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22 Ekim 2018 YATIRIM

Piyasa Yorumu Piyasa giindemi ve veri takvimi
BIST-100 endeksi gegen haftayr 96.455 puandan kaparken, bir 22 Ekim  Eyliil Merkezi Yonetim Borc Stoku
onceki gline gore %1,03 oraninda gerileme kaydetti. Kar 23Ekim  Hazine ihaleleri 2yil, 5 yil)
realizasyonlarinin da etkili oldugunu distindigimuz satislarin Ekim Tiketici Giiven Endeksi
ozellikle bankacilik sektori hisselerinde bir miktar daha yogun 25 Ekim  Ekim Reel Kesim Giiven Endeksi & KKO
yasandigini gordik. PPK Toplantisi
Haftaya baslarken bugiin veri takviminin oldukca hafif oldugu % degisim
goruliyor. Haber akisi tarafinda ise Cumhurbaskani Erdogan ve Kapanis  1giin 1 hafta
ABD Bagkani Trump arasindaki telefon konusmasi 6n plana cikiyor. Hisse senedi piyasasi

N N i : BIST-100 96,455 %10  -%0.2
Yurtdisi dinamiklere baktigimizda, ABD vadelilerinde hafif olumlu BIST-30 119,853  -%12  -%0.4
bir seyrin oldugunu, Asya da ise alimlarin 6n planda oldugu Banka 115707  -%1.7  %3.7
goriltyor. TL tarafinda USD karsisinda 5,64 seviyelerinde nispeten Sanayi 121,982 %12  -%2.1

Hizmet 69,743  %0.2  -%0.3

yatay bir seyir hakim. Bu cercevede BIST-100 tarafinda haftaya

lumlu bir bagl bekli :
olumlu bir baslangi¢ yapmay bekliyoruz Kapants Lhafta  Llay

Teknik analiz olarak inceledigimizde, BIST 100 islem hacminde Tahvil ve para piyasalan

dususle birlikte geri ¢cekilme Cuma glinii de devam etti. 96.300'de Interbank gecelik faizi 2550  25.50  24.00

bulunan ana kanal destegine dogru bu distk hacimli geri AOFM - 24.00 2400  24.00

cekilmenin bir tepki ile karsilasacagini tahmin ediyoruz. 96.300'den 2 yillik bono faizi. 2580 2580 26.80
. L. . . 10 yillik bono faizi 18.74  18.28  19.06

gelecek tepki 97.000'nin kirilmasi ile sonuglanirsa o zaman yine

BIST'e 100.000/100.200 direng bolgesi hedeflenebilir. 96.300 Kur

destegi kirlmasi ise dusiisti 95.000'ne kadar devam ettirir ve USD//TTL 2-6; '%‘g-g '%E-g

. . . EUR/TL 4 “%6.0  -%12.
yukselen trendin disina ¢ikmis oluruz. Bugiin kisa vadede Doviz sepeti (0.5USD+0.5EUR) 602 %55 %119

yukselisin devami igin arti kapanis sart.
Hisse senedi piyasasi degerleme istatistikleri

Ekonomi ve Politika Haberleri Piyasa degeri * 138 132 123
Ortalama islem hacmi * 1.48 1.62 1.56

= Saat 17:00'da Eylil merkezi yonetim borg stoku agiklanacak. * milyar ABD dolart

= Eylul ayi konut satislari agikland. BIST-100 2017 2018T  2019T
F/K 9.2x 7.2x 6.2x

Sirket ve Sektor Haberleri PD/DD 1.36x  1.03x  0.92x
PD/DD (Banka) 0.88x 0.51x 0.47x

= Bizim Toptan - Bugiin 3C18 sonuclarini aciklayacak. FD/Satislar 143x  1.07x  0.90x
FD/FAVOK 7.9x 6.3x 5.4x

=  FMIZP - 3C18 sonuglarini aciklad. Kar biyimesi %49.2  %6.6  %16.0
Ozsermaye karliligi %154 %139 %13.0
Temetti verimi %2.7 %4.3 %5.0

Kaynak: Bloomberg, Tacirler Yatuum
fletisim:
Miisteri Memnuniyeti Merkezi

destek@tacirler.com.tr
+90 212 355 4646

Litfen bu raporun sonunda bulunan énemli uyari notunu okuyunuz.



