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Piyasa Verileri

Endeksler 2 Mart  %Desg. Ybb
BIST100 A 107.309,9 1,2% -6,2%
BIST030 A 127.571,0 1,0% -8,1%
VIOP030 Endeks A 129,225 1,1% -8,6%
FTSE A 6.654,9 1,1% -11,8%
DJI A 26.703,3 5,1% -6,4%
DAX v 11.857,9 -0,3% -10,5%
RTS A 1.303,5 0,3% -15,9%
Parite 2 Mart  %Desg. Ybb
USD/TRY A 6,1801 0,3% 4,6%
EUR/TRY A 6,8879 0,4% 3,2%
(S+€)/TRY A 6,5680 0,1% 4,1%
EUR/USD A 1,1146 0,1% -0,6%
Emtia 2 Mart  %Desg. Ybb
Brent Petrol(bbl) A 53,35 0,6% -20,2%
Bakir ($/ton) A 2,57  0,9% -7,8%
Altin ($/0ns) A 1.600 0,3% 5,0%
Giimis ($/ons) A 16,92 1,1%  -5,6%
Performans ve islem hacmi verileri
Yiikselenler (%) Diisenler (%) Hacim (mnTL)
TUCLK 20% | MTRYO -8% | THYAO 1251
ASUZU 20% | MZHLD -5% | ASELS 672
AVGYO 20% | BAGFS -4% | KARSN 636
KARSN 18% | ECZYT -3% | GARAN 507
TIRE 15% | EGEEN -3% | YKBNK 382
BIST 100 ve islem hacmi verileri
B islem Hacmi (Sag, TRYmn)  ——BIST-100 (Sol)
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Vakif Yatinm

Piyasalara Bakis

Giine pozitif seyirle baslayan BIST-100 endeksi 109,400 seviyesini test etse de
giin icinde zayiflayarak %1.2 artisla 107,309 seviyesinden kapanis yapti. islem
hacmi 8.2 milyar TL olarak gerceklesirken, endekse dahil 85 hisse deger kazand,
14 hisse ise deger kaybetti. Sabah saatlerinde USD/TL 6.18 seviyesine
gerilerken, yurtdis1 vadeli piyasalarda da olumlu bir goriinim hakim.

Yurtdis1 piyasalar haftaya gecen haftaki sert dusiisun ardindan guclu bir tepkiyle
basladi. Virls salgiminin kiiresel capta yayiliyor olmasi ve ekonomik etkilerinin
de beklenenden yiiksek olmasi sebebiyle merkez bankalarindan ard arda
aciklamalar yapildi. Ozellikle hafta sonu Cin PMI verilerinin tarihi diisiik seviyede
gerceklesmesi salgin etkisini net sekilde ortaya koydu. Piyasalar da buna bagli
olarak merkez bankalarindan faiz indirim beklentilerini artirdi. FED icin gecen
ay faiz indirim beklentileri en erken Haziran ayinda ve 25 baz puan olarak
fiyatlanirken, simdi Mart ayinda minimum 25 baz puan fiyatlandigim belirtelim.
Ayni sekilde ECB ve BoJ’dan da piyasalari destekleyecekleri yoniinde agiklamalar
yapildi.

iceride ise fiyatlamalar etkileyen ana faktor idlib olmaya devam ediyor. Rusya
ile iliskiler ve gocmen kontroli sebebiyle AB ile yapilan gorusmeler takip
ediliyor. 5 Mart'ta Rusya ile iliskiler ve idlib konusu icin liderler diizeyinde bir
gorusme yapilmasi bekleniyor.

BIST-100 endeksinin giine yurtdisina bagli olarak hafif pozitif baslamasin
bekliyoruz. 106,500-105,000 destek seviyeleri iken 108,000-110,500 direnc
seviyeleri olarak takip edilebilir. Buglin iceride ve Avrupa'da enflasyon verileri
aciklanacak. Ote yandan TSI 15:00’de G7 maliye bakanlar ve merkez bankasi
baskanlarinin telekonferans ile bir araya geleceklerini acikladi. Telekonferansta
viris salgiminin ekonomik etkilerini onleyebilmek adina bir eylem plam
aciklanabilir.

Makroekonomi & Politika Haberleri

o Imalat PMI endeksi subat ayinda 52,4’e yiikseldi
Sektor ve Sirket Haberleri

e Ocak ayinda bankalarin net donem kan guclu artis gosterdi
e Kisa Kisa Haberler: Bankacilik Sektorti, KRDMD, MGROS, PGSUS, VESTL

¢ Aciklanan Temettiiler: PNSUT, PETUN, DMSAS

e Haftalik Ajanda
Takip Listesi

Takvim
Ulke TSi  Donem Veri Beklenti Onceki
Tirkiye 10:00 Sub. TUFE - Yaluk % 12,70%  12,15%
Turkiye 10:00  Sub. TUFE - Aylk % 0,65%  1.35%
Turkiye 10:00 Sub. Yurt ici UFE - Yillk % 1,84%
Tiirkiye 10:00  Sub. Yurt ici UFE - Aylik % 8,84%

TUFE - Yiluk % 1,2% 1,4%
BDDK Bankacilik Sektorii Net Kari
Pegasus ve Kardemir finansal sonuclarini agiklayacak.

Avro Bolgesi  13:00 Sub.
Tirkiye 14:00 Oca.
Tirkiye
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imalat PMI endeksi subat ayinda 52,4’e yiikseldi

e Istanbul Sanayi Odas1 ve IHS Markit anket verilerine gére imalat sanayi PMI endeksi subat
ayinda, son 2 yilin en yiiksek degerine ulasarak 51,3’ten 52,4’e yiikseldi. Subat ayinda faaliyet
kosullarindaki iyilesmede yeni siparislerdeki artis belirleyici olurken, talep kosullarindaki
iyilesme devam etti. Uretim gereksinimlerindeki artis ile istihdam artis1 2018 Subat ayindan bu
yana en gucli oranda artti. Girdi enflasyonunun son 8 ayin en yiiksek diizeyinde gerceklesmesi
ile subat ayinda ortalama nihai uriin fiyatlan yiikseldi.

Tiirkiye imalat Satin Alma Yoneticileri Endeksi (PMI) - 2020 Subat
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Kaynak: 1SO, IHS Markit, Vakif Yatirim Arastirma ve Strateji
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Ocak ayinda bankalarin net donem kan giiclii artis gosterdi

e En yiiksek net kar artisi yerli 6zel sermayeli mevduat bankalarinda gozlendi - BDDK
tarafindan aciklanan konsolide olmayan verilere gore, sektoriin ocak ay1 net kar yillik %146,9,
bir onceki aya gore %147,7 oraninda artarak 7,9 mir TL oldu. Bankacilik sektoriinde bir onceki
aya gore sinirli gerileme gosteren cekirdek gelirlerin yam sira, azalan karsiik (-%26,4) ve
faaliyet (-%24,4) giderleri nedeniyle net kar ocakta giicli artis gosterdi. Boylece sektorun 2019
sonunda %11,0 olan ortalama 6zkaynak karliig1 ocakta %11,8 diizeyine ¢ikti. Ayn1 donemde
aylik net karin1 en cok artiran bankalar %251,2 net kar artisi ile yerli 6zel sermayeli mevduat
bankalar1 olurken, bunu %168 ile yabanci sermayeli mevduat bankalan takip etti.

e Bankalarin ocakta net faiz marji artmay siirdiirdii - Bankalarin 2020 yiinin ilk ayinda bir
onceki aya gore kredi - mevduat makasinin yatay seyretmesi ve menkul kiymet portfoy
getirilerinin yiikselmesi sonucunda net faiz gelirleri aylik %3,6 artarken, net faiz marji 11 bp
iyilesme gostererek %5,0 diizeyine ¢ikti. Diger yandan, ocak ayinda komisyon gelirleri aylik
%8,8 dusus kaydederken, bu gerilemenin %12,0 ile en fazla yerli 6zel sermayeli mevduat
bankalarinda oldugu goriildii. Ayrica, bankalarin ocak ayinda net ticari zararinin bir 6nceki aya
gore yaklasik 2 kat artis gostermesi cekirdek gelirleri olumsuz etkiledi.

e Risk maliyeti ocak ayinda yatay seyrederken, TKO hafif artt1 - Bankalarin ocak ayinda risk
maliyeti %2,2 ile 2019 sonuna gore simrli degisim gosterirken, toplam karsilik giderleri ise aylik
%26,4 oraninda geriledi. Mevduat bankalar arasinda, yerli 6zel ve kamu sermayeli bankalarin
karsilik giderlerinde sirasiyla %56,9 ve %18,8 diisis gorilurken, yabanci sermayeli bankalarda
ise %92,3 oraninda artis oldu. Diger yandan, bankalarin aktif kalitesine bakildiginda, takipteki
krediler oran1 (TKO) ocakta 2019 sonuna gore 0,9 bp artis ile %5,4’e ulasirken, en yuksek artis
3,6 puan ile kamu sermayeli mevduat bankalarinda oldu.

