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GUNLUK YATIRIM BULTENI
BIST-100 endeksinde 102,500 uzerinde yiikselis potansiyeli

korunabilir )
Sermaye Piyasasi
Kiresel piyasalarda ABD - Cin ticaret konusu, Trump azil siireci ve Brexit Ei:ligg g;;) ”1’:;?;
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senetlerinde sinirli kar satislari 6ne ¢ikiyor. Asiri alim bdlgesine ulasan Toplam Piyasa Degeri US$172.2 mir
kiresel risk barometresi olarak da izlenen S&P 500 endeksi 2 Ekim pkaleckiqorant 2SR
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MSCI EM endeksi %2 civari geri gekilirken, glivenli liman altin, tahviller ve En cok artan TL/hisse Degisim
Japon yenindeki yikseligler 6éne cikti. Ancak bu sabah Beyaz Saray gjﬁi’: éi; ;gu;"
Ekonomi Danigsmani Larry Kudlow’un aciklamalari én planda ve riskli AKSEN 300 6.6%
varliklara destek oluyor. Kudlow ABD'li ve Cinli ticaret yetkililerinin her giin HURGZ 0.89  6.0%
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irtibat halinde olduklarini, iki Ulke arasindaki birinci faz ticaret anlagsmasinin ALeY > >8%
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Gunluk Takvim

= 16:30 ABD - Empire imalat Endeksi (beklenti: 6.0 énceki:4.0)

= 10:00 TR - igsizlik Orani (6nceki: %13.9)

= 11:00 TR - Butge Dengesi

m 14:30 TCMB beklenti anketi (12 aylik enflasyon beklentisi %11.18)
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PiYASA YORUMU

Kiresel piyasalarda ABD - Cin ticaret konusu, Trump azil sireci ve Brexit siireci takip edilen
ana konu basliklari olmaya devam ediyor. imzalanmasi beklenen ABD ve Cin birinci faz ticaret
anlagsmasi ve ABD’den gelen ilimh makro veriler esliginde yikselislerin etkili oldugu kuresel
hisse senetlerinde sinirli kar satiglari éne gikiyor. Asiri alim bdlgesine ulasan kiresel risk
barometresi olarak da izlenen S&P 500 endeksi 2 Ekim diplerinden bu yana %7 civari
yukselmis durumda. Kiresel hisse senetlerine yonelik kisa vadede kar realizasyonu
beklentimizi koruyoruz. Diin ABD endekslerinde yatay ve karisik kapaniglar etkili oldu. (S&P
500 %+0.08, Nasdaq %-0.04, Dow Jones %-0.01) Hafta basindan bu yana MSCI EM endeksi
%2 civari geri gekilirken, glvenli liman altin, tahviller ve Japon yenindeki yukseligler 6ne ¢ikti.
Ancak bu sabah Beyaz Saray Ekonomi Danismani Larry Kudlow’un agiklamalari 6n planda ve
riskli varliklara destek oluyor. Kudlow ABD'li ve Cinli ticaret yetkililerinin her glin irtibat halinde
olduklarini, iki Glke arasindaki birinci faz ticaret anlagsmasinin son asamaya geldigini sdyledi.
Ayrica ABD Bagskani Trump'in 2020 segimlerini kazanmasi halinde uygulanacak vergi indirimi
paketi Uzerinde galisildigina da vurgu yapti.

