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Piyasalara Bakis

Piyasa Verileri . . L o
Glne yatay baslayan Borsa Istanbul, 2C GSYH verisinin beklentilerin altinda

Endeksler 2 Eyliil  %Desg. Ybb daralma (%1,5) gostermesi sonucu bankacilik hisselerinin destegiyle yiikselisini
siirdiirerek giinliik %1,68 deger kazanci ile kapanmsini 98.343 seviyesinden

B A i) doto Uolls gerceklestirdi. Bankacilik endeksi %3,40 artis gosterirken, GARAN (%3,71) ve
BIST030 A 122.136,3 1,9% 6,8% AKBNK (%3,31) ylkselis hareketinin onciileri oldu. ABD piyasalan Is¢i Bayram
VIOP030 Endeks A 125,375 1,6% 3,7% nedeniylg kapali qlsa da vadgli _endek§ler gv'u.ni]n gevqelinde saticili seyretti.
Avrupa piyasalar ise PMI verilerinden istedigi destegi bulamamasina karsilik
FTSE A 7.281,9 1,06  8,2% giinli pozitif bolgede tamamlamayi basardi.
DJI A 26.403,3  0,2%  13,2% o o . o .
ABD-Cin ticaret gorismelerine iliskin belirsizlik ve Ingiltere’de anlasmasiz
DAX A 11.953,8  0,1% 13,2% Brexit’in oniine gecmek amaciyla yasa tasarisi hazirliklar ile erken secimin
RTS A 1.309,2 1,2%  22,5% gindeme gelmesi, piyasalarda risk istahin1 azaltan konular olmaya devam
- TE— ediyor. Bugiin disarida ABD’den gelecek imalat PMI verileri, iceride ise Agustos
Parite 2 Eylul  %Deg. Ybb enflasyon verileri yakindan izlenecek. Ozellikle Agustos TUFE verisini hem kisa
USD/TRY v 5,8074 0,0% 9,7% vadeli piyasa hareketleri, hem de 12 Eylul’de gerceklesecek PPK toplantisina
yonelik beklentileri sekillendirmesi acisindan 6nemli buluyoruz. Buna gore son
AR v O donemde gelen zamlarin ardindan beklentilerin (%1,30) uzerinde gelecek TUFE
(5+€)/TRY A 6,0723  0,1% 7,3% verisi, diin piyasalarda bilyiime verisi ile yakalanan iyimser havayi bozabilecegi
EUR/USD v 10938 -03%  -4,5% gibi biraz daha uzun vadede; TCMB’nin Eylul toplantisinda 250 baz puan faiz

indirimine gidebilecegi yoniinde olusan piyasa fiyatlamalar acisindan da baski
Emtia 2 Eyliil  %Deg. Ybb unsuru olacaktir. Beklentilerin altinda kalan bir enflasyon verisinin ise ic
piyasalardaki iyimserligin bu ayin ortalarina kadar tasinabilecegi olumlu bir

Brent Petrol(bbl) A 58,99 0,1% 8,9% A, : .
havay1 destekleyecegi diistincesindeyiz.
Bakir ($/ton) v 2,55 -0,1%  -6,3%
Altin ($/0ns) A 1.534  0,3% 19,7% Bu §abah Asya.piyasalarmda ticaret géri]gmelerine ili§kir!.belirsizli§,e bagli yatay
L seyirler izlenirken, ABD ve Avrupa piyasalarimin giine saticii baslamas
Giimiis ($/ons) A 18,55 1,1%  19,3% bekleniyor. Borsa Istanbul tarafinda ise enflasyon verisi oncesinde yatay bir

acilis, ardindan enflasyon verilerine gore yukanda belirttigimiz cercevede yon
bulma cabasinda olacak bir piyasa gorecegimizi dusiintiyoruz.

