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Ekonomik Takvim Piyasa Ozeti  Giinliik Degigim
. - BIST-100 0,51%
e ISCTR 3CG17 finansal sonuglarini bugiin BIST-30 0.53%
actklayacak Dolar/TL 1,42%
Euro/TL 0,08%
(YKY: TRY1.163mn; Cons: TRY1.163mn). Euro/Dolar -1,37%
Brent ($/varil) 0,00%

e EKGYO 3C17 finansal sonuglarini bugiin

aciklayacak BIST-100 En Gok Artan Getiri
(ConS: TRYSZlmn) KARSN.IS Karsan Otomotiv 9,6%
DOCO.IS Do & Co Aktiengesellschaft ~ 6,6%
e TRGYO 3C17 finansal sonuglarini bugiin GOZDE  Gozde Girisim Srmy. Y.O. 6,0%
VESTL.IS Vestel 4,7%
aciklayacak ENKALIS  Enka Insaat 2,7%

(Cons: TRY16mn
BIST-100 En Cok Azalan

Biiltenimizden Basliklar KRDMD.IS  Kardemir (D) -6,1%
Pi Y KOZAA Koza Anadolu Metal -4,4%

g Ve e KOZAL Koza Altin Isletmeleri -2,6%
o Tat Gida <TATGD> 3. Ceyrek UFRS sonuclari PRKME Park Elek. Madencilik -2,5%
BIZIM Bizim Toptan Satis Mage -2,2%

e  Ford Otosan 3C17’de TRY346mn net kar ile
beklentilerin iizerinde performans gésterdi

e ALGYO 3¢17’de 26mn TL net kar acikladi

e  Turk Perakende Sektéri: Makromarket konkordato
ilan etti.
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PIYASA YORUMU

Yurtdisi piyasalarda jeopolitik riskler, Abd’de vergi planina yoénelik beklentiler ve kiresel merkez
bankalari politikalari ana konular olmaya devam ediyor. Abd’de yeni Fed Baskanina yonelik haber
akisi 6nemini koruyor. Gegtigimiz hafta sinirli kar satislarinin etkili oldugu hisse senetleri Cuma
gununl yukseliglere tamamlarken, yikselis trendinin etkili oldugu tahvil faizlerinin ise geri ¢ekildigini
takip ettik. Ornegin kiiresel risk barometresi olarak da izlenebilen S&P 500 endeksi %0.8 yiikselisle
yeni rekor seviyede kapanis yapti. (Nasdaq %+2.2) Vix %13 geriledi. Brent petrol %2 civar sert
yukseligle 60 dolarin Gzerine ¢ikti. Sert yikseliglerle Mart 2017 sonrasi en ylksek seviyeye ulasan
Abd 10 yilhik tahvil faizi Cuma gunu 6 baz puan geriledi. Cuma ginu Fed Bagkanligi konusunda
merkeze yakin/guvercin durusu ile bilenen Powell'in isminin tekrar 6ne ¢iktigini not edelim. Diger
taraftan makro tarafta Ecb agiklamalari 6nemliydi. ECB’nin piyasada glivercince yorumlanan bilango
kiglltme plani paritede dolar lehine harekete destek oldu. Dip olusumu sinyalleri Ureten dolar
endeksinin 94 ana direncini yukari gegctigini takip ettik.

Yurti¢i piyasalarda ise 109.000 direncini test eden BIST-100 endeksinde sinirli kar satiglari etkili
olurken, TL ve bonolar hem vyurtici haber akigi hem de kiresel tahvil faizlerindeki yukari yoénli
egilimin de destegiyle baski altinda kalmaya devam etti. (Bloomberg konsensusuna gére BIST-100
endeksinin son fiyatlamalara gére MSCI gelismekte olan (ilke hisse endeksine gore ileriye doniik F/K
iskontosu %38 civarinda (son Ug yil ort: %-23) Gegen hafta gergeklesen hazine ihalelerinde talep
kismen zayif kalirken, Tcmb’nin siki para politikasina daha uzun sire devam edilecegine dair
mesajlari 6n plandaydi. Ancak gecen hafta 50 baz puan civari yikselen 10 yillik tahvil faizinin
%11.99 ile tarihi zirve seviyesini gordigini not ediyoruz. 3.85 trend direncini kiran TL doviz
sepetinde ise yukari hareket etkisini strdurtyor. TL déviz sepeti Ekim ayi baslarindan bu yana %6
civari yukselmis durumda.

Yurtici piyasalarda Abd ve Avrupa ile iligkiler, jeopolitk riskler 6nemli giindem konulari olmaya devam
ediyor.

