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GUNLUK YATIRIM BULTENI

BIST-100 endeksinde
surdiriiyoruz

108,000 destegini yakindan izlemeyi

Kuresel piyasalarda ABD ve Cin birinci faz ticaret anlasmasi, Trump azil
sureci ve Brexit sureci takip edilen ana konu bagliklari olmaya devam
ediyor ABD’nin 15 Aralik’ta yurlrlige girmesi beklenen ilave tarifeleri
askiya alip almayacagi konusu belirsizlik yaratmaya devam ederken, din
WSJ’de yer alan Aralik gumruk tarifelerinin ertelenebilecegine dair haberler
On plandaydi. Diger taraftan ABD Temsilciler Meclisi'ndeki Demokratlar,
Sali gini ABD Baskani Trump’a karsi “gérevi koétlye kullanma” ve
“surreclere mudahale” suclamalariyla iki ayri azil maddesi sundu. (azil
oylamasi olasihgi) Fed toplantisi 6ncesinde riskli varlik sinifinda yer alan
hisse senetlerinde sinirli kar satislari etkili olurken, VIX volatilite endeksi
son iki islem guninde %16 civari ylkseliste. Tepe gorinimu gizen,
kuresel risk barometresi olarak da izlenen S&P 500 endeksi son iki islem
gininde %0.4 geri cekildi. ABD ile Cin arasinda birinci faz ticaret
anlagsmasinin bu hafta iginde imzalanmasi olasiligi zayiflarken, goézler
ABD’nin daha once Cin’e yonelik ilave $160 milyarlik tarifeyi devreye
sokacagini agikladigi 15 Aralk tarihinde. ABD Baskani Donald Trump
daha o6nceki agiklamalarinda muzakerelerin istedigi gibi gitmemesi
durumunda 15 Aralik tarifelerini devreye sokma tehdidinde bulunmus,
birinci faz anlasmanin 2020 ABD sec¢imleri sonrasina kalabilecegine isaret
etmisti. Diger taraftan bu hafta yapilacak (12 Aralikj ingiltere secimleri
oncesinde son anketlerde Basbakan Boris Johnson'in Muhafazakar
Partisi'ni daha az bir farkla 6nde seyretmesi ile birlikte Sterlin baski altinda.
Piyasadaki baz senaryo Fed’in 2020 yilinda ilk yarisinda herhangi bir
politika degisikligine gitmeyecegi yoninde sekilleniyor. Bu aksamki
toplantida son aciklanan gugli bazi makro veriler sonrasinda Fed’in 2020
faiz patikasina yonelik verecegi sinyaller 6nemli olacak.

Bultenimizden Baslhiklar
= Piyasa Yorumu

= Garanti Bankasi <GARAN TI> takipteki kredi portfOyl satisi

= Tirk Hava Yollari <THYAO TI> Kasim ay: trafik sonuglari

Gunliik Takvim

= 10:00 TR - Cari islemler Dengesi (beklenti: +1.65 milyar $ dnceki: +2.48
milyar $)

= 16:30 ABD - TUFE (beklenti: %+0.2 dnceki: %0.4)
= 16:30 ABD - Cekirdek TUFE (beklenti: %0.2 6nceki: %0.2)
= 16:30 ABD - TUFE yillik (beklenti: %+2.0 6nceki: %1.8)
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BIST-100 (TL)

BIST-100 (US$)

Guinliik Degisim (TL)
Giinliik Hacim (BIST-100)
Giinliik Hacim (BIST-TUM)

Toplam Piyasa Degeri
Halka Agiklik Orani
3 Aylk Ginliik Islem Hacmi

BIST-100 Getirisi (TL)

