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Piyasalara Bakis

Piyasa Verileri Haftamin ilk islem giiniine pozitif bir seyirle baslayan BIST-100 endeksi giin icinde
114,961 seviyesine kadar yiikseldi ancak gunu %0.9 artisla 114,753 seviyesinden

sl e kapatt1. Boylece endeks yilin son islem giinii 6ncesinde 2019 yili zirvesini de

BIST100 A 114.754,0  0,9%  25,7% yenilemis oldu. islem hacmi 9.8 milyar TL olarak gerceklesirken, endekse dahil

BIST030 A 139.129.6 10% 21,7% 64 hisse deger kazandi, 33 hisse ise deger kaybetti.

VIOPO30 Endeks A 139,050 1,06 21,7% Yurtdis1 piyasalarda rekor seviyelerden kar satislar geldigini gzlemledik. ABD-

FTSE v 7.587,1  -0,8% 12,8% Cin arasindaki anlasmanin detaylan heniiz belli olmazken Ocak ayi icerisinde
imzalann atilmasi bekleniyor. ABD piyasalarinda yil icinde %29 vyukselisin

DJI v 28.462,1  -0,6%  22,0% ardindan gelen kar satislari normal karsilaniyor. Asya piyasalarinda ise karisik

DAX v 13.249,0 -0,7%  25,5% bir seyir izleniyor. Beklentilerin lizerinde gelen PMI imalat verilerine ragmen,
dusuk hacimle dalgalanma izleniyor.

RTS v 1.548,9 0,0%  44,9%

Parite 30 Arahk  %Deg. Ybb Son 1 haftadir ABD dolarindaki deger kaybina paralel olarak EUR/USD paritesi
ve Ons Altin’da yukselisler dikkat cekiyor. Yiin son haftasinda ortaya ¢ikan bu

RIS A RIS Wt T durum, 2020 icin de ana tema olarak devam edebilir.
EUR/TRY A 6,6671 0,1% 9,9%
) Bugiin iceride Kasim ay1 dis ticaret dengesi takip edilecek. ABD’de ise konut
(5+©)/TRY v 62930 -01%  11,1% fiyat endeksi ve tiketici gliven endeksi aciklanacak. BIST-100 endeksinin
EUR/USD A 1,1204  0,1%  -2,2% yurtdisindaki kar satislarina ragmen yatay bir acgilis yapmasim bekliyoruz.
Emtia 30 Aralik  %Deg. Ybb Endekste 115,000 civarinda dalgalanma beklerken, 114,300-113,500 seviyelerini
kisa vadeli destek olarak belirliyoruz.
Brent Petrol(bbl) A 67,20 0,0%  24,1%
Bakir ($/ton) v 2,80  -04%  2,7% 2020 y1linda herkese saglik, huzur ve bol kazang diliyoruz.
Altin ($/0ns) A 1526 0,5%  19,1% Makroekonomi & Politika Haberleri
Giimis ($/ons) A 18,17 0,9%  16,9%
e  TUIK Ekonomik Giiven Endeksi aralik ayinda yiikseldi
Performans ve islem hacmi verileri Sektor ve $irket Haberleri
vilesienier @) blgeiler B9 Rl (s ) e Kasimda gerileyen cekirdek gelirlere karsin bankalarin karliliklar
IHGZT 20% | FRIGO -10% | THYAO 1271 jyilesti
BURVA 15% | SELGD -10% | ASELS 936 ’
INFO 15% | BRKO 9% | 1560 684 e Kisa Kisa Haberler. EKGYO, MRDIN, THYAO
IHYAY 13% | MMCAS 8% | KROMD 492 * Haftalk Ajanda
ISGYO 13% | EGCYH -8% | ALBRK 423 e Takip Listesi
Takvim
. . . TSi Donem Beklenti Onceki
BIST 100 ve 1§lem hacmi verileri Turkiye  10:00  Kas. Dis Ticaret Dengesi 2,10mr$S 1,81 mir
ABD 17:00 Eki. S&P/CS-20 Konut Fiyat Endeksi 218,27
B islem Hacmi (Sag, TRYmn) ~ ——BIST-100 (Sol) ABD 18:00  Ara. CB Tiiketici Gliven Endeksi 128,0 125,5
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TUIK Ekonomik Giiven Endeksi aralik ayinda yiikseldi

o  Ekonomik Giliven Endeksi 2019 Aralik ayinda bir onceki aya gore %2,6 oraninda artarak 91,3’ten
93,8’e yukseldi. Ekonomik giiven endeksindeki artis, reel kesim, hizmet, perakende ticaret ve
insaat sektoru giiven endekslerindeki artistan kaynaklandi. Aralik ayinda diisus gosteren tek
endeks tiiketici gliven endeksi oldu.

