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BIST-100 En GCok Artan BIST-100 En Cok Azalan
1 SISE Sise Cam 5.4% 1 TATGD Tat Gida -2.6%
2 TOASO Tofas Otomobil Fab. 4.9% 2 DEVA Deva Holding -2.3%
3 KOZAA Koza Anadolu Metal 4.8% 3 BJKAS Besiktas Futbol Yat. -2.3%
4  ARCLK Arcelik 4.6% 4  AEFES Anadolu Efes Biracilik -2.1%
5 ALGYO Alarko G.M.Y.O. 4.1% 5 NETAS Netas Telekom. -1.9%

Bultenimizden Bashklar

Piyasa Yorumu

Tahvil ve Bono

ISCTR: Is Bankasi 3C15’de 379mn TL net kar acikladi
PRKME: Park Elektrik 3C15’te 3mn TL net kar

EKGYO: Emlak Konut 3C15’te 135mn TL net kar elde etti
SNGYO: Sinpas GYO 3C15'te 33 mn TL zarar agikladi
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PiYASA YORUMU

Gecen hafta 28 Ekim’de gerceklesen FED FOMC aciklamalari beklenenden sahince algilandi. FED’in Eyldil

toplantisinda dikkat ¢ektigi global ekonomik ve finansal risklere yonelik ifadenin kaldirilmasi ve
istihdam/enflasyon hedefleri dogrultusunda faiz artinmi konusunda Aralik ayi toplantisina yonelik uyari
niteligindeki ifadeleri sahince algilamada etkiliydi. Bu aciklamalarla birlikte bu hafta Cuma glinu aciklanacak
tarim digi istihdam verisinin 6nemi daha da artti. Tarim digi istihdam verisinde son bir kag¢ ayda gériilen
isithdam artisindaki tempo kaybinin gecici mi yoksa genele yayilan bir zayiflama mi olup olmadigina yonelik
sinyaller 6nemli olacak. FOMC sonrasinda Aralik ayi faiz artis olasiiginin %35’lerden %50’lere dogru

yukseldigini belirtelim.

Piyasalara baktigimizda ise Ekim ayinda givercin ECB, Cin faiz indirimi ve gerektiiginde ek gevseme umudu
veren BOJ ile birlikte risk istahinda artis gérmustiik. Riskli varlik sinifinda yer alan hisse senetlerinde yikselis
egilimi devam etmisti. Ancak FED’in gegen haftaki strpriz sahin uyarilari ardindan piyasalarin soru isaretleri ile

karsi kargiya oldugu séylenebilir.

Gegen hafta sinirli kar satiglarinin etkili oldugu hisse senetlerine baktigimizda MSCI Diinya endeksi %-0.05,
gelismekte olan Ulke piyasalarinda ise MSCI EM endeksi dolar bazinda %-2.39 ekside haftayl tamamladi. Kisa
vadeli yikselis trendi igerisindeki hareket eden BIST-100 endeksinde ise 79.500 desteginin kirllmasiyla birlikte
diizeltme hareketinin etkili oldugunu gérdiik. BIST-100 endeksi haftayr %0.89 ekside tamamladi.

Bu sabah ise tek parti hilkiimetine isaret eden 1 Kasim secim sonuglari ardindan TL’nin deger kazandigini

goriiyoruz. Cuma 2.9151’den kapanis yapan USD/TL 2.83’lere dogru gerilemis durumda. Anadolu ajansinda
yer alan resmi olmayan secim sonuclarina gére AKP %49.35 oy oraniyla (316 milletvekili) tek basina iktidari
elde etti. %25.44 oy alan CHP 134, %11.97 oy alan MHP 41, %10.63 oy alan HDP ise 59 milletvekiline sahip

olacak.

Bu sabah:

-%3.5 gerileyen USD/TL 2.81’in altinda islem gdriyor.

-TL déviz sepeti %3.6 ekside.

-Asya hisse senetlerinde satig baskisi hakim.

-Japonya %2 ekside.

-Gelismekte olan Asya hisse senetlerinde yatay gorinim hakim.
-Haftasonu Cin’de acgiklanan PMI verileri zayif sinyaller Uretti.
-S&P 500 vadeli %0.42 ekside.

-Brent petrol %0.4 artida.

Yukari hareketin devami ile giine baslayacak BIST-100 endeksinde 81.000 ilk 6nemli hedef noktasi. Bu
seviye Uzerinde yukari hareketin glic kazanacagini ve 85.000/90.000 seviyelerinin hedeflenebilecegini

belirtelim.

