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Haftanin Giindem Konular
e Gectigimiz hafta yurt dis1 piyasalardan

aynsarak %1,9 deger kazanan Borsa

istanbul’daki yiikselis, kur tarafindaki asag

yonlii seyrin desteginde devam etti. BIST

haftayr da 96.657 seviyesinden tamamladi.

eBu hafta yurt icinde sanayi iiretimi ve
TCMB’nin Beklenti Anketi izlenecektir. Yurt
disinda ise enflasyon rakamlarinin yani sira
Carsamba giinii agiklanacak Fed tutanaklari ve
Cuma giinii Cin’de agiklanacak 3C18 biiyiime
verisi yakindan takip edilecek veri akislan

olacaktir.

e Yurt dis1 piyasalar bu haftaya satis egilimi ile
basladi. ABD

gerilemesi beklenmektedir. BIST tarafinda ise

piyasalarinin da acilista
ABD ile iliskilerin diizelecegine yonelik
beklentiler ve kur tarafinda sakin seyrin
devami, piyasalarin yurt disindan pozitif
ayrismasin1  beraberinde getirdi. Haftaya
97.300 iizerinden baslayan BIST, mevcut
98.000

calismaktadir.

durumda seviyelerini  asmaya

karsibk basta ABD piyasalar1 olmak iizere
devam eden satis baskilarinin global bir satisa
donmesi, BIST’i de vyukarni hareketlerde
baskilayabilir. Yiikselisini 100.000 seviyesine
tasima  egiliminde olan BIST, haftanmn
devaminda yurt disi piyasalari da yakindan

izleyecektir.
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Yurt dis1 piyasalarin seyri bu hafta yakindan izlenmeli...

Yurt dis1 piyasalarda gectigimiz hafta gozlenen satis baskilarina
karsilik BIST tarafinda yukari yonlii denemelerin daha giiclii oldugunu
gordiik. Ozellikle Agustos ay1 cari denge verisinde, cari fazla
verilmesi de kur tarafinda asag yonlii hareketi desteklerken, BIST
tarafindaki yikselise pozitif katki verdi. Yurt disi piyasalardan
ayrisan BiST, haftalik bazda %1,9 deger kazanirken, gectigimiz hafta
kapanisini da 96.657 seviyesinden gerceklestirdi.

ABD 10 yillik tahvil faiz oranlarinin yiikselmesi ve piyasalardaki risk
istahinin gerilemesi sonucunda gectigimiz hafta ABD ve Avrupa
borsalarinda sert diistsler goriildii. Haftalik bazda bakildiginda, ABD
borsalan yaklasik %4 diizeyinde deger kaybederken, Avrupa’da
gosterge Stoxx 600 endeksi haftalik bazda %4,6 gerileyerek Subat
ayindan bu yana en sert haftalik dususunu kaydetti.

Bu hafta yurt icinde Sali glinu sanayi uretimi ve Persembe guni
gelecek TCMB Beklenti Anketi izlenecek. Sanayi uretimine iliskin
beklenti, aylik bazda %2 diizeyinde bir dislis gorecegimiz yoniinde
bulunmaktadir. Yurt disinda ise enflasyon verileri on planda
olacaktir. Sali giinii Cin, Carsamba giinii ingiltere ve Avro Bélgesi ile
Cuma gunu de Japonya’da enflasyon verileri yakindan takip
edilecektir. Ayrica, ABD’de Carsamba gini Fed tutanaklan
izlenirken, Cuma gini Cin’de ac¢iklanacak yillik %6,60 seviyesinde
gelmesi beklenen 3C18 biyumesi de global piyasalarin odak
noktasinda olacak bir diger veri akisi olacaktir.

Yurt dis1 piyasalarda gectigimiz haftadan bu yana devam eden satis
baskisinin bu hafta basinda da etkili oldugunu goriiyoruz. Sabah Asya
piyasalarindaki saticili seyir, Avrupa piyasalarin1 da acilista negatif
etkilerken, ABD piyasalarinin da haftaya satis agirlikli baslamasi
beklenmektedir. BIST tarafinda ise ABD ile iliskilerin oniimuzdeki
donemde diizelecegine yonelik pozitif algi ve kur lizerindeki baskinin
hafiflemesinin yarattig1 pozitif hava, haftaya baslarken, belirgin
olarak yurt dis1 piyasalardan ayrismay1 beraberinde getirmis
goriintiyor. Giine 97.300 seviyelerine yiikselerek baslayan BiST, yurt
disindaki satislara karsilik 98.000 seviyelerine yonelmis durumdadir.

Yurt dis1 piyasalardan olumlu ayrismakla birlikte yurt dis1 piyasalarda
gozlenen satislarin, kiiresel borsalarda diisiis egiliminin hizlanmasi
riskine yol acmasi halinde BIST tarafindaki iyimserliginde zarar
gorebilecegi goz ardi edilmemelidir. Mevcut durumda 96.500
uzerinde giiclendigi siirece 100.000 seviyesini hedeflemesini
bekledigimiz BIiST’in, yurt disi satislardan etkilenmesi halinde
yeniden 96.500-95.000 bandina donebilecegi unutulmamalidir.
Dolayisiyla da bu hafta genelinde yurt dis1 piyasalann seyri yakindan
izlenmelidir.
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2018 Agustos ayinda dis ticaret acig1 2,4 mir $ oldu

o TUIK tarafindan aciklanan gecici verilere gore dis ticaret acig1 2018 Agustos ayinda bir énceki
yilin ayn1 ayina gore %59 oraninda diisis gostererek 5,98 mlr $’dan 2,4 mlr $’a geriledi. 2018
Ocak-Agustos doneminde toplam dis ticaret acig1 %7,6 artis gostererek 49,2 mlr $ oldu. Mevsim
ve takvim etkilerinden arindinlmis verilerde ihracat yillk bazda %4,8 artarken, ithalat %2,2
artis gosterdi.

