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GUNLUK YATIRIM BULTENI

BIST-100 endeksinde 94,000 desteginin kirilmasiyla olusan geri
cekilme, destek noktalarinda tutunmaya calisacak

29 Ekim’den bu yana tepki ylkseliglerinin goérildigi kiresel hisse
senetlerinde gegen hafta kar satislan etkiliydi. Kiresel risk barometresi
olarak da izlenebilen S&P 500 endeksi son iki islem guninde %-1, Msci
Dinya %-1, Msci EM endeksi ise %-2 civari geri ¢ekildi. Risk istahindaki
zayiflama ile dolar endeksi yukari baski altinda kalirken, gelismekte olan
Ulke doviz kurlarindaki satis baskisi 6n plandaydi. Abd/Cin ticaret
konusuna ydnelik haber akigi énemini koruyor.

Yurtici piyasalarda kar satiglarinin etkili oldugu BIST-100 endeksinde
gegen hafta 92.500 destedini koruma ¢abasi 6ne ¢ikarken, (son ik islem
gununde bankacilik endeksi %2.7, sinai endeksi %4 civari geriledi.) 10
yillik tahvil faizi 60 baz puan civari geri ¢ekildi. Kisa vadede Abd ile
iliskiler ve kiresel merkez bankalari politikalari takip edilen ana konu
basliklari olmaya devam ederken, makro tarafta buglin acgiklanacak ve
Agustos ayi ardindan ikinci kez fazla vermesi beklenen cari denge 6ne
cikiyor. Reuters'in 18 kurumun katihmi ile yaptigi ankete gére ekonomik
aktivitenin yavaslamasi ve kurdaki ylkselisin ithalat maliyetlerini yukari
cekmesi sonucu ithalatta azalma ve dis ticaretteki daralmaya paralel cari
dengenin Eylil'de 2 milyar dolar fazla vermesi bekleniyor.
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GEREL 3.27 4.8%

En gok azalan

TL/hisse Degisim

AKSEN 3.24 -19.8%
VESTL 6.45 -4.9%
TOASO 18.54 -4.8%
KARTN 325.00 -4.7%
KORDS 10.30 -4.2%
Hacim US$mn Degisim
THYAO 166  -30.9%
GARAN 111 -38.5%
ASELS 101 20.0%
KRDMD 87 60.5%
HALKB 80 -20.5%
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PiYASA YORUMU

29 Ekim’den bu yana tepki ylkseliglerinin gorildigu kiresel hisse senetlerinde gegen hafta
kar satiglari etkiliydi. Kiresel risk barometresi olarak da izlenebilen S&P 500 endeksi son iki
islem guninde %-1, Msci Dinya %-1, Msci EM endeksi ise %-2 civari geri ¢ekildi. Risk
istahindaki zayiflama ile dolar endeksi yukari baski altinda kalirken, gelismekte olan Ulke
doviz kurlarindaki satis baskisi 6n plandaydi. Abd/Cin ticaret konusuna yonelik haber akigi
onemini koruyor. Son olarak Cuma gind Trump’in danismani Navarro’dan sahince
aciklamalar 6n plandaydi.

Yurtici_piyasalarda kar satiglarinin etkili oldugu BIST-100 endeksinde gegen hafta 92.500
destegini koruma ¢abasi 0ne gikarken, (son ik islem gliniinde bankacilik endeksi %2.7, sinai
endeksi %4 civari geriledi.) 10 yillik tahvil faizi 60 baz puan civar geri gekildi. Kisa vadede
Abd ile iligkiler ve klresel merkez bankalari politikalari takip edilen ana konu basliklari
olmaya devam ederken, makro tarafta bugln agiklanacak ve Agustos ayi ardindan ikinci kez
fazla vermesi beklenen cari denge 6ne ¢ikiyor. Reuters'in 18 kurumun katilimi ile yaptigi
ankete gore ekonomik aktivitenin yavaslamasi ve kurdaki yulkselisin ithalat maliyetlerini
yukari ¢ekmesi sonucu ithalatta azalma ve dis ticaretteki daralmaya paralel cari dengenin
Eylil'de 2 milyar dolar fazla vermesi bekleniyor. (Agustos ayinda 2.6 milyar dolar cari fazla
gerceklesmisti.)

