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Haftanin Giindem Konulari

« Borsa istanbul gectigimiz haftay1 %1,8 deger

kaybiyla 93.699 seviyesinden tamamladi. Yurt
dis1 piyasalardaki satis baskisinin etkisi, BiST
tarafinda yukarn denemeleri sinirlamaya

devam etti.

e Yeni haftaya biiyiime verisi ile basladik.
3C18’de Tiirk ekonomisi %1,6 diizeyinde
biiylidii. Haftanin devaminda en onemli
giindem Persembe giinii gerceklesecek PPK
toplantis1 olup piyasalar, bu toplantida
faizlerde bir degisim beklemiyor. Avrupa
tarafinda Persembe giinii Avrupa Merkez
Bankasi’nin faiz karar1 ve Baskan Draghi’nin
aciklamalar, ABD’de ise Carsamba giinii TUFE
ve Fed Baskami Powell’in agiklamalar1 on

planda olacaktir.

e Asya basta olmak iizere bu haftaya global
piyasalarda satislar ile basladik. Avrupa
tarafinda satislar siirerken, ABD piyasalarinin
da giine negatif baslamasi bekleniyor. Yurt
disindaki bu negatif goriiniim, BIST’in giine
satislarla 93.200 iizerinden baslamasina
neden oldu. Mevcut durumda ise 92.800

lizerinde tutunma cabalar goriiyoruz.

¢ PPK sonrasinda yurt ici piyasalarda bir
rahatlama gorebiliriz. Ancak, yurt disi
piyasalardaki kararsiz seyir ve islem
hacmindeki zayiflik, yiikselislerde BIST’i
baskilamaya devam edecektir. 95.000
asilmadigi siirece BIST tarafindaki satislarin

devami beklenmelidir.

Vakif Yatirrm Menkul Degerler A.S.
Arastirma ve Strateji Mudurligi

Tel: +90 212 352 35 77
e- posta:

Zayif hacim ve risk istah, BIST’i simirlamaya devam edebilir...

Gectigimiz haftaya pozitif baslayan ve 96.800 (lizerine kadar yiikselen
endeks, haftanin devaminda ise yurt dis1 piyasalardaki satislarin da
etkisiyle saticili bir seyir izledi. Haftay1 93.699 seviyesinden tamamlayan
BIST’in haftalik bazdaki deger kaybi ise %1,8 olarak gerceklesti.

ABD ile Cin arasinda ticaret anlasmazliklarin ¢ozimi icin 90 giin sureyle
uzlast arayis1 siirecinin baslayacagina iliskin aciklamalar, gectigimiz
hafta genel olarak kiiresel borsalarn olumlu etkilerken, Cinli Huawei'nin
CFO’sunun ABD’nin talebi lizerine Kanada’da tutuklandig1 haberleri
ticaret savasi endiselerinin yeniden artmasina neden oldu. Ayrica
gectigimiz hafta ABD’de aciklanan kritik tarim dis1 istihdam Kasim’da
155 bin ile beklentilerin altinda artis gosterirken, Fed’in bu ayki
muhtemel faiz artist ardindan  “bekle-gor” yaklasiminin sinyalini
verecegi haberleri 6n plana ¢ikti. Boylece ABD’de Cuma giinii goriilen
sert satislarla birlikte borsalar haftalik bazda %4,5 civarinda deger
kaybetti. Bu da mart ayindan bu yana en kotii haftalik performansa
isaret ediyor.

Yurt ici piyasalar bu haftaya biyime verisi ile basladi. 3C18’de Turk
ekonomisinin biiylimesi, %1,85’lik beklentimizin hafif altinda %1,6 olarak
aciklandi. Haftanin devaminda yurt icinde en onemli gindem, Persembe
giinii PPK karan olacaktir. Piyasalardaki beklenti, PPK’dan bir faiz
degisimi gelmeyecegi yoniinde bulunuyor. Sali giinii cari denge ile Cuma
glinli Fitch’in Tirkiye not degerlendirmesi de piyasalar tarafindan takip
edilecek diger haber akislarn olacaktir. Avrupa tarafinda Persembe giinii
Avrupa Merkez Bankasi’nin faiz karari ile Baskan Draghi’nin aciklamalan
izlenecektir. ABD’de ise bu hafta Sali giinii UFE, Carsamba giinii de TUFE
ve Fed Baskan1 Powell’1n konusmasi on plana ¢ikacaktir.

ABD ile Cin arasinda giimriik vergisine yonelik miizakerelerin yarattig
etkinin kisa surmesi ardindan kiuresel piyasalarda satis baskilar1 devam
ediyor. Bu haftaya da Sabah Asya piyasalarindan baslayan saticili
egilimin Avrupa piyasalarinda devam ettigini goriiyoruz. ABD
piyasalarinin da acilisinda satis baskisiyla guine baslamalan beklense de
satislar ivme kaybetmis goriiniiyor. BIST ise yurt disindaki bu negatif
goriinime paralel haftaya satislarla basladi. 93.200 iizerinden giine
baslangic yapan BIST, mevcut durumda ise 92.800 lizerinde tutunma
arayisindadir.

Kuresel piyasalarda yilsonuna yaklasilirken gozlenen risk istahindaki
zayiflik, son dénemde oldugu gibi yine BIST ve islem hacimleri iizerinde
etkili olmaya devam ediyor. Hafta icinde 6zellikle PPK’dan gelecek faiz
karar ardindan yurt ici piyasalarda bir toparlanma beklenebilecegini
disiinliyoruz. Ancak, islem hacmindeki zayifligin devami ve kiiresel
piyasalardaki kararsiz seyirler, BiST’i yukar hareketlerde baskilamaya
devam edebilir. Seviyeler tarafina baktigimizda, BIST 95.000 iizerine
yerlesmedigi siirece, yikselislere tepki olarak yaklasilmas: taraftariyiz.
95.000 altinda kaldigimz siirece ise yeniden 90.000 seviyelerinin altina
dogru hareket olusma riskinin siirdiigli g6z ardi edilmemelidir.
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2018 Ekim ayinda dis ticaret acig1 456 mn $’a geriledi

o TUIK tarafindan aciklanan gecici verilere gore dis ticaret acig1 2018 Ekim ayinda bir énceki yilin
ayni ayina gore %93,8 oraninda azalarak 1,9 mlr $’dan 456 mn $’a geriledi. 2018 Ocak-Ekim
doneminde toplam dis ticaret acig1 %15,7 azalarak 51,6 mlr $ oldu.