22 Ekim 2018

TACIRLER

YATIRIM

Ekonomi ve Politika Haberleri

Saat 17:00°da Eyliil merkezi yonetim borg¢ stoku aciklanacak

Agustos borg stoku seviyesi 1,15 trilyon TL olarak agiklanmis ve 2017 yilsonuna gore %32
oraninda artisl isaret etmisti.

2017 yil sonuna gore borg stokunda yasanan artisin dnemli bir kismin %68
oraninda yukselis gosteren dis borg stokundan kaynaklandigi anlasiliyor. Burada
TL'deki deger kaybinin etkili oldugu sdylenebilir. I¢ borg stoku tarafinda 2017
yllsonuna gore artis orani ise %8,2 ile oldukca sinirli kaldi. Yil icerisinde
bor¢lanma maliyetlerinde 6nemli bir yiikselis goriilmesine ragmen i¢ borg
gevirme rasyosunun nispeten disus tutulmasi i¢ borg stokundaki ilave artisi bir
miktar engelledi.

Eyliil ayinda toplam 127.327 adet konut satildi

Konut satislar Eylil ayinda toplam 127.327 adet olurken, Agustos ayina gore
%21 artis kaydetti. Yillik bazda ise %9'luk bir dlisiis s6z konusu.

Ipotekli satislarindaki diististin, kredi faizlerindeki yiikselis paralelinde

disis kaydetmeye devam ettigini gériiyoruz. ipotekli satislar Eylil

ayinda 11.330 adet olurken aylik bazda %11, yillik bazda ise %72'lik

onemli bir diislisU isaret etti. Konut kredi faizi Eylil ayinda ortalama yillik

%25 olarak gerceklesirken, %19 olan Agustos ayi ortalamasina goére hizli

bir yukselis kaydetti.

Yabancilara Temmuz ayinda 5.615 adet konut satisi gerceklestirildi.

12 aylik toplam konut satiglarina baktigimizda, konut satislarinin Agustos ayina
gore %0,93 oraninda disus gosterdigi dikkat cekiyor. Bu cephede; Mayis,

Haziran ve Temmuz aylarinda kaydedilen yukselislerin Agustos ayi itibariyle
yerini tekrardan dustse biraktigi gordlayor.
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Sirket ve Sektor Haberleri

Bizim Toptan — Bugiin 3C18 sonuglarini agiklayacak. Piyasa net kar beklentisi 7 milyon
TL olup, sirket 3C17'de 1 milyon TL zarar agiklamisti. Sirketin cirosunun %33 artmasi ve
985 milyon TL olmasi beklenirken, sirketin FAVOK'li %112 artis kaydederek 36 milyon TL
olarak gerceklesmesi beklenmektedir.

F-M izmit Piston - 3C18 sonuclarini 15.9 milyon TL net kar ile acikladi. Aciklanan net kar
rakami, yillik bazda ylizde %264 artarken, ceyreksel bazda ise ylizde %113 artti. Net
satislar 26 milyon TL olarak aciklandi ve gegen senenin ayni ddnemine gore ylzde %56
artti. Sirket, 3C18'de 9 milyon TL FAVOK acikladi ve bu rakam gecen senenin ayni
dénemine gére ylizde %136 blyiime gosterdi. FAVOK marji ise, gectigimiz yilin ayni
doénemine gore 1121 baz puan artarak %33.2 oldu. Sirketin brit marji, yillik bazda, 1210
baz puan artti ve %36.6 olarak gerceklesti. Faaliyet giderleri/satislar rasyosu ise, yillik
bazda, 23 baz puan azaldi ve %4.3 olarak gerceklesti. Pazarlama giderleri, yillik bazda,
%51 artti. Genel yonetim giderleri ise, yillik bazda, %46 artt. Sirketin net nakit pozisyonu
ceyreksel bazda ylizde %883 buyuyerek 38 milyon TL olarak gerceklesmistir. Net isletme
sermayesi ise 7 milyon TL (3C17: 23 milyon TL) olarak gergeklesirken, net isletme
sermayesinin satislara orani %7.4 (3C17: %33.6) olarak kaydedildi. En son kapanis fiyatina
gore, sirket 6.4 F/K carpanindan ve 8.4 FD/FAVOK carpanindan islem gérmektedir.