Performans ve islem hacmi verileri

Makroekonomi & Politika Haberleri

Yiikselenler (%) Diisenler (%) Hacim (mnTL)

2;32 ;g;s EPJE 1;;6 ;i;ﬁg 523 e Tirkiye ekonomisi 2C19’da beklentilerin altinda %1,5 darald:
BMELK 19% | GLBMD 8% | ASELS 453 o imalat PMI endeksi agustos ayinda 48’e yiikseldi

KERVN 17% | BRKO 7% | HALKB 356 e Agustos ay1 enflasyon orani bugiin saat 10.00’da aciklanacak
INFO 16% | EGCYO -7% | PETKM 308

Sektor ve Sirket Haberleri

e Kisa Kisa Haberler: EKGYO
e Haftalik Ajanda
e Takip Listesi

BIST 100 ve islem hacmi verileri
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Tiirkiye ekonomisi 2€19°da beklentilerin altinda %1,5 daraldi

e TUIK tarafindan aciklanan verilere gére gayrisafi yurtici hasila tahmini, zincirlenmis hacim
endeksi olarak (2009=100), 2019’iin ikinci ceyreginde bir onceki yilin aym ¢eyregine gore %1,5
daraldi.

e Uretim yontemiyle gayrisafi yurtici hasila tahmini, 2019 yilimn ikinci ceyreginde cari fiyatlarla
%15 artarak 1,2 trilyon TL oldu. Mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis GSYH zincirlenmis
hacim endeksi, ceyreklik bazda %1,2 artis gosterdi. 1C19°da %2,6 olan daralma verisi %2,4
daralmaya revize edildi.

e Sektorler bazinda bakildiginda 2C19’da 2C18’e gore; tarim sektorii %3,4 bliyiirken, sanayi
sektori %2,7, insaat sektori %12,7, hizmet sektori ise %0,3 daraldi. 2C19’da yatinmlan
kapsayan gayrisafi sabit sermaye olusumu %22,8 geriledi. Yatinmlar altinda, insaat yatirimlan
ve makine techizat yatinmlarindaki daralmanin 1C19’a gore derinlesmesi dikkat cekti.

Harcamalar Yontemiyle GSYH degisim oranlari (% yillik degisim)
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Kaynak:TUIK, Vakif Yatirim Arastirma ve Strateji

Yorum: Ekonomi 2(19’da beklentimizin (-%1,8) bir miktar altinda %1,5 kiiciildiu. Tarim sekori
bliyiimeye olumlu katkida bulunurken, sanayi, insaat ve hizmet sektérlerinde daralma devam etti. Bir
onceki ceyrede gore sanayi ve hizmet sektoriindeki kiiciilme hiz keserken, insaat sektoriindeki
daralmanin derinlesmesi ve paralel olarak insaat yatirim harcamalarindaki diisiis sektordeki zorlu
kosullarin devam edecedine isaret etti. ic talepte sinirli da olsa gériilen iyilesmeye karsilik yatirim
harcamalarindaki diistisiin devam etmesi (ireticilerin beklentilerindeki olumsuzlugu gosterdi.
Oniimiizdeki dénemde kredi faizlerindeki gerileme ile yatirim harcamalarinda toparlanma
gorebilecedimizi ancak kalici ivilesme icin hem tiiketici hem de liretici beklentilerinde iyilesmenin
o6nemli olacagim diisiiniiyoruz.

Beklentimize paralel olarak yilin ikinci ceyreginde net ihracatin biiyiimeye olan katkisinin azaldigini
goriiyoruz. Ikinci ceyrekte ithalattaki gerileme yavagslarken, ihracattaki artisin da bir miktar hiz
kestigini gérmiistiik. Uciincii ceyrede iliskin éncii veriler net ihracatin olumlu katkisinin siirecedine
isaret ederken, uzun vadeli goriiniimde ic talepteki toparlanmanin boyutuna gore ithalatta artis
olabilecedini, kiiresel ticaret kosullari ve ézellikle en biiyiik ticaret ortagimiz olan AB’de ekonomik
goriiniimiin ihracat lzerinde kritik énem tasidigina inaniyoruz. Aciklanan ve revize edilen veriler
ardindan yil sonu blyiime beklentimizi %0,5 olarak korurken, risklerin asagi yonde oldugunu
diisiintiyoruz.

imalat PMI endeksi agustos ayinda 48’e yiikseldi

e [stanbul Sanayi Odas1 ve IHS Markit anket verilerine gére imalat sanayi PMI endeksi agustos
ayinda, 2019 Temmuz ayindaki 46,7 seviyesinden 48’e yiikseldi. Temmuz ayinda i¢ pazardaki
zorlu piyasa kosullarina bagli olarak gerileyen endeks agustos ayinda yiikselerek 2018 Temmuz
ayindan bu yana en yiiksek seviyede gerceklesti.

Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanmistir Bu calisma arka sayfada yer alan ¢ekince bildirimi ile bir bittundir Sayfa2 /7



Makro Ekonomi & Politika Vakif Yatinm

03 Eyliil 2019 Sal

e Veriler sektoriin faaliyet kosullarindaki yavaslamanin devam ettigini gosterirken hem yurt
icinde hem de uluslararasi alanda devam eden zorlu piyasa kosullarinin tiretim ve yeni siparisler
tizerinde baski kurmaya devam ettigi gézlendi. Ancak, yeni siparislerdeki yavaslamanin son 17
ayin en 1imli diizeyinde gerceklesmesi ve firmalarin girdi maliyetlerindeki belirgin dusis olumlu
gelismeler arasinda sayildi.

Tiirkiye imalat Satin Alma Yoneticileri Endeksi (PMI) - 2019 Agustos
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Kaynak:ISO, IHS Markit, Vakif Yatirim Arastirma ve Strateji

Agustos ay1 enflasyon orani bugiin saat 10.00’da a¢iklanacak

e TUIK bugiin saat 10.00’da agustos ay1 tiiketici fiyat endeksi sonuclarini aciklayacak.
Beklentimiz piyasa beklentilerine paralel %1,30 artis goriilecegi yoniinde. 2003 baslangic
yilli tiiketici fiyat endeksi serisinin agustos aylari ortalamasi 0,34 olmasina ragmen 2019 Agustos
ayinda basta dogalgaz ve titiin iriinleri olmak lizere cesitli Uriinlere yapilan zamlarin etkisi ile
fiyatlarda %1,30 artis yasanmasini bekliyoruz. Ancak 2018 Agustos ayinin yiiksek baz etkisi
nedeniyle, tiiketici fiyatlarindaki yillik artisin %15,50’ye gerileyecegini tahmin ediyoruz.

e Temmuz ayinda tiketici fiyatlan aylik bazda %1,36 artis gosterirken yillik bazda fiyat artislan
%16,65 seviyesinde gerceklesmisti.
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Kisa Kisa Haberler

e (-) Emlak Konut GYO (EKGYO): Sirket portféyiinde bulunan “istanbul Kiiciikcekmece Bizim
Mahalle 2. Etap Arsa Satis1 Karsiig1 Gelir Paylasimi isi (Tual Bizim Mahalle)”nin tasfiye edildigi
aciklandi. Yorum: 30.06.2019 itibariyle, 2022’de tamamlanmasi ongoriilen ilgili projenin
kayitli maliyet degeri 509 mn TL iken, Emlak Konut icin minimum garanti edilen gelir 551 mn
TL, minimum garanti edilen kar ise 42 mn TL’dir. Devam eden gelir paylasimi projelerindeki
toplam gelir icerisindeki pay1 %4,5’dir. Haberin hisse performansi (lizerine etkisini sinirli
negatif olarak degerlendiriyoruz.
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Tarih Ulke TSi Beklenti Onceki

3 Eyl. Turkiye 10:00 Agu. TUFE - Aylk % dl Kons: 1,30%, VKY: 1,30% 1,36%

3 Eyl. Turkiye 10:00 Agu. TUFE - Yaluk % dl Kons: 15,50%, VKY: 15,50% 16,65%

3 Eyl. Tiirkiye 10:00 Agu. Yurt ici UFE - Aylk % 4l -0,99%

3 Eyl. Tiirkiye 10:00 Adu. Yurt ici UFE - Yiluk % 4l 21,66%
3Eyl. Avro Bolgesi  12:00 Tem. UFE - Aylik % il -0,6%
3Eyl. Avro Bolgesi  12:00 Tem. UFE - Yiluk % dl 0,7%