e Ekim ayinda ihracat, 2017 yilinin ayn1 ayina gore %13 artarak 15,7 mlr $ olurken, ithalat %23,8
azalarak 16,2 mlr $ olarak gerceklesti. ihracatin ithalati karsilama oran1 2017 Ekim ayinda %65,6
iken, 2018 Ekim ayinda %97,2 olarak gerceklesti. Boylece ihracatin ithalati karsilama orani
1994’ten bu yana en yuksek seviyeye ulasti. 2018 Ekim ayinda en cok ihracati yapilan urunler
motorlu kara tasitlar olurken, ithalatta en yiiksek payr mineral yakitlar yaglar aldi. Ham petrol
ithalatinda yillik bazda %11,2 gerileme goriild.

e Avrupa Birligi’nin ihracattaki pay1 2017 Ekim ayinda %49,4 iken, 2018 Ekim ayinda %49,8 oldu.
En fazla ihracat yapilan iilke Almanya olurken, ithalatta ilk siray1 Rusya aldi.

Dis Ticaret istatistikleri, Ekim 2018

. ’ Karsilama

Ihracat Degisim (%) Ithalat  Degisim (%) Dis Ticaret Dengesi Degisim (%) Dis Ticaret Hacmi Degisim (%) o ’ %)

rani (%
2017 Ekim 13 912 699 21 217 241 -7 304 541 038 35 129 940 92 65,6
2018 Ekim 15719 442 16 175 542 - 456 100 ’ 31 894 984 ’ 97,2

Kaynak:TUIK, Vakif Yatirim Arastirma ve Strateji

Yorum: 2018’in basindan bu yana TL’deki deger kaybina bagli olarak ithalattaki diisiis, ekim ayinda da
dis ticaret acigindaki gerilemeyi destekledi. Ekonomik aktivitedeki ivme kaybi ile i¢ talepteki daralma
tiiketim mallari ithalatinda %50,2’lik diisiisii beraberinde getirdi. Oniimiizdeki dénemde de ithalattaki
diististin devam etmesini ve dis ticaretteki gerilemenin cari dengedeki iyilesmeyi de desteklemesini
bekliyoruz.

TUFE kasim ayinda %1,44 diisiis gosterdi

e TUIK tarafindan aciklanan verilere gére Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE) kasim ayinda aylik bazda
%1,44 disiis gosterdi. Boylece TUFE, yillk bazda ekim ayindaki %25,24 seviyesinden %21,62
seviyesine geriledi. Beklentimiz, gectigimiz donemde yasanan kur sokunun cekirdek enflasyon
lizerindeki etkisinin devam ile TUFE’de aylik bazda %0,19 artis gerceklesecegi yoniindeydi.
Piyasada ise %0,66 gerileme bekleniyordu.

e Kasim ayinda aylik bazda en yiiksek artis %2,37 ile giyim ve ayakkabi grubunda gerceklesirken,
aylik bazda en fazla diisiis gosteren grup %6,46 ile ulastirma grubu oldu. Yillik bazda en yiiksek
artis %32,73 ile ev esyasi grubunda gerceklesti. Cekirdek enflasyon (C Endeksi) ekim ayinda
aylik bazda %1,87 geriledi ve yillik bazda %24,34 seviyesinden %20,72 seviyesine distu.
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Kaynak:TUIK, Vakif Yatirim Arastirma ve Strateji

Yorum: Aylik bazda en fazla diislis gosteren grup olan ulastirma grubundaki dlisiisiin yil sonunda
vapilan ilave indirimler ile aralik ayinda da devam devam etmesini bekliyoruz. Mevsimsel indirimler
ile givim grubundaki artisin da bir miktar hiz kesebilecegine inaniyoruz. Aciklanan veri ile birlikte 2018
vil sonu enflasyon beklentimizi %21,70 seviyesine asagi yonde revize ediyoruz. 2019’un ilk aylarinda
manset enflasyonun genel seyrinde, yapilan indirimlerin devam edip etmeyeceginin kritik 6nem
tasiyacagini diisiiniiyoruz.
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imalat PMI endeksi kasim ayinda 44,7 seviyesine yiikseldi

e istanbul Sanayi Odas1 ve IHS Markit anket verilerine gore imalat sanayi PMI endeksi kasim
ayinda, ekim ayindaki 44,3 seviyesinden 44,7 seviyesine yikseldi. Veriler, kasim ayinda
sektordeki zorlu faaliyet kosullarindaki yavaslamanin daha ilimli bir sekilde devam ettigini
gosterdi. TL’deki dengeli seyrin devami ile birlikte hem girdi maliyetleri hem de nihai Uriin
fiyatlan enflasyonu kasim ayinda belirgin sekilde yavasladi. Girdi fiyatlarindaki artis 2017 Eyliil
ayindan bu yana en dusuik hizda gerceklesti ve nihai urin fiyatlar1 iiml bir artis gosterdi.

e Ekonomik aktivitedeki yavaslama ile uretim, yeni siparisler ve istihdam kasim ayinda da
yavaslamaya devam ederken, ekim ayinda belirginlesen tedarik zincirindeki zorluklarin kasim
ayinda da siirdligii ifade edildi. Teslimat siiresi artarken, bazi anket katiimcilan, tedarikgilerin
malzeme temininde zorlandigin1 belirtti. PMI verilerinde, Kasim ayinda zorlu faaliyet
kosullarinin devam etmesine ragmen, TL’deki deger kazanimi ile imalatgilar iizerindeki baskinin
kismen azalmasi olumlu olarak on plana ¢ikti.

TUFE bazh reel efektif doviz kuru endeksi kasim ayinda 74,59 seviyesine yiikseldi

e TUFE bazli reel efektif déviz kuru endeksi kasim ayinda 69,11 seviyesinden 74,59 seviyesine
yiikseldi. 2 aydir TL’deki deger kazancina paralel olarak yiikselen endeks, kasim ayinda Tirk
mallarinin yabanci mallar cinsinden fiyatimin arttigin1 gosteriyor.

