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 Piyasa Verileri   

Endeksler   31 Ekim %Değ. Ybb 

BIST100  90.200,7 0,2% -21,8% 

BIST030  112.459,3 0,3% -20,9% 

VIOP030 Endeks  116,925 0,2% -17,9% 

FTSE  7.128,1 1,3% -7,3% 

DJI  25.115,8 1,0% 1,6% 

DAX  11.447,5 1,4% -11,4% 

RTS  1.126,2 1,9% -2,4% 

Parite   31 Ekim %Değ. Ybb 

USD/TRY  5,5898 0,1% 48,0% 

EUR/TRY  6,3509 0,4% 39,6% 

($+€)/TRY  5,9700 2,0% 43,4% 

EUR/USD  1,1342 0,3% -5,5% 

Emtia   31 Ekim %Değ. Ybb 

Brent Petrol(bbl)  74,57 0,0% 12,0% 

Bakır ($/ton)  2,76 -0,4% -15,5% 

Altın ($/ons)  1.220 0,4% -6,8% 

Gümüş ($/ons)  14,32 0,3% -16,5% 
 

 

Performans ve işlem hacmi verileri  

Yükselenler   (%) 
 

Düşenler        (%) Hacim   (TL) 

YESIL 20% DGGYO -20% THYAO 929 

IZTAR 20% PSDTC -20% GARAN 907 

GYHOL 20% FORMT -20% ASELS 718 

YGYO 19% KLNMA -13% HALKB 343 

YYAPI 19% DESPC -11% AKBNK 315 

 

  

BIST 100 ve işlem hacmi verileri 

 

 Piyasalara Bakış 
 
Güne alımlarla 90.400 seviyesi üzerinden başlangıç yapan BIST, gün içinde 
alımlarla 91.900 seviyesinin üzerini test etti. Kapanışa yakın gelen satış 
baskısıyla günlük kazancını geri veren endeksin kapanışı 90.200 seviyesinden 
gerçekleşti. 
  
ABD’de şirket karlılıklarına ilişkin iyimserliğin artması ve risk iştahının 
yükselmesi sonucunda borsalar değer kazandı. Ekim ayının son işlem gününü 
olumlu kapatan Dow Jones aylık bazda %5,1 değer kaybederek 2016 Ocak 
ayından bu yana en kötü performansını kaydetti. Dün Avrupa tarafında da ilaç 
ve enerji sektörü öncülüğünde borsalarda olumlu seyir görüldü.  
 
Bugün yurt içinde ekim ayı PMI verilerini takip edeceğiz. İngiltere Merkez 
Bankası’nın faiz kararı da piyasalarda yakından takip edilecek. ABD’de de PMI 
verileri gündemde olacak. Sabah saatlerinde Japonya’da satıcılı, Çin’de ise 
pozitif seyirler izliyoruz.  ABD’de alıcılı, Avrupa’da karışık açılışlar bekleniyor. 
BIST’in ise dünkü satış baskısı ardından güne yatay başlangıç yapmasını 
bekliyoruz.  
  
Makroekonomi & Politika Haberleri 
 

 TCMB 2018/IV Enflasyon Raporu yayımlandı: 2018 enflasyon tahmini 

%23,5 seviyesine yükseltildi 

 TÜİK ekonomik güven endeksi ekim ayında %15,4 geriledi  

 2018 Eylül ayında dış ticaret açığı 1,87 mlr $ oldu 

Sektör ve Şirket Haberleri 
 

 KDV ve ÖTV’de geçici indirime gidildi   

 Yapı Kredi Bankası (YKBNK) 3Ç18 Finansal Sonuçları: Beklentilere 

paralel sonuçlar (=) 

 Kısa Kısa Haberler: DOAS, TOASO, THYAO 

Takvim 
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İşlem Hacmi (Sağ, TRY mn) BIST-100 (Sol)

