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GUNLUK YATIRIM BULTENI
BIST-100 endeksinde tepki alimlari 121,500 hedefini test ediyor

Klresel salgin endiseleri azalirken, kiresel hisse senetlerinde ylkselis
egilimi korunuyor. Kiresel salgin endiselerinin hafiflemesi ile riskli varlik
sinifinda yer alan hisse senetlerinde ylkseligler, glvenli liman altin, Japon
yeni ve bonolarda geri ¢ekilmeler takip ettik. VIX volatilite endeksi ay
basindan bu yana %29 civari geri cekilirken, kiresel risk barometresi
olarak da izlenen ve yeni rekor seviyeleri test eden S&P 500 endeksi ise
%4.6 civari yukselmis durumda. Ekim dipleri Gzerinde yukar baski altinda
kalan AB 10 yillik tahvil faizi ise 11 baz puan civari artida. Koronavirlis
salgininda en kétu dénemin geride kaldigina dair umutlar riskli varliklara
destek olurken, virlistin ekonomiye etkileriyle ilgili endiseler soru isareti
yaratmaya devam ediyor. Ancak son haberlere gore sabah Cin’in
koronavirls teshis yonteminde revizyona gitmesiyle vaka sayisinda artis
var. Vakalarin bilinenden neredeyse 15 bin fazla ¢ikmasinin ardindan bu
sabah givenli liman varliklara ilginin arttigini takip ediyoruz.

Diger taraftan din aksam Fed Baskani Jerome Powell, Kongre'deki ikinci

sunumunu Senato Bankacilik Komitesi'nde yapti. Powell destekleyici para

politikasinin devam edecegini, koronavirls salgininin asagi yonlu riskler

barindirdigini, virisin ABD ekonomisine etkisini dlgmek igin henliz erken

oldugunu tekrarladi. Ancak agiklamalarinda olasi bir durgunlukta ileriye

donuk yonlendirme ve parasal genislemeye ihtiya¢ duyulabilecegdi, ve

bdyle bir durumda da QE'yi agresif bir sekilde kullanabileceklerine dair

ifadesi dikkat gekiciydi.

Biltenimizden Baslhklar

= Piyasa Yorumu

s Aygaz <AYGAZ TI>; Tupras <TUPRS TI>; TUrk Telekom <TTKOM TI>;
Tat Gida <TATGD TI>'In 4C19 Finansal Sonuglari

Glinluk Takvim

= 10:00 TR - Sanayi Uretimi - aylik (beklenti: %0.3 6nceki:%0.7)

= 10:00 TR - Sanayi Uretimi - yillik (beklenti:%6.8 énceki:%5.1)

= 16:30 ABD - TUFE (beklenti: %0.2 énceki: %0.2)

= 16:30 ABD - Gekirdek TUFE (beklenti: %0.2 énceki: %0.1)

= 16:30 ABD - Cekirdek TUFE yillik (beