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BIST-100'de 110.500 destegi giiniin kritik seviyesi.
Yurtdisi piyasalarda jeopolitik riskler, Abd’de vergi planina

yonelik gelismeler ve kiresel merkez bankalari politikalari

ana konular olmaya devam ediyor. Yurtici piyasalarda ise CDS (5 Yillik)

BIST-100 endeksi Cuma glnu etkili olan sert satis baskisi
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ile 112.000 stop loss seviyesi altinda kapanis yapti. Gegen g%
hafta makro tarafta Tcmb enflasyon tahminlerini yukari 20 |
revize ederken, piyasa beklentilerini agsan Ekim ay1 Tife %
verisi on plandaydi. Ayrica haftasonu S&P’nin Tirkiye %
degerlendirme notu 6n plandaydi. S&P Tirkiye'nin kredi é § i é § § ; ; ; ;

notunu BB'de tuttu, negatif gorinimui degistirmedi ancak
ekonomi ve finansal istikrari azaltabilecek risklere yonelik
ifadeleri dikkat ¢ekiciydi. BIST-100 endeksinde cuma gunu
112.000 stop loss noktasinin asagi kirilmasiyla olusan sert
satis baskisinda 110,500 destegi glinln kritik seviyesi.

Ekonomik Takvim Piyasa Ozeti  Giinliik Degisim

; BIST-100 -1,51%
e 20:10 - New York Fed Baskani Dudley konusacak BIST-30 182%
Dolar/TL 1,42%
Euro/TL 0,08%
e VAKBN 3C17 finansal bugiin agciklanacak Euro/Dolar -1,37%
Brent ($/varil) 0,00%
(YKY: TRY751mn; Cons: TRY736mn).
BIST-100 En Cok Artan Getiri
GOZDE Gozde Girisim Srmy. Y.O. 10,6%
AEFES.IS Anadolu Efes Biracilik 7,8%
AKSA.IS  Aksa 4,3%
Biiltenimizden Bashklar ASELSIS Aselsan 4,2%
DEVA.IS  Deva Holding 2,8%
e Piyasa Yorumu
o  Tekfen <TKFEN> 3. Ceyrek UFRS sonuclari BIST-100 En Gok Azalan
. KARSN.IS Karsan Otomotiv -6,4%
e Akcansa <AKCNS> 3. Ceyrek UFRS sonuclari VESTLIS Vestel -5.4%
* a ankas & Gy UARS el VAKBN.IS T. Vakiflar Bankasi -5,1%
e  Tiirk Traktér Ekim ayr hacim verileri HALKB.IS Halk Bankasi -4,9%
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PIYASA YORUMU

Yurtdisi piyasalarda jeopolitik riskler, Abd’de vergi planina yoénelik gelismeler ve kuresel merkez
bankalari politikalari ana konular olmaya devam ediyor. Gegen hafta yurt digi piyasalarda risk
istahinin acgik kaldigini takip ettik. Riskli varlik sinifinda yer alan hisse senetlerinde yukari trend
korunuyor. Ornegin kiiresel risk barometresi olarak da izlenebilen S&P 500 endeksi yeni rekor
seviyede kapanis yapti. Dolar endeksi Ocak ayindan bu yana etkili olan asagi trend direncini test
ediyor. Yukari trendin etkili oldugu tahvil faizlerinin ise geri gekildigini takip ettik. Ornegin Abd 10
yillik tahvil faizi %2.47 zirvesinden %?2.34’e gerilemis durumda. Makro tarafta Cuma ginu acgiklanan
Abd tarim digi istihdam verisinde enflasyon sinyalleri aranan ortalama kazanglar rakami piyasa
beklentisinin altinda gercgeklesti. Yillik artis %2.8'den %2.4’e geriledi. Kisacasi Ucret artislarinda
hizlanma sinyalleri Gretmeyen istihdam verisi ile birlikte Abd tahvil faizlerinin baski altinda kaldigini
takip ettik. Petrol fiyatlarinda ise yukari egilim devam ediyor. 60 direncini asan brent petrol son iki
yilin en ylUksek seviyesinde.

Yurti¢i piyasalarda ise BIST-100 endeksi Cuma gunu etkili olan sert satis baskisi ile 112.000 stop
loss seviyesi altinda kapanis yapti. Bloomberg konsensusuna goére BIST-100 endeksinin son
fiyatlamalara gore MSCI gelismekte olan Ulke hisse endeksine gore ileriye doniik F/K iskontosu %38
civarinda (son ¢ yil ort: %-23) TL ve bonolar ise baski altinda kalmaya devam etti. Gegen hafta
%2.7 yUkselen TL doviz sepeti rekor seviyeyi gordi. Haftaya 3.78 civari baglayan Usd/TL'de 3.88
civarinda kapanis gordik. Cuma gini 10 yillik tahvil faizi 36 baz puan yikselisle %12.26 rekor
seviyeye ulasti.