Bu sabah:

- Gegen hafta 3.84 trend direncini test eden USD/TL 3.77 civarinda islem goruyor

- TL doéviz sepeti hafif ekside

- S&P 500 vadeli ekside

- Asya piyasalari karisik

- Cin hisse senetlerinde satig baskisi etkili. Cin 10 yillik tahvil faizi son U¢ yilin en yiksek
seviyesini gordu.

- 1265 destegi lzerinde tutunma ¢abasi etkili olan Altin hafif ekside (Cuma:%+0.5)

- Dolar endeksi hafif ekside

- Geligmekte olan Ulke déviz kur sepeti yatay

- Sert yikselis ardindan brent petrol hafif ekside

BIST-100 endeksinde 107.000 destedi Uzerinde tutunma ¢abasi devam edebilir. Bu seviye altinda
106.500 ve 105.000 seviyelerine dogru geri ¢ekilme egilimi olusabilir. 109,000 direng noktasi

altindaki seyri asagi yonde izlemeyi surdlrdigimuz piyasada, yeniden kisa vadeli yukselis ydénunde
pozisyon almak icin bu seviyenin agilmasi gerektigini disunuyoruz.

Bu hafta makro tarafta yurticinde TUFE, Ucret artiglarina yonelik sinyallerin 6n planda olacagi Abd
isitihdam verisi, ¢gekirdek PCE , ISM imalat endeksi, euro boélgesinde 3C blylime ve Ekim enflasyon
verisi takip ediliyor. Ayrica ingiltere Merkez Bankasi toplantisi ve Fed FOMC toplantilari takip
ediliyor. Bu toplantida Yellen’in basin toplantisi dizenlemedigini ve projeksiyonlarda revizyon
yayinlanmayacagini belirtelim. Ancak aciklanacak kisa notta ekonomik gérinime ydnelik bir
kademe daha gugli bir tonlamaya gidilip gidiimeyecegi 6nemli olabilir. Bdyle bir goriinim Aralik ayi
faiz artisi beklentilerine destek olabilir. Diger taraftan Iingiltere Merkez Bankasinin faiz artigina
gidebilecegine dair beklentileri not edelim. Bloomberg'de yer alan ortalama beklenti 25 baz puan faiz
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artigi yoninde.

Ayrica Katalonya bagimsizlik konusu (cuma giini Katalonya bagimsizlik ilan etti, 155. Maddeyi
devreye sokan ispanya hiikiimeti ise yerel ydnetimi gdrevden aldi ve 21 Aralikta erken segim karari
aldi), yeni Fed Bagkani ve Trump’in vergi paketine yonelik haber akigi énemini koruyor. Bu hafta
Carsamba guni vergi planinin sunulacadina dair haberler 6n planda.. Ayrica Fed Baskanhgi
konusunda gecen hafta merkeze yakin/guvercin durusu ile bilenen Powell'in isminin tekrar 6ne
¢iktigini not edelim.

Biylk resimde hizlanan buyume ve artan enflasyonun kiresel piyasalardaki ana yatirim temasi
haline gelebilecegini distntyoruz.. Piyasalarda pek utzerinde durulmadiysa da Cin ve G. Kore’de
aciklanan enflasyon verilerinin dikkat ¢ekici oldugunu belirtelim. Bu dogrultuda senelerdir bazi
kuresel finansal varliklarda gérdigimuz boga piyasasinin, 2018 yili icinde sona erebilecegini
disunlyoruz. Bu ayni zamanda tarihsel olarak finansal varliklara nazaran tarihsel diplerinde bulunan
emtialarda da yeni bir boga piyasasini baglatabilecegini distniyoruz.

Oniimiizdeki dénemde jeostratejik konular daha fazla giindeme gelmeye devam edebilir. Trump
politikalari bagta olmak iizere, Kuzey Kore, ABD-Rusya- iran iligkileri, Cin piyasalarindaki gelismeler,
Brexit sureci, FED — ECB bilango kiigiltme sireci piyasalarda takip edilecek énemli konu basliklari
olmaya devam ediyor.

Sektor ve Sirket Haberleri
Tat Gida <TATGD> 3. Ceyrek UFRS sonuclari:
Destekleyici 3C17 sonuclari, pozitif piyasa tepkisi olasi.

