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Piyasa Yorumu

Gectigimiz haftanin son giiniinde BIST-100 endeksi kapanisi 106.903
seviyesinden gerceklestirirken, bir 6nceki gline gore hafif capli (%0,2)
bir diists sergiledi. Saticili seyrin genel yayildigi goraldd.

Yeni haftaya baslarken ise oldukga yogun bir giindemin 6niimiizde
oldugunu goriiyoruz. Veri takvimi agisindan da hareketli bir hafta
olmasinin yanisira gerek NATO Liderler zirvesi gerekse OPEC
toplantilar yakindan izlenecek basliklar olacak. Bugiin 6zeline
déndigimiizde yurticinde 3C19 GSYIH verilerini takip edecegiz.
Piyasalar tGzerinde dnemli oranda hareketlilik yaratabilecek veriler ise
ABD ISM Imalat endeksi ve diinya genelinde aciklanacak olan PMI
verileri olacak. Onemli biyiime indikatérlerinden olan ABD ISM ve

PMI verilerine son dénemde artan bir piyasa reaksiyonu oldugunu
takip ediyoruz. Kiiresel hisse senedi piyasalarina bakildiginda, Asya
piyasalarinda hafif alicili seyrin oldugunu, ABD vadelilerinde ayni
resmin paylasildigini gériiyoruz. USD/TRY tarafinda ise nispeten

yatay bir seyrin 6n planda oldugu gériltyor.

Teknik analiz olarak baktigimizda, 107.700 kanal direncimiz calisti ve ana
direncten gelen satisla kapandik. 106.000 uzun vadeli yatay kanal
destegimiz iken 107.7000 orta vadeli yikselen kanal olarak baski
yapmakta. 106.000 kirilmasi ardindan yeni alicilarin gelmemis olmasi
orta vadeli ylkselen kanalin etkili olmasina neden olmus olabilir.
Mometumun dusuk olmasi nedeniyle 106.000-107.600 araliginda yatay
sikisik seyrin devamini bekliyoruz.

Ekonomi ve Politika Haberleri

2-6 Aralik haftasina iliskin veri takvimini bulabilirsiniz

= 3C19 GSYiH verileri aciklanacak.

= ISO/Markit Kasim PMI verileri takip edilecek.

= ITO Kasim Istanbul enflasyon verilerini acikladi.

= Moody's'in Cuma giinu kredi notu gézden gecirmesi bekleniyor.
= Hazine 3 aylk bor¢lanma ve finansman programini aciklad.

= Ekim dis ticaret verileri ve yabanci ziyaretgi sayilari agiklandi.

Sirket ve Sektor Haberleri

= Kog Holding - Yapi Kredi Bankasi'nda %9,02 pay! Unicredit'ten
satin alacak.

= Bankacilik Sektorii - BDDK Ekim ayi bankacilik verilerini
acikladu.

= Dogtas Kelebek - 2019 yili finansal beklentilerini giincellendi ve
2020 yilina yonelik beklentilerini agikladi.

= BIZIM, DOAS, HEKTS — Buglin nakit temettl dagitacaklar.
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Piyasa giindemi ve veri takvimi

2 Aralk  3C19 GSViH verileri
iSO/Markit PMI verileri
3 Aralik  Kasim TUFE verileri

5 Aralik Haftalik Yabanci Portfoy Hareketleri (22 -29 Kasim)
Haftalik Para ve Banka Istatistikleri (22 - 29 Kasim)

% degisim
Kapanis  1giin 1 hafta

Hisse senedi piyasasi

BIST-100 106.904  -%0,2 %0,3
BIST-30 131303  -%0,4 %0,0
Banka 150.001  -%0,4  -%0,5
Sanayi 126.563 %0,5 %1,2
Hizmet 82129  -%0,7 %1,4
Kapanis 1 hafta lay
Tahvil ve para piyasalan
Interbank gecelik faizi 15,50 1550 15,50
AOFM 13,71 13,58 13,94
2 yillik bono faizi 12,14 12,14 12,34
10 yillik bono faizi 12,44 12,49 15,70
Kur
USD/TL 5,74 %09  -%0,3
EUR/TL 6,32 %0,3  -%L3
Déviz sepeti (0.5USD+0.5EUR) 6,03 %0,6 -%0,8
Hisse senedi piyasasi degerleme istatistikleri
Piyasa degeri * 173 172 170
Ortalama islem hacmi * 1,83 1,95 1,84
* milyar ABD dolart
BIST-100 2018 2019T 2020T
F/K 6,4x 8,0x 5,9x
PD/DD 093x  0,98x  0,85x
PD/DD (Banka) 0,52x 0,59 0,53x
FD/Satislar 099x  1,03x  0,90x
FD/FAVOK 5,7x 5,9x 4,9x
Kar baylmesi %13,6  -%6,1  %35,1
Ozsermaye karliligi %146  %11,7 %14,7
Temettl verimi %4,6 %3,4 %4,5