108,011
18,627

-0.7%
US$1,629 mn
US$2,139 mn

US$172.8 mir
28.1%
US$1,762 mn

1 haftalk / 1 aylk
3 aylk / 12 aylk

-0.6% / 4.7%
6.7% [/ 17.1%

En cok artan TL/hisse Degisim
GOZDE 4.65 4.5%
PGSUS 78.30 4.5%
MAVI 49.90 3.9%
ISGYO 1.37 3.8%
ZOREN 1.59 1.9%

En cok azalan

TL/hisse Degisim

HURGZ 1.28 -19.5%
CEMAS 147  -8.1%
METRO 129 7.9%
ITTFH 3.74  6.5%
BIKAS 2.82  5.7%
Hacim US$mn Degisim
THYAO 225  5.9%
AFYON 85  99.0%
TTKOM 83 193.6%
ASELS 68 -21.3%
PETKM 55  67.8%
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PiYASA YORUMU

Kiresel piyasalarda ABD ve Cin birinci faz ticaret anlasmasi, Trump azil slireci ve Brexit sireci
takip edilen ana konu basliklari oimaya devam ediyor ABD’nin 15 Aralik’ta yurUrlige girmesi
beklenen ilave tarifeleri askiya alip almayacagi konusu belirsizlik yaratmaya devam ederken,
din WSJ'de yer alan Aralik gimriik tarifelerinin ertelenebilecedine dair haberler 6n plandaydi.
Diger taraftan ABD Temsilciler Meclisi'ndeki Demokratlar, Sali giini ABD Baskani Trump’a
karsi “gorevi kétluye kullanma” ve “sureglere midahale” suglamalariyla iki ayri azil maddesi
sundu. (azil oylamasi olasiligi) Fed toplantisi éncesinde riskli varlik sinifinda yer alan hisse
senetlerinde sinirh kar satiglar etkili olurken, VIX volatilite endeksi son iki islem giininde %16
civari ylUkseliste. Tepe gorinimu gizen, kuresel risk barometresi olarak da izlenen S&P 500
endeksi son iki islem giininde %0.4 geri ¢ekildi. ABD ile Cin arasinda birinci faz ticaret
anlasmasinin bu hafta icinde imzalanmasi olasiligi zayiflarken, gézler ABD’nin daha dnce
Cin’e yonelik ilave $160 milyarlik tarifeyi devreye sokacagini acikladigi 15 Aralik tarihinde.
ABD Baskani Donald Trump daha onceki agiklamalarinda muzakerelerin istedigi gibi
gitmemesi durumunda 15 Aralik tarifelerini devreye sokma tehdidinde bulunmus, birinci faz
anlasmanin 2020 ABD segimleri sonrasina kalabilecegine isaret etmisti. Diger taraftan bu
hafta yapilacak (12 Aralikj ingiltere segimleri 6ncesinde son anketlerde Bagbakan Boris
Johnson'in Muhafazakar Partisi'ni daha az bir farkla 6nde seyretmesi ile birlikte Sterlin baski
altinda. Piyasadaki baz senaryo Fed’in 2020 yilinda ilk yarisinda herhangi bir politika
degisikligine gitmeyecegi yoniunde sekilleniyor. Bu aksamki toplantida son agiklanan gugli
bazi makro veriler sonrasinda Fed’in 2020 faiz patikasina yonelik verecegdi sinyaller énemli
olacak.

Yurtiginde ise Suriye kaynakl jeopolitik gelismeler ve ABD ile iligkilerdeki gelismeler izlenmeye
devam ediyor. Piyasalarda bu hafta S-400 ve yaptirimlar konusu, ABD ve Cin arasindaki
ticaret savasinin seyri ile birlikte bu aksam Fed yarin ise TCMB ve ECB toplantilari izlenecek.
Dolar/TL, 7 haftanin zirvesine yukselerek basladi§i haftada 5.80 civarindaki seyrini
surdarurken, Merkez Bankasi'nin bugin baslayacak ve yarin sonuglar agiklanacak Para
Politikasi Kurulu (PPK) karari, piyasalarda yon belirleyici olarak dne ¢ikiyor. Gegen hafta
agiklanan Kasim TUFE verisi piyasa beklentisinin altinda kalarak bir 6nceki aya gére %0,38
artig gosterirken (beklenti: %+0,75) Yillk TUFE artiginin ise ters baz etkisiyle piyasa
beklentisine yakin seviyede gergekleserek %8,55'den %10,56’ya, tekrar c¢ift haneye
yikseldigini takip ettik. Kasim ay1 TUFE verisi ile birlikte 12 Aralik PPK toplantisinda daha
sinirli faiz indirimi beklentimizi koruyoruz.

