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BIST-100 endeksinde 103,000 direnci 6nemini koruyor

Piyasalarda kiresel bilylme, Brexit sireci ve ABD/Cin ticaret Sermaye Piyasasi
muzakereleri takip edilen ana konu bagliklari olmaya devam ediyor. gEjgg EE;;) 1(1);2;;
Kuresel merkez bankalarinin ekonomiyi destekleyici politikalar izleyecegi Giinliik Degisim (TL) 0.2%
beklentisi ve ABD-Cin ticaret miizakerelerine yénelik iyimserlik esliginde Giinliik Hacim (BIST-100) US$1,157 mn
kiresel hisse senetlerinde vyiikselis egilimi korunuyor. (Kuresel risk Gunlik Hacim (BIST-TUM) WAL I3
barometresi olarak da izlenen S&P 500 endeksi 24 Aralik diplerinden bu i .

Toplam Piyasa Dederi US$162.3 bn
yana S&P 500 %+18, MSCI Dl'.'mya %+14, MSCI EM %+8 yukse|m|§ Halka Aciklk Orani 29.5%
durumda.). Piyasada beklentiler Trump ile Cin Devlet Baskani Xi 3 Aylk Ginlik Islem Hacmi US$1,310 mn

Jinping'in gelecek ay, muhtemelen 5 Mart'ta baglayacak Cin

) o BIST-100 Getirisi (TL)
parlamentosu genel kurulundan sonra bir araya gelecegini ve "mutabakat

1 haftalk / 1 aylk -0.7% / 3.6%
zapti" seklini alabilecek bir anlagsmaya varacaklari yoniinde. Diger 3 aylk / 12 aylk 11.2% / -10.1%
taraftan din aksam aciklanan FOMC tutanaklari, Fed'in faiz artisinda
sabirli durusa gegisini ve bilanco kiiciiltme siirecini bu yil sona erdirme i el s Lo e
planlarini teyit etti. Tutanaklarda neredeyse tim Fed Uyeleri bu yil bilango g(lfLr;KS 1;:8; 15?22
kigultme surecinin durdurulmasindan yana oldugu gérilse de Fed TTKOM 546  5.0%
Gyelerinin hangi durumda tekrar faiz artirilabilecedi konusunda bolindugu DOAS 481 4.8%
g6riliyor ve bu gérinimin soru isareti yarattigi sdylenebilir. Bir kesim DGKLB 120 4.3%
ekonominin beklentiler dogrultusunda seyretmesi halinde bu yil iginde faiz En ¢ok azalan TL/hisse Degisim
artisinin uygun olabileceg@ini distnlyor. Ancak bir baska kesim ise CEMAS 0.80  -3.6%
enflasyonun beklentileri agmasi halinde faiz artisini savunuyor. THLAS 032 -3.0%

EREGL 8.80  -2.8%
Yurtigi piyasalarda yerel segimler &éncesinde ABD-Tirkiye ilikileri, a‘gii': 1;':(1) 2(1):;:
Suriye’deki gelismeler ve kuresel risk igtahi takip edilen ana konu
basliklari olmaya devam ediyor. BIST-100 endeksinde 101.000 Hacim US$mn Degisim
seviyesindeki kisa vadeli ana destegini koruma c¢abasi surerken, THYAO 170 0.7%
USD/TL’nin 5.15 ana destegi lUzerinde yukari baski altinda kaldigini takip ??Eg':l 1:; 2::22
ediyoruz. 10 yillik tahvil faizi ay basindan bu yana 100 baz puan civari ISCTR 50 30.8%
yukselmis durumda. KOZAA 52 11.4%
Bultenimizden Baslhiklar ALY
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performans beklentiler dahilinde, VAFOK alti kalemlerden dolayi 90,000

beklentilerden dlisik net kar performansi 60,000

I i i i i i i
N § B B 8 g €
g8 &£ £ = § & ¢
m Turkcell <TCELL TI> 4C18 UFRS sonuglari 6 € @ W g5 2 g
BIST - 100 BIST - BANKA === BIST - SINAI