Gecgen hafta makro tarafta Tcmb enflasyon tahminlerini yukari revize ederken, piyasa beklentilerini
asan Ekim ayi Tufe verisi 6n plandaydi. TUFE aylik bazda %2.08 artti (Bloomberg'e gére piyasa
beklentisi %1.70) ve bdylece yilllk TUFE %11.90’'a yiikseldi. Ozel kapsamh TUFE géstergelerinin
hepsi yillik bazda Ekim ayinda bir dnceki ayin yillik artis hizina nazaran yukseldi ve %12’ye dayandi.
Piyasada ¢ekirdek diye tabir edilen 6zel kapsamli C endeksi (eski I'nin yerini alan) da bir 6nceki ayki
%10.98'den %11.82'ye yukseldi.

Ayrica haftasonu S&P’nin Turkiye degerlendirme notu 6n plandaydi. S&P Tirkiye'nin kredi notunu
BB'de tuttu, negatif gorinimu degdistirmedi ancak ekonomi ve finansal istikrari azaltabilecek risklere
yonelik ifadeleri dikkat ¢ekiciydi.

Yurti¢i piyasalarda Abd ve Avrupa ile iligkiler, jeopolitk riskler nemli gindem konulari olmaya devam
ediyor.

Bu sabah:

- Haftasonu Suudi Arabistan’a yénelik haber akigi 6n plandaydi.

- Brent petrol artida

- Asya piyasalari karisik

- S&P 500 vadeli ekside

- BOJ Baskani Kuroda'nin glivercin agiklamalari ile Yen baski altinda.
- USD/TL 3.87 civarinda islem géruyor (gecen hafta 3.76-3.89 bandinda islem goérdi)
- TL ddviz sepeti hafif ekside

- Dolar endeksi yatay

- Gelismekte olan Ulke déviz kur sepeti yatay

- Altin hafif artida

BIST-100 endeksinde cuma giini 112.000 stop loss noktasinin asagi kirilmasiyla olusan sert satis
baskisinda 110,500 destegdi gunun kritik seviyesi.

Bu hafta makro veri akigi zayif. Yurticinde sanayi Uretimi, Cin’de Ekim ayi Tife, Abd'de Jolts
isithdam, haftalik igsizlik ve Michigan given endeksi, euro bdlgesinde sanayi Uretimi verileri
aciklaniyor. Ayrica New York Fed Bagkani Dudley ve Fed’den Quarles’in agiklamalari takip ediliyor.
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Bilylk resimde hizlanan buyume ve artan enflasyonun kiresel piyasalardaki ana yatirim temasi
haline gelebilecegini dustnuyoruz.. Piyasalarda pek tzerinde durulmadiysa da Cin ve G. Kore'de
aciklanan enflasyon verilerinin dikkat cekici oldugunu belirtelim. Bu dogrultuda senelerdir bazi
kiresel finansal varliklarda goérdigimiz boda piyasasinin, 2018 vyili icinde sona erebilecegini
distnlyoruz. Bu ayni zamanda tarihsel olarak finansal varliklara nazaran tarihsel diplerinde bulunan
emtialarda da yeni bir boga piyasasini baglatabilecegini disuniyoruz.

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

Sektor ve Sirket Haberleri
Tekfen <TKFEN TI> 3C17 UFRS sonuclari

Tekfen, 3. Ceyrek UFRS sonuclarinda TRY131m net kar acikladi (3C16: TRY12m net zarar, bir
onceki ceyrege gore 41% dusus). Sonuclar, piyasa (Research Turkey anketi) olan TRY136m’a
yakin, bizim TRY118m olan beklentimizin bir miktar uzerinde gerceklesmistir. Tekfen'in 3. Ceyrek
VAFOK'u ise TRY185m olarak gerceklesmis olup, bir onceki senenin ayni donemine gore, iyilesen
taahhut ve tarim isleri karliligiyla, 351%/’lik artis kaydetmistir. VAFOK sonuclari piyasa beklentisi olan
TRY188m’a yakin, bizim beklentimiz olan TRY175m’in az miktarda uzerinde gerceklesmistir.
Tekfen’in taahut ve tarim isleri gelirlerindeki artis sonuclari beklendigi gibi olumlu etkilemis
gozukmektedir. Esenyurt projesi ile ilgili teslimatlarin baslamis olmasi, sirketin 3. Ceyrek sonuclarini
desteklemis gozukmektedir. Tekfen’in backlog 3. Ceyrek sonu itibariyle USD2.9 milyar’l yurtdisinda,
USDO0.6 milyar’l Turkiye’de olmak uzere, USD3.6 milyar seviyesinde bulunmaktadir. Sirket'in net
nakit pozisyonu, Al Khor otoyol projesi ile ilgili TRY1.3 milyar’lik avans ile beraber, TRY1.7 milyar
seviyesinde bulunmaktadir. Hisse'nin BIST-100 ‘ten son bir ayda 8%, sene basindan beri de 55%
pozitif ayrismis olmasini da goz onunde bulundurdugumuzda, Tekfen'in 3. Ceyrek sonuclarina
piyasanin notr tepki gostermesini bekliyoruz.