Kaynak: Bloomberg, Tacirler Yatinm

fletisim:

Yurtici Satis Operasyon
destek@tacirler.com.tr
+90 212 355 4646

Litfen bu raporun sonunda bulunan énemli uyari notunu okuyunuz.
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Ekonomi ve Politika Haberleri
2-6 Aralik haftasina iliskin veri takvimini linkte bulabilirsiniz

3C19 GSYiH verileri aciklanacak

Bugiin 10:00'da GSYIH verileri aciklanacak. Kurum tahminimiz 3C19 GSYIH yillik
buytmesinin %1,1 oraninda gergeklesmesi. Piyasa tahminin de %1 oldugu takip ediliyor.
Yilin son ¢eyreginde ise 6zellikle baz etkinin de roliiyle beraber yillik artisin %5'lere
yaklasmasini bekliyoruz. 2019 yili tahminimiz ise %0,5 oraninda biyiime. 3C19 GSYiH
biylme tahminlerinin varsayimlarina bakildiginda 6zel tiiketim tarafindan gectigimiz zayif
ceyrekler ile karsilastirldiginda bir miktar daha ihmli bir performansin manset lzerinde etkili
olacagi goriliyor. Buna ek olarak stoklar katkisinin da pozitif olmasi beklenebilir. Yine
gectigimiz donemde rekor seviyede olumlu katkida bulunana net ihracat katkisinin ise 3C19
itibariyle dnemli oranda azalmasini bekliyoruz. Yatirimlar tarafindaki zayif performansin ise
devam edecegini tahmin ediyoruz.

iSO/Markit Kasim PMI verileri takip edilecek

ISO/Markit PMI verileri bugiin 10:00 agiklanacak. Eyliil ayinda 50 esik degerine ulasan
PMI Ekim ayinda hayal kirikligi yarattigi tekrar 49 seviyesine gerileme kaydetmisti. Kasim
ayina iliskin reel sektor gliven endeksine bakildiginda énemli bir iyilesmenin altinin
cizildigi goriliyor. Bu cercevede s6z konusu olumlu gidisatin PMI verilerine yansiyip
yansimayacagi yakindan takip edilecek.

ITO Kasim Istanbul enflasyon verilerini agiklad

Kasim ITO verilerine gére Istanbul enflasyonu aylik %0,45 oraninda artis kaydetti. Yarin
aciklanacak TUIK verileri dncesinde Istanbul enflasyon verileri icerisinde 6zellikle gida
fiyatlarini takip ediyoruz. Istanbul gida fiyatlarina bakildiginda %1,14 oraninda bir artig
dikkat cekiyor. Gegen senenin ayni ddneminde fiyatlar %0,28 oraninda artmisti. Ekim
ayina iliskin tarihsel ortalamalarin da %3 oraninda artis yoniinde oldugu gériliyor. ITO
ve TUIK tarafindan agiklanan gida fiyatlar cercevesinde ozellikle taze meyve & sebze
fiyatlari arasinda 6nemli korelasyon oldugunu gériiyoruz. ITO Kasim ayindaki taze
meyve&8sebze fiyatlarinda %1,63 oraninda aylik artis kaydedilirken, yillik fiyat degisimini
-%2,59 seviyesinden %0,24'e tasidi.

e ITO verileri sonrasinda aylik TUFE artisi tahminimiz (izerinde asagi yonli bir miktar
risk oldugunu distinlyoruz. Ancak tahminimizi %0,75 oraninda aylik artis ydniinde
koruyoruz. Piyasa medyan tahmini ise %0,8. Beklentilerimiz dogrultusunda bir
degilim durumunda yillik enflasyon %8,6 seviyesinden %11 seviyesine ylkselecek.

Moody’s’in Cuma giinii kredi notu gézden gecirmesi bekleniyor

Moody's bu hafta Cuma glina Tirkiye'nin kredi notu gézden gecirmesini
gerceklestirmesi bekleniyor. Moody's Turkiye'yi B1 seviyesinde, gorinimdiinu ise
“negatif"te degerlendiriyor.

