’nin yaz aylarinda farkh dlgciimlemelerde ortaya ¢ikan negatif reel faizlerin yilin ikinci yarisinda yeniden toparlanma egilimine girmesi ve
gecmis donem ortalamalarina yakinsamasi 2021 yilinda Tiirk lirasi ve cinsinden degerlenen varliklar agisindan tampon saglayacak. TUFE’nin
Mart-Mayis doneminde %15’li seviyelerde zirve yapmasini, mevcut reel faizlerin ise su asamada yeterli oldugunu degerlendiriyoruz.

Tiirkiye, reel faiz
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Kaynak: Deniz Yatirim Arastirma hesaplamalari, TCMB

Kaynak: Deniz Yatirim Arastirma hesaplamalari, TCMB
Yillik ortalama degerler kullanilmistir.
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BGlobale bakis
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Global Gorunum

Kiiresel ekonomi ikinci geyrekte karsilastigi pandemi kaynakl daha 6nce goriilmemis momentum kaybinin ardindan alinan para ve maliye

politikalari kararlari destekli dipten doniis egilimi icerisinde. Oncii gostergelerden PMI endeksleri gelismis ve gelismekte olan iilkeler
nezdinde genisleme bolgesi lizerinde yer alirken (50.0), kiiresel ticaret hacmi de toparlanmasini siirdiiriiyor.

Secilmis ekonomik bolgeler, imalat PMI, 3 ay ort.
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Kaynak: Deniz Yatirim Arastirma, Bloomberg

CPB diinya ticaret hacmi
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Kaynak: Deniz Yatirim Arastirma, Bloomberg
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Global Gorunum

Gerek konsensiis gerekse oncii gostergeler global ekonomideki toparlanma egilimini teyit ediyor. Benzer durum ABD’de Fed’in farkl

subelerinin dl¢iimlemeleri icin de gegerli. Ozellikle diinyanin éncii ekonomisi olan ABD’nin korkulan él¢ekte daralma gostermemis olmasi
kiiresel toparlanmanin da siirmesine imkan tanidi.
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Kaynak: Deniz Yatirim Arastirma hesaplamalari, Bloomberg

Atlanta & St Louis Fed GDPNow/ Nowcast
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Kaynak: Deniz Yatirim Arastirma hesaplamalari, Bloomberg
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Global Gorunum, ABD

ABD’de ISM endeksleri alt kalemler nezdinde farklilasma gosterse de toparlanma ivmesini koruyor. imalat-hizmet ayrismasi ise pandemi
kaynakli risklerin siddeti azalir sekilde de olsa mevcudiyetine imkan taniyor. Uretilen mal ve hizmetlerin teslimat siirelerinde arz kaynakli
risklerin belirmesi nedeniyle yiikselis s6z konusu. Keza fiyatlari gosterir endeksler icin de ayni durum s6z konusu.

ISM imalat & imalat disi PMI
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Kaynak: Deniz Yatirim Arastirma hesaplamalari, Bloomberg

ISM imalat PMI-ISM imalat Disi PMI Spread
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Kaynak: Deniz Yatirim Arastirma hesaplamalari, Bloomberg
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Global Gorunum, ABD

i¢ tiiketimin canli olmaya devam etmesi ve uzun vadeli ortalamalarinin iizerinde kalmasi iiretim tarafini da destekliyor. Alinan kapanma ve
sosyal mesafe 6nlemlerinin etkisi son ¢eyrek verilerinde karisik sinyallere isaret ederken, zayiflamanin ilk ¢eyrek ile kiyaslandiginda sinirl
diizeyde kaldigini ve fakat hissedildigini diisiindiiriiyor. Nitekim perakende satislarin gekirdek hesaplamasi bu durumu teyit ediyor.

ABD, perakende satislar, kontrol grup

ABD, dayanikh mal siparisleri, ¢ekirdek
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Kaynak: Deniz Yatirim Arastirma hesaplamalari, Bloomberg Kaynak: Deniz Yatirim Arastirma hesaplamalari, Bloomberg
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Global Gorunum, ABD

COVID-19 salgininin ekonomi lizerinde yarattigi en siddetli baski hizmet sektorii ve istihdam piyasalari nezdinde gergeklesti. Haftalik igsizlik
maasi basvurulari Nisan ayi igerisinde zirve yaparken, 2C ve 3C donemlerinde toparlanmaya paralel ise geri doniis siireci basladi. Ancak,
tarim digi istihdam 2020’yi 9.4 milyon kisi azalisla tamamlamak zorunda kaldi ve 2008-09 sonrasi ilk kez eksiye gegti.

ABD haftalik igsizlik maagsi bagvurulari, kiimiilatif

Tarim digi istihdam, yillik
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Kaynak: Deniz Yatirim Arastirma, Bloomberg Kaynak: Deniz Yatirim Arastirma hesaplamalari, Bloomberg
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Global Gorunum, ABD

2008-09 krizi sonrasinda devreye alinan parasal tesviklere ragmen korkulan olmadi ve enflasyonda kalici yiikselis saglanamadi. Her ne kadar
iki kriz siireci arasinda farkhliklar olsa da riskler pandemi sonrasi i¢in de heniiz masadan kalkmis degil. Yilin ilk yarisinda (Mart-Nisan
dénemi) enflasyonda baz etkisi kaynakh %2 ve lizeri egilim gerceklesecek. Kaliciligi ise ekonomideki yapisal farkliliklara bagh olacak.

ABD cekirdek TUFE, cekirdek PCE, 12 ay ort. , hedeften uzaklasma ISM imalat fiyat endeksi, ISM imalat disi fiyat endeksi, ¢ekirdek PCE
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Kaynak: Deniz Yatirim Arastirma hesaplamalari, Bloomberg Kaynak: Deniz Yatirim Arastirma hesaplamalari, Bloomberg
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Global Gorunum, ABD

Fed’in bilango lizerinden baslattigi miktar genislemesi finansal kosullarin global capta stres azalimi géstermesine imkan tanidi. Agustos
ayinda Jackson Hole Sempozyumu’nda ilan edilen yeni enflasyon rejimi (ortalama hedefleme) faizlerin 6ngérilebilir gelecekte 2022-23
déneminden 6nce artirilmasini sinirlayacak. Varlik alimlarinin 2021’de mevcut hizinda devam etmesi ($120 milyar) yiiksek olasilik.

Federal Reserve bilancosu Fed bilangosu, segilmis varliklar
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Kaynak: Deniz Yatirim Arastirma, Bloomberg Kaynak: Deniz Yatinm Arastirma, Bloomberg
ikinci seri 52 hafta ortalamay! ifade etmektedir.
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Global Gorunum, ABD

Global ekonomide nominal tahvil faizlerinin enflasyon bekleyislerindeki toparlanma ile —tarihi diisiik seviyelerden- 2021’de yiikselis
patikasinda ilerlemesini 6ngériiyoruz. Ote yandan reel faizlerin ise diisiik seviyelerde kalma egilimini muhafaza edecegi kanaatindeyiz. Yilin
ilk yarisinda faizlerdeki yukari yonlii ivme enflasyon verilerinin odakta olmasi ile birlikte kismen stres artisina neden olabilir.

ABD 5y reel faiz & 5y breakeven ABD 10y reel faiz & 10y breakeven
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Kaynak: Deniz Yatirim Arastirma hesaplamalari, Bloomberg

Kaynak: Deniz Yatirim Arastirma hesaplamalari, Bloomberg
Breakeven degeri ters gevrilmistir.

Breakeven degeri ters gevrilmistir.
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Global Gorunum, Cin

Diinyanin en biiyiik ikinci ekonomisi Cin, COVID-19 kaynakli tahribata ragmen 2020 yilin1 %2’li seviyelerdeki biiyiime performansi ile
tamamlamayi basaracak. GSYH uzun dénem ortalamasindan yaklasik 2-3 puan asagi yonde sapmak zorunda kalirken, konsensiis, 2021’de
baz etkisinin de yardimiyla %7-8, 2022’de ise %5'li seviyelerde biiyiime patikasinda hareket etmesi. Uretim, Asya kaynakl hizli toparland..

Cin GSYH, ceyrek

Cin, 6ncli gostergeler
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, sanayi Uretimi, yillik, 3 ay ort. Cin, elektrik GUretimi, 3 ay ort.
e Cin GSYH, ceyrek Cin GSYH, 4 ¢eyrek ort.

, sabit yatinmlar, yillik, 3 ay ort.
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Kaynak: Deniz Yatirim Arastirma, Bloomberg

Kaynak: Deniz Yatirim Arastirma hesaplamalari, Bloomberg
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Global Gorunum, Cin

Uretim ve hizmet sektérlerine ait takip edilen gostergeler ekonominin globaldeki egilimin aksine daha hizli bir toparlanma siireci igerisinde
olduguna isaret ediyor. Ekonominin pandemi dncesi seviyesine doniisii ABD ve Euro Bolgesi’nden daha erken olurken, basta Asya
bolgesindeki ekonomilerin toparlanmaya katilim saglamasi ve ticaret dengesindeki pozitif durum tabloyu olumlu yonde etkiledi.

Cin imalat & yeni ihracat siparigleri PMI, resmi
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Kaynak: Deniz Yatirim Arastirma, Bloomberg
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B Cin ticaret fazlasi, Asya (Japonya harig) ™ Cin ticaret fazlasi, Avrupa M Cin ticaret fazlasi, ABD

Kaynak: Deniz Yatirim Arastirma, Bloomberg
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Global Gorunum, Cin

2020’de G10’a kiyasla sinirli diizeyde tesvik adimlari atilmis olsa da yine de yakin vade ile kiyaslandiginda rakamlarda yiikselis g6zlendi. 2021
yilinda nispeten daha dengeli bir siirecin yasanmasini bekliyoruz. Ozellikle maliye politikasi tarafinda bir takim destekleyici 6nlemler geri
alinsa da 2019’un lizerinde, 2020’nin ise gerisinde kalinan bir tablo olugmasi yiiksek ihtimal.

Cin, toplam sosyal fonlama, yillik toplam Cin, toplam sosyal fonlama, yillik toplam
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Kaynak: Deniz Yatirim Arastirma hesaplamalari, Bloomberg Kaynak: Deniz Yatirim Arastirma hesaplamalari, Bloomberg
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Global Gorunum, Cin

ABD ve Euro Bolgesi gibi 6nemli emsallerinin ciddi parasal ve mali genisleme adimlari attiklar1 2020 yilinda Cin’de siire¢ olduk¢a kontrollii ve
kendinden emin bir sekilde yénetildi. ilk geyrekteki tiirbiilansin ardindan pandeminin ciddi tedbirlerle kontrol altina alinmasi yiiksek
nominal faizlerin yarattigi cazibeyi hatirlatirken, yabanci yatirimci girisleri yuan igin alan sagladi; parite 2 yilin diisiigiine geriledi.

USDCNY Offshore yuan & secilmis opsiyon gostergeleri
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Kaynak: Deniz Yatirim Arastirma hesaplamalari, Bloomberg

Kaynak: Deniz Yatirim Arastirma hesaplamalari, Bloomberg
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Global Gorunum, Cin

Global egilimin aksine pandemi kaynakli problemlerin sinirli kalmasi ve yonetilebilir diizeyde gergeklesmesi kiyaslamali yiiksek faiz
ortaminda Gin tahvil piyasasina girisleri hizlandirdi. Ote yandan bir diger dnemli unsur da global endekslere giris ve Cin menkul kiymetlerine
ayrilan paylardaki artisin desteklemesi oldu. 2021’de ‘zayif Amerikan dolari’ temasi yuan agisindan degerlenme riski tasiyor. PBOC odakta.

Cin, net portfoy yatinmlari, hisse & bor¢glanma senetleri, 4 geyrek toplam
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Kaynak: Deniz Yatirim Arastirma hesaplamalari, Bloomberg

Kaynak: Deniz Yatirim Arastirma hesaplamalari, Bloomberg
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Global Gorunum, Euro Bolgesi

Yash kita Avrupa’da 2020 yili daralmasinin %7-8 araliginda gergceklesmesi, 2021 yili performansinin ise baz etkisinin de katkisiyla %4-5
bélgesine toparlanmasi bekleniyor. Oncii géstergeler diinyanin geri kalan kisminda oldugu iizere imalat-hizmet ayrismasinin devamina isaret
ederken, pandemi ile miicadele kapsaminda alinan dnlemlerin etkileri son geyrek biiylime rakamini negatif bélgeye dogru ivmelendirmekte.

Euro Bolgesi & Almanya imalat PMI

Euro Bolgesi bilesik PMI & Euro Bolgesi GSYH
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Kaynak: Deniz Yatirim Arastirma hesaplamalari, Bloomberg

Kaynak: Deniz Yatirim Arastirma hesaplamalari, Bloomberg
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Global Gorunum, Euro Bolgesi

Bolgedeki ekonomik toparlanma icin en 6nemli liye Almanya. 2021-22 donemlerinde ekonominin ortalamada %4’lii seviyelerde biiyiimesi
bekleniyor. 2021’de Basbakan Merkel uzun bir donemin ardindan siyaset arenasindan gekilecek ve son ¢eyrekte Almanya’da segimler takip
edilecek. Birlik agisindan Almanya’daki liderlik ve bélge siyasetinin gelecegi gibi konular fiyatlamalari da dogrudan ilgilendiriyor.

Almanya fabrika siparigleri, sanayi iiretimi & TR sanayi liretimi, yillik degisim

Almanya sanayi liretimi degisimi, 3 ay kiimiilatif
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Linear (Almanya sanayi tretimi, 3 ay toplam)

Kaynak: Deniz Yatirim Arastirma hesaplamalari, Bloomberg

Kaynak: Deniz Yatirim Arastirma hesaplamalari, Bloomberg
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Global Gorunum, Euro Bolgesi

ECB’nin Fed ile koordineli devreye aldig1 parasal genisleme siireci bilangoyu rekor yiikseklerde tutmaya devam edecek. Ongériilebilir zaman
diliminde bilangoda daralma ve/veya varlik alim programlarinin (PEPP, APP) biiyikliigiinde azalis beklemiyoruz. Kompozisyon ise degisiklik
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gosterebilir. Enflasyonun hedeften uzak, diisiik seviyelerdeki seyri siirecek. Emtia grubu manseti yukari yonde baskilayabilir.

ECB bilango biiyiiklugi

Euro Bolgesi, enflasyon goéstergeleri, yillik
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Kaynak: Deniz Yatirim Arastirma, Bloomberg

Bloomberg Euro Bélgesi siiper cekirdek TUFE, tatil paketi harig, yillik degisim, 12 ay ort.

Kaynak: Deniz Yatirim Arastirma hesaplamalari, Bloomberg
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Amerikan dolari

Pandeminin siddetini artirdigi ve belirsizligin had safhada oldugu Nisan 2020 doneminde ortalama DXY seviyesi Nisan 2017’den bu yana en
yiiksek rakam olan 99.9’a ulasirken, global finansal kosullarin da sikilagmasinda tetikleyici faktor olarak belirdi. Yilin geri kalan siirecinde ise
‘zayif Amerikan dolar’’ temasi eksenli islemler fiyatlamalarin odak noktasina yerlesti. 2021’de egilimin devamini 6ngoriiyoruz.

B Her ne kadar gectigimiz yil baslangicinda paylastigimiz strateji raporumuzda 2020
icerisinde Amerikan dolarinin deger kazanabilecegini diistinen sinirli kesimde yer
almis olsak da pandemi kaynakli olugan belirsizlik ortaminin destekledigi
primlenme siddetinin bu denli yiksek olmasi bizler agisindan da slirpriz
niteligindeydi.

150

140
B Geride kalan yilin Mayis-Haziran doneminde baslayan ve globalin genis

kesimine yayilan ‘zayif Amerikan dolari temasr’ eksenli igslemlerin 2021 yilinda
da ana odak noktasi olarak yoluna devam edecegini diisiiniiyoruz. Basta ABD
olmak lGzere G10 nezdinde atilan geniglemeci para ve maliye politikasi adimlarinin
kisa vadede geri alinma riski tasidigi fikrine katilmiyoruz. Her ne kadar yeni bir
genigleme slreci beklemesek de mevcut pozisyonlarin 6nemli bir cogunlugu bu yil

130

120

icerisinde de devam edecektir. Ote yandan global ekonomik toparlanmanin siddeti 110
bluyuk cogunlukla asinin kapsami ve hizina paralel sekillenecedi icin yila dair
risklerin de tam olarak masadan kalktigini s6ylemek kolay dedil. Bu noktada 2021 100

icin muhtemel ‘siyah kugu’ riski beklenenden ¢ok daha erken ve hizl bir
global ekonomik toparlanma karsisinda mevcut tesvik politikalarinin geri
cekilmesine yonelik tartismalarin siddetlenmesi olacaktir. Daha 6nce de
belirttigimiz Gzere, henliz bu asamada oldugumuz kanaatinde degiliz.

90

80

B 2020’de devreye alinan sureglerden en 6nemlisi Fed 6nderliginde gergeklestirilen 0 76.5
parasal genisleme adimlari oldu. Bu nedenle global varlik fiyatlamalarinda da
yukari yonde hareketler gegcmis donem ortalamalari Gzerinde gergeklesti. Ancak,
agirhkh pozisyonlanmalar ABD varliklari 6zelinde oldu ve disari ¢cikma noktasinda
inatgl davrandi. Igerisinde bulundugumuz yila dair ‘zayif Amerikan dolari temas’
dislncemizin esas ¢ikis noktalarinin basinda portféy akimlarinin ABD disindaki
noktalara hareket etme istedi ve bu durumun getirecedi zaruri hedging Kaynak: Deniz Yatirim Arastirma hesaplamalari, Bloomberg
mekanizmasi yer almakta. En iyimser senaryoda DXY’nin 2014 yili seviyeleri olan
80.00, daha dengeli durumda ise 84.00-86.00 bolgesine ¢ekilmesini bekleriz.
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Amerikan dolari

Kisa yonlii spekilatif USD pozisyonlanmalar yiiksek seviyelerde bulunmasina ragmen hala daha oyun alani oldugu kanaatindeyiz. Yaklasik
$30 milyar civari net pozisyonlanmanin dnemli bir kismi1 EUR kaynakli. Genele yayilma ve gelismekte olan iilke varliklarina yonelme deger
kaybi siirecini hizlandirabilir. Kiiresel toparlanmanin seyri ve merkez bankalarinin iletisim siirecini nasil yonetecegi kritik olacak.

Amerikan dolar performansi: DXY, yil ortalamalari DXY & CFTC spekiilatif pozisyonlar
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Kaynak: Deniz Yatirim Arastirma hesaplamalari, Bloomberg Kaynak: Deniz Yatirim Arastirma hesaplamalari, Bloomberg
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Amerikan dolari & Global Fonlama

Para piyasalari fonlama endiseleri kaynakli stresi ciddi 6l¢cekte geride birakti. Fed’in farkli merkez bankalari ile devreye aldigi swap
operasyonlarina ECB’nin Euro Bolgesi disina genisletme karari bor¢glanma maliyetlerinin diisiisiine imkan tanidi. Ciddi bir likidite sikisikhginin
yakin vadede olma olasiligi su asamada oldukga diisiik. Varlik alim programlarinin devami bu nedenle toparlanmada biiyiik 5neme sahip.

EUR, JPY, GBP basis swap

FRA-OIS spreadi, 22 giin ort.
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Kaynak: Deniz Yatirim Arastirma, Bloomberg

Kaynak: Deniz Yatirim Arastirma, Bloomberg
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Euro, EURUSD

Ortak para birimi EUR igin uzun yillar sonra pozitif yonlii beklentiye sahibiz. S6z konusu diisiincemizin bir kismi Avrupa kitasi kaynakh
sebepler ile iliskili olsa da kayda deger boliimii global Amerikan dolari zayifligina yonelik degerlendirmemizden geliyor. 2021 yilinda major
¢apraz pariteler DXY gerilemesinin genele yayilmasindan olumlu etkilenme potansiyeline sahipler. Riskler elbette yok degil.

B 2020’de yilin ikinci yarisinin neredeyse tamamina yakin bir stirede Amerikan
dolarina karsi olumlu EUR distincesinde sahiptik. S6z konusu dislincemiz yine
ayni zaman araliginda siklikla cagrida bulundugumuz ‘zayif Amerikan dolari
temasy’ eksenli islemler ile de paralellik gésteriyordu. Benzer iyimserlige 2021 yili
icin de sahibiz. Merkezde ayni beklentilerden hareketle EURUSD paritesinin yil
icerisinde agirlikli 1.25-1.30 araliginda islem gorecegini degerlendiriyoruz. 128
Kapanis beklentimiz ise 1.27.

130 130

126

B Hali hazirda EURUSD paritesinde takip edilen seviyelerin genel konsensusin 20 124
aksine ECB acisindan rahatsiz edici noktalarda bulundugu diistincesine '
katiimiyoruz. Bolge genelinde resmen negatif faiz politikasina gegisten bu yana 122

EURUSD paritesi 2014-20 arasi donemde ortalamada 1.1597 seviyesinde olusum

1.15 120
gOsterirken, 2007-13’te 1.3672 ile takip edilmisti. Yani, sadece paritede %15’lik bir
deger kaybinin yasandidi 7 yillik siire¢ geride kaldi. Ote yandan 2020’de ise 118
1.1419 seviyesi ile (ortalama) bir 6nceki yila kiyasla sadece %2 artis gozlendi. 110

Diisiincemiz o ki EUR nezdinde genele yayilir bir deger kazanci ortami He

olugsmadan ve bilhassa parite 1.25-1.30 araligina kalici sekilde oturmadan
sézle yénlendirmenin étesinde negatif faizi genigletme (%-0.50 mevcutta) vari %

114

adimlarin gelme ihtimali oldukga diisiik. 112
1.00 110
B EURUSD paritesi nezdinde yaptigimiz analizi farkli Sigiimlemelerle gogaltmak 2 = ¢ <2 2 = 9 = 8 8 d @ >
mimkiin. Ornegin, Deutsche Bank tarafindan olugturulan ticaret agirlikli endeks § 2 é : 8 & é : 8 2 § s 8
2014-20 arasi dénemde ortalamada 121.6 ile takip edilirken, 2007-13'te ise 130.4 o ° o
seviyesinde olustugunu gdsteriyor. Yani, paritenin yarisi kadar, %7’lik dugus s6z ——EURUSD, 5 giin ort. EURTWI, Deutsche

konusu.

Kaynak: Deniz Yatirim Arastirma hesaplamalari, Bloomberg
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Euro, EURUSD

2020’de EUR agisindan alginin pozitife donmesi: i) ECB’nin proaktif para politikasi adimlari atmasi ii) Global USD degder kaybi iii) Avrupa
Kurtarma Fonu (AKF)’nin devreye alinmasi ve Birlik agisindan politik riskleri azaltmasi iv) Yilin ikinci yarisinda fon akimlarinin ABD disina
¢ctkma istegi v) EURUSD paritesinin risk istahinda sembol rol iistlenmesi gibi farkh nedenlerden kaynaklandi.

MSCI World, ABD hari¢ & EURUSD

Secilmis para birimleri icin pozisyonlanma indikatorleri
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e Citi FX pozisyonlanma indikatord, EUR, 5 glin ort.

Kaynak: Deniz Yatirim Arastirma hesaplamalari, Bloomberg Kaynak: Deniz Yatirim Arastirma, Citi, Bloomberg
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Degerli Metaller: Ons altin, gumus

2021 yih igin kurguladigimiz global ortama paralel degerli metaller grubunun 6ne ¢ikan iki liyesi altin ve giimiis fiyatlamalari i¢in de pozitif
yonlii diisiincelere sahibiz. Destekleyici finansal kosullarin 2021 yilinin genelinde etkili olacagini degerlendirmekle birlikte yili iki farkh yarida
sekillendirmek daha saglikli olacaktir. Ozellikle ilk 6 aylik donemi degerli metaller agisindan ortalamada daha pozitif ongériiyoruz.

DenizYatinm 5

B Pandemi kaynakli artan ylksek belirsizlik ortami degerli metallerin 7 yillik uyku
déneminden uyanmasinda tetikleyici faktor olarak belirdi. Genislemeci para
politikalarinin kamu maliyesi cephesinde atilan adimlar ile desteklenmesi XAUUSD & XAGUSD, yillik ortalama performans
yatirimcilarin uzun bir aranin ardindan yeniden altin ve giimus islemlerine artan
oranda ilgi duymalarina zemin hazirladi. Bir tek farkla: Global merkez bankalarinin
alimlari 2020’de giindemin farkh noktalara kaymasi kaynakh degisirken, ETF
alimlari ana belirleyici rolu Ustlendi ve tek basina islemlerde etkili oldu. Buna gore,
ons altin cephesinde gerceklesen ETF alimlari $41.3 milyar seviyesine ulasirken,
2004 sonrasi hesaplama doneminin rekor yikseginde takip edildi. Benzer sekilde
glmus cephesi de yili $5.1 milyar alim ile tamamlayarak 2006 sonrasi hesaplama
déneminin rekor dizeyinde gerceklesti.

80% 80%

60% 60%

40% 40%

B Global finansal kosullara yonelik olusturdugumuz beklentilerimizin dogal bir 20% 20%
yansimasi olarak degerli metaller grubunun 2021 déneminde de yatirimcilar
acisindan avantaj saglamaya devam edecegini diisiiniiyoruz. Her ne kadar

globalde nominal faiz hadlerinin ylUkselecegdini degerlendirsek de: 0% 0%
i) Reel faizlerin disuk seviyelerde kalmaya devam edecek olmasi,

ii) Basta Fed olmak Uzere global para politikalarinda gelecek 12 ay vadede geri -20%
donus olmayacagini disinmemiz,

iii) Zayif Amerikan dolari temasi eksenli islemlerin ana belirleyici rol Gstlenmeye

devam edecegine olan inancimiz, -40% -40%
iv) Pandemi kaynakli risklerin yilin ikinci yarisinda bugtine kiyasla daha diguk
dizeylerde olacagini dugunmekle birlikte su agsamada ihtiyath durusu koruma
istegimiz, e X AUUSD, degisim XAGUSD, degisim

v) Fed’in JH Sempozyumu’nda ilan ettigi ortalama enflasyon hedeflemesi rejiminin

-20%
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degerli metallere olan ilgiyi belirli bir seviyede koruyacagi seklindeki
distincelerimizin sonunda XAUUSD paritesinin 2021 yilinda ortalamada $2050,
XAGUSD paritesinin ise $29 seviyesinde olusacagini 6ngoriyoruz.

Kaynak: Deniz Yatirim Arastirma hesaplamalari, Bloomberg
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Degerli Metaller: Ons altin, gumus

Global ve yerel yatirimcilarin altin ve giimiis islemlerine olan ilgisinin 2020 6lceginde olmasa da 2021 yili icerisinde de devam edecegini
diistiniiyoruz. iyimser kiiresel toparlanma senaryosuna karsi fon akimlarinin zayif USD temasi ve getiri arayisi isteklerini artirma ihtimalleri
yilin ilk yarisinda degerli metaller grubunu destekleyebilir. ETF’lerin nasil bir pozisyon alacagi ise trendde ana faktor olacak.

Ons altin & toplam altin ETF, 250 giin degisim XAGUSD & ETF USD karsilik, 250 is glinii toplam
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Kaynak: Deniz Yatirim Arastirma, Bloomberg

Kaynak: Deniz Yatirim Arastirma hesaplamalari, Bloomberg
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Degerli Metaller: Ons altin

Amerikan dolarindaki zayifligin 2021 yili igerisinde de korunmasi, ara diizeltme riskleri olmakla birlikte ortalama performansta oyun
degistirici bir durumun giindeme gelmeyecegini diisiinmemiz ve reel faizlerin nominal cephedeki yiikselis beklentimizin aksine diisiik seyrini

muhafaza edecegine olan inancimiz bilhassa yilin ilk yarisinda ons altina yonelik avantaj saglayacak gerekgeler olarak belirmekte.

Ons altin (spot) & US reel faiz, yillik ortalama seviye
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Kaynak: Deniz Yatirim Arastirma hesaplamalari, Bloomberg
US reel faiz sag eksende ters gevrilmistir.

Kaynak: Deniz Yatirim Arastirma hesaplamalari, Bloomberg
DXY sag eksende ters cevrilmistir.
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Degerli Metaller: Ons altin

Fed’in Agustos 2020’de ilan ettigi yeni enflasyon yaklasimi hedefin ortalamada gergeklesmesi lizerine kurgulandigindan tam olarak
enflasyonist baskilarin ekonomiyi rahatsiz eder noktaya ulastigi seklindeki ikna kolay olmayacak ve sabirli durusun zamana yayilmasina
neden olacak. Keza globalde uzun yillardir siiregelen diisiik enflasyon ortami kaynakli beklentilerdeki toparlanma da korkutucu olmayacak.

ABD 5y reel faiz & XAUUSD

ABD 5y reel faiz & 5y breakeven
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e \BD 5y reel faiz, 5giin ort. XAUUSD, 5 giin ort. e A\BD 5y reel faiz, 5 giin ort. ABD 5y breakeven, 5 giin ort.

Kaynak: Deniz Yatirim Arastirma hesaplamalari, Bloomberg

Kaynak: Deniz Yatirim Arastirma hesaplamalari, Bloomberg
XAUUSD ters gevrilmistir.

Breakeven degderi ters gevrilmistir.

Ocak 2021 DENIZ YATIRIM ARASTIRMA



DenizYatinm 5

82

Turk lirasi

TRY sepet kur geride kalan yili ortalamada %25 yiikselis ile tamamladi ve 2014 sonrasi donemde oldugu lizere yine ¢ift haneli rakamlarda
deger kaybi gosterdi. 2021 yilinda liranin nispeten daha dengeli bir performans sergilemesini ve dalgalanmalara karsi direngli kalmasini
bekliyoruz. 6 Kasim sonrasi donemde atilan adimlar ve 6ne ¢ikarilan séylemler su agsamada temel dayanak noktalarimiz.

B 6 Kasim haftasi sonrasinda ekonomi ydnetiminde gerceklesen degisiklikler ve
TCMB’nin yakin dénem icerisinde gérilmemis dlcekte Ortodoks para politikasina
gecis yapmis olmasi azalan yatirimci gavenini tazelemeyi su asamada basardi. S
Ozellikle yabanci yatirmci nezdindeki yaklasimlarin lira pozitif egilime dénmesi ve
BDDK’nin regllasyon tarafinda gevsetme yonlu attigi adimlar FX islem hacmindeki
azaligin yeniden toparlanmasina imkan taniyor. Ayrica, yabanci fon akimlarinin 23.21%
yerel varliklarda kisa vadeli pozisyon almasinin da 6nd son 2 yillik donem ile 20%
kiyaslandiginda ciddi anlamda agilmis durumda.

epet kur degisim, aylik ortalama

25%

13.58%
15%

. . . P 0.65% 7.13% 7.60%
B USDTRY paritesinde 2021 yili kapanigini enflasyon beklentilerimize paralel

8.30 seviyesinde belirledik. Liranin esas hareket tarzinin da bu sekilde olmasi e
gerektiginin ve azalan oynakligin makro ekonomik anlamda ongoérulebilirlige katki )
saglayacaginin altini gizmek isteriz. %

| A P VL | I
B 2021’de globalde ‘zayif Amerikan dolari temasi’ eksenli islemlerin devam etmesini ’ v V \
bekliyoruz. S6z konusu 6nerimizi 2020 Mayis-Haziran doneminden bu yana siklikla

0.77%
tekrarlarken, 6 Kasim haftasindan bu yana suregelen pozitif lira ve cinsinden o
degerlenen varliklar cagrimizda ise henlz su agsamada herhangi bir giincelleme
ihtiyaci duymuyoruz. Kisa vadeli islemlerde paritenin 7.00-7.20 araligina gekilme 0%
potansiyelini yiiksek gérmekle birlikte kalici olmasini beklemiyoruz. BIT%
-15%

2.86% 5.21%
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B Ters dolarizasyon surecinin nasil sekillenecegi konusu ise lira Uzerine yapilacak

orta-uzun vadeli degerlendirmelerin temelini olusturuyor. Kisa vadeli iglemlerde
.. .. .. o . e Secpet kur degisimi 2006-2017 ort. degisim 2018 ort. degisim

carry trade kaynakli yabanci giriglerinin sicak para etkisi oldugu kadar degisen (Aylik ortalama)
alginin da teyidi oldugunu bilmekle birlikte lokallerin takinacagi tavrin esas oyun
degistirici etki yaratacagini unutmamak gerekiyor. Bu noktada ise 2021 yih .
enflasyonunun seyri, TCMB’nin siki para politikasi durusundaki zaman araligi, Kaynak: Deniz Yatirim Arastirma hesaplamalari, Bloomberg
kamuoyu yonlendirmeleri ve yurtdigi fon akimlarinin miktari yakindan izlenecek.
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Turk lirasi

2020’de dolarizasyonun ivmelenmesinde: i) Reel faizlerdeki azaligin getiri arayisini lira cinsi digi varliklara yoneltmesi ii) Uluslararasi altin
fiyatlarindaki hizl yiikselisin yapisal altin talebini tetiklemesi ve ortalamanin iizerinde ithalatin kapisini agmasi iii) Parasal genislemenin

negatif yan etkileri iv) Sirketlerdeki FX nakit pozisyonunun kisa vadede artis géstermesi, 6deme kaynakli taleplerin 6ne ¢cekilmesi etkili oldu.

Yurticinde yerlesikler YP mevduat kirillimi: Kiymetli maden depolari dahil & harig
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Yurtici yerlesikler, kiymetli maden depo dahil (Katilim Bankalari Dahil)

Kaynak: Deniz Yatirim Arastirma hesaplamalari, TCMB

Kaynak: Deniz Yatirim Arastirma hesaplamalari, TCMB
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Turk lirasi

Negatif reel faizin yilin ikinci yarisinda yeniden artiya dénmesi ve azalan oynaklik primleri TL'de carry avantajinin dogmasina ve risklere karsi
gecmise kiyasla daha direngli bir pozisyona gegmesine imkan tanidi. Hesaplamalarimiza gore, riskten arindirilmig carry agisindan 2008
sonrasi donemin en yiiksek olusumu siki durusun etkili oldugu 2019’da gozlendi. Ortalama carry 2020’de 2017’nin de asagisinda gozlendi.

Tiirk lirasi ve secilmis GOU para birimleri, oynakliktan arind. carry spread, aylik Tiirk lirasi ve secilmis GOU para birimleri, oynakliktan arind. carry, ortalama, yillik
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(1M, 5 guinliik ort.) (1M, 5 glnlik ort.))

TRY-Segilmis Dogu Avrupa Uyeleri Carry Spread (1M)

Kaynak: Deniz Yatirim Arastirma hesaplamalari, Bloomberg Kaynak: Deniz Yatirim Arastirma hesaplamalari, Bloomberg
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BPiyasalarin 2020 karnesi
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Secilmis endeks 31.12.2019 19.02.2020 23.03.2020 31.12.2020 2019 kapanisa gore degisim 19 Subat'a gore degisim 23 Mart'a gore degisim
Dow Jones 28538 29348 18592 30606 7% 1% 65%
S&P 500 3231 3386 2237 3756 16% 11% 68%
Nasdag Comp. 8973 9817 6861 12888 44% 31% 88%
DAX 13249 13789 8741 13719 1% -1% 57%
FTSE 100 7542 7457 4994 6461 -14% -13% 29%
CAC 40 5978 6111 3914 5551 -7% -9% 42%
NKY 225 23657 23401 16888 27444 16% 17% 63%
Hang Seng 28190 27656 21696 27231 -3% -2% 26%
CSI 300 4097 4051 3530 5211 27% 29% 48%
BIST 30 1388 1427 1014 1636 18% 15% 61%
BIST 100 1144 1192 842 1477 29% 24% 75%
BIST Bankacilik 1602 1666 1076 1558 -3% -6% 45%
BIST Sanayi 1392 1456 993 2340 68% 61% 136%
BIST TUM 1195 1265 877 1668 40% 32% 90%
MSCI Diinya 2358 2431 1602 2690 14% 11% 68%
MSCI Avrupa 157 157 101 162 4% 4% 60%
MSCI Asya Pasifik 171 168 122 200 17% 19% 64%
MSCI Latin Amerika 2918 2776 1383 2452 -16% -12% 77%
Mscl GOU 1115 1104 758 1291 16% 17% 70%
MSCI Tiirkiye 252565 251754 169391 229326 -9% -9% 35%

Kaynak: Deniz Yatirim Arastirma hesaplamalari, Bloomberg

MSCI endeksleri USD bazli, diger endeksler ise lokal para birimleri cinsinden hesaplanmstir.
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FX gaprazlar 31.12.2019 19

.02.2020 23.03.2020 31.12.2020 2019 kapaniga gore degisim

19 Subat'a gore degisim

23 Mart'a gore degisim

DXY 96.39
EURUSD 1.12
GBPUSD 1.33
USDJPY 108.61
JP EMFX 61.41
TRY Basket 6.31
USDTRY 5.95
EURTRY 6.67
GBPTRY 7.89

99.71 102.49
1.08 1.07
1.29 1.15

111.37 111.23

59.36 53.03
6.33 6.80
6.08 6.56
6.57 7.04
7.86 7.57

89.94
1.22
1.37

103.25

57.92
8.27
7.44
9.08

10.16

-7%
9%

3%

-5%
-6%
31%
25%
36%
29%

-10%
13%
6%
-7%
-2%
31%
22%
38%
29%

-12%
14%
18%
-7%
9%
22%
13%
29%
34%

Kaynak: Deniz Yatirim Arastirma hesaplamalari, Bloomberg

JP EMFX'de yiikselis deder kaybi, azalis deger kazanci anlamina gelmektedir.

Secilmis emtia/endeks 31.12.2019 19.02.2020 23.03.2020 31.12.2020 2019 kapaniga gore degisim 19 Subat'a gore degisim 23 Mart'a gére degisim
XAUUSD 1517 1612 1553 1898 25% 18% 22%
XAGUSD 18 18 13 26 48% 43% 99%
Brent, USD 66 59 27 52 -22% -12% 92%
WTI, USD 61 53 23 49 -21% -9% 108%
Demir cevheri, USD 695 683 698 1079 55% 58% 55%
Bakir, USD 280 261 212 352 26% 35% 66%
Bloomberg emtia endeksi 80.89 76.57 62.01 78.05 -4% 2% 26%
S&P GSCI emtia endeksi 436.22 403.64 263.63 409.46 -6% 1% 55%
Bloomberg gida endeksi 258.16 259.22 202.75 285.27 11% 10% 41%
Gram altin, TRY 290 315 328 454 56% 44% 39% 4

Kaynak: Deniz Yatirim Arastirma hesaplamalari, Bloomberg
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Secilmis ABD hisse senedi endeksleri
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Kaynak: Deniz Yatirim Arastirma hesaplamalari, Bloomberg

Secilmis Avrupa hisse senedi endeksleri
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Kaynak: Deniz Yatirim Arastirma hesaplamalari, Bloomberg
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G10, USD karsisinda performans, 2020
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Kaynak: Deniz Yatirim Arastirma, Bloomberg

EMFX, USD karsisinda performans, 2020
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Kaynak: Deniz Yatirim Arastirma, Bloomberg
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G10, TRY karsisinda performans, 2020 EMFX, TRY karsisinda performans, 2020
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Kaynak: Deniz Yatirim Arastirma, Bloomberg

Kaynak: Deniz Yatirim Arastirma, Bloomberg

Ocak 2021

DENIZ YATIRIM ARASTIRMA



DenizYatirm 5

G10, TRY karsisinda performans, 6/11/20-31/12/20 EMFX, TRY karsisinda performans, 6/11/20-31/12/20
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Kaynak: Deniz Yatirim Arastirma, Bloomberg Kaynak: Deniz Yatirim Arastirma, Bloomberg
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MSCI TR & MSCI GOU (EM)

MSCl igerisinde Tiirkiye’nin payi 2020 yilinda da azalmaya devam etti ve %0.40 seviyelerine geriledi. Tiirk varliklarindaki iskonto endeks
nezdinde etkisini devam ettirirken, 12 ay ileriye yonelik f/k iskontosunun gelismekte olan iilkelere kiyasla yil icerisinde %60 seviyesine dek
ulastig goriildii. Hali hazirda %55 civarinda gozlenen olusum degerlemeler agisindan iyimser senaryoda ciddi getiri potansiyeli sunuyor.

MSCI TR & MSCI EM, f/k
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Kaynak: Deniz Yatirim Arastirma, Bloomberg

Kaynak: Deniz Yatirim Arastirma hesaplamalari, Bloomberg
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MSCI TR & MSCI GOU (EM)

Benzer durum bankalar nezdinde de gegerli. Yabanci yatirimci gikisinin hizlandigi donemde likit olmalari ve lilkeye yonelik alinan
pozisyonlarda gosterge olmalari nedeniyle finansal hisselerdeki f/k iskontosu emsallerine kiyasla 2020’de %65 seviyesine ulasti ve fakat son
ceyrek ile birlikte makasi kismen kapatma egilimi gésterdi. Bu nedenle fon akimlarinin hizlanacagi iyimser senaryoda grup avantajli olacak.

MSCI TR & MSCI EM, finansal, f/k

MSCI TR & MSCI EM, finansal, f/k
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Kaynak: Deniz Yatirim Arastirma, Bloomberg

Kaynak: Deniz Yatirim Arastirma hesaplamalari, Bloomberg
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Borsa istanbul, BiST 100

BIST 100 endeksini gelecek 12 ay vadede favori yatirim araglari arasinda gérmeye devam ediyoruz. Ancak, gerek yerel bazda ulasilan yiiksek
degerlemeler gerekse global capta pesi sira takip edilen rekor yiiksekler nedeniyle yilin ilk ¢eyreginde kiiresel fiyatlamalarla birlikte
diizeltme olma ihtimalini yok saymiyoruz. Riskleri kisa vade agisindan asagi, orta-uzun vadede ise yukari yonlii degerlendiriyoruz.

XU100, 52 hafta yiikseginde hisseler & XU100

XU100, 50 giin ort. yiiksegindeki hisseler & XU100

40 1600 100 1600
90
35 1500 1500
80 .
30 1400 1400
70
1300 1300
60
] 3
1200 — 50 1200 —
) )
3 =
40
1100 1100
30
1000 1000
20
900 ) 900
10 842
800 0 800
o o o o o o o o o o o o — o o o o o o o o o o o o —
o~ o~ o~ o~ N o~ o~ (o] o~ o ~N o~ o~ o~ o~ ~N o~ (o] N o~ o~ o o~ ~N o~ o~
T £ 5§ § & § 2 & = E E 3 % T & 5 § £ 8§ 2 & =z E & = 3
o V% = > s § IS )é} i} w ] :: (@] o ‘?‘n > > s § € )a i) w 8 E o
I ()] < I (] <
= [
e X J100, 52 hafta yuksegindeki hisseler XU100  eecceee 90 glin ort. e X 1J100, 50 glin ort. yiiksegindeki hisseler XU100  eecceee 90 glin ort.

Kaynak: Deniz Yatirim Arastirma hesaplamalari, Bloomberg

Kaynak: Deniz Yatirim Arastirma hesaplamalari, Bloomberg
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Borsa istanbul, XU100-XUTUM

Borsa istanbul’da 100 endeks ve disindaki hisse senetleri arasinda ayrismayi geriye doniik inceledigimizde esasen bu durumun son 5 yildir
fiyatlamalarin icerisinde oldugunu ve fakat belirli bir marjda ve kabul edilebilir diizeyde gergeklestigi sonucuna ulasiyoruz.

2018 sonrasindaki makas acilimi ise: i) Ulke risk primindeki artis ii) Yabanci yatirrmci payindaki azalis iii) Globalde gézlenen egilim kaynakli.
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Kaynak: Deniz Yatirim Arastirma hesaplamalari, Bloomberg
CDS serisi ters gevrilmistir.

XU100-XUTUM spread
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Kaynak: Deniz Yatirim Arastirma hesaplamalari, Bloomberg

CDS serisi ters gevrilmistir.
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Borsa istanbul, XBANK

Yabanci yatirimci sayisinda azalisin gézlendigi donemde yerli yatirimci cephesindeki artis ve halka arzlara olan yiiksek ilgi bankacilik
endeksinin performans agisindan gérece geride kalmasina zemin hazirladi. 2021’de bankalar icin tasidigimiz iyimserligimizi artiriyoruz:
i) Ulke risk primindeki azalisin siirmesini bekliyoruz ii) Yabanci yatirimci payinda artis beklentisine sahibiz.

Segilmis BiST endeks rasyolari
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Kaynak: Deniz Yatirim Arastirma, Bloomberg

XBANK/XUSIN endeks rasyolari, ortalama

Kaynak: Deniz Yatirim Arastirma hesaplamalari, Bloomberg
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BKredi notu & CDS
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Kredi Notu & CDS

Emsallerimiz olarak degerlendirdigimiz secilmis GOU iiyelerinin 2020 yili performanslarina baktigimizda iilke risk primlerinin 2019
kapanislarina gore yiikselis gésterdigini ve yil icerisinde dalgalanmaya maruz kaldigini gériiyoruz. Ote yandan Tiirkiye’ye ait iilke risk primi
ise gerek emsallerinden gerekse gegmis donem ortalamalarindan ciddi yiikseldi. 2021’de makasin kapanmasini bekliyoruz.

Kredi notu degerlendirme siniflan

S&P  Moody's Fitch
GOrinim Duragan Negatif Negatif
AAA Aaa AAA
AA+ Aal AA+
AA Aa2 AA
AA- Aa3 AA-
Yatinm yapilabilir A* Al A+
A A2 A
A- A3 A-
BBB+ Baal BBB+
BBB Baa2 BBB
BBB- Baa3 BBB-
Yatirim yapilamaz BB+ Bal BB+
BB Ba2 BB
BB- Ba3 BB-
B+ B1 B+
Spekiilatif B B2 B
B- B3 B-
ccc Caal ccc
cc Caa2 cc
C Caa3 C
iflas veya benzeri Cl Ca D
R C NR
SD
D
NR

- Turkiye'nin kredi notu seviyesini ifade etmektedir.

Kaynak: Deniz Yatirim Arastirma, ilgili kurumlar

Segilmis Ulkeler, CDS karsilastirmasi
Tlrkiye
Glney Afrika
Brezilya
Rusya
Hindistan
Endonezya

Secilmis Ulkeler
Turkiye
Glney Afrika
Brezilya
Rusya
Hindistan
Endonezya

S&P Moody's

B+ B2
BB- Ba2
BB- Ba2
BBB- Baa3
BBB- Baa3
BBB Baa2

Fitch
BB-
BB-
BB-
BBB

BBB-
BBB

CDS (5Y, USD, bp)
332
230
168
89
69
74

Kaynak: Deniz Yatirim Arastirma, Bloomberg
CDS degerleri 15 Ocak 2021 tarihine aittir.

31.12.2019 19.02.2020 23.03.2020

282
163
99
55
62
62

261 468*
168 414
92 358
59 202**
57 219
58 292

31.12.2020 2020/en yiiksek

306
203
142
85
64
67* * %k

635
497
382
202
265
292

2020/en diigtik
237
158
92
55
56
58

Kaynak: Deniz Yatirim Arastirma, Bloomberg

*ilgili tarihe ait veri bulunamadigindan 13 Mart seviyesi dikkate alinmistir.

**lgili tarihe ait veri bulunamadigindan 13 Mart seviyesi dikkate alinmistir.

***jlgilj tarihe ait veri bulunamadigindan 30 Aralik seviyesi dikkate alinmistir.
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H2021 takvimi
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2021 YILI SECILMiS MERKEZ BANKALARI TOPLANTI TARIHLERI

DenizYatirm 5

Donem TCMB FED ECB BOJ :{0]3
Ocak 21 27 21 21
Subat 18 4
Mart 18 17 11 19 18
Nisan 15 18 22 27
Mayis 6 6
Haziran 17 16 10 18 24
Temmuz 14 28 22 16
Agustos 12 5
Eyltl 23 22 9 22 23
Ekim 21 28 28
Kasim 18 3 4
Aralik 16 15 16 17 16

Kaynak: Deniz Yatirim Arastirma, ilgili merkez bankalar:

2021 YILI TCMB ACISINDAN ONEMLi RAPOR TARIHLERi Tiirkiye Kredi Notu Degerlendirme Tarihleri

Donem Enflasyon Raporu Finansal istikrar Raporu Moody's Fitch Standard and Poor's
Ocak 28 Ocak 22
Subat Subat 19
Mart Mart
Nisan 29 Nisan
Mayis 28 Mayis 28
Haziran Haziran 4
Temmuz 29 Temmuz
Agustos Agustos 13
Eylul Eylul
Ekim 28 Ekim 22
Kasim 26 Kasim
Aralik 4 Aralik 3 4
Kaynak: Deniz Yatirim Arastirma, TCMB Kaynak: Deniz Yatirim Arastirma hesaplamalari, ilgili kuruluslar
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Global Covid-19 vaka sayilari, kisi
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I Global Covid-19 vaka sayisi, degisim, 7 giin ort., kisi

Global Covid-19 vaka sayisi

Aralik 20

1.20

milyon kisi, degisim

Kaynak: Deniz Yatirim Arastirma hesaplamalari, Bloomberg

Global & Secilmis lilkeler Covid-19 vaka sayilari, /100000
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Almanya Covid-19 vaka sayisi @ jspanya Covid-19 vaka sayisi

italya Covid-19 vaka sayisi Fransa Covid-19 vaka sayisi

ingiltere Covid-19 vaka sayis = = == T{irkiye Covid-19 vaka/hasta sayisi

Kaynak: Deniz Yatirim Arastirma hesaplamalari, Bloomberg
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Global Asilama Sireci
2021 yilina dair kurgulanan iyimser senaryolarin temelinde global ¢capta baslatilan asilama siirecinin basariya ulagsmasi ve 2020 éncesindeki
normal hayata doniisiin saglanmasi yatiyor. Bize gore igerisinde bulundugumuz yilin gerek saglik gerekse fiyatlamalar agisindan en ciddi
‘siyah kugu’ riski bu baslik lizerinden sekilleniyor. Asi siirecinin ‘hiz, kapsam ve efektiflik’ ayrintilari mutlak suretle yakindan izlenmeli.

100 kisi basina yapilan agilama

25%

20%

15%

10%

5%

0%

Israel

United Arab Emirates

Gibraltar

Bahrain

Northern Ireland

England

United Kingdom

Scotland

United States

k

)

Denma

a

Sloveni

Ireland
Lithuania

Estonia
Canada
Germany

Hungary

Poland
Portugal

Croatia
Romania

Austria
Slovakia

Sweden

Finland
Norway

Switzerland

Turkey
Greece

Kaynak: Deniz Yatirim Arastirma, Our World in Data
Ulkelerin raporlama tarihlerine gére rakamlar degisiklik gésterebilir. Son veriler kullaniimistir.

Chile ]

World 0.03%
Scotland
United States
United Kingdom
England
Northern Ireland
Israel

United Arab Emirates

0.0% 0.5% 1.0% 15% 2.0% 2.5% 3.0%

Kaynak: Deniz Yatirim Arastirma, Our World in Data
Ulkelerin raporlama tarihlerine gére rakamlar degisiklik gésterebilir. Son veriler kullanilmistir.
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Global Asilama Sireci

Su asamada kiiresel agilama adimlarinin arzu edilen hizda siirdiigiinii sdylememiz oldukga gii¢c. Ornegin ABD’de Aralik’ta ulasilmak istenen
diizey Ocak ayina sarkma gosterirken, Avrupa’da onay siireglerinin uzamasini ayni eksende degerlendirmek miimkiin. Son veriler 1s18inda
diinya ¢apinda toplam asilama yapilan kisi sayisi 33.4 milyon seviyesinde bulunuyor ki bu durum riskleri gelecek yila da tasiyabilir.

Seg¢ilmis Covid-19 toplam asilama rakamlari

Secilmis ulkeler, toplam agilama igerisindeki pay
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Kaynak: Deniz Yatirim Arastirma, Our World in Data Kaynak: Deniz Yatirim Arastirma hesaplamalari, Our World in Data
Ulkelerin raporlama tarihlerine gére rakamlar dedisiklik gésterebilir. Son veriler kullanimistir. Ulkelerin raporlama tarihlerine gére rakamiar dedisiklik gésterebilir. Son veriler kullanilmigstir.
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B Kurakhk
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Kuraklik Analizi

2021 yilina dair enflasyon goriiniimiinii konusurken iki temel girdinin mutlak suretle yukari yonde baski ihtimali tasidigini goéz ardi etmemek
gerekiyor: i) Kuraklik intimali ve gida fiyatlari ii) Kiiresel emtia fiyat yiikselisi ve petrol ithalati. MGM analizleri normalin yiizdesi metodu ile
12 aylik degerlendirmede su asamada lilke geneline yayilan siddetli kurakliga isaret etmiyor. Ancak...

12 Aylik Degerlendirme

DenizYatirm 5

ARTVINRDAHA
. s

sroNRIZL

AFYON ) N
. _/ NV . 7
> -
AKSARAY
b — —

7 NiGox AII.IAKII,\]M,\NS 5
URDL —— 4 . SIRNAK  HAKKARI

A e TADLYAMAN SIRNAK K

KAHRAMANMARAS »

AZIANTEP  SANL

’ ROIN P~
SO VIGIM

Normalin Yuzdesi Metodu ile

Kuraklik Haritasi

- (Percent of Normal)
* Bu veriler kalite kontrolden gegmemigtir. \ 12 Ayhk (Ocak 2020-Arahk 2020)
Hazidanig Tarihi: Ocak 2021
. .
NORMAL VE UZERI HAFIF KURAK SIDDETLI KURAK
(Risk Yok) (lzkemeye Baska) \cil Durum)
% 85 %75 % 65
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Kuraklik Analizi

... ayni haritaya daha kisa vadeli bakildiginda resim ihtiyatli olunmasi gereken bir duruma isaret ediyor. Yagislar acisindan kritik déneme
isaret eden kis ve bahar aylarinda beklenen 6lgekte yagisin ger¢ceklesmedigi senaryoda durum daha kritik bir hal alabilir.

3 Aylik Degerlendirme

SO VIGIM

Normalin Yuzdesi Metodu ile
Kuraklik Haritasi

(Percent of Normal)

* Bu veriler kalite kontrolden gegmemistir 3 Ay||k (Ekim 2020-Aralik 2020)
Hazidanig Tarihi: Ocak 2021
* NORMAL VE UZERI HAFIF KURAK SIDDETLI KURAK
(Risk Yok) (lzlemcyc Basla) (Acil Durum)
%75

Ocak 2021

DENIZ YATIRIM ARASTIRMA



DenizYatirm 5

109

BHisse senedi piyasasi, bankacilik sektoru
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2021 Bankacilik Sektoru Gorunumu

B 2021 yih senaryomuzu ise U¢ ana beklenti Uzerine kurguladik: i) Pandemi kosullarinin, asinin da kullanima girmesi ile birlikte, bahar aylarindan itibaren yumusama
egilimine girmesi ve ekonomik aktivitenin yil genelinde %4.0 seviyelerinde bliyimesi ii) Yilin ikinci yarisinda enflasyon ve faiz oranlarinin gerilemesi ve yilin ilk
yarisinda daralma egiliminde olmasini bekledigimiz faiz marjinin yilin ikinci yarisinda tam tersi bir egilim géstermesi iii) Takipteki kredi oraninin, yapilandiriimig
krediler de dikkate alinarak, yil genelinde ortalama 90-100 baz puan kadar bir artis géstermesi. Ancak bankalar halihazirda yiksek karsilik oranlarina sahip
olduklari igin orandaki bu artisa ragmen, kredi risk maliyetleri 2020’ye kiyasla daha disuk olabilir. Bu dogrultuda 2021 yilinda finansal saglamlik ve dengeli bir kredi
blyumesi ile karlilik artig1 dngdriyoruz.

DenizYatinm 5

m 2021 yihnda %16-18 bandinda bir TL kredi buyumesi olabilecegini tahmin ediyoruz. YP kredilerde ise yilbasindan bu yana gerceklesen %3.5 gerilemenin
onumuzdeki yil daha yatay bir seyirde olabilecegi gorustindeyiz.

B Artan TL mevduat faizi ve vadesiz mevduatlardaki daralma egilimi nedeniyle 4C20’de ve 2021’in ilk yarisinda faiz marji baskilanabilir. Ancak yilin ikinci yarisinda,
gerek kredi fiyatlamasi gerekse de faiz gerilemesi ile ilk yaridaki kayip telafi edilebilir. Tim yil icin ise swap dahil net faiz marjinda 40 baz puan civarinda bir
gerileme olabilecedini dustnuyoruz.

B Yapilandinimig krediler, pandeminin olumsuz etkileri ve BDDK’nin 6teleme karari da dikkate alindiginda takipteki kredi orani 2021 yilinda 90-100 baz puan kadar
artabilir. Bankalar son 1 yil igerisinde takipteki krediler igin ayirdiklari karsilik oranlarini 10 puan kadar yukselterek %75 seviyesine getirmistir. Karsilik yiklemesinin
4C20’de de surmesini ve 2021’in yukunu hafifletmesini bekliyoruz. Finansal saglamlik agisindan yuksek kargilik oraninin 6nemii oldugunu disunuyoruz.

B En begendigimiz banka Halkbank. Halkbank’in 2021 yilinda %73 yillik artig ile en yliksek kar buyumesi elde edecek banka olmasini bekliyoruz.
Ozsermaye karliigindaki iyilesme hizi dikkate alindiginda Halkbank yakin donemdeki sektor ortalamasina gore daha yiiksek bir iskonto ile iglem
gormektedir. Bu iyilesmenin fiyatlara yansiyabilecegi beklentisi ile Halkbank’i kapsamimizda en gok tercih ettigimiz banka olarak belirledik. ikinci olarak
is Bankasi’'ni sdyleyebiliriz. Degerleme agisindan goérece iyi karlihgin yeterince fiyatlara yansimadigi fikrindeyiz. Bu iki hisseyi takiben Garanti Bankasi
(gticlu finansallar ve olumlu kar momentumu), Yapi Kredi Bankasi (surdiirulebilir sekilde artan karlihk), Akbank (saglam finansal yapi ile pazar payini
artirabilme kapasitesi) ve VakifBank (yuksek hizli bilyiimenin ardindan soluklanma dénemi) olarak bir siralama yapilabilir. TSKB igin ise olumlu
dinamiklerin fiyata yansimis oldugunu diisiiniiyoruz.
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Kredi ve Mevduat Buyumesi
2021’de TL cinsi kredilerin %16-18 seviyelerinde biiyiimesini ve biiylimenin yilin ikinci yarisinda daha belirgin hale gelmesini bekliyoruz.
Mevduatta ise ters para ikamesinin devreye girmesi ile TL tarafta yogunlagsmasini 6ngoriiyoruz.
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Kaynak: BDDK, Deniz Yatirim Arastirma

Mevduat Biyiimesi Karsilastirma, 13h Yilliklandirilmig
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Kaynak: BDDK, Deniz Yatirim Arastirma
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Kredi Biiyiimesi - Sektor, 13h Yilliklandiriimig
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Kaynak: BDDK, Deniz Yatinm Arastirma
Kredi Biiylimesi Kargilastirma, 13h Yilhiklandiriimig
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Kaynak: BDDK, Deniz Yatinm Arastirma
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Segmentlere Gore Kredi Buyumesi

2020’nin sonuna dogru hiz kesen KOBI kredi biiyiimesinin yilin ikinci yarisinda toparlanmasini beklerken, ilk yarida bireysel kredilerdeki

artisin ticari segmente gore daha hizli olabilecegini diisiiniiyoruz.

Bireysel Kredi Biiyiimesi - Sektor, 13h Yilliklandirilmig
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Kaynak: BDDK, Deniz Yatirim Arastirma

Bireysel Kredi Kompozisyonu, Eyliil 2020
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Kaynak: Bankalar, Deniz Yatirnm Arastirma

KOBI Kredi Biiylimesi - Sektor, 13h Yilliklandirilmis
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Kaynak: BDDK, Deniz Yatirim Arastirma

Kredi Kompozisyonu, Eylil 2020
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Kaynak: Bankalar, Deniz Yatirim Arastirma
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Kamu-Ozel Bankalar Pazar Paylari

Son dort yilda kamu bankalari 6zel bankalara kiyasla daha hizli biiyidiiler. Bu yil ise biiylimenin biraz daha 6zel sektér bankalari tarafinda
olabilecegi goriisiindeyiz. Kaybedilen pazar payinin bir miktarinin telafi edilmeye ¢alisilacagini diisiiniiyoruz.

Toplam Kredi Pazar Paylari
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Kaynak: BDDK, Deniz Yatirim Arastirma

Ticari Kredi Pazar Paylari
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Kaynak: BDDK, Deniz Yatirim Arastirma
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Kaynak: BDDK, Deniz Yatinm Arastirma

Toplam Mevduat Pazar Paylari
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Kaynak: BDDK, Deniz Yatirim Arastirma
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Faiz Marji-|
Fonlama maliyetinde Temmuz sonundan bu yana gézlenen artis bankalarin 4C20 ve 1¢21 marjlari iizerinde etkili olacaktir. 4G20’de TUFE’ye
endeksli bonolarin sagladigi fayda nedeniyle 1C21’deki daralma daha sert olacaktir. Yilin ikinci yarisinda daha olumlu bir marj goriiniimii

bekliyoruz.
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Kredi Faiz Oranlari, %, Haftalik yeni iiretim Mevduat Faiz Oranlari, %, Haftalik yeni iiretim
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Kaynak: TCMB, BDDK, Deniz Yatirim Arastirma Kaynak: TCMB, BDDK, Deniz Yatirim Arastirma
Haftalik Marjinal (yeni iiretim) Kredi/Mevduat Faiz Makasi Haftalik Marjinal Kredi/Mevduat Faiz Makasi, %, ¢ceyreksel ortalama
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Kaynak: TCMB, BDDK, Deniz Yatirim Arastirma Kaynak: TCMB, BDDK, Deniz Yatirim Arastirma
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Faiz Marji-1|

2020 genelinde aris gosteren vadesiz mevduat hacmi, 6zellikle YP tarafta, bankalarin marjina olumlu katki saglamisti. Yiiksek mevduat faizi
nedeniyle TL tercihinin artmasi vadesiz mevduat hacmini baskilayabilir. Yl genelinde ise TUFE’ye endeksli bonolarin 2020’ye gore daha

yiiksek marj katkisi yapmasini bekliyoruz.
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Kaynak: BDDK, Deniz Yatirim Arastirma
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Kaynak: TUIK, TCMB, Deniz Yatinm Arastirma

Bankalarin Toplam Mevduat igindeki Vadesiz Mevduat Payi
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Kaynak: Bankalar, Deniz Yatirm Arastirma

TUFE'ye Endeksli Bonolar / Faizli Aktifler, Eyliil 2020
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Kaynak: Bankalar, Deniz Yatirim Arastirma
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Faiz Marji-Il|

Kamu bankalarinin faiz marji 1¢21 sonuna kadar 6zel bankalara kiyasla biraz daha sert bir daralma gésterebilir. Ancak yilin ikinci yarisindaki
toparlanmadan da daha olumlu etkilenmeleri beklenir. Degisken faizli ve TUFE’ye endeksli bonolar ISCTR, YKBNK ve GARAN i¢in yakin
dénemde daha defansif unsurlardir.

DenizYatirm 5

TL Faizli Aktifler / TL Faizli Pasifler, Eyliil 2020 3 Ay igerisinde Yeniden Fiyatlanacak Aktifler ve Pasifler, Eyliil 2020
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Kaynak: Bankalar, Deniz Yatirnm Arastirma Kaynak: Bankalar, Deniz Yatirim Arastirma
Mevduatin Krediye Doniigiim Orani, Eyliil 2020 Menkul Kiymet Portfoyii Dagihmi, Eylil 2020
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Kaynak: Bankalar, Deniz Yatinm Arastirma Kaynak: Bankalar, Deniz Yatirim Arastirma
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Net Faiz Gelirleri

Tahminlerimize gore net faiz geliri artisi 2021 yilinda daralan marj beklentisi nedeniyle sinirli kalabilir. TL tercihinin beklentimizden daha
yiiksek olmasi gerek fiyat rekabetini azaltacagi ve gerekse de swap ihtiyacini azaltacagi icin tahminlerimize gore olumlu bir risk unsuru

olabilir.

AKBNK GARAN HALKB ISCTR VAKBN YKBNK TSKB
Net Faiz Geliri
2019 15,713 19,027 10,612 19,859 13,015 14,776 1,932
2020T 19,534 23,526 20,162 25,910 19,544 15,918 2,061
2021T 21,187 25,390 19,546 27,910 19,787 17,364 2,442
20227 22,168 27,804 23,051 30,588 22,368 19,435 2,713
Swap Maliyeti
2019 -2,697 -2,898 -3,803 -6,457 -3,339 -3,015 -335
2020T -3,716 -3,633 -1,002 -4,799 -2,191 -1,645 -174
2021T -3,691 -4,342 -300 -5,255 -739 -1,221 -234
20227 -2,161 -2,641 -246 -4,031 -611 -1,078 -212
Swap dahil NFG
2019 13,016 16,129 6,809 13,402 9,676 11,761 1,597
2020T 15,818 19,893 19,160 21,112 17,353 14,273 1,887
2021T 17,495 21,049 19,247 22,655 19,048 16,143 2,208
20227 20,006 25,164 22,805 26,557 21,757 18,357 2,501
Swap dahil NFG Biiyiimesi
2019 6.2% -0.2% -13.3% 0.6% -14.6% -5.6% 5.4%
2020T 21.5% 23.3% 181.4% 57.5% 79.3% 21.4% 18.1%
2021T 10.6% 5.8% 0.5% 7.3% 9.8% 13.1% 17.0%
20227 14.4% 19.6% 18.5% 17.2% 14.2% 13.7% 13.2%
Swap dahil Net Faiz Mariji
9M19 4.0% 5.1% 1.4% 3.2% 2.5% 3.7% 4.2%
2019 4.3% 5.3% 1.9% 3.6% 2.9% 3.8% 4.2%
9M20 4.8% 5.8% 4.4% 4.8% 4.1% 4.0% 4.1%
2020T 4.6% 5.6% 4.0% 4.6% 3.7% 3.9% 4.1%
2021T 4.2% 5.0% 3.0% 4.2% 3.2% 3.7% 4.0%
20227 4.3% 5.3% 3.2% 4.4% 3.2% 3.7% 4.0%
Kredi/Mevduat Faiz Makasi
9mM19 5.1% 3.4% 1.6% 3.1% 2.3% 2.9% n.a.
2019 5.6% 4.1% 2.3% 3.7% 3.0% 3.3% n.a.
9M20 6.4% 5.8% 3.5% 5.9% 4.7% 5.0% na.
2020T 5.8% 5.0% 3.3% 5.5% 3.8% 4.3% n.a.
2021T 5.7% 4.5% 3.9% 5.1% 3.8% 4.2% n.a.
20227 5.4% 4.7% 3.7% 5.2% 3.7% 4.4% n.a.
Kaynak: Bankalar, Deniz Yatirim Arastirma
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Aktif Kalitesi-I
Modelimize gére %4’liik bir GSYiH bilyiimesi 40 milyar TL ilave bir takip bakiyesine neden olabilir, yaklasik 110 bps kredi risk maliyeti ki bu

da aslinda bankalarin verdigi daha diisiik kredi risk maliyeti yonlendirmesi ile uyumludur. Ancak pandemi kosullari nedeniyle biz
tahminlerimizde daha temkinli davrandik.

DenizYatirm 5

%4 GSYiH Biiyiimesi ile 2021'de Net Takip 40 milyar TL Artabilir Toplam Takipteki Kredi Orani ve Karsilik Ayirma Orani
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Kaynak: TBB, TUIK, Deniz Yatirim Arastirma Kaynak: BDDK, Deniz Yatinm Arastirma
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Kaynak: BDDK, Deniz Yatirim Arastirma Kaynak: BDDK, Deniz Yatirim Arastirma
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Aktif Kalitesi-Il

Kasim 2020 verilerine gére turizm, lojistik, insaat ve enerji sektorlerinde takip orani genele paralel olarak gerilemistir. Ancak 2019 sonu ile
kiyaslandiginda bankalar toplam karsilik oranlarini 20 puan kadar artirmislardir. Bu nedenle de takip orani artisinin gelir tablosu etkisi
2021’de daha sinirhi olabilir.

Sektorlere Gore Krediler ve Takipteki Krediler Kasim 2020 Takipteki Kredi Orani

Canh Krediler Takipteki Krediler Ara19 Kas 20
Tarim, Avcilik ve Ormancilik 124 5 4.8% 3.9%
Balikgilik 3 0 7.0% 5.5%
Madencilik ve Tasocakgilig 45 1 5.4% 2.9%
imalat Sanayi 750 28 5.2% 3.6%
Elektrik, Gaz ve Su Kaynaklari Urt. Dagt. San. 252 15 6.6% 5.8%
insaat 284 25 9.8% 8.1%
Toptan ve Perakende Ticaret, Motorlu Araglar Servis Hizm. ile Kisisel ve Hane Halki Uriinleri 438 24 7.1% 5.2%
Otel ve Restoranlar (Turizm) 131 7 8.6% 5.4%
Tasimacilik, Depolama ve Haberlesme 226 5 2.9% 2.1%
Finansal Aracilik 82 0 0.3% 0.2%
Emlak Kom., Kiralama ve isletmecilik Faal. 215 11 5.8% 4.7%
Savunma ve Kamu Yénetimi ve Zorunlu Sosyal Glv. Kurumlari 65 0 0.2% 0.2%
Egitim 14 1 10.0% 8.0%
Saglik ve Sosyal Hizmetler 27 1 2.8% 2.2%
Diger Hizmetler 63 2 3.5% 2.8%
isci Calistiran Ozel Kisiler 0 0 3.2% 16.5%
Uluslararasi Orgiit ve Kuruluslar 0 0 7.2% 5.5%
Ferdi Kredi Konut 281 1 0.6% 0.3%
Ferdi Kredi Otomobil 11 0 2.83% 1.4%
Ferdi Kredi Diger 385 12 4.3% 2.9%
Kredi Kartlari 200 8 5.0% 3.8%
Diger 27 4 12.8% 12.5%
TOPLAM 3,624 150 5.4% 4.0%

Kaynak: BDDK ve Deniz Yatirrm Arastirma
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Aktif Kalitesi-Ill
Takipteki kredi oraninin kapsamimizda yer alan bankalar i¢cin 2020’ye gore 90-100 bp kadar artabilecegini degerlendiriyoruz (herhangi bir
aktiften silme ve/veya satis 6ngormeden). Kredi risk maliyetlerinde ise banka yonlendirmelerine kiyasla daha temkinliyiz, yani yiiksek

karsilik oranlarini muhafaza ettik.

AKBNK  GARAN HALKB ISCTR  VAKBN YKBNK TSKB
Takibe Doniigiim Orani
2019 4.76% 3.34% 0.32% 3.61% 2.57% 4.22% 0.00%
9IM20 0.75% 0.70% 0.59% 0.11% -0.10% 0.32% 0.00%
20207 0.82% 0.83% 0.60% 0.44% 0.23% 0.64% 0.49%
2021T 2.19% 2.27% 1.75% 1.82% 2.09% 2.02% 1.66%
Yeniden Yapilandirilan Kredi Orani
2018 5.81% 3.53% 2.56% 3.36% 2.98% 2.00% 3.35%
2019 8.71% 4.48% 3.50% 6.44% 5.10% 8.78% 8.04%
9M20 8.63% 5.94% 3.10% 7.91% 3.98% 7.54% 9.91%
3. Grup Kredi Orani (Takipteki Kredi Orani)
2019 7.29% 6.89% 5.15% 6.53% 5.93% 7.60% 3.51%
9M20 6.37% 5.96% 3.57% 5.25% 3.73% 6.09% 3.43%
20207 6.48% 6.12% 3.64% 5.25% 3.94% 6.32% 3.74%
20217 7.43% 7.19% 4.74% 6.09% 5.22% 7.16% 4.67%

Kaynak: Bankalar, Deniz Yatinm Arastirma

AKBNK  GARAN HALKB ISCTR  VAKBN YKBNK TSKB
Karsilik Oranlari
1. Grup
2019 0.4% 0.5% 0.5% 0.6% 0.7% 0.6% 0.6%
9M20 0.7% 0.7% 0.5% 0.7% 0.7% 0.9% 1.2%
20207 0.7% 0.7% 0.5% 0.7% 0.7% 0.9% 1.2%
20217 0.7% 0.8% 0.5% 0.7% 0.7% 0.9% 1.2%
2. Grup
2019 11.1% 10.9% 4.8% 10.1% 5.9% 13.3% 10.5%
9IM20 16.8% 16.4% 10.2% 16.2% 13.6% 16.9% 13.9%
20207 17.0% 16.5% 10.0% 16.5% 14.0% 17.0% 14.0%
20217 17.0% 16.5% 10.0% 16.5% 14.0% 17.0% 14.0%
3. Grup
2019 56.2% 62.1% 55.8% 54.7% 70.4% 62.5% 32.1%
9IM20 62.9% 68.7% 64.1% 63.1% 75.0% 68.3% 39.4%
20207 69.3% 75.9% 70.6% 67.6% 75.7% 70.9% 42.4%
2021T 75.4% 81.5% 78.9% 74.2% 77.9% 70.2% 59.1%
Toplam Karsilik Orani
2019 82.7% 91.4% 71.7% 82.0% 90.3% 95.0% 79.9%
9IM20 105.3% 115.1% 98.1% 111.2%  124.4% 1223% 114.0%
20207 112.1%  120.2%  106.0% 116.3%  123.2%  1225% 114.4%
2021T 112.7% 117.4% 106.0% 116.1% 113.6% 1156% 116.4%
Net Kredi Risk Maliyeti
2019 3.26% 3.17% 1.10% 2.18% 1.90% 3.48% 1.35%
9IM20 3.12% 3.63% 1.95% 2.60% 2.08% 3.33% 2.69%
2020T 3.09% 3.41% 1.91% 2.45% 1.91% 3.00% 2.59%
20217 2.50% 2.50% 1.85% 2.10% 2.00% 1.90% 2.00%

Kaynak: Bankalar, Deniz Yatinm Arastirma
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Faiz Disi1 Gelir/Giderler-I
-$— HALKB orta-uzun vadede bankacilik hizmet gelirlerini artirarak karlihgina katki saglayabilir. ISCTR de gerek bankacilik hizmet gelirlerindeki
&= artis gerekse de operasyonel giderlerini kisarak karlihgini yiikseltebilir. Pandeminin hizlandirdigi dijitale kayis bankalarin giderlerine orta
— -
_=_ vadede olumlu katki saglayacaktir.
=
e
X
=
D Sube bagina Kredi ve Mevduat (TL min), Eyliil 2020 Personel bagina Kredi ve Mevduat (TL min), Eyliil 2020
= 450 %
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390 2
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330 16
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AKBNK GARAN HALKB ISCTR VAKBN YKBNK AKBNK GARAN HALKB ISCTR VAKBN YKBNK
M Sube basina Kredi, TL min M Sube basina Mevduat, TLmin M Personel basina Kredi, TL min W Personel bagina Mevduat, TL min
Kaynak: Bankalar, Deniz Yatirnm Arastirma Kaynak: Bankalar, Deniz Yatirm Arastirma
Bankacilik Hizmet Gelirleri / Operasyonel Giderler, Eyliil 2020 Personel ve Faaliyet Giderleri, Eyliil 2020
70% 2.4% 225
220
65% 2.2% 215
60% 2.0% 210
205
55 1.8% 200
1.6% 195
50% 190
1.4% 185
% 1.2% 180
0% 175
1.0% 170
35% AKBNK GARAN HALKB ISCTR VAKBN YKBNK
30% l [ Personel basina Maliyet, (bin TL), (sag eksen)
AKBNK GARAN HALKB ISCTR VAKBN YKBNK «== Faaliyet Giderleri / Toplam Aktifler, (sol eksen)
Kaynak: Bankalar, Deniz Yatinm Arastirma Kaynak: Bankalar, Deniz Yatirim Arastirma
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Faiz Disi1 Gelir/Giderler-Il|

$— 2020’de regiilasyon degisikligi ve pandemiye bagli olarak zayif bir performans sergileyen bankacilik hizmet gelirlerinin bu yil toparlanmasini
&= ongoriiyoruz. Bununla birlikte daha stabil bir kur ve daha diisiik bir enflasyon beklentisi ile faaliyet giderlerinin de daha sinirli artmasini
||
= degerlendiriyoruz.
=
-=
= AKBNK GARAN HALKB ISCTR VAKBN YKBNK TSKB
g Net Fee Income, TRY min
2019 4,634 6,089 2,778 5,569 3,979 5,287 30
9M20 2,999 4,486 1,960 4,078 2,630 3,908 39
2020E 4,089 6,018 2,658 5,458 3,533 5,322 49
2021E 4,584 6,733 2,982 6,105 3,917 5,932 53
2022E 5,149 7,459 3,397 6,843 4,375 6,838 58
Net Fee Income Growth
2019 34% 25% 42% 26% 73% 32% 57%
9M20 -12% 0% -4% 2% -10% 4% 95%
2020E -12% -1% -4% -2% -11% 1% 66%
2021E 12% 12% 12% 12% 11% 11% 6%
2022E 12% 11% 14% 12% 12% 15% 10%
Operating Expenses, TRY min
2019 6,549 8,706 6,286 9,793 6,619 7,244 202
9M20 5,640 7,186 5,812 8,792 5,937 5,835 159
2020E 7,554 9,879 7,876 11,935 8,107 8,142 221
2021E 8,602 11,385 9,222 13,556 9,401 9,213 254
2022E 9,680 12,847 10,630 15,254 10,606 10,190 289
Operating Expenses Growth
2019 18% 16% 15% 22% 13% 15% 24%
9M20 16% 14% 27% 21% 23% 17% 7%
2020E 15% 13% 25% 22% 22% 12% 9%
2021E 14% 15% 17% 14% 16% 13% 15%
2022E 13% 13% 15% 13% 13% 11% 14%

Kaynak: Bankalar, Deniz Yatirim Arastirma
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Degerleme-|

0.48x Fiyat/Defter Degeri ve 4.34x Fiyat/Kazang Orani ile bankacilik sektorii hisselerinin genelinin cazip oldugunu diisiiniiyoruz. Kar
veriminin (1/ (F/K)) halen bono faizinin Gizerinde seyrediyor olmasini olumlu olarak degerlendiriyoruz.
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Kaynak: Bankalar, BIST, Deniz Yatinm Arastirma
Diisiik Bono Faizi Degerlemeleri Destekliyor
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Kaynak: Bankalar, BIST, Deniz Yatinm Arastirma

Fiyat/Kazang Orani, 12 ay ileriye déniik
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Kaynak: Bankalar, BIST, Deniz Yatiim Arastirma

Kar Verimi Bono Getirisinin Halen Uzerinde
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Kaynak: Bankalar, BIST, Deniz Yatinm Arastirma

Ocak 2021

DENIZ YATIRIM ARASTIRMA



DenizYatirm 5

124

Degerleme-l|

Banka hisseleri MSCI endeksine karsi uzun siiren zayif goreceli performansin ardindan toparlanma egiliminde. Ozsermaye karliliginin
goreceli olarak artiyor olmasi degerlemeleri destekleyebilir.

MSCI Tiirkiye Finansallari ve MSCI EM Finansallari, $ bazli
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Kaynak: Bloomberg, Deniz Yatirnm Arastirma
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Fiyat/Defter Degeri iskontosu - MSCI EM'e kiyasla
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Kaynak: Bloomberg, Deniz Yatinm Arastirma
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Kaynak: Bloomberg, Deniz Yatirim Arastirma

Ozsermaye Karliligi - MSCI EM'e kiyasla
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Kaynak: Bloomberg, Deniz Yatirim Arastirma
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Degerleme-ll|

Ozsermaye karlihgindaki iyilesme hizi dikkate alindiginda Halkbank yakin dénemdeki sektdr ortalamasina gore daha yiiksek bir iskonto ile
islem gormektedir. Bu iyilesmenin fiyatlara yansiyabilecegi beklentisi ile Halkbank’i kapsamimizda en ¢ok tercih ettigimiz banka olarak

belirledik.

12-aileri F/K AKBNK GARAN HALKB ISCTR VAKBN YKBNK TSKB Ortalama

Cari 5.15 4,90 3.00 3.72 3.58 4.23 6.44 434
Son 1Yl 5.23 4.82 3.76 3.36 3.64 3.80 4.94 4.23
Son 3Yil 5.94 5.62 4.32 3.77 3.38 4.14 4.09 4.69
Son 5Yil 5.95 5.69 4.28 4.13 3.46 4.35 4.52 4.82

iskonto/Prim

Cari 19% 13% -31% -14% -17% -2% 49% -
Son 1Yl 24% 14% -11% -20% -14% -10% 17% -
Son 3Yil 26% 20% -8% -20% -28% -12% -13% -
Son 5 Yl 23% 18% -11% -14% -28% -10% -6% -

12-a ileri F/DD AKBNK GARAN HALKB ISCTR VAKBN YKBNK TSKB Ortalama

Cari 0.55 0.61 0.29 0.42 0.37 0.50 0.79 0.48
Son 1Yl 0.51 0.55 0.25 0.37 0.34 0.41 0.60 0.42
Son 3Yil 0.60 0.65 0.26 0.42 0.35 0.42 0.53 0.47
Son 5Yil 0.71 0.74 0.36 0.49 0.43 0.47 0.66 0.56

iskonto/Prim

Cari 14% 27% -39% -12% -24% 3% 64% -
Son 1 YIl 20% 31% -40% -13% -20% -4% 42% -
Son 3Yil 27% 38% -45% -11% -26% -10% 13% -
Son 5 Yl 28% 34% -35% -11% -23% -16% 18% -

12-a ileri Ozkaynak Karliligi AKBNK GARAN HALKB ISCTR VAKBN YKBNK TSKB Ortalama

Cari 11.2% 13.2% 10.4% 12.0% 10.9% 12.5% 13.0% 11.7%
Son 1Yl 10.1% 12.1% 7.1% 11.5% 10.0% 11.3% 13.0% 10.5%
Son 3Yil 10.7% 12.3% 6.7% 11.8% 11.5% 10.8% 14.1% 10.7%
Son 5Yil 12.9% 13.9% 9.4% 12.7% 13.7% 11.6% 15.6% 12.3%

iskonto/Prim

Cari -5% 13% -11% 2% -7% 7% 11% -
Son 1Yl -4% 15% -32% 10% -5% 8% 24% -
Son 3 YIl 0% 15% -37% 11% 8% 1% 32% -
Son 5Yil 4% 13% -24% 3% 11% -6% 27% -

Kaynak: Deniz Yatirim Arastirma
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Bankacilik Sektoru-Akbank

Oneri ve Hedef Fiyat

Hisse Kodu AKBNK TI
Oneri AL
Hisse Fiyati, TL 6.91
Hedef Hisse Fiyati, TL 9.10
Yikselme Potansiyeli 32%
Halka Agiklik Orani 52%
Piyasa Degeri, TLmin 35,932
Fiyat ve Piyasa Degeri 15 Ocak itibari ile
Temel Finansal Gostergeler
TL min 2019 2020T 2021T 2022T
Net Faiz Geliri 13,016 15,818 17,495 20,006
Operasyonel Gelir 5,078 5,695 7,038 10,709
Net Kar 5,417 5,607 6,799 9,935
Hisse Basi Ozkaynak 10.46 11.57 12.61 14.19
Hisse Bagi Kar 1.04 1.08 131 1.91
Temettli Orani 0% 25% 25% 25%
Aktifler 360,501 460,655 531,892 586,230
Ozsermaye 54,382 60,160 65,558 73,793
Ozkaynak Karhligi 11.0% 9.8% 10.9% 14.4%
Aktif Karlihigi 1.6% 1.3% 1.4% 1.8%
Maliyet/Gelir 312% 298% 33.7% 33.6%
F/K 5.93 6.41 5.28 3.62
F/DD 0.59 0.60 0.55 0.49
Aktif Blylumesi 10% 28% 15% 10%
Kar Buylmesi -27% 3% 21% 46%
Kaynak: Sirket verisi, Deniz Yatirim Arastirma
Hisse Fiyat Performansi
10.00 r 10%
9.00 - 0%
8.00 - -10%
7.00 - - -20%
6.00 - - -30%
5.00 - r -40%
4.00 -50%
0120 04 20 07 20 1020 0121
BIST-100 Goreceli, (sag) =——Hisse Fiyati, TL (sol)

B Akbank (AKBNK) — AL — Hedef Fiyat: 9.10 TL

@)

@)

@)

Akbank’in 2021 yilinda, yiuksek sermaye yeterliligi ve kuvvetli likiditesi sayesinde sektdr ortalamasina kiyasla daha hizli
bir kredi bliylime hizi yakalayabilecegini dustintyoruz. 2021 tahminlerimize gére 5.28x F/K ve 0.55x F/DD carpanlari ile
islem goren Akbank’in, 2020 yili karindan da %25 temettl 6deyebilecegini dngdriyoruz. Hisse igin dnerimiz AL, hedef
fiyatimiz ise 9.10 TL'dir.

Akbank’in son yillarda operasyonel verimliligini iyilestirmis oldugunu goriyoruz. Bu iyilesmenin sonucunda yliksek
sermaye yeterlilik oranlari da dikkate alindiginda bankanin bayime dinamigi acisindan sektor ortalamasina gore daha 6n
planda olabilecegi gortusundeyiz. Bunu sadece 2021 i¢in degil daha uzun donemde de sadlayabilecedini dustnutyoruz. Bu
nedenle modelimize en ylksek pozitif risk olarak gordigimuiz unsur Akbank’in tahminlerimize gore daha hizh bir bliyime
yakalayabilecek olmasidir. Kredi faiz oranlarinin da énceki dénemlere gére daha yuksek oldugu dikkate alinirsa bu olasi
hizli biyime bankanin faiz marjina da beklentimizin tzerinde bir katki saglayabilir.

Pandemi surecinin 2021’in 6tesine gegmesini en dnemli risk faktdrl olarak goriyoruz. Yilin ikinci yarisinda pandemi
kosullarinda bekledigimiz yumusama gergeklesmez ise 6zellikle aktif kalitesi agisindan risk olugturabilir. Bununla birlikte
bekledigimiz faiz gerilemesinin 6telenmesi de marjin daha sert daralmasina neden olabilir. Katalist olarak ise Turk
Telekom hisselerinin olasi satigi degerlendirilebilir.
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Bankacilik Sektoru-Garanti Bankasi

Oneri ve Hedef Fiyat

Hisse Kodu

Oneri

Hisse Fiyati, TL
Hedef Hisse Fiyati, TL
Yukselme Potansiyeli
Halka Agiklik Orani
Piyasa Degeri, TLmin

GARAN TI
AL

10.02
13.50
35%

48%
42,084

Fiyat ve Piyasa Degeri 15 Ocak itibari ile

Temel Finansal Gostergeler

TL min 2019 2020T 2021T 2022T
Net Faiz Geliri 16,129 19,893 21,049 25,164
Operasyonel Gelir 6,322 6,841 8,279 13,708
Net Kar 6,159 6,718 8,386 12,998
Hisse Basi Ozkaynak 12.80 14.77 16.37 18.96
Hisse Bagi Kar 1.47 1.60 2.00 3.09
Temettli Orani 0% 25% 25% 25%
Aktifler 391,152 487,954 555,108 630,887

Ozsermaye 53,766 62,032
Ozkaynak Karhligi 123% 11.6%
Aktif Karhihig 1.6% 1.5%
Maliyet/Gelir 31.2%  28.0%
F/K 599 626
F/DD 0.69 0.68
Aktif Buyumesi 9% 25%
Kar Blylimesi -7% 9%

68,739 79,640
13.0% 17.7%
1.6% 2.2%
343% 33.7%
5.02 3.24
0.61 0.53
14% 14%
25% 55%

Kaynak: Sirket verisi, Deniz Yatirim Arastirma

Hisse Fiyat Performansi

13.00
12.00 A
11.00
10.00 -
9.00
8.00
7.00

r 10%
- 0%

- -10%
r-20%
- -30%
r -40%

6.00
0120 04 20 07 20

-50%

1020 0121

BIST-100 Goreceli, (sag) = Hisse Fiyati, TL (sol)

B Garanti Bankasi (GARAN) — AL — Hedef Fiyat: 13.50 TL

@)

@)

%15.7 Cekirdek Sermaye Yeterliligi ve %18.5 Toplam Sermaye Yeterliligi rasyolari ile Garanti Bankasrnin 2021 yilinda
TL kredilerde %16 artis yakalayabilecegini dusunuyoruz. Kredi bayimesinin yilin ikinci yarisinda gerilemesini
bekledigimiz faiz oranlarina bagl olarak daha hizl olacagini disinlyoruz. Mevduat tarafinda ise sektére benzer sekilde
TL mevduatlarin TL kredilere kiyasla daha hizli bliyimesini 6ngoriyoruz. Son dénemdeki glicli hisse performansina
ragmen 5.02x F/K ve 0.61x F/DD g¢arpanlarinin daha yukarilarda olmasi gerektigi fikrindeyiz. 2020 yili karindan %25
temettl dagitabilecegini 6ngoérdigimiz Garanti Bankasi icin dnerimiz AL ve hedef fiyatimiz da 13.50 TL'dir.

Kisa vadede marj baskisi olabilir. Vadesiz mevduatin payinin azalmasi ve mevduatin kredilere kiyasla daha hizl yeniden
fiyatlaniyor olmasi nedeniyle 4C20’de ve 2021’in ilk yarisinda Net Faiz Marjinin gerilemesini 6ngériyoruz. Ancak 2021’in
ikinci yarisinda faizlerin enflasyondaki gerilemeye bagl olarak dists trendi icerisine girmesini ve bdylelikle marjin da
toparlanmasini bekliyoruz. 2021 yilinin tamaminda marjin 45-50 baz puan kadar daralabilecegi gorustindeyiz.

Pandemi surecinin 2021’in 6tesine gegmesini en dnemli risk faktdrl olarak goriyoruz. Yilin ikinci yarisinda pandemi
kosullarinda bekledigimiz yumusama gergeklesmez ise 6zellikle aktif kalitesi agisindan risk olugturabilir. Bununla birlikte
yine ayni dénemde bekledigimiz faiz gerilemesinin ételenmesi de faiz marjinin daha sert daralmasina neden olabilir.
Katalist olarak ise Turk Telekom hisselerinin olasi satisi dederlendirilebilir.
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Bankacilik Sektoru-Halkbank

DenizYatinm 5

Oneri ve Hedef Fiyat ® Halkbank (HALKB) — AL — Hedef Fiyat: 7.70 TL

Hisse Kodu HALKB TI

Oneri AL

Hisse Fiyati, TL 5.57 " . . . - y " . . . o

Hedef Hisse Fiyati, TL 770 o Uzun dénemli pozitif kar momentumu beklentimiz dogrultusunda Halkbank’in dnemli bir potansiyeli oldugunu

Yukselme Potansiyeli 38% disindyoruz. Bu nedenle yakin dénemli (2020-2021) 6zsermaye karlihindan ziyade uzun vadeli (2022 ve sonrasi) bakis

A hCh i ile Halkbank'r inceledigimiz bankal da daha 6n pl kart 3.22x F/K ve 0.30x F/DD |

Piyasa Degeri, TLmin 13,779 acisl ile Halkbank’i inceledigimiz bankalar arasinda daha 6n plana ¢ikartiyoruz. 3.22x ve 0.30x carpanlari

Fiyat ve Piyasa Dederi 15 Ocak itibari ile inceledigimiz bankalar icerisindeki en dusik olanlardir. Ozsermaye karliigindaki iyilesme hizi dikkate alindiginda

Temel Finansal Gostergeler Halkbank yakin donemdeki sektor ortalamasina gore daha yiksek bir iskonto ile islem gérmektedir. Bu iyilegsmenin

TL min 2019 2020T _ 2021T 20227 fiyatlara yansiyabilecegi beklentisi ile Halkbank’i kapsamimizda en ¢ok tercih ettigimiz banka olarak belirledik. Hisse igin

Net Faiz Geliri 6,809 19,160 19,247 22,805 ] ;o . . ' :

Operasyonel Gelir 245 6754 4212 10177 onerimiz AL, hedef fiyatimiz ise 7.70 TL’dir.

Net Kar 1,720 2,472 4,281 9,130

Hisse Basi Ozkaynak 13.02 17.00 18.73 22.42 , . . o . . .
isse Basi Kar o70 100 173 369 o Halkbank’in 2021 yilinda %73 yillik artis ile en ylksek kar buyimesi elde edecek banka olmasini bekliyoruz. Buna bagh

H

e Oran 157008 17008 175008 885 Aes olarak da 6zsermaye karliliginin 2020 yilinda tahmin ettigimiz %6.5'ten %9.7 seviyesine yiikselmesini bekliyoruz. 2021

Ozsermaye 32,197 42,056 46,337 55467 kar bayimesinin arkasindaki en 6nemli dinamigin 2020 yilindaki sermaye piyasasi islem zararinin tekrar etmeyecek

Ozkaynak Karhligi 5.7% 6.5% 9.7% 17.8% OlmaSIna dayandlrlyoruz

Aktif Karlihigi 0.4% 0.4% 0.6% 1.1% ’

Maliyet/Gelir 49.8%  42.3% 36.8% 37.4%

F/K 5.68 5.57 3.22 1.51 . .. . . . - o .. , . . .

F/DD 030 033 o030 o2 o Muhafazakar marjtahmini: TL cinsinden fonlama miktari yiksek oldugu i¢in Halkbank’in TL fonlama maliyetindeki

Aktif Bymesi 21% - 48%  15% - 14% yukselisten sektore kiyasla kismen daha fazla etkilenmesini ve Net Faiz Marjinin 2021 yilinda yillik bazda 100 baz puan
Kar Blylimesi -66% 44% 73% 113%

kadar gerileyerek %3 seviyesinde olmasini bekliyoruz. Ancak sektoriin aksine vadesiz mevduatin toplam mevduat
icerisindeki pay1 %20 ile sektdr ortalamasinin gerisinde oldugu icin sektérde bekledigimiz vadesiz mevduat
gerilemesinden Halkbank’in etkilenmeyecegini disunuyoruz.

Kaynak: Sirket verisi, Deniz Yatirim Arastirma

Hisse Fiyat Performansi

8.00 r 20%
- 10%
7.00 -
- 0%
6.00 - -10%
- -20%
5.00
r -30%
4.00 -40%
0120 04 20 07 20 1020 0121
BIST-100 Goreceli, (sag) =——Hisse Fiyati, TL (sol)
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Bankacilik Sektorii-is Bankasi

DenizYatinm 5

‘:_"e”'zed“edef Fiyat —— = is Bankasi (ISCTR) — AL — Hedef Fiyat: 9.40 TL

Isse Kodu

Oneri AL

Hisse Fiyati, TL 6.85 . . R . . " " - . .. “

Hedef Hisse Fiyati, TL 9q0 © Is Bankasi kapsamimizdaki en dislk ¢arpanlar ile islem géren 6zel sektér bankasidir. 2021 beklentilerimize gére 3.81x

LUTieTekTithSiye“ zzj F/K ve 0.42 F/DD carpanlari ile igslem géren |Is Bankasr’'nin 2021’de %17 yillhk kar artigi ile %11.7 6zsermaye karlihigina
alka Agiklik Orani % . . . . . . . i sk

Piyasa f,egeri,nm,n 30,825 ulasmasini bekliyoruz. Takipteki kredi karsilik oranlarini daha yukari seviyelere yukseltmesini bekledigimiz Is Bankasi
Fiyat ve Piyasa Dederi 15 Ocak itibari ile hisseleri icin 6nerimiz AL ve hedef fiyatimiz da 9.40 TL’dir.

Temel Finansal Gostergeler

TLml 2019 2020T 2021T 2022T o . . . e - ‘o o

e 3402 21112 22655 26557 © Yaygin sube agi TL mevduat maliyetleri agisindan avantaj olabilir. 1,241 subesi ile diger 6zel bankalara kiyasla daha
Operasyonel Gelir 3558 6874 7,132 11,045 genis bir sube agina sahip olan bankanin, TL fonlama maliyetlerinin artis egiliminde oldugu 4C20’de ve takip eden
Nesebag Gokaynak 308  1avs 1509  1azs dénemlerde rakiplerine kiyasla bireysel mevduata erisim anlaminda avantajli olabilecegini ve bunun da marj anlaminda
Hisse Basi Kar 135 154 180 255 bankanin daha az bir baski gérmesine imkan saglayabilecegini diistinuyoruz. 2021 yili genelinde swap dahil net faiz

e Oran 165.00n 17 e e an marjinin yillik bazda 40 baz puan kadar daralarak %4.2 seviyesinde gergeklesmesini bekliyoruz. 3C20 itibari ile toplam
Gzsermaye 58,873 66,495 72,847 82,309 mevduat icerisinde %41 seviyesine kadar ulagan vadeli mevduat payinin 2021’de ylUksek faiz ortami ve daha stabil TL ile
gkztki?{(f;‘::‘”'f;f““é' 112; 11;; 11;; 1‘;2; 7 puan kadar gerileyerek %34 seviyesine gelebilecegini 6ngoriiyoruz.

Maliyet/Gelir 40.0% 36.1% 37.6% 37.4%

F/K 427 445 381 268 - - . .. . e - N . .
F/DD 044 046 042 037 o Pandeminin beklentimizden uzun sirmesi en 6nemli risk faktoridir. Ekonominin normal performansina dénmesindeki
’;kt‘f;“\(“meéi 13; ;’l’ij 1% }éj gecikme aktif kalitesi tarafindaki en dnemli negatif risk unsuru olarak degerlendirilebilir. Bununla birlikte yliksek fonlama
ar Buylimesi -10% % % % . .. .. . . e . . e . .
Kaynak: Sirket veris, Deniz Yatinm Arastirma maliyetinin de daha uzun sureye yayillmasi marj anlaminda da beklentilerimiz igin risk tegkil edebilir. Katalist olarak ise

Tark Telekom hisselerinin olasi satisi dederlendirilebilir.

Hisse Fiyat Performansi

8.00 r 20%
7.00 1 | 10%
- 0%
6.00
r -10%
5.00 L 20%
4.00 -30%
0120 04 20 07 20 1020 0121
BIST-100 Goreceli, (sag) =——Hisse Fiyati, TL (sol)
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Bankacilik Sektoru-VakifBank

Oneri ve Hedef Fiyat

Hisse Kodu

Oneri

Hisse Fiyati, TL
Hedef Hisse Fiyati, TL
Yukselme Potansiyeli
Halka Agiklik Orani
Piyasa Degeri, TLmin

VAKBN TI
AL

473
6.30

33%

16%
18,474

Fiyat ve Piyasa Degeri 15 Ocak itibari ile

Temel Finansal Gostergeler

TL min 2019 2020T 2021T 2022T
Net Faiz Geliri 9,676 17,353 19,048 21,757
Operasyonel Gelir 2,235 6,076 4,524 7,727
Net Kar 2,802 5,165 4,914 7,620
Hisse Basi Ozkaynak 8.46 11.52 12.78 14.73
Hisse Bagi Kar 0.72 1.32 1.26 1.95
Temettli Orani 0% 0% 0% 0%
Aktifler 419,426 632,323 705,210 811,905
Ozsermaye 33,026 45,010 49,924 57,545
Ozkaynak Karhligi 9.4% 13.0% 10.4% 14.1%
Aktif Karlihigi 0.7% 1.0% 0.7% 1.0%
Maliyet/Gelir 36.9% 32.1% 32.6% 33.6%
F/K 4.53 3.58 3.76 242
F/DD 0.38 0.41 0.37 0.32
Aktif Blylumesi 27% 51% 12% 15%
Kar Buylmesi -57% 84% -5% 55%

Kaynak: Sirket verisi, Deniz Yatirim Arastirma

Hisse Fiyat Performansi

7.00

6.00 -

5.00 -

4.00

r 10%
- 0%

r-10%
- -20%
- -30%
r -40%

3.00 T T T
0120 04 20 07 20 1020

-50%
0121

BIST-100 Goreceli, (sag) =——Hisse Fiyati, TL (sol)

B VakifBank (VAKBN) — AL — Hedef Fiyat: 6.30 TL

o 2020 yihnda yillik bazda %51 kredi buyumesi ve %84 kar artisi yakalamasini bekledigimiz VakifBank 2021 yilini bir
soluklanma dénemi olarak gegcirebilir. Kredi blylimesinin %15’lere kadar yavaslamasini ve net karinin da %5 kadar
daralmasini 6ngérdiugumuz VakifBank 2021 beklentilerimize gére 3.76x F/K ve 0.37x F/DD c¢arpanlari ile iglem
gormektedir. Bu soluklanma déneminin ardindan 2021 sonrasinda bankanin karsilik giderlerindeki azalma ile tekrar
yuksek bir kar artisi yakalamasini bekliyoruz.

o Taksitli ticari kredilerin toplam krediler icerisindeki agirhgi %37 ile en fazla VakifBank’tadir. 2020 yilinda pandemi ile
miicadele kapsaminda KOB/’lere saglanan bu kredilerdeki biiyiime hizinin 2021 yilinda belirgin bir sekilde
yavasglayabilecegini dusiinlyoruz. Sektore gére daha fazla TL cinsi fonlama saglayan VakifBank’in maliyet artisi da
kismen daha yuksek olabilir. Ancak diger bankalarin aksine vadesiz mevduatin toplam mevduat i¢erisindeki payi son
donemlerde dedismedigi dikkate alinirsa vadeli mevduata kayistan da bankanin olumsuz etkilenmeyecegini disunuyoruz.
Swap dahil net faiz mariji yillik bazda 2021'den50 baz puan kadar gerileyebilir.

o 3C20 itibari ile %75 ile 3. Grup icin en ylksek karsilik ayiran bankadir. Diger gruplar igin ayrilan kargsiliklar ile birlikte
toplam karsilik orani %124 seviyesine ulagsmaktadir. 852 milyon TL tutarindaki serbest karsilik da dikkate alindiginda
VakifBank karsilik agisindan oldukga rahat bir konumdadir. 2020 yilini %3.9 takipteki kredi orani ile tamamlamasini
Ongordugumuiz bankanin 2021 yilinda bu oranini muhafazakar bir yaklagim ile %5.2’ye ulastirabilecegini modelledik.

Ocak 2021
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Bankacilik Sektoru-Yapi1 Kredi Bankasi

DenizYatinm 5

Oneri ve Hedef Fiyat B Yapi Kredi Bankasi (YKBNK) — AL — Hedef Fiyat: 4.00 TL

Hisse Kodu YKBNK TI

ﬁrleri . AL

:'esjeef?.fs:':i:,at.,n 233 o Yapi Kredi Bankasi'nin 2020 yili basindan itibaren yakalamis oldugu olumlu karlihk dinamiginin 2021 yilinda da devam
LUTieTekTithSiye“ ;ﬁf etmesini bekliyoruz. Dengeli kredi ve menkul kiymet portféyd ile aktif kalitesinin ve faiz artisinin 6n planda olacagi bu
Piyasa Degeri, T min 26,524 dénemde bankanin faiz marji sektére kiyasla daha az daralabilir. Karlilik her ne kadar hisse fiyatina kismen yansimis olsa
Fiyat ve Piyasa Dederi 15 Ocak itibari ile da 2021 tahminlerimize gore 4.36x F/K ve 0.50x F/DD c¢arpanlari ile islem géren hisse icin 6nerimiz AL hedef fiyatimiz ise
Temel Finansal Gostergeler 4.00 TL’dII'

TL min 2019 2020T 2021T 2022T

Net Faiz Geliri 11,761 14,273 16,143 18,357

Operasyonel Gelir 2286 3977 7001 9401 o 2021 yilinda marjda 20 baz puanlik sinirli bir daralma bekliyoruz. Gerek TL cinsi fonlama maliyetlerindeki ylkselis egilimi

Mesebag Ookaynak 188 bes 530 732 gerekse de vadesiz mevduatin stabil TL ve gérece yiiksek faiz oranlari nedeni ile gerilemesini bekledigimiz icin bankanin
Hisse Basi Kar 043 062 072 099 swap ile dizeltilmis net faiz marjinin 2021 yilinda yillik bazda 20 baz puan kadar gerileyerek %3.7 seviyesinde olmasini
e Oran 7 e 479;‘(’)‘? 553;%’ 637’17%?’ bekliyoruz. Bireysel kredilerin ve kredi kartlarinin sektére gore daha yiiksek yer tuttugu kredi portféylinin yiikselen faiz
Ozsermaye 41,188 47,681 53,238 60,987 ortamina daha gabuk adapte olabilecegi gortusiundeyiz. Bankanin %35 seviyesinde olan vadesiz mevduatinin toplam
sztki?{(f;‘::‘”'f;f““é' 28; 112; 1§§j 1‘1‘% mevduat icerisindeki pay! da diger 6zel bankalara kiyasla daha dustk oldugu igin buradaki gerilemeden de rakiplerine
Maliyet/Gelir 354% 345% 39.0% 37.1% kiyasla daha az olumsuz etkilenebilecegini distniyoruz. TUFE’'ye endeksli bonolari toplam faizli aktifler icerisinde %8.8
ZED giz ggz gzg gg ile kapsamimizdaki bankalar igerisindeki en yuksek orandir. Dogal bir korunma araci olmakla birlikte 2021 yilinda

Aktif Biytmesi 1% 24%  16%  15% beklenen enflasyon dogrultusunda buradan saglanabilecek getirinin de 2020 yilina kiyasla daha dusik olabilecegi

Kar Bilylimesi -23% 47% 15% 37% gorusundewz

Kaynak: Sirket verisi, Deniz Yatirim Arastirma

Hisse Fiyat Performansi

3.50 r 20%
3.00 [ 10%
- 0%
2.50
r -10%
2.00 L 20%
1.50 -30%
0120 04 20 07 20 1020 0121
BIST-100 Goreceli, (sag) =——Hisse Fiyati, TL (sol)
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DenizYatinm 5

S_"efilz'ed*'edef Fiyat —== W Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi (TSKB) — TUT — Hedef Fiyat: 2.10 TL
Isse Kodu
Oneri TUT
Hi Fiyatl, TL 1.88 " - o . . . o e
Hedef Hisse Fiyats, TL »10 © Bankanin son dénemdeki hisse deger kazancinin olumlu temel dinamikleri yansittigini diistiniiyoruz. 2021
Yitkselme Potansivyeli 12% beklentilerimize gore 6.55x F/K ve 0.79x F/DD carpanlari ile islem géren TSKB icin hedef fiyatimiz ise 2.10 TL'dir.
Halka Agiklik Orani 39%
Piyasa Degeri, TLmin 5,264
Fivat ve Plyasa Degeri 15 Ocaktibart e o Marj gériiniimii stabil: Mevduat bankalarinin aksine TL fonlama maliyetindeki artistan daha az olumsuz etkilenen
Temel Finansal Gostergeler TSKB’nin swap dahil net faiz marjinin 2020 yilhini %4.1 seviyesinde tamamlamasini ve 2021’de de %4.0 olmasini
LZQ”F’;’iZGe“” 12‘5’;3 210;‘;’; 22053; 220531 bekliyoruz. TSKB’nin mevduat bankalarinin aksine fonlamasi ve plasmani agirlikh olarak déviz cinsinden oldugu igin ve
Operasyonel Gelir 1036 800 1141 1533 Ozellikle fonlama tarafindaki vadeler oldukga uzun olmasindan dolayi faiz marji daha stabil bir gériinti sergilemektedir.
NetKar 702 702 804 1,120 Bununla birlikte TL cinsi raporlamadan dolayi TL'nin son dénemdeki stabil konumunu stirdirmesi durumunda net faiz
Hisse Basi Ozkaynak 2.02 2.09 2.37 2.77 . . . Cr aae a . . . .
Hisse Bagi Kar 025 025 029 040 gelirindeki artigin da daha yavas olabileceg@i gortgindeyiz. Ancak menkul kiymet faiz gelirleri bunu kismen kompanse
Temettii Orani 0% 0% 0%  15% edebilir.
Aktifler 42,000 54,758 63,195 70,543
Ozsermaye 5,667 5,845 6,649 7,769
glft"ii{(garhl'f;""'g' B W ow o Takipteki krediler sektore paralel olarak 100 baz puan kadar artabilir: TSKB 3G20'de takipteki kredi oranini %3.4 olarak
Maliyet/Gelir 132%  102% 111% 112% aciklamisti. 2020 yihini sinirli bir artis ile %3.7 seviyesinde 2021 yilini ise %4.7 seviyesinde tamamlayabilir. Yeniden
Z;D 31‘2 328 gg; gég yapilandiriimis kredilerin toplam kredi igerisindeki %9.9’luk payi ve pandeminin reel sektor Gzerindeki olumsuz etkileri
Aktif Bitytimesi 10%  30%  15%  12% nedeniyle 2021 yilinda takibe intikal olabilecegi gorusundeyiz. Bunun yaninda pandemiden dolayi hentiz yatinm istahi
ar Buyumesi 1% 0%  15%  39% zayif olabileceginden dolayi kredi biyumesinin de sinirli kalmasini ve bunun da payda etkisinden dolay! takipteki kredi
Kaynak: Sirket verisi, Deniz Yatirnm Arastirma oranini yUkarl Qekebilecegini dU§Unuy0rUZ
Hisse Fiyat Performansi
3.00 r 150%
2.50 -
r 100%
2.00 -
1.50 r 50%
1.00
0%
0.50
0.00 T T T -50%
0120 04 20 07 20 10 20 0121
BIST-100 Goreceli, (sag) =—Hisse Fiyati, TL (sol)
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Deniz Yatirnrm Model Portfoy, Ocak 2021

Portfoye Giris Nominal Getiri

Hedef Fiyat Potansiyel

BIST-100'e Rélatif Getiri

Portféydeki Agirhk

Hisse Tarihi (Portfoye giristen itibaren) (Portféye giristen itibaren)
ISCTR 24.01.2020 9.40 37% -6.4% -25.0% 9.1%
TCELL 28.02.2020 22.00 33% 19.8% -16.7% 9.1%
TUPRS 15.04.2020 135.00 27% 20.7% -24.1% 9.1%
ISMEN < 15.04.2020 18.00 1% 322.0% 165.3% 9.1%
PETKM 27.04.2020 6.50 28% 44.4% -4.0% 9.1%
GARAN 19.06.2020 13.50 35% 21.2% -9.7% 9.1%
KOZAL 19.06.2020 139.80 20% 47.2% 9.7% 9.1%
KCHOL 4EmmEEE  16.07.2020 22.70 6% 21.7% -5.2% 9.1%
AKGRT 04.09.2020 12.60 33% 28.7% -8.3% 9.1%
OTKAR _ 04.09.2020 220.00 -45% 193.0% 108.8% 9.1%
SISE 04.09.2020 9.90 27% 25.3% -10.7% 9.1%
HALKE )  1301.2021 7.70 38% 0.0% 0.0% -
MGROS _ 18.01.2021 62.00 43% 0.0% 0.0%
Nominal Getiri BIST-100'e Rélatif Getiri

2019 56.2% 24.6%
2020 49.7% 16.0%
12 ayhk 49.5% 19.1%
2021 basindan 5.1% 1.9%
4.00 127
3.50 - 122

117
3.00

112
2.50 - _vp‘“"’\u

ROro0= 107

2.00

102
1.50 97
1.00 T T T T T + 92

Oca 20 Mar 20 May 20 Tem 20 Eyl 20 Kas 20 Oca 21

e Model Portfoy, TRY min

BIST 100 Roélatif (sag)

Model Portfoy Guincellemesi

O

MGROS: Operasyonel faaliyetlerindeki pozitif gelismeler, doviz
pozisyonlarini gegmise gore daha iyi ydnetebilmesi ve uzun vadede
blylme stratejisine sahip oldugu igin sirketi Model Portféyimuze
62.00 TL hedef ile dahil ediyoruz.

HALKB: Halkbank’in 2021 yilinda %73 yillik artis ile en yuksek kar
blylimesi elde edecek banka olmasini bekliyoruz. Ozsermaye
karhihgindaki iyilesme hizi dikkate alindiginda Halkbank yakin
donemdeki sektor ortalamasina gore daha yuksek bir iskonto ile
islem gérmektedir. Bu iyilesmenin fiyatlara yansiyabilecegi
beklentisi ile Halkbank’i 7.70 TL hedef fiyat ile_Model Portfdyliimize

dahil ediyoruz.

ISMEN: 15 Nisan 2020’de dahil ettigimiz ISMEN’i %314 nominal
%156 goreceli getirinin ardindan Model Portfdylimizden
cikartiyoruz. islem hacimlerindeki artigin énemli dlglide hisse
fiyatina yansidigini disundugumuz hisse i¢in 18.00 TL olan hedef
fiyatimizi koruyoruz.

OTKAR: Kar realizasyonu yaparak BiST100’den yaklasik %109
daha iyi performans gdsterdigi icin Model Portfdylimizden

cikartiyoruz.

KCHOL: 16 Temmuz 2020 tarihinde ekledigimiz KCHOL'U 22.70
TL’lik hedef fiyatimiza ulastidi icin %26 nominal getirinin ardindan
Model Portféyimuizden cikartiyoruz.
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Tercih Ettigimiz Hisseler

B Aksigorta (AKGRT) — AL — Hedef Fiyat: 12.60 TL

DenizYatinm 5

o Aksigorta 2020 yilinda sokada ¢cikma yasaklarinin hasar frekansini azaltmasina bagli olarak iyi bir operasyonel performans yakaladi. Bunun yani sira 6zellikle 2020
yilinin son ¢eyreginde artis gésteren mevduat faizlerinin de sirketin finansal gelirlerine olumlu katki saglamasini bekliyoruz. 9A20°de 344 milyon TL net kar elde
eden sirketin 2020 yili kar rakaminin 479 milyon TL’ye ulasmasini bekliyoruz. %50 temetti dagitim orani varsayimi ile temetta verimliliginin %8.3 seviyesinde
olmasini dngoruyoruz. Aksigorta icin 12.60 TL hedef fiyat ile dnerimiz AL seklindedir.

o 2020’de brut prim Uretimi ~%18 seviyesinde artan sirketin 6zsermaye karliliginin %53 seviyesinde olabilecegini 6ngoériuyoruz. 2021 yilinda ise %15’lik prim Gretimi
artisi ve ~%48 6zsermaye karliligi dngéruyoruz. Sirketin oto sigortalarindaki (kasko ve trafik) agirlikli prim kompozisyonu TL’nin daha stabil olmasini bekledigimiz
2021 yilinda hasar orani tzerinde olumlu etki saglayabilir. Bununla birlikte banka sigortaciiginin artisi ile prim tretim maliyetlerinde de kismi gerileme olabilecegi
fikrindeyiz.

Finansal gelirler tarafinda 3.8 milyar TL buyukligundeki portfoyin artan mevduat faizlerine bagli olarak daha ylksek bir getiri sunabilecegini hesap ediyoruz.

O

Risk olarak ise kamu sigorta sirketlerinin birlesmis olmasi yaratabilecegi sinerji ile kisa donemde diger sigorta sirketleri Uzerinde oldugu gibi Aksigorta i¢in de pazar
payl anlaminda kismen olumsuz olabilir.

O

Gelir Tablosu ve Rasyolar 2018 2019 2020T 2021T 202217 180 - - 12.00
Prim Uretimi (TL mln) 3,417 4,474 5,258 6,046 6,953 60 4

Operasyonel Kar(TL mln) 368 584 765 876 952 T 10.00
Net Kar (TL mln) 228 366 479 567 609 T 8.00
F/K 5.0 3.9 4.4 5.1 4.7 1 6.00
F/DD 16 16 1.9 20 16 ‘50 1 400
im 3m 6m 12m ytd 0.20 + XU-100 Relative AKGRT TRY (ths) T 200
TLnominal performans 2% 9% -7% -18% 0% 0.00 y T T T 0.00
Relatif performans 7% -15%  -28%  -35%  -3% 09/19 12/19 04/20 08/20 12/20
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Tercih Ettigimiz Hisseler

B Garanti Bankasi (GARAN) — AL — Hedef Fiyat: 13.50 TL

o %15.7 Cekirdek Sermaye Yeterligi ve %18.5 Toplam Sermaye Yeterliligi rasyolari ile Garanti Bankasi’'nin 2021 yilinda TL kredilerde %16 artis yakalayabilecegini
disunuyoruz. Kredi buyumesinin yilin ikinci yarisinda gerilemesini bekledigimiz faiz oranlarina bagh olarak daha hizl olacagini distintiyoruz. Mevduat tarafinda ise
sektore benzer sekilde TL mevduatlarin TL kredilere kiyasla daha hizli blyimesini dngoériyoruz. Son dénemdeki gli¢li hisse performansina ragmen 5.02x F/K ve
0.61x F/DD c¢arpanlarinin daha yukarilarda olmasi gerektigi fikrindeyiz. 2020 yili karindan %25 temettlu dagitabilecegini 6ngérdigimuz Garanti Bankasi igin
onerimiz AL ve hedef fiyatimiz da 13.50 TL'dir.

o Kisa vadede marj baskisi olabilir. Vadesiz mevduatin payinin azalmasi ve mevduatin kredilere kiyasla daha hizli yeniden fiyatlaniyor olmasi nedeniyle 4C20°de ve
20271’in ilk yarisinda Net Faiz Marjinin gerilemesini 6ngoériyoruz. Ancak 2027’in ikinci yarisinda faizlerin enflasyondaki gerilemeye bagli olarak disis trendi icerisine
girmesini ve boylelikle marjin da toparlanmasini bekliyoruz. 2021 yihinin tamaminda marjin 45-50 baz puan kadar daralabilecedi gortusundeyiz.

O

Pandemi strecinin 20271’in 6tesine gegmesini en énemli risk faktori olarak goriyoruz. Yilin ikinci yarisinda pandemi kosullarinda bekledigimiz yumusama

gerceklesmez ise 6zellikle aktif kalitesi acisindan risk olusturabilir. Bununla birlikte yine ayni dénemde bekledigimiz faiz gerilemesinin dtelenmesi de faiz marjinin
daha sert daralmasina neden olabilir. Katalist olarak ise Turk Telekom hisselerinin olasi satigi degerlendirilebilir.

Gelir Tablosu ve Rasyolar 2018 2019 2020T 2021T 2022T 1.20 + T 14.00
Net Faiz Geliri (TL mlin) 16,167 16,129 19,893 21,049 25,164 1 1200
Ozsermaye (TL min) 46,683 53,766 62,032 68739 79,640 100+ 1 1000
Net kar (TLmln) 6,638 6,159 6,718 8,386 12,998 0.80 ~1 )
F/K 5.6 6.2 5.4 5.0 3.2 0.60 + 8.00
1 6.00

F/DD 0.8 0.7 0.6 0.6 0.5

040 1 1 4.00
Im 3m 6m 12m ytd 0.20 1 XU-100 Relative GARANTRY (rhs) T 2.00
TLnominal performans 3% 40% 26% -18% -3% 0.00 T T T T 0.00
Relatif performans -6% 9% -2% -35% -6% 09/19 12119 04720 08/20 12/20
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Tercih Ettigimiz Hisseler

B Halkbank (HALKB) — AL — Hedef Fiyat: 7.70 TL

DenizYatinm 5

o Uzun dénemli pozitif kar momentumu beklentimiz dogrultusunda Halkbank’in dnemli bir potansiyeli oldugunu distnuyoruz. Bu nedenle yakin dénemli (2020-2021)
6zsermaye karliligindan ziyade uzun vadeli (2022 ve sonrasi) bakis acisi ile Halkbank’i inceledigimiz bankalar arasinda daha 6n plana cikartiyoruz. 3.22x F/K ve
0.30x F/DD carpanlari inceledigimiz bankalar icerisindeki en diisiik olanlardir. Ozsermaye karliligindaki iyilesme hizi dikkate alindiginda Halkbank yakin dénemdeki
sektor ortalamasina gore daha yiksek bir iskonto ile islem gérmektedir. Bu iyilesmenin fiyatlara yansiyabilecedi beklentisi ile Halkbank’t kapsamimizda en ¢ok
tercih ettigimiz banka olarak belirledik. Hisse icin dnerimiz AL, hedef fiyatimiz ise 7.70 TL'dir.

o Halkbank’in 2021 yilinda %73 yillik artis ile en ylksek kar buyumesi elde edecek banka olmasini bekliyoruz. Buna baglh olarak da 6zsermaye karlihdinin 2020
yilinda tahmin ettigimiz %6.5’ten %9.7 seviyesine yukselmesini bekliyoruz. 2021 kar buyimesinin arkasindaki en énemli dinamigin 2020 yilindaki sermaye piyasasi
islem zararinin tekrar etmeyecek olmasina dayandiriyoruz.

O

Muhafazakar marj tahmini: TL cinsinden fonlama miktari yiksek oldugu icin Halkbank’in TL fonlama maliyetindeki ylkselisten sektore kiyasla kismen daha fazla
etkilenmesini ve Net Faiz Marjinin 2021 yilinda yilhk bazda 100 baz puan kadar gerileyerek %3 seviyesinde olmasini bekliyoruz. Ancak sektérin aksine vadesiz
mevduatin toplam mevduat icerisindeki pay1 %20 ile sektdr ortalamasinin gerisinde oldugu icin sektérde bekledigimiz vadesiz mevduat gerilemesinden Halkbank’in
etkilenmeyecegini disunuyoruz.

Gelir Tablosu ve Rasyolar 2018 2019 2020T 2021T 20227

Net Faiz Geliri (TL mln) 7,850 6,809 19,160 19,247 22,805 12071 T 388
Ozsermavye (TLmin) 29,021 32,197 42,056 46,337 55,467 1.00 'W: 6.00
Net kar (TL min) 2,522 1,720 2,472 4281 9,130 0.80 T 1 c00
F/K 3.9 45 45 3.2 1.5 0.60 + 1 200
F/DD 0.3 0.2 0.3 0.3 0.2 040 + T 3.00

T 2.00
1m 3m 6m 12m ytd 020 1 XU-100 Relative HALKB TRY (ths) + 1.00
TLnominal performans 2% 9% -7% -18% 0% 0.00 ' j j " 0.00

09/19 12/19 04/20 08/20 12/20

Relatif performans -7% -15% -28% -35% -3%
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Tercih Ettigimiz Hisseler

B is Bankasi (ISCTR) — AL — Hedef Fiyat: 9.40 TL

o Is Bankasi kapsamimizdaki en dusiik ¢arpanlar ile islem géren 6zel sektér bankasidir. 2021 beklentilerimize gére 3.81x F/K ve 0.42 F/DD c¢arpanlari ile islem géren
is Bankasr’'nin 2021°de %17 yillik kar artisi ile %11.7 6zsermaye karliligina ulasmasini bekliyoruz. Takipteki kredi karsilik oranlarini daha yukari seviyelere
yikseltmesini bekledigimiz is Bankasi hisseleri igin énerimiz AL ve hedef fiyatimiz da 9.40 TL’dir.

o Yaygin sube agi TL mevduat maliyetleri agcisindan avantaj olabilir. 1,241 subesi ile diger 6zel bankalara kiyasla daha genis bir sube agina sahip olan bankanin, TL
fonlama maliyetlerinin artis egiliminde oldugu 4C20’de ve takip eden dénemlerde rakiplerine kiyasla bireysel mevduata erisim anlaminda avantajli olabilecegini ve
bunun da marj anlaminda bankanin daha az bir baski gérmesine imkan saglayabilecegini disitnltyoruz. 2021 yili genelinde swap dahil net faiz marjinin yillik bazda
40 baz puan kadar daralarak %4.2 seviyesinde gergeklesmesini bekliyoruz. 3C20 itibari ile toplam mevduat igerisinde %41 seviyesine kadar ulagan vadeli mevduat
payinin 2021°de yuksek faiz ortami ve daha stabil TL ile 7 puan kadar gerileyerek %34 seviyesine gelebilecedini éngoriyoruz.

O

Pandeminin beklentimizden uzun sirmesi en 6nemli risk faktoridir. Ekonominin normal performansina dénmesindeki gecikme aktif kalitesi tarafindaki en énemli
negatif risk unsuru olarak degerlendirilebilir. Bununla birlikte yiksek fonlama maliyetinin de daha uzun slireye yayllmasi mar anlaminda da beklentilerimiz igin risk
teskil edebilir. Katalist olarak ise Turk Telekom hisselerinin olasi satigi degerlendirilebilir.

2018 2019  2020T  2021T  2022T 190 - 800
Net Faiz Geliri (TL min) 13,322 13,402 21,112 22,655 26,557 1 700
Bzsermaye (TLmin) 49,721 58,873 66,495 72,847 82,309 1.00 1 500
Net kar (TL mln) 6,769 6,068 6,932 8,085 11,483 0.80 4 500
F/K 3.7 4.3 3.7 3.8 2.7 0.60 + 4.00
F/DD 0.5 0.4 0.4 0.4 0.4 0.40 + 3.00

T 2.00
1m 3m 6m 12m ytd 220 XU-100 Relative ISCTR TRY (ths) T égo
TL nornmal performans 2% 25% 29% -3% -2% : %9/19 12/19 04/20 08/20 12/20 00
Relatif performans -7% -2% 0% -23% -5%
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Tercih Ettigimiz Hisseler

B Koza Altin (KOZAL) — AL — Hedef Fiyat: 139.80 TL

DenizYatinm 5

o 2020 yih 9 aylik ddnemde Koza Altin’in altin satigi yillik %16 azaligla 196.406 ons dlizeyine gerilerken, satis gelirleri altin fiyatlari ve USD kurundaki artisin
destegiyle yillik %22 artigla 2,3 milyar TL’ye ulasti. Sirket'in 2019 sonunda 4,35 milyar TL olan net nakit pozisyonu Eylul sonu itibariyle 5,50 milyar TL dizeyine
yukseldi. Altin ons fiyatinin 4C20 ortalamasi 1875 USD olup dnceki yila gére %26 artis gostermigtir. Buna paralel olarak Sirket’in 2020 yilini yilhk %20,5 artisla 3,4
milyar TL satis geliri ile tamamlayabilecegini dusunuyoruz.

o KOZAL model portféye ekledigimiz Haziran ayindan bu yana nominal bazda %47 oraninda yukselirken, endeksin %10 tzerinde getiri saglamistir. Sahiplik
sorununun ¢ozilecegine dair beklentilerin hisse performansini destekleyebilecegini tahmin ediyoruz.

o Hissenin sergiledigi glclu performansa karsin 2021 yilinda kiresel bazda merkez bankalarinin emtia fiyatlarini destekleyen dusiik faiz politikalarinin devamini
bekliyor ve altin fiyatlarina dair olumlu beklentilerimiz paralelinde hedef fiyatimizi 139,80 TL seviyesine ylkseltirken, hisseyi model portféylimuzde tasimaya devam

ediyoruz.
Gelir Tablosu 2018 2019 2020T 2021T 20227 140 + — 140.00
Satislar (TL min) 1,611 2,849 3,432 3,811 4,211 120 120.00
FAVOK (TL min) 900 1,823 2,127 2,352 2,675 ' '
Net Kar (TL min) 1,174 1,767 1,963 1,886 2,127 1.00 1: T 10000
F/K 5.8 4.9 5.8 9.4 8.3 0.80 1 T 80.00
FD/FAVOK 4.7 24 33 5.2 45 0.60 A T 60.00
0.40 T T 40.00
) S 2 _2ln ytd 0.20 T XU-100 Relative KOZALTRY (rhs) T 20.00
TLnominal performans 47% 49% 52% 50% 20% 0.00 0.00
Relatif performans 34% 8% 10% 19% 16% ' 09/19 12/19 04/20 08/20 12120 '
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Tercih Ettigimiz Hisseler

B Migros (MGROS) - AL — Hedef Fiyat: 62.00 TL

o Pandemi kaynakh karantina énlemleri sebebi ile ev tiketimindeki artistan en olumlu etkilenen sirketin Migros oldugunu disunuyoruz. Sirketin, online kanal satis
platformunda 6ncu olarak yapilan yatirimlarin meyvelerini topladigina inaniyoruz. Online platformdaki “sanal market” satislannin cironun icindeki payinin artmasi ve
uyguladigi basaril kampanyalar sayesinde musteri trafigini gliclendirmesinin sirketi rakiplerine kargi pozitif ayristirmaya devam edecegini 6ngoériyoruz.

o Migros, glclu operasyonel sonuclar ve gesitli bolgelerde yapilan gayrimenkul satislarindan elde edilen nakit ile uzun bir dénemdir devam eden déviz pozisyonunu
azaltmayi basardi. Sirket, 2019 sonu itibariyle brit borcunu 430 milyon Euro'dan, 3C20 sonunda 95 milyon Euro'ya kadar distrdi. 2021 yilinda daha éngérulebilir
olacagini distindigimiz TL'nin net kar pozitif etkileyecegini tahmin etmekteyiz.

o 2020 yilindaki guiclii satis ve FAVOK biiylimesinin ardindan 2021 yilinda ciro biiylimesinde ve marjlarda normallesme olacagini tahmin ediyoruz.

o Migros’u, operasyonel faaliyetlerindeki pozitif gelismeler, doviz pozisyonlarini gegmise gére daha iyi ydnetebilmesi ve uzun vadeli bluyime stratejisine sahip oldugu
icin AL tavsiyemiz ile portféyimuze ekliyoruz. Hisse i¢in 12 aylik hedef fiyatimiz olan 62,00 TL'ye istinaden %43’lUk artis 6ngdruyoruz.