Yorum: Ocak ayi verilerini 2020 ilk ceyrek bankalarin karlilik gérinimi icin pozitif olarak
degerlendiriyoruz. Gelirlerdeki gliclii seyrin devam etmesini olumlu karsilarken, 6niimiizdeki aylarda
karsilik giderlerini ve aktif kalitesine iliskin verilere yonelik seyir sektdriin performansi agisindan daha
belirleyici olacagim diisiiniiyoruz.

T 1

Net Donem Kari, mn TL i Ay ;

. Ocak 20 Ocak 19 Y/Y (%) Aralik 19 A/A(%) .

Sektor [ 7.921 3.208 146,9% 2.487 218,5% |
-Mevduat Bankalar i 7.107 2.609 172,5% 2.017 252,4%

i i

i i

i i

-Katilim Bankalari 217 93 132, 1% 148 46,5% |

-Kalkinma ve Yatirim ! 597 506 18,1% 323 85,1% !

Kisa Kisa Haberler

e (=) Bankacihik Sektorii: TCMB tarafindan “Bankalarca Ticari Musterilerden Alinabilecek
Ucretlere iliskin Usul ve Esaslar Hakkinda Teblig”inde yapilan degisiklige gore, baz
maddelerin 1 Mart 2020 olan yiirirlik tarihi 1 Nisan 2020 olarak degisti. Diger yandan, BDDK
yaptig1 aciklamada, kredi kullanmak isteyen ve cirosu 500 mn TL'yi asan sirketlere, 30 Haziran
2021'e kadar derecelendirme notu alma zorunlulugu getirdigini duyurdu.

e (=) Kardemir (KRDMD): Sirketin 4C19 finansallarin1 bu aksam BIST kapanisi sonrasi agiklamasini
bekliyoruz. Uriin fiyatlarindaki zayif seyrin yam sira artan maliyetlerin operasyonel tarafta,
kur farki giderlerinin de net karlilik tarafinda zayif sonuclara neden olmasini beklemekteyiz.
Sirketin 4C19°da net satis gelirlerinin yillik bazda %20 gerileyerek 1,30 mlr TL (piyasa
beklentisi: 1,38 mlr TL), FAVOK’iiniin %81 diisiisle 74 mn TL (piyasa beklentisi: 55 mn TL) ve
net zararimin 143 mn TL (piyasa beklentisi: 139 mn TL) seviyesinde gerceklesmesini bekliyoruz.
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e  (-) Migros (MGROS): Sirket 4C19’da beklentimizin %7, piyasa beklentisinin %28 tzerinde 290
mn TL net zarar acikladi. Beklentimize gore zayif gerceklesen operasyonel performans, net
zarardaki sapmanin ana nedeni oldu. Sirketin 4C19°da net satis gelirleri beklentilere paralel
yillk bazda %22 artisla 6 mlr TL seviyesinde gerceklesti. Beklentimizden daha dusik briit
karliik nedeniyle FAVOK’li tahminimizin %8, piyasa beklentisinin %10 altinda yillik bazda %22
artisla 435 mn TL, FAVOK marji da beklentimizin 0,7 puan, piyasa beklentisinin 1 puan altinda
%7,3 seviyesinde gerceklesti. 4C18’de kaydedilen 333 mn TL net finansman gelirine karsiik
4C19’da olusan 359 mn TL net finansman gideri, net zararin ana unsurlarindan biri oldu. Diger
yandan, 3C19 sonu itibariyle 5,23 mlr TL olan net bor¢ pozisyonu 4C19 sonu itibariyle 5,17 mlr
TL’ye, net borc/FAVOK rasyosu da 2,56x’dan 2,43x’e gerileyerek iyilesmeye devam etti.
Yorum: Sirket hisseleri son 1 ayda endeksten %1,8 ile sinirli oranda negatif ayrismis olup,
beklentilerden zayif operasyonel karlilik ve tahminlerin iizerinde olusan net zarar nedeniyle
sonuclarin hisse performansina etkisinin olumsuz olmasini bekliyoruz. Sonuclarin ardindan
tahminlerimizde herhangi bir dedgisiklige gitmiyor, 31,86 TL hedef fiyatla kisa vadeli
“Endeksin Uzerinde Getiri” ve uzun vadeli “AL” tavsiyemizi koruyoruz. Sirket bugiin TSI
14:00°da sonuclara iliskin telekonferans gerceklestirecek.