GUunluk Bulten
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USD/TL

Teknik Analiz
USD/TL

Dolar endeksindeki gliglenme ve Tiirk lirasindaki pozitif ayrismanin etkisini azaltmasi ile
birlikte USDTRY paritesi Cuma glini yoniini yukari cevirerek 5,70 seviyesi izerini test
etti. Kurun bu sabah saatleri itibariyle 5,64'lU seviyelerde hareket ettigini gérmekteyiz.
Gelismekte olan Ulke para birimlerinde bu sabah saatleri itibariyle pozitif bir goriinim
oldugunu, ancak Tirk lirasinin dolar karsisinda en fazla deger kaybeden para birimi
konumunda oldugunu goériyoruz. Dolar endeksinin ise 95,70 seviyesi civarinda hareket
ettigi goruluyor. USDTRY paritesinin gorece dusiik seviyelerdeki seyrini stirdlriyor
olmasina ragmen, gectigimiz hafta 5,50 — 5,60 bandindan gorilen ziplama hareketi
mevcut distsln tersine donebileceginin sinyalini veriyor. Cumhurbaskani Erdogan ve
ABD Baskani Donald Trump arasinda gerceklesen telefon konusmasi, ABD — Tirkiye
iliskilerindeki iyilesmenin bir diger gostergesi olarak 6n plana ¢ikiyor. Ancak bu noktada
kurdaki geri ¢cekilmenin 5,50 — 5,60 bandi ¢evresinde sinirlanacagi ve bu seviyelerinde
yeniden bir yukselis hareketinin olusacagi yoniindeki beklentimizi koruyoruz. Kurun
bugtin igerisinde 5,62 — 5,72 seviyeleri arasinda hareket etmesini bekliyoruz.
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EUR/USD

EUR/USD

Dolar endeksindeki yiikselis ve Italya’da onanan biitce planina yénelik artan endiseler ile
birlikte gectigimiz hafta 1,1433 seviyesine kadar geri ¢ekilen EURUSD paritesi, haftayi
duisUsle tamamladi. Bu sabah saatleri itibariyle kayiplarinin bir kismini telafi etmis olan
parite, 1,15 seviyesi Gzerinde hareket ediyor. Uluslararasi derecelendirme kurulusu
Moody's'in Cuma giinii italya’nin kredi notunu “Baa2"den “Baa3"e disiirmesi ve not
gorinimini duragana gevirmesinin Euro Uzerinde baski yaratmadigini gériiyoruz. Bu
noktada s6z konusu indirimin piyasa beklentileri arasinda yer almasi nedeniyle dnemli bir
olumsuz fiyatlama yaratmayacagi ve goériinimiin artik duragana dénmesi ile birlikte
Italya tahvil ve hisse senetlerinin bugiin deger kazanabilecegi belirtiliyor. Temel olarak
Italya'daki gelismelerin fiyatlara biyiik 6lctide yansimis oldugunu ve bu cephedeki
gelismelerin euro Uzerinde yaratacagi olumsuz etkilerin sinirli oldugunu dusiiniyoruz.
Ayrica, Aralik ayi itibariyle parasal gevseme programini noktalamaya hazirlanan Avrupa
Merkez Bankasi da 2019 itibariyle, piyasalarda Euro Uzerinde heniiz fiyatlamasi
gerceklesmemis olan faiz artirimi olgusunu ve zamanlamasini glindemine tasiyor olacak.
Bu nedenle paritedeki dusts hareketlerinin sinirli olacagi gorusiindeyiz Teknik agidan
baktigimizda ise paritede 1,15 seviyesi altindaki seyrin kalici olmasini beklememekle
birlikte, 1,13 — 1,15 bandinin orta vadeli alim firsati verebilecegi gorislindeyiz. Kurun
bugtin igerisinde 1,1450 — 15,00 seviyeleri arasinda hareket etmesini beklemekteyiz.
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XAUUSD