Hazine nakit dengesi eyliil ayinda 8,2 mlr TL acik verdi

e Hazine Miistesarligi tarafindan agiklanan verilere gore hazine nakit dengesi eyliil ayinda 8,2 mlr
TL acik verdi. 2018 Ocak- Eyliil doneminde toplam acik 49,4 mlr TL oldu. Bir onceki yiin aym
doneminde hazine 40,5 mlr TL acik vermisti. Faiz dis1 denge ise eylul ayinda 2,3 mlr TL fazla
verdi.

e Hazine eyliil ayinda, 1,5 mlr TL dis bor¢c 6demesi gerceklestirirken, 8,9 mlr TL i¢ bor¢clanma
gerceklestirdi. 2018 Eylul ayinda bir onceki yilin ayn1 ayina gore hazinenin gelirlerinde %32,6,
giderlerinde ise %23,2 artis goruldu.

Doviz cinsinden ve dovize endeksli sozlesmeler ile ilgili teblig Resmi Gazete'de yayimlandi

Teblig ile birlikte TL ile yapilmasi zorunlu sozlesmeler ve istisna kapsamindaki sozlesmeler 25 madde
altinda diizenlendi. One cikan maddeler;

e Tiurkiye’de yerlesik kisilerin, kendi aralarinda akdedecekleri, gayrimenkul satis, kiralama
sozlesmeleri ile is ve hizmet sozlesmelerinde sozlesme bedelini ve bu sozlesmelerden
kaynaklanan diger 6deme yikiimliilliklerini doviz cinsinden veya dovize endeksli olarak
kararlastiramayacaklar belirtildi.

e Tirkiye’de yerlesik kisilerin kendi aralarinda yapacaklar sozlesmeler disinda kalan menkul satis
ve kiralama sozlesmelerinde, bilisim teknolojileri kapsaminda yurt disinda uretilen yazilimlara
iliskin satis sozlesmelerinde, donamim ve yazilimlara iliskin lisans ve hizmet sozlesmelerinde,
gemilere iliskin finansal kiralama (leasing) sozlesmelerinde sozlesme bedeli ve bu
sozlesmelerden kaynaklanan diger 6deme yiikiimliiliikleri doviz cinsinden veya dovize endeksli
olarak kararlastinlabilecek.

e  Tiirkiye Cumhuriyeti ile vatandaslik bagi bulunmayan Tiirkiye’de yerlesik kisilerin taraf oldugu
is sozlesmelerinde, kamu kurum ve kuruluslan ile Turk Silahli Kuvvetlerini Guclendirme Vakfi
sirketlerinin taraf oldugu gayrimenkul satis ve gayrimenkul kiralama disinda kalan
sozlesmelerde, kamu kurum ve kuruluslarinin taraf oldugu doviz cinsinden veya dévize endeksli
ihaleler, sozlesmeler ve milletlerarasi antlasmalarin ifasi kapsaminda olmak kaydiyla;
yiklenicilerin Uclinci taraflarla akdedecegi gayrimenkul satis, gayrimenkul kiralama ve is
sozlesmeleri disinda kalan sozlesmelerde, Hazine ve Maliye Bakanliginin gerceklestirdigi
islemlerle ilgili olarak bankalarin taraf oldugu sozlesmelerde sozlesme bedeli ve bu
sozlesmelerden kaynaklanan diger 6deme yiikiimliiliikleri doviz cinsinden veya ddvize endeksli
olarak kararlastinlabilecek.

e Sermaye Piyasasi Kanunu ile bu Kanuna dayali olarak yapilan diizenlemeler cercevesinde
sermaye piyasasi araclarinin (yabanci sermaye piyasasi araclar ve depo sertifikalar ile yabanc
yatinim fonu paylarn da dahil olmak lizere) doviz cinsinden olusturulmasi, ihraci, alim satimi ve
yapilan islemlere iliskin yukumlulukleri doviz cinsinden kararlastirilabilecek.

e Disarida yerlesik kisilerin Tirkiye’de bulunan sube, temsilcilik, ofis, irtibat biirosu, dogrudan
veya dolayli olarak %50 ve iizerinde pay sahipliklerinin bulundugu sirketler ile serbest
bolgelerdeki sirketlerin taraf oldugu is ve hizmet sozlesmelerinde, s6zlesme bedeli ve bu
sozlesmelerden kaynaklanan diger 6deme yiikiimliiliikleri doviz cinsinden veya dovize endeksli
olarak kararlastinlabilecek.

e Turkiye’de yerlesik yolcu, yiuk veya posta tasima faaliyetinde bulunan ticari hava yolu
isletmeleri; hava tasima araclarina, motorlarina ve bunlarin aksam ve parcalarina yonelik teknik
bakim hizmeti veren sirketler; sivil havacilik mevzuati kapsaminda havalimanlarinda yer
hizmetleri yapmak Uzere calisma ruhsati alan veya yetkilendirilen kamu ya da o6zel hukuk tuzel
kisiligi statislindeki kuruluslar ile s6z konusu kuruluslarin kurduklan isletme ve sirketler ile
dogrudan veya dolayli olarak sermayelerinde en az %50 hisse oranina sahip oldugu ortakliklarin
Turkiye’de yerlesik kisilerle doviz cinsinden veya dovize endeksli bedeller iceren gayrimenkul
satis, gayrimenkul kiralama ve is sozlesmeleri haricindeki sozlesmeleri akdedebilecek.
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e Akdedilecek sozlesmelerde istisna kapsamina alinan, teblig degisikliginin yirirlige girdigi
tarihten once akdedilmis bulunan sozlesmeler de anilan gecici madde hikmunden istisna
sayilacak. Bu degisikligin yiiriirlige girdigi tarihten 6nce akdedilmis bulunan is makineleri dahil
tasit kiralama sozlesmeleri anilan gecici madde hikmiinden istisna sayilacak.