TCMB kasim ay1 fiyat gelismeleri raporunu yayimladi

e  TCMB yayimladig1 raporda yillik bazda 3,62 puan diiserek %21,62 seviyesine gerileyen tiiketici
fiyatlarindaki gelismeleri degerlendirdi. Kasim ayinda gida enflasyonundaki gerilemede taze
meyve ve sebze fiyatlarinin one ¢iktig1, enerji fiyatlarinin ise petrol fiyatlarindaki diisiis ve
TL’deki degerlenmeye istinaden azaldig1 belirtildi. Vergi indirimleri, TL’deki deger kazanci ve
petrol fiyatlarindaki disiise ek olarak iktisadi faaliyetteki zayiflama ile talep kosullarinin da
enflasyonun gerilemesine katkida bulundugu ifade edildi.

e Yillik 6,47 puan azalarak %38,54’e gerileyen dlretici fiyatlarinda da, TL’deki degerlenme ve
basta petrol olmak iizere uluslararas1 emtia fiyatlarindaki diisiislerin etkili oldugu ancak iiretici
fiyatlar kaynakli maliyet baskilarinin giiclii seyrini korudugu ifade edildi.

Fitch, Tiirkiye icin beklentilerini revize etti

e Fitch Ratings, Turkiye icin uzun vadeli trendin altinda buylime ve enflasyonda da yikselisin
devamini bekledigini agikladi. 2018 yili icin biiylime beklentisi %3,8’den %3,5’e, 2019 biiyiime
beklentisi %1,2’den %0,6’ya, 2020 biiyiime beklentisi ise %3,9’dan %3,1’e revize edildi.

e TL’ye iliskin goriislerinin iyimserlestigi ancak belirsizliklerin devam ettigi ifade edildi.
TCMB’den 2019’un ikinci yarisina kadar bir faiz artinrm beklemedikleri ve para politikasinda
erken gevsemenin piyasada baski olusturabilecegi belirtildi. 2018 yili enflasyon beklentisi
%20’den %25’e, 2019 enflasyon beklentisi %15’ten %17’ye yukseltilirken, 2020 enflasyon
beklentisi %10 olarak korundu. Kaynak: Diinya.com

TCMB, 2019 Yili Para ve Kur Politikas1 raporunu yayimladi

e TCMB, 2019 yili icin hazirladig1 Para ve Kur Politikas1 raporunu yayimladi. 2018 yilindaki
makroekonomik gelismelerin ve TCMB’nin attigi adimlarin ozetine de yer verilen raporda,
TCMB’nin temel amacinin fiyat istikrarini saglamak oldugu ve enflasyon hedefinin hiikiimet ile
varilan mutabakatla uyumlu olarak %5 seviyesinde korundugu ifade edildi.

e Para Politikas1 Kurulu’nun 2019 yilinda, onceden aciklanan bir takvim cercevesinde yilda 8
toplanti yapacagi ve Enflasyon Raporu’nun yilda dort defa yayimlanarak para politikas
uygulamalarinin kamuoyu ile iletisimin etkin sekilde yapilabilmesi amaciyla bilgilendirme
toplantilariyla tanitilmasina devam edilecegi belirtildi. Aciklanan takvime gore 2019 yilinin ilk
Para Politikas1 Kurulu toplantis1 16 Ocak tarihinde gerceklestirilecek.

e Mali disiplin enflasyonla miicadele agisindan biiyiik onem tasidig1 ve bu nedenle para politikas
ile maliye politikas1 arasindaki esgldimiin enflasyonla miicadele ve makroekonomik
dengelenme agisindan bilyiikk 6nem tasidiginin iizerinde duruldu. 2019 yilinda 6n plana ¢ikan
risklerin; kiiresel para politikalarn gelismeleri, ticaret savaslarina iliskin endiseler ve gelismekte
olan iilke varliklarina yonelik risk istahindaki oynakliklar oldugu aciklanirken, bankalarin TL ve
doviz likidite yonetimlerine katkida bulunmak amaciyla TCMB’nin, 2018 yilinda oldugu gibi
piyasa sartlar geregince dengeleyici ve finansal istikrar1 destekleyici bir rol oynamayi
siirdlirecegi ifade edildi.
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2019 Yih Para Politikas1 Kurulu Toplantilar ve Rapor Takvimi

PPK Toplantilari
16 Ocak 2019

PPK Ozetinin internet Yayim
23 Ocak 2019

Enflasyon Raporu
30 Ocak 2019

Finansal istikrar Raporu

6 Mart 2019

13 Mart 2019

25 Nisan 2019

30 Nisan 2019

30 Nisan 2019

31 Mayis 2019

12 Haziran 2019

19 Haziran 2019

25 Temmuz 2019

31 Temmuz 2019

31 Temmuz 2019

12 Eylil 2019

19 Eyliil 2019

24 Ekim 2019

31 Ekim 2019

31 Ekim 2019

29 Kasim 2019

12 Aralik 2019

19 Aralik 2019

Kaynak: TCMB 2019 Para ve Kur Politikast
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Fitch, Tiirk bankalarinin cogunun negatif goriiniimiinii korudugunu aciklad

e  Fitch yaptig1 aciklamada, 2019 yilinda gelismekte olan ekonomilerdeki bankalarin iizerinde
1iml baskinin gériilmesinin beklendigini duyururken, halen devam eden giiclii kiiresel ekonomik
biiyiimenin, 2016 yiindan bu yana emtia fiyatlarindaki iyilesmenin ve bankalarin saglam mali
olcitlerinin olusabilecek baskilar1 dengeleyebilecegi belirtildi.

e Yapilan aciklamada Tirk bankalariyla birlikte, Umman ve Kosta Rica bankalarinin ¢ogunun
negatif goriniimiinii korudugu ifade edildi. Kaynak: Diinya.com