Hazine 3 aylik borclanma ve finansman programini acikladi

Hazine ve Maliye Bakanligi Aralik 2019 -Subat 2020 bor¢lanma ve finansman
programini acikladi. Buna gore Aralik ayinda 11,7 milyar TL, i¢ bor¢ 6deme karsiliginda
11,2 milyar TL i¢ borclanma 6ngoriliyor. S6z konusu borglanmanin 8,2 milyar TL'sinin
ihaleler yoluyla, 1 milyar TL'sinin kira sertifikasi satisi ile 2 milyar TL'sinin ise kamuya
satislarla karsilanmasi planlaniyor. Buna ek olarak Hazine Aralik ayinda izleyen Ug ay
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icerisinde vadesi gelecek senetlerin geri alimi suretiyle degisim ihalelerine baslanmasi
planlandigini belirtti. Degisim ihalelerine yonelik detayl bilgilerin ise ilgili ihale tarihleri
oncesinde kamuoyuyla paylasilacagi belirtildi.

Ekim dis ticaret verileri ve yabanci ziyaretci sayilari agiklandi

TUIK Ekim ayi dis ticaret verilerini agikladi. Buna gére, ihracat Ekim ayinda bir énceki yilin
ayni ayina gore neredeyse ayni kalip 15,7 milyar dolar olarak gerceklesti. ithalat tarafinda
ise Agustos ayinda baslayan yillik artisin Ekim’de hizlandigini ve %8 yikselis ile 17,5 milyar
dolar olarak gerceklestigini goriiyoruz. Bu cercevede dis ticaret acidi da Ekim ayinda bir
onceki yilin ayni gore %6nemli oranda genisleyerek 0,5 milyar dolardan 1,8 milyar dolar'a
yikseldi. 12 aylik kiimulatif verilere baktigimizda ise, ihracat yillik %2,5 oraninda artarak
170,7 milyar dolar olurken, ithalat %15,1 oraninda gerileyerek 198,6 milyar dolar oldu.
Sonug olarak 12 aylik dis ticaret acigi 26,6 milyar dolar'dan 28 milyar dolar'a ylkselig
gosterdi. Buna ek olarak altin ve enerji harig ¢ekirdek agik 15,1 milyar dolar'dan Ekim
ayinda 14,2 milyar dolar'a gerileme kaydetti. Ticaret Bakanhgi'nin bugiin 11:00'de Kasim
ay dis ticaret verilerini agiklamasi bekleniyor.

o Dis ticaret verilerine ek olarak, Turizm Bakanhgi Ekim ayina iliskin yabanci ziyaretgi
sayisi verilerini acikladi. Buna gore Ekim ayinda bir dnceki yilin ayni ayina gére %14,3
oraninda ziyaretci sayisinda artis oldu. Yilbasindan beri ortalama artisin ise %14,5
oldugu takip edildi. Artislar sektorel performansin glicli devam ettigini ve cari
islemler dengesi tizerindeki olumlu etkisinin de stirecegini isaret ediyor.

Ayrintili rapor icin
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Sirket ve Sektor Haberleri

Koc¢ Holding - Yapi Kredi Bankasi'nda %9,02 payi Unicredit’ten satin alacak.

Kog Holding A.S. ile UniCredit S.P.A.'nin ("UniCredit") ortak ydnetime tabi ortakligi
konumundaki Ko¢ Finansal Hizmetler A.S. ("KFS") ve Yapi ve Kredi Bankasi A.S. ("YKB")
paylari ile ilgili olarak alinan Kog Holding A.S. Yonetim Kurulu Karari uyarinca; 1) KCHOL,
UniCredit ve KFS arasinda, KFS'nin sahibi oldugu YKB sermayesinin %31,93'line denk
gelen 2.696.868.300 TL nominal degerli YKB paylarinin toplam 5.722.754.533 TL bedel ile
UniCredit'e, YKB sermayesinin %9,02'sine denk gelen 762.197.343 TL nominal degerli
YKB paylarinin ise toplam 1.617.382.762 TL bedel ile Kog Holding'e satisi i¢in YKB Pay
Alim Satim Sézlesmesi, 2) KCHOL, UniCredit ve KFS'nin diger pay sahipleri (Kog Ailesi
Uyeleri, Ko¢ Holding Emekli ve Yardim Sandigi Vakfi, Aygaz A.S. ve diger Koc Grubu
sirketleri) arasinda, UniCredit'in sahibi oldugu KFS sermayesinin %50'sine denk gelen
3.200.300.000 TL nominal degerli KFS paylarinin toplam 6.420.000.000- TL bedel ile,
KCHOL ve KFS'nin diger pay sahiplerine KFS'deki mevcut paylari oraninda satisi igin KFS
Pay Alim Satim So6zlesmesi, 3) KCHOL, UniCredit ve diger taraflar arasinda 2002 yilinda
akdedilen pay sahipleri s6zlesmesinin sonlandirilmasina iliskin bir Fesih Protokoli
imzalanmistir.

