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GUNLUK YATIRIM BULTENI
BIST-100 endeksinde 92,500 ilk 6nemli teknik seviye.

Din aksam acgiklanan Fed Fomc kararlarinda herhangi bir degisiklik Sermaye Plyasas

T ) . Y BIST-100 (TL) 93,506
yoktu. Fed beklendigi gibi gugli ekonomik aktivite ve istihdam BIST-100 (US$) 17,286
biyimesine wvurgu yapmaya devam ediyor. Fazi artisi beklentileri Gunliik Dedisim (TL) 2.1%
korunuyor. (Fed fund kontratlarina gére Aralik ayi faiz artis beklentileri Gunlak Hacim (BIST-100) US$1,402 mn
. e . Gunlik Hacim (BIST-TUM) US$1,546 mn

%74 civarinda) Ancak agiklamalarda kigik de olsa gbze c¢arpan
degisiklik sermaye harcamalarinda Uglncl ¢eyrekteki yavaslama Toplam Piyasa Degeri US$140.1 bn
vurgusu. Halka Agiklik Orani 30.6%
3 Aylk Giinliik Islem Hacmi US$1,453 mn

Yurtici pivasalarda ise tepki yukseligleri ardindan TL varliklarda sinirli kar
satiglarinin etkili oldugunu takip ediyoruz. TCMB'nin faiz artisi, ABD BIST-100 Getirisi (TL)

Turkiye iligkilerine yonelik iyimserlik ve iran yaptirimlarindan taninan ;galflta/"kl/zzjl‘l'("k _3'06'07/°/"//_1'2'ZZ;°
muafiyet gibi konularin da destegiyle USD/TL son (¢ ayda 7'den 5.30 R ' '
civarina, 2 yillik gosterge tahvil faizi ise %28'den %22'nin altina geri En cok artan TL/hisse Degisim
¢ekilmisti. USD/TL'de 5.30 destegi Gzerinde yukar ataklar etkili olurken, ITTFH 3.66  4.6%
10 yillik tahvil faizinde.100 baz puan civar yikselis var. BIST-100 Eﬁ:‘o 3‘2‘3 ijj
endeksinde ise sinai hisseleri dnculiginde 94.000 destedi asagi gegcildi. ANACM 3:18 3:6%
(sinai endeksi %2.8, bankacilik endeksi %1.7 geriledi.) Bugliin Katar Emiri SODA 7.30  3.0%
Seyh Tamim bin Hamad el Sani'nin Cumhurbaskani Tayyip Erdogan ile En cok azalan TL/hisse Degisim
bir goérisme gerceklestirmesi bekleniyor. Piyasalar 15 milyar dolarlk GENTS 223 -13.2%
yatirrm sdylemleri nedeniyle ziyareti yakindan takip ediyor. (Agustos CEMAS 273 -10.2%
ayinda duyurulmustu) TUPRS 12560 -8.7%
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. L. THYAO 14.65  -6.0%
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Gunliik Takvim

= 12:30 ingiltere - GSYIH 3C (beklenti:%1.4 dnceki:%1.2)
= 16:30 ABD - UFE (beklenti: %0.2 énceki: %0.2)

= 16:30 ABD - UFE yillik (beklenti: %2.7 énceki: %2.6)
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PiYASA YORUMU

Din aksam aciklanan Fed Fomc kararlarinda herhangi bir degisiklik yoktu. Fed beklendigi
gibi gugli ekonomik aktivite ve istihdam blylmesine vurgu yapmaya devam ediyor. Fazi
artigi beklentileri korunuyor. (Fed fund kontratlarina gére Aralik ayi faiz artig beklentileri %74
civarinda) Ancak aciklamalarda klcik de olsa gbéze carpan degisiklik sermaye
harcamalarinda Uglncl ceyrekteki yavaslama vurgusu. Son acgiklanan beklenti anketlerinde
yavaslama sinyalleri gérmustik ve bu dogrultuda hem Cin hem de Abd’de énimuzdeki
dénemde aciklanacak blyiimeye yénelik makro veriler énemli olabilir. Ornegin Abd’'de
6nimizdeki hafta perakende satislar, sanayi Uretimi ve Tife gibi veriler aciklaniyor. Abd’'de
ara segim riski arkada kalirken, 29 Ekim’den bu yana tepki yukseliglerinin goéruldugu kiresel
hisse senetlerinde kar satislan etkili. Din S&P 500 %-0.35, Msci Dinya %-0.09, Msci EM
endeksi ise %-2.6 ekside kapanis yapti. Gelismekte olan Ulke doviz kurlarindaki satis baskisi
on plandaydi.(6zellikle Meksika) Risk istahindaki zayiflama ile dolar endeksi yukari baski
altinda kald1.

Yurtici piyasalarda ise tepki yukseligleri ardindan TL varliklarda sinirh kar satislarinin etkili
oldugunu takip ediyoruz. TCMB'nin faiz artisi, ABD Trkiye iliskilerine yonelik iyimserlik ve
iran yaptirmlarindan taninan muafiyet gibi konularin da destegiyle USD/TL son (i¢ ayda
7’den 5.30 civarina, 2 yillik gosterge tahvil faizi ise %28’den %22’'nin altina geri gekilmisti.
USD/TL’de 5.30 destegi Uzerinde yukari ataklar etkili olurken, 10 yillik tahvil faizinde.100 baz
puan civarl ylkselis var. BIST-100 endeksinde ise sinai hisseleri onciliginde 94.000
destegi asagi gegildi. (sinai endeksi %2.8, bankacilik endeksi %1.7 geriledi.) Bugiin Katar
Emiri Seyh Tamim bin Hamad el Sani'nin Cumhurbagkani Tayyip Erdogan ile bir gérisme
gergeklestirmesi bekleniyor. Piyasalar 15 milyar dolarlik yatirim séylemleri nedeniyle ziyareti
yakindan takip ediyor. (Agustos ayinda duyurulmustu)

Makro tarafta ise énimuzdeki hafta agiklanacak ve Agdustos ayi ardindan ikinci kez fazla
vermesi beklenen cari denge takip ediliyor. Reuters'in 18 kurumun katilmi ile yaptidi ankete
gére ekonomik aktivitenin yavaslamasi ve kurdaki yukselisin ithalat maliyetlerini yukari
cekmesi sonucu ithalatta azalma ve dis ticaretteki daralmaya paralel cari dengenin Eylul'de 2
milyar dolar fazla vermesi bekleniyor. (Adustos ayinda 2.6 milyar dolar cari fazla
gerceklesmisti.)

Bu sabah:

- Asya piyasalarinda satig baskisi etkili (Cin %1 civari ekside)

- Cin’de agiklanan TUfe verisi piyasa beklentilerine paralel

- Cin ydnetiminin bankacilik 6zel sektor kredilerine kota getirecegi haberleri soru isareti
yaratti.

- Avrupa Komisyonu italyan ekonomik biiyiime tahminini asagi gekti.

- Abd vadeli endeksleri ekside

- S&P 500 %0.1 civari ekside

- Dolar endeksinde yukari baski etkili
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Gelismekte olan Ulke déviz kurlar hafif ekside

- USD/TL 5.46 civarinda islem goriiyor

BIST-100 endeksinde 92,500 ilk 6nemli teknik seviye... Din 94,000 destedi altinda
zayiflama sinyali olusturan piyasada, 92,500 ilk énemli teknik seviye...Din 94,000 destegi
altina gerileyerek zayiflama sinyali olusturdugunu go6zlemledigimiz piyasada, 92,500
seviyesini gun igerisinde ilk 6nemli destek olarak aliyoruz. 92,500 destegini koruma
cabasinda hareketlenecek piyasada, bu seviye altinda ise 91,500 riskinin glndeme
gelebilecegini goz 6ninde bulunduruyoruz. Gegtigimiz hafta baslayan yukari hareketin
94,000 altinda olusturdugu seyri olumsuz olarak degerlendirdigimiz piyasada, 96,000
seviyesini ise direng aliyoruz. Endeksin yeniden guglu bir ylkselis egilimi olusturabilmesi ise
96,000 Uzerinde glindeme gelecektir.

Bugiin ABD Ekim (retici fiyat endeksi verileri 16:30’da, ABD Michigan Universitesi Giiven
Endeksi verisi 18:00’de aciklanacak. Makro tarafta kiiresel bliyimede yavaglama sinyalleri
soru isareti yaratmaya devam ediyor. Bu dogrultuda kiresel merkez bankalarindan gelecek
mesajlar énemli. Powell'ln 14 Kasim/5 Aralik’daki konusmasi ve 19 Aralik Fed toplantisi
onemli olacak. Ayrica Aralik ayindaki toplantiya isaret eden Draghi sonrasinda 13 Aralik Ecb
toplantisi da kiresel merkez bankalari politikalarina yénelik sinyaller dogrultusunda énemli
olabilir. Draghi son konusmasinda ekonomideki zayif ivmenin temel senaryoyu degistimek
icin yeterli olmadigina ve Aralik ayindaki projeksiyonlarin goérilmesi gerektigine vurgu
yapmisti.

Diger taraftan Abd/Cin iligkileri / ticaret konusunda anlagsma olasiligina yonelik haber akisi
dnemini koruyor. Bu ay sonu gergeklesecek G20 zirvesinde Trump/Xi’nin biraraya gelmesi
bekleniyor. Son haberler, Trump’in danismani Larry Kudlow’un "Trump-Xi gérismesinden
detayl ticaret anlagsmasi beklemeyin" agiklamasi gibi anlagsma olasiliginin kisa vadede zayf
olduguna isaret ederken, Cin’in ABD ile mizakere masasina dénmek istedigine dair haberler
de var.

Sektor ve Sirket Haberleri

Halkbank <HALKB TI> 3C18 sonuglari; Net kar beklentilerin altinda kaldi

Halkbank 3C18'de solo bazda 303mn TL net kar agikladi. Bu rakam, piyasa beklentisi olan
407mn TL ve bizim tahminimiz 341mn TL’nin oldukg¢a altinda gerceklesmistir. Net kar
ceyreksel %73, yillik %61 daralma gdstermistir. TL kredi-mevduat faiz makasindaki daralma,
ticari & kur zararu ve ylksek karsilik giderleri, net kari olumsuz etkilemistir. Banka ayrica
60mn TL serbest karsilik ayirmistir. Net kar beklentilerin altinda kalmasi nedeni ile, sonuglari
hisse performansi agisindan olumsuz olarak yorumluyoruz. Halkbank i¢in Endeks Altinda
Performans tavsiyemizi ve 7.0TL hedef fiyatimizi sturdlrtyoruz.

Enka ingaat <ENKAI TI> 3.Geyrek UFRS sonuglari / Beklentilerin uzerinde operasyonel
performans

Enka Insaat 3. Ceyrek UFRS sonuclari: Enka Insaat 3. Ceyrek UFRS sonuclarinda
TRY270m net kar acikladi (gecen senenin ayni donemine gore 57% azalis). Sonuclar piyasa
beklentisi olan TRY184m’a gore daha iyi gerceklesmistir. Enka’nin 3C18 operasyonel
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performansi; enerji, gayrimenkul ve taahut islerinin zayif TRY’den faydalanmasinin
da etkisiyle, gecen senenin ayni donemine gore 73% artarak TRY1.2milyar olarak
gerceklesti; ve piyasa beklentisi olan TRY923m’unu asmistir. Kuvvetli operasyonel
performansin, sirketin net karina daha az etki etmesinde yuksek vergi orani ve net diger
giderler etkili olmus gozukmektedir. Sirketin net nakit pozisyonu (uzun donem finansal
varliklar dahil) USD2.9 milyar seviyesindedir. llgili sonuclara, operasyonel sebeplerden dolayi
kuvvetli olmasindan dolayi piyasa tepksinin olumlu olabilecegini dusunuyoruz.

Kardemir <KRDMD TI, AL> iiruin fiyatlarini agagi yonlii revizyona gitti

Kardemir urun fiyatlarini asagi yonlu revizyona gitti: Kardemir’in bazi Grin fiyatlarinda bugtn
itibariyle 3-4% arasinda fiyat distrmesini, agirlikli olarak TRY’nin USD’e karsi kuvvetlenmesi
ve USD cinsinden Urin fiyatlarindaki dislisin mekanik yansimasina parallel olmasindan
dolayi, hisse performansi igin nétr olarak karsiliyoruz.

Koza Altin <KOZAL TI> 3C18 UFRS Sonuglan

Koza Altin 3C18'de 484mnTL net kar agikladi (YKY: 427mnTL). Net karin beklentimizden
gugli gelmesinin temel nedeni daha yiksek kambiyo kari ve dusuk vergi gideri oldu.
Operasyonel sonuglar tretimdeki hafif sapma (4bin ons) ile beklentimizin altinda gergeklesti.
Uretim gectigimiz ceyrege gére 12% daralarak 68bin ons seviyesinde gergeklesti. Sirketin
net nakit pozisyonu ¢eyreksel bazda 19% artarak 2.5 milyarTL’ye ulasti. Sirketin Kaymaz'da
atik tesisi kapasite artirrm calismasinin kisa sirede tamamlanmasiyla 4C18'de Uretimini
onemli seviyede arttirmasini bekliyoruz (¢ceyreksel 22% artis). Hisse net aktif degerine 12%
iskontolu islem goérmekte olup 12 aylik hedef fiyatimiz 73.80TL’dir. Hisse igin AL O&nerimizi
koruyoruz.

Koza Anadolu 3C18’de 193mnTL net kar acikladi (yillik 258% artis). Sonuclar tam konsolide
ettigi Koza Altin’in gugli sonuglarina paralel geldi. Ancak sirketin net nakit pozisyonu
ceyreksel bazda sadece 2% artarak 233mnTL seviyesine ylkseldi ki bu diger iglerin zarar
etmeye devam ettigini gostermektedir. Hisse net aktif degerine 36% iskontolu islem
gbérmekte olup, 2-yillik tarihsel ortalamasina gére en dislk seviyeye yakin seyretmektedir.
Hisse icin AL tavsiyemizi koruyoruz.