e (=) Pegasus (PGSUS): Sirketin 4C19 finansallarim bugin BIST kapanisi sonrasi aciklamasi
bekleniyor. Bu donemde Sirketin, 4C18’e gore Avro bazinda daha yiiksek birim yolcu ve yan
gelirler ile birim giderlerdeki disiisiin destekledigi giiclii operasyonel performans ve kur farki
gelirlerinin katkisiyla net kar agiklamasini bekliyoruz. Bu dogrultuda, Sirketin 4C19’da net satis
gelirlerinin yillik bazda %21 artisla 2,48 mlr TL (piyasa beklentisi: 2,51 mlr TL) ve FAVOK’iiniin
%116 artisla 620 mn TL (piyasa beklentisi: 538 mn TL) olmasini beklerken, 97 mn TL net kar
(piyasa beklentisi: 64 mn TL) aciklayacagini tahmin ediyoruz.

e (=) Vestel Elektronik (VESTL): %100 bagli ortaklig1 Vestel Ticaret sermayesinin tamamina sahip
oldugu Vestel Polska Technology Center sp. z 0.0., Polonya’nin Wroclaw sehrinde bulunan
fabrikasini 28 Subat tarihinde 31,4 mn $ bedelle LG Chem Wroctaw Energy Sp. zo.o.'ya satti.
Satisa konu olan tesisin bir televizyon montaj fabrikasi oldugu ve maliyet optimizasyonu
nedeniyle tesisin satisina karar verildigi aciklandi. Satis ile ilgili olusan kar/zarar tutarinin 1C20
finansallarinda verilecegi belirtildi.

Aciklanan Temettiiler

Temettii

Hisse Adi Dagitma Tarihi ~ HBT (Briit) HBT (Net) Genel Kurul Tarihi
Verimi %

PNSUT 0,39 0,33 0,7% 25.03.2020

PETUN 0,90 0,77 0,1%

DMSAS 18.05.2020 0,13 0,11 1,4%
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TSi Beklenti Onceki
3 Mar. Turkiye 10:00 Sub. TUFE - Yiluk % 4l 12,70% 12,15%
3 Mar. Tirkiye 10:00 Sub. TUFE - Aylk % 4l 0,65% 1.35%
3 Mar. Tiirkiye 10:00  Sub. Yurt ici UFE - Yiluk % dl 1,84%
3 Mar. Tiirkiye 10:00  Sub. Yurt ici UFE - Aylk % dl 8,84%
3 Mar.  Avro Bolgesi  13:00 Sub. TUFE - Yiluk % 4l 1,2% 1,4%
3 Mar. Turkiye 14:00  Oca. BDDK Bankacilik Sektorii Net Kar il
3 Mar. Turkiye Pegasus ve Kardemir finansal sonuglarini agiklayacak.
4 Mar. Cin 04:45 Sub. Caixin Imalat Digi PMI dl 49,3 51,8
4 Mar. Almanya 11:55 Sub. imalat Dis1 PMI dl 53,3
4 Mar.  Avro Bolgesi  12:00 Sub. imalat Dis1 PMI il 52,8
4 Mar. Tirkiye 14:30 Sub. Reel Efektif Doviz Kuru il 75,72
4 Mar. ABD 16:15  Sub. ADP Ozel Sektor istihdam Raporu 4 178b 291b
4 Mar. ABD 17:45 Sub. imalat Dis1 PMI dl 49,4
4 Mar. ABD 18:00 Sub. ISM imalat Disi PMI dl 55,5 55,5
4 Mar. ABD 22:00 Fed'in Bej Kitap adli raporu yayinlacak il
4 Mar. ABD BIM Magazalar finansal sonuclarini aciklayacak.
5 Mar. ABD 18:00 Oca. Fabrika Siparisleri dl -0,4% 1,8%
5 Mar. ABD 18:00 Oca. Dayanikli Mal Siparisleri dl -0,2%
5 Mar. ABD 18:00 Oca. Ulagim Hari¢ Mal Siparisleri 4l
6 Mar. Almanya 10:00 Oca. Fabrika Siparisleri- Aylk % 4l -2.1%
6 Mar. ABD 16:30  Oca. Dis Ticaret Dengesi F| -$ 48.5 mlr -$ 48.9 mlr
6 Mar. ABD 16:30 Sub. Tarim Dig1 istihdam dl 190b 225b
6 Mar. ABD 16:30  Sub. issizlik Oran 4 3.5% 3.6%
6 Mar. Turkiye 17:30 Sub. Hazine Nakit Dengesi dl TL 22.8 mlr
6 Mar. ABD 18:00 Oca. Toptan Stoklar- Aylk % dl
6 Mar. Tirkiye Tiirk Havayollar1 ve Ulker finansal sonuglarin1 agiklayacak.
9 Mar. Japonya 02:50 Oca. Dis Ticaret Dengesi (BoP Bazli) dl ¥120,7b
9 Mar. Almanya 10:00 Oca. Dis Ticaret Dengesi dl 15,2b
9 Mar. Almanya 10:00 Oca. Cari Denge 4l 29,4b
9 Mar. Almanya 10:00 Oca. ithalat-Aylik % 4l 0,1%

