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Piyasalara Bakis

Piyasa Verileri Giine yatay seyirle baslayan BIST-100 endeksi giin icinde dalgali bir seyir izledi
Endeksler 3 Subat  %Deg. Ybb ve glnu 119,243'sev1yes1nden yatay tamamladi. Islem hacmi ise 11,7 mlr TL
olarak gerceklesti.

BIST100 A 119.242,8 0,1% 4,2%
BIST030 v 142.879,4 0,0% 2,9% Cin piyasalan, tatil sonrasi ilk islem giinuinde vadeli piyasalardaki satisa paralel
VIOP030 Endeks A 144,325  0,4%  2,2% bir seyir izledi. Hafta sonu Cin Merkez Bankasi piyasaya 1.2 trilyon Yuan
FTSE A 73263 0.6%  -2,9% deg-ermde likidite .enJekt.e edecegini aglkladl. ABD c? ls? bilanco sezonu giiclu
sekilde devam ediyor, hisse endekslerinde Cuma gunku sert satisin ardindan
DJI A 28.399,8  0,5%  -0,5% tepki alimlan takip edildi. Avrupa’da aciklanan imalat PMI verisi 9 ayin en
DAX A 13.045,2  0,5%  -1,5% yiksek seviyesine gerceklesirken, halen 50 referans seviyesinin altinda
RTS A 1.521,2  0,3%  -1,8% seyrediyor.
Parit 3 Subat %Desg. Ybb .
artte 3uba U Iceride ise Ocak ay1 enflasyon verisi aciklandi. TUIK tarafindan aciklanan verilere
USD/TRY A 5,9850  0,0%  0,5% gore Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE) ocak ayinda %1,35 artis gosterdi ve boylece
EUR/TRY v 6,6200 0,0% -0,8% yillik enflasyon orani %12,15’e yikseldi. Ocak ayinda aylik bazda en yiiksek artis,
($+€)/TRY v 6,2940 -0,1%  -0,3% %4,88 ile cesitli mal ve hizmetler grubunda gerceklesti. Gida ve alkollu icecekler
EUR/USD A 1.1061 0.0%  -1.4% grubu ise %4,65 artis gosterdi. Aylik bazda en fazla dusus, mevsimsel indirimlerin
’ s P devam etmesi ile %6,65 diisiis gosteren giyim ve ayakkab1 grubunda oldu.
Emtia 3 Subat %Desg. Ybb
Brent Petrol(bbl) A 54,65  0,9% -18,2% Bugiin ABD’de fabrika siparisleri ile dayanikli mal siparisleri izlenecek. iceride
Bakir ($/ton) A 257 2,0% -7,8% ise reel efektif doviz kuru agiklanacak. Ayrica Tofas ve Yap1 Kredi Bankas1 bugiin
4C19 finansallarin agiklayacak.
Altin ($/0ns) v 1.579  -0,2% 3,7%
Glimiis ($/ons) A 17,70 0,2%  -1,2% BIST-100 endeksinin giine alicili baslamasim bekliyoruz. 118,500-117,500 destek
seviyeleri iken 120,500 direnc olarak takip edilebilir.
Performans ve islem hacmi verileri Makroekonomi & Politika Haberleri
Yiikselenler (%) Diisenler (%) Hacim (mnTL) o . .
CELFA 20% T SODSN ~10% | THYAD 1707 e TUFE ocak ayinda aylik bazda %1,35 artis gosterdi
DITAS 20% | BEYAZ -10% | SISE 1165 Sektdr ve Sirket Haberleri
RYSAS 20% | ATSYH -7% | ODAS 632
RYGYO 20% | EGCYO "6% | PETKM 569 e  TSKB (TSKB) 4C19 Finansal Sonuclar: Beklentilere paralel net kar
QNBFL 15% | KPHOL 6% | TRKCM 566 «  Kisa Kisa Haberler: EKGYO, HALKB, TOASO, YKBNK
Haftalik Ajanda
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BIST 100 ve islem hacmi verileri
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Beklenti Onceki
120.000 119.850 1 16.000 Tiirkiye 14:30 Oca. TUFE Bazh Reel Efektif Ddviz Kuru 76.17
119.802 ABD 18:00  Ara Fabrika Siparisleri 0,7% 0,7%
119.800 - 1 14.000 ABD 18:00 Ara Dayantkl Mal Siparisleri 2,3% 2,4%
Tirkiye 4C19 Yap1 Kredi ve Tofas 4C19 finansal sonuglarini agiklayacak.
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TUFE ocak ayinda aylik bazda %1,35 artis gosterdi

e TUIK tarafindan aciklanan verilere gére Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE) ocak ayinda %1,35 artis
gosterdi ve boylece yillik enflasyon oran %12,15’e yiikseldi.

