Guinliik Bulten 1 Kasim 2018
Piyasalarda Son Goriiniim*
USD/TL EUR/TRY EUR/USD BIST-100 Gram Altin Gosterge Tahvil
5,5804 6,3399 1,1342 90.201 218,2 24,42 *
Yurt icinde bazi sektorlerde vergi indirimleri agiklandi... [ B Haftalik Getiriler (%)
. 2,0 - 1,7

® |lgili sektorler: Beyaz esya, otomotiv, mobilya ve konut 10 |

® TCMB, enflasyon tahminlerini yukari yonli revize etti 0,0

® Yurt disi piyasalarda risk algisi toparlanma egiliminde 1,0 4

2,0 - -1,0 -1,3

Yurt icinde; TCMB diin yilin son Enflasyon Raporu’nu yayimladi. 3,0 2,1

Raporda; kiiresel c¢apta, O&zellikle gelismekte olan ekonomilerde 4,0 - a8

biyime hizinin yavasladigi, risklerin asagi yénli oldugu belirtildi. Yurt 5,0 - ’

icinde ise; Tiirk lirasindaki sert deger kaybi ve buna bagh olarak Dolar/TL Euro/TL  Gram  BIST-100 G&sterge

. . . . . Lo, Altin Tahvil
fiyatlama davranislarinda goriilen bozulma ile basta ithal icerigi

yiiksek temel mallar olmak iizere genel enflasyon egiliminde @ RUEAEI:TEOL)] Onceki Beklenti
bozulma yasandigi vurgulandi. Fiyat artislari déviz kuru gegiskenligi Tiirkiye imalat Sanayi PMI Endeksi

gorece diisiik olan (riin gruplarinda da gézlendi. Buna bagli olarak; (Ekim) 42,7 B
enflasyon beklentileri 6nemli éigiide yukari yonlii revize edildi: 2018 ingiltere Merkez Bankas Faiz Karari

%13,4’ten  %23,5’e, 2019 %9,3’ten %15,2’ye. Giincellenen (%) 0,75 0,75

tahminlerde bir diger dikkat cekici nokta, belirsizlik araliklarinin genis
tutulmus olmasi; 2018 yili enflasyon tahminin lst bandi %25,1, 2019
yili icin ise %18,1. TCMB ayrica, yurt i¢ci ekonomik faaliyetin @ JREEHENINSIHIET]

Yatirnmcr Takvimi igin tiklayiniz

yavaslama egiliminde oldugunu, kompozisyon bakimindan da (%) 31/10 30/10 2017
dengelenme siirecine girdigini belirtiyor. Merkez Bankasi biinyesinde TR 2 yillik 24,42 24,48 13,40
déviz karsihgi Tiirk lirasi swap piyasasinda Merkez Bankasi tarafl TR 10 yillik 18,46 17,87 11,67
islemlere bugiinden itibaren baslanacagi agiklandi. ABD 10 yillik 314 312 241

Almanya 10 yillik 0,38 0,37 0,42

Yurt icinde ayrica Hazine ve Maliye Bakani Albayrak; yilsonuna kadar
6 baslikta vergi indirimi acikladi. Buna gére; beyaz esya icin 6TV @ EOUAGENR