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 35.724 6,87 248 AL EUG 9,70 41%
GARAN 40.194 9,57 413 TUT EUG 13,80 44%
HALKB 7.600 6,08 351 TUT EPG 8,30 37%
ISCTR 26.145 5,81 159 TUT EUG 8,55 47%
YKBNK 20.188 2,39 208 TUT EUG 3,38 41%
ALBRK 1.890 1,40 206 TUT EPG 1,38 -1%
TSKB 3.164 1,13 95 AL EUG 1,66 47%
Cam
ANACM 2.873 3,83 28 TUT EPG 4,88 27%
SODA 5.840 5,84 174 AL EUG 9,24 58%
TRKCM 4.250 3,40 99 AL EPG 4,45 31%
Cimento
CIMSA 1.252 9,27 22 TUT EPG 9,65 4%
AKCNS 1.802 9,41 5 TUT EPG 9,21 2%
BOLUC 579 4,04 14 TUT EPG 4,33 7%
Dayanikl Tiiketim
ARCLK 12.325 18,24 64 TUT EPG 22,81 25%
VESTL 4.777 14,24 128 TUT EPG 15,26 7%
Demir-Celik
EREGL 28.910 8,26 215 TUT EPG 9,38 14%
KRDMD 2.091 2,68 471 AL EUG 3,48 30%
Gayrimenkul
TRGYO 2.690 2,69 15 AL EUG 3,13 16%
EKGYO 5.434 1,43 273 AL EUG 1,93 35%
ISGYO 1.630 1,70 190 TUT EPG 1,60 -6%
Havacilik
TAVHL 7.389 20,34 58 AL EUG 38,35 89%
THYAO 16.284 11,80 1.768 AL EUG 18,61 58%
PGSUS 5.570 54,45 192 TUT EPG 97,04 78%
Holding
KCHOL 44.327 17,48 87 AL EUG 25,00 43%
SAHOL 18.078 8,86 108 AL EPG 12,00 35%
SISE 11.138 4,95 346 AL EPG 6,45 30%
Savunma
ASELS 32.194 28,24 779 AL E0G 41,80 48%
OTKAR 3.682 153,40 15 TUT EPG 176,00 15%
Otomotiv
FROTO 28.073 80,00 31 AL EPG 85,70 7%
TOASO 13.270 26,54 47 AL EUG 33,60 27%
DOAS 2.266 10,30 33 TUT EPG 10,76 4%
Perakende
BIZIM 536 8,93 6 TUT EPG 12,33 38%
BIMAS 28.660 47,20 85 TUT EPG 54,00 14%
MGROS 4.034 22,28 61 AL EUG 31,86 43%

EPG: Endekse Paralel Getiri
EUG: Endeksin Uzerinde Getiri
EAG: Endeksin Altinda Getiri
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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 miisteri 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 ticlincii kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii zararlardan dolayi
Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.
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