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Yeni Fed Baskanina yoénelik olumlu beklentilerle

borsada 110,500 seviyesini hedefleyen seyir siiriiyor.
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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 ydnelik haber
akisl ve Abd segim sorusturmasina yonelik haber akisi dnemini koruyor. Trump’in yarin Fed Baskan
adayini agiklamasi bekleniyor. Yikselis egilimini koruyan hisse senetlerinde dun sinirli yikseligler
takip ettik. Stoxx 600 %0.3 artida, kiuresel risk barometresi olarak da izlenebilen S&P 500 endeksi
%0.1 artida kapanis yapti. Vix %3 geriledi. Sert yukselisler ardindan geri ¢ekilen Abd 10 yillik tahvil
faizi ise dun gugli makro verilere ragmen 1 baz puan ylkseldi. Euro bolgesi tahvil faizleri ise zayif
enflasyon verisinin de destegiyle geri ¢ekildi.Sinirli kar satslari ardindan gelismekte olan llke hisse
senetleri yukselis edilimini koruyor. Msci Em endeksi hafta basindan bu yana %1 civari artida.

Yurti¢i piyasalarda ise 109.000 direncini yukari gegcen BIST-100 endeksinde 110.500 seviyesini
hedefleyen seyir sirtyor. (Bloomberg konsensusuna gére BIST-100 endeksinin son fiyatlamalara
gore MSCI gelismekte olan ulke hisse endeksine gore ileriye donik F/K iskontosu %38 civarinda
(son Ug yil ort: %-23) Gegen haftaki sert satis baskisi ardindan toparlanan TL ve bonolar diin baski
altinda kaldi. Dun gine 3.78 civarinda baslayan USD/TL 3.87’in Gzerini gérdi. Gegen hafta
%12'nin Gzerine gikarak tarihi zrive test eden 10 yillik tahvil faizi 4 baz puan yukselisle %11.86
seviyesinde kapanis yapti.

Yurtigi piyasalarda Abd ve Avrupa ile iligkiler, jeopolitk riskler Gnemli giindem konulari olmaya devam
ediyor.

Bu sabah:

- Asya piyasalarinda yukselisler var (Japonya %+1.8)

- S&P 500 vadeli artida

- USD/TL 3.79 civarinda islem goruyor (diin 3.76-3.81 bandinda islem goérdi)
- TL déviz sepeti yatay

- Dolar endeksi artida

- Gelismekte olan llke doviz kur sepeti yatay

- Altin hafif artida

- Brent petrol artida

BIST-100 endeksinde 109.000 (zerinde yukari egilim devam edebilir. 110.500 direnci lzerinde
112.500 seviyesi hedeflenebilir. Stop loss 109.000

Bugun yurticinde Pmi imalat, Ito enflasyon ve enflasyon raporu, Fomc toplantisi, Adp istihdam ve
ISM imalat endeksi, Abd’'de vergi planina yonelik gelismeler takip ediliyor. Ayrica bugiin Abd’de
vergi planinin sunulacagina dair haberler var. Bu toplantida Yellenin basin toplantisi
dizenlemedigini ve projeksiyonlarda revizyon yayinlanmayacagini belirtelim. Ancak agiklanacak
kisa notta ekonomik gérinime ydnelik bir kademe daha gugli bir tonlamaya gidilip gidilmeyecedi
onemli olabilir. Béyle bir gérinim Aralik ayi faiz artigi beklentilerine destek olabilir. Ayrica Trump’in
Fed Bagkan adayini yarin agiklamasi bekleniyor.

Abd’de Mueller sorusturmasi ile ilgil haberler de dikkat ¢ekiyor. Bloomberg haberine gore, Trump'in
eski secim kampanyasi baskani ve eski ortagi Paul Manafort ve Richard Gates hakkindaki
iddanamede sadece Rusya baglantisi ve Comey'in gérevden alinmasini degil vergi kagirma ve para
aklama gibi baska iddialar da yer aliyor. Abd’de siyasi belirsizligin artmasi durumunda riskli
varliklarin olumsuz etkilenebilecegini not ediyoruz.

Haftanin geri kalaninda yurticinde TUFE, lcret artiglarina yonelik sinyallerin 6n planda olacagi Abd
isitihdam verisi ve ingiltere Merkez Bankasi toplantisi takip ediliyor. ingiltere Merkez Bankasinin faiz
artisina gidebilecegine dair beklentileri not edelim. Bloomberg'de yer alan ortalama piyasa beklentisi
25 baz puan faiz artis1 ydninde.

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

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

Sektor ve Sirket Haberleri
ASELS 3. Ceyrek UFRS sonuclari:

Aselsan Uglncl ¢eyrekte net karini yillik %72 arttirarak 263.5 milyon TL'ye ¢ikarirken, 255 milyon
TL’lik piyasa beklentisinin hafif (izerinde gerceklesti.