Bugin Cumhurbagkani Erdogan, 13:30’da Ankara’da Uluslararasi Yerel Yonetimlerde 6.
Kadin Surasi’’na katilacak, 15:00’te kabine toplantisina bagkanlik edecek. Ayrica ABD’nin
istanbul Baskonsoloslugu gérevlisi Metin Topuz'un casusluk suglamasiyla yargilandigi
davanin durusmasi gorilecek. Makro tarafta ise ekim ayina iliskin 6demeler dengesi
istatistikleri 10:00’da agiklanacak. Odemeler dengesinin zayiflayan turizm gelirleri ve artan dig
ticaret aciginin etkisiyle énceki aylara gbére azalmasina karsin fazla vermeyi surdidrmesi
bekleniyor. Bloomberg anketindeki medyan beklenti 1,56 milyar dolar cari fazla agiklanmasi
yoénunde.

Bu sabah:

- Asya hisse senetleri karigik
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- Japonya hafif ekside, Cin hafif artida

- Guvenli liman Japon yeni ve altin yatay

- Avrupa ve ABD vadelileri hafif ekside

- S&P 500 vadeli ve Nasdaq vadeli %0.03 civari ekside

- Din satis baskisi altinda kalan dolar endeksi hafif artida

- Gelismekte olan Ulke doviz kurlari dolara kargi hafif eksie

- USD/TL’de 5,80 civarinda islem goruiyor (gecen hafta 5.72/5.79 araliginda islem gordi)

BIST-100 endeksinde 108,000 destegini yakindan izlemeyi suirdlriyoruz...Gin icinde 109,000
puan Uzerine ¢ikmasina ragmen yukselisin kalici olmadigi piyasada, seansin buyuk bir
bolimiinde satis baskili bir yatay egilimin etkili oldugunu gériiyoruz. Oniimiizdeki giinlere
baktigimizda ilk dnemli direng olarak 109,500 puani izliyor ve asilabilmesi halinde éncelikle
110,000 olmak tzere 112,000 puana dogru yukari egilimin devam etmesini bekliyoruz. Ancak
mevcut seviyelerde endeksin gl¢ kazanmakta basarili olamamasi nedeniyle 108,000
bolgesindeki kritik destege dikkat cekmek istiyoruz. Bu destegin kirllmasi halinde saticili seyrin
etkisini artirabilecedini dislindigumuz piyasada, daha alt seviyelerdeki énemli destekler
olarak da 106,500 ve 105,000 seviyelerinin éne ¢ikabilecegine inaniyoruz. (Teknik Bilten)

Bu hafta ABD-Cin ticaret siirecine yonelik haber akisi (yeni tarife artigi icin son tarih olan 15
Aralik’in ertelenip ertelenmeyecegi), merkez bankalari kararlari ve 12 Aralik ingiltere’deki
secimler takip edilecek. Bugiin yurticinde cari denge, Fed FOMC toplantisi, ABD TUFE verisi
takip edilecek. Haftanin geri kalaninda TCMB PPK ve ECB (12 Aralik) toplantilari, ABD’'de
TUFE ve perakende satiglar , yurticinde sanayi Uretimi verisi takip edilecek énemli makro
gindem konulari olarak siralanabilir. Fed son toplantisinda faiz indirimlerine ara verirken,
6nUmuizdeki dénem faiz adimlarina ydnelik daha yuksek bir esige isaret etmisti. Fed’in 11
Aralik toplantisinda herhangi bir politika degisikligine gitmesi beklenmiyor Fed vadeli
kontratlara gére Aralik ayinda faizleri sabit tutma olasiligi %100 civarinda fiyatlaniyor. Piyasa
beklentileri Fed’'in 2020 yilinda ilk yarida herhangi bir politika degisikligine gitmeyecegi
yonunde sekilleniyor. Ancak son agiklanan tarim digi istihdam gibi bircok makro veride
toparlanma sinyalleri gérilirken, ekonomik projeksiyonlar, agiklanacak kisa notta ve Powell’in
basin toplantisinda 6nimuizdeki donemde bulylime gorinimi ve enflasyona ydnelik
degerlendirmesi 6nemli olabilir.

Garanti Bankasi <GARAN TI> takipteki kredi portfoyi satigi

Garanti Bankasi takipteki kredilerinde yer alan yaklasik 323milyon TL’lik bir portféyi 25 milyon
TL’ye satmigtir. Satis fiyatinin satisa konu portféye orani %7.7°dir. 30 Eylll itibari ile
Garanti'nin takipteki kredi orani %6.7°dir. Satis sonrasi Garanti'nin takipteki kredi oranini
13baz puan disecektir. Notr olarak dederlendiriyoruz.

Tiirk Hava Yollari <THYAO TI> Kasim ayi trafik sonugclari

Turk Hava Yollari <THYAO TI> bir dnceki yila gére % 3,7 artisla Kasim ayinda 19,73 milyon
yolcu tagidi ve yolcu doluluk orani yillik 83 baz puan iyilesmeyle %82,3 oldu.

Sirket'in uluslararasi uguslarda yolcu ve kapasite (ASK) artisi sirasiyla % 8.5 ve % 9.1 olurken,
doluluk orani bir dnceki yila goére 80baz puan artislar % 81.9 oldu.
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Yurtigi ugus sayisindaki yillik % 6,5 disise ragmen, tasinan yolcu sayisi sadece % 2,7 geriledi
ve % 85,3'lik yolcu doluluk orani yakalandi.

Sirketin kargo is hacmi % 9,5 artti.

Aylik bazda, tim alt bolgeler yolcu ve kapasitede yillik iyilesme kaydederken, yalnizca Uzak
Dogu rotalari 0.9puanlik doluluk faktdri daralmasi yasadi. Ancak, bu hatlarda saglanan %
86,5'luk seviye tim alt bdlgeler arasinda hala en iyi seviye olmaya devam etmektedir ve
yuksek baz dolayisiyla gdézlemlenen yillik daralma nezdimizde bir endiseye mahal
vermemektedir.

Sonuglar genel olarak Ekim ayina oldukca paralel bir tabloya isaret ederken, sonuglarin olumlu
olarak algilanabilecek ana taraflari su sekildedir: (i) Sirket, 2013'ten bu yana hem i¢ hem de
dis hatlarda herhangi bir Kasim ayinda en ylksek yolcu doluluk oranlarini Kasim 2019’da elde
etti (i) uluslararasi direkt yolcu sayisindaki % 12’lik biyime, hem 0Onceki aylara goére
bldyimede hizlanmay géstermektedir, hem de bu grubun en kazanglh yolcu segmenti olmasi
nedeniyle finansallar agisindan da destekleyicidir. (i) Sirket karlihgi icin bir diger kilit faktor
olan sirketin ugak kullanim siiresi ise Kasim ayinda yillik bazda% 4.3, yilin ilk on bir ayinda
ise % 2.8 arttl.