XAUUSD

Kiresel piyasalardaki gvenli liman talebinin artmasi ile birlikte altin fiyatlarindaki
yiikselis devam ediyor. Avrupa Komisyonu'nun Italya biitcesine iliskin uyari yayinlamasi
ve ABD ile Suudi Arabistan arasindaki iliskilerin gerilmesi ile birlikte ABD ve Avrupa
hisselerindeki saticili seyir stirerken, altin fiyatlarinin da guiglti gériinimiini korudugu
goruluyor. Kiresel diplomatik gerilerimler ve hisse senedi piyasalarinda goérilen satis
baskilari ile artan glvenli liman talebi altinin 1220 seviyesi lizerinde tutunmasina en
onemli faktor olarak karsimiza cikiyor. Bu noktada, ABD 10 yillik tahvil faizlerinin yeniden
ylkselis cabasi icerisine girmis oldugunu goériyoruz. Bu durum, altin fiyatlarindaki
ylkselis hareketinin daha kontrolli bir sekilde devam etmesine neden olabilir. Ancak
tahvil getirilerindeki yiikselis egiliminin yeniden gliclenmesinin altindaki ylkselisi
baskilayabilecegi ihtimalini g6z 6ntinde bulundurmakla birlikte, kiiresel siyasi gerilim ve
negatif risk algisi ile birlikte altindaki yukselis hareketinin kisa vadede devam etmesini ve
altinin dniimizdeki dénemde 1250 seviyesinin hedef alinmasini beklemekteyiz. Altin
fiyatlarinin bugiin icerisinde yukselis cabasini 1230 seviyesi lzerine tagimasini
beklemekteyiz.
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Piyasalara Genel Bakis

Son Fiyat / Degisim

Deger 1 giinliik 1 haftalik 1 ayhk 6 ayhik YBB
Hisse senedi endeksleri
Gelismis Piyasalar
S&P 2,768 %0.0 %0.0 -%5.5 %3.7 %3.5
DAX 11,554 -%0.3 %0.3 -%7.1 -%7.9 -%10.6
FTSE 7,050 %0.3 %0.8 -%5.9 -%4.3 -%8.3
Nikkei 22,532 %0.4 %1.5 -%5.3 %2.0 -%0.7
Gelismekte olan Piyasalar
Turkiye 96,455 -%1.0 -%0.2 -%1.6 -%13.1 -%16.4
Gin 2,550 %4.2 %3.5 -%5.0 -%13.5 -%19.7
Hindistan 34,316 %0.4 -%0.8 -%6.5 %0.1 %1.2
Endonezya 5,837 %0.2 %2.1 -%1.9 -%7.8 -%8.0
Rusya 2,345 -%1.4 -%1.9 -%3.4 %5.0 %11.1
Brezilya 84,220 %0.4 %1.6 %6.0 -%1.6 %10.2
Meksika 47,437 %0.9 %0.0 -%3.9 -%2.1 -%3.9
Glney Afrika 52,093 -%0.1 -%0.7 -%8.9 -%9.5 -%12.5
Oynaklik Endeksleri
VIX 20 -%0.8 -%6.7 %69.3 %24.6 %80.2
EM VIX 26 -%5.4 -%1.1 %33.2 %39.5 %59.1
MOVE 52 -%1.1 -%4.3 %6.7 %1.8 %11.7
Doviz Kurlari (ABD dolarina karsi)
Tarkiye 5.6409 %0.1 -%4.0 -%9.7 %39.6 %48.5
Brezilya 3.7148 -%0.2 a.d. -%10.0 %9.8 %12.3
Glney Afrika 14.4142 -%0.3 -%0.7 -%1.9 %20.5 %16.4
Cin 6.929 -%0.1 %0.1 %1.2 %10.4 %6.5
Hindistan 73.325 a.d. -%0.3 %1.3 %11.4 %14.8
Endonezya 15187 %0.0 -%0.1 %2.1 %10.2 %11.9
CDS *
Turkiye 393.0 1.0 -5.6 -22.4 118.2 8.4
Brezilya 216.8 0.7 -10.1 -50.0 77.6 11.3
Glney Afrika 220.2 -1.9 -4.7 16.5 36.8 14.9
Endonezya 148.4 2.1 0.0 11.6 20.3 11.2
Rusya 152.8 -1.1 11 1.7 -0.4 33
10 yillik bono faizleri
Turkiye %18.7 0.5 -0.3 0.1 6.1 7.1
Brezilya %10.3 -0.1 a.d. -1.8 0.6 a.d.
Hindistan %7.9 a.d. -0.1 -0.1 0.3 0.6
Endonezya %8.7 0.1 -0.1 0.4 2.0 2.3
10 yillik Eurobond faizleri (USD)
Turkiye %7.6 0.01 -0.06 -0.07 1.63 a.d.
Brezilya %5.5 0.00 0.01 -0.68 0.54 0.96
Gliney Afrika %5.1 0.00 0.00 -0.01 0.33 0.64
Endonezya %4.8 0.04 0.10 0.23 0.66 a.d.
Emtia
Ham Petrol - Brent USD/varil 79.78 %0.6 -%0.8 %0.5 %8.1 %19.3
Ham Petrol - WTI USD/varil 69.12 %0.7 -%3.1 -%2.8 %1.2 %14.4
Altin -USD / oz 1225.3 -%0.1 %0.6 %1.8 -%9.0 -%6.4
Glmus - USD /t oz 14.65 %0.3 %0.1 %3.2 -%15.0 -%14.6
Commodity Bureau Index 416.67 %0.2 -%0.2 %1.1 -%6.5 -%3.6