e Bu madde uyarinca sozlesme bedeli ve bu sozlesmelerden kaynaklanan diger Gdeme
yukumlulikleri doviz cinsinden veya dovize endeksli olarak kararlastirilmasi mimkiin olmayan
sozlesmelerde yer alan bedellerin taraflarca Turk parasi olarak yeniden belirlenmesi zorunlu
olacak.

e Doviz cinsinden veya dovize endeksli olarak kararlastirilmasi mumkiin olmayan sozlesmelerde
yer alan bedeller taraflarca Tiurk Lirasi yeniden belirlenirken mutabakata varilamazsa; 2 Ocak
2018 tarihinden once akdedilen sozlesmelerdeki Doviz bedelinin TL'ye cevrilmesinde, 2
Ocak’taki Merkez Bankas1 efektif satis kuru esas alinacak. Taraflar anlasirsa, farkli bedeller
lizerinden de TL’ye gecis yapabilecekler. Yeni belirlenen bedeller, her yil Tiirkiye Istatistik
Kurumu’nun tilketici fiyat endeksindeki (TUFE) artisa gore giincellenecek. Kaynak:
Bloomberght.com

Yorum: S6z konusu Teblig ile Tiirk Silahli Kuvvetlerini Giiclendirme Vakf1 (TSKGV) sirketlerinin istisna
kapsamina alinmasini, TSKGV’nin %74,2 ile istiraki olan Aselsan (ASELS) acisindan pozitif buluyoruz.
MLP Saglik (MPARK)’in 1Y18’de kira kontratlarinin %39’u, Mavi Giyim (MAVI)’nin kira kontratlarinin
%60’a yakini ve Migros (MGROS)’un kira kontratlarinin %25’i doviz cinsinden olup, yeni uygulamanin
operasyonel giderleri Uzerindeki doviz kaynakli riski azaltarak kdrliliklari acisindan destekleyici
olacagini tahmin ediyoruz. Agirlikli olarak déviz cinsinden borc¢lulugu bulunan ve déviz kira geliri elde
eden GYO’larin bu sinirlamadan kisa vadede olumsuz etkilenmesini bekliyoruz. izleme listemizde
bulunan is GYO(ISGYO)’nun bu gelismeden sinirli, Torunlar GYO(TRGYO)’nun ise daha negatif
etkilenecegini diistiniiyoruz. Torunlar GYO’nun 2C18 itibariyle banka kredilerinin %61,3’(i USD, %27’si
Euro ve %11,7’si TL cinsindendir. Ayrica Sirket’in kira s6zlesmelerine gére hesaplanan kira bedellerinin
para birimi dagilimi yaklasik %70’i USD, %30°u Euro’dur.

IMF Diinya Ekonomik Goriiniim raporunda kiiresel biiyiime beklentilerini diisiirdii

e Dinya Ekonomik Goriinim raporunun ekim sayisinda kiiresel biyime tahmini 0,2 puan
dusuriilerek 2018 ve 2019 yillarinda %3,7 olarak revize edildi. IMF, kiiresel ekonomilerde 2016
yiinda baslayan istikrarli biylimenin devam etmesine ragmen bazi lilkelerde zirvenin
goriildigiini ve biiylime dinamiklerinin dengesizlestigini belirtti. ABD ve Euro Bolgesi icin de
tahminler asag1 yonde giincellenirken, bazi gelismekte olan {ilkelerin yilkseler petrol
fiyatlarindan faydalanacag ifade edildi. Gelismekte olan lilkeler arasinda Arjantin, Brezilya,
iran ve Tiirkiye’ye iliskin biiylime beklentileri daha siki parasal kosullar, jeopolitik gerginlikler
ve yiiksek petrol ithalat1 nedeniyle asag1 yonde revize edildi.

e Tirkiye’ye yonelik degerlendirmelerde, piyasalardaki dalgali seyir, TL’deki deger kaybi ve
artan belirsizliklerin yatinmlar ve tuketici talebi Uzerindeki olumsuz etkilerinin belirleyici
oldugu ifade edildi. Enflasyonun, kur geciskenligi, yiikselen enerji maliyetleri, iicretlerdeki
biiyime ve enflasyon beklentilerindeki bozulma nedenleriyle 2018 yilinda %15, 2019 yilinda ise
%16,7 seviyesinde gerceklesmesinin beklendigi aciklandi. Tiirkiye icin 2018 biiylime beklentisi
%4,2’den %3,5’e, 2019 bliyime beklentisi ise %3,9’dan %0,4’e revize edildi.

Hazine ve Maliye Bakani Berat Albayrak enflasyonla miicadele programini acgikladi

e Eylul ayda aylik bazda %6,30 artis gostererek yillik %24,52 ile rekor seviyeye ulasan enflasyon
verileri ardindan Hazine ve Maliye Bakani Berat Albayrak enflasyon ile topyekin miicadele
programini acikladi. Tiim firmalara asgari %10 indirim yapma cagnsinda bulunuldugunu belirten
Albayrak, elektrik ve dogalgaza yilsonuna kadar zam yapilmayacagim agikladi. Bekleyen KDV
iadelerinin hizlandinlacagim ve KDV iadesi basvurusunda ilk 10 giinde %50 indirim
uygulanacagim belirtti.