UFRS, (TRY, mn) JCAT J16 yiy Cons YEY vs, Cons  ws, YKY
Gelirler 1,725 976 7% 1694 1612 2% 7%
VAFOK 185 41 351% 168 175 -2% 6%
Met Kar (Zarar) 13 -12 n.Mm. 136 118 -4% 11%
WVAFQK marj 10.7% 4.2% 6.5 pp 11.1% 10.9% -0.4 pp -0.2 pp
Met Marj 7.6% -1.2% 8.8 pp 8.0% 7.3% -0.4 pp 0.3 pp
Kaynak: Jirket, YIKY Aragbrma

Akcansa <AKCNS TI> 3C17 UFRS sonuclari

Akcansa’nin uguincu ¢eyrekte net kar yillik %50 gerileme kaydederek 46.2 milyon TL’ye gerilerken,
beklentilere paralel gerceklesti.

Akcansa’nin konsolide satis gelirleri gectigimiz yilin ayni dénemine gore %14’lik buyume ile 402
milyon TL olurken, bizim ve piyasa beklentisi olan 405 milyon TL'ye yakin gerceklesti. Buyimede
%15 artis kaydederek 358.5 milyon TL’ye ulasan i¢ satiglar ana faktor olurken, ihracat da guglu
kalmaya devam etti. Yilllk bazda %4’lik artigla beraber Akgansa’nin tgiincl ¢eyrek ihracat gelirleri
51 milyon TL olurken, bu rakam son bes yilin en ylksek ¢eyreksel rakami olarak dikkat ¢ekti. Marj
tarafinda geyreksel toparlanmaya ragmen zayif performans devam ederken, FAVOK marji yillik 8.2
puanlik bir gerileme ile %23.6’yla (2C17: %18.2), %23.0’luk beklentimize yakin gerceklesti. Eneriji
fiyatlarindaki artis tum ¢imento (Ureticilerini 2017 yili igerisinde olumsuz etkilerken, Marmara
Bolgesi’ndeki yiiksek rekabete bagh olarak, bu artisin fiyatlara yansimasinin tGgiinci ¢eyrek itibariyle
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bagladigini gérmekteyiz. Disiik marjlardan dolayr Akgansa’nin FAVOK rakami %151k bir
gerilemeyle 94.9 milyon TL olurken, 93 milyon TL’lik tahminimize ve 92 milyon TL’lik piyasa
beklentisine paralel gerceklesti.

Goriisiimiiz: Akgansa’nin Uglincl geyrek sonuglarini nétr olarak nitelendirirken, hisse (izerinde
Onemli bir etki olusturmasini beklemiyoruz. Akg¢ansa i¢in “TUT” dnerimizi surdirdrken, risksiz getiri
oranindaki yukari yonli revizyon sonrasi (%10.75’den %11.75’e) hedef hisse fiyatimizi 12.50 TL’den
12.10 TL’ye indiriyoruz.

Halk Bankasi <HALKB TI> 3C17 UFRS sonuclari
Halkbank 3C sonuglari beklentilere paralel gergeklesti.