Yurticinde ise Suriye kaynakli jeopolitik gelismeler ve ABD ile iligkilerdeki gelismeler izienmeye
devam ediyor. Cumhurbaskani Erdogan ile ABD Bagkani Donald Trump'in gériismesinin
ardindan kur tarafinda yatay bir seyir gozlenirken, iki Ulke iligkilerinin seyri ve kiresel
piyasalardaki gelismeler izleniyor. Makro tarafta ise 12 Aralik PPK toplantisi énumuzdeki
dénemde takip edilecek ana makro gindem konusu olarak dne ¢ikiyor. Hem manset hem de
cekirdek enflasyon gostergelerindeki devam eden geri cekilme ile birlikte 12 Aralik PPK
toplantisinda daha sinirh (100-150 baz puan civari) faiz indirimi beklentimizi koruyoruz.
(TUFE’nin baz etkisiyle tek haneye inmesi ardindan yillik TUFE'nin ters baz etkisi nedeniyle
sene sonuna kadar yukselise gecmesi bekleniyor). Yiukselis ediliminin etkili oldugu hisse
senetlerinde Cumhurbaskani Erdogan ve ABD Baskani Trump gorismesi ardindan din kar
satiglari etkili oldu. BIST-100 endeksi 14 Ekim diplerinden bu yana %11 civarn ylkselirken,
ayni dénemde 10 yillik tahvil faizi 300 baz puan civari, Turkiye 5 yilik CDS spreadi ise 90 baz
puan civari geri ¢gekilmis durumda. Dolar/TL ise Erdogan-Trump gorismesi sonrasinda 5.76
civarinda seyrediyor. (gegen hafta bagindan bu yana %1 yukseliste) BIST-100 endeksinde
106,000 ana direncinin asilmasi durumunda vyukselis trendinin gu¢ kazanacagini
distniyoruz.

Bu sabah:

- Hafta boyunca Hong Kong’daki gerilim etkisi ve ticaret belirsizligi ile saticili seyreden Asya
endeksleri bu sabah Beyaz Saray Ekonomi Danismani Kudlow’un agiklamalari ile ylkseliste.

- Guvenli liman altin ve Japon yeninde satis baskisi etkili.
- Asya hisse senetleri artida

- Japonya %0.7 civari artida, Cin yatay

- Avrupa ve ABD vadelileri artida

- S&P 500 vadeli ve Nasdaq vadeli %0.3 civari artida

- Dolar endeksi ekside

- ABD 10 yilhik tahvil faizi 2 baz puan artida
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- Gelismekte olan tlke doéviz kurlari dolara karsi artida
- USD/TL 5,76 civarinda islem gortyor. (diin 5.73/5.78 araliginda iglem goérdi)

BIST-100 endeksinde 102,500 Uzerinde ylkselis potansiyeli korunabilir. Endekste devam
eden yukar harekette 106,000 seviyesini ana diren¢ noktasi olarak izlemeyi sirdiruyoruz. Bu
ana direncin asilabilmesi halinde , piyasadaki yuUkselis egiliminin daha genis bir slrece
yaylilacak bir karakter kazanmasi beklenebilir. Boyle bir kirllmanin gergeklesmesi halinde ise,
piyasada orta vadeli bir bakisla 110,000/112,000 bélgesinin yeni bir hedef direng bdlgesi
ozelligi kazanabilecegini dustnlyoruz. Asagl yonde baktigimizda ise, 102,500 seviyesini ilk
onemli destek olarak izlemeyi surdurtyor ve bu destek Uzerinde kalabildigi slrece piyasanin
yukari yénli momentumunu korumasini bekliyoruz.. (Teknik Bilten)

Buglin ABD perakende satislar ve sanayi uretimi, yurticinde Ekim ayi merkezi ydénetim butce
dengesi ve TCMB beklenti anketi takip edilecek. Yurtdigi piyasalarda Fed’in faiz indirimlerine
ara verme sinyalleri ardindan 11 Aralik Fed toplantisi éncesinde agiklanacak makro verilerin
bu goérinimi ne derece teyit edip etmeyecegdi 6nemli olmaya devam ediyor. Bu dogrultuda
6nUmuzdeki donemde agiklanacak makro veriler ve Fed yetkililerinden gelecek agiklamalar
onemini koruyor. Son agiklanan istihdam ve ISM imalat gibi birgok makro veride sinirli da olsa
toparlanma sinyalleri gorllirken bu dogrultuda bugln acgiklanacak perakende satislar
verisinde tlketim harcamalarina yonelik sinyaller dnemli olabilir. TUketici sektori, kiresel
imalattaki yavagslamaya ragmen gucunl koruyor ancak gelirlerdeki ihmh artis egilimi ile birlikte
tiketimde de ilimh bir yavaslamanin muhtemel olduguna dair gorisler de var. Dolayisiyla
Fed’in son agiklamalari sonrasinda perakende satiglar verisinde yukari yonlu surpriz rakamlar,
kismen toparlanmaya isaret eden istihdam ve ISM imalat gibi verilerle birlikte hafifleyen
blyime endiseleri goriinimiine destek olabilir. Diger taraftan asagi yonli sirprizin olumsuz
etkisi ise son acgiklanan kismen gugcli verilerle birlikte sinirli kalabilir.