Pay devir islemlerinin tamamlanmasi sirasinda ("Kapanis") YKB Piyasa Degeri'nin
sozlesme imza tarihindeki degerin %65'inden daha az olmasi halinde, YKB Pay Alim
Satim S6zlesmesi'nde 2,1220 TL olarak belirlenen 1 TL nominal degerli pay icin
fiyat 1,5390 TL olarak; KFS Pay Alim Satim S6zlesmesinde 2,0061 TL olarak
belirlenen 1 TL nominal bedelli pay icin fiyat 1,5142 TL olarak uygulanacaktir.

Kapanis sonrasinda, KFS sermayesini temsil eden paylarin %100'G Kog Grubu'na (Kog
Holding, Kog sirketleri, Kog Ailesi, Kog Ailesi tarafindan kontrol edilen ortakliklar ve iliskili
vakiflar) KFS'deki paylari oraninda gegecek olup, KFS'de pay sahibi olan bu Ko¢ Grubu
dyelerinden halka acik sirketler olan Ko¢ Holding'in pay1 %42,26'dan %84,53'e, Aygaz
A.S.'nin KFS'deki payi ise %1,97'den, %3,93'e cikacaktir. Hali hazirda YKB
sermayesinde dogrudan pay sahibi olmayan Ko¢ Holding, YKB sermayesinin
%9,02'sine, UniCredit ise %31,93'iine dogrudan sahip olacaktir. Sonug olarak, Kog
Grubu’'nun mevcut durumda %40,97 olan YKB sermayesindeki dogrudan ve dolayh
toplam payi %9,02 oraninda artacaktir. islemler sonrasinda Kog Grubu'nun YKB
sermayesinde sahip oldugu dogrudan ve dolayl paylarinin toplami SPK'nin Pay
Alim Teklifi Tebligi'nde belirlenen sinira ulasmadigindan, YKB'nin diger pay
sahiplerine pay alim teklifi zorunlulugu dogmayacak olup, pay alim teklifinde
bulunulmayacaktir.

Soézlesmelerin baslica kosullari asagida yer almaktadir:

1. UniCredit, islem sonrasinda sahip olacagi YKB paylari icin, 15 Kasim 2021
tarihi ya da daha once olursa 2021 yih 9 aylik finansallarin aciklanma
tarihine kadar, bir defaya mahsus olarak hizlandiriimis talep toplama
yontemiyle piyasa satisi ("ABB") ve diger belirli istisnai haller haricinde,
Koc¢ Holding'in yazili onayi olmaksizin satmama taahhiidii vermistir. Bu
donemi takiben 8 yil siireyle her durumda, 8 yil sonrasinda ise UniCredit
pay orani %5 iizerinde oldugu siirece, UniCredit tarafindan yapilacak YKB
pay satislarinda Kog Holding'in 6n alim hakki olacaktir. ("On Alim Hakki")
ABB yontemi ile yapilacak satislarda kapanistan itibaren On Alim Hakki
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siiresi doluncaya kadar YKB'nin sermayesinin %5'ini agsan paylarin, blok
satislarda ise Lock-up siiresi sonrasi déonemde %10’u asan paylarin
Unicredit tarafindan tek bir aliciya devri Ko¢ Holding A.$.'nin onayina tabi
olacaktir.

2. Sozlesmeler kapsaminda UniCredit'in, YKB pay alimindan dogan KFS'ye olan
borglarinin, KFS pay satisindan dogan Kog¢ Grubu'ndan alacaklari ile 6denmesi
amaciyla; UniCredit'in Ko¢ Grubu'ndan olan alacaklari KFS'ye temlik edilecek
olup, bakiye yaklasik 0,7 milyar TL ise kapanista Ko¢ Grubu tarafindan
UniCredit'e nakden ve pesinen 6¢denecektir. Temlik islemleri sonrasi Kog
Grubu'nun KFS'ye olan toplam yaklasik 7,3 milyar TL tutarindaki borglar 9 ay
vadeli olup, KFS'nin islemden elde edilen fonlar icin vadeye kadar temetti
ddeme karari almasi halinde yaklasik 6,4 milyar TL'lik kismi mahsup suretiyle
O0denebilecektir.

3. Taraflar arasinda uzun yillardan bu yana basariyla devam eden is ortakhginin
UniCredit'in stratejik hedefleri dogrultusunda feshedilmesi nedeniyle, UniCredit
tarafindan Kog Holding ve KFS'nin diger pay sahiplerine KFS'deki paylari
oraninda toplam 570 milyon TL tutarinda fesih bedeli 6denecektir. Taraflar, bu
islemlerle baglantili olarak belirli Gst limitlere tabi olmak tizere s6zlesme imza
tarihinde 6ngdriilemeyen maliyetler ile yasal yukimliluklerin UniCredit
tarafindan karsilanmasi konusunda mutabik kalmislardir.