Bu sabah:
Asya piyasalarinda karisik hava hakim
Cin’de vergi indirimlerine dair haberler 6ne gikiyor. (Cin %0.7 civar artida)

Xinhua haber ajansinin haberine gére Cin Devlet Vergi idaresi (SAT), 6zel sektoriin
desteklenmesi amaciyla vergi indirimlerini yaritmek Gzere diger devlet kurumlariyla birlikte
calismalar surdirtyor.

Abd vadeli endeksleri artida
S&P 500 %0.45, Nasdaq %0.8 civar artida
Dolar endeksindeki devam eden yukari baski dne ¢ikiyor

Petrol fiyatlarinda %2’yi asan yukseligler var. OPEC+ ulkelerinin 2019’da Uretim kisintisina
gidebilecedi beklentisi 6n planda. Suudi Arabistan Enerji Bakani Khalid Al-Falih Pazar guni
gazetecilere yaptid1 aciklamada petrol Ureticisi Ulkelerin daha dengeli bir fiyat koridoru igin
birlikte daha siki bir sekilde ¢calismasi gerektigini sdyledi.

Gelismekte olan llke doviz kurlari hafif ekside
USD/TL 5.48 civarinda igslem gériiyor (gegen hafta 5.30/5,54 bandinda islem gordu)

BIST-100 endeksinde 94,000 desteginin kirilmasiyla olusan geri cekilme, destek
noktalarinda tutunmaya c¢alisacak...96,000 direncinin gectigimiz hafta baski olusturdugu
piyasada, 94,000 seviyesinin altinda yeniden zayiflama egiliminin hakim oldugunu
g6zlemliyoruz. Haftaya baslarken ilk etapta 91,500 ara destedi Uzerinde tutunma gabasinda
hareketlenecek piyasada, yukari ataklarda ise 96,000 seviyesi gugli diren¢ konumunu
surdurecektir. Yeni bir yikselis hareketi olusturabilmesi i¢in 96,000 direncini agmasi gereken
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piyasada, 91,500 altindaki hareketlerde ise 90,000 ve 88,500 risklerinin glndeme
gelebilecegini géz éninde bulunduruyoruz.

Buglin giiniin en dnemli verisi saat 10:00’da ac¢iklanacak olan Eylul ayi cari igslemler dengesi.
Bloomberg anketine katilan ekonomistlerin beklentisi Eylil'de 1,94 milyar dolar cari fazla
verilmesi yoniinde. (Reuters +2 milyar $) Ajgustos’ta da 2,59 milyar dolarlik fazla verilmisti.

Makro tarafta kiiresel bliyimede yavaslama sinyalleri soru isareti yaratmaya, dolayisiyla da
kuresel merkez bankalarindan gelecek mesajlar 6nemli olmaya devam ediyor. Gegen hafta
aciklanan Fed Fomc kararlarinda herhangi bir degisiklik yoktu. Fed beklendigi gibi gugli
ekonomik aktivite ve istihdam blylmesine vurgu yapmaya devam ediyor. Fazi artigi
beklentileri korunuyor. Fed fund kontratlarina goére Aralik ayi faiz artis beklentileri %74
civarinda. Ancak agiklamalarda klguk de olsa gdze c¢arpan degisikliklerden biri yatirim
harcamalarinda Uglncl ceyrekte yasanan yavaslama vurgusu idi. Son agiklanan beklenti
anketlerinde blylimede yavaslama sinyalleri gérmustik ve bu dogrultuda &énimuizdeki
dénemde hem Cin hem de Abd’de agiklanacak blyimeye yonelik makro veriler 6nemli
olabilir. Ornegin Abd’de bu hafta perakende satiglar, sanayi lretimi ve Tife gibi énemli
veriler agiklaniyor.

Ayrica Powell'in 14 Kasim/5 Aralik’daki konusmasi, 19 Aralik Fed toplantisi ve 13 Aralik Ecb
toplantisi da kiresel merkez bankalari politikalarina yénelik sinyaller dogrultusunda dnemli
olabilir. Draghi son toplantida ekonomideki zayif ivmenin temel senaryoyu degistimek icin
yeterli oimadigina ve Aralik ayindaki projeksiyonlarin gorilmesi gerektigine vurgu yapmisti.
Diger taraftan gecgen haftaki, gerekirse politika degisikligine gidilebilecedine dair
aciklamalarini da not edelim.