oranlari yilsonuna kadar sifirlanirken, 1600 cc alti motorlu araglarda 31/10 Giinlik (%) Haft. (%) 2017 sonu (%)
OTV %15 puan indiriliyor. Ayrica; ticari araglarda KDV orani %18’den $/TL 5,5829 2,0 21 47,0
%1’e cekilecek. Mobilya sektériinde de KDV %18den %8’e €/TL 6,3197 1,7 28 39,0
indirilirken, konutta %18’den %8’e indirilen KDV uygulamasi da yil €/$ 1,1312 0,3 0,7 -5,8
sonuna kadar devam edecek. Konut sektérine yGnelik olarak ayrica $/Yen 112,94 0,2 0,6 02
tapu harglarindaki indirim de devam edecek. llgili veri ve haber GBP/$ 1,2766 0,5 0,9 55
ak/,s/qu, S/TL bu sabah 5,58 diizeyinde giinliik bazda %1 yukarida ®
seyrediyor.
31/10 Ginlik (%) Haft. (%) 2017 sonu (%)
Yurt disi piyasalarda ise; €in ekonomi yénetiminin destekleyici BIST-100  90.201 0,2 -2,7 -21,8
adimlar atmayi planladigina yénelik agiklamalarla, bu sabah risk S&P 500 2.712 1,1 2,1 14
algisi toparlanma egiliminde. Bugiin yurtdisinda ézelikle ABD’de FTSE-100 7.128 1,3 2,4 7,3
ekonomik faaliyete iliskin veri akisi ile ingiltere’de merkez bankasi DAX 11.448 1,4 2,3 -11,4
faiz karari; yurt icinde ise; yatirrmcilar Ekim ayr imalat sanayi beklenti SMmi 9.022 1,9 3,4 -3,8
anketi ve dis ticaret verisini takip edecek. Nikkei 225 21.920 2,2 -0,8 -3,7
MSCI EM 956 2,1 0,3 -17,5
® Sterlin, Brexit’te anlagsma beklentileriyle yiikseliyor. Times’ta yer Sangay 2.603 1,4 0,0 -21,3
alan ingiltere ve AB’nin; ingiltere’nin Brexit sonrasi AB finans Bovespa 87.424 0,6 5,2 14,4

piyasalarina erisimi konusunda anlastigi ve 3 hafta iginde ®
anlasmanin nihayete erdirilecegine yonelik haberle GBP/USD

Emtia Fiyatlan

1,27'lerden 1,2850’lere vyiikseldi. Gelisme €/$’a da bir miktar . 31/10 Gunliik (%) Haft. (%) 2017 sonu (%)

destek verdi; 1,1340 seviyelerinde. ABD borsalari teknoloji Brent ($/varil) 755 0 03 12,5

hisseleri énciiliigiinde yiikseldi. S&P 500 %1,1, Nasdaq %2,0 prim Altin ($/ons) 1215 -07 15 -6,8
Gram Altin (TL)  217,6 13 3,6 37,0

yapti. Eurostoxx-600 endeksi beklentilerin Uzerinde gelen kar )
rakamlariyla giini %1,7 primle tamamladi. Bakr (3/libre) 2659 -0,2 3,6 -194

Kaynak: Bloomberg * Piyasalardaki son verileri yansitir
® Hazine Kasim 2018-Ocak 2019 i¢ borglanma programini acikladi. **Gerceklesen
Oniimiizdeki 3 aylik dénemde toplam 30,9 milyar TL i¢ borg

odemesine karsilik, 31,9 milyar TL i¢ borglanma planlaniyor.
Kasim’da 21,8 milyar TL i¢c bor¢c 6demesi bulunuyor AKBAN K
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L I Hisse Senetleri / VIOP (ak Yatinm tarafindan hazirlanmaktadir) 1 Kasim 2018
Piyasa ve Teknik Goriiniim
.

® Din banka hisseleri onclliginde glne hafif alici baslayan BIST,
kapanisa yakin 6zellikle bankalara gelen sert satislarla glinii yataya

yakin seviyelerde tamamladi. Otomotiv, mobilya, konut ve beyaz BIST-100 02 27 98 218
esya sektorlerinde agiklanan gegici vergi tesviklerinden etkilenen BIST-30 03 -23 93 -209
hisselerde bir miktar kuvvetli yatirimci ilgisi gozlendi. Hisse Mali Endeks -13 24 -19 -30.0
senetlerinde yurtdigi agirhkh giindemin devam edecegini, Sinai Endeks 21 19 103 122
bugiinkii acilista bankalarda kismi toparlanma paralelinde hafif Hizmetler Endeksi 12 30 94 198

yukari yonlii bir hareket olabilecegini diigiiniiyoruz.