* Degisim degerleri baz olarak ifade edilmistir.
Kaynak: Bloomberg

GUunluk Bulten 7
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Adana
Cemal Pasa Mah. Gazipasa Bul.
Cemal Ugurlu Apt. Kat: 1 D: 4 ADANA

(0 322) 457 77 55

Bakirkoy
Istanbul Cad. Bakirkéy Is Merkezi No:
6 Kat: 4 D: 14 Bakirkdy - ISTANBUL

(0 212) 570 52 59

Erenkoy
Bagdat Cad. Cubukcu Apt. No: 333
Kat: 2 D: 4 Kadikdy - ISTANBUL

(0 216) 348 82 82

izmir
Sair Esref Bul. Ragip Sanh Is Merkezi
No: 6 Kat: 3 D: 306 Cankaya - iZMIR
(0 232) 44501 61

Karadeniz Eregli
Murtaza Mah. Hamamdistii Sok. 1. Esat
Taneri Is Merkezi No: 19 Kat: 2
Karadeniz Eregli - ZONGULDAK

(0 372) 316 40 50

Mersin
Cankaya Mah. Bahri Ok Is Merkezi B
Blok No: 78 MERSIN

(0 324) 238 11 89

Yatirnm Merkezlerimiz

Genel Miidiirliik
Nispetiye Cad. B-3 Blok Kat: 9 Akmerkez
Etiler - ISTANBUL

0212 355 46 46

Ankara
Remzi Oguz Arik Mah. Tunali Hilmi Cad.
Yaprak Apt. No: 94 Kat: 2 D: 9
Kavaklidere Cankaya - ANKARA

(0 312) 43518 36

Bursa
Muradiye Mah. Cekirge Cad. Koger Apt.
No: 49 Kat: 2 D: 4 Osmangazi - BURSA

(0 224) 225 64 10

Gaziantep
incilipinar Mah. Gazimuhtarpasa Bul.
Kepkepzade Park Is Merkezi B Blok No:
18 Kat: 1 D: 5 GAZIANTEP

(0 342) 232 35 35

izmit

Hurriyet Cad. Kaya Ishani No: 39/5 Izmit -

KOCAELI
(0262) 323 11 33

Kartal
Uskidar Cad. Cevat Kayacan Apt. No:
26 Kat: 4 D: 8 Kartal - ISTANBUL

(0 216) 306 22 71 - 306 22 06

Marmaris irtibat Biirosu
Kemeralti Mah. Orgeneral Mustafa
Muglali Cad. Guven Apt. No: 22 D: 2
Marmaris / MUGLA