Ulker <ULKER TI> 3¢18 UFRS Sonuglari

Ulker, 3C18 finansallarinda 222 milyon TL net kar agikladi ve piyasa beklentisi 151 milyon
TL’nin %47 Gzerinde bir performans goésterdi. Sonuglarin detayina bakildiginda, konsolide
cironunun %38 arttigini, bu artigin arkasinda esasen yurtdisi operasyonlarin katkisinin rol
oynadidini, cirodaki artisin, brit karlihktaki 1.5 puanlk iyilesmeyle birlikte faaliyet
giderlerindeki artisa ragmen VAFOK’(in 45% iyilestigini ve %16.1’lik VAFOK marjinin piyasa
beklentisinin 1.1 puan Uzerinde geldigini; operasyonel taraftaki bu iyilesmenin 155 milyon
TL’lik net kur farki degerleme kazancinin, faiz ve vergi giderlerindeki artisin olumsuz etkisini
sinirlandirdidini ve bunlarin neticesinde sirketin net karinin %161 arttigini goériyoruz.
Sonuglara piyasa tepkisinin, beklentilerin Uzerinde kalmasi sayesinde olumlu olmasini
bekliyoruz.

Vakifbank <VAKBN TI>’in 3C18 sonuglarini bugiin agiklamasi bekleniyor

Vakifbank’in 3C18 finansal sonuclarini bugin acgiklamasini bekliyoruz. Bizim net kar
beklentimiz 824mn TL iken, piyasa beklentisi 850mn TL’dir.
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Aksa Enerji <AKSEN TI> 3¢18 UFRS Sonuclari

Aksa Enerji <AKSEN TI> 3. Ceyrek UFRS sonuglarinda TRY32m net zarar acikladi (gecen
senenin ayni doneminde TRY164m net kar). Piyasa beklentisi TRY3m net zarar, bizim
beklentimizi TRY123m net zarardi. Sirketin operasyonel performansi, beklentilerin 18%
uzerinde TRY264m olarak gerceklesti (gecen senenin ayni donemine gore 71% artis, bir
onceki ceyrege gore 31% artis) .Kuvvetli operasyonel performansta sirketin doviz bazli gelir
sagladigi  Afrika operasyonlarinin  beklenenden iyi performans gostermesi rol
oynamistir. Kuvvetli VAFOK performansinin; sirketin net karinina yansimamasin ana
sebepleri artan amortisman gideri ve finansal giderler olarak gosterebilir. Sirketin net zarar
yazmasina ragmen; operasyonel performansinin kuvvetli olmasi; ve nakit disi giderlerden
dolayi piyasa tepkisinin dengeli olabilecegini dusunuyoruz.
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CEKINCE:

Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm 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 yonelik olarak hazirlanmamistir. Belirli bir getirinin saglanacagina dair herhangi bir vaat veya taahhitte
bulunulmamaktadir. Tim yorum ve tavsiyeler 6ngoérl, tahmin ve fiyat hedeflerinden olusmaktadir. Zaman iginde
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 triin ya da hizmetin musteriye uygun olup
olmadiginin degerlendiriimesi amaciyla, misterilerin s6z konusu Uriin veya hizmetin tasididi 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 yatirim karari verilmesi amag,
bilgi ve tecribenize uygun sonuclar 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 Yatirnm Menkul Degerler A.S. ve
calisanlari sorumlu degildir. Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$. tarafindan farkh boélimlerde istihdam edilen
kisilerin veya Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S.’nin ortaklarinin ve istiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle
veya goruslerle hemfikir olmamasi mimkundur. Yapi Kredi Yatirirm Menkul Degerler A.S. ile piyasanin isleyisinden
kaynaklanan makul nedenlerden dolayi, Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S. ortaklari, ¢alisanlari, yoneticileri ve
bunlarla dogrudan ve dolayl olarak iliskileri bulunan istihdam iligkisi doduracak bir s6zlesme cergevesinde veya
herhangi bir sézlesme olmaksizin g¢alisan ve tavsiyenin hazirlanmasina katillan tim gergek veya tizel kigiler ile
musterileri arasinda 6nlemeyen c¢ikar ¢atismasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte iligkiler dogabilir. Yapi
Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S., ortaklari veya istirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yetkilendirildikleri
yatirim hizmetleri ve faaliyetleri ile yan hizmetlerini, bu raporda bahsi gecen sirketlere, muhtelif zamanlarda, sunmayi
teklif edebilir veya sunabilir. Muhtelif zamanlarda, Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.$.nin, ortaklarini,
istiraklerinin ve isbu kapsamdaki yoneticilerinin, yetkililerinin, calisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolayli
olarak, raporda bahsi gecgen islemler, menkul kiymetler veya emtialar Uzerinde 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 timu veya bir kismi Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$.’nin yazili izni
olmadan c¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya uguncu kisilere gosterilemez, ticari amacla kullanilamaz.