[ M Piyasa Verileri

® BIST100 diin giin icerisinde 92.000 seviyesine yasanan yonelmenin
ardindan saticiliydi. Kapanis 90.201 seviyesinde gergeklesti. BIST'te

destek seviyesinden gelen tepki hareketi sinirli kalmaya devam BIST100 Ply.lasa Deg?rl .(mnTL) 589,595
ediyor. Saatlik periyot icin 92.500-93.800 bandini gegis bolgesi ~ bankalar Piyasa Degeri 162,015
olarak degerlendirmeye devam ediyoruz. Uzerindeki kapanis ilk Holdingler Piyasa Degeri 101,544
asamada 96.000/500 bandina dogru hareket saglayabilir. Bu Sanayi + Diger P. Degeri 257,978
asamadan sonra saatlik periyotta ortalamalarda yeniden yukari BIST islem Hacmi (mn TL) 8,084
egilim gorulebilecektir. Olasi tepkilerin yukarida belirttigimiz BIST Ortalama Halka Agiklik 34.7%

direngle sinirli kalmasi durumunda ise 88.500-87.000 bandi tekrar
gindeme gelebilir. Banka endeksinde direng¢ olarak belirttigimiz
111.000-109.500 bandindan tekrar dizeltme yasanmis durumda.

En Yuksek Getiri

Degisim (%) Hacim (mn TL)

Bu bandi kisa periyot icin direng olarak degerlendirmeye devam Dogus Otomotiv 16.55 17.14
ediyoruz. Asilmasi durumunda ancak saatlik periyot igin bir miktar Yatag 8.71 46.13
iyimserlik olusabilir. BIST100 i¢in 88.500-87.150-86.600/100- Dogtas Kelebek 833 35.80
85.500 destek, 90.600-91.500/800-92.650-93.800direng olarak Ford Otosan 7.33 3274
belirtilebilir. Tipras 553 244,00

® Detayl Teknik Analiz Biilteni igin tiklayiniz

En Diisiik Getiri  Degisim (%) Hacim (mn TL)

Cemtas -9.08 29.22

Zorlu Enerji -7.50 76.67

Good-Year -6.34 10.51

.. . . Ege EndUstri -6.21 2132
Portfdy Secimleri Odas Elektrik -5.94 4.09

® Temel Analize Dayali En Cok Begenilen Hisseler: Aselsan, Bim,
Garanti, Kordsa, Koza Altin, Pegasus ve Yapi Kredi’dir. Detaylar
icin tiklayiniz

(3 En Yiiksek Hacim Degisim (%) Hacim (mn TL)

. . Tirk Hava Yollar -3.77 928.75
Sirket Haberleri :
Garanti Bankasi -2.24 906.98
® Din medyada Tiirk Hava Yollar'nin istanbul’un vyeni Aselsan 1.36 718.09
havalimani’'nda Limak Holding ve Mapa’nin %20’ser paylarini Halk Bankas! 3.44 34259
toplam 400 mllyon Euro y? satl.n almayi dusundugun.e dair g¢ikan Akbank 015 315.24
haber sonrasi Limak Holding bir agiklama yaparak hisse satisina
iliskin herhangi bir gériismeleri olmadigini bildirdi. . .
; g1 bir gortls & 3 VIOP Kontrat Uzl Fiyati Deg. (%) Isl. Ad.
® Cumhurbask R Tayyip Erdogan, "Milli illi
umhurbaskan! Recep fayylp trcogan, “MITI uzun menzil XU30 Aralik 116850 024 237,398
bélgesel hava flize savunma sisteminin olusturulmasina yénelik
galismalar, Savunma Sanayi Baskanligin énciiligiinde TUBITAK XU030 Jubat 121750 0.21 469
SAGE, ASELSAN ve ROKETSAN tarafindan baslatildi. 'Siper' adiyla USD Aralik 5.755 221 150,895
baglatilan  projenin ilk teslimatlari 2021 vy sonunda USD Subat 5.966 1.37 3,935
gerceklestirilmesi planlaniyor. EUR Aralik 6.575 1.34 11,490
[ M Acik Pozisyon Adet Deg.
XU30 Aralik 380,280 19350
USD Aralik 665,264 29796
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Sirket Haberleri Devami