Tat Gida, 3. Ceyrek finansallarnda 272 milyon TL net kar agikladi (bir dnceki senenin ayni donemine
gore 58% artis, gegen ceyrege gore 94% artis). Sonuglar 9 milyon TL olan piyasa beklentisine ve
bizim 8 milyon TL olan net kar beklentimizin (izerinde gergeklesmistir. Tat'in 3.ceyrek FAVOK'(i 18
milyon TL olup (bir 6nceki senenin ayni dénemine gore yatay performans, gegen geyrege gore 63%
artig) bizim ve piyasanin 14 milyon tl olan beklentisinin Uzerinde gergeklesmistir. Sirketin satis
gelirleri yine beklentilerin Uzerinde yillik bazda 13% artis gosterek 272 milyon TL olarak
gerceklesmistir. Sonuc olarak Tat Gida, (1) bekentilerin Uzerinde satis buyimesi (2) bekentilerden
az gerceklesen karliliktaki baski ve (3) 4 milyon TL lik vergi geliri ile beraber (gegen yilin ayni
ceyreginde 3 milyon TL vergi gideri, bir dnceki ¢ceyrekte 2 milyon TL vergi gideri), bizim ve piyasa
beklentilerinin Gzerinde kaldi.

Beklentimizden pozitif gergeklesen sapmanin sebebi, domates segmentinde beklenenden iyi
gergeklesen toparlanma oldu. Domates segmenti, gecen yilin ayni ceyredine goére 5% satig
blyumesi ve 2% hacim bliyimesi gosterdi. Stt ve Sut segmenti ise, satiglardaki buyimenin 80%’ ini
saglayarak, gecen yilin ayni geyredine gére 19% Iluk buyume gosterdi (bir énceki geyrekte
gerceklesen blyime 14%). Yiksek hammadde maliyerleri, gecen geyrege benzer bi sekilde brit
karliligi baskiladi (Brit Kar: 21.3%, 1.2 baz puanlik daralma). Gugli satis buylimesinden
kaynaklanan operayonal giderlerin satiglara oraninda ki azalma ile birlikte (gegen yilin ayni
ceyregine goére 0.3 baz puanlik disiis) FVOK marji yillik bazda 0.8 baz puan daraldi. FVOK, 18
milyon TL olarak gergeklesirken, gegen yilin ayni geyredine gore yatay, bir énceki geyrege gore 63%
blyudu.

Goriisumiuiz: Beklentilerin Uzerinde gelen sonuglarin ve c¢eyreksel bazda gdérulen gugli
toparlanmanin piyasa tarafindan olumlu karsilanmasini bekliyoruz.

Ford Otosan 3GC17’de TRY346mn net kar ile beklentilerin Gizerinde performans goésterdi

Ford Otosan 3C17°’de TRY346mn net kar ile beklentilerin Gzerinde performans gosterdi (Konsensus:
273mnTL). Gugli sonuglarda ana faktér FAVOK marjindaki kuvvetli toparlanma olarak gésterilebilir
(yilik 90baz puanhk artig). Brut kar marji gegtigimiz seneye gére daralmaya devam etse de, i¢
piyasada pazar kayiplarina sebep olan fiyat artiglari sayesinde ¢eyreksel olrak 150baz puanlik
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toparlanma gésterdi. Aragtirma gelistirme giderindeki yillik 42%’lik disis FAVOK marji
toparlanmasindaki en énemli etken oldu. Bu gider i¢erisinde bazi projelerin tamamlanmasi ile birlikte
proje ve personel giderlerindeki sirasiyla yillik 73% ve 25%’lik dists ana rol oynadi. Beklentilerin
Uzerinde gergeklesen finansal sonuglar sonrasi hissenin glgcli kalmaya devam edebilecegini
dusuniyoruz.

ALGYO 3G17’de 26mn TL net kar agikladi
ALGYO 3C17’de 26mn TL net kar acikladi. Piyasa beklentisi bulunmuyor.

VAFOK vyillik olarak %151 artis gdsteren gelirler ve %5 dislis gdsteren faaliyet giderlerinden olumlu
etkilendi ve %102 bluyume goésterdi. Sirket uzun dolar pozisyonu nedeni ile bu ¢eyrek yaklasik 7mn
TL kur farki geliri elde etti. Hisse net aktif degerine gore %42 iskonto ile islem gérmekte (iskontonun
tarihi ortalamasi %45 seviyesindedir). Gériisimiiz: Giigli VAFOK ve net kar gelisimini sirket igin
sinirl olumlu olarak degerlendiriyoruz.

is Bankasi'nin istirak hisse alimi

is Bankasi, Trakya Yatinim Holding'in yaklasik %35 hissesini 52 milyon TL’ye satin aldi ve bdylece
banka Trakya Yatirrm Holding'in tamaminin sahibi oldu. Gérisiimiz: Hisse Uizerinde énemli bir etki
beklemiyoruz.