4. YKB Pay Alim Sozlesmesi kapsaminda Yapi Kredi Bankasi A.S. Mensuplari Yardim
ve Emekli Sandigi Vakfi'nin SGK'ya devri ile ilgili olarak herhangi bir 86deme
yapilmasi halinde, Unicredit bu tutarin %50'sine tekabil eden kismini Kog
Grubu'na 6deyecektir. Ayrica, SGK'ya devir halinde, devir nedeniyle YKB'nin
yapacagi 6demenin 468 milyon TL'ndan daha fazla olmasi halinde, 150 milyon
Euro'yu agsmamasi kaydiyla aradaki farkin %9,02'si de UniCredit tarafindan Kog
Holding A.S.'ye 6denecektir.

5. UniCredit, kapanistan sonra 2,5 yil siireyle Turkiye'de bir bankada pay sahibi
olma ve sube agma konularinda rekabet etmeme yasagina tabi olacaktir.

Satin alma islemi sirasinda gecerli degerleme carpanlari olan 9A19 PD/DD carpani olan
0,45x ve 2020T PD/DD carpani olan 0,37 g6z 6nlinde bulundurunca, satin alma isleminin
Kog Holding igin deger yaratacagini disliniiyoruz. Diger taraftan ise, Unicredit'in
potansiyel pay satisinin ise orta vadede Yapi Kredi Bankasi'nin pay senedi fiyati Gizerinde
baski olusturabilecegini tahmin ediyoruz.

Bankacilik Sektoérii - BDDK Ekim ay1 bankacilik verilerini acikladi. Bankacilik
sektoriiniin konsolide net kari aylik bazda %55 artarken ve yillik bazda %13 artti. Ocak-
Ekim déneminde, bankacilik sektdriiniin konsolide net kari %10 geriledi. Ekim ayinda,
aylik bazda yasanan kuvvetli yiikselisin ardindaki ana sebebin gerileyen TL mevduat
maliyetleri sonucu glcli artis kaydeden net faiz gelirleridir.

Ekim ayinda ana bankacilik gelirlerinde, aylik bazda, %15 artis kaydedildi. Ana bankacilik
gelirlerinin detaylarina baktigimizda, net faiz gelirlerinde, aylik bazda, %19 artis
gerceklesti. Kredi mevduat makasinda, aylik bazda, 111 baz puan artis gerceklesti. Bu
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kuvvetli artisin altinda yatan ana sebep TL kredi mevduat makasinda yasanan 124 baz
puanlik artistir. Ucret ve komisyon biiylimesinde ise, yillik bazda, %35 artti ve Ocak-
Agustos doneminde, licret ve komisyon biylimesi %36 olarak gergeklesti.

Ekim ayinda 6z sermaye karliligi %13,2 olarak kaydedildi ve bu deger Eylul ayinda %8,6
idi. Ocak-Ekim déneminde ise 6zsermaye karliligi %11,1 olarak gerceklesti. Cekirdek
sermaye yeterliligi ve sermaye yeterliligi rasyolari, sirasiyla, %14,24 ve %18,48 olarak
kaydedilmis olup, Eyliil ayina gore, sirasiyla, 3 ve 4 baz puanlik artislar kaydedildi.

Tiirk Bankacilik Sektorii - Ozet Gelir Tablosu

milyon TL Ekim 18 Eyliil 19 Ekim 19 Ayhk Deg. Yillik Deg. Ocak-Ekim 2018 Ocak-Ekim 2019 Yillik Deg.
Net faiz geliri 11,539 13,551 16,141 %19 %40 119,186 130,061 %9
Net Ucret ve komisyon gelirleri 3,325 4,450 4,503 %1 %35 29,542 40,292 %36
Ticari kar/zarar, net -2,111 -1,946 -1,744 -%10 -%17 -8,496 -21,373 %152
Diger gelirler 2,323 2,718 2,243 -%17 -%3 21,665 33,829 %56
Toplam gelirler 15,077 18,773 21,142 %13 %40 161,897 182,809 %13
Faaliyet giderleri 6,243 7,113 7,026 -%1 %13 54,714 65,741 %20
Provizyon 6ncesi kar 8,833 11,661 14,117 %21 %60 107,183 117,068 %9
Kredi ve alacak deger dusus karsliigi 3,050 7,290 7,644 %5 %151 50,229 66,550 %32
Vergi 6ncesi kar 5,783 4,371 6,473 %48 %12 56,955 50,519 -%11
Vergiler 1,214 1,057 1,325 %25 %9 11,064 9,219 -%17
Net kar 4,569 3,313 5,149 9055 %13 45,891 41,300 -%10
Kamu bankalari 1,429 1,252 2,178 74% 52% 14,686 12,499 -%15
Yerli 6zel bankalar 1,781 1,423 1,398 -2% -21% 16,878 14,664 -%13
Y abanci bankalar 1,358 638 1,572 146% 16% 14,327 14,137 -%1