BDDK, finansal kurumlar icin sermaye tabanini yiikseltti

e BDDK'dan Finansal Kurumlar Birligi Uiyelerine génderilen yazida, liyelerin 2019 yil sonuna kadar
odenmis sermayelerini 20 milyon TL'den 30 milyon TL'ye yukseltmeleri istendi. Leasing,
faktoring ve finansman sirketlerinden olusan Finansal Kurumlar Birligi'nin 97 {yesinin 1 yil
icerisinde sermaye sartini saglayamamasi durumunda lisans1 iptal edilecek. Konuyu
degerlendiren sektor temsilcilerinin ifadelerine gore, sektorde en biiyiik agirliga sahip faktoring
sektoriindeki kiiciik sirketlerin ayiklanmasi agisindan dogru bir hamle oldugu, 60 faktoring
sirketinden 20'sinin 6denmis sermayesinin 30 mn TL'nin altinda oldugu, 10 faktoring sirketinin
ise bu sart1 saglamasinin mimkiin olmadig belirtildi. Kaynak: Bloomberght.com

Bankacilik sektoriinde TKO %3,74’e cikti

e BDDK’nin haftalik biiltenine gore; 30 Kasim 2018 itibariyle, bankalarin toplam kredi hacmi bir
onceki haftaya gore %0,5 oraninda dusus gosterdi. TL kredilerin (+%0,3) zayif seyrini
siirdiirmesinin yani sira YP krediler TL bazinda %1,8 daralma kaydetti. Haftalik bazda ticari
krediler %0,2 ve kredi kartlan ise %2,6 artarken, tliketici kredileri yatay seyretti.

e 30 Kasim 2018 itibariyle bankalarin toplam mevduat hacmi son bir haftada YP mevduat
tarafindaki daralmanin ($ -%1,1) etkisi ile %1,3 geriledi.

e 30 Kasim 2018 itibariyle bankalarin net bilanco pozisyonu onceki haftaya gore %11,5 artis
gostererek 24,9 mlr TL olurken, 6zkaynaklari ise 501,5 mlr TL olarak gerceklesti.

e 30 Kasim 2018 itibariyle bankacilik sektoriinde Takipteki Krediler Orani (TKO) %3,74 (onceki:
%3,66) diizeyinde, Takipteki Krediler Karsihk Oram ise %68,0 (Onceki: %69,2) seviyesinde
gerceklesti.

BDDK: Haftalik Biilten

Onceki Onceki
Bilanco (Sektor), Haftaya Ceyrege YBB-
Mn TL 30.11.2018 23.11.2018 Gire 28.09.2018 Gire 29.12.2017 Degisim %
Degisim % Degisim %
Menkul Degerler Portfoyii 467.831 469.680 -0,4% 493.457 -5,2% 401.255 16,6%
Krediler 2.452.000  2.464.687 -0,5% 2.655.517 -7,7% 2.134.607 14,9%
Mevduat 2112217 2.139.835 -1,3% 2.266.573 -6,8% 1.801.509 17,2%
Ozkaynaklar 501.457 501.887 -0,1% 482.951 3,8% 412.926 21,4%
Takipteki Krediler Orani 3,74% 3,66% 9 bp 3,17% 58 bp 2,98% 77 bp
Takipteki Krediler Karsiik Orani 68,0% 69,2%  -119 bp 68,9% -89 bp 79,1% -1112 bp

Kaynak: BDDK, VKY Arastirma & Strateji

Yabanci yatirimcilar 30 Kasim haftasinda 20 mn $ DIBS satimi gerceklestirdi

e TCMB tarafindan aciklanan haftalik menkul kiymet istatistiklerine gore, yurt disinda yerlesik
kisilerin milkiyetindeki hisse senedi portfoyl, 30 Kasim ile sona eren haftada piyasa fiyati ve
kur hareketlerinden arindinlmis olarak hesaplandiginda 103 mn $ net alim olarak
gerceklesirken, aym dénemde Devlet ic Borclanma Senedi (DIBS) portféyii ise, net 20 mn §
dusus gosterdi.

e Yurt disinda yerlesik kisilerin bir onceki hafta 29,6 mlr $ olan hisse senedi stoku 30 Kasim ile
sona eren haftada 31,4 mir $ seviyesine yiikselirken, DIBS stoku ise 19,4 mir $ diizeyinde
gerceklesti.
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Hisse SenediNet Hareketler, Haftalik, mn $ DIBS Net Hareketler, Haftahk, mn $
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Akbank (AKBNK), %30 oraninda bedelli sermaye artirim karar aldi

e Akbank yaptigi aciklamada, bankanin ¢ikarilmis sermayesini %30 oraninda bedelli olmak {izere
4 mlr TL’den 5,2 mlr TL’ye cikarilmasina karar verildigi aciklandi.

e Mevcut ortaklarin yeni pay alma haklarinin toplam 1 TL nominal degerli bir lot pay icin 2,5 TL
nominal deger iizerinden kullandirilacagi agiklandi.

e Sabanci Holding yaptig1 aciklamada, %40,75 oraninda istiraki olan Akbank’in bedelli sermaye
artinmina sahip oldugu pay oraninda katilacagini ve kullanilmayan yeni pay haklarinin halka arz
edilerek satilmasina karar verilmesi ve sonucta satilamayan paylarin bulunmasi halinde, so6z
konusu paylarin satin alinmasi icin taahhitte bulunulmasina karar verildigini duyurdu.

e Banka yaptig1 aciklamada, ihrac edilecek paylarin satisindan elde edilmesi beklenen toplam 3
mlr TL tutarindaki fon ile;

v' Bankanin halihazirda kuvvetli olan sermaye yapisi ile yasal sinirlarin oldukca tizerinde olan
sermaye yeterliligi rasyolarinin daha da giiclendirilmesi,

v" Global piyasa kosullarinda olusabilecek dalgalanmalara ve ongoriilemeyen aktif
bozulmalarina karsi bankanin kuvvetli finansal gliciniin daha da artirilmas,

v' Bankanin 6niimiizdeki donemdeki biiyiime stratejilerine yonelik olarak ilave kapasite
yaratilarak uzun vadeli sirdirilebilir  kartiiginin  devamlliginin  saglanmasi
ongorilmektedir.

