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GUNLUK YATIRIM BULTENI
BIST-100 endeksinde 101,000 destegi kritik

Piyasalarda kiresel blyime, Brexit sitreci ve Abd/Cin ticaret
muzakarelerine ydnelik haber akigi 6nemini koruyor. Kar satiglari
ardindan hisse senetlerinde yukari egilimin korundugunu takip ediyoruz.
ABD ile Cin ticaret gorismelerine ydnelik pozitif haber akigi bu gériinime
destek oluyor. 24 Aralik diplerinden bu yana S&P 500 %+16, MSCI
Dinya %+13, MSCI EM %+9 yukselmis durumda. Din klresel risk
barometresi olarak da izlenen S&P 500 endeksi %+0,3 (200 glnlik
ortalamasini test ediyor) MSCI Diinya endeksi %+0,4 artida kapanis
yaparken, gelismekte olan lilke hisse senetlerindeki satis baskisi dikkat
cekiciydi.

Yurtici piyasalarda ise yerel secimler dncesinde ABD-Turkiye iligkileri,
Suriye’deki gelismeler ve kuiresel risk istahi takip edilen ana konu
basliklari olmaya devam ediyor. Bugln yurticinde biyimeye iliskin 6énci
veriler hafta genelinde ise yerel secim hazirliklari, Erdogan'in Rusya
ziyareti, ve Cuma gunu piyasa kapanigi ile birlikte agiklanmasi beklenen
kredi derecelendirme kurulusu Standard & Poor's not degerlendirmesi
takip edilecek. Hisse senetlerinde kar satiglari 6éne gikarken (BIST-100
endeksi 101.000 seviyesindeki kisa vadeli ana destegini test ediyor),
dolar endeksindeki yukselis ve gelismekte olan llke kurlarindaki baski
esliginde dolar/TL'de 5.15 ana destegi Uzerinde yukari ataklar etkili.
Haziran’dan bu yana en disik seviyelere geri ¢cekilen 10 yillik tahvil faizi
ise gegen haftadan bu yana 50 baz puan yikseldi.

Biltenimizden Baslhklar
= Piyasa Yorum

s Halkbank < HALKB TI > ’'in 4C18 finansal sonuglarini bugin
aciklamasi bekleniyor. (YKYt 4C Net Kar: 308mn TL; Piyasa
beklentisi: 317 mn TL)

= Vakifbank <VAKBN TI> 4C18 finansal sonuglari: Net kar piyasa
beklentilerini karsiladi

m Tlprags <TUPRS TI> 4C18 UFRS Sonuglari: Vergi gelirinin de
etkisiyle beklentilerin Gzerinde sonuglar, 2019 icin temkinli gérinim

m Aygaz <AYGAZ TI> 4C18 UFRS Sonuglari: Bir defaya mahsus
provizyonlardan ve envanter zararlarindan dolayi beklentilerin oldukc¢a
altinda kalan sonuglar

Gilinluk Takvim
= 04:30 Cin - ihracat - (beklenti: %-2.7 dnceki: %-4.4)
= 04:30 Cin - ithalat - (beklenti: %-11 énceki: %-7.6)
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BIST-100 (TL)

BIST-100 (US$)

Gunlik Degisim (TL)
Gunliik Hacim (BIST-100)
Gunliik Hacim (BIST-TUM)

Toplam Piyasa Dederi
Halka Agiklik Orani
3 Aylk Giinliik Islem Hacmi

BIST-100 Getirisi (TL)

103,762
19,712
-0.6%

US$1,546 mn
US$1,715 mn

US$164.8 bn

29.7%

US$1,290 mn

1 haftalk / 1 aylk
3 aylk / 12 aylk

1.0% / 13.2%
13.5% / -9.6%

En cok artan TL/hisse Degisim
ALBRK 2.12 7.1%
ZOREN 1.50 3.4%
THLAS 0.32 3.2%
YATAS 5.19 3.2%
MPARK 13.00 3.1%