® Tofas Oto 3C18’de beklentilerin Gzerinde 311 milyon TL net kar agikladi; piyasa ortalama tahmini 247 milyon TL,
Ak Yatirm beklentisi 257 milyon TL net kar yéniinde idi. Sirketin FAVOK rakami yillik %65 yiikselisle beklentileri
asti (gerceklesen FAVOK: 731 milyon TL ve tarihi yiiksek %16,9 marj, piyasa ortalama beklentisi: 549 milyon TL ve
%12,4 marj, AK Yatirnm tahmini: 541 milyon TL ve %12,0 marj) ancak ylksek net diger ve finansal giderler
operasyonel rakamlardaki kazanci torpiledi. Sirketin operasyonel performansini kur hareketlerinden bagimsiz
sekilde degerlendirmeye olanak verdigi icin yakindan takip etmeyi tercih ettigimiz vergi 6ncesi kar rakaminda ise
Tofas icin 3¢’de yillik %20 biyime (VOK marji 0,4 puan artisla %7,6 seviyesinde), 9A’da ise yillik %28 biiyiime
(VOK marji 0,9 puan artisla %7,3 seviyesinde) hesapliyoruz. VOK’de ilk 6 ay sonunda %32 biyiime ve VOK marjinda
1,2 puan artis kaydedilmisti. Yorum: Sirket 2C sonuglari sonrasi 2018 yili i¢in hacim beklentilerini azaltti (yurtigi
satislarda 90bin-95bin adetten 60bin-70bin adede, ihracatta 270bin-290bin adetten 260bin-270bin adede). Sirket
yénetimi 2C sonuglari sonrasi disik tempoya ragmen ihracat tahminini sabit tutarak nispeten agresif bir durus
sergilemisti. Tofas Oto’nun 3C18 net kar performansina ilk reaksiyonun olumlu olabilecegini disliniiyoruz. Ancak
hissenin son giinlerde zaten yiliksek performans géstermis olmasi ve yénetimin hacim satis beklentilerini asagi
revize etmis olmasi olumlu tepkiyi sinirl tutabilir. Tofas igin 28,70 TL hedef fiyatla “Notr” getiri beklentimiz
bulunmaktadir.

® Yapi Kredi Bankasi’nin 3C18 net kari dnceki ceyrege gore %9 daralarak 1.115 milyon TL olarak gergeklesti. Boylece
banka bizim 1.125 milyon TL net kar beklentimiz ve piyasanin 1.047 milyon TL net kar beklenti ortalamasi
paralelinde bir sonug agikladi. Bankanin ilk dokuz aylik net kari 6nceki yila gore %31 artarak 3,59 milyar TL olurken
0z kaynak karlihgi ise %13,7'de kaldi (2017: +12,8). Toplam karsilik giderlerinin onceki geyrekteki 1,4 milyar TL
seviyesinden 2,9 milyar TL'ye ¢ikmis olmasina karsin, ceyreksel bazda karin makul diizeyde gerilemesi TUFE’ye
endeksli tahvil getirilerinin 6nceki ceyrege gore 0,9 milyar TL artmis olmasi ile saglandi. Bu kuvvetli artisi ise
bankanin degerlemede kullandigi enflasyon 6ngorisiini %9,3'ten %16’ya ¢ikarmasi sagladi.  Ekim sonu
enflasyonunun tahminlerimize paralel sekilde %20’nin iizerinde kalmasi durumunda 4¢18’de de TUFE’ye endeksli
tahvil getirisinin gilicli kalacagini distnliyoruz. Takibe donilsiimler ise (tahsilatlar netlestirilerek) 3¢18’de 0,8
milyar TL dizeyindeydi. Banka ayrica 0,4 milyar TL diizeyinde takipteki alacak satisi yaptigindan toplam takipteki
alacak hacmi 9,5 milyar TL seviyesinde kaldi ve takipteki alacaklarin brit kredilere orani %3,8 oldu. Yapi Kredi bu
oranin yil sonunda %4,0 - %4,5 araliginda olacagini diisiinlyor. Diger taraftan gerek yeniden yapilandirmalar ama
daha biiyuk 6lglide risk degerlendirmesi ve kur etkisiyle Il. kategorideki kredilerin yaklasik iki kat artisla 19,2 milyar
TLl’'ye ¢iktigl dikkat cekti. Boylece takipteki alacaklar ve ikinci kategorideki kredilerin toplam briit kredi hacmine
orani %11,5’e ulasti. Sermaye oranlari agisindan da BDDK’nin agikladigi rahatlamalar 6nemli katki sagladi. Kur
etkisiyle bankanin SYR ve ¢ekirdek sermaye oranlarinda 63 ve 88 baz puan olmasi 6ngoriilen daralmalar, BDDK'nin
sagladigl esneklik sayesinde artis gosterdi. Buna gore SYR 281 baz puan artarak %16,1 ve c¢ekirdek sermaye
rasyosu 210 baz puan artarak %12,1 oldu. Yapi Kredi’'nin net faiz marji komisyon gelir artisi ve faaliyet giderleri
tarafindaki performansi olumlu gorintyor. Aktif kalitesi, likidite ve sermaye oranlari agisindan da bazi
rahatlamalar dikkat ¢ekiyor. 3¢18 sonuglari ardindan 2018 kar beklentimizi 4,7 milyar TL olarak koruyor ve 2019
beklentimizi %4 azaltarak 5,2 milyar TL'ye ¢ekiyoruz. Hisse igin 12 aylik fiyat hedefimiz 2,30 TL diizeyinde
bulunuyor. %42 getiri potansiyeli olan hissede ‘Endeksin Uzerinde Getiri’ gériisiimiiz bulunuyor.