Yorum: Bankanin acikladigi bedelli sermaye artirim haberinin kisa vadede banka hisse performansina
olumsuz yansiyabilecegini diisiiniiyoruz. Ancak yaklasik 3,0 mlr TL’lik nakit girisinin bankanin
sermayesini daha da gliclendirecedi icin gelismeyi orta-uzun vadede hem finansallar hem de hisse
performansi agisindan olumlu buluyoruz. Diger yandan, Sabanci Holding’de yaklasik 1,22 mlr TL nakit
¢ikisina neden olaca$i icin kararin Holding hisselerini olumsuz etkileyecegini disiiniiyoruz. Yaptigimiz
hesaplamaya gbre, Banka’nin 2018 3( itibariyle %15,7 ile sektor ortalamasinin lzerinde seyreden
cekirdek Sermaye Yeterlilik Rasyo (SYR)’sunun sermaye artirimini ardindan 105 bp artis ile %16,8
diizeyine ¢ikmasini, SYR’sinin ise yaklasik %19,5 diizeyine ulasacagini tahmin ediyoruz. BDDK verilerine
gore, 2018 Ekim ayi itibariyle verli 6zel sermayeli mevduat bankalarinin ortalama SYR’si %17,7,
cekirdek SYR ise %14,3 diizeyindedir.

is Bankasi (ISCTR) istirak hissesi alim islemleri (=)

e s Bankas1, 20 Aralik 2017 tarihinde Borsa istanbul'da islem géren bazi ortakliklarinda 6denmis
sermayelerinin azami %3,0'U ile sinirli olmak kaydiyla, piyasadan satin alinmasi karari almisti.
e S0z konusu karar dogrultusunda 06 Aralik 2018 tarihine kadar gerceklestirilen alimlar su

sekildedir:
Alinmasi hedeflenen en  Aciklamadan % Aciklamadan islem Sonrast - islem Sonrasi -
Hisse yiiksek miktar Od. Ser itibaren Toplam itibaren Alinan  Sahip Olunan Pay  Sahip Olunan
(x) 3% (adet) Alinan (adet) Miktar (adet) Pay (%)
TSKB 84.000.000 7.500.000 8,93% 1.160.260.927 41,44%
ISGYO 28.762.500 20.350.000 70,75% 443.281.244 46,24%
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Kisa Kisa Haberler

e Havacilik Sektorii: Devlet Hava Meydanlar Isletmesi (DHMI) Genel Miidiirliigii verilerine gére,
Kasim ayinda Tirkiye geleni havalimanlari i¢ hat yolcu trafigi yillik bazda %11,5 disiisle 8,1 mn
olurken, dis hat yolcu trafigi yillik bazda %14 artisla 5,8 mn oldu. Boylece toplam yolcu trafigi
yililk bazda %2,4 disisle 13,9 mn seviyesinde gerceklesti. Yorum: ic hat yolcu trafigindeki
diistisiin dis hat yolcu trafigindeki biiyiimeyle telafi edildigini disiindiigtimiiz Kasim ay1 yolcu
trafik verilerini havacilik sektért sirketleri acisindan (TAVHL, THYAO, PGSUS) sinirli olumlu
buluyoruz.

e  Otomotiv Sektorii: Otomotiv Distribiitérleri Dernegi (ODD) yurt ici pazar verilerine gére, Kasim
ayinda otomobil satislan yillik bazda %39,2 dususle 46.204 adet olurken, hafif ticari arac
satislan yillik bazda %51,8 diistsle 12.000 adet oldu. Boylece, otomobil ve hafif ticari arac
toplam satislan yillik bazda %42,3 dususle 58.204 adet seviyesine geriledi. Yorum: Otomobil
ve hafif ticari ara¢ pazarinda 10 yillik Kasim ayi1 ortalama satislarina gore %20,4 diistise isaret
eden sektoriin yurt ici satis performansini olumsuz yénde degerlendiriyoruz.

e (+) Adana Cimento (ADANA, ADBGR, ADNAC): Sermayesine %49 oraninda sahip oldugu OYKA
Kagit’taki hisselerinin tamaminin 513,6 mn TL bedel ile OYAK Seliiloz ve Kagit Fabrikalari’na
satilmasina ve satis isleminin 31 Aralik tarihindeki genel kurul onayina sunulmasina karar verdi.
Satis sonucunda 333,3 mn TL satis kar1 olusacagi, karin %75’inin vergi istisnasindan yararlanmak
Uzere 5 sene siiresince Ozsermaye hesaplarinda tutularak, kalan tutarin temetti olarak
dagitilmasinin planlandigin1 agikladi. Satis isleminin 6nemli nitelikte islem olarak kabul
edilmesi nedeniyle, s6z konusu islemin onaylanacagi genel kurul toplantisina katilarak olumsuz
oy kullanacak ve muhalefet serhini toplant1 tutanagina isletecek pay sahiplerinin ayrilma
hakkinin olacagim belirtti. Ayrilma hakki kullamim fiyati, A Grubu paylar icin 5,69 TL, B Grubu
paylar icin 3,945 TL ve C Grubu paylar icin ise 1,42 TL olarak belirlendi. Yorum: Sirketin
dagitilabilir karinin %54’ A Grubu hisselere, %36’s1 B Grubu hisselere ve %10’u C Grubu
hisselere temettii olarak 6denmektedir. Buradan hareketle, sirketin sadece bu satis
isleminden dogan kara iliskin 2019 yilinda dagitacagi temettii tutarini A Grubu hisseler icin
(333,3 mn TL x 0,25x0,54) yaklasik 45 mn TL, B Grubu hisseler i¢in (333,3 mn TLx0,25x0,36)
yaklasik 30 mn TL ve C Grubu hisseler icin (333,3 mn TLx0,25x0,10) 8,3 mn TL olarak
hesapliyoruz. Son kapanislara gére A Grubu hisseleri icin %8,3, B Grubu hisseler i¢in %8,8 ve C
Grubu hisseler icin %3,6 temettii verimi hesaplamaktayiz ancak, bu islem haric sirketin 2018
yili net karindan 2019 yilinda dagitacagi temettii tutari ile birlikte degerlendirildiginde,
temettii verimleri daha da yiikselecektir

e  (+) Aksa Enerji (AKSEN): Madagaskar'da 66 MW kurulu giicle faaliyet gosteren mevcut akaryakit
santraline bitisik ve Jirama'ya ait olan santralin rehabilitasyon ve isletmesi icin bagl ortaklig:
Aksaf Power Ltd."In Jirama'yla imzalamis oldugu anlagmay1 Nisan ayinda kamuya duyuran sirket,
24 MW'lik santralin 12 MW'lik kapasitesi devreye alindigini bildirdi. Santralin faaliyete gecmesi
ile Uretilen elektrigin 5 yil siire ile garantili aim anlasmasi (al-ya da-6de) kapsaminda ABD
Dolan cinsinden Jirama'ya satilacag belirtildi.