e Ocak ayinda aylik bazda en yiksek artis, %4,88 ile cesitli mal ve hizmetler grubunda
gerceklesti. Gida ve alkollu icecekler grubu ise %4,65 artis gosterdi. Aylik bazda en fazla dusus,
mevsimsel indrimlerin devam etmesi ile %6,65 diisis gosteren giyim ve ayakkabi1 grubunda oldu.
Yillk bazda ise en yuksek artis %42,21 ile alkollu icecekler ve tiitin grubunda olurken, dusus
gosteren harcama grubu olmadi.

e Cekirdek enflasyon (B Endeksi) ocak ayinda aylik bazda %0,34 artis gosterdi ve yillik artis hizi
%10,76’’dan %10,93’e yiikseldi.

e Yurt ici iretici fiyatlan (Yi-UFE) ocak ayinda, bir 6nceki aya gére %1,84 artis géterdi ve yillik
bazda artis %7,36’dan %8,84’e yiikseldi. Ocak ayinda ana sanayi gruplarindaki fiyat degisimleri
aylik bazda incelendiginde, en yiiksek artis %3,01 ile enerji mallarinda gerceklesti. Dayanikli
tiketim mallarinda %2,60, sermaye mallarinda %2,55, dayaniksiz tiiketim mallarinda %1,71 ve
ara mallarinda %1,36 artis goruldu.
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Kaynak:TUIK, Vakif Yatirim Arastirma ve Strateji

Yorum: 2020 yilinin ilk ayinda %1,35 ile beklentilerin (%1,04) lizerinde artis gosteren tiiketici
fivatlarinda, gida ve alkolsiiz icecekler grubu ve cesitli mal ve hizmetler grubundaki artislar
yukar1 yonde etkide bulunurken, giyim ve ayakkabi grubundaki diisiis artisi sinirladi. Cesitli
mal ve hizmetler grubundaki artista TL’deki zayif seyrin etkili oldugunu, gida ve giyim
fivatlarinda ise mevsimsel etkilerin 6n plana ciktigini goriiyoruz. Yilin ilk ceyreginde yillik
enflasyon oraninin yatay seyretmesini beklemekle birlikte fiyatlar lizerinde, kur hareketleri,
kiiresel petrol fiyatlarindaki oynaklik ve mevsimsel kosullarin belirleyici olacagini
diistiniiyoruz. Ocak ayinda 2020 yili icin ana harcama gruplarindaki agirliklar giincellenirken,
2020 yilinda her ay 418 madde ve 897 madde cesidinin fiyat derlemesi yapilacagi acikland.
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TSKB (TSKB) 4C19 Finansal Sonugclari: Beklentilere paralel net kar

e TSKB, 4C19’da hem bizim hem de piyasa beklentileri paralelinde ceyreksel %14,0 artisla 171
mn TL net kar acikladi. Bankanin 4C’de bir onceki ceyrege gore %56,0 artan karsilik giderlerine
karsin, swap maliyetleri ile duzeltilmis net faiz gelirlerinin %21,0 artis gostermesi, net kari
olumlu etkiledi. Bankanin 2019 yilinda net kar yillik %8,6 azalarak 702 mn TL olurken, 6zkaynak
karliik orani ise %16,5’den %13,6’ya geriledi.

e  Bir onceki ceyrege gore swap giderlerinin 104 mn TL’den 19 mn TL’ye gerilemesi, 4C19’da
bankanin cekirdek gelirlerinin ceyreksel %22,0 artmasinda etkili oldu. Ayrica 4C’de TL fonlama
maliyetlerinin dusmesine ek olarak bankanin damismanlik komisyon gelirlerindeki yukselis
toplam gelirlerin biyiimesi icin destekleyici oldu.

e TSKB’nin 4C’de toplam kredi portfoyunin %14’Unu olusturan TL kredilerde ceyreksel %1,5
daralma gorulurken, aym donemde YP krediler dolar bazinda %2,9 artis kaydetti. 2019 yili
tamaminda ise bankanin toplam kredi buyumesi %12,5 (kur etkisinden arindinlmis: yatay) oldu.