3 Eyl. ABD 16:45 Agu. Markit PMI imalat dl 49,9

3 Eyl. ABD 17:00 Agu. ISM imalat PMI dl 51,3 51,2

3 Eyl. ABD 17:00 Tem. insaat Harcamalan dl 0,3% -1,3%

4 Eyl. Cin 04:45 Agu. Caixin PMI Hizmet Fil 51,7 51,6

4 Eyl. Almanya 10:55 Agu. Markit PMI Hizmet dl 54,4 54,4
4Eyl.  Avro Bolgesi  11:00 Agu. Markit PM| Hizmet dl 53,4
4Eyl.  Avro Bolgesi  11:00 Agu. Markit PMI Bilesik dl 51,8
4Eyl.  Avro Bolgesi  12:00 Tem. Perakende Satislar - Aylk % il 1,1%

4 Eyl. Turkiye 14:30 Agu. TUFE Bazl Reel Efektif D6viz Kuru il 74,7

4 Eyl. ABD 15:30 Tem. Dis Ticaret Dengesi dl -54,8 mlr $ -55,2 mlr $
4 Eyl. ABD Aksam saatlerinde Fed uyelerinin konusmalar1 takip edilecek

4 Eyl. ABD 21:00 Fed'in Bej Kitab1

5 Eyl. Almanya 09:00 Tem. Fabrika Siparisleri - Aylk % Fil -1,1% 2,5%

5 Eyl. ABD 15:15 Agu. ADP istihdam Raporu dl 140 bin 156 bin
5 Eyl. ABD 15:30 Haftalik Issizlik Maas1 Basvurulari dl

5 Eyl. ABD 16:45 Agu. Markit PMI imalat Dig1 dl 50,9

5 Eyl. ABD 16:45 Agu. Markit PMI Bilesik dl 50,9

5 Eyl. ABD 17:00 Tem. Fabrika Siparisleri dl 0,8% 0,6%

5 Eyl. ABD 17:00 Tem. Dayanikli Mal Siparisleri dl 2,1%

6 Eyl. Almanya 09:00 Tem. Sanayi Uretimi - Aylik % (mevs. diizelt.) dl 0,3% -1,5%

6 Eyl.  Avro Bolgesi  12:00 2C19 GSYH Ceyreksel (mevs. diizelt. %) d 0,2%

6 Eyl.  Avro Bolgesi  12:00 2C19 GSYH Yiluk (mevs. diizelt. %) dl 1,1%

6 Eyl. ABD 15:30 Agu. Tarim Disi istihdam dl 162 bin 164 bin
6 Eyl. ABD 15:30 Agu. Issizlik Oran dl 3,7% 3,7%

6 Eyl. Tirkiye 17:30 Agu. Hazine Nakit Dengesi dl 4,1 mlr TL
9 Eyl. Japonya 02:50 Tem. Cari Denge (BoP Bazli) Fil 1211,2 mlr ¥
9 Eyl. Japonya 02:50 Tem. Dis Ticaret Dengesi (BoP Bazli) dl 759,3 mlr ¥
9 Eyl. Japonya 02:50 2C19 GSYH Ceyreksel (mevs. duzelt.) % dl 0,4%