Kisa vadede global merkez bankalari para politikalari ve Cin’deki yavaslamanin derecesi global piyasalari

sekillendiren ana makro risk olaylari olmaya devam edecek.
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Bu hafta makro tarafta yukarida da belirttigimiz gibi ABD tarim digi istihdam verisi basta olmak tzere ISM

imalat endeks, euro bdlgesinde revize PMI endeksleri, sahin surpriz gelri mi sorusu 6n planda olan BOE

toplantisi, yurtiginde ise enflasyon rakamlari takip edilecek. Ayrica Cuma guni S&P’nin Turkiye'nin kredi notu

raporu yayinlanabilir.

02.11.2015
03:45
10:00
11:00
16:45
17:00

19:00

03.11.2015
10:00
10:00
10:00
10:00

04.11.2015
11:00
11:00
15:15
16:45
16:45
17:00
17:00
21:30
01:00

05.11.2015
14:00
15:30
15:30
21:30

06.11.2015

15:30
15:30
15:30
15:30
15:30
15:30
15:30
16:00
23:00

@R Kog '« UniCredit Group

Cin - Caixin PMI imalat (gerceklesen:48.3 beklenti:47.6 dnceki:47.2)
TR - PMI imalat (6nceki: 48.8)

AB - Euro Bélgesi PMI imalat- Ekim revize (beklenti:52.0 6nceki:52.0)
ABD - PMI imalat - Ekim Final (beklenti: 54.0 énceki: 54.0)
ABD - ISM imalatEndeksi (beklenti: 50.0 6nceki: 50.2)

San Francisco FED Baskani Williams bir konferansta konusacak (oy hakki var)

TR - TUFE (beklenti: %1.55 6nceki: %0.89)

TR - TUFE yillik (beklenti: %7.80 6nceki: %7.95)

TR - Cekirdek TUFE yillik (beklenti: %8.47 dnceki: %8.23)
TR - UFE yillik (beklenti: %7.00 dnceki: %6.92)

AB - EuroBolgesi PMI Hizmet- Ekim revize (beklenti:54.2 dnceki: 54.2)
AB - Euro Bolgesi PMI Bilesik - EKim revize (beklenti: 54.0 dnceki: 54.0)
ABD - ADP Ozel Sektér istihdam (beklenti: 180.000 énceki: 200.000)
ABD - PMI Hizmet - revize (beklenti:54.6 dnceki:54.4)

ABD - PMI Bilesik - revize (6nceki: 54.5)

ABD - ISM Hizmet Endeksi (beklenti: 56.5 dnceki: 56.9)

FED Baskani Yellen konugacak

New York FED BagkaniDudley ekonomi lizerine konusacak

FED Baskan yardimcisi Stanley Fischer bir konferansta konusacak

ingiltere Merkez Bankasitoplantisi (beklenti:%0.50 é6nceki:%0.50)

ABD - Haftalik Igsizlik Maag1 Bagwurulari (beklenti:260.000 6nceki: 260.000)

New York FED BagskaniDudley ve FED Baskan yardimcisi Stanley Fischer konugsuyoi
Atlanta FED BaskaniLockhartbir konferansta konusacak(oy hakkivar)

S&P Tiirkiye kredi notunu acikliyor. (6nceki: BB+, gériinlim negatif)
ABD - Tarim Dig1 istihdam (beklenti: 180.000 énceki: 142.000)

ABD - Ozel Sektor istihdam (beklenti: 165.000 6nceki: 118.000)
ABD - Imalatistihndam (beklenti:-1000 6nceki: -9.000)

ABD - Igsizik Orani (beklenti: %5.1 énceki: %5.1)

ABD - Ortalama Saatlik Kazang (beklenti: %0.2 énceki: %0.0)
ABD - Ortalama Saatlik Kazang yillik (beklenti: %2.3 dnceki: %2.2)
ABD - Katilim Orani (6nceki: %62.4)