e (-) Akdeniz Giivenlik (AKGUV): Sirket, daha once kazandigim duyurdugu Afganistan Sivil
Havaciik Kurumu'na ait dort uluslararasi havalimaninin giivenligi ihalesi kapsamindaki
hizmetler ile ilgili olarak Afganistan resmi kurumlarinin baska bir grup ile sézlesme imzaladigim
bildirdi.

e (=) Alkim Kagit (ALKA): Sirket, davaci oldugu interpap Dis Ticaret ve Miimessillik A.S.'den olan
toplam alacaklarindan yaklasik 6 mn TL' lik kismina ait davaya iliskin mahkeme kararina gore,
istinaf ve yargi yolu acik olmak lizere lehine sonuclandigim bildirdi.

e (+) Arcelik (ARCLK): Sirket, Hollanda'da yerlesik bagh ortakligi Ardutch B.V. tarafindan
kendisine 138 mn € tutarinda temettii dagitilmasina karar verildigini, s6z konusu temettiiniin
70 mn €’luk kisminin 29.11.2018 itibariyle tahsil edildigini, 68 mn €’luk kismin ise 10.12.2018
tarihinde ddenecegini bildirdi.

e (+) Bagfas (BAGFS): Sirket, ispanya, Bulgaristan, Fas ve Avrupa’ya ihrac edilmek iizere toplam
tutan 3,83 mn $ olan CAN giibresi siparisi aldigim ve sevkiyatlarin Ocak ayinda
tamamlanmasinin planlandigim bildirdi. Yorum: S6z konusu siparis tutari Sirketin son 12 aylik
net satis gelirlerinin yaklasik %5’ine denk gelmektedir.

e (=) Emlak Konut GYO (EKGYO): Evora Denizli projesindeki 34 adet bagimsiz boliimiin KDV Dahil
18,7 mn TL ekspertiz degeri lizerinden Sirket tarafindan satin alindig1 agiklandi.
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e (=) Emlak Konut GYO (EKGYO): Sirketin fon kullanicis1 / kaynak kurulus oldugu, Halk VKS
tarafindan ihrac edilen 105 guin vadeli 200 mn TL tutarindaki kira sertifikalarinin satis islemleri
tamamlandig1 ve s6z konusu kira sertifikasi ihracinin 100 mn TL'lik kisminin %51 hissesinin
sirkete ait olan Emlak Planlama tarafindan alindig1 aciklandi.

e (=) izocam (IZOCM): Basinda yer alan bir habere gére, izocam Genel Direktorii Levent Gokce,
ihracat yaptiklar1 bolgelerin basinda Tiirk Cumhuriyetleri, Afrika, Balkanlar, Asya ve Orta
Dogu’nun geldigini, agirlikli olarak bina ve sanayide kullanilan yalitim Griinlerini ihrac
ettiklerini, son 5 yilda ihracattan elde ettikleri satis gelirinin 160 mn $’1 buldugunu ve
onumiizdeki 5 yil 150 mn $’in lizerinde ihracat yapmay1 hedeflediklerini belirtti. (Kaynak:
Diinya)

e () Mardin Cimento (MRDIN): 22 Aralik 2017 tarihinde yaptig1 aciklama cercevesinde, 1 nolu
klinker {iretim hattimin durusuna devam etmesine karar verildigini, bu durusun daha yiiksek
kapasiteli 2. Klinker hattinda tretimin kesintisiz olarak devam etmesi nedeniyle faaliyetine
olumsuz etkisi olmayacagini bildirdi.

e (=) Migros (MGROS): Sirket, Kasim ayinda 5 adet Migros, 3 adet Migros Jet ve 1 adet
Macrocenter formatinda toplam 9 satis magazasini hizmete actigini, boylece Kasim sonu
itibariyle magaza sayisinin yurt icinde 2.058 ve yurt disinda istirakleri vasitasiyla 44 olmak
tizere toplam 2.102 oldugunu bildirdi (2017 sonu: yurt ici 1.858, toplam 1.897 magaza).

e (=) Orge Enerji (ORGE): Sirket, devam eden isleri arasinda yer alan Bodrum Yalikavak/Epique
Island Projesi'nde 600 bin TL+KDV tutarinda ilave siparis aldigini, boylece s6z konusu projede
toplam sozlesme biiyiikligiinin 18,5 mn TL+KDV ve 987 bin $+KDV tutarina ulastigim bildirdi.
Yorum: Alinan ek siparis tutar Sirketin son 12 aylik net satis gelirlerinin %0,6’sina denk
gelmektedir.

e (=) Orge Enerji (ORGE): Sirket, Azerbaycan Cumhuriyetinde is gelistirme faaliyetlerinde
bulunmak uzere, sirket kurulmasi ve/veya sube/temsilcilik acilmasi amaciyla calismalarda
bulunulmasi, mevcut ve potansiyel projeler icin teklif alinmasi/verilmesi siireclerinin
yiiriitiilmesi amaciyla yetkili temsilci tayin edilmesi hususlarinda Sirket Genel Miidirliigiiniin
yetkilendirilmesine karar verildigini bildirdi.

e (=) Sok Marketler (SOKM): Sirket, paylarinin %100'tine sahip oldugu bagli ortaklig1 Tekozel Gida
Temizlik Saglik Marka Hizmetleri San. ve Tic. A.S.'nin biitiin aktif ve pasifleriyle devralinmak
suretiyle Sok Marketler biinyesinde birlesmesine karar verildigini bildirdi.