Gunluk Takvim

= 12:00 Euro Bélgesi PMI imalat (beklenti: 50.3 énceki: 50.5)
= 12:00 Euro Bolgesi PMI Hizmet (beklenti: 51.5 dnceki: 51.2)
= 12:00 Euro Bolgesi PMI Bilesik (beklenti:51.3 6nceki: 51.0)
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PiYASA YORUMU

Piyasalarda kiresel blylime, Brexit stireci ve ABD/Cin ticaret miizakereleri takip edilen ana
konu basliklari olmaya devam ediyor. Kiiresel merkez bankalarinin ekonomiyi destekleyici
politikalar izleyecegi beklentisi ve ABD-Cin ticaret mizakerelerine yonelik iyimserlik esliginde
kiresel hisse senetlerinde yikselis egilimi korunuyor. (Kiresel risk barometresi olarak da
izlenen S&P 500 endeksi 24 Aralik diplerinden bu yana S&P 500 %+18, MSCI Dinya %+14,
MSCI EM %+8 ylkselmis durumda.). Piyasada beklentiler Trump ile Cin Devlet Bagkani Xi
Jinping'in gelecek ay, muhtemelen 5 Mart'ta baslayacak Cin parlamentosu genel kurulundan
sonra bir araya gelecegdini ve "mutabakat zapti" seklini alabilecek bir anlagsmaya varacaklari
yonunde. Diger taraftan diin aksam acgiklanan FOMC tutanaklari, Fed'in faiz artisinda sabirli
durusa gegisini ve bilango kuglltme sdrecini bu yil sona erdirme planlarini teyit etti.
Tutanaklarda neredeyse tim Fed Uyeleri bu yil bilango kig¢lltme slrecinin durdurulmasindan
yana oldugu gdrulse de Fed Uyelerinin hangi durumda tekrar faiz artirlabilecedi konusunda
bolindlugu goriliyor ve bu goérinimin soru isareti yarattigi sdylenebilir. Bir kesim
ekonominin beklentiler dogrultusunda seyretmesi halinde bu yil icinde faiz artisinin uygun
olabilecegini dustintyor. Ancak bir baska kesim ise enflasyonun beklentileri agsmasi halinde
faiz artisini savunuyor.

Yurtici piyasalarda yerel segimler 6ncesinde ABD-Trkiye iliskileri, Suriye’deki gelismeler ve
kiresel risk istahi takip edilen ana konu basgliklari olmaya devam ediyor. BIST-100
endeksinde 101.000 seviyesindeki kisa vadeli ana destedini koruma g¢abasi sirerken,
USD/TL’nin 5.15 ana destegi lizerinde yukari baski altinda kaldigini takip ediyoruz. 10 yillik
tahvil faizi ay bagindan bu yana 100 baz puan civari yikselmis durumda.

Bugin Cumhurbagkani Erdodan, 13:30’da Denizli, 16:00'da Manisa mitinglerinde
konusacak. TBMM’de istihdam tegvikinin de arasinda bulundugu dizenlemeleri iceren kanun
teklifi gorusilecek.

Bu sabah:
- ABD-Cin ticaret gérismelerine yonelik olumlu haber akigl 6n planda.

- Bloomberg’'de bu sabah yer alan habere gére ABD ve Cin ticaret gérismelerinde 1 Mart
tarihi yaklasirken iki Ulkenin birden fazla mutabakat bildirisi Uzerinde calistigi belirtiliyor.
Aciklanacak bildirilerin nihai ticaret anlagsmasina baz olusturmasi bekleniyor.

- ABD Bagkani Donald Trump ile Cin’de muzakereleri yuriten Bagbakan Yardimcisi Liu
He’nin Cuma gini goérisebilecedine dair haberler var.

- Haber sonrasi Asya hisse senetleri artiya gecti.

- Kredi derecelendirme kurulusu Fitch, Brexit belirsizliklerine atifta bulunarak ingiltere’nin AA
notunun kirilabilecedi uyarisinda bulundu.