e Hazine ve Maliye Bakam disinda diger bakanlardan da enflasyon ile miicadele adina aciklamalar
yapildi. Tarim ve Orman Bakani, Et ve Siit Kurumu’nun 10 {riinde %10 indirim yapacaginm ve
tlim zincir magazalarin 50 uriinde 2 ay boyunca %10 indirim yapacagini acikladi. Sanayi ve
Teknoloji Bakan1 ise makine ve techizat yatinmlaninda %25’e kadar ilave destek
saglayacaklarinm belirtti.
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S&P'den Tiirkiye i¢cin resesyon uyarisi

e S&P, Turkiye ve Arjantin'in ekonomik performanslarinda kisa vadede kotilesme bekliyor. Kredi
derecelendirme kurulusu, Tiirkiye ekonomisinin 2018'n ikinci yarisinda resesyona girebilecegini
bildirdi. Turkiye ve Arjantin'in 6demeler dengesi pozisyonlarinin 2018 basindan bu yana kayda
deger stres, baski altinda oldugunu belirten S&P Global, yilbasindan bu yana TL’nin %40'a yakin,
Arjantin Pesosu'nun da neredeyse %50 deger kaybettigini belirtti.

e Lira ve pesoda deger kayiplarinin merkez bankalarinin faiz artinmlarina ragmen gerceklestigine
isaret eden S&P, "Faiz artinmlan ayn1 zamanda, ozel sektoriin hali hazirda zorlu olan finansal
sartlarinin daha da sikilasmasina katki yapt1” degerlendirmesinde bulundu. Bu ani dis
ayarlamanin yansimalarinin Arjantin ve Turkiye ekonomilerinin oniimuiizdeki aylarda resesyona
girmesine yol acacagi gorisiinii dile getiren S&P, "Her iki Ulkenin kisa vadeli ekonomik
performanslarinin keskin sekilde kotiilesecegini ongorilyoruz. Tiirkiye ekonomisinin 2017'de
%7,4 blyumenin ardindan 2018in ikinci yarisinda resesyona girmesini ve 2019'da %0,5
daralmasinm bekliyoruz. Arjantin ekonomisi gelecek yil durgunluga girmeden 6énce bu yil %2
daralacak” ifadelerini kullandi. Kaynak:Dunya.com

Cari islemler dengesi agustos ayinda beklentilere paralel 2,56 mir $ fazla verdi

e TCMB’nin acgikladig1 verilere gore, cari islemler hesabi 2018 Agustos ayinda, piyasa
beklentilerine paralel olarak 2,56 mlr $ cari fazla verdi. 2017 yili Agustos ayinda 923 mn $ acik
veren cari denge 2018 Agustos ayinda, 2015 Eyliil ayindan bu yana ilk kez cari fazla vermis oldu.
Boylece 12 aylik cari agik 51,1 mlr $’a geriledi. 2018 yiimin ilk 8 ayinda cari agik 30,6 mlr $
olarak gerceklesti.

e 2018 Agustos ayinda TL’deki sert deger kaybinin ve i¢ talepteki gerilemenin etkisiyle 6demeler
dengesi 3 yilin ardindan cari fazla vermis oldu. Petrol fiyatlarindaki artisin olumsuz etkisine
ragmen turizm gelirlerindeki artis, 12 aylik cari agigin gerilemesine katkida bulundu. Finansman
tarafina bakildiginda, 2018 yilinda gelismekte olan {ilkelere yonelik risk istahinin azalmasi ile
yasanan portfdy cikislarina ek olarak, agustos ayinda yasanan sert kur hareketinin Tirkiye’nin
negatif ayrismasina ve portfoy yatinmlar ve diger yatinmlardaki cikisin artmasina neden
oldugunu goriiyoruz. Boylece finansman tarafinda TCMB rezervleri ve net hata noksan kaleminin
on plana cikmast dikkat cekiyor. Oniimiizdeki dénemde ekonomik aktivitedeki yavaslama ile
cari dengedeki iyilesmenin devam etmesini bekliyoruz.

Odemeler Dengesi Istatistikleri, 2018 Ocak - Agustos (mn §)
2017 Ocak - Agustos 2018 Ocak - Agustos

Cari Islemler Hesab -26.932 -30.579
Dns Ticaret Dengesi -34.263 -39.755
Hizmetler Dengesi 12.451 16.407
Birincil Gelir Dengesi -6.796 -7.482
ikincil Gelir Dengesi 1.676 251
Finans Hesab -31.046 -15.386
Dogrudan Yatnmlar -5.392 4,434
Portféy Yatinmlan -20.236 2.212
Diger Yatinmlar -4.020 246
Rezerv Varhklar -1.398 -13.410
Met Hata Noksan -4.131 15.135

Kaynak: TCMB, Vakaf Yatirim Arastirma ve Strateji
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Bankacilik sektoriinde TL krediler haftalik bazda %0,5 darald

e BDDK’nin haftalik biiltenine gore; 05 Ekim 2018 itibariyle, bankalarin toplam kredi hacmi bir
onceki haftaya gore %0,2 artis gosterdi. Bu yukselis YP kredilerin TL bazinda %1,1 artmasindan
kaynaklanmaktadir. Aym donemde TL krediler zayif seyrini suirdirdi ve haftalik bazda %0,5
disus gosterdi. Tuketici kredileri haftalik bazda %0,4 daralirken, ayn1 donemde ticari krediler
ise %0,6 azalma kaydetti.

e 05 Ekim 2018 itibariyle bankalarin toplam mevduat hacmi son bir haftada %0,6 artti. Haftalik
bazda TL mevduat %0,3 artarken, YP mevduat hacmi ise bir onceki haftaya gore TL bazinda
%0,8 artis gosterdi.

e 05 Ekim 2018 itibariyle bankacilik sektoriinde Takipteki Krediler Oram (TKO) %3,21 (onceki:
%3,17) diizeyinde, Takipteki Krediler Karsihk Oranm ise %69,0 (onceki: %68,9) seviyesinde
gerceklesti.