Ekonomik Giiven Endeksi Sektorel Giiven Endeksleri
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Kasimda gerileyen cekirdek gelirlere karsin bankalarin karliliklar iyilesti

e Kasim’da bankalarin menkul kiymet getiri oranlari geriledi - BDDK tarafindan aciklanan
konsolide olmayan verilere gore, 2019 yili kasim ayinda sektoriin menkul kiymet getiri oranlarinin
aylik bazda gerilemesi net faiz gelirlerini olumsuz etkiledi. Diger yandan, kasim ayinda bankalarin
kredi-mevduat makasinin yatay seyretmesi ile birlikte sektorun net faiz gelirleri aylik %5,9 dusus
gostererek 15,2 mlr TL diizeyinde gerceklesti. Ayrica sektoriin bir ay oncesinde 1,74 mlr TL
dizeyinde gerceklesen net ticari zararn kasimda 1 mlr TL diizeyine gerilemesine karsin net lcret
& komisyon gelirlerinde aylik %7,9 dusus gorulmesi, bankalarin cekirdek gelirlerinde %3,0 dususe
neden oldu. Kasim ayinda mevduat bankalarinin toplam net faiz gelirleri aylik %6,5 azalma
gosterirken, kamu sermayeli mevduat bankalarinda bu dusus %9,8 duzeyinde gerceklesti.

e Gerileyen cekirdek gelirlere karsin karlilik iyilesti - Bankacilik sektoriiniin 2019 yili kasim ay1 net
kar 2018 yilinin ayn1 ayina gore %10,6, bir onceki aya gore %3,1 oraninda artis ile 5,31 mlr TL olarak
gerceklesirken, sektoriin 2019 yi1li Ocak-Kasim doneminde net donem kan ise yillik %8,1 azalma ile
46,6 mlr TL’ye geriledi. Bankalarin kasim ayinda cekirdek gelirlerinde aylik %3,0 dususe karsin,
giderlerdeki gerileme neticesinde genel olarak karliliklar1 iyilesme gosterdi. Kasim ayinda karsilik
giderleri sektor ortalamasinin lizerinde %46,6 oraninda artan, yabanci sermayeli 6zel bankalarinin
net kar aylik %54,6 dusus gosterirken, net ticari zarardaki gerileme nedeniyle yerli 6zel sermayeli
bankalarin net karlarinda %40,0 yiikselis gozlendi. Diger yandan, bir dnceki aya gére karsilik
giderlerinde %32,5 oraninda dusus gosteren kamu sermayeli mevduat bankalarinin net donem kari
aylik %13,8 iyilesme kaydetti. Boylece sektoriin kasimda son 12 aylik kiimdilatif verilere gore
hesaplanan ozkaynak karlilik orani ise bir onceki aya gore yatay seyrederek %11,1 diizeyinde kaldi.

e Risk maliyeti %2,3’e ¢ikt1 - Sektoriin takipteki krediler oran1 kasim ayinda %5,24 ile yilbasina gore
153 bp yiikselis gosterirken, takipteki krediler karsilik orani ise %66,2 seviyesine ¢ikti. Ayrica kasim
ayinda bankalarin risk maliyeti %2,3 ile bir onceki aya gore 9,5 bp artarken, 25,4 bp ve 21,4 bp ile
en yliksek yabanci ve yerli 6zel sermayeli bankalarda artis gosterdi.

Yorum: Bankalarin kasim ayinda enflasyon diizeltmesi nedeniyle TUFEX gelirlerinin azalmasi
sonucunda net faiz gelirlerinde azalis gerceklesti. Ancak kasim ayinda kredi-mevduat makasinin,
gerilemeye devam eden mevduat maliyetlerinin katkis ile yatay seyretmesi, bankalarin net faiz marji
icin destekleyici oldu. Aralik ayinda da kredi-mevduat makasindaki iyilesmenin devam etmesini ancak
menkul kiymet getirilerinin de gerilemeyi siirdiirmesini bekliyoruz. Diger yandan, Ekim-kasim
doneminde bankalarin karsilik ve faaliyet giderlerinin kontrollii seyretmesinin karliligi olumlu
etkilemesine karsin, Aralik ayinda bu alandaki performanslar1 4C19 karliliklar1 icin daha belirleyici
olacagim degerlendiriyoruz. Aciklanan verileri, bankalarin 4C19 karlilik gériiniimii icin pozitif olarak
degerlendirirken, bu asamada hisse performanslari acisindan etkisinin nétr olacagini diisiiniiyoruz.