e (+) TSKB GYO (TSGYO), TSKB (TSKB): Banka, hisselerinin %85,4‘lne sahip oldugu TSKB
GYO’nun borsada islem goren hisselerinden onuiimuzdeki bir yil icinde 10 mn TL nominal hisseye
kadar alim yapilabilmesi hususunda yetkili verilmesine karar verildigini acikladi.

e (=) Turkcell (TCELL): Sirket, Turkcell Sigorta Araciik Hizmetleri A.S.'nin Sigorta Acente
Levhasi'na kaydinin gercekleserek faaliyetlere baslayabilir hale geldigini bildirdi.

e (-) Tiirk Traktor (TTRAK): Sirketin Kasim ayinda yurt ici satislan yillik bazda %77,6 dususle 779
adet olurken, yurt disi satislan yillik bazda %67,4 artisla 1.522 adet seviyesine yiikseldi. Boylece
Kasim ayinda toplam satislan yillik bazda %47,5 dususle 2.301 adet oldu. Yorum: Sirketin
ihracat tarafinda kaydettidi satis bliyiimesini olumlu bulurken, daha karli taraf olan yurt ici
satislardaki daralmayr olumsuz yénde degerlendiriyoruz.

e Vakif GYO (VKGYO), Emlak Konut GYO (EKGYO): Emlak Konut GYO miilkiyetinde bulunan "Arsa
Satis1 Karsiligi Gelir Paylasimi” yontemiyle gelistirilen “Nidapark Kiiclikyali” Projesinde yer alan,
261,2 mn TL+KDV ekspertiz degerine sahip, 102 adet ofis nitelikli bagimsiz boliimiin, 220,7 mn
TL+KDV bedelle satin alinmasi icin "Gayrimenkul Satis Vaadi S6zlesmesi” imzalandigi bildirildi.

e (=) Zorlu Enerji (ZOREN): Sirket, yenilenebilir enerji kaynaklarindan elektrik ureten tesisler
icin olusturulan ve $ bazinda sabit fiyat garantisi veren YEK Destekleme Mekanizmasi'ndan
(YEKDEM) faydalanabilmesi adina Gokcedag RES, Saritepe RES, Demirciler RES, Alasehir | JES,
Kizildere Il JES ve Kizildere Il JES santralleri icin EPDK'ya yaptig1 basvurularin kabul edildigini
ve s6z konusu santrallerin 2019 takvim yilinda rettikleri tiim elektrigi YEKDEM kapsaminda
satacagini bildirdi.
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y Vakif Yatinm

Gecen haftaki pay geri alim bildirimleri

! Haftalik I Toplam I
I T 1
i Al Alinan | Alinan Alinan iGeri Alma Konu Odenecek
' Alinan ' '
Hisse Sirket Ad1 Tarih Araligi IAd t () Tutar (mn | Adet  Tutar (mn | Pay Miktar1  Azami Tutar
1 Adet (mn i H
! T ! ) mw | (mn) (mn TL)
| | |
ISCTR is Bankast  3-7 Aralik 2018 I 6,9 28,6 99,2 397,7 130,0 550,0
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Hisse Adh Tarih HBT (Briit) HBT (Net) Temettii Verimi % Tahmini VIOP Etkisi (Puan) Genel Kurul Tarihi
ASELS 13.12.2018 0,02 0,02 0,1% -5 02.04.2018
TCELL 17.12.2018 0,29 0,24 2,3% -207 29.03.2018
KUTPO 20.12.2018 0,10 0,09 2,1% 06.04.2018
UMPAS 26.12.2018 0,05 0,05 8,2% 04.11.2018
OSMEN 31.12.2018 0,04 0,03 2,2% 11.05.2018
AKGUV 0,01 0,01 0,6% 10.08.2018
ULKER 0,26 0,22 1,6% 05.06.2018
CRDFA 0,29 0,25 22,1% 22.11.2018