BDDK: Haftalik Biilten

Onceki
Bilango (Sektor), Haftaya YBB-
Mn TL 05.10.2018 28.09.2018 Gore 29.12.2017 Degisim %
Degisim %
Menkul Degerler Portfoyi 489.655 493.457 -0,8% 401.255 22,0%
Krediler 2.660.029  2.655.517 0,2% 2.134.607 24,6%
Mevduat 2.279.487  2.266.573 0,6% 1.801.509 26,5%
Ozkaynaklar 483.036 482.951 0,0% 412.926 17,0%
Takipteki Krediler Oram 3,21% 3,17% 5 bp 2,98% 23 bp
Takipteki Krediler Karsiik Orani 69,0% 68,9% 9 bp 79,1% -1014 bp

Kaynak: BDDK, VKY Arastirma & Strateji

Yabanci yatirimcilar 05 Ekim haftasinda 389 mn $ DIBS alimi gercgeklestirdi

e TCMB tarafindan aciklanan haftalik menkul kiymet istatistiklerine gore, yurt disinda yerlesik
kisilerin milkiyetindeki hisse senedi portfdyii, 05 Ekim ile sona eren haftada piyasa fiyati ve
kur hareketlerinden arindinlmis olarak hesaplandiginda 61 _mn_$ net satim olarak
gerceklesirken, ayn donemde Devlet ic Bor¢clanma Senedi (DIBS) portfoyii ise, net 389 mn $
yiikselis gosterdi.

e Yurt disinda yerlesik kisilerin bir 6nceki hafta 27,6 mlr $ olan hisse senedi stoku 05 Ekim ile
sona eren haftada 25,9 mlr $ seviyesine gerilerken, DIBS stoku ise 14,3 mlr $ diizeyinde
gerceklesti.

Hisse SenediNet Hareketler, Haftalik, mn $ DIBS Net Hareketler, Haftalk, mn $
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TBB, 15 mn TL’nin altinda kredi borcu olan isletmeler icin tavsiye karar aciklad

e Tirkiye Bankalar Birligi (TBB) Yonetim Kurulu tarafindan, takdiri liyelere ait olmak iizere,
tavsiye niteliginde bazi kararlar alindigim1 duyurdu. Buna gore;

- Risk grubu bazinda, bankalar ve diger finansal kuruluslara toplam nakit kredi
borcu 15 mn TL’nin altinda olan (gayri nakdi riskleri ile birlikte 25 mn TL'ye
ulasan) isletmelerden;

v' bankalar ve diger finansal kuruluslar tarafindan hakkinda yasal takip
islemi baslatilmamis

v"hakkinda iflas karar1 bulunmayan

v'  kredileri 30 Haziran 2018 tarihinden sonra ilgili bankada
yapilandirilmamis

v" nakit akis dengesi gecici olarak bozuldugu icin bor¢larini 6demekte

zorlanan ancak kredilerinin yeniden vadelendirilmesi halinde, borclarin
geri odeme kabiliyeti kazanarak isletme sermayesini giiclendirecegi
kanaati olusanlarla sinirli olmak kaydiyla;
- 30 Nisan 2019 tarihine kadar vadesi dolacak;
v' spot kredileri ile taksitli kredilerin bu donemde vadesi gelen taksitleri,
v' 6 aya kadar anapara odemesiz olmak lizere,
v' toplam 24 aya kadar vadelendirilebilecek.
e Uygulama icin, isletmelerin, bankalara miinferiden basvuracagi ve talepleri her bir banka
tarafindan kendi risk yonetimi ve kredi politikalar1 cercevesinde degerlendirilecegi ve
sonuclandirilacagr belirtilmistir.

Yorum: TBB tarafindan yayinlanan uygulamanin; hem gecici nakit sikintis1 yasayan isletmeleri
rahatlatacagini hem de bankalarin aktif kalitesi acisindan olumlu olarak degerlendiriyoruz.

Emlak Konut GYO (EKGYO), 3C18 satis verilerini aciklad1 (+)

e Emlak Konut GYO tarafindan gelistirilen projelerde, 2018 yiimin iiciincii geyreginde toplamda
1,73 mlr TL degerinde, satisa esas briit 265.717 m2 biiyiiklige ulasan 1644 adet bagimsiz
boliimiin satisinin (6n satislar dahil) gerceklestirildigi agiklandi. Boylece Sirket tarafindan 2018
yiimin ilk dokuz ayinda toplamda 4,15 mlr TL degerinde, satisa esas briit 639.793 m2 biiyiiklige
ulasan 4.194 adet bagimsiz bolimiin satis1 (0n satislar dahil) gerceklestirildi.

e Aynca yilin ilk dokuz ayinda gerceklestirilen satislarin toplamda 847 mn TL degerindeki
kisminin, 698 adeti yabanci iilke vatandaslarina gerceklestirildigi bildirildi.

e Sirket daha onceden yaptig aciklamada, 2018 yil1 9 aylik donem icin; 4,08 mlr TL toplam satis
degeri, 514 bin m2 satilabilir alan bilyiikligii hedefleri oldugunu duyurmustu.

Yorum: Sirket 2018 yili ligiincii ceyrekte satilan bagimsiz béliimlerin toplam degerinin 1,73 mlr TL ile
m2’lik satilabilir alan olarak hedeflenenin lizerinde gerceklesmistir. Aciklanan verilere gére, 3C’de
toplam satis icerisinde en biiyiik payin %21,9 (378 mn TL) ile Biiyiikyali, %9,6 (166 mn TL) ile Avrupa
Konutlar1 Basaksehir ve %8,1 (139,7 mn TL) ile Nidapark Istinye projelerinin oldugu gériilmektedir.
Sirket 4C’de 3,16 mlr TL dederinde bagimsiz bédliimiinde satisini gerceklestirmeyi hedefledigini
duyurmustu. Sirket tarafindan aciklanan satis verilerinin sirket yonetimi tarafindan hedeflenen
degerlerin lizerinde gerceklesmis olmasi nedeniyle hisse performansi lizerindeki etkisini hafif olumlu
olarak degerlendiriyoruz.