9 Eyl. Japonya 02:50 2C19 GSYH - Ceyreksel (Yiluiklandirilmis) % dl 1,8%

9 Eyl. Almanya 09:00 Tem. Dis Ticaret Dengesi dl 16,8 mlr €
9 Eyl. ingiltere 11:30 Tem. Sanayi Uretimi - Aylik % d -0,1%

9 Eyl. Turkiye 14:30 Eyl. TCMB Beklenti Anketi - Yil Sonu TUFE % dl 14,42%

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

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

(mn TL)
Bankacilik
AKBNK 37.284 7,17 336 AL ElG 8,60 20%
GARAN 38.766 9,23 1.120 AL EUG 11,45 24%
HALKB 7.438 5,95 340 AL EPG 8,50 43%
ISCTR 25.470 5,66 205 AL EUG 7,43 31%
YKBNK 20.020 2,37 167 AL EUG 3,13 32%
ALBRK 1.071 1,19 11 TUT EPG 1,38 16%
TSKB 2.380 0,85 23 AL EUG 1,17 38%
Cam
ANACM 2.025 2,70 8 AL EUG 4,29 59%
SODA 5.640 5,64 59 AL EUG 9,08 61%
TRKCM 3.225 2,58 19 TUT EPG 4,09 59%
Cimento
CIMSA 885 6,55 2 TUT EPG 7,92 21%
AKCNS 1.105 5,77 1 TUT EPG 8,54 48%
BOLUC 337 2,35 1 TUT EAG 3,87 65%
Dayanikl Tiiketim
ARCLK 11.629 17,21 44 TUT EPG 21,00 22%
VESTL 3.777 11,26 102 TUT EPG 11,09 -2%
Demir-Celik
EREGL 22.540 6,44 140 AL EUG 9,62 49%
KRDMD 1.615 2,07 203 AL EPG 2,88 39%
Gayrimenkul
TRGYO 1.790 1,79 7 AL E0G 2,35 31%
EKGYO 4.598 1,21 81 AL E0G 2,05 70%
ISGYO 863 0,90 3 TUT EPG 1,06 18%
Havacilik
TAVHL 8.690 23,92 28 AL EUG 38,00 59%
THYAO 15.884 11,51 964 AL EUG 18,30 59%
PGSUS 7.304 71,40 123 TUT EPG 52,70 -26%
Holding
KCHOL 45.088 17,78 68 TUT EUG 20,60 16%
SAHOL 18.323 8,98 58 AL EPG 10,60 18%
SISE 9.923 4,41 33 TUT EPG 6,02 37%
Savunma
ASELS 21.466 18,83 260 AL E0G 30,00 59%
OTKAR 3.134 130,60 6 AL EUG 160,00 23%
Otomotiv
FROTO 20.879 59,50 19 TUT EPG 62,50 5%
TOASO 8.920 17,84 16 TUT EPG 20,50 15%
DOAS 1.179 5,36 16 TUT EPG 5,00 -7%
Perakende
BIZIM 484 8,07 1 AL E0G 11,20 39%
BIMAS 28.344 46,68 94 TUT EPG 49,10 5%
MGROS 3.378 18,66 21 AL EUG 26,40 41%

EPG: Endekse Paralel Getiri
EUG: Endeksin Uzerinde Getiri
EAG: Endeksin Altinda Getiri
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VakifBank Grubu Istirakidir.
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Vakif Yatirim Arastirma ve Strateji

Sezai SAKLAROGLU, ACIFE

Genel Mudur Yardimcisi - Hisse Senedi Strateji, SGMK

Selahattin AYDIN Mudur Teknik Strateji, Cimento, Cam, Demir
Celik, Taahhut, Kicuk ve Orta Olcekli
Sirketler

Mehtap ILBI Mudir Yardimcis Savunma, Havacilik, Perakende,Gida-

igecek, Beyaz Esya, Otomotiv, Enerji,
Telekomiinikasyon

Tugba SAYGIN AKCA Mudir Yardimcisi Bankacilik, Sigortacilik, GYO, Holdingler
Nazlican SAHAN SAVUR Analist Makro Ekonomi, Strateji, SGMK

Umut Deniz PAK Analist Kantitatif Analiz

Ekin Cem EKE Analist Veri Tabani

Akat Mah. Ebulula Mardin Cad. No:18 Park Maya Sitesi F-2/A Blok
Besiktas 34335 ISTANBUL
+90 212 352 35 77

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanligi
hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, yatirim ve kalkinma bankalari ile muisteri arasinda imzalanacak

yatirim danismanlig1 s6zlesmesi cercevesinde ve yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate
alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Burada yer alan yorum
ve tavsiyeler, mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan
bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir. Gerek bu yayindaki,
gerekse bu yayinda kullanilan kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu yayindaki bilgilerin kullanilmasi sonucunda
yatirimcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayli zararlardan, kar yoksunlugundan,
manevi zararlardan ve her ne sekil ve surette olursa olsun Uciincii kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii zararlardan dolayi
Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.
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