En gok azalan

TL/hisse Degisim

SOKM 10.58 -5.5%
THYAO 14.45 -5.2%
TOASO 18.63 -4.5%
BIKAS 1.76 -3.8%
ODAS 1.84 -3.7%
Hacim US$mn Degisim
THYAO 265 25.8%
GARAN 208 11.9%
VAKBN 95 21.5%
ISCTR 83 18.5%
TTKOM 70 7.5%
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PiYASA YORUMU

Piyasalarda kiresel blyime, Brexit sireci ve Abd/Cin ticaret miizakarelerine yonelik haber
akisl 6nemini koruyor. Kar satiglari ardindan hisse senetlerinde yukari egilimin korundugunu
takip ediyoruz. ABD ile Cin ticaret gérismelerine ydnelik pozitif haber akisi bu gérinime
destek oluyor. 24 Aralik diplerinden bu yana S&P 500 %+16, MSCI Dinya %+13, MSCI EM
%+9 yikselmis durumda. DUn kuresel risk barometresi olarak da izlenen S&P 500 endeksi
%+0,3 (200 gunlik ortalamasini test ediyor) MSCI Dunya endeksi %+0,4 artida kapanis
yaparken, gelismekte olan llke hisse senetlerindeki satis baskisi dikkat gekiciydi. MSCI EM
endeksi diin %0,7 geri gekildi. Diger taraftan diin ABD’de aciklanan gekirdek TUFE verisi
ardindan dolar endeksindeki yukari baskinin korundugunu takip ettik. (son iki ayin en yiksek
seviyelerinde) Cekirdek Tufe yillik %2,2 artisla gucli seyrini strdirirken, Fed tyelerinden de
"sabirh" mesajlari gelmeye devam etti. Cleveland Fed Bagkani Loretta Mester Ucretlerin
arttigini ve enflasyon baskisinin sakin kalmaya devam ettigini belirtti, bilango kigultmenin ise
bankacilik kredi hacmini olumsuz etkilemedigini sdyledi. Atlanta Fed Baskani Raphael Bostic
ise faizlerin notr seviyelere c¢ikartiimasi konusunda 2019 biiyiimesinin yetersiz kalabilecegi
dusundlerek sabirli olunmasini 6nerdi.

Bu sabah Bloomberg’de yer alan habere gére Trump Cin’e tarifeler i¢in belirledigi 1 Mart
tarihini 60 gin uzatmay! degerlendiriyor. Mart basi tarihi ertelense veya eninde sonunda
anlasmaya varilmasi durumunda bunun stratejik konulari disarida tutarak sinirli bir anlagsma
olma olasiigi ¢ok daha yilksek bizce. Bir anlasma var haberlerini "beklentiyi al
gerceklesmeyi sat" seklinde bir piyasa tepkisinin takip etmesinin olasi oldugunu
disutniyoruz.

Yurtici piyasalarda ise yerel secimler dncesinde ABD-Turkiye iligkileri, Suriye’deki gelismeler
ve klresel risk istahi takip edilen ana konu bagliklari olmaya devam ediyor. Bugun yurti¢inde
buyumeye iliskin 6ncu veriler hafta genelinde ise yerel secim hazirliklari, Erdogan'in Rusya
ziyareti, ve Cuma ginu piyasa kapanisi ile birlikte aciklanmasi beklenen kredi
derecelendirme kurulusu Standard & Poor's not degerlendirmesi takip edilecek. Hisse
senetlerinde kar satislari 6ne gikarken (BIST-100 endeksi 101.000 seviyesindeki kisa vadeli
ana destegini test ediyor), dolar endeksindeki yikselis ve gelismekte olan Ulke kurlarindaki
baski esliginde dolar/TL'de 5.15 ana destegi Uzerinde yukari ataklar etkili. Haziran’dan bu
yana en dusuk seviyelere geri ¢ekilen 10 yillik tahvil faizi ise gegen haftadan bu yana 50 baz
puan yukseldi. (yilbasindan bu yana faizdeki dists 220 baz puana ulagmisti.)