Ote yandan, Kasim sonuglar 1siginda, sirketin yilin tamami igin éngordiigii 76 milyonluk
hedefe ulagabilmesi icin, yilin son ayinda yillik %31’lik bir bliyime yakalamasi gerekiyor ki,
bunu imkansiza yakin degerlendiriyoruz

Genel olarak beklentilerimize uygun ve paralel gelen sonuglari “No6tr” olarak algiliyoruz.
Bununla birlikte, piyasanin sonuglara olasi tepkisi konusunda emin degiliz. S6yle ki, normal
sartlar altinda “Noétr” bir tepki beklerdik ¢linkl sirketin hedefini tutturamayacagi Eylil ve Ekim
sonuglarindan sonra ¢oklukla belli oldugundan, bunun piyasa ag¢isindan bir strpriz olmamasi
gerekirdi. Ancak, Sirket GM’si Bilal Eksi’nin daha ¢ok yakin tarihli 27 Kasim’da Anadolu
Ajansinda yer alan ve 2019'da 77 milyon yolcu tasiyacaklari yoniindeki beyanlarinin piyasada
yanlis bir olumlu beklenti yaratmis olmasi ihtimalini g6z éninde bulundurdugumuzda,
piyasanin tepkisinin bir miktar olumsuz olmasi da sasirtici olmayacaktir.

THY icin Al ’6nerimizi 19,9 TL'lik hedef hisse fiyatiyla koruyoruz.
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CEKINCE:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirnm 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 6ngoéri, tahmin ve fiyat hedeflerinden olugsmaktadir. Zaman i¢inde piyasa
kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z konusu yorum ve tavsiyelerde degisiklige gidilebilir. Size uygun
olan yatirim araglarinin ve iglemlerin kapsam ve icerigi uygunluk testi neticesinde belirlenir. Uygunluk testi, yatirm
kurulusu tarafindan pazarlanan ya da musteri tarafindan talep edilen Griin ya da hizmetin musteriye 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 tirlt 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 yatirirm 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 arastiriimamistir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya
dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek zararlardan Yapi Kredi Yatirrm 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.$.'nin ortaklarinin ve istiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle veya gorugslerle hemfikir
olmamasi mumkindir. Yapr Kredi Yatinrm Menkul Degerler A.S. ile piyasanin isleyisinden kaynaklanan makul
nedenlerden dolayi, Yapi Kredi Yatirim Menkul Deg@erler A.S. ortaklari, ¢alisanlari, yoneticileri ve bunlarla dogrudan ve
dolayl olarak iliskileri bulunan istihdam iligkisi doguracak bir s6zlesme cercevesinde veya herhangi bir s6zlesme
olmaksizin ¢aligsan ve tavsiyenin hazirlanmasina katilan tim gercek veya tlzel kisiler ile musterileri arasinda 6nlemeyen
cikar catismasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte iliskiler dogabilir. Yapi Kredi Yatirnm Menkul Degerler A.S.,
ortaklari veya istirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yetkilendirildikleri yatirrm hizmetleri ve faaliyetleri ile yan
hizmetlerini, bu raporda bahsi gecen sirketlere, muhtelif zamanlarda, sunmay: teklif edebilir veya sunabilir. Muhtelif
zamanlarda, Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S.’nin, ortaklarini, istiraklerinin ve isbu kapsamdaki yoneticilerinin,
yetkililerinin, ¢aligsanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolayli olarak, raporda bahsi gecen islemler, menkul
kiymetler veya emtialar tGzerinde pozisyonlari bulunabilir veya farkli nedenlerle ilgi ve iliskileri bulunabilir. S6z konusu
cikar ¢atismasi durumlarinda Yapi Kredi Yatirm Menkul Degerler A.S., internet sitesinde yer alan Cikar Catismasi
Politikasi uyarinca hareket eder. Bu rapor, sadece gonderildigi kigilerin kullanimi i¢indir. Bu raporun timu veya bir kismi
Yap! Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$.’nin yazili izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya Uguncu Kigilere
gOsterilemez, ticari amagla kullanilamaz.