2018 2019  2020T 20217  2022T 250 + - 50.00

Satislar (TLmlin) 18,717 23,191 28,977 34,781 41,378

FAVOK (TL min) 1,144 2,127 2,237 2,680 3,188 2.00 1 T 40.00

Net Kar (TL min) -836 -492 -94 299 772 150 + 4 30.00

F/K 4.2 6.3 AD. 245 121

FD/FAVOK 5.6 4.0 47 39 3.7 1.00 1 T 2000
x 0.50 7 XU-100 Relative MGROS TRY (ths) T 1000

i wmem mm | | , B

TLnominal performans 6% 13% 21% 64% 1% 09/19 12/19 04/20 08/20 12/20

Relatif performans -3% -18% -12% 30% -2%
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Tercih Ettigimiz Hisseler

B Petkim (PETKM) — AL — Hedef Fiyat: 6.50 TL

DenizYatinm 5

o 2020 yihnin ikinci yarisinda etilen-nafta makasinin belirgin artis gostermesi ile birlikte 3. ceyrekte Sirket’in karliiginda iyilesme gorildi. Petrokimya endustrisi igin
genel bir karlilik metrigi olan nafta-etilen makasi, Mayis 2020’de ton basina 268 dolar iken 2020 sonu itibariyle ton basina 588 dolar dlizeyine yikseldi. Bu
go6stergenin son olarak 652 USD dizeyinde oldugunu belirtelim. Dolayisiyla 4C20 sonugclarinda da dustk nafta-ylksek urtn fiyati etkisinin operasyonel ve finansal
sonuglari olumlu yonde etkilemesini beklemekteyiz.

o Ik 9 aylik ddnemde yaklasik 134 milyon USD FAVOK elde eden Sirket'in 2020 yilini 212 milyon USD FAVOK ile tamamlayacagini tahmin ediyoruz. Etilen-nafta
makasinin daralmasi riskini dikkate almakla birlikte ilk ceyrekte bu mevcut trendin korunabilecegini tahmin ediyoruz. 2021 FAVOK tahminimiz ise 259 milyon USD
dizeyindedir. Ek olarak 2020 yilinda nafta fiyatinin disiik seyri dolayisiyla etan bazli Gretimin avantajinin azalmasiyla yatirmlarin ertelenmesi olasiligint PETKM
icin olumlu degerlendiriyoruz.

o Ocak ay1 sonunda devreye alinacak olan ACN tesisinin de yillik bliyimeye kismi katki saglayacagini hatirlatalim. Tahminlerimizde yaptigimiz glincellemeler
sonucunda PETKM icin hedef fiyatimizi 6,50 TL dlzeyine yukseltiyor ve model portféyliimizde tutuyoruz.

2018 2019  2020T 20217  2022T 1.40 T T 6.00

Satislar (TL min) 9,315 11,672 11,322 14,153 16,983 1.20 1 l 5.00

FAVOK (TL min) 1,478 1,531 1,785 2,178 2,578 1.00 L 400

Net Kar (TL min) 872 813 840 1,037 1,241 0.80 A

F/K 10.8 9.8 9.6 12.4 10.4 0.60 T [ 300

FD/FAVOK 9.3 8.1 7.0 8.4 7.1 0.40 + T 2.00
0.20 + XU-100 Relative PETKMTRY (ths) T 1.00

im 3m 6m 12m ytd 0.00 - - - - - - - - 0.00

TLnominal performans 2% 41% 55% 50% 2% 09/19 12/19 04/20 08/20 12/20

Relatif performans -6% 3% 13% 19% -1%
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Tercih Ettigimiz Hisseler

O

Sise Cam (SISE) — AL — Hedef Fiyat: 9.90 TL

2020 yihnin ilk 9 aylik déneminde konsolide bazda satiglarinin %40’in1 Turkiye’den elde eden Sisecam, satislarinin %57’sini yurtdigindan elde etmekte ve yaklasik
150 Ulkeye ihracat yaparak dengeli bir cografi dagihm sunmaktadir. Sirket'in operasyonel gériinimiine segment bazinda baktigimizda, diizcam tarafinda kapasite
kullaniminin eski seviyelerine yikselmesi ve Avrupa’daki fiyat artiglari ile birlikte 3C20°’de gérilen toparlanmanin 4. ¢ceyrekte de devam etmesini bekliyoruz.
Yurticinde dzellikle otomotiv sektdriindeki olumlu gériinimiin yani sira Avrupa’daki yenileme dalgasi ve Giiney italya’daki yatinmin katkisi ile birlikte 2021 yilinda
yillik bazda gli¢li sonuglar elde edilebilecegini tahmin ediyoruz. Cam ev esyasi segmentinde duslk baz etkisi, ilimh toparlanma egilimi ve kur cevrim farklari satis
blylumesini desteklerken, planli duruslar ve stok yonetimiyle karlilikta artis gorulebilir. Cam ambalajda ilk 9 aydaki gicli performans sonrasinda artan saglik ve
hijyen odagi dogrultusunda olumlu egilimin devamini bekliyoruz. Diizcamda 2C20’de gorilen yavaslamanin etkisi, gecikmeli olarak yilin ikinci yarisinda kimyasallar
segmentinde hissedildi, dUzcam segmentindeki toparlanma dikkate alindiginda 2021 yilinda satis hacminde toparlanmayasanmasi olasi goztukmektedir.
Birlesmenin etkisiyle operasyonel kar marjlarinda 2022’den sonra etki beklenirken, tesvik oranlarindaki artis ile birlikte efektif vergi oraninin azalmasi 2021 yilindan
itibaren net kari destekleyebilir.

Model portfdye ekledigimiz 4 Eylul 2020 tarihinden bu yana nominal bazda %25 oraninda deder kazanan SISE hissesi endeksin %11 altinda getiri saglamistir. 2021
ve 2022 beklentilerimize gdre cazip 5,5x ve 4,5x FD/VAFOK garpanlarindan islem gdrmektedir. SISE igin hedef fiyatimizi 9,90 TL dlzeyine ylkseltiyor ve orta
vadeli perspektifle portféylerde bulundurulmasi gerektigini disunuyoruz.

2018 2019  2020T  2021T  2022T 1.80 1 < 9.00
Satislar (TLmlin) 15,550 18,059 20,767 26,998 31,857 1.60 1 8.00
FAVOK (TL min) 3,384 3,831 4,027 5,165 6,398 140 1 T 7.00
Net Kar (TL mIn) 2,289 1,905 1,809 3,002 4,062 120 1 T 6.00
F/K 49 6.2 6.6 8.0 5.9 (1)-28 T T i.gg
FD/FAVOK 47 5.0 48 6.3 5.1 0.60 + 1 300

0.40 T T 2.00
Im 3m 6m 12m ytd 0.20 + XU-100 Relative SISE TRY (ths) 1 1.00
TLnominal performans 7% 22% 54% 49% 7% 0.00 T T T T T T T . 0.00
Relatif performans -2% -12% 12% 18% 4% 09/19 12/19 04/20 08/20 12/20
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Tercih Ettigimiz Hisseler

B Turkcell (TCELL) — AL — Hedef Fiyat: 22.00 TL

DenizYatinm 5

o Turkcell Turkiye’de 3. ¢ceyrekte net 382 bin abone kazanimi saglarken, daha ylksek faturali abone bazi, artan veri ve dijital servis kullanimi ile mobil abone basina
ortalama gelir (ARPU) yillik bazda %14 oraninda bilyiidi. Yénetim, 2020 yilina dair %10-12 gelir biylimesi ve %40-42 FAVOK marji beklentilerini yukariya dogru
revize ederek %14-15 gelir bllyliimesi ve %41-42 FAVOK marji olarak agikladi. Sirket'in 2020 yilinda beklenti araliginin tGst bandini tutturabilecegini, 2019-2024
déneminde satis gelirlerinin %11,8 ortalama bilesik biyiime oraniyla artacagini, FAVOK marjinin %40-42 aralijinda seyredecegini tahmin ediyoruz.

o Yonetim sorununun ¢ézulmesinin ardindan énumuzdeki donemde yeni projelerin gindeme gelebilecedine dair beklentilerin artabilecedini dusunlyoruz. Ek olarak
mevcut durumda bu yonde alinmis bir karar olmasa da, Sirket'in istiraklerinde gelecekte yapilabilecek halka arz veya stratejik ortakliklar ile varlik degerini
destekleyen adimlar da hisseye yonelik ilginin orta vadede gliclii kalmasini saglayabilir. 2021 ve 2022 beklentilerimize gére sirasiyla 3,6x ve 3,3x FD/VAFOK
carpanlarindan iglem goéren hisse son 6 aylik dénemde nominal bazda %15 yukselirken, endeksin %16 altinda getiri saglamistir. LetterOne’in kalan %19,8’lik pay
satmasi olasiligi hisse Uizerinde kismi baski olusturabilir, ancak Ekim 2021’e kadar satmama taahhiidi oldugunu hatirlatalim.

o Operasyonel goriinim, temettl beklentisi ve ylksek iskontosu dikkate alindiginda TCELL'in olumlu performans sergileyebilecegi yontndeki beklentimizi
surdurtyoruz, hedef fiyatimizi 22,00 TL seviyesine yukseltirken hisseyi model portféyimuzde tutuyoruz.

2018 2019  2020T 20217  2022T 140 1 T 18.00
satislar (TL min) 20173 23,996 27,596 30,907 34,616 1.20 M ] 1o
FAVOK (TL min) 9,097 10,745 11,815 13,087 14,358 1.00 1 1500
NetKar (TL min) 2,021 3,246 4,133 3585 4,015 0.80 T 1 10.00
F/K 14.1 8.8 7.3 10.2 9.1 060 + 1 8.00
FD/FAVOK 46 37 34 35 32 040 + 1 6.00
. 0.20 1 XU-100 Relative TCELL TRY (ths) 1 388
m m o em bm oy 0207 wwews | ——memmesfeo
TLnominal performans 7% 19% 15% 17% 3% 09/19 12/19 04/20 08/20 12/20
Relatif performans -2% -13% -16% -7% 0%
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Tercih Ettigimiz Hisseler

B Tupras (TUPRS) — AL — Hedef Fiyat: 135.00 TL

DenizYatinm 5

o 2020 yihnda Koronavirtis Salgini nedeniyle basta jet yakiti olmak Gizere akaryakit talebinin azalmasi Tilpras’in satis hacimlerini olumsuz yonde etkilerken, global
bazda arz fazlasinin olusmasina bagl olarak GrGin marjlari tarihi distk seviyelerde seyretti. 3C20°’de marjlar zayif kalmaya devam ederken satis hacimleri ise
ceyrek basinda uygulamaya alinan yeniden normallesme adimlari ile toparlandi. Yilin son ¢eyreginde talep tarafindaki iyilesme egiliminin devam etmesini, stoklarin
normal duzeylere yaklagsmasi ile Griin marjlarinda da onceki ceyrek doneme gore iyilesme gortlmesini bekliyoruz.

o Yilinilk 9 aylik déneminde satis gelirlerinde gérilen TL bazinda %36’lik daralmanin ardindan 4C20’'de %10 oraninda ilimh bir daralma éngériyoruz. Ote yandan jet
yakitinin satis gelirleri icindeki payi dikkate alindiginda TUPRS’in asi uygulamalari ile birlikte 6nimuzdeki ddnemde mobilitenin artmasina yonelik beklentilerden en
fazla faydalanacak olan hisselerden biri oldugunu disiniyoruz.

o Hisse model portféye ekledigimiz 15 Nisan 2020 tarihinden bu yana nominal bazda %21 oraninda deger kazanirken endeksin %24 akinda performans géstermistir.
Makro tahminler ve degerlememizde yaptigimiz giincellemelerle birlikte TUPRS icin hedef fiyatimizi 135.00 TL dizeyine yukseltiyor, hisseyi endeksin lzerinde
getiri 6nerisi ile model portféyimuizde tasimaya devam ediyoruz.

2018 2019  2020T 20217  2022T 120 + ~ 160.00
Satiglar (TL min) 88,552 89,601 62,721 97,217 116,660 1.00 A + 140.00
FAVOK (TL mln) 8,539 3,807 816 5,687 9,080 T 120.00
NetKar (TL min) 3,713 526  -2,898 1,733 4,875 0.80 7 T 100.00
F/K 7.9 61.7 A.D. 15.4 55 0.60 T + 80.00
FD/FAVOK 4.8 10.7 49.2 7.8 4.9 0.40 T T 60.00
T 40.00
020 T XU-100 Relative TUPRS TRY (ths) + 20.00
n s em  om | | , 10
TLnominal performans -2% 31% 22% -14% -2% 09/19 12/19 04/20 08/20 12/20
Relatif performans -10% -5% -11% -32% -5%
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4C20 Tahmini Bilanco Aciklanma Tarihleri

Sirket
AEFES*
AKBNK*
ALKIM
ARCLK
ASELS*
BIMAS*
DOHOL
ECILC
EGEEN
EKGYO
EREGL
GARAN*
GUBRF
HALKB
HEKTS
IHLGM
IPEKE
ISCTR
ISFIN
ISGYO
KARSN
KCHOL
KOZAA
KOZAL
KRDMD

4C20 Bilango Agiklanma Tarihleri (Tahmini)

25 Subat 2021
2 Subat 2021
26 Subat 2021
8 Subat 2021
23 Subat 2021
11 Mart 2021
1 Mart 2021
26 Subat 2021
26 Subat 2021
9 Mart 2021
11 Subat 2021
28 Ocak 2021
10 Mart 2021
15 Subat 2021
12 Subat 2021
26 Subat 2021
26 Subat 2021
8 Subat 2021
1 Subat 2021
1Subat 2021
5 Mart 2021
12 Subat 2021
26 Subat 2021
26 Subat 2021
3 Mart 2021

Sirket
MGROS*
MPARK*
ODAS
OYAKC
PETKM
PGSUS*
SAHOL
SASA
SISE
SKBNK
SOKM
TAVHL
TCELL
THYAO
TKFEN*
TOASO*
TRGYO
TSKB
TTKOM
TUPRS
TURSG
ULKER
VAKBN
VESTL*
YKBNK

4C20 Bilango Agiklanma Tarihleri (Tahmini)

1 Mart 2021
8 Mart 2021
10 Mart 2021
24 Subat 2021
2 Mart 2021
4 Mart 2021
24 Subat 2021
10 Mart 2021
1 Subat 2021
29.02.2021
5 Mart 2021
8 Subat 2021
19 Subat 2021
5 Mart 2021
20 Subat 2021
3 Subat 2021
9 Mart 2021
3 Subat 2021
12 Subat 2021
12 Subat 2021
1Subat 2021
5 Mart 2021
15 Subat 2021
11 Mart 2021
4 Subat 2021

4¢19 Bilango agiklanma tarihleri baz alinmistir.

*Bilango agiklanma tarihi kesinlesmistir
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2020 Net Karindan Dagitilacak Tahmini Temettu Performanslar

Kapanis Fiyati

AEFES 26.70
AKGRT 9.45

ARCLK 33.08
ASELS 18.18
AYGAZ 14.72
BIMAS 74.35
BIZIM 15.25
CCOLA 74.50
DOAS 30.64
EKGYO 2.45

ENKAI 8.20

EREGL 15.19
FROTO 151.30
INDES 19.90
KCHOL 21.42
PETKM 5.07

SAHOL 11.29
SELEC 12.90
SISE 7.82

TCELL 16.58
TKFEN 18.08
TOASO 36.72
TTKOM 8.47

TTRAK 177.90
ULKER 22.92
VESBE 39.70
YATAS 14.97

Kaynak: Deniz Yatirim Arastirma
* 15 Ocak 2021 kapanis fiyatlari alinmstir.

Hisse Bagina Temettii (Briit) - min TL

1.65
0.81
2.00
0.86
0.24
5.68
0.21
0.98
2.74
0.02
0.32
0.99
7.66
0.68
0.37
0.41
0.35
0.18
0.29
0.80
0.25
2.26
0.50
10.10
0.86
3.54
0.90

Temettii (Briit) min TL
977
247

1,354
428
73

1,724

896
604
83
1,278
3,480
2,689
38
946
407
724
114
549
1,765
93
1,129
1,759
539
295
673
39

Temettii Verimliligi 2020T

6.2%
8.5%
6.1%
1.0%
1.7%
3.8%
0.9%
4.7%
9.0%
0.9%
2.8%
6.5%
5.1%
3.4%
1.7%
3.2%
3.1%
1.4%
2.3%
4.8%
1.4%
6.2%
5.9%
5.7%
3.8%
8.9%
1.7%
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Orkun GODEK

Bolim Muddri

Deniz Yatirnm Arastirma

Tel: +90 212 348 5160

E-mail: orkun.godek@denizbank.com

Hiiseyin Vedat TINC

Yonetmen

Deniz Yatirim Arastirma

Tel: +90 212 348 9080

E-mail: huseyinvedat.tinc@denizbank.com

Banu DIRIiM

Yénetmen

Deniz Yatirim Arastirma

Tel: +90 212 348 9088

E-mail: banu.dirim@denizyatirim.com

Yusuf Emre EVKURAN

Asistan

Deniz Yatirim Arastirma

Tel: 490 212 348 9078

E-mail: yusufemre.evkuran@denizyatirim.com

DenizYatirnm £



DenizYatinm 5

148

Yasal Uyari

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanligi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate
alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler 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 icerikteki yorumlar DENIZ YATIRIM MENKUL KIYMETLER A.S.’nin gérislerini yansitmaktadir. Bu dokiimanda sunulan materyal saglam kaynaklardan derlenmistir. Ancak Sirketimiz buradaki
yorumlarin igerigi sonucu tiglincii sahislara karsi dogabilecek sonuclara karsi hic bir sorumluluk kabul etmez. Buradaki icerigin hic bir bdlimii DENiZ YATIRIM MENKUL KIYMETLER A.S.’nin yazili izni
olmadan g¢ogaltilamaz, higbir sekil ve ortamda yayinlanamaz, alinti yapilamaz ve kullanilamaz.
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