Cumhurbaskani Erdogan’in da katilacagi Rusya- Tirkiye-iran Gcli zirvesi bugiin Sogci'de
basliyor. Bugun Aralik cari denge, sanayi Uretimi verisi ve TCMB beklenti anketi agiklanacak.
Bloomberg anketine goére cari dengenin 1,50 milyar dolar ile dért ay sonra ilk kez agik
vermesi yonunde. Sanayi Uretiminde ise beklentiler Aralik'ta yilhk %7,5 daralmaya isaret
ediyor.

Bu sabah:

- Bu sabah Bloomberg’de yer alan habere gére Trump Cin’e tarifeler icin belirledigi 1 Mart
tarihini 60 gun uzatmayr degerlendiriyor. Trump Cin ile anlagsmaya yakin olunmasi
durumunda ek tarifeler icin 1 Mart’ta belirledigi son tarihi ileriye erteleyebilecedini sdylemisti.
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- ABD Ticaret Temsilcisi Robert Lighthizer ve Hazine Bakani Steven Mnuchin liderligindeki
ticaret heyeti, bugliin Basbakan Yardimcisi Liu He liderligindeki Cinli mevkidaslariyla Ust
dlzey gérismelere basladi.

- Asya hisse senetlerinde karisik gériinim hakim 6éne ¢ikiyor. Japonya yatay

- Cin’de aciklanan dis ticaret verileri beklenenden iyi yonde gergeklesti.

- Abd vadelileri artida

- S&P 500 vadeli ve Nasdaq vadeli %0,2 civari artida

- Yukari yonli syerin etkili oldugu dolar endeksi hafif ekside (diin %+0.5)

- Dolar/TL 5,27 civarinda islem goriyor. (gegen hafta 5.25/5.29 bandinda iglem gordii)
- Brent petrol %1 civar artida

BIST-100 endeksinde 101,000 destegdi kritik... 103,000 ara destedinin kirilmasiyla bir alt
noktada bulunan ve kisa vadeli hareketin ana destegdi olarak izledigimiz 101,000 seviyesine
yonelen piyasada, giin icerisinde bu noktanin énemli olacagini disiiniiyoruz. ik etapta
101,000 destedini koruma ¢abasinda hareketlenecek piyasada, 103,000 yukari ataklarda ilk
diren¢ konumunda bulunuyor. 101.000 destegi altinda 98,500 ve 97,500 seviyeleri gindeme
gelebilir. Endekste yukar ataklarin yeniden glic kazanmasi igin 105,000 direncinin asiimasi
gerekiyor. (Teknik Bilten)

Bugin yurticinde cari agik, sanayi Uretimi ve TCMB beklenti anketi, Abd’'de perakende
satiglar, euro bolgesinde revize biyume verisi acgiklaniyor. Haftanin geri kalaninda ise makro
tarafta Cin Tife verisi dikkat cekebilir. Ote yandan énimiizdeki dénemde Fed Bagkani
Jerome Powell 26 Subat'ta ABD Senatosu Bankacilik Komitesi'nde yapacagi sunumu 6n
planda olabilir. Sunumda ve soru cevapta detayli yanit beklenen konular ise bilango
blyukligu ve para politikasi durusundaki degisim olacak. Ayrica guvercin Fed ardindan
Ecb’den gelecek sinyaller de takip ediliyor. Son olarak Reuters haberinde de yer aldigi gibi
ECB’nin bankalara yeni uzun vadeli kredi adimi atacagina yonelik beklentiler korunuyor.
Ecb’nin 7 Mart toplantisinin yeni operasyonlarin (Haziran ayinda baglatilacak sekilde)
duyurulmasi i¢in en uygun zaman oldugu beklentiler arasinda.

Sektor ve Sirket Haberleri

Vakifbank <VAKBN TI> 4C18 finansal sonugclari: Net kar piyasa beklentilerini karsiladi

Vakifbank 4C18’'de 1,044mn TL solo net kar acikladi. Bu rakam, piyasa beklentisi olan
1,012mn TL'ye paralel gergeklesirken, bizim tahminimiz olan 958mn TL’nin Uzerinde
gerceklesmistir. Net kar yillik bazda %16, ceyreksel %6 artis gdstermistir. Beklentimizin
altinda karsilik giderleri ve glgli komisyon gelirleri nedeni ile, net kar beklentimizin Gzerinde
gergeklesmistir. Beklentimiz dogrultusunda, TL mevduat maliyetlerindeki 6nemli artis marjlari
negatif etkilemistir. Diger yandan komisyon gelirleri yillik bazda iki katina yikselmis ve 2018
yilinin tamaminda yillik %73 artis gostermistir. Banka, karsilik modelindeki degisiklik nedeni
ile daha disiik karsilik gideri kaydetmis. ihtiyatli olmak adina, banka 530mn TL serbest
karsilik ayirmistir. Vakifbank’in net kari, piyasa beklentisine paralel gelmesi nedeni ile hisse
performansina Onemli bir etki beklemiyoruz. Degerlemede kullandigimiz risksiz faiz
oranindaki 100 baz puan dusus ve USDTRY kur beklentilerimizdeki degisiklik nedeni ile,
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hedef fiyatimizi 6,3 TL’'ye yikseltiyoruz (6nceki: 5.25TL). Vakifbank icin AL tavsiyemizi
surduriyoruz.

Tuprag <TUPRS TI> 4G18 UFRS sonuglari: Vergi gelirinin de etkisiyle beklentilerin
tizerinde sonuglar, 2019 i¢in temkinli goriiniim

Tupras <TUPRS TI> 4C18 UFRS sonuglarinda TRY1,766m net kar agikladi (gecen senenin
ayni dénemine gbre 258% artis, bir dnceki ceyrege gére 226% artig). Sonuglar piyasa
beklentisi olan TRY1,535m net kar ve bizim beklentimiz olan TRY1,572m’nin Uzerinde
gerceklesti. Pozitif sapmadaki ana sebep sirketin 4C18’de TRY139m vergi geliri yazmasi
gosterilebilir. Sirketin 4C18 VAFOKu TRY1,743m olarak gerceklesti (Gecen senenin ayni
doénemine gore 47% artis, bir 6nceki ceyrege gore 53% dusus), ve bizim beklentimiz olan
TRY1,757m’a paralel olmakla beraber, piyasa tahmini olan TRY1,481m’in 18% yukarisinda
gerceklesti. Sirketin hedge’lerinden dolayi piyasa beklentisine gére daha az envanter zarari
yazmasi, piyasa beklentisine gore olan sapmada etkili oimus gozikuyor.

Sirket yonetimi 2019 hakkinda beklentilerini paylasti. Buna gore Tupras 2019'da 1) Med
rafineri marjini USD3.75-USD4.25/varil araliginda bekliyor (2018: USDA4.6/varil), 2) kendi
rafineri marjini USDG6.0/varil — USD7.0/varil araliginda bekliyor (2018: USD9.3/varil), 3)
toplam kapasite kullanim orani araligini 95%-100% araldinda bekliyor (2018: 96%), 4) 28 m
ton uretim ve 30m ton satis hacmi hedefliyor.

Sonuglar sonrasinda, Tupras icin AL tavsiyemizi muhafaza ediyoruz. Tahminlerimizde
yaptigimiz revizyonlar sonucunda 12 aylik hedef fiyatimizi TRY170/hisse (TRY12/hisse’lik
temettl beklentisi dahil) olarak revize ediyoruz. Sirketin 6zellikle 2020 ile beraber global
denizcilikte daha dusuk sulfarld  yakit kullanimina gecgilmesinden oldukga olumlu
etkilenebilecegi beklentimizi koruyor; bununla beraber kisa donemde (6zellikle 1Y19'daki
durus g6z 6nine alindiginda) temkinli olunmasinda faydal olabilecedini diistintiyoruz.