BUGUN ACIKLANACAK 3C18 MALi SONUCLAR

3C18 net kar beklentileri (milyon TL)

Sirket Kodu Ortalama Piyasa* Ak
Kardemir KRDMD -27 25
Petkim PETKM 376 385

Research Turkey anketinden
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Sirket Haberleri Devami

® Hikimet ekonomideki canlanmayi tesvik etmek amaciyla bazi vergi diizenlemeleri yapti. Buna gore 2018 yil
sonuna kadar gegerli olmak tzere

- Konut satislarinda KDV %18 yerine %8 olarak devam edecek,

- Tapu harg orani %0,2 yerine %0,15 olarak devam edecek,

- Mobilya satislarinda KDV %18 yerine %8 olarak uygulanacak,

- Beyaz esya satislarinda OTV %6,7 yerine sifir olarak uygulanacak,

- Ticari arag satislarinda KDV orani %18 yerine %1 olarak uygulanacak. Diger degiskenler sabit kalmak kaydiyla bu
uygulamanin arag fiyatlarinda %15 kadar ucuzlama yaratabilecegini hesapliyoruz.

- Motor hacmi 1,600 cc altindaki binek arag¢ satislarinda satis fiyatina bagh olarak %45, %50 ve %60 olarak
uygulanmakta olan OTV oraninda 15 puanlik indirim yapilacak. Buna gére diger sartlar sabit olmak lizere, s6z konusu
indirimden faydalanacak binek araglarin tiiketici i¢cin maliyetinde %10’luk bir azalma olabilecegini hesapliyoruz.

Vergi diizenlemelerinin agiklanmasinin ardindan, TL'nin bir miktar zayifladig, banka hisselerinde ise satis agirlikli bir
tepki olustugunu gozledik. Buna karsilik vergi uygulamalarinin dogrudan faydalanacak otomotiv, mobilya ve beyaz
esya sektodru hisselerinde alim yoniinde hareketler olustu. Kararlar sonrasi ilgili sektérlere iliskin gorislerimiz su
sekilde 6zetlenebilir:

Otomotiv Sektorii: Vergi tesviklerinin yurtigi otomotiv talebini yilin son iki ayinda olumlu etkilemesi beklenebilir — biz
mevcut durumda yurtigi pazarin yilsonunda %38 daralarak 600bin adet seviyesinin altina inecegini 6ngdrmekteydik.
Haberi Dogus Otomotiv, Ford Otosan ve Tofas Oto icin olumlu olarak degerlendiriyoruz.