e  Aktif kalitesi tarafinda, 4C’de kredi simflandirmasindaki degisiklikler sonucu bankanin yakin
izlemedeki krediler oram %10,6 (3C19: %9,4), takipteki krediler orani (TKO) %3,5 (3C19: %3,25)
diizeyine ulasti. Aym donemde bankanin takipteki krediler karsiik oram %30,3’dan %32,0
diizeyine cikarken, bankanin karsilik giderleri ceyreksel %56,0 oraninda artis gosterdi. Ayrica
banka 4C sonu itibariyle toplam kredi portfoyuniin %14,3’tnu olusturan grup 2 ve 3 kredilerinin
%70’ini yeniden yapilandirdigim agiklad1 (1€19:%25, 2C19: %61, 3C19:%62). Diger yandan,
banka 4C’de 20 mn TL tutarindaki serbest karsiliklar1 iptal ederek gelir olarak kaydederken,
2019 sonunda toplam serbest karsiliklar1 240 mn TL’den 220 mn TL’ye geriledi.

e TSKB, 4C19 finansallan ile birlikte 2020 yili beklentilerini de acikladi. Banka, 2020 yilinda %3-
5 oraninda kurdan arindinlmis kredi biiyiimesi, %75 civarinda kredi/aktif oram 6ngordiigiinii
belirtti. 2020°de ucret&komisyon gelirlerinde %50’nin izerinde artis tahmin eden banka,
faaliyet giderlerinde ise %20 diizeyinin altinda yiikselis hedeflemektedir. Ayrica banka ayni
donem icin swap maliyetlerinde arindirnlmis net faiz marjinin yaklasik %4,0, maddi 6zkaynak
karlilk oranini ise %16,0’nin lzerinde beklemektedir. Aktif kalitesi tarafinda, 2020 yilinda
yakin izlemedeki krediler oraninin yatay seyretmesi, TKO’nun ise %3,5’Un altinda olmasi
ongorilmektedir.

Yorum: Bankanin 2020 yili icin paylastigi beklentiler, bizim 6ngériilerimizle uyumlu olup, beklentilere
paralel gerceklesen 4C finansal sonuclari ve bankanin acikladigi 2020 yili beklentilerinin hisse
performansi lizerindeki etkisinin nétr olacagim degerlendiriyoruz. TSKB icin 1,66 TL olan hedef
fivatirmzi korurken, kisa vadeli “Endeksin Uzerinde Getiri” ve uzun vadeli “AL” ®&nerimizi

sdrdlirtiyoruz.

Kisa Vadeli Oneri Endeksin Uzerinde Getiri Hedef Fiyat (TL) 1,66 F/K (Cari): 4,8

Uzun Vadeli Oneri AL Kapamis Fiyati (TL) 1,36 F/DD (Cari) 0,7

BDDK Solo Gelir Tablosu- Ozet | Aciklanan Beklenti | Sapma %
(mn TL) 4C19 3G19 Ceyreksel % 4C18 Yillik % VKY Kons. VKY Kons.
Net Faiz Gelirleri 420 488 -14% 592 -29% 453 7%

Net Ucret ve Komisyon Gelirleri 10 7 47% 6 72% 6 59%

Net Dénem Kar 171 150 14% 170 0,8% 169 171 2% 0%
Net Faiz Marji 4,83% 5,15% -0,3 yp 4,84% 0yp 4,90% -0,1yp

Ort. Ozkaynak Karliigi 13,6% 14,2% -0,6 yp 16,5% -2,9 yp 13,5% 0,1yp

Kaynak: Sirket, Research Turkey, VKY Arastirma ve Strateji

Kisaltmalar: yp: yiizde puan, m.d.: miimkin degil, a.d.: anlamli degil, C: Ceyrek, A: Ay, Y:Yariyil, VKY: Vakif Yatirim, Kons: Konsens s
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Kisa Kisa Haberler

e (=) Emlak Konut GYO (EKGYO): Emlak Konut GYO, istanbul Sariyer Zekeriyakdy ikmal insaat:
isi icin yaklasik 350 mn TL bedel ile sézlesme imzaladigim aciklad.

e (=) Halkbank (HALKB): ABD'deki Halkbank davasinda, banka "mahkemenin yarg yetkisi
olmadig1” gerekgesiyle davanin diismesi ve reddihakim talebinde bulunmak icin "Gzel statiyle
durusmaya katiim" isteginde bulunmustu. Bu istegin federal mahkeme tarafindan
reddedilmesinin ardindan bankanin yaptig1 temyiz basvurusunun kabul edildigi acgiklandi.
Kaynak: Diinya

e (=) Tofas (TOASO): Sirketin 4C19 finansallanim bugin BIST kapamisi sonrasi agiklamasini
bekliyoruz. ihracat hacminde devam eden zayif seyre ragmen, yurt ici satis hacminde
gerceklesen guclu biyumenin katkisiyla net karin yillik bazda %26 artisla 413 mn TL (piyasa
beklentisi: 401 mn TL), cironun %15 artisla 5,48 mlr TL (piyasa beklentisi: 5,59 mlr TL) ve
FAVOK’iin %10 artisla 705 mn TL (piyasa beklentisi: 729 mn TL) olacagim tahmin ediyoruz.

e (=) Yap1 Kredi Bankas1 (YKBNK): Yap1 Kredi Bankas1 4C19 finansallarini bugiin BIST kapanisi
sonrasi aciklayacak. Bankanin yilin son ¢ceyreginde net karinmin yillik %88 oraninda gerileyerek
128 mn TL (piyasa beklentisi: 133 mn TL) olacagin1 ongdriiyoruz. 4C19’da cekirdek gelirlerde
artisa ragmen, karsilik (+%44,2) ve faaliyet (+%21,1) giderlerinin bir 6nceki ceyrege gore énemli
derecede vyiikselis gdstermesinin etkisi ile net karda diisiis bekliyoruz. Ote yandan, bankanin
muhasebe politikasinda degisiklige gitmesi sonucunda net faiz gelirlerinde ceyreksel %7,9
dusus, komisyon gelirlerinde ise %18,5 oraninda artis ongormekle birlikte, bankanin cekirdek
gelirlerinde %4,5 yikselis tahmin ediyoruz.
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Beklenti Onceki
4 Sub. Tirkiye 14:30 Oca. TUFE Bazlhi Reel Efektif Dviz Kuru dl 76.17
4 Sub. ABD 18:00 Ara Fabrika Siparisleri dl 0,7% -0,7%
4 Sub. ABD 18:00 Ara Dayanikli Mal Siparisleri P 2,3% 2,4%
4 Sub. Tirkiye 4C19 Yap1 Kredi ve Tofas 4C19 finansal sonuclarini agiklayacak.
5 Sub. Cin 04:45 Oca. Caixin PMI imalat Disi dl 52,0 52,5
5 Sub. Almanya 11:55 Oca. Markit PMI imalat Dis1 dl 54,2 54,2
5 Sub. Avro Bolgesi 12:00 Oca. Markit PMI imalat Dis1 dl 52,2 51,1
5 Sub. Avro Bolgesi 13:00 Ara. Perakende Satislar- Aylik % dl -0,5% 1,0%
5 Sub. ABD 16:30 Ara. Dis Ticaret Dengesi dl -$ 46,0 mir -$43,1 mir
5 Sub. ABD 17:45 Oca. Markit PMI imalat Dis1 dl 53,2 53,2
5 Sub. ABD 18:00 Oca. ISM imalat Dig1 PMI dl 55,0 55,0
6 Sub. Almanya 10:00 Ara. Fabrika Siparisleri- Aylik % dl 0,6% -1,3%
6 Sub. Avro Bolgesi 11:00 AMB Baskani Lagarde Avrupa Parlamentosunda konusma yapacak
6 Sub. Avro Bolgesi 12:00 Avrupa Merkez Bankas1 Aylik Ekonomi Biilteni dl
6 Sub. ABD 16:30 Oca. Haftalik issizlik Maas1 Bagvurulari dl 216b
6 Sub. ABD 17:15 Fed lyesi Kaplan'in konusmasi
7 Sub. Cin 04:00 Oca. Dis Ticaret Dengesi dl $36.7 mir $ 46.8 mlr
7 Sub. Almanya 10:00 Ara. Dis Ticaret Dengesi dl €16.2 mlr €183 mlr
7 Sub. Almanya 10:00 Ara. Sanayi Uretimi - Aylik %(mevs. diizelt.) dl -0,2% 1.1%
7 Sub. ABD 16:30 Oca. Tarim Dig1 istihdam dl 153b 145b
7 Sub. ABD 16:30 Oca. issizlik Orant dl 3.5% 3.5%
7 Sub. Tiirkiye 17:30 Oca. Hazine Nakit Dengesi dl £ -36.8 mlr
7 Sub. ABD 18:00 Ara. Toptan Stoklar- Aylik % dl -0,1%
7 Sub. Turkiye 4C19 TAV Havalimanlar1 Holding ve Arcelik finansal sonuclarint agiklayacak.
10 Sub. Japonya 02:50 Ara. Cari Denge (BoP Bazli) dl
10 Sub. Japonya 02:50 Ara. Dis Ticaret Dengesi (BoP Bazli) il
10 Sub. Cin 04:30 Oca. UFE - Yaluk % 4
10 Sub. Cin 04:30 Oca. TUFE- Yiluk % dl
10 Sub. Tiirkiye 10:00 Kas. issizlik Oram 4l

