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GUNLUK YATIRIM BULTENI

BIST-100'de 110.500 uzerinde yiikselis potansiyeli

devam ediyor. Yurtdigi piyasalarda jeopolitik riskler,

Abd’de vergi planina yonelik gelismeler ve kiresel merkez

bankalari politikalari ana konular olmaya devam ediyor. CDS (5 Yillik)

Piyasalarda risk istahi agik kalmaya devam ediyor. Yurtici
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Ekonomik Takvim Piyasa Ozeti  Giinliik Degisim

X — - - BIST-100 2,58%
e 18:00 - ABD - JOLTS Istihdam (6nceki: 6082) BIST-30 2.89%
e 21:15- Fed'den Quarles para politikasi hakkinda Dolar/TL 1,42%
Euro/TL 0,08%
konusacak Euro/Dolar -1,37%
Brent ($/varil) 0,00%
e ADANA 3C17 finansal bugiin agiklanacak BIST-100 En Cok Artan Getiri
(YKY: TRY28mn; Cons: TRY28mn). DEVAIS ~ Deva Holding 9,4%
ASELS.IS  Aselsan 8,8%
e AKCNSA 3C17 finansal bugiin agiklanacak OTKAR.IS Otokar 7,8%
THYAO.IS Turk Hava Yollari 5,9%
(YKY: TRY45mn; Cons: TRY46mn). EGEEN.IS Ege Endustri 5,3%
BIST-100 En GCok Azalan
KARSN.IS Karsan Otomotiv -4,7%
- — GSRAY Galatasaray -2,3%
Biiltenimizden Basliklar KIPAIS Kipa Ticaret -1,4%
. 3 SNGYO.IS  Sinpas G.M.Y.O. -1,3%
FERE e VESTL.IS Vestel -1,0%
e Bim <BIMAS> 3. Ceyrek UFRS sonuclari
o Cimsa <CIMSA> 3. Ceyrek UFRS sonuclari
o Kordsa <KORDSA> 3. Ceyrek UFRS sonuclari
e Sabanci Holding <SAHOL> 3. Ceyrek UFRS
sonuclari
e Vakifbank <VAKBN> 3. Ceyrek UFRS sonuclari
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PIYASA YORUMU

Yurtdisi piyasalarda jeopolitik riskler, Abd’de vergi planina yonelik gelismeler ve kiresel merkez
bankalari politikalari ana konular olmaya devam ediyor. Piyasalarda risk istahi agik kalmaya devam
ediyor. Riskli varlik sinifinda yer alan hisse senetlerinde yukari trend korunuyor. Ornegin kiresel risk
barometresi olarak da izlenebilen S&P 500 endeksi yeni rekor seviyeleri test ediyor. Ocak ayindan
bu yana etkili olan agagi trend direncini test eden dolar endeksi diin hafif gerilerken, yukari trendin
etkili oldugu tahvil faizlerinin ise geri gekildigini takip ediyoruz. Ornegin Abd 10 yillik tahvil faizi Ekim
sonlarinda goérdigl %2.47 zirvesinden %2.32 civarina gerilemis durumda. Gelismekte olan Ulke
ddviz kurlari toparlaniyor. Petrol fiyatlarinda ise yukari egilim devam ediyor. Brent petrol son iki yilin
en yuksek seviyesinde. Altinda ise diinkii %0.9 yikselisi not ediyoruz.

Yurtici piyasalarda ise din TCMB aciklamalari (déviz likiditesini rahatlatmaya yodnelik ROK ve ihracat
reeskont kredilerinde ayarlamalar yapti)) ve Abd ile Turkiye’nin karsilikli sinirli vize vermeye
basladigina dair haberler esliginde TL’nin toparlandidini takip ettik. TL ddviz sepeti diin %1.5 civari
geri ¢ekildi. (gegen hafta %+2.7) Gegen hafta 3.88 trend direncini test eden usd/TL 3.83 civarina
geri cekildi. Gegen hafta sert ylkselisle %12.26 rekor seviyeye ulasan 10 yillik tahvil faizi %12.18
seviyesinde kapanis yapti.

110.500 destegi Uzerinde tutunan BIST-100 endeksi ise 115.000 direncini test etti. Bloomberg
konsensusuna goére BIST-100 endeksinin son fiyatlamalara gére MSCI gelismekte olan Ulke hisse
endeksine gore ileriye donik F/K iskontosu %35 civarinda (son Gg yil ort: %-24)

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

Bu sabah:

- S&P 500 vadeli artida

- Brent petrol artida

- Asya piyasalar artida

- Kuzey Kore’nin yeni flize testine hazirlaniyor olabilecegine dair bazi haberler var.

- USD/TL 3.83 civarinda islem goruyor (diin 3.82-3.89 bandinda islem goérdi)

- TL déviz sepeti yatay

- Dolar endeksi hafif artida

- Abd Hazine Bakani Mnuchin yeni vergi reformu ile birlikte tlkeye geri donecek tutarin 3 trilyon
dolar civarinda olabilecegini ifade etti.

- Geligmekte olan llke déviz kur sepeti yatay
- Altin yatay (din: %+0.9)

BIST-100 endeksinde 110.500 tzerindeki seyri kisa vadeli teknik resimde yukselis yonlinde izlemeyi
surdurtyoruz. 115.000 ise bu kapsamda ilk hedef seviyemiz.

Bugiin ECB Baskani Draghi’'nin tsi ile 12:00’deki konugmasi takip ediliyor. Ayrica Alimanya sanayi
uretimi ve Abd’'de Jolts isithdam verisi ve Fed'den Quarles para politikasi hakkindaki agiklamalar
takip ediliyor. Haftanin geri kalaninda yurtiginde sanayi Uretimi, Cin’de Ekim ayi Tufe, , haftalik
issizlik ve Michigan gliven endeksi, euro bolgesinde sanayi Uretimi verileri aciklaniyor.

Baylk resimde hizlanan buyime ve artan enflasyonun kiresel piyasalardaki ana yatirrm temasi
haline gelebilecegini disliniyoruz.. Piyasalarda pek lzerinde durulmadiysa da Cin ve G. Kore'de
aciklanan enflasyon verilerinin dikkat ¢ekici oldugunu belirtelim. Bu dogrultuda senelerdir bazi
kuresel finansal varliklarda goérdigimiz 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 baslatabilecegini distintyoruz.

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

Sektor ve Sirket Haberleri
Bim <BIMAS TI> 3C17 UFRS sonuclari

BIM <BIMAS TI> 3C17 Sonuglari: Beklentilerden iyi — Olumlu . BIM, 3C17 UFRS finansallarinda
227mn TL net kar agikladi. Piyasa beklentisi 208 milyon TL, bizim beklentimiz ise 195 milyon TL’ydi.
Cirosunu %24 arttiran sirketin, benzer magaza satis buyimesi ise %12 oldu. Gida enflasyonunun
yuksek seyri sayesinde (islenmis gida enflasyonu 3C17°'de %9.8), sepet buyukliginid %10.7 arttiran
sirketin, masteri sayisindaki artisi %1,3 seviyelerinde oldu. Brit karliigini gegen senenin ayni
dénemine gore 20 baz puan arttiran girketin, artan cironun da etkisiyle faaliyet giderlerinin satisa
orani da 10 baz gerileyince, VAFOK marjinda 30 baz puanlik iyilesme oldu. Agiklanan 5.5%’lik
ceyresel VAFOK marji hem piyasanin hem de bizim beklentilerimizin tizerinde kaldi. Sirketin 3C17
sonuglarini, brit karhliktan 6din vermeden devam eden yuksek ciro artisi ve operasyonel karliliktaki
olumlu seyir nedeniyle olumlu karsiliyoruz. Sonuclarin hisse fiyati (zerindeki etkisinin,
gerceklesmelerin piyasa ve sirket yonetiminin yil sonu hedeflerine goére yukari kalmasindan otiri
olumlu olmasini bekliyoruz. Hisse igin AL 6nerimizi ve 12 aylik 80 TL hedef fiyatimizi agiklanan
sonuglar i1s1ginda gdézden gegirecegiz. Her ne kadar agiklanan sonuglar model tahminlerimizde ciddi
bir degisiklik gerektirmese de, ESK’nin, BIM ve A-101 araciligiyla et satigina gitmesinin bu sirketler
lehine, artan musteri trafigi seklinde yaratacagi rekabet¢i avantajin etkisini gézden gegirmeye
galisiyoruz ve sirket yonetiminin bugin sonuglara iliskin saat 16:00’da dizenleyecegi tele-
konferansta kendilerinin bu konudaki gériisiine dair daha fazla detay duymay:i bekliyoruz.