Kisa Kisa Haberler

e Savunma Sanayii: Gecen hafta gerceklesen Savunma Sanayii icra Komitesi Toplantisinda,
sinirlar icinde ve llke sinirlarinin glivencesi icin sinir 6tesinde harekatlarini basariyla sirdiiren
giivenlik birimlerinin etkinligini daha iist seviyeye ¢ikaran yerli ve milli sistemlere yenilerini
eklemeye yonelik projeler gézden gecirilerek yeni kararlar alindigi bildirildi. Toplantida,
Gelistirilmis Atak Helikopteri projesinin baslatilmasi, muhtelif iIHA/SIHA, deniz ve kara araclan,
elektronik harp ve kanstinc sistemler, cesitli akilli mihimmat ve silah sistemlerinin
gelistirilmesi ile givenlik birimlerinin cesitli ihtiyaclarinin karsilanmasina yonelik projeler
degerlendirildi. (Kaynak: Dinya) Yorum: Savunma sektériinde yerli lretimi desteklemeye
yonelik projelere devam edilmesi, basta Aselsan (ASELS) olmak lizere sektér acisindan olumlu.
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e (=) Akenerji (AKENR): Sirket, %100 istiraki Egemer Elektrik Uretim A.S.'nin tiim aktif ve
pasifleri ile birlikte kolaylastinlmis usulde birlesme ile bir kul halinde Sirkete devrolunmasi
suretiyle iki sirketin birlesme islemi icin EPDK’ya yapilan basvurunun onaylandigini, SPK’ya
yapilan basvuru siirecinin devam ettigini bildirdi.

e (=) Aksigorta (AKGRT): Bagimsiz denetimden gecmemis verilere gore, Sirket'in 2018 yil1 Eyliil
ayinda toplam prim Uretimi (Y/Y +%29 A/A +%6) 262,1 mn TL olmustur. Boylece Sirket'in 2018
Ocak-Eylil doneminde toplam prim uretimi yillik bazda %39,4 artarak 2,44 mlr TL diizeyine
ulasmistir.

e (=) Aselsan (ASELS): Basinda yer alan bir habere gore, Aselsan’in ileri teknoloji tibbi cihazlar
tiretmek icin istanbul Aydin Universitesi Biocube ile isbirligi protokolii imzaladigi belirtiliyor.
Ayrica, Aselsan ve Ukrayna STE firmasi arasinda Aselsan askeri telsiz ve ic konusma sistemlerinin
Ukrayna’da lretilmesi icin mutabakat muhtirasi imzalandigi ifade ediliyor. Yorum: Sirketin,
savunma dis1 ve ihracat pazarlarinda buiyiime hedefiyle uyumlu séz konusu girisimlerini orta-
uzun vadeli beklentilerimiz acisindan destekleyici buluyoruz.

e  (-) Besiktas (BJKAS): 2018 yil1 ilk ceyrek finansallarinda 177,8 mn TL net zarar acikladi (1C17:
2,8 mn TL net kar). Sirketin cirosu, 1C17’ye gore %3,7 artarak 190,7 mn TL’ye yikseldi. 1C17
doneminde faiz ve kur farklar nedeniyle olusan 33,7 mn TL’lik net finansal giderlerin, 2018 ilk
ceyreginde 92 mn TL net finansal gider seviyesine yiikselmesi ise 177,8 mn TL’lik net zarar
olusmasinda etkili oldu. (BJKAS, yilbasindan bugiine BIST 100 endekse gore %40,6, son 1
ayda ise %9,7 negatif getiri performansi sergilemistir.)

e  (+)Brisa (BRISA): Sirket, Aksaray fabrikas1 icin alinan yatirim tesvik belgesinin yatirim siiresinin
09.10.2018'den 09.04.2021 tarihine kadar uzatildigini bildirdi. S6z konusu uzatim ile birlikte,
Aksaray biiylik olcekli yatinm tesviki kapsamindaki %90'lik kurumlar vergisi indiriminin son 5
yilda oldugu gibi fabrika ayrimi gézetmeksizin tiim Brisa vergi matrahina 2021 yili Nisan ayina
kadar uygulanmaya devam edilecegi belirtildi.

e (=) Emlak Konut GYO (EKGYO): Sirket projelerinden istanbul Sisli Ayazaga 1. Etap Arsa Satisi
Karsiigi Gelir Paylasimi isi'nde (Maslak 1453), 10622 Ada 2 Parsel F1, F2, F3 ve D Bloklar ile bu
bloklara ait altyap1 islerinin kismi kesin kabuliiniin yapildig1 ve Kismi Kesin Kabul Tutanaginin 05
Ekim 2018’de onaylandig bildirildi.

e (-) Fenerbahge Futbol (FENER): Yilin ilk ceyreginde cirosunu yillik bazda %88 artirarak 328,6
mn TL’ye yikselten sirket, bu donemi 344,5 mn TL net zarar ile tamamladi. Sirket gecen yilin
ayni donemini 25,7 mn TL net kar ile tamamlamisti. 1C17’deki 9 mn TL’lik net finansal gelirin,
1C18’de 485 mn TL net finansal gidere donmesi, sirketin 328,6 mn TL’lik net zarar agiklamasinin
ana nedenini olusturdu. (FENER, yilbasindan bugiine BIST 100 endekse gore %33, son 1 ayda
ise %17 negatif getiri performansi sergilemistir.)

e (-) Galatasaray Sportif (GSRAY): Sirket, yiin ilk ceyregini 117,9 mn TL net zararla tamamlad.
Gecen y1lin ayn1 doneminde ise sirketin net zarar 5 mn TL seviyesindeydi. Cirosunu yillik bazda
%102 artirarak 260,5 mn TL seviyesine yiikselten sirketin, bu donemde kaydettigi 133,9 mn
TL’lik net finansal gider (1C17: 15,9 mn TL net finansal gider), net zararin en onemli nedeni
olarak goriinliyor. (GSRAY, yilbasindan bugiine BIST 100 endekse gore %15, son 1 ayda ise
%9 negatif getiri performansi sergilemistir.)

e (=) Kardemir (KRDMA, KRDMB, KRDMD): Basinda yer alan bir habere gore, Kardemir Genel
Miidiirii Erciiment Unal, Sirketin ray Uretiminde Tiirkiye’nin tek milli markasi oldugunu
belirterek, yapimi tamamlanan tren tekeri tesisi ile yillk 200 bin adet yerli tren tekeri
ureteceklerini soyledi. (Kaynak: Hirriyet)

e (=) Halk Bankas1 (HALKB): Banka yaptig1 aciklamada, 27 Eyliil 2018 tarihinde yapilan ihale
sonucunda, Banka’nin takipteki krediler portfoyiinin 76,7 mn TL tutarindaki kismini olusturan
alacaklarinin, 4,5 mn TL'lik satis bedeli nakden tahsil edilmek suretiyle varlik yonetim sirketine
devredildigini duyurdu. Yorum: Gerceklestirilen satis isleminde tahsilat oramnin %5,9
diizeyinde olustugunu hesapliyoruz. Yapi Kredi Bankasi’nin 3C’de gerceklestirdigi sorunlu kredi
portféyii satisinda tahsilat oram %5,3 diizeyinde gerceklesmisti. Ayrica bu satis isleminin
Banka'nin Takipteki Krediler Oranr'nina etkisini sinirli olacagin degerlendiriyoruz.

e (=) Pegasus (PGSUS): Sirketin Eylul ayinda toplam yolcu sayisi yillik bazda %4,7 artisla 2,76 mn
oldu (ic hat -%1,8, dis hat +%14,7). Arzedilen Koltuk Km y1llik bazda %9,8 artarken (ic hat -%0,8,
dis hat +%14,4), yolcu doluluk oranm 1,9 puan dususle %85,7’ye geriledi (i¢c hat -1,3 puan, dis
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hat -1,9 puan). Yorum: Yolcu biiyiimesindeki yavaslama ve doluluk oranindaki gerileme
agirlikli olarak gecen yildan gelen yiiksek baz etkisi kaynakli olup, genel olarak
beklentilerimizle uyumlu sonuclar1 ‘nétr’ olarak degerlendiriyoruz.

e (=) Tav Havalimanlarn (TAVHL): Sirket tarafindan yurt ici ve yurt disinda isletilen tiim
havalimanlarinda yolcu sayis1 Eylul ayinda yillik bazda %40 artarak 16,1 mn oldu (dis hat +%59,
ic hat +%10). Boylece, Ocak-Eyliil doneminde toplam yolcu sayis1 yillik bazda %36 artarak 118,1
mn oldu (dis hat +%51, ic hat +%15). Yorum: 3C18 dénemi operasyonel performansi acisindan
destekleyici goriiniim sergileyen Eyliil ayi yolcu verilerini olumlu buluyoruz.

e (=) Turkcell (TCELL): Sirket, sermayesinin tamamina sahip oldugu Ukrayna'da kurulu lifecell
LLC tarafindan Ukrayna'da kurulan Paycell LLC lnvanli finansal sirketin yerel para lisansi
basvurusunun Ukrayna Merkez Bankasi tarafindan onaylandigim bildirdi.

e (=) Tirk Hava Yollarn (THYAO): Sirketin Eylil ayinda toplam yolcu sayis1 yillik bazda %1,3
artisla 6,8 mn oldu (i¢ hat +%2,1, dis hat +%0,6). Arzedilen Koltuk Km yillik bazda %1,2
gerilerken (ic hat -%0,9, dis hat -%1,3), yolcu doluluk orani 2 puan artarak %83,4’e yukseldi (ic
hat +2,2 puan, dis hat +2 puan). Sirketin tasidig1 ton bazinda kargo ve posta ise yillik bazda %22
artti (ic hat +%47,6, dis hat +%20,7). Yorum: Gecen yildan gelen yiiksek baz etkisi nedeniyle
yolcu sayisindaki sinirli artis beklentilerimizle uyumlu olup, karli bir segment olarak kargo
operasyonlarindaki artisin devamini olumlu buluyoruz.

e (=) Vestel (VESTL): Zorlu Holding, Vestel Elektronik araciligiyla otomobil tasarimi ile tescil
basvurusu yaptigina yonelik basinda yer alan haberlere iliskin olarak, Vestelin gelecegin
elektrikli otomobil diinyasina kendi markasi ile otomobil iiretmek gibi bir plan1 bulunmadigini
belirtti. Haberlerde bahsi gecen VEO’nun, 1600 kisiyi askin Ar-Ge ekibi ile 8 Ar-Ge merkezinde
ylriitiilen kokpit tasarimlar, sarj istasyonu tasarimlari gibi otomobil elektroniginin de icinde
yer aldig1 konsept calismalar sirasinda ortaya c¢ikarak, basvurusu yapilmis bagimsiz bir tasarim
calismasi oldugu ifade edildi.
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Temettii Tablosu /45 Vakaf Yatinm
Hisse Adh Tarih HBT (Briit) HBT (Net) Temettii Verimi % Tahmini VIOP Etkisi (Puan) Genel Kurul Tarihi
AKMGY 19.10.2018 1,00 1,00 5,3% 28.03.2018
BAKAB 22.10.2018 0,14 0,12 2,7% 07.06.2018
MTRYO 31.10.2018 0,04 0,04 3,5% 03.05.2018
BIMAS 07.11.2018 0,80 0,68 1,0% -97 25.04.2018
EGPRO 14.11.2018 0,15 0,14 1,7% 24.04.2018
ANELE 27.11.2018 0,13 0,11 5,7% 26.09.2018
OSMEN 29.11.2018 0,01 0,01 0,6% 11.05.2018
BLCYT 30.11.2018 0,05 0,04 3,1% 27.03.2018
MSGYO 03.12.2018 0,10 0,10 4,3% 13.04.2018
ASELS 13.12.2018 0,02 0,02 0,1% -5 02.04.2018
TCELL 17.12.2018 0,29 0,24 2,5% -207 29.03.2018
OSMEN 31.12.2018 0,04 0,03 1,9% 11.05.2018
AKGUV 0,01 0,01 0,5% 10.08.2018
ULKER 0,26 0,22 1,5% 05.06.2018
SNGYO 0,05 0,05 8,2% 24.05.2018
KUTPO 0,10 0,09 2,0% 06.04.2018
GOLTS 0,50 0,43 1,2% 04.05.2018
KLNMA 0,01 0,01 0,3% 29.08.2018