Tarih Ülke TSİ Dönem Veri Beklenti Önceki

1 Kas. Türkiye 10:00 Eki. Markit/ISO PMI İmalat  42,70

1 Kas. İngiltere 15:00 Kas. İngiltere Merkez Bankası(BOE) Faiz Kararı 0,75% 0,75%

1 Kas. ABD 15:30 Haftalık İşsizlik Maaşı Başvuruları

1 Kas. ABD 16:45 Eki. Markit PMI İmalat

1 Kas. ABD 17:00 Eyl. İnşaat Harcamaları 0,20% 0,10%

1 Kas. ABD 17:00 Eki. ISM İmalat PMI 59,60 59,80
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TCMB 2018/IV Enflasyon Raporu yayımlandı: 2018 enflasyon tahmini %23,5 seviyesine yükseltildi  
 

 TCMB raporunda, 2018 yılsonu enflasyon tahmini %13,4’ten %23,5’e, 2019 enflasyon tahmini ise 
%9,3’ten %15,2’ye yükseltildi. Merkez Bankası enflasyonun 2020’de %9,3’e geriledikten sonra 
orta vadede %5 düzeyinde istikrar kazanacağının öngörüldüğünü belirtti.  

 Enflasyonun, %70 olasılıkla, 2018 yılı sonunda %21,9 - %25,1 aralığında, 2019 yılı sonunda %12,3 
- %18,1 aralığında, 2020 yılı sonunda ise %6 - %12,6 aralığında gerçekleşeceği öngörüldü. Merkez 
Bankası, tahminleri oluşturulurken para politikasındaki sıkı duruşun uzun süre korunacağı bir 
para politikası çerçevesini esas aldığını açıkladı. 

 Enflasyon tahmininde yapılan güncellemenin 4,1 puanı TL cinsinden ithalat fiyatlarındaki 
artıştan kaynaklandı. 2018 yılı için gıda enflasyonu tahmininin %13’ten %29,5’e 
güncellenmesinin enflasyon tahmini üzerinde 3,8 puan yukarı yönlü etkisi oldu. 2019 yılı için 
yapılan yukarı yönlü güncellemede, geçmişe dönük endeksleme davranışının yansımaları, kur 
hareketlerinin birikimli etkileri ve petrol fiyatları varsayımındaki artışın etkili olduğu açıklandı.  

 Enflasyon tahminlerinde enerji, ithalat ve gıda fiyatlarının önemli rol oynadığının belirtildiği 
raporda, 2018 ham petrol fiyatları varsayımı 73 $’dan 75 $’a, 2019 ham petrol fiyatları 
varsayımı 73 $’dan 80 $’a yükseltildi. Gıda enflasyonu tahmini 2018 için %13’ten %29,5’e 
yükseltilirken, 2019 için %10’dan %13’e yükseltildi. 

 Yapılan tahminlerde, küresel risk iştahında ilave bozulma olmayacağı ve ülke risk priminde son 
haftalarda gözlenen iyileşmenin ılımlı bir şekilde devam edeceği varsayımının kullanıldığı 
açıklanırken, değişen enflasyon dinamiklerine bağlı olarak tahmin belirsizliğinin yükselmiş 
olmasının ana senaryoda esas alınan görünümü değiştirebileceği belirtildi. Olası riskler 
arasında; beklenti oluşumundaki bozulma, gelişmekte olan ülkelere yönelik sermaye 
akımlarının zayıflaması, ücret artışlarında geçmişe endekslemenin yükselmesi, gıda 
fiyatlarındaki yükselişin sürmesi gibi faktörler sıralandı.  

 
TÜİK ekonomik güven endeksi ekim ayında %15,4 geriledi  

 

 Ekonomik Güven Endeksi ekim ayında bir önceki aya göre %4,8 azalarak 71 değerinden 67,5 
değerine düştü. Ekim ayında inşaat sektörü güven endeksi dışında tüm endekslerde gerileme 
devam etti.  

 
       
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
                 Kaynak: TUIK, Vakıf Yatırım Araştırma ve Strateji 

 
Yorum: İnşaat sektörü güven endeksindeki sınırlı yükseliş dışında ekim ayında tüm endekslerdeki düşüş 
devam etti. Böylece ekonomi güven endeksi de 2009 Şubat ayından bu yana gördüğü en düşük seviyeye 
geriledi. Merkez Bankası’nın ve ekonomi yönetiminin de gündeminde olan beklentilerdeki bozulma, 
ekonomik aktivitede yaşanan yavaşlamayı gösterirken enflasyon üzerinde de baskı kurmaya devam 
ediyor.   