Cimsa <CMSA TI> 3C17 UFRS sonuclari

Cimsa’nin Gguncu ceyrekte net kari gectigimiz yilin ayni dénemine gére %1’lik artis ile 72.1 milyon
TL olurken, 53.7 milyon TL’lik beklentimizin ve 58.4 milyon TL’lik piyasa beklentisinin Uzerinde
gerceklesti. Net kardaki sapmada sirketin iclincl geyrekte Afyon Cimento arazi satisindan kaydettigi
21.5 milyon TL'lik satis kari ana neden oldu. Sirketin konsolide satis gelirleri %44 artisla 424 milyon
TL'ye ulasirken, yurtici satislar %45, ihracat gelirleri ise %43’lik bir biyime kaydetti. Sirketin
FAVOK marji yillik 6.9 puanlik bir gerileme ile %30’'luk beklentimize yakin, %29.3 seviyesinde
gerceklesirken, ceyreklik marj iyilesmesi 5.2 puan ile bu ceyrekte ivme kazandi. Bu cergevede
Cimsa’nin Uglincl geyrek FAVOK rakami yillik %17’lik bir blyliime kaydederek 124.4 milyon TL
olurken, 127.1 milyon TL’lik beklentimizin hafif altinda, 121.8 milyon TL’lik piyasa beklentisinin hafif
Uzerinde gergeklesmis oldu.

Gorasumiz: Operasyonel performans beklentilerimiz c¢ercevesinde gerceklesirken, marjlardaki
toparlanmaya bagl olarak hisse fiyati (izerinde olumlu bir tepki bekliyoruz. Uglincii geyrek rakamlari
sonrasil, risksiz getiri oranindaki yukari revizyonumuz sonrasi (%10.75’den %12’ye), hedef fiyatimizi
18.50 TL’den 18.00 TL’ye revize ederken, “AL” 6nerimizi stirdlriiyoruz.

Kordsa <KORDSA TI> 3C17 UFRS sonuclari

Kordsa Uclncu geyrekte net karini yillik %85 arttirarak 33.4 milyon TL’ye ¢ikarirken, operasyonel
sonuglar distik marjlarin etkisiyle beklentilerin bir miktar altinda.

Kordsa’nin uguincu geyrekte satis gelirleri %35 artigla 599 milyon TL olurken, 597 milyon TL’lik
Bloomberg piyasa beklentisine blyuk &lgiide paralel gerceklesti. Satis gelirlerindeki artista, %52
biyume kaydeden Avrupa, Ortadogu ve Afrika satislari, %38 buyuime kaydeden Kuzey Amerika
satiglari ile %31 blylme kaydeden Asya satiglari etkili oldu. Sirket operasyonel marj tarafinda
yiksek hammadde fiyatlarinin da etkisi ile zayif bir geyrek gegcirirken, FAVOK marji gegtigimiz
seneye gore 1.2 puanlik bir diistus kaydederek %12.8 seviyesine geriledi. Zayiflayan marjlar nedeni
ile Kordsa'nin FAVOK rakami, %24’lik artigla sinirl kalarak 76.8 milyon TL olurken, 82.5 milyon
TL’lik Bloomberg piyasa beklentisinin yaklasik %7 altinda gergeklesti.
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Goérasumiz: Zayiflayan marjlar nedeniyle Ggincl ¢geyrek sonuglarinin hisse fiyati Gzerinde bir miktar
olumsuz etki olusturabilecegini diglnuyoruz.

Sabanci Holding <SAHOL TI> 3C17 UFRS sonuclari
Sabanci Holding <SAHOL TI> 3. Ceyrek 2017 UFRS sonuclari

Sabanci Holding 3. Ceyrek UFRS sonuclarinda TRY881m net kar acikladi. Sirketin net kari gecen
senenin ayni donemine gore 64%, bir onceki ceyrege gore 11% artis gostererek, piyasanin TRY725
milyon ve bizim TRY642 milyon olan net kar beklentilerimizin uzerinde gerceklesmistir. Sonuclarin
beklentilerin uzerinde gelmesindeki ana etkenler 1) Akbank'’in halihazirda aciklanmis 3. Ceyrek net
karininin beklentilerden daha iyi gerceklesmis olmasi, 2) perakende (ozellikle Carrefoursa)
operasyonlarindaki operasyonel iyilesme, ve 3) Enerji isindeki operasyonel momentumun korunmasi
olarak gosterilebilir.

Sabanci Holding, NAD’ine gore 36% iskonto ile islem gormektedir (3 yillik ortalama: 35%, 5 yillik
ortalama: 31% iskonto). Holding'in hisseleri, sene basindan beri BIST-100'un 17% altinda getiri
saglamistir.
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Vakifbank <VAKBN TI>3C17 UFRS sonuclari
Vakifbank 3C sonuglari beklentilerin bir miktar altinda gergeklesti

Vakifbank 3C17°’de 701mnTL net kar acgiklayarak beklentilerin bir miktar altinda performans gosterdi
(Kons: 736mnTL; YKY: 751mn TL). Ozsermaye karliligi ise %12.8 seviyesinde gerceklesti. Kredi
blylimesi sektore paralel gelisti. Net faiz marji geyreklik olarak 76 baz puan daraldi. Bunun en temel
nedeni TUFE'ye endeksli tahvillerden azalan katki ve TL marjlardaki disls oldu. Komisyon
gelirlerinde geyreklik %14 blyime (yillik %44 blyime), faaliyet giderlerinde ise geyreklik %4 (yillik
%16 artig) gergeklesti. Takipteki kredi orani ise énceki ¢ceyrege goére 7 baz puan daralarak %4
seviyesinde gergeklesti. 2017 kar tahminimizi beklentimizin bir miktar altinda gelisen net faiz marj
gelisimi nedeni ile bir miktar asagi revize ediyoruz. Ayrica risksiz getiri oranindaki yukari yonlu
revizyon sonrasi hedef fiyatimizi 7.16TL'den 6.90TL’ye indiriyoruz ve %10 getiri potansiyeli ile TUT
tavsiyemizi koruyoruz. Vakifbank gincel tahminlerimize gére 0.6x 2018T F/DD ve 4.1x 2018T F/K
carpanlari ile islem gérmektedir.
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CEKINCE:

Burada yer alan yatirrm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirim 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 mdusteri tarafindan talep edilen Uriin ya da hizmetin muisteriye 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 yatirnm 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 arastirilmamistir. 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.$. ortaklari, calisanlari, ydneticileri ve
bunlarla dogrudan ve dolayli olarak iligkileri bulunan istihdam iligkisi doguracak bir sézlesme cercevesinde veya
herhangi bir s6zlesme olmaksizin calisan ve tavsiyenin hazirlanmasina katilan tim gercek veya tizel kisiler ile
musterileri arasinda dnlemeyen cikar catismasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte iliskiler dogabilir. Yapi
Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S., ortaklari veya istirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yetkilendirildikleri
yatinnm hizmetleri ve faaliyetleri ile yan hizmetlerini, bu raporda bahsi gegen sirketlere, muhtelif zamanlarda, sunmayi
teklif edebilir veya sunabilir. Muhtelif zamanlarda, Yapi Kredi Yatirim Menkul Degerler A.S.’nin, ortaklarini, istiraklerinin
ve isbu kapsamdaki yoneticilerinin, yetkililerinin, ¢alisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolayli olarak,
raporda bahsi gegen islemler, menkul kiymetler veya emtialar tizerinde pozisyonlari bulunabilir veya farkli nedenlerle
ilgi ve iligkileri bulunabilir. S6z konusu ¢ikar catismasi durumlarinda Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S., internet
sitesinde yer alan Cikar Catismasi Politikasi uyarinca hareket eder. Bu rapor, sadece gonderildigi kisilerin kullanimi
icindir. Bu raporun timu veya bir kismi Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$.’nin yazili izni olmadan ¢ogaltilamaz,
yayinlanamaz veya Uguncu Kigilere gdsterilemez, ticari amacla kullanilamaz.