Kaynak: BDDK, Tacirler Yatirim

Dogtas Kelebek - Sirket 2019 yili finansal beklentilerini glincellendi ve 2020 yilina
yonelik beklentilerini agikladi. Glincellenen 2019 beklentilerine gére gelir satis gelirleri
blylime hedefini %5, Satis kanallari biyime hedefini %10 olarak gerceklesmesini
éngorilmekte olup, ayrica 2019 yili igin FAVOK marjinin %10-11 olmasini
beklenmektedir. 2020 yili icin, sirket yonetimin beklentileri konsolide satislarda %27-30
blylime olmasi, satis kanallarinda %13-15 buytme gerceklestiriimesi ve konsolide
FAVOK marjinin %13-15 araliginda gerceklestiriimesi hedeflenmektedir.

Bizim Toptan — Bugiin pay basina 0,1716666 TL temettl dagitacak. Temettl verimi:
%1,7.

Dogus Otomotiv — Bugiin pay basina 0,6136363 TL temettl dagitacak. Temettl verimi:
%6,3.

Hektas - Buglin pay basina 0,1666666 TL temettl dagitacak. Temettl verimi: %2,3.
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200 gunlik hareketli ortalamasini yukari yonli kirmasinin ardindan Ust Uste bes glinlik
bir ylkselis kaydeden USDTRY paritesi, s6z konusu tirmanis hareketine gectigimiz
Persembe giinu itibariyla ara verdi. Cuma giini itibariyla dislsind hizlandiran kur,
bekledigimiz lzere yeniden 5,75 seviyesi altina indi. Sikran GUnu tatili ve ayin son gini
olmasi nedeniyle gectigimiz Cuma giinli yasanan disuk hacim ve yiksek volatilite
ortaminda dolar endeksinin sert hareketlenmelere maruz kaldigi goérildi. Cuma giini
98,50 seviyesi lizerine ylikselen endeks, 6gleden sonra sert satis baskilarina maruz
kalarak 98,22 seviyesine kadar geriledi. Dolar endeksindeki gerileme ile birlikte, Cuma
sabahki biltenimizde 6ngérdiglimuz tzere 5,75 seviyesi altina inen USDTRY, 5,7373
seviyesini test etti.

USDTRY bu sabah saatlerinde 5,7545 seviyesinden islem goriyor. Dolar endeksi 98,30
civarinda dalgalanirken, Asya seansinda Cin'den gelen olumlu Imalat PMI Endeksi verisi
ile birlikte gelisen llke para birimlerinde gérece olumlu bir seyrin hdkim oldugu
goruliyor. Tirk lirasi ile gelisen (ilke para birimleri arasinda orta siralarda yer aliyor. Bu
noktada, kisa vadeli teknik gostergeler USDTRY paritesinin buglin icerisinde 5,74 - 5,77
seviyeleri arasinda gorece dar bir bantta hareket edebileceginin sinyalini veriyor.

Bugiin yurt ici piyasalarda 3Q19 GSYIH Biiyiime Orani ve Kasim ayi ISO/Markit PMI
Endeksi verileri agiklanacak. Kurum tahminimiz 3C19 GSYIH yillik biyiimesinin %1,1
oraninda gerceklesmesi yoniinde. Piyasa tahminin de %1 oldugu takip ediliyor. Global
tarafta ise ABD, Euro Bélgesi, Ingiltere ve Almanya'dan gelecek olan Kasim ayi Markit
Imalat PMI Endeksi verileri izlenecek. Ayrica, ABD Kasim Ayi ISM Imalat Endeksi ve ABD
Kasim Ayi Aylik Insaat Harcamalari verileri de yakindan takip edilecek. Son olarak, Avrupa
Merkez Baskani Lagarde'in Avrupa Parlamentosu Konusmasi 6nemli olacak.
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EUR/USD

Sukran GUni tatili ve ayin son glini olmasi nedeniyle gectigimiz Cuma giinii yasanan
dislk hacim ve yiksek volatilite ortaminda dolar endeksinin sert hareketlenmelere
maruz kaldigi gorildi. Cuma glint 98,50 seviyesi Uizerine yiikselen endeks, 6gleden
sonra satis baskilarina maruz kalarak 98,22 seviyesine kadar geriledi. Cuma glint dolar
endeksinde gorilen sert satis baskilari ile birlikte yénini yukari ¢ceviren EURUSD paritesi,
1,0980 seviyesinden 1,1030 seviyesine ylikselerek kayiplarinin bir kismini telafi etti.