 
2018 Eylül ayında dış ticaret açığı 1,87 mlr $ oldu 
 

 TÜİK tarafından açıklanan geçici verilere göre dış ticaret açığı 2018 Eylül ayında bir önceki yılın 
aynı ayına göre %77,1 oranında düşüş göstererek 8,2 mlr $’dan 1,9 mlr $’a geriledi. 2018 Ocak-
Eylül döneminde toplam dış ticaret açığı %5,3 azalarak 51,1 mlr $ oldu.  

 
 
 
 

Ekonomik Güven Endeksi                                                                        Sektörel Güven Endeksleri 
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 Eylül ayında ihracat, 2017 yılının aynı ayına göre %22,4 artarak 14,4 mlr $ olurken, ithalat %18,3 
azalarak 16,3 mlr $ olarak gerçekleşti. İhracatın ithalatı karşılama oranı 2017 Eylül ayında %59,1 
iken, 2018 Eylül ayında %88,5 olarak gerçekleşti. 2018 Eylül ayında en çok ihracatı yapılan 
ürünler motorlu kara taşıtları olurken, ithalatta en yüksek payı mineral yakıtlar yağlar aldı. 
Ham petrol ithalatında yıllık bazda %11,8 gerileme görüldü. 

 Avrupa Birliği’nin ihracattaki payı 2017 Eylül ayında %49,9 iken, 2018 Eylül ayında %50,6 oldu. 
En fazla ihracat yapılan ülke Almanya olurken, ithalatta ilk sırayı Rusya aldı.  
 

 

Yorum: Haziran ayından bu yana düşüş eğiliminde olan dış ticaret açığı eylül ayında da gerilemesini 
sürdürdü. 2017 yılı ve 2018’in başında yüksek seyrini koruyan altın ithalatındaki düşüş ve TL’deki değer 
kaybına bağlı olarak ithalattaki ivme kaybı dış ticaret açığının azalmasına katkıda bulunuyor. Ek olarak 
iç talepteki daralma ile tüketim malları ithalatında görülen yıllık %41 gerilemenin de ithalatı düşürücü 
etkisini görebiliyoruz. Önümüzdeki dönemde, ekonomik aktivite beklenen yavaşlama ile birlikte dış 
ticaret açığındaki gerilemenin devam etmesini bekliyoruz. Cari denge içinde de önemli yer kaplayan 
dış ticaret açığındaki gerilemenin yıllık bazda cari açıktaki gerilemeyi de hızlandıracağını düşünüyoruz.  
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Dış Ticaret İstatistikleri, Eylül 2018 

 

Kaynak:TUİK, Vakıf Yatırım Araştırma ve Strateji 
 

İhracat
Değişim

(%)
İthalat

Değişim

(%)
Dış Ticaret Dengesi

Değişim

(%)
Dış Ticaret Hacmi

Değişim

(%)

Karşılama 

Oranı

(%)

2017 Eylül   11 810 081   19 978 413 -8 168 333 31 788 494 59,1

2018 Eylül   14 456 489   16 325 958 -1 869 470 30 782 447 88,5
22,4 -18,3 -77,1 -3,2

Makro Ekonomi & Politika 
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KDV ve ÖTV’de geçici indirime gidildi   
 

 Hazine ve Maliye Bakanı Berat Albayrak, KDV ve ÖTV indirimine ilişkin açıklamalarda bulundu. 
Resmi Gazetede yayınlanan bu indirimlerin 1 Kasım-31 Aralık tarihi arasında uygulanacağı 
belirtildi. Buna göre; 
 

o Beyaz eşya sektöründe ÖTV oranları yıl sonuna kadar sıfıra indirildi.   
o Tapu harçlarının %4'ten %3'e indirilmesi yıl sonuna kadar uzatıldı.  
o Konut satışlarında KDV oranının %18'den 8'e indirim uygulaması yılsonuna kadar devam 

edilecek. 
o Mobilya sektöründe KDV oranını %18'den 8'e indirildi.  
o 1600 cc altı motorlu araçlarda uygulanan ÖTV uygulamasında 15'er puanlık indirim yapıldı, 

ticari araçlarda KDV oranları %18'den %1'e indirildi.  
 

Yorum: Otomotiv pazarında 2018 Ocak-Eylül döneminde 463 bin adetlik satış gerçekleşirken pazar, 
yıllık %26 daralma göstermiş, bu dönemde otomobil satışları yıllık %24, ticari araç pazarı ise %33 
gerilemişti. Toplam pazarda Eylül ayı satışları yıllık bazda %68, otomobilde %67 ve ticari araç pazarında 
ise %70 küçülmeye işaret etmişti. Sektörün en yoğun satışının gerçekleştiği Aralık ayını da içeren ÖTV 
ve KDV indirimlerinin etkisiyle satış hacminin 600-650 bin bandını yakalaması, 2017 yılındaki 956 bin 
adetlik satış seviyesine göre daralmanın %30’lar seviyesinde kalması öngörülüyor. Mobilya sektörü ise 
yılın ilk 10 ayında yıllık bazda %10 daralma gösterirken, sektörün en durgun olduğu Kasım-Şubat 
dönemine denk gelen indirimlerle sektörün yılı büyüme ile tamamlaması beklenmektedir. Beyaz eşya 
tarafında ise 9A18’de gözlenen yaklaşık %16’lık daralmanın ardından ÖTV oranlarının sıfırlanması, 
daralmanın etkilerini sınırlandıracaktır. Konut tarafında ise 2018 Ocak-Eylül itibariyle satışlar 1 mn 
adetin üzerinde seyrederken, yıllık bazda bir önceki yıla paralel bir satış performansı görünüyor. 
İndirimler, stokların azaltılmasına yardımcı olurken, talebin öne çekilmesi ile birlikte sektörlerin de 
yıl genelinde oluşan kayıplarını telafi etme amacına yönelik görünüyor. Bununla birlikte kredi faizi 
oranlarında mevcut seviyeleri de göz önüne aldığımızda indirimlerin etkisinin sınırlı kalabileceğini 
düşünüyoruz.   
 
Yapı Kredi Bankası (YKBNK) 3Ç18 Finansal Sonuçları: Beklentilere paralel sonuçlar (=) 

 
 Yapı Kredi Bankası 3Ç18 için bizim tahminimizin %8,0, Research Turkey konsensüs tahminlerinin 

%6 üzerinde 1,12 mlr TL (çeyreksel -%9, yıllık +%33) net kar açıkladı. 

 Yapı ve Kredi Bankası’nın 2018 3Ç’de TL kredi hacmi bir önceki çeyreğe göre %0,5 gibi sınırlı 
artış gösterirken, YP kredi hacmi ise dolar bazında sektör ortalamasının altında %1,6 
daralmıştır.  

 3Ç’de bankanın toplam kredi-mevduat makasının sektördeki genel trendin aksine yatay seyrini 
koruması ve artan TÜFEX gelirleri net faiz marjını destekledi.  

 Bankanın 3Ç’de TKO’su %3,82 düzeyine gerilerken, risk maliyeti ise sektördeki genel trende 
paralel %2,0 düzeyine çıktı. 

 2018 yılsonu beklentilerinde revizyona giden banka net faiz marjında yatay bir seyir öngörmeye 
devam ederken, komisyon gelirlerinde ise yukarı yönlü revizyona gitti. Ayrıca TKO’da takipteki 
kredi satışına bağlı olarak yılsonu için daha iyimser bir beklentisi olan banka makro ortamda 
yaşanan kötüleşme sonucunda daha ihtiyatlı yaklaşım ile risk maliyetinde ise yukarı yönlü 
revizyon yapmıştır. 