Halkbank 3C17’de 782mnTL net kar agiklayarak beklentilere paralel performans gosterdi (Kons:
781mnTL; YKY: 803mn TL). Ozsermaye karlihgi ise %13 seviyesinde gerceklesti. Kredi biyimesi
Kredi Garanti Fonu agirlikli ve sektériin oldukga Ustlinde gelisti. Net faiz marji ¢eyreklik olarak 76
baz puan daraldi. Bunun en temel nedeni TUFE'ye endeksli tahvillerden azalan katki ve TL
marjlardaki disus oldu. Komisyon gelirlerinde ¢eyreklik %1 biyime (yillik %49 biyime), faaliyet
giderlerinde ise geyreklik %4 (yillik %27 artis) gergeklesti. Takipteki kredi orani ise énceki ¢eyrege
gore 10 baz puan daralarak %3 seviyesinde gergeklesti. Yonetim 2017 beklentilerinde bazi
revizyonlar yapti. Olumlu revizyonlar; %25 kredi biuyimesi (bltcelenen: %15), yiksek ¢ift hane
komisyon biyilimesi (bltcelenen:%15), olumsuz revizyonlar ise net faiz marjinda disus (bltcelenen:
sabit). 2017 kar tahminimizi beklentimizin bir miktar altinda gelisen net faiz marji gelisimi nedeni ile
bir miktar asadi revize ediyoruz. Ayrica risksiz getiri oranindaki yukari yonli revizyon sonrasi
(%11.25ten %11.5’e) hedef fiyatimizi 13.12TL’'den 12.17TL’ye indiriyoruz ve %15 getiri potansiyeli
ile TUT tavsiyemizi koruyoruz. Banka icin sermaye maliyetini diger bankalara uyguladigimiz oranin
100 baz puan uzerinde uygulamaya devam ediyoruz.Halkbank gtincel tahminlerimize gére 0.5x
2018T F/DD ve 3.4x 2018T F/K carpanlari ile islem goérmektedir. Ziraat Bankasi ve Halkbank'in
sonuglarini agiklamasi ardidnan bu aksam rakamlarini agiklayacak Vakifbank igin elimizdeki veriler
Isiginda 722 milyon TL net kar hesapliyoruz (piyasa beklentisi 736 milyon TL). Nihai rakamlarin
degisme potansiyeli oldugunu hatirlatmak isteriz. Bankalar sektor raporlamalarini 30 Ekim itibari ile
yaptilar fakat bu tarihten sonra acgiklayan bankalarin kendi rakamlarinda degisiklik yapma ihtimalleri
s6z konusu.

Tiirk Traktér Ekim ayi hacim verileri

Ekim ayinda Tark Traktér'dn ic piyasa hacimleri yillik 5% artis gosterdi. Eylil ayinda yapilan fiyat
artislarina ragmen hacimlerde devam eden artis trendi talebin saglikli olduguna isaret etmektedir.
inracat hacimleri 13% dlserken sene basindan itibaren 3% daralma ile beklentilerimize paralel
seyretmektedir. Marj iyilesmesi ve i¢ piyasada devam eden buyume ile Turk Traktér'in 4C17°'de
yilik FAVOK biyimesinde ivmelenme beklemekteyiz. Ekim ayi hacim datasini hisse igin hafif
olumlu algihyoruz.
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CEKINCE:

Burada yer alan yatirrm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi 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 yoénelik olarak hazirlanmamistir. Belirli bir getirinin saglanacagina dair herhangi bir vaat veya taahhitte
bulunulmamaktadir. TUm yorum ve tavsiyeler 6ngéru, tahmin ve fiyat hedeflerinden olusmaktadir. Zaman i¢inde piyasa
kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z 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 mdasteri tarafindan talep edilen Griin ya da hizmetin musteriye uygun olup
olmadiginin degerlendiriimesi amaciyla, musterilerin s6z konusu Urtin veya hizmetin tasidigi riskleri anlayabilecek bilgi
ve tecribeye sahip olup olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu raporda yer alan her tirld 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
tecriibenize uygun sonuglar dogurmayabilir. Burada yer alan bilgi ve veriler, arastirma grubumuz tarafindan guavenilir
olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup, dogruluklari ayrica arastirimamistir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam
veya dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek zararlardan Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S. ve calisanlari
sorumlu degildir. Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan farkli bolimlerde istihdam edilen kisilerin veya
Yap! Kredi Yatirnrm 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.S. ortaklari, calisanlari, yoneticileri ve
bunlarla dogrudan ve dolayli olarak iligkileri bulunan istihdam iligkisi doguracak bir sézlesme cercevesinde veya
herhangi bir s6zlesme olmaksizin calisan ve tavsiyenin hazirlanmasina katillan tim gercek veya tuzel kisiler ile
musterileri arasinda dnlemeyen c¢ikar ¢atismasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte iliskiler dogabilir. Yapi
Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S., ortaklari veya istirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yetkilendirildikleri
yatirnm hizmetleri ve faaliyetleri ile yan hizmetlerini, bu raporda bahsi gegen sirketlere, muhtelif zamanlarda, sunmayi
teklif edebilir veya sunabilir. Muhtelif zamanlarda, Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$.’nin, ortaklarini, istiraklerinin
ve isbu kapsamdaki yoneticilerinin, yetkililerinin, calisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolayl olarak,
raporda bahsi gegen islemler, menkul kiymetler veya emtialar Uzerinde pozisyonlari bulunabilir veya farkli nedenlerle
ilgi ve iligkileri bulunabilir. S6z konusu ¢ikar ¢atismasi durumlarinda Yapi Kredi Yatirirm Menkul Degerler A.S., internet
sitesinde yer alan Cikar Catismasi Politikasi uyarinca hareket eder. Bu rapor, sadece gdnderildigi kisilerin kullanimi
icindir. Bu raporun timu veya bir kismi Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$.’nin yazili izni olmadan ¢ogaltilamaz,
yayinlanamaz veya Uguncu Kigilere gdsterilemez, ticari amacla kullanilamaz.