Beyaz Esya ve Mobilya Sektorii: Alinan vergi indirim kararlari 6zellikle 4. ceyrekte yurtici talebi destekleyeceginden
Argcelik (ARCLK), Vestel Beyaz (VESBE), ve Vestel Elektronik (VESTL) sirket hisselerinde olumlu etki bekliyoruz. Ayrica,
Klimasan’in (KLMSN) dretimin bir bolimi tesvik kategorisinde oldugundan hissenin tesvikten olumlu
etkilenebilecegini diisiinliyoruz. Mobilya sektériinde ise halka acik mobilya Ureticileri Yatas (YATAS) ve Dogtas
Kelebek (DGKLB) tesvikten yilsonuna kadar olumlu etkilenecektir.

Gayri menkul sektérii: S6z konusu kararlarin Emlak GYO’da olumlu bir yatirimci algisi olusturmasi beklenebilir.
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YASAL UYARI: Bu rapor ve yorumlardaki yazilar, bilgiler ve grafikler, ulagilabilen ilk kaynaklardan iyi niyetle ve dogrulugu, gegerliligi,
etkinligi velhasil her ne sekil , suret ve nam altinda olursa olsun herhangi bir karara dayanak olusturmasi hususunda herhangi bir teminat,
garanti olusturmadan, yalnizca bilgi edinilmesi amaciyla derlenmistir. is bu raporlardaki yorumlardan; eksik bilgi ve/veya giincellenme gibi
konularda ortaya gikabilecek zararlardan Akbank TAS, Ak Yatirim AS ve galisanlari sorumlu degildir. Akbank TAS ve Ak Yatirim AS her an,
higbir sekil ve surette 6n ihbara ve/veya ihtara gerek kalmaksizin s6z konusu bilgileri, tavsiyeleri degistirebilir ve/veya ortadan kaldirabilir.
Genel anlamda bilgi vermek amaciyla hazirlanmig olan is bu rapor ve yorumlar, kapsami bilgiler, tavsiyeler higbir sekil ve surette Akbank
TAS ve Ak Yatinm A$’nin herhangi bir taahhiidiinii tazammum etmediginden, bu bilgilere istinaden her tiirlii 6zel ve/veya tiizel kisiler
tarafindan alinacak kararlar, varilacak sonuglar, gergeklestirilecek islemler ve olusabilecek her tirlii riskler bizatihi bu kisilere ait ve raci
olacaktir. Higbir sekil ve surette ve her ne nam altinda olursa olsun, her tiirlii gercek ve/veya tiizel kisinin, gerek dogrudan gerek dolayisi ile
ve bu sebeplerle ugrayabilecegi her tiirlii dogrudan ve/veya dolayisiyla olusacak maddi ve manevi zarar, kar mahrumiyeti, velhasil her ne
nam altinda olursa olsun ugrayabilecegi zararlardan higbir sekil ve surette Akbank TAS, Ak Yatirim A$ ve galisanlari sorumlu tutulamayacak
ve higbir sekil ve surette her ne nam altinda olursa olsun Akbank TAS, Ak Yatirnm A$ ve ¢alisanlarindan talepte bulunulmayacaktir. Bu
rapor, yorum ve tavsiyelerde yer alan bilgiler “yatinm danismanhg1” hizmeti ve/veya faaliyeti olmayip; yatirirm danismanlig hizmeti almak
isteyen kisi ve kurumlarin, is bu hizmeti vermeye yetkili kurum ve kuruluslarla temasa gecmesi ve bu hizmeti bir s6zlesme karsihiginda
almasi SPK mevzuatinca zorunludur. "Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirim
danismanhgi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak
yatinnm danismanligi sozlegsmesi ¢ergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel
gorislerine dayanmaktadir. Bu goriigler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer
alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir."

AKYatirim AKBANK

Ekonomik Arastirmalar
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