~ Aylik : Kiimiilatif
Met Dénem Kar, mn TL i
. Kasim 19 Kazim 18 Y/IY(56) Ekim 19 AJAGE) . Kasim 19 Kasim 18 Y/Y(%)
Sektar 3.310 4.803 10,6% 5.149 3,1% | 46,611 30,693 -8,1%
-Mer Ba 4 388 4252 32,2% 4402 -0,3% 38969 44 &79 12,85

Kisa Kisa Haberler

e (=) Emlak Konut GYO (EKGYO): Sirket, sermayesinde %100 oraninda pay sahibi oldugu bagli
ortakligi Emlak Planlama’nin 30.12.2019 tarihli genel kurul toplantisinda, tamami nakden
karsilanmak Uizere sermayesinin 65 mn TL'den 150 mn TL'ye yiikseltilmesine karar verildigini
bildirdi. Sirket, soz konusu sermaye artinmina iliskin olarak, 85 mn TL tutarin nakden
odendigini duyurdu.
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e (+) Mardin Cimento (MRDIN): Ana ortagi OYAK Cimento A.S olan Adana Cimento (ADANA,
ADBGR, ADNAC), Aslan Cimento (ASLAN), Bolu Cimento (BOLUC) ve Unye Cimento’nun
(UNYEC) tabii oldugu mevzuatlar hiikiimleri cercevesinde Mardin Cimento altinda birlesme
karan aldig1 aciklandi. Birlesme isleminde 30.09.2019 tarihli finansallarin kullanilmasina,
birlesmeye iliskin hisse degistirme ve birlesme oranlarimin uzman kurulus raporunun esas
alinarak gerceklestirilmesine karar verildi. islemin 6nemli nitelikte islem olmasi nedeniyle
Mardin Cimento hissedarlar icin ayrilma hakki fiyatinin 5,4464 TL, Aslan Cimento hissedarlan
icin 35,9648 TL, Bolu Cimento hissedarlari icin 3,2584 TL, Unye Cimento hissedarlari icin 3,6945
TL, Adana Cimento A grubu icin 6,9919 TL, B Grubu icin 5,1892 TL ve C Grubu icin 2,0210 TL
olarak belirlendigi belirtildi. Yorum: Yapilan aciklamada birlesmeye iliskin yapilacak
hesaplamalarda uzman kurulus raporunun esas alinacagi ve diger sirket hissedarlarina hangi
oranlarda MRDIN payi verileceginin bu rapora dayanilarak gerceklestirilecedi ifade
edilmektedir. Birlesme sonrasi yaratilacak sinerji ile ulasilacak bliyiikliik sonucunda Mardin
Cimento’nun sektoriin en giiclii sirketlerinden olacagim 6ngdriiyoruz ve bu durumun uzun
dénemde ayrica fiyatlanacagin diisiinliyoruz.Birlesmeye iliskin hazirladi§imiz senaryolari
iceren detayli raporu gormek icin tiklayiniz.

e (+) Tiirk Hava Yollar1 (THYAO): Sirket, yere indirilen ve teslimatlar yapilamayan Boeing 737
Max ucaklanyla ilgili maruz kaldigi kayiplarimin belli bir kisminin Boeing tarafindan tazmin
edilmesi konusunda Boeing ile anlastigin bildirdi. Yorum: Sirketin, Boeing 737 Max ucaklariyla
ilgili maruz kaldigi toplam kayba ve bu kaybin ne élciide telafi edildigine dair rakamsal bilgi
paylasilmamakla birlikte varilan anlasmanin hisse performansini olumlu yonde etkilemesini
bekliyoruz.
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Tarih TSi i Onem  Beklenti Onceki
31 Ara.  Turkiye  10:00  Kas. Dis Ticaret Dengesi dl 2,10mlr$  -1,81mlr $
31 Ara. ABD 17:00 Eki. S&P/CS-20 Konut Fiyat Endeksi dl 218,27
31 Ara. ABD 18:00  Ara. CB Tiiketici Giiven Endeksi dl 128,0 125,5
1 Oca. Piyasalar yilbasi tatili nedeniyle kapali olacak.

2 Oca. Cin 04:45  Ara. Caixin PMI imalat | 51,7 51,8
20ca. Tirkiye 10:00 Ara. ISO/Markit PMI imalat dl 49,5
2 Oca. Avro Bolgesi 12:00  Ara. Markit PMI imalat dl 45,9 46,9
2 Oca. ABD 16:30 Haftalik issizlik Maas1 Basvurular dl 222b
2 Oca. ABD 17:45 Ara. Markit PMI imalat dl 52,5 52,6
30ca. Tirkiye 10:00 Ara. TUFE - Aylk % d 0,70% 0,38%
30ca. Tirkiye 10:00 Ara. TUFE - Yiluk % dl 11,00% 10,56%
30ca. Tiirkiyje 10:00 Ara. Yurt ici UFE - Aylik % 4l -0,80%
30ca. Tiirkije 10:00 Ara. Yurt ici UFE - Yiluk % 4l 4,26%
30ca. Almanya 11:55 Ara. igsizlik Orani % il 5,0% 5,0%
30ca. Almanya 16:00 Ara. TUFE - Yiluk % il 1,40% 1,10%
3 Oca. ABD 18:00 Kas. insaat Harcamalar - Aylik % dl 0,30% -0,80%
3 Oca. ABD 18:00  Ara. ISM imalat PMI dl 48,50 48,10
3 Oca. ABD 22:00 FOMC Toplant1 Tutanaklar d