St. Louis FED Baskani Bullard para politikasihakkinda konugsacak (oy hakki yok)
FED'den Brainard para politikasi hakkinda konusacak (oy hakki var)
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SIRKET HABERLERI
is Bankasi 3C15’de 379mn TL net kar agikladi

is Bankasi 3C15’de 379mn TL net kar agiklayarak TL429mn olan beklentimizin altinda, ve
TL479mn olan Research Turkey konsensus beklentisinin de altinda kaldi (BDDK solo rakamlart).
Ticari kar zarar kaleminin kambiyo maliyetleri sebebiyle 573mn TL zarar olarak gelmesi karin
beklentilerin altinda kalmasina sebep olan ana nedendi. Y1l basindan beri YP pasifin ¢ok hizli
artarak TL aktifleri fonlamasi, bilangoda artan net kisa YP pozisyonuna, pozisyonun kur takaslari ile
kapatilmasi da artan swap (takas) maliyetlerine sebep oluyor. Kredi mevduat spreadinin
genislemesi net faiz marjinin %3,8 ile %3,5 olan beklentimizi agsmasini sagladi. Fakat turev,
kambiyo ve karsiliklar ile dizeltiimis net faiz marji %2,1 ile beklentimizin altinda kaldi. Banka
yonetimi tim yil igin %3.7 olan net faiz marji beklentisini korurken, bu rakamin tiirev maliyetleri de
hesaba katilinca daha disik kalacagini 6ngériyor. Biz de 2015/2016 yili maliyetlerimizi artan ticari
zarari gbze alarak her iki yil icin de %4 asagi gekiyoruz. is Bankasi igin 2015 ve 2016 solo kar
blyimesi beklentimiz -10% ve +19%’a geriledi. is Bankasi 2016T 6,2x ve 0,6 F/K ve F/DD’den
islem goériyor. Hedef fiyatimizi hisse basina TL5,90’a ¢ekiyoruz (6ncesi: TL6,10). Beklenin altinda
karhlk hisse fiyatini baskilayabilir. Diger yandan, sektdrdeki en disuk takipteki alacaklar orani ve
diisiik maliyetli mevduat bazi sayesinde is Bankasi’'nin defansif kalacagini disiniyor, AL
tavsiyemizi sirdurtyoruz.

Park Elektrik 3¢15°te 3mn TL net kar

Park Elektrik 3C15°te 3mn TL net kar acgikladi (yillik %49, ceyreklik %83 daralma, konsensus: 12mn
TL, YKY:14mn TL). Sirket 15mn TL FAVOK (iretirken (yillik %37, ceyreklik %57 daralma,
konsensus: 32mn TL, YKY: 36mn TL), satis gelirleri de 36mn TL seviyesine geriledi (yilhik %23,
ceyreklik %31 daralma, konsensus: 53mn TL, YKY: 56mn TL). Beklentilerden sapmanin temel
sebebi 25.4K Uretime kargin (geyreklik %3 buyime) satis hacminin 21.4K seviyesinde
gerceklesmesi (ceyreklik %1 blylime) ve gergeklesen satislarin da ortalamada daha disik bir
fiyattan gergeklesmis olmasi oldu. Sirket disiik bakir fiyatlarini g6z 6ninde bulundurarak satis
yapmamayi tercih etmis olabilir. YUkselen personel giderleri ve tretim maliyeti karliligi baskilarken,
brit ve FAVOK marjlari geyreklik olarak sirasiyla 29,5pp ve 23,8pp diisiis kaydetti. Zayif sonuglarin
hisse Uzerinde kisa vadeli baski yaratmasi beklenirken, %18 temettu verimliligi (yil sonunda
O6denecek) hisseye bir miktar destek olabilir. Faaliyet gérinimu hakkinda sirketten daha fazla bilgi
aldiktan sonra modelimizi glincelleyecegiz.

Emlak Konut 3C15’te 135mn TL net kar elde etti

Emlak Konut GYO 3C15’te 135mn TL net kar elde etti. S6z konusu rakam c¢eyreklik bazda %6,
yillik bazda %24’luk digsUse isaret etse de, bizim 87mn TL, piyasanin 106mn TL olan kar
beklentisinin Uzerinde gerceklesti. Tahminlerimizden sapma gelir paylagimli projelerdeki marjlarin
bekledigimizden daha yiksek gergeklesmesinin yani sira faaliyet giderlerinin sinirli kalmasindan
kaynaklandi. Bu nedenle VAFOK de 105mn TL ile hem bizim (51mn TL) hem de piyasanin
(76mn TL) beklentisi Uzerinde geldi. Hisse basina NAD da geyrek bazda %9 artarak 4.54 TL’ye
yukseldi. Halen iki ihale sonucunun NAD’a yansimadigini belirtmek isteriz.

Gorilisimiiz: Beklenenden iyi gelen sonuglarin piyasa tarafindan olumlu karsilanmasini
ongoriyoruz. Hisse fiyat hedefini 3.90 TL'den 4.55 TL’ye yukseltiyor, %65’lik yukselis potansiyeli
nedeniyle AL tavsiyemizi koruyoruz.