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

- Yukari baskinin éne c¢iktigi USD/TL 5,33 civarinda islem gérlUyor. (gecen hafta 5.24/5.32
bandinda islem gordi)
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BIST-100 endeksinde 103,000 direnci 6nemini koruyor...Endekste 101,000 seviyesini
koruma gabasi devam ediyor. Su asamada 101,000/103,000 bandinda olusan yatay seyrin
devam ettigi piyasada, endeksin yeniden yukari ataklarinda gug¢ kazanabilmesi igin 103,000
direncinin asilmasi gerekiyor. Bu durumda ilk etapta 105,000 olmak lzere 106,000 ve
107,500 seviyelerini hedefleyecek bir yikselis potansiyelinin gindeme gelebilecegini
dusundyoruz. 101,000 altindaki seyrin ise kisa vadeli asagi riskleri arttiracagini géz éniinde
bulundurdugumuz piyasada, yeniden yukselis ydninde pozisyon almak igin 103,000
direncinin asilmasi gerekiyor. 101,00 desteginin kiriimasi ise 98,500 ve 97,500 risklerini
olusturacaktir. (Teknik Biilten)

Bugin makro tarafta Subat ay1 éncii PMI endeksleri, ECB toplanti tutanaklari, ABD dayanikli
tiketim mal siparigleri ve konut verileri takip edilecek. Ayrica ECB Basekonomisti Peter Praet
11.00de LUksemburg'ta, 16.30'da Briksel'de konusacak. Atlanta Fed Baskani Raphael
Bostic 15.50’de, Kanada Merkez Bankasi Bagkani Stephen Poloz 20.35’te konusacak.
Hatirlanacagi Gzere ABD’de gegen hafta beklenenin de lizerinde zayiflama sinyalleri Ureten
perakende satiglar verisi bliyimeye yonelik endiselere destek olmustu. Basta Subat onci
PMI endeksleri olmak Uzere bugiin agiklanacak verilerde bu gérinime yonelik sinyaller
aranacak. Ornegin Aralik ayinda sert disiis gorilen ikinci el konut satislarinda bu egilimin
Ocak ayinda da devam etmesi bekleniyor. Kasim ayinda %0,2 civari geri gekilen ¢ekirdek
siparislerde de disus bekleniyor.

Haftanin geri kalaninda ise basta ABD-Cin ticaret gériismelerine yonelik haber akisi olmak
Uzere yurticinde reel sektoér given endeksi, Cuma ginid NY Fed Bagkani Williams ve Fed
Baskan yardimcisi Clarida’nin agiklamalari takip edilecek.

Ote yandan éniimiizdeki désnemde Fed Baskani Jerome Powell 26 Subat'ta ABD Senatosu
Bankacilik Komitesi’'nde yapacadi sunum 6n planda olabilir. Sunumda ve soru cevapta
detayli yanit beklenen konular ise bilango buyukligi ve para politikasi durusundaki degisim
olacak. Ayrica guvercin Fed ardindan Avrupa Merkez Bankasi ECB’den gelecek sinyaller de
takip ediliyor. ECB’nin bankalara yeni uzun vadeli kredi adimi atacadina yénelik beklentiler
korunuyor. Cuma gini Yénetim Kurulu Uyesi Coeure’nin “yeni TLTRO mumkin, bunu
tartisiyoruz" acgiklamalari 6n plandaydi. ECB’nin 7 Mart toplantisinin yeni operasyonlarin
(Haziran ayinda baslatilacak sekilde) duyurulmasi igin en uygun zaman oldugu beklentiler
arasinda. Buglin agiklanacak tutanaklarda buiyime gérinimine yonelik degerlendirmeler ve
olasi uzun vadeli kredilere yonelik ipuglari takip edilecek.

Sektor ve Sirket Haberleri

Enerjisa <ENJSA TI, AL> 4C18 UFRS sonuglari / Operasyonel performans beklentiler
dahilinde, VAFOK alti kalemlerden dolayi beklentilerden diisiik net kar performansi

Enerjisa 4C18 UFRS sonugclarinda, piyasa beklentilerinin Gzerinde TRY5.8 milyar ciro (gecen
senenin ayni donemine gore 56% artis, bir 6nceki ceyrege gore 25% artis). Sirketin 4C18
VAFOK'u ise TRY1,981m olarak gercekleserek (gecen senenin ayni dénemine gore 87%
artig, bir onceki ceyrede goére 137% artig), piyasanin beklentilerin Uzerinde gergeklesti.
Bununla beraber degisik kalemlere gére dizeltimis VAFOK performansi ise beklentilere
paralel gerceklesti. Sirket 4C18'de TRY17m net zarar acgikladi ki bu piyasanin TRY160m
olan ve bizim TRY203m olan net kar beklentimizin agagisinda kald.
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Negatif farktaki ana sebepler b serefiye deder dusukligl, 2) beklentiden yiksek gerceklesen
vergi giderleri, ve 3) beklentiden yiiksek finansal giderler gosterilebilir.