Diger taraftan Abd/Cin iligkileri / ticaret konusunda anlagsma olasiligina yonelik haber akisi
dnemini koruyor. Bu ay sonu gergeklesecek G20 zirvesinde Trump/Xi’nin biraraya gelmesi
bekleniyor. Son haberler, Trump’in danismani Larry Kudlow’un "Trump-Xi gériusmesinden
detayli ticaret anlasmasi beklemeyin" agiklamasi gibi anlagsma olasiliginin kisa vadede zayif
olduguna isaret ederken, Cin’in ABD ile mizakere masasina dénmek istedigine dair haberler
ve Trump’tan olumlu igerikli agiklamalar da var.

Sektor ve Sirket Haberleri
Model Portfoy Giincelleme

Model Portféy Glncelleme — Kardemir’i en ¢ok tercih ettigimiz hisseler listesinden ¢ikartirken
yerine Pegasus’u ekliyoruz.

Vakifbank <VAKBN TI> 3C18 sonuglari; Net kar beklentileri asti

Vakifbank 3C18'de solo bazda 985mnTL net kar agikladi. Bu rakam piyasa beklentisi olan
850mn TL’nin ve bizim beklentimiz olan 824mn TL’nin olduk¢a Uzerinde gerceklesti. Net kar
yilhk bazda %41 artis gosterirken, ¢eyreksel olarak %8 daraldi. TL kredi-mevduat faiz
makasindaki daralma, ylksek tifex geliri ile telafi edildi. Ayrica, gugli komisyon gelirleri ve
diger gelirler kari olumlu etkiledi. Diger yandan, ikinci grup kredilerdeki artisin da etkisi ile,
karsilik giderlerinde ciddi artis gdzlendi. Vakifbank’in sonuglarini, beklentileri asmasi nedeni
ile, olumlu olarak yorumluyoruz. Vakifbank igin AL tavsiyemizi ve 5,02TL hedef fiyatimizi
koruyoruz.
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Pegasus <PGSUS TI> 3C18 UFRS Sonuglari; Olumlu

Pegasus <PGSUS TI> 3C18 Finansallari — Olumlu. Pegasus, 3C18 finansallarinda 742
milyon TL net kar agikladi ve piyasa beklentisi 655 milyon TL’nin dstliinde, bizim beklentimiz
825 milyon TL'nin ise altinda kaldi. Her ne kadar sirketin 3C18 net kari tahminimizin altinda
gelmis olsa da, sonuglari bir bitlin olarak dederlendirdigimizde olumlu karsiliyoruz ve piyasa
beklentilerinden iyi gelmesi nedeniyle de piyasa tepkisinin olumlu olmasini bekliyoruz.
Sirketin - operasyonel karlihginin  beklentilerimiz paralelinde gelmesi, yan gelirlerde
g6zlemlenen yiksek artis, VAFOK marjinin %34’le bugine kadarki en yiiksek ikinci
ceyreksel kar marjini isaret etmesi, ve dis hatlarin toplam igindeki payinin finansallara olan
olumlu etkisinin isaretlerini géstermesi sayesinde sonuglari olumlu degerlendiriyoruz. Gegen
senenin ayni g¢eyreginde goére marjlarda gézlemlenen dislsiun arkasinda akaryakit birim
giderlerinde goézlemlenen %30’luk artisin yani sira gegen senenin, tekrarlanmasi normal
sartlar altinda zor bir noktayi isaret eden, yiksek baz etkisinin rol oynadigini hatirlatiyoruz.
Bilanco tarafinda, diizeltimis bor¢ / VAFKOK oraninda gegen seneki 2.8x'lik seviyeden
3.4x'lik diizeye cikilmasi ise son bir senede filoya net katilan 6 ugagin neticesinde olmustur
ve makul bir artigi isaret etmektedir. Agiklanan sonuglar 1siginda Pegasus igin 32.7TL olan
hedef fiyatimizi ve AL dnerimizi yineliyoruz.