Tiirk Perakende Sektorii: Makromarket konkordato ilan etti.

Turk Perakende Sektori: Makromarket konkordato ilan etti. retailturkiye.com sitesinde yer alan
habere goére, 200’e yaklasan magaza agiyla Turkiye'nin 6nde gelen gida perakendecilerinden ve
gecgmiste halka agik olan Uyum Marketlerin sahibi Makromarket 28 Ekim tarihinde tedarikgilerine
gonderdigi bir mektup ile konkordato ilan etti.

S6z konusu gelismeti, yurt sathinda faaliyette bulunan blylk gida zincirlerinin, yogun yeni magaza
acilislarinin, pazardaki diger gorece kuguk olgekli firmalar agisindan buyuk bir tehdit unsuru oldugu
yonundeki goruslerimizi destekler mahiyette buluyoruz ve benzer finansal problemlerin diger bir ¢gok
yerel zincir ve tekil perakendeci icin de gecerli oldugu dusiincesindeyiz. Yiksek cift haneli blyime
6ngdrdugimiz Bi ve Migros gibi ulusal zincirlerin bu sirecten pazar payi kazanglariyla ¢ikacagini
bekliyoruz.
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CEKINCE:

Burada yer alan yatirrm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm 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 yoénelik olarak hazirlanmamistir. Belirli bir getirinin saglanacagina dair herhangi bir vaat veya taahhiitte
bulunulmamaktadir. TUm yorum ve tavsiyeler 6ngéru, tahmin ve fiyat hedeflerinden olusmaktadir. Zaman i¢inde piyasa
kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle sz konusu yorum ve tavsiyelerde degisiklige gidilebilir. Size uygun
olan yatirrm araglarinin ve islemlerin kapsam ve igerigi uygunluk testi neticesinde belirlenir. Uygunluk testi, yatirm
kurulusu tarafindan pazarlanan ya da musteri tarafindan talep edilen Griin ya da hizmetin misteriye uygun olup
olmadiginin degerlendiriimesi amaciyla, musterilerin s6z konusu Urtin veya hizmetin tagidig riskleri anlayabilecek bilgi
ve tecribeye sahip olup olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu raporda yer alan her turlu 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
tecrlibenize uygun sonuglar 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 Yatirnrm Menkul Degerler A.S. ve c¢alisanlari
sorumlu degildir. Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan farkli bolimlerde istihdam edilen kisilerin veya
Yap! Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$.nin ortaklarinin ve igtiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle veya
goruslerle hemfikir olmamasi mumkdndur. Yapi Kredi Yatirnrm Menkul Degerler A.S. ile piyasanin igleyisinden
kaynaklanan makul nedenlerden dolayi, Yapi Kredi Yatirim Menkul Degerler A.$. ortaklari, calisanlari, ydneticileri ve
bunlarla dogrudan ve dolayli olarak iligkileri bulunan istihdam iligkisi doguracak bir sézlesme cercevesinde veya
herhangi bir s6zlesme olmaksizin calisan ve tavsiyenin hazirlanmasina katilan tim gercek veya tuzel kigiler ile
musterileri arasinda dnlemeyen cikar catismasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte iliskiler dogabilir. Yapi
Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S., ortaklari veya istirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yetkilendirildikleri
yatinnm hizmetleri ve faaliyetleri ile yan hizmetlerini, bu raporda bahsi gegen sirketlere, muhtelif zamanlarda, sunmayi
teklif edebilir veya sunabilir. Muhtelif zamanlarda, Yapi Kredi Yatirim Menkul Degerler A.$.'nin, ortaklarini, istiraklerinin
ve isbu kapsamdaki yoneticilerinin, yetkililerinin, ¢alisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolayli olarak,
raporda bahsi gegen islemler, menkul kiymetler veya emtialar tizerinde pozisyonlari bulunabilir veya farkli nedenlerle
ilgi ve iligkileri bulunabilir. S6z konusu ¢ikar catismasi durumlarinda Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S., internet
sitesinde yer alan Cikar Catismasi Politikasi uyarinca hareket eder. Bu rapor, sadece gdnderildigi kisilerin kullanimi
icindir. Bu raporun timu veya bir kismi Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$.’nin yazili izni olmadan ¢ogaltilamaz,
yayinlanamaz veya Uguncu Kigilere gdsterilemez, ticari amacla kullanilamaz.