(0 252) 321 08 00

Antalya
Sirinyali Mah. Ismet Géksen Cad. Ozden
Apt. No:82/6 Muratpasa - ANTALYA

(0 242) 248 45 20

Denizli
Urban Is Merkezi 2. Ticari Yol Daire 26
Kat: 6 Bayramyeri - DENIZL1

(0 258) 265 87 85

Girne
Sehit Necati Glrkaya Mevkii Cagdas Apt.
Kat: 1 D: 1 Girne - KKTC

(0 392) 815 14 54-55-56

Izmit Irtibat
Omeraga Mah. Alemdar Cad. L Kolayl
Apt. No: 8 Kat: 2 Izmit KOCAELI

(0 262) 260 01 01

Kayseri
Cumbhuriyet Mah. Turan Cad. Turan Plaza
Apt. No:8 Kat:2 D:5 Melikgazi / KAYSER

(0 352) 221 08 68 - 222 82 51

Akatlar irtibat Biirosu
Akatlar Mahallesi Ebulula Mardin Cad.
Maya Meridien Is Merkezi No:16 D Blok
Kat:11 Bagimsiz Bolim No:29 Akatlar-
Besiktas/ISTANBUL
(0 212) 355 4605
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Uyari Notu

Bu raporda yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gérislerine dayanmakta
olup finansal bilgi ve genel yatirim tavsiyesi kapsaminda hazirlanmistir ve hicbir sekilde yatirm danismanhgr kapsaminda
degildir. Yatirnm danismanligi 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 dayanarak yatirim karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Yatinnm Danismanligi hizmeti talep edilmesi halinde; yatirrmcinin Tacirler Yatinm Menkul Degerler A.S. ile Yatinm
Danismanligi sézlesmesi imzalamis olmasi, Yerindelik Testi’'ni tamamlamis ve risk grubunun belirlemis olmasi zorunludur.

Bu raporda yer alan her tiirli bilgi, yorum ve tavsiye uygunluk testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri beklentiniz ile
uyumlu olmayabilir. Dolayisiyla, uygunluk testi neticesinde risk grubunuz tespit edilmeden sadece burada yer alan bilgilere
dayanilarak yatirim karari verilmesi amag, bilgi ve tecriibenize uygun sonuclar dogurmayabilir.

Bu rapor herhangi bir stirede belirli bir getirinin saglanacagina dair bir taahhit icermemekte olup, zaman igerisinde piyasa
kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle yorum ve tavsiyelerde degisiklikler séz konusu olabilir. Bu raporda
bahsedilen yatinnm araclarinin fiyatlari ve degerleri yatinmcilarin menfaatlerine aykiri olarak hareket edebilir ve netice
itibariyle yatirrmcilar anaparalarini kaybetme riski ile karsi karsiya kalabilirler. Bu raporda yer alan ge¢mis performans
verileri gelecekte elde edilecek sonuglarin bir garantisi olarak kabul edilemez.

Bu raporda yer alan tim bilgiler ve gorisler yatinmcilari bilgilendirmek amaciyla, Tacirler Yatirrm Menkul Degerler A.S.
tarafindan gulncel ve giivenilir kaynaklardan temin edilmis olmakla beraber, Tacirler Yatinm Menkul Degerler A.S. s6z
konusu bilgilerin dogru ve tam oldugunu taahhlt etmemektedir. Raporlardaki yorumlardan, bilgilerin tam veya dogru
olmamasi ve/veya giincellenme nedeniyle dodabilecek maddi ve manevi zararlardan Tacirler Yatinm Menkul Degerler AS.
ve calisanlari sorumlu tutulamaz.

Bu rapor, sadece gonderildigi kisilerin kullanimi icindir. Bu raporun tiimi veya bir kismi Tacirler Yatinm Menkul Degerler
A.S.'nin yazili izni olmadan cogaltilamaz, yayinlanamaz veya tclincu kisilere gosterilemez, ticari amacla kullanilamaz. Aksi
halde, Tacirler Yatinm Menkul Degerler A.S. ugramis oldugu butlin zarar ve ziyani talep etme hakkini sakh tutar.
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