Kaynak: VKY Arastirma & Strateji, Sirketlerin KAP aciklamalari
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TSi Onem Beklenti  Onceki
10 Ara.  Japonya 02:50 3C18 GSYH Ceyreksel (mevs. diizelt. %) 4l -0,50% -0,30%
10 Ara.  Japonya 02:50 3C18 GSYH - Ceyreksel(Yiliklandirilmis)% dl -2,00% -1,20%
10 Ara.  Japonya 02:50 Eki. Dis Ticaret Dengesi (BoP Bazli) dl -265,4mlr ¥ 323 mlr ¥
10 Ara.  Tirkiye 09:00 TCMB Baskan1 Cetinkaya bir etkinlikte konusma yapacak.
10 Ara.  Almanya 10:00 Eki. Dis Ticaret Dengesi dl 18,3 mlr €
10 Ara.  Tirkiye 10:00  3C18 GSYH Yillik % dl 1,85% 5,20%
10 Ara. ingiltere  12:30 Eki. Sanayi Uretimi- Aylik % 4l 0,20% 0,00%
10 Ara.  Turkiye 14:30 Ara. TCMB Beklenti Anketi- Yil Sonu TUFE % dl 24,45%
11 Ara.  Tirkiye 10:00 Eki. Cari Denge 4l 2,4Mlr S 1,83 MIr $
11 Ara. Ingiltere 12:30 Eki. ILO issizlik Oran1 (3 aylik) 4l 4,10% 4,10%
11 Ara.  Almanya 13:00 Ara. Zew Beklenti Endeksi dl -24,00 -24,10
11 Ara. ABD 16:30 Kas. UFE - Aylik % dl 0,00% 0,60%
11 Ara. ABD 16:30 Kas. UFE - Yiluk % dl 2,50% 2,90%
11 Ara. Ingiltere Parlamentoda Brexit Anlasmasi i¢in oylama yapilacak
12 Ara.  Japonya 02:50 Kas. UFE - Yiluk % 4l 2,40% 2,90%
12 Ara.  Japonya 02:50 Kas. UFE - Aylik % dl -0,10% 0,30%
12 Ara. Avro Bolgesi 13:00 Eki. Sanayi Uretimi - Aylik %(mevs. diizelt.) dl 0,50% -0,30%
12 Ara. Avro Bolgesi 13:00 Eki. Sanayi Uretimi - (calisma giinii diizelt.-Yiluk %) dl 0,80% 0,90%
12 Ara. ABD 16:30 Kas. TUFE- Aylk % 4l 0,00% 0,30%
12 Ara. ABD 16:30 Kas. TUFE- Yiluk % dl 2,20% 2,50%
12 Ara. ABD 22:00 Kas. Hazine Biitge Dengesi dl -100,5 MIr §
12 Ara. ABD Fed Powell Konusmasi
13 Ara.  Almanya 10:00 Kas. TUFE- Aylk % 4l 0,10% 0,10%
13 Ara.  Almanya 10:00 Kas. TUFE- Yiluk % 4l 2,30% 2,30%
13 Ara.  Fransa 10:45  Kas. TUFE- Yiluk % dl 1,90%
13 Ara.  Tirkiye 14:00 Ara. TCMB PPK Faiz Karar1 Toplantisi(Haftalik Repo Faizi) dl 24,00% 24,00%
13 Ara. Avro Bolgesi 15:45 Ara. Avrupa Merkez Bankasi1 (AMB) Faiz karar1 dl 0,00% 0,00%
13 Ara. Avro Bolgesi 16:30 AMB Baskan1 Draghi'nin Basin Toplantisi
13 Ara. ABD 16:30  Kas. ithal Uriinler Fiyat Endeksi- Aylik% 4 -0,70% 0,50%
13 Ara. ABD 16:30 Haftalik issizlik Maas1 Basvurulari dl 231 Bin
14 Ara. Cin 05:00 Kas. Perakende Satislar- Yiluk % dl 8,80% 8,60%
14 Ara. Cin 05:00 Kas. Sanayi Uretimi- Yiluk % il 5,90% 5,90%
14 Ara.  Japonya 07:30 Eki. Sanayi Uretimi- Aylik % 4l 2,90%
14 Ara.  Almanya 11:30 Ara. Markit/BME PMI imalat Oncii dl 52,00 51,80
14 Ara.  Almanya  11:30  Ara. Markit/BME PMI imalat Dis1 Oncii 4l 53,50 53,30
14 Ara. Avro Bolgesi 11:30  Ara. Markit PMI imalat Oncii 4l 52,00 51,80
14 Ara. Avro Bolgesi 11:30 Ara. Markit PMI imalat Dis1 Oncii dl 53,50 53,40
14 Ara. Avro Bolgesi 11:30 Ara. Markit PMI Bilesik Oncii dl 52,70
14 Ara. ABD 16:30 Kas. Perakende Satislar -Aylik% dl 0,20% 0,80%
14 Ara. ABD 17:15  Kas. Sanayi Uretimi- Aylik % 4l 0,30% 0,10%
14 Ara. ABD 17:15 Kas. Kapasite Kullanim dl 78,60% 78,40%
14 Ara.  Turkiye Fitch, Turkiye icin kredi notu degerlendirme raporunu aciklayacak

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

Rapora ulasmak icin tiklayiniz...

Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanmistir
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Uzun Vade Kisa Vade Getiri
Hisse Fiyat1 (TL) o o Hedef Fiyat .
Oneri Potansiyeli

Bankacilik
AKBNK 27.560 6,89 AL EUG 8,52 24%
GARAN 33.474 7,97 AL EUG 9,30 17%
HALKB 9.175 7,34 AL EPG 9,40 28%
ISCTR 18.495 4,11 AL EPG 6,78 65%
YKBNK 13.938 1,65 AL EUG 2,51 52%
ALBRK 1.170 1,30 TUT EPG 1,58 22%
TSKB 2.156 0,77 AL EUG 1,30 69%
Cam
ANACM 2.063 2,75 AL EUG 4,29 56%
SODA 7.300 7,30 AL EUG 10,38 42%
TRKCM 3.850 3,08 TUT EPG 4,09 33%
Cimento
CIMSA 1.010 7,48 AL EPG 9,89 32%
AKCNS 1.369 7,15 AL EPG 10,02 40%
BOLUC 517 3,61 AL EPG 5,78 60%
Dayanikli Tiiketim
ARCLK 10.454 15,47 - - Revize Ediliyor
VESTL 2.063 6,15 - - Revize Ediliyor
Demir-Celik
EREGL 27.405 7,83 - - Revize Ediliyor
KRDMD 1.888 2,42 - - Revize Ediliyor
Gayrimenkul
TRGYO 1.600 1,60 AL EUG 2,35 47%
EKGYO 6.118 1,61 AL EUG 3,34 107%
ISGYO 1.016 1,06 TUT EPG 1,06 0%
Havacilik
THYAO 22.342 16,19 AL EUG 26,60 64%
PGSUS 2.491 24,36 AL EUG 41,10 69%
Holding
KCHOL 38.292 15,10 AL EPG 19,30 28%
SISE 11.993 5,33 TUT EPG 6,35 19%
Savunma
ASELS 30.301 26,58 AL EUG 42,10 58%
OTKAR 2.052 85,50 AL EUG 96,80 13%
Otomotiv
FROTO 18.089 51,55 - - Revize Ediliyor
TOASO 8.800 17,60 - - Revize Ediliyor
DOAS 994 4,52 - - Revize Ediliyor
Perakende
BIZIM 397 6,61 AL EUG 11,00 66%
BIMAS 25.457 83,85 TUT EPG 98,20 17%
MGROS 2.765 15,27 AL EUG 36,80 141%

EUG: Endeks Uzeri Getiri
EPG: Endekse Paralel Getiri
EAG: Endeks Altinda Getiri
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Vakif Yatirnm Arastirma ve Strateji

Sezai SAKLAROGLU, ACIFE

Genel Mudir Yardimcisi - Hisse Senedi Strateji, SGMK
Mehmet Emin ZUMRUT, CIFE

Direktor - Hisse Senedi Strateji, SGMK

Selahattin AYDIN Mudur Teknik Strateji, Cimento, Cam, Demir
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Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanligi
hizmeti; araci kurumlar, portféy 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 liclincii kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii zararlardan dolayi
Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.
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