Parite bu sabah saatlerinde 1,1020 seviyesinden islem g&riyor. Bir stredir
biiltenlerimizde, EURUSD paritesindeki yiikselis hareketlerinin satis firsati olarak sinirli
kalmasini bekledigimizi ve paritenin 1,10 seviyesi tGzerinde kalici olmasini
beklemedigimizi ifade etmekteyiz. Bu beklentimizi korumaktayiz. ECB’nin glivercin tavrini
korumasi ve yeni ECB Baskani Christine Lagarde’in gelisi ile birlikte 2020'de farkli bir
koordinasyonla maliye politikasinin cok daha &n planda olmasi bekleniyor. Bu da euro
Uzerindeki asagi yonli egilimin orta vadede etkisini koruyabilecegi anlamini tasimakta.
Diger yandan, Fed'in bu yilki t¢ faiz indirim sonrasinda para politikasinda bir “bekle-g&r”
dénemine girebilecedi ihtimali de dolar endeksi Gzerindeki agagi yonli egilimleri
sinirlayabilecek bir faktor olarak 6n plana cikiyor. Dolaysi ile hem teknik hem de temel
dinamikler paritedeki gerilemenin devam edebileceginin isaretini veriyor. Bu dogrultuda,
teknik goérinim cercevesinde EURUSD paritesinin kisa vadede yeniden 1,10 seviyesi
altina gerileyebilecegi ve ardindan 1,0950 — 1,0975 bandini hedef alacak sekilde disus
hareketini siirdurebilecegi goristindeyiz.

Bugiin ABD, Euro Bélgesi, Ingiltere ve Almanya'dan gelecek olan Kasim ayi Markit Imalat
PMI Endeksi verileri izlenecek. Ayrica, ABD Kasim Ay ISM Imalat Endeksi ve ABD Kasim

Ayi Aylik Insaat Harcamalari verileri de yakindan takip edilecek. Son olarak, Avrupa
Merkez Baskani Lagarde'in Avrupa Parlamentosu Konusmasi dnemli olacak.
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XAUUSD

ABD Baskani Trump'in Carsamba glinii Hong Kong'daki gosterilerde uygulanan siddet ve
insan haklari ihlallerinden sorumlu olan Cinli yetkililere yaptirim uygulanmasini éngoren
yasa tasarisini onaylamasi sonrasinda kiresel piyasalardaki risk algisinin bozuldugunu ve
ons altin fiyatlarinin da 1450 seviyesinden kismen da olsa toparlandigini gérmustik.
Cuma guinl, ABD'de Stkran GunU tatili ve ayin son giini olmasi nedeniyle yasanan
distk hacim ve yulksek volatilite ortaminda dolar endeksinde olusan saticili seyir ile
birlikte ylikselisini hizlandiran ons altin, 1466 seviyesi lizerine yUkseldi.

Altin fiyatlar bu sabah saatlerinde 1460,10 seviyesinden islem goriyor. Altin fiyatlarinda
kisa vadeli gérinimde 1430 seviyesinin énemli bir destek olarak 6n plan aciktigini
goruyoruz. Dolayisi ile ons altinin énimuzdeki ddnemde bu seviye altina inmekte
zorlanabilecegdi gorustindeyiz. Teknik gostergelerin ve formasyonlari verdikleri sinyaller
cercevesinde ons altin fiyatlarinin kisa vadede 1454 — 1470 seviyeleri arasinda hareket
etmesini beklemekteyiz.