Aygaz <AYGAZ TI> 4C18 UFRS Sonuglar: Bir defaya mahsus provizyonlardan ve
envanter zararlarindan dolayi beklentilerin oldukga altinda kalan sonuglar

Aygaz 4C18 UFRS sonucglarinda TRY87m net zarar acgikladi. (4C17°'de TRY85m net Kar,
3C18'de TRY112m net kar). ilgili sonuglar piyasanin beklentisi olan TRY128m net kar ve
bizim beklentimiz olan TRY143m tahminlerinin oldukga altindadir. Bunun ana sebebi sirketin
4C18 UFRS finansallarinda toplam TRY272m’luk bir defaya mahsus provizyon (dogalgaz
operasyonlari) ve deger dusuklugu (AYAS elektrik uretim faaliyetleri) yazmasi gosterelebilir.

Sirketin VAFOK'u 4C18'de negatif TRY104m olarak gercekleserek, piyasanin TRY50m
VAFOK ve bizim TRY46m VAFOK beklentilerimizin altinda kaldi. Bir defaya mahsus
provizyonlar ve beklentilerin Uzerinde envanter uzerindeki kayiplar, sirketin 4C18 UFRS
sonuglarinin VAFOK ve net kar seviyesinde beklentilerin olduk¢a altinda kalmasina sebep
olmus gézikmektedir.

ilgili sonuclara ilk piyasa tepkisinin olumsuz olmasi beklenebilir. Bununla beraber; bir defaya
mahsus giderlerden arindiriimis finansal sonuclarin beklentilere yakin olmasindan dolayi,
sonuclarin hazmedilmesiyle; ilgili tepkinin limitli olmasini bekliyoruz. Sonuglar sonrasinda,
Aygaz icin 2019 yilinda dagitilabilecek temettii beklentimizi TRY0.76’a indiriyoruz (6.3%
temettl verimine denk geliyor). Sirket i¢in olan tahminlerimizin glncellemesi sonucunda 12
aylik hedef fiyatimizi TRY14.4/hisse (TRY0.76 temetti dahil)a indiriyor ve 6&zellikle
istiraklerinin degerlemesine katkisindan dolayi AL tavsiyemizi koruyoruz.
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CEKINCE:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirrm danigsmanhgi
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 yodnelik olarak hazirlanmamistir. Belirli bir getirinin saglanacagina dair herhangi bir vaat veya taahhlitte
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 Griin ya da hizmetin musteriye uygun olup
olmadiginin degerlendiriimesi amaciyla, musterilerin s6z konusu urlin veya hizmetin tagididi riskleri anlayabilecek bilgi
ve tecrlbeye sahip olup olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu raporda yer alan her tirli 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 sonuglar dogurmayabilir. Burada yer alan bilgi ve veriler, arastirma grubumuz tarafindan
glvenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup, dogruluklari ayrica arastiriimamigtir. Bu nedenle, bu
bilgilerin tam veya dogdru olmamasi nedeniyle dogabilecek zararlardan Yapi Kredi Yatirim Menkul Degerler A.S. ve
calisanlari sorumlu degildir. Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.$. tarafindan farkli bélimlerde istihdam edilen
kisilerin veya Yapi Kredi Yatirnm Menkul Degerler A.$.’nin ortaklarinin ve igtiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle
veya goruslerle hemfikir olmamasi mimkinduir. Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S. ile piyasanin igleyisinden
kaynaklanan makul nedenlerden dolayi, Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S. ortaklari, ¢alisanlari, yoneticileri ve
bunlarla dogrudan ve dolayli olarak iligkileri bulunan istihdam iligkisi doguracak bir s6zlesme g¢ergcevesinde veya
herhangi bir s6zlesme olmaksizin g¢alisan ve tavsiyenin hazirlanmasina katilan tim gercek veya tuzel kigiler ile
musterileri arasinda 6nlemeyen c¢ikar catismasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte iliskiler 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, sunmayi
teklif edebilir veya sunabilir. Muhtelif zamanlarda, Yapi Kredi Yatirm 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 tUzerinde pozisyonlari bulunabilir veya farkl
nedenlerle ilgi ve iligkileri bulunabilir. S6z konusu ¢ikar ¢atismasi durumlarinda Yapi Kredi Yatirirm 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 Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$.'nin yazili izni
olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya Uguncu kisilere gosterilemez, ticari amacla kullanilamaz.