 
Yorum: Bankanın piyasa beklentilerine yakın gelen 3Ç finansal sonuçlarının hisse üzerine etkisini nötr 
olarak değerlendiriyoruz. Son 1 aylık dönemde Yapı Kredi Bankası hisselerinin BIST-100 endeksine göre 
%4,5, banka endeksine göre ise %6,4 daha kötü performans sergilediği görülmektedir. Yapı Kredi Bankası 
için 2,51 TL hedef fiyat ile kısa vadede “Endeks Üzeri Getiri”, Uzun Vadede ise “AL” önerimizi 
koruyoruz. 
 

 

Sektör & Şirket Haberleri 
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 (=) Doğuş Otomotiv (DOAS): Şirket, İsviçre Lozan’da kurulu Porsche satış ve satış sonrası servis 
hizmeti veren bağlı ortaklığı D-Auto Suisse SA'nın satışı kapsamında Orchid Swiss Development 
(Pte) Ltd. ve Juglans Regia ile hisse satış sözleşmesinin imzalandığını, net varlıkların tespiti 
sonrası satış ve devir işleminin tamamlanacağını bildirdi. 

 

 (+) Tofaş (TOASO): Şirket, 3Ç18’de beklentimizin %31, piyasa ortalama beklentisinin %26 
üzerinde yıllık bazda %9,6 artışla 311 mn TL net kâr açıkladı. Söz konusu pozitif sapmada, 
beklentilerden daha iyi gerçekleşen operasyonel kârlılık etkili oldu. Bu dönemde güçlü ihracat 
performansının desteğiyle net satış gelirleri beklentilere paralel yıllık bazda %14 artışla 4,3 mlr 
TL’ye yükseldi (ihracat gelirleri +%54, yurt içi satış gelirleri -%58). Operasyonel kârlılıkta ise, 
beklentimizden daha iyi performans gerçekleşti. Buna göre FAVÖK’ü beklentimizin %24, piyasa 
ortalama beklentisinin %33 üzerinde yıllık bazda %71 artışla 731 mn TL’ye yükselerek FAVÖK 
marjını yıllık bazda 5,6 yp artışla %16,9’a taşıdı. Operasyonel olmayan tarafta ise, esas 
faaliyetleriyle ilgili net kur farkı giderleri 49 mn TL’den 565 mn TL’ye yükselirken, finansman 
tarafında net kambiyo gelirleri 29 mn TL’den 357 mn TL’ye yükseldi. Yorum: Şirket hisseleri 
BIST100 endeksine göre son 1 ayda yaklaşık %9 pozitif ayrışsa da, hem operasyonel hem de net 
kâr göstergelerinde beklentileri aşan 3Ç18 performansının hisse fiyatına olumlu yansıyacağını 
tahmin ediyoruz. 

 

 (=) Türk Hava Yolları (THYAO): THY Yönetim Kurulu Başkanı İlker Aycı, THY'nin 2019'la birlikte 
yolcunun yanı sıra kargoda da dünyada en çok destinasyona uçan havayolu olacağını, kargoda 2 
milyon ton kapasiteye ulaşacaklarını söyledi. (Kaynak: Sabah) 
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Açıklanan Karlar 
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Rapora ulaşmak için tıklayınız… 

 

