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GUNLUK YATIRIM BULTENI
BIST-100 endeksinde 108,000 6nemini koruyor

Kiresel piyasalarda imzalanmasi beklenen ABD ve Cin birinci faz ticaret Sermaye Piyasasi
anlasmasi, Trump azil siireci ve Brexit takip edilen ana konu basliklari Ei:ligg EE;;) 1‘1’2283
olmaya devam ediyor Dun gune gugli Cin PMI verileri ile baglayan Glinkik Degisim (TL) Lo
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Cin’in de Trump’in imzaladigi Hong Kong yasasina nasil tepki verecegine Toplam Piyasa Degeri US$176.5 mir
dair belirsizlikler korunurken din Trump’in Brezilya ve Arjantin'den ithal pkaleckiqorant 27.5%
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edilen celik ve aliminyuma tarife uygulayacadina dair haberler kar VIR EETECS ' i
satiglarina destek oldu. ABD Ticaret Temsilcisi Robert Lighthizer ise 2.4 BIST-100 Getirisi (TL)
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zayif gelen ABD imalat verisinin ve ABD ticaret savasinda yeni cephelerin
acildigi sinyallerinin ardindan yen karsisinda bir haftanin en disuk En cok artan TL/hisse Degisim
seviyelerine yakin iglem goriirken; euro karsisinda da son iki haftanin en Sf;:g iiz 12;:;"
disuUk seviyelerine geriledi.  Riskli varlik sinifinda yer alan hisse METRO 15 alooe
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plandaydi. Diin Stoxx 600 %1,5, kirresel risk barometresi olarak da izlenen
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PiYASA YORUMU

Kuresel piyasalarda imzalanmasi beklenen ABD ve Cin birinci faz ticaret anlagsmasi, Trump
azil sureci ve Brexit takip edilen ana konu basgliklari olmaya devam ediyor Dun giine gugli
Cin PMI verileri ile baglayan piyasalarda tarifelere yonelik negatif haber akigi 6n plandaydi.
ABD’nin 15 Aralik’ta ylrurlige girmesi beklenen ilave tarifeleri askiya alip almayacadi, Cin’in
de Trump’in imzaladigi Hong Kong yasasina nasil tepki verecegine dair belirsizlikler
korunurken din Trump’in Brezilya ve Arjantin'den ithal edilen gelik ve aliminyuma tarife
uygulayacagina dair haberler kar satiglarina destek oldu. ABD Ticaret Temsilcisi Robert
Lighthizer ise 2.4 milyar dolarlik Fransiz triiniine tarife getirmeyi planladigini agikladi. Dolar,
zayif gelen ABD imalat verisinin ve ABD ticaret savasinda yeni cephelerin acildigi sinyallerinin
ardindan yen karsisinda bir haftanin en diglk seviyelerine yakin islem goérirken; euro
karsisinda da son iki haftanin en disik seviyelerine geriledi. Riskli varlik sinifinda yer alan
hisse senetlerinde satis baskisi, glivenli liman Japon yeninde ylkselisler 6n plandaydi. Din
Stoxx 600 %1,5, kiresel risk barometresi olarak da izlenen S&P 500 endeksi ise %0.9 ekside
glnd tamamladi. Temmuz diplerini test eden VIX volatilite endeksi %18 yikseldi.