Kaynak: VKY Arastirma & Strateji, Sirketlerin KAP aciklamalari
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Tarih TSi Onem Beklenti Onceki

15 Eki. Japonya 07:30 Agu. Kapasite Kullanim Orani -Aylik % dl -0,60%
15 Eki. Japonya 07:30 Agu. Sanayi Uretimi- Aylk % dl 0,70%
15 Eki. Tirkiye 10:00 Tem. Issizlik Oran1 dl 10,20%
15 Eki. Turkiye 11:00 Eyl. Butce Dengesi dl -5,8 mlr TL
15 Eki. ABD 15:30 Eyl. Perakende Satislar -Aylik% | 0,70% 0,10%
15 Eki. ABD 15:30 Eki. New York FED Sanayi Endeksi | 20,50 19,00
15 Eki. ABD 17:00 Agu. isletme Stoklan d 0,50% 0,60%
16 Eki. Cin 04:30 Eyl. UFE - Yiluk % | 3,60% 4,10%
16 Eki. Cin 04:30 Eyl. TUFE- Yiluk % | 2,50% 2,30%
16 Eki. Tirkiye 10:00 Agu. Sanayi Uretimi- Aylik % 4l -2,00% 3,50%
16 Eki. Turkiye 10:00 Agu. Sanayi Uretimi- Yiluk % Pl 1,00% 5,60%
16 Eki. ingiltere 11:30 Agu. ILO issizlik Oran1 (3 aylik) 4 4,00% 4,00%
16 Eki. Almanya 12:00 Eki. Zew Beklenti Endeksi dl -10,80 -10,60
16 Eki. Tirkiye 14:30 Agu. Konut Fiyat Endeksi, Aylik % Pl 0,65%
16 Eki. ABD 16:15 Eyl. Sanayi Uretimi- Aylk % 4 0,30% 0,40%
16 Eki. ABD 16:15 Eyl. Kapasite Kullanim dl 78,20% 78,10%
17 Eki. ingiltere 11:30 Eyl. TUFE- Yaluk % 4 2,60% 2,70%
17 Eki. ingiltere 11:30 Eyl. Uretici C1kt1 Fiyatlan-Yilik% 4 2,90% 2,90%
17 Eki.  Avro Bolgesi  12:00 Eyl. TUFE- Yiluk % 4l 2,10% 2,00%
17 Eki.  Avro Bolgesi  12:00 Eyl. TUFE- Aylik % dl 0,50% 0,20%
17 Eki. ABD 15:30 Eyl. Konut Baslangiclar dl 1.218 Bin 1.282 Bin
17 Eki. ABD 15:30 Eyl. insaat izinleri 4l 1.280 Bin 1.249 Bin
17 Eki. ABD 19:10 Fed Brainard konusmas1

17 Eki. ABD 21:00 FOMC Toplant1 Tutanaklar (25-26 Eyliil)

18 Eki. Japonya 02:50 Eyl. Dis Ticaret Dengesi 4l -43 mlr ¥ -438 mlr ¥
18 Eki. Tirkiye 14:30 Eki. TCMB Beklenti Anketi- Yil Sonu TUFE % 4l 19,61%
18 Eki. ABD 15:30 Eki. Philadelphia FED imalat Endeksi 4l 21,00 22,90
18 Eki. ABD 15:30 Haftalik issizlik Maas1 Basvurular | 214 Bin
18 Eki. ABD 16:05 Fed Bullard konusmasi

18 Eki. ABD 17:00 Eyl. CB Oncii Gostergeler Endeksi % | 0,50% 0,40%
18 Eki. ABD 19:15 Fed Quarles konusmasi

19 Eki. Japonya 02:30 Eyl. TUFE - Yiluk % dl 1,30% 1,30%
19 Eki. Cin 05:00 3¢18 GSYH Yiluk % dl 6,60% 6,70%
19 Eki. Cin 05:00 Eyl. Perakende Satslar- Yiluk % dl 9,00% 9,00%
19 Eki. Cin 05:00 Eyl. Sanayi Uretimi- Yiluk % dl 6,00% 6,10%
19 Eki. Turkiye 10:00 Eyl. Konut Satislar Pl 105 Bin
19 Eki. Tirkiye 10:00 Eyl. Konut Satislar1- Yiluk % Pl -12,50%
19 Eki. ABD 16:00 Fed Kaplan konusmasi

19 Eki. ABD 17:00 Eyl. 2. EL Konut Satislan dl 5,3 mn 5,34 mn
19 Eki. ABD 19:00 Fed Bostic konusmasi

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

Rapora ulasmak icin tiklayiniz...
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Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanligi
hizmeti; araci kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, yatirim ve kalkinma bankalar1 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 (ctinci kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii zararlardan dolayi
Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.
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