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 43.368 8,34 231 AL EUG 9,70 16%
GARAN 49.686 11,83 380 TUT EUG 13,80 17%
HALKB 8.600 6,88 295 TUT EPG 7,10 3%
ISCTR 33.075 7,35 142 TUT EUG 7,45 1%
YKBNK 24.750 2,93 121 AL E0G 3,18 9%
ALBRK 2.295 1,70 171 TUT EPG 1,38 -19%
TSKB 3.808 1,36 76 AL EUG 1,66 22%
Cam
ANACM 3.375 4,50 20 TUT EPG 4,88 8%
SODA 6.460 6,46 154 AL EUG 9,24 43%
TRKCM 5.138 4,11 73 AL EPG 4,45 8%
Cimento
CIMSA 1.328 9,83 22 TUT EPG 9,65 -2%
AKCNS 2.035 10,63 6 TUT EPG 9,21 -13%
BOLUC 659 4,60 12 TUT EPG 4,33 -6%
Dayanikl Tiiketim
ARCLK 14.271 21,12 56 TUT EPG 22,81 8%
VESTL 4.763 14,20 101 TUT EPG 15,26 7%
Demir-Celik
EREGL 32.095 9,17 228 TUT EPG 9,38 2%
KRDMD 2.200 2,82 414 AL EUG 3,48 23%
Gayrimenkul
TRGYO 3.020 3,02 21 AL EUG 3,13 4%
EKGYO 6.422 1,69 224 AL EUG 1,93 14%
ISGYO 1.783 1,86 132 TUT EPG 1,60 -14%
Havacilik
TAVHL 9.736 26,80 50 AL EUG 38,35 43%
THYAO 19.099 13,84 1.635 AL EUG 18,61 34%
PGSUS 7.171 70,10 205 TUT EPG 97,04 38%
Holding
KCHOL 49.628 19,57 77 AL EUG 25,00 28%
SAHOL 19.935 9,77 99 AL EPG 12,00 23%
SISE 12.555 5,58 305 AL EPG 6,45 16%
Savunma
ASELS 26.653 23,38 492 AL EUG 30,14 29%
OTKAR 3.833 159,70 12 TUT EPG 176,00 10%
Otomotiv
FROTO 26.002 74,10 27 AL EPG 85,70 16%
TOASO 13.060 26,12 35 AL EUG 33,60 29%
DOAS 2.662 12,10 46 TUT EPG 10,76 -11%
Perakende
BIZIM 678 11,30 7 TUT EPG 12,33 9%
BIMAS 29.473 48,54 80 TUT EPG 54,00 11%
MGROS 4.526 25,00 59 AL EUG 31,86 27%

EPG: Endekse Paralel Getiri
EUG: Endeksin Uzerinde Getiri
EAG: Endeksin Altinda Getiri
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Vakif Yatinm

VakifBank Grubu istirakidir.

www.vakifyatirim.com.tr | www.vkyanaliz.com

Vakif Yatirim Arastirma ve Strateji

Sezai SAKLAROGLU, ACIFE

Genel Mudur Yardimcisi - Hisse Senedi Strateji, SGMK

Selahattin AYDIN Mudur
Tugba SAYGIN AKCA Mudir Yardimcisi
Nazlican SAHAN SAVUR Analist
Ekin Cem EKE Analist
Hakan SAHINDAL Analist

Vakif Yatirim Yatirim Danismanlig

Altan AYDIN Muddur

Umut Deniz PAK Analist

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
vatirimcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayli zararlardan, kar yoksunlugundan,
manevi zararlardan ve her ne sekil ve surette olursa olsun ticilincii kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii zararlardan dolayi
Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.
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