Bugiin ABD, Euro Bélgesi, Ingiltere ve Almanya’dan gelecek olan Kasim ayr Markit imalat
PMI Endeksi verileri izlenecek. Ayrica, ABD Kasim Ayi ISM Imalat Endeksi ve ABD Kasim
Ayi Aylik Insaat Harcamalari verileri de yakindan takip edilecek. Son olarak, Avrupa
Merkez Baskani Lagarde'in Avrupa Parlamentosu Konusmasi dnemli olacak.
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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 3.141 -%0,4 %1,2 %2,4 %14,1 %25,3
DAX 13.236 -%0,1 %0,6 %2,1 %12,9 %25,4
FTSE 7.347 -%0,9 %0,3 %0,6 %2,6 %09,2
Nikkei 23.294 %1,1 %1,1 %3,1 %14,3 %17,7
Gelismekte olan Piyasalar
Turkiye 106.904 -%0,2 %0,3 %8,6 %18,0 %17,1
Gin 2.872 %0,3 -%0,8 -%2,6 -%0,6 %15,6
Hindistan 40.794 -%0,8 -%0,2 %1,6 %2,7 %13,1
Endonezya 6.012 %1,3 %0,3 -%1,9 -%2,0 -%1,7
Rusya 2.935 %0,3 -%0,4 %0,2 %10,1 %23,9
Brezilya 108.233 -%0,1 -%0,4 %0,0 %11,5 %23,2
Meksika 42.820 -%0,6 -%1,6 -%2,3 %0,2 %2,8
Glney Afrika 55.349 -%0,6 -%2,5 -%2,3 -%0,5 %5,0
Oynaklik Endeksleri
VIX 13 a.d. %2,3 -%4,4 -%29,5 -%50,4
EM VIX 18 a.d. %7,6 %8,7 -%14,8 -%27,7
MOVE 57 a.d. -%9,0 -%16,3 -%10,4 -%15,0
Do6viz Kurlan (ABD dolarina karsi)
Turkiye 5,7504 -%0,1 %0,7 %0,2 -%4,4 %8,7
Brezilya 4,2372 %0,6 %1,0 %6,0 %6,6 %9,4
Giney Afrika 14,6706 -%0,3 -%0,3 %0,3 %0,1 %2,3
Gin 7,0324 %0,0 -%0,1 -%0,5 %1,7 a.d.
Hindistan 71,7375 %0,2 %0,0 %1,3 %2,7 %2,8
Endonezya 14108 %0,1 %0,1 %0,5 -%2,1 -%2,0
CDS *
Tarkiye 319,5 -3,2 15,3 -15,3 -200,6 -42,0
Brezilya 124,2 -0,9 -0,8 7,1 -57,5 -83,3
Glney Afrika 187,6 -1,6 11 19,9 -14,7 -35,4
Endonezya 73,5 -0,4 -1,5 -1,5 -39,9 -63,9
Rusya 69,0 -0,4 -0,8 -5,3 -60,5 -84,1
10 yillik bono faizleri
Turkiye %12,4 -0,1 0,0 a.d. a.d. -4,0
Brezilya %6,9 0,0 0,1 04 -1,6 a.d.
Hindistan %6,5 0,0 0,0 -0,1 -0,7 -0,9
Endonezya %7,1 0,1 0,0 0,1 -0,9 -0,9
10 yillik Eurobond faizleri (USD)
Turkiye %6,4 a.d. 0,22 a.d. -1,81 -0,67
Brezilya %3,8 a.d. 0,02 -0,06 -1,20 -1,32
Glney Afrika %4,1 a.d. a.d. 0,06 -0,65 -1,05
Endonezya %3,0 0,00 -0,01 0,00 -0,89 -1,59
Emtia
Ham Petrol - Brent USD/varil 62,43 -%2,3 -%1,5 %1,4 -%10,1 %16,0
Ham Petrol - WTI USD/varil 55,17 a.d. -%4,5 -%0,7 -%6,2 %21,5
Altin -USD / oz 1465,6 a.d. %0,1 -%1,4 %14,4 %14,4
GlUmus - USD / t oz. 16,969 a.d. -%0,2 -%4,8 %18,1 %9,2
Commodity Bureau Index 386,44 a.d. -%0,3 -%1,3 -%7,0 -%5,6

* Degisim degerleri baz olarak ifade edilmistir.
Kaynak: Bloomberg
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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. Bakirkdy 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

fzmir
Sair Esref Bul. Ragip Sanl Is Merkezi
No: 6 Kat: 3 D: 306 Cankaya - IZMIR

(0 232) 445 01 61

Karadeniz Eregli
Murtaza Mah. Hamamdistii Sok. . 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

0 212 355 46 46

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

(0 312) 435 18 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

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

KOCAELT
(0 262) 323 11 33

Kartal
Uskiidar 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
Muglah Cad. Given Apt. No: 22 D: 2
Marmaris / MUGLA

(0 252) 321 08 00

Antalya
Sirinyall 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 - DENIZLI

(0 258) 265 87 85

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

(0 392) 815 14 54-55-56

izmit irtibat
Omeraga Mah. Alemdar Cad. 1. 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 / KAYSERI

(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 yatirim danismanligi kapsaminda degildir.
Yatirim 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 sonuclar dogurmayabilir.

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

Bu raporda yer alan her tirll 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
yatirimcilar 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 yatirmcilari bilgilendirmek amaciyla, Tacirler Yatirrm Menkul Degerler AS.
tarafindan glincel ve giivenilir kaynaklardan temin edilmis olmakla beraber, Tacirler Yatirnm Menkul Degerler A.S. s6z konusu
bilgilerin dogru ve tam oldugunu taahhit etmemektedir. Raporlardaki yorumlardan, bilgilerin tam veya dogru olmamasi
ve/veya guncellenme nedeniyle dogabilecek maddi ve manevi zararlardan Tacirler Yatinm Menkul Degerler A.S. 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 ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya tglinci kisilere gosterilemez, ticari amacla kullanilamaz. Aksi halde, Tacirler
Yatirrm Menkul Degerler A.S. ugramis oldugu bitiin zarar ve ziyani talep etme hakkini sakli tutar.
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