Sinpag GYO 3CG15’te 33 mn TL zarar agikladi

Sinpas GYO 3C15’te 33mn TL zarar agikladi, gecen ¢eyrek zarari da 9mn TL seviyesideydi.
Piyasa beklentisi ise 25mn TL zarar seviyesindeydi (YKYt:40mn TL zarar). VAFOK de
teslimatlarin sinirli kalmasi nedeniyle 5mn TL zarar ile bizim 6mn TL zarar beklentimize yakin
gelirken, piyasanin arti 2mn TL beklentisinin oldukga altinda kaldi.
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Gorusumiz: Piyasanin bekletilerin altinda gelen sonuglara olumsuz tepki vermesini bekliyoruz.
Hedef fiyatimizi 0.80 TL’den 0.75 TL'ye indiriyor vet UT tavsiyemizi koruyoruz.
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CEKINCE:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm danismanhgdi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgi
hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada
yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu rapor, higbir sekilde menkul degerlerin satin alinmasi veya satilmasi icin teklif, herhangi bir yatirm
aracinin alim-satim o6nerisi veya aracilik teklifi olarak degerlendiriimemelidir. Bu nedenle, sadece burada yer alan
bilgilere dayanilarak yatirirm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir. Burada yer alan bilgi ve
veriler, arastirma grubumuz tarafindan guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup, dogruluklari ayrica
arastinimamistir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru olmamasindan, bu kaynaklarin kullaniimasi nedeni ile
ortaya cikabilecek hata ve eksikliklerden kaynakl dodabilecek zararlardan Yapi Kredi Yatirim Menkul Degerler A.S. ve
¢alisanlari sorumlu degildir. Olgulara dayanmayan ve bildirim yapilmaksizin degisebilen nitelikteki gortislerden dolayi
Yapi Kredi Yatirm Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz. Bu rapor, yatinmcilarin bilgi edinmeleri amaciyla
hazirlanmis olup, yatinmcilarin yatirrma iligkin kararlarini verirken, bu rapordaki bilgilerden yararlanmalari, ancak bu
rapordan etkilenmeyerek kararlarini vermeleri beklenmektedir. Bu raporun ticari amagh kullanimi sonucu olugabilecek
zararlardan dolayl Yapi Kredi Yatirnm Menkul Degerler A.S. higbir sorumluluk Gstlenmemektedir. Yapi Kredi Yatirim
Menkul Degerler A.$. veya istiraklerinin yoneticileri, yetkilileri veya calisanlari bu raporda bahsi gegen sirketlerde
yonetici olarak gorev yapabilirler. Muhtelif zamanlarda, Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$.’nin ve ydneticilerinin,
yetkililerinin, ¢alisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolayl olarak, raporda bahsi gecen islemler, menkul
kiymetler veya emtialar tGzerinde pozisyonlari bulunabilir veya farkli nedenlerle ilgilileri bulunabilir. Bu raporda ifade
edilen gorusler Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S. Arastirma BolumuU calisanlarina ait olup, Yapi Kredi Yatirim
Menkul Degerler A.$. ydnetiminin gorislerini temsil etmemektedir. Yapi Kredi Yatirnrm Menkul Degerler A.$. tarafindan
farkli boélimlerde istihdam edilen kisilerin veya Yapi Kredi Yatirnm Menkul Degerler A.S. istiraklerinin bu raporda yer
alan tavsiyelerle veya goruslerle hemfikir olmamasi mumkundur. Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S. ile piyasanin
isleyisinden kaynaklanan makul nedenlerden dolayi, Yapi Kredi Yatirim Menkul Degerler A.S. ortaklari, ¢alisanlari,
yoneticileri ve bunlarla dogrudan ve dolayli olarak iliskileri bulunan kisiler ile musterileri arasinda 6nlemeyen cikar
catismasi dogabilir. S6z konusu g¢ikar ¢atismasi durumlarinda Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S., internet
sitesinde yer alan Cikar Catismasi Politikasi uyarinca hareket eder. Yapi Kredi Yatirnm Menkul Degerler A.S. veya
istirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yetkilendirildikleri yatirim hizmetleri ve faaliyetleri ile yan hizmetlerini, bu
raporda bahsi gecen sirketlere, muhtelif zamanlarda, sunmay: teklif edebilir veya sunabilir. Bu rapor, sadece
gonderildigi kisilerin kullanimi i¢indir. Bu raporun timu veya bir kismi Yapi Kredi Yatirm Menkul Degerler A.$.'nin
yazil izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya Gguncu kigilere gosterilemez.