Yurtiginde ise Suriye kaynakli jeopolitik gelismeler ve ABD ile iligskilerdeki gelismeler izlenmeye
devam ediyor. ABD-TUrkiye iligkilerine yonelik endiseler ve dolardaki degerlenmeye paralel
gecen hafta basinda 5.70'li seviyelerden yikselise gegen ve en yilksek 5.7910 seviyesini
gb6ren dolar/TL 5.75 civarinda yatay seyrediyor. Piyasalar buglin agiklanacak enflasyon verisi
ile Cumhurbagkani Erdodan'in katilacagi ve bugiin baslayacak olan NATO liderler zirvesini
izleyecek. Piyasalarda yakindan izlenen ve TL'de yon belirleyici olabilecedi dustnulen 12
Aralik yilin son PPK toplantisi dncesinde bugiin acgiklanacak Kasim ayi TUFE verisi énemli
olabilir. TUFE’nin baz etkisiyle tek haneye inmesi ardindan yilik TUFE’nin ters baz etkisi
nedeniyle sene sonuna kadar yukselise gecmesi bekleniyor. Tuketici Fiyatlari Endeksi'nin
(TUFE) Kasim'da aylik %0.75 artis gostermesi, yillik enflasyonun ise Ekim'deki %8.55'ten
%11'e ylkselmesi bekleniyor. Enflasyon Ekim ayinda Aralik 2016'dan beri en dusuk
seviyesine gerilemisti. Bdylece Eylul ve Ekim'de tek hanede seyreden yillik enflasyon
Kasim'da baz etkisinin terse dénmesiyle tekrar gift haneye ylikselecek. Kasim ay1 TUFE verisi
ile birlikte 12 Aralik PPK toplantisinda daha sinirli (100-150 baz puan civari) faiz indirimi
beklentimizi koruyoruz. Ayrica Cuma aksami Moody's'in Turkiye'nin kredi notunu
degerlendirmesi bekleniyor. (B1, Negatif, 14.Haz.19)

NATO zirvesi bugiin Londra’da bagliyor. Cumhurbagkani Erdodan, Londra’ya hareketi dncesi
Ankara Esenbga Havalimanrnda 09:30’da basin toplantisi dizenleyecek. Suriye konulu
Turkiye-ingiltere-Almanya-Fransa Doértlii  Zirvesi de NATO zirvesi kulislerinde bugiin
dizenlenecek. Cumhurbaskani Erdogan ayni zamanda Kralige Il. Elizabeth tarafindan
verilecek resepsiyona ve Ingiltere Bagbakani Boris Johnson’un ev sahipligindeki aksam
yemegine katilacak. Johnson’un ayni zamanda Trump ile ikili gérisme gergeklestirmesi de
bekleniyor. Trump’in Macron’la tarifeler, Merkel ile ise savunma harcamalar konusunda
gérasmeler yaritmesi bekleniyor.

Bu sabah:
- Guvenli liman Japon yeni ve altin ekside
- Asya hisse senetleri geneli ekside

- Japonya %0.6 civari ekside, Cin hafif ekside
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- OPEC gérusmesi 6ncesi, arz kesintisinin artirilacagi beklentisiyle ylkselen petrol fiyatlarinda
seviyeler korunuyor.

- Avrupa ve ABD vadelileri artida
- S&P 500 vadeli ve Nasdaq vadeli %0.2 civari artida
- Gelismekte olan ilke doviz kurlari dolara kargi hafif ekside

- ABD'li senatorler Turkiye'nin S-400 aliminin yaptirimla cezalandiriimamasinin diger ulkelere
kotu bir érnek olacagini sdyleyerek; Trump ydnetimine, Rus yapimi S-400 flize savunma
sistemi alimi nedeniyle Tirkiye'ye yaptirrm uygulanmasi igin baski yapti. Senato komitesi
Ankara'yl cezalandirmak icin ek tasariya iliskin oylama tarihi belirledi

- S-400 testi Uzerine ylkselen ve ardindan sakin bir seyir izleyen dolar/TL'de kritik makro
veriler ve NATO zirvesi 6ncesi yatay egilim etkili.

- USD/TL 5,75 civarinda iglem goriyor. (gegen hafta 5.70/5.79 araliginda islem goérdi)

BIST-100 endeksinde 108,000 énemini koruyor... Kisa vadeli destek ve stop loss noktasi
olarak izledigimiz 105,000 Gzerinde yukari hareketini stirdlren piyasada, alim egilimi igerisinde
hedef olarak izledigimiz 108,000 seviyesinin test edildigini gozlemliyoruz. Giine 108,000
direncini asma cabasiyla baslayacak olan piyasada, bu seviyenin mevcut yapida dnemini
koruyaca@ini disinliyoruz. ilk etapta 108,000 direncinin olusturacadl seans ici geri
cekilmelerde ise 106,500 seviyesini destek noktasi olarak izliyoruz. 106,500 (zerinde
tutunacak hareketler, piyasada 108,000 direncini agma egilimini surdurecektir. Piyasada
yukari yénde daha gugli bir seyir icin 108,000 direncinin asilmasi gerekiyor. Bu durumda
endekste 110,000 ve 112,500 seviyelerinin test edilme potansiyeli olusacaktir. Su asamada
yukari potansiyeli koruyan piyasada, 105,000 destegini stop loss noktasi olarak almaya devam
ediyoruz. (Teknik Bilten)

Bugin NATO zirvesi, yurticinde Kasim enflasyon verisi yurtdisinda ise ABD’de Cuma guni
aciklanacak tarim digi istihdam ve Cin PMI verileri takip edilecek énemli makro veriler olarak
one c¢ikiyor.

Kasim TUFE agiklaniyor: TUFE’nin baz etkisiyle tek haneye inmesi ardindan yillik TUFE’nin
ters baz etkisi nedeniyle sene sonuna kadar ylkselise gegmesi bekleniyor. Bugin saat
10:00’da agiklanacak Kasim ayr mangset TUFE verisinde Bloomberg anketine gére piyasa
beklentileri aylik bazda %0.75 artis yoninde sekilleniyor. Yillik bazda ise ters baz etkisi ile
%8.55'den %11’e yikselecegi yoninde. TCMB son (¢ toplantida faizleri 1000 baz puan
indirimle %14'e indirdi ve indirimlerin énemli bolimdnun tamamlandigi sinyalini verdi. TCMB
ilerleyen dénemde faiz indirimlerine kapiy! agik birakirken, sonraki adimlarin veri odakli ve
daha sinirli olabilecegi sinyalini vermisti. 12 Aralik PPK toplantisinda daha sinirli (100-150 baz
puan civari) faiz indirimi beklentimizi koruyoruz.

Yurtdisi piyasalarda ise Fed'in faiz indirimlerine ara verme sinyalleri ardindan 11 Aralik Fed
toplantisi 6ncesinde agiklanacak makro verilerin bu gérinimu ne derece teyit edip etmeyecegi
o6nemli olmaya devam ediyor. Bu dogrultuda agiklanacak makro veriler ve Fed yetkililerinden
gelecek agiklamalar dnemini koruyor. Fed son toplantisinda faiz indirimlerine ara verirken,
6numuzdeki donem faiz adimlarina yonelik daha yuksek bir esige isaret etmisti. Son agiklanan
bircok makro veride sinirli da olsa toparlanma sinyalleri gorulirken bu hafta ABD’de
aciklanacak tarim digi istihdam ve 6zellikle de ISM imalat verileri (zayif blyime ve enflasyon)
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ve Fed’'in son durusunu teyit edebilir. GM grevinin sona ermesi ile Kasim ayi tarim disi
istihdamda yikselis beklenirken (Bloomberg beklenti: +180.000 Ekim: +128.000) issizlik
oraninin yatay seyretmesi ,enflasyon sinyalleri aranan (cret artiglarinda ise son iki aydaki zayif
seyir ardindan toparlanma bekleniyor.

Mavi <MAVI TI> 3C19 Sonuglari: Zayif yurtdisi disinda biiyik siirpriz yok

Mavi <MAVI TI>, 3C19 finansallarinda 59 milyon lira net kar agikladi. Cirosunu %13 artigla
808 milyon liraya tasiyan sirketin, UFRS 16 etkisinden arindiriimis ve gegen vyil ile
karsilastirilabilir VAFOK’(i 152 milyon lira, net kari ise 65 miilyon lira oldu. Yilin ilk 6 ayina gore
cironun artis hizinda gorilen ve yurtici benzer magaza satiglarinin %20 civarinda artmasina
ragmen hissedilen yavaslamanin gerisinde yurtdigi operasyonlardan elde edilen gelirlerdeki
dusus ana roli oynamistir. Karsilastirilabilir operasyonel marjlarda 1.5 puan yillik gerileme
hesapladigimiz 3C19’da, hem benzer magazalardaki islem adedinin artiya gegmesi, hem de
daralmanin yilinilk alti ayina nazaran daha makul seviyelere gerilemesi, toparlanmanin devam
ettiine isaret etmektedir kanaatindeyiz. Bilango tarafinda, 2 sene 6nce 124 milyon lira
dizeyindeki net borg, 48 milyon liraya kadar gerilemis, ve disen faizlerin de destegiyle
yuklenilen finansman giderleri gérece azalmistir. Bu sene, gegen senenin aksine hedge
zararlarinin da olmamasi, ciro ve operayonel taraftaki yillik biylimenin daha o6tesinde bir
genislemenin net Kkarlilikta gbézlemlenmesini saglamistir. Hem bizim hem de piyasa
beklentilerine buylk oranda paralel gelen 3C19 sonuglarini genel olarak nétr karsilamakla
birlikte, sirket yonetiminin 3C19 sonuglari ardindan yilin tamami igin olan éngérilerinde asagi
yonli dizeltmeye gitmesi nedeniyle, piyasa tepkisinin hafif olumsuz olabilecegini
dislnuyoruz. Hisse icin 60 lira 12 aylik hedef fiyatla ‘AL’ dnerimizi yineliyoruz.

Kasim ayi Rafineri Marji ve Uriin Karliliklari

Akdeniz Kompleks rafineri marji Kasim ayinda daralan Ural-Brent fiyat makasi ve dusik fuel
oil karlii@1 nedeniyle eksi 3.1 dolar/varil olarak gergeklesti. Hatirlatmak gerekirse Ekim ayinda
2.8 dolar/varil ve gecen senenin Kasim ayinda ise 6.7 dolar/varil idi. Diger taraftan, 6zellikle
Hindistan ve Rusya’dan gelen tedarik fazlasi ve mevsimsellikten kaynaklanan zayif talep
motorin ve jet yakiti karliliklarini baskiladi. Motorin ve jet yakiti karlihiklari hem geyreksel
bazda hem de yillik bazda geriledi. Tupras i¢in olumlu gérisimuzu koruyoruz. IMO 2020
oncesi agir-hafif ham petrol fiyat makasinin agilacagina inaniyoruz ¢inku basit rafineriler IMO
2020 regulasyonuna uyumlu olabilmek igin hafif ham petrol igslemeleri gerekiyor. Diger taraftan
zayif talep Aralik ayinda urin karhliklarini baskilamaya devam edebilir. Son olarak, en
o6nemlisi, Akdeniz Kompleks rafineri marji Tuprag’in rafineri marji i¢in TuUprag’in Grin gami ve
petrol kompozisyonu nedeniyle tam gosterge olmadigini hatirlatmak isteriz.
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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 yatirim 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 misteriye uygun olup
olmadiginin degerlendiriimesi amaciyla, musterilerin s6z konusu Uriin veya hizmetin tasidigi 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 gavenilir
olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup, dogruluklari ayrica arastirilmamistir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya
dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek zararlardan Yapi Kredi Yatirnm 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 tuzel kisiler ile musterileri arasinda énlemeyen
cikar catismasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte iliskiler dogabilir. Yapi Kredi Yatirnrm Menkul Degerler A.S.,
ortaklari 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. Muhtelif
zamanlarda, Yapi Kredi Yatirnm Menkul Degerler A.S.’nin, ortaklarini, istiraklerinin ve isbu kapsamdaki yoneticilerinin,
yetkililerinin, ¢alisanlarinin 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 Uguncu kisilere
gOsterilemez, ticari amagla kullanilamaz.