Sirketin 4C18 operasyonel dinamikleri ve ileriye donuk beklentileri beklentilerimize paraleldir.
Bununla beraber, net kardaki sapmadan dolay! piyasanin sonuclara ilk tepkisi nétr ile hafif
negatif arasinda olabilir.

Enerjisa Yonetimi_ayrica sirketin genel kuruluna, 2 Nisan olarak dagitiimaya baslaniimak
Uzere hisse basi TRY0.40'lik temetti odemesi (temettli verimi: 7.0%, beklentimiz olan
TRY0.46’in hafif asagisinda) yapilmasi yonlinde teklifte bulunacak.

Sonuclar_sonrasinda Enerjisa icin AL tavsiyemizi hisse basi TRY0.4’luk temetti dahil 12
aylik hedef hisse fiyati olarak TRY7.1 olarak muhafaza ediyoruz.

Turkcell <TCELL TI> 4C18 UFRS sonuglari

Turkcell 4C18’de 864mnTL net kar elde etti (Konsensus: 830mnTL). Operasyonel sonuglar
beklentilerimize paralel olmakla birlikte ylksek abone kayiplari (hazir kart) ve yavaslayan
gelir blyimesi 4C icin temel konular olarak siralanabilir. Sirket 1C19’da Fintur satisindan
EUR350mn nakit girisi beklemektedir.

Yonetim 2019 beklentilerini paylasti buna gore 16-18% gelir biyimesi (2018: 21%) ve 37-
40% FAVOK marji (2018: 41.3%) beklemektedir. Tahminlerimiz yonetim beklentisinin Ust
bandinda olmakla birlikte bu asamada materyel bir degdisiklik yapmayi gerektirmemektedir.

Hisse i¢in 12 aylik revize hedef fiyatimiz olan 16TL’ye kisith getiri potansiyeli bulundugundan
TCELL icin tavsiyemizi AL’dan TUT’a indiriyoruz. Hisse 4.4x 2019t FD/FAVOK carpaninda
islem gérmekte olup, bu seviye TTKOM’a goére 33% primi isaret etmektedir.
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CEKINCE:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danigsmanhgi kapsaminda degildir. Yatirrm danigsmanligi
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 taahhtte
bulunulmamaktadir. Tim yorum ve tavsiyeler 6ngorl, tahmin ve fiyat hedeflerinden olusmaktadir. Zaman icinde
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 urin veya hizmetin tagidigi 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 dogru olmamasi nedeniyle dodabilecek zararlardan Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S. ve
calisanlari sorumlu degildir. Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.$. tarafindan farkh bdélimlerde istihdam edilen
kisilerin veya Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S.’nin ortaklarinin ve istiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle
veya goruslerle hemfikir olmamasi mumkdinduar. Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S. ile piyasanin isleyisinden
kaynaklanan makul nedenlerden dolayi, Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S. ortaklari, ¢alisanlari, yoneticileri ve
bunlarla dogrudan ve dolayli olarak iligkileri bulunan istihdam iligkisi doduracak bir s6zlesme g¢ergcevesinde veya
herhangi bir sézlesme olmaksizin g¢alisan ve tavsiyenin hazirlanmasina katilan tium gergek veya tizel kisiler ile
musterileri arasinda 6nlemeyen c¢ikar catismasi ve obijektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte iliskiler dogabilir. Yapi
Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S., ortaklari veya istirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yetkilendirildikleri
yatirrm hizmetleri ve faaliyetleri ile yan hizmetlerini, bu raporda bahsi gecen sirketlere, muhtelif zamanlarda, sunmayi
teklif edebilir veya sunabilir. Muhtelif zamanlarda, Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$.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 ¢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 tumu veya bir kismi Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$.'nin yazili izni
olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya Uglincu kisilere gosterilemez, ticari amacla kullanilamaz.