Tarih Ülke TSİ Dönem Veri Önem Beklenti Önceki

1 Kas. Çin 04:45 Eki. Caixin PMI İmalat 80,00 49,90 50,00

1 Kas. Türkiye 10:00 Eki. Markit/ISO PMI İmalat 90,00  42,70

1 Kas. İngiltere 15:00 Kas. İngiltere Merkez Bankası(BOE) Faiz Kararı 90,00 0,75% 0,75%

1 Kas. ABD 15:30 Haftalık İşsizlik Maaşı Başvuruları 98,44

1 Kas. ABD 16:45 Eki. Markit PMI İmalat 90,00

1 Kas. ABD 17:00 Eyl. İnşaat Harcamaları 80,47 0,20% 0,10%

1 Kas. ABD 17:00 Eki. ISM İmalat PMI 95,31 59,60 59,80

2 Kas. Almanya 11:55 Eki. Markit/BME PMI İmalat 90,00  52,30

2 Kas. Avro Bölgesi 12:00 Eki. Markit PMI İmalat 90,00 53,30 52,10

2 Kas. ABD 15:30 Eyl. Dış Ticaret Dengesi 84,38 -52,4 mlr $ -53,2 mlr $

2 Kas. ABD 15:30 Eki. Tarım Dışı İstihdam 99,22 189 Bin 134 Bin

2 Kas. ABD 15:30 Eki. İşsizlik Oranı 89,30 3,70% 3,70%

2 Kas. ABD 17:00 Eyl. Fabrika Siparişleri 85,94 -0,80% 2,30%

2 Kas. Türkiye 3Ç18 TOASO 3Ç18 Finansal Sonuçları

5 Kas. Çin 04:45 Eki. Caixin PMI İmalat Dışı 70,00  53,10

5 Kas. Türkiye 10:00 Eki. TÜFE- Aylık % 81,82 3,6% 6,3%

5 Kas. Türkiye 10:00 Eki. TÜFE- Yıllık % 93,94  24,5%

5 Kas. Türkiye 10:00 Eki. Yurt İçi ÜFE - Aylık % 42,42  10,9%

5 Kas. Türkiye 10:00 Eki. Yurt İçi ÜFE - Yıllık % 63,64  46,2%

5 Kas. ABD 17:45 Eki. Markit PMI İmalat Dışı 70,00 54,70

5 Kas. ABD 17:45 Eki. Markit PMI Bileşik 70,00  54,80

5 Kas. ABD 18:00 Eki. ISM İmalat Dışı PMI 78,13 58,00 61,60

6 Kas. Almanya 10:00 Eyl. Fabrika Siparişleri- Aylık % 91,80 0,50% 2,00%

6 Kas. Almanya 11:55 Eki. Markit PMI İmalat Dışı 70,00 56,50 53,60

6 Kas. Almanya 11:55 Eki. Markit/BME PMI Bileşik 70,00  52,70

6 Kas. Avro Bölgesi 12:00 Eki. Markit PMI İmalat Dışı 70,00 54,70 53,30

6 Kas. Avro Bölgesi 12:00 Eki. Markit PMI Bileşik 71,43  52,70

6 Kas. Avro Bölgesi 13:00 Eyl. ÜFE - Yıllık % 45,24  4,20%

6 Kas. Türkiye 14:30 Eki. TÜFE Bazlı Reel Efektif Döviz Kuru 27,27  61,62

7 Kas. Almanya 10:00 Eyl. Sanayi Üretimi - Aylık %(mevs. düzelt.) 93,44  -0,30%

7 Kas. Avro Bölgesi 13:00 Eyl. Perakende Satışlar- Aylık % 54,76  -0,20%

7 Kas. Türkiye 17:30 Eki. Hazine Nakit Dengesi 0,00  -8,18 mlr TL

Kaynak: Bloomberg, TÜİK, Foreks, VKY Araştırma & Strateji

Haftalık Ajanda 

http://vkyanaliz.com/Files/docs/haftalik-piyasa-takvimi-1540564101.pdf
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Vakıf Yatırım Araştırma ve Strateji  

Burada yer alan yatırım bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatırım danışmanlığı kapsamında değildir. Yatırım danışmanlığı 
hizmeti; aracı kurumlar, portföy yönetim şirketleri, yatırım ve kalkınma bankaları ile müşteri arasında imzalanacak 
yatırım danışmanlığı sözleşmesi çerçevesinde ve yetkili kuruluşlar tarafından kişilerin risk ve getiri tercihleri dikkate 
alınarak kişiye özel sunulmaktadır. 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 dayanılarak yatırım kararı verilmesi beklentilerinize uygun sonuçlar doğurmayabilir. Gerek bu yayındaki, 
gerekse bu yayında kullanılan kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu yayındaki bilgilerin kullanılması sonucunda 
yatırımcıların ve/veya ilgili kişilerin uğrayabilecekleri doğrudan ve/veya dolaylı zararlardan, kâr yoksunluğundan, 
manevi zararlardan ve her ne şekil ve surette olursa olsun üçüncü kişilerin uğrayabileceği her türlü zararlardan dolayı 
Vakıf Yatırım Menkul Değerler A.Ş. sorumlu tutulamaz. 
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