Sektor ve Sirket Haberleri

Arcgelik <ARCLK TI>’i 12 aylik toplam hedef fiyati olarak TRY25.4/hisse ile AL
tavsiyemizi yineliyoruz

Argelik igin incelememizi hisse basina 25,4 TL hedef fiyatla ve AL Onerisiyle yeniden
baslatiyoruz. Tavsiyemiz su ana noktalara dayaniyor; i) son ddnemde 6zellikle yurt digi tarafta
bazi Ulke pazarlarindaki makro sikintilar nedeniyle satis buyimesi anlaminda zor bir donem
gecirse de 6zellikle zayif celik fiyatlari sayesinde operasyonel karliidi olumlu kalmaya devam
edecek ii) sirket yurt ici piyasada glgclenen bir konuma sahip iii) yurt i¢i piyasada 2020 yilinda
bir miktar toparlanma 6ngéruyoruz iv) 6zellikle diusen faiz oranlari nedeniyle borglanma
maliyetlerindeki azalma net kara 2020'de olumlu yansiyacak. Hisse 2020 tahminlerimiz
tizerinden cazip diyebilecegimiz 5,1 ve 8,2 FK ve FD/VAFOK rakamlariyla islem goriyor.
Ayrica 5,1 diizeyindeki 12 aylik ileriye dénik FD/FAOK rakami son bir yillik ortalamasinin %10
altinda.

Model Portfoy Giincelleme - Arcgelik'i model portfoyiimiizde en begendigimiz
hisseler arasina ekliyoruz

Diisiincemizin arkasindaki ana sebepler:

1) Dusen hammadde fiyatlarinin sirketin brit karliligina olan olumlu etkisi. Bu ortamda 9A19'da
9A18’e gore brit kar marjinda 0,8 puanlik bir artis yasandi. 2020 yilinin 6nemli bir kisminda
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celik fiyatlarinda bir hareketlenme beklemedigimiz igin bu avantajin devam edecegini
distniyoruz. Bu baglamda briit marjlarda 2020’de 0,4 puanlik bir ek artis 6ngoriiyoruz. 2)
Sirketin i¢ piyasadaki pozisyonu glgleniyor. Argelik bu yil boyunca i¢ piyasada 10 puanlik bir
artisla beyaz esya pazar payini yaklasik %58’e ¢ikardi. Boylece i¢ piyasa 9 aylik dénemde cift
haneli daralirken Argelik hacim blyimesi yasadi. 2020 igin yurt igi piyasada mutevazi dlglide
de olsa bir toparlanma bekledigimiz igin Argelik 2019 performansini 2020'de de devam
ettirebilir. 3) Dusen faizler sirketin karlihdi acisindan olumlu etki yapacak. Sirketin net finansal
giderleri 2019 yilinda ylksek seyreden faiz ortaminda ciddi bir baski unsuru oldu. 2019 yil
sonundan itibaren 6zellikle 2019 ve 2020 vadeli kredilerin geri dénugleri sonrasinda sirketin
faiz giderlerinde 6nemli bir disis yasanmasini bekliyoruz. Seneye %20 artmasini bekledigimiz
VAFOK rakamina ek olarak finansal gierlerdeki diisiisle beraber net karin %53 artmasini
bekliyoruz.

Aselsan <ASELS TI>Pakistan'da 177 milyon Euro tutarinda bir i aldi

Aselsan Pakistan’in Milgem projesi kapsaminda 177 milyon Euro tutarinda bir kontrat
imzaladi. Teslimatlar 2022-23 yillari arasinda yapilacak. Bu su anda elindeki toplam is miktari
olan 10 milyar dolarin yaklasik %2’sine denk geliyor. Tutarin gérece distuk olmasi nedeniyle
gelismenin etkisinin sinirh pozitif olmasini bekliyoruz. Aselsan’in bir siredir Pakistan ve
Tarkiye hikUmetleri arasinda surdirlilen gorismeler neticesinde bu projede yer almasi
bekleniyordu. Bu kontrat bu proje kapsaminda atilan ilk adim oldu.

Yapi Kredi Yatinnm Arastirma
yky_arastirma@yapikredi.com.tr



CEKINCE:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanhgl 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 nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirrm karari verilmesi beklentilerinize uygun
sonuglar dogurmayabilir. S6z konusu rapor belli bir kisiye veya mali durumlari, risk ve getiri tercihleri benzer nitelikteki
bir gruba yonelik olarak hazirlanmamistir. Belirli bir getirinin saglanacagina dair herhangi bir vaat veya taahhitte
bulunulmamaktadir. Tim yorum ve tavsiyeler 6ngoérl, tahmin ve fiyat hedeflerinden olusmaktadir. Zaman iginde piyasa
kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z konusu yorum ve tavsiyelerde degisiklige gidilebilir. Size uygun
olan yatirim araglarinin ve iglemlerin kapsam ve igerigi uygunluk testi neticesinde belirlenir. Uygunluk testi, yatirim
kurulusu tarafindan pazarlanan ya da musteri tarafindan talep edilen Griin ya da hizmetin musteriye uygun olup
olmadiginin degerlendiriimesi amaciyla, musterilerin s6z konusu Urtin veya hizmetin tasididi riskleri anlayabilecek bilgi
ve tecribeye sahip olup olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu raporda yer alan her tirlQ bilgi, yorum ve tavsiye uygunluk
testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri beklentiniz ile uyumlu olmayabilir. Bu nedenle, uygunluk testi neticesinde
risk grubunuz tespit edilmeden sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirrm karari verilmesi amag, bilgi ve
tecribenize uygun sonuglar dogurmayabilir. Burada yer alan bilgi ve veriler, arastirma grubumuz tarafindan guvenilir
olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup, dogruluklari ayrica arastirilmamistir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya
dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek zararlardan Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S. ve galisanlari sorumlu
degildir. Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan farklh bolimlerde istihdam edilen kisilerin veya Yapi Kredi
Yatirrm Menkul Degerler A.$.’nin ortaklarinin ve istiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle veya goruslerle hemfikir
olmamasi mumkindir. Yapr Kredi Yatirm Menkul Degerler A.S. ile piyasanin igleyisinden kaynaklanan makul
nedenlerden dolayi, Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S. ortaklari, ¢calisanlari, yoneticileri ve bunlarla dogrudan ve
dolayl olarak iligkileri bulunan istihdam iliskisi doguracak bir s6zlesme cercevesinde veya herhangi bir s6zlesme
olmaksizin ¢aligsan ve tavsiyenin hazirlanmasina katilan tim gercek veya tlzel kisiler ile musterileri arasinda 6nlemeyen
cikar catismasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte iligkiler dogabilir. Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S.,
ortaklari veya istirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yetkilendirildikleri yatirrm hizmetleri ve faaliyetleri ile yan
hizmetlerini, bu raporda bahsi gecen sirketlere, muhtelif zamanlarda, sunmay teklif edebilir veya sunabilir. Muhtelif
zamanlarda, Yapi Kredi Yatirnm Menkul Degerler A.S.’nin, ortaklarini, istiraklerinin ve isbu kapsamdaki yoneticilerinin,
yetkililerinin, caligsanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolayl olarak, raporda bahsi gecen islemler, menkul
kiymetler veya emtialar Gzerinde pozisyonlari bulunabilir veya farkli nedenlerle ilgi ve iligkileri bulunabilir. S6z konusu
cikar ¢atismasi durumlarinda Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S., internet sitesinde yer alan Cikar Catismasi
Politikasi uyarinca hareket eder. Bu rapor, sadece gonderildigi kisilerin kullanimi igindir. Bu raporun tumu veya bir kismi
Yap! Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S.’nin yazili izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya ug¢uncl kisilere
gOsterilemez, ticari amagla kullanilamaz.