6 Oca. Cin 04:45  Ara. Caixin PMI Bilesik il 53,2
6 Oca. Cin 04:45  Ara. Caixin PMI imalat Disi Fil 53,5
6 Oca. Almanya 11:55 Ara. Markit PMI imalat Dis1 Fil 52,0 52,0
6 Oca. Avro Bolgesi 12:00  Ara. Markit PMI imalat Dis1 dl 52,4 52,4
6 Oca. Avro Bolgesi 12:00  Ara. Markit PMI Bilesik il 50,6 50,6
6 Oca. Avro Bolgesi 13:00  Kas. UFE - Aylk % dl 0,1%
6 Oca. Avro Bolgesi 13:00 Kas. UFE - Yillk % dl -1,9%
6 Oca. ABD 17:45  Ara. Markit PMI imalat Digt dl 52,2
6 Oca. ABD 17:45  Ara. Markit PMI Bilesik dl 52,2

Kaynak: Bloomberg, TUIK, Foreks, VKY Arastirma & Strateji
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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 43.056 8,28 282 AL EUG 8,60 4%
GARAN 47.082 11,21 548 AL EUG 11,45 2%
HALKB 7.413 5,93 237 AL EPG 6,90 16%
ISCTR 28.890 6,42 127 TUT EUG 7,20 12%
YKBNK 20.949 2,48 93 AL E0G 3,07 24%
ALBRK 2.093 1,55 78 TUT EPG 1,38 -11%
TSKB 3.360 1,20 42 AL EUG 1,17 -3%
Cam
ANACM 3.195 4,26 12 AL EUG 4,29 1%
SODA 6.170 6,17 96 AL EUG 9,08 47%
TRKCM 4.400 3,52 57 TUT EPG 4,09 16%
Cimento
CIMSA 1.217 9,01 15 TUT EPG 7,92 -12%
AKCNS 1.918 10,02 4 TUT EPG 8,54 -15%
BOLUC 686 4,79 11 TUT EAG 3,87 -19%
Dayanikl Tiiketim
ARCLK 14.055 20,80 43 TUT EPG 21,72 4%
VESTL 4.301 12,82 90 TUT EPG 11,90 7%
Demir-Celik
EREGL 31.640 9,04 217 AL EPG 8,61 -5%
KRDMD 2.075 2,66 271 AL EPG 2,90 9%
Gayrimenkul
TRGYO 2.800 2,80 23 AL EUG 2,35 -16%
EKGYO 5.586 1,47 144 AL EUG 2,05 40%
ISGYO 1.668 1,74 38 TUT EPG 1,06 -39%
Havacilik
TAVHL 10.768 29,64 53 AL EUG 38,00 28%
THYAO 19.748 14,31 1.391 AL EUG 18,30 28%
PGSUS 8.649 84,55 179 TUT EPG 78,70 -7%
Holding
KCHOL 51.124 20,16 79 TUT EUG 22,40 11%
SAHOL 19.629 9,62 96 AL EPG 10,60 10%
SISE 11.948 5,31 163 TUT EPG 6,02 13%
Savunma
ASELS 23.347 20,48 406 AL EUG 30,00 46%
OTKAR 3.866 161,10 10 TUT EPG 160,00 -1%
Otomotiv
FROTO 24.687 70,35 26 TUT EPG 62,50 -11%
TOASO 13.310 26,62 32 TUT EPG 20,50 -23%
DOAS 2.097 9,53 69 TUT EPG 5,00 -48%
Perakende
BIZIM 678 11,30 6 AL EUG 11,91 5%
BIMAS 28.466 46,88 83 TUT EPG 54,00 15%
MGROS 4.418 24,40 43 AL EUG 28,96 19%

EPG: Endekse Paralel Getiri
EUG: Endeksin Uzerinde Getiri
EAG: Endeksin Altinda Getiri
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Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda dedildir. Yatirim danismanligi
hizmeti; araci kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, yatirim ve kalkinma bankalari ile miisteri arasinda imzalanacak
yvatirim danismanligi 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
vatirimcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayli zararlardan, kar yoksunlugundan,
manevi zararlardan ve her ne sekil ve surette olursa olsun Uciincii kisilerin ugrayabilecedi her tiirlii zararlardan dolayi
Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.
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