Bim <BIMAS TI> 318 UFRS Sonuglari; Olumliu

Bim, 3C18 finansallarinda, 364 milyon TL net kar elde ederek piyasa beklentisi 311
milyon TL ve bizim beklentimiz 305 milyon TL'den yaklasik %20 daha iyi bir sonug
aclkladi. Net kardaki bu olumlu sapmanin arkasinda satis gelirlerinde gézlemlenen
%35'lik artig ve brit kar marjindaki iyilesme kaynakli VAFOK marjindaki ylksek
seyir ana roll oynadi. YUksek seyreden gida enflasyonu sayesinde sirketin 3C18'de
glclu finansallar agiklamasini bekliyorduk ancak sonuglar bizim beklentimizin
Otesinde gercgeklesti ve sirket, faaliyet giderlerindeki artigi raf fiyatlarina yansitmayi
bagararak tarihi zirveleri isaret eden kar marjlarini yakaladi. Ote yandan, 3C18
sonuglari 1s1ginda, sirket yonetimi 2018’in tamami igin daha 6nce asgari %20 ciro
artisi ve %5 civari VAFOK marji olarak belirledigi yil sonu éngérilerini, %30 civari
ciro artisi ve asgari 5.5% VAFOK marji olarak revize etti. Bizim ve piyasa
beklentilerinin 6tesinde gelen ve bilango tarafinda da, sirketin 320 milyon TL
tutarinda kira sertifikasi ve gayrimenkul yatirrm fonu haricinde, ciddi bir strpriz
icermeyen sonuclari olumlu olarak karsiliyor ve piyasa tepkisinin de bu ydnde
olmasini bekliyoruz.

Celebi Hava Servisi <CLEBI TI> 3G18 UFRS Sonuglari; Olumlu

Piyasa ve bizim beklentimizin iki kati dizeyinde kalacak sekilde 93 milyon TL’li tarihi
ceyreksel net kar acgikladi. Sirket, gerek Turkiye operasyonlarinin marjlarinin TL'nin
deger kaybindan olumlu etkilenmesi, gerekse yurtdisi operasyonlarinda sergiledigi
hacim artiglarinin sagladi§i operasyonel kaldirag avantajlari sayesinde, cirosunu
EUR cinsinden %3 arttirdgi bir ceyrekte VAFOK'Gnl %xx arttirdi ve yillik bazda 5
puanlik marj iyilesmesi sagladi. Operasyonel taraftaki bu iyilesme, 30 milyon TL
tutarindaki net diger faaliyet gelirlerindeki artigla birlesince, sirketin kur farki
degerleme zararlari nedeniyle sert yukselen finansman giderlerinin olumsuz etkisini
bertaraf ederek, nette %XX'lik artigi sagladi.
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Celebi'nin 3G 18 sonuglarinin gigliu gelmesini bekliyorduk ancak agiklanan sonuglar
Ozellikle Hindistan ve Almanya operasyonlarinin katkisiyla beklentilerimizden de iyi
gelirken, net kardaki olumlu ayrismada ana rolu diger gelirler oynadi. Bilango
tarafinda, istanbul’da yapimi devam eden Yeni havalimani ile ilgili oldugunu tahmin
ettigimiz yatirrm harcamalari ve bu kapsamda yuklenilen borglar sirketin net borcunu
gecen seneye goére arttirirken, borglulk rasyolari 6zelinde baktigimizda, artan
VAFOK ve net kar sayesinde, sdz konusu borgluluk artisinin endise edilmeyecek
dizeyde oldugu kanaatindeyiz. Celebi’'nin 3C18 sonugclarinin olumlu karsiliyoruz ve
piyasa tepkisinin de bu yénde olmasini bekliyoruz.

Aksa Enerji 9 aylik UFRS sonuclarinda dizeltme yapti

Aksa Enerji 9 aylik UFRS sonuclarinda duzeltme yapti ve 3C18 UFRS net karini TRY30m
olarak yeniden acikladi (onceki aciklamada ucuncu ceyrek icin TRY32m net zarar
aciklanmisti). llgili sonuclar icin piyasa beklentisi TRY3m net zarar yonundeydi. llgili
duzeltme; Aksa Enerjinin 1C18, 2C18 ve 3C18 UFRS sonuclarinda Afrika’da devreye alinan
elektrik uretim operasyonlari ile ilgili amortisman hesaplamasindaki duzeltmeler ile ilgili
oldugu aciklandi.

Koza Altin, Kaymaz madeninde liretimin 9 Kasim 2018 itibariyle yeniden basladigini
acikladi.

Hatirlanacagi Uzere bu madende Uretim atik depolama tesisi kapasite artirrm galismalari
sebebiyle 1 Ekim 2018 itibariyle durdurulmustu. Tesisin zamaninda tekrar faaliyetlere
baslamasini sene sonu Uretim hedeflerine ulasabilmesi anlaminda olumlu
degerlendiriyoruz.

Ayen Enerji <AYEN TI, Arastirma Kapsaminda Degil> 3¢18 UFRS sonuclari

Ayen Enerji 3C18 UFRS sonuclarinda TRY118m net zarar acikladi (gecen senenin ayni
doneminde TRY30m net zarar, bir onceki ceyrekte TRY11m net kar). Sirketin sonuclari icin
bizim veya piyasanin (Research Turkey anketi) tahmini bulunmamaktadir.

Sirketin VAFOK’u 3C18'de TRY42m olarak gerceklesti (gecen senenin ayni doneminde
TRY14m VAFOK, Bir onceki ceyrege fore 32% dusus). Sirketin net satislari 3C18'de
TRY141m olarak gerceklesti (gecen senenin ayni donemine gore 33% artis, bir onceki
ceyrege gore 20% dusus). Sirketin yuksek borclugulugundan kaynakli net finansal giderler
(kambiyo farklari ve faiz giderleri); sirketin net zarar aciklamasindaki ana faktor olarak one
cikmaktadir.

Sirketin 3C18 itibariyle net borcu TRYZ2.1milyar seviyesinde, ve net borc / 12 aylik VAFOK
rasyosu 10.8x seviyesindedir.

Ayen Enerji son 12 ayda toplam TRY28m net zarar acikladigi icin, F/K rasyosu anlamli
degildir. Sirketin 12 aylik FD/VAFOK rasyosu 13.7x’dir.
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CEKINCE:

Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi 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 islemlerin kapsam ve igerigi uygunluk testi neticesinde belirlenir. Uygunluk testi,
yatirim kurulusu tarafindan pazarlanan ya da musteri tarafindan talep edilen triin ya da hizmetin musteriye uygun olup
olmadiginin degerlendiriimesi amaciyla, misterilerin s6z konusu Uriin veya hizmetin tasididi riskleri anlayabilecek bilgi
ve tecribeye sahip olup olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu raporda yer alan her turli 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 yatirim karari verilmesi amag,
bilgi ve tecribenize uygun sonuclar dogurmayabilir. Burada yer alan bilgi ve veriler, arastirma grubumuz tarafindan
guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup, dogruluklari ayrica arastirimamistir. Bu nedenle, bu
bilgilerin tam veya dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek zararlardan Yapi Kredi Yatirnm Menkul Degerler A.S. ve
calisanlari sorumlu degildir. Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$. tarafindan farkh boélimlerde istihdam edilen
kisilerin veya Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S.’nin ortaklarinin ve istiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle
veya goruslerle hemfikir olmamasi mimkundur. Yapi Kredi Yatirirm Menkul Degerler A.S. ile piyasanin isleyisinden
kaynaklanan makul nedenlerden dolayi, Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S. ortaklari, ¢alisanlari, yoneticileri ve
bunlarla dogrudan ve dolayl olarak iliskileri bulunan istihdam iligkisi doduracak bir s6zlesme cergevesinde veya
herhangi bir sézlesme olmaksizin g¢alisan ve tavsiyenin hazirlanmasina katillan tim gergek veya tizel kigiler ile
musterileri arasinda 6nlemeyen c¢ikar ¢atismasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte iligkiler dogabilir. Yapi
Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S., ortaklari veya istirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yetkilendirildikleri
yatirim hizmetleri ve faaliyetleri ile yan hizmetlerini, bu raporda bahsi gecen sirketlere, muhtelif zamanlarda, sunmayi
teklif edebilir veya sunabilir. Muhtelif zamanlarda, Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.$.nin, ortaklarini,
istiraklerinin ve isbu kapsamdaki yoneticilerinin, yetkililerinin, calisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolayli
olarak, raporda bahsi gecgen islemler, menkul kiymetler veya emtialar Uzerinde pozisyonlari bulunabilir veya farkli
nedenlerle ilgi ve iligkileri bulunabilir. S6z konusu ¢ikar ¢atismasi durumlarinda Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler
A.S., internet sitesinde yer alan Cikar Catismasi Politikasi uyarinca hareket eder. Bu rapor, sadece gonderildigi
kisilerin kullanimi igindir. Bu raporun timu veya bir kismi Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$.’nin yazili izni
olmadan c¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya uguncu kisilere gosterilemez, ticari amacla kullanilamaz.