Sirketin Uglincu ceyrekte satis gelirleri %76 artigla 1,291 milyon TL'ye yukselirken, 1,142 milyon
TL'lik piyasa beklentisinin lizerinde gergeklesti. Uglinclii ceyrekte yurtici satis gelirleri yilik %78
biyume ile 1,138 milyon TL olurken, yurtici satiglar ise %56’lik bir bllyime kaydederek 150 milyon
TL'ye ulasti. Sirketin tglincli geyrekte FAVOK marji gectigimiz senenin ayni dénemindeki %19.0
seviyesinden %19.2'ye yiikselirken, FAVOK rakami ise gectigimiz yilin ayni dénemine gére %78
artigla 248.3 milyon TL oldu. Aselsan esas faaliyetlerden net 97.7 milyon TL net gelir kaydederken
(3CG16: 66.1 milyon TL net gelir), bunun 65 milyon TL’sini kur farki geliri olusturdu. Buna karsin sirket
bu geyrekte net 7.9 milyon TL’lik net finansal gider kaydetti (3C16: 15.3 milyon TL net gider). Sirketin
backlog (bakiye siparigleri) seviyesi ise ikinci ¢geyrek sonuna goére yatay bir sekilde 6.4 milyar USD
seviyesinde gergeklesti (2016 sene sonu: 6.2 milyar USD).

Goriisimiiz: Beklentilerin Uzerinde gergeklesen operasyonel sonuglara ragmen, hissenin son
zamanlardaki olumlu performansi da dikkate aldigimizda, hisse fiyati Gzerinde sinirli olumlu tepki
gOrulebilecegini disinlyoruz.

ALBRK 3. Ceyrek UFRS sonuclari:

Albaraka 3C17°de 10mnTL net kar aciklayarak beklentilerin altinda bir performans gosterdi (Kons:
23mnTL; YKY: 20mn TL). Ozsermaye karlihdi ise %1.7 seviyesinde gergeklesti. Beklentilerin altinda
sonuclarda en dnemli etkenler proje gelirlerinden katki olmamasi, zayif zeyreden net faiz gelirleri ve
komisyonlar oldu. Kredi biyimesi sektoriin bir miktar izerinde gergeklesti. Net faiz marji ¢eyreklik
olarak 79 baz puan daraldi. Komisyon gelirlerinde geyreklik %2 daralma (yillik %1 buyime), faaliyet
giderlerinde ise geyreklik %7 daralma (yillik %10 artis) gergeklesti. Takipteki kredi orani ise portfoy
satis| sayesinde Onceki ceyrege gore 70 baz puan daraldi ve %5.5 seviyesine geriledi.
Beklentilerimizin altinda gelen 3.¢eyrek sonuglari neticesinde kar tahminlerimizi asagi yonlu revize
ediyoruz. Ayrica risksiz getiri oranindaki yukari yonli revizyon sonrasi (%11.25’ten %11.5’e) hedef
fiyatimizi 1.43TL’den 1.33TL’ye indiriyoruz. Hisse igin %2 getiri potansiyeli ile TUT onerimizi
koruyoruz. Albaraka glncel tahminlerimize gére 0.4x 2018T F/DD ve 4.9x 2018T F/K c¢arpanlari ile
islem gérmektedir.

PNSUT (né6tr) - Okul sitii ihalesi iptal edildi

Pinar Sut'in Kamuyu Aydinlatma Platformu’'nda (KAP) yayinlanan agiklamasine gére okul sutl
ihalesi iptal edildi.

Gériigiimiiz: Okul siiti ihalesinin sirketin satislarinda ve FVOK’iinde sinirli paya sahip olmasindan
dolayi haberi nétr olarak yorumluyoruz.
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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 mdisteri tarafindan talep edilen Uriin 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 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 yatirm 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.S.’nin ortaklarinin ve istiraklerinin 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 Yatirrm Menkul Degerler A.$. ortaklari, calisanlari, ydneticileri ve
bunlarla dogrudan ve dolayli olarak iligkileri bulunan istihdam iligkisi doguracak bir sézlesme cercevesinde veya
herhangi bir s6zlesme olmaksizin calisan ve tavsiyenin hazirlanmasina katilan tim gercek veya tizel kigiler ile
musterileri arasinda dnlemeyen cikar catismasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte iliskiler dogabilir. Yapi
Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S., ortaklari veya istirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yetkilendirildikleri
yatinnm hizmetleri ve faaliyetleri ile yan hizmetlerini, bu raporda bahsi gegen sirketlere, muhtelif zamanlarda, sunmayi
teklif edebilir veya sunabilir. Muhtelif zamanlarda, Yapi Kredi Yatirim Menkul Degerler A.$.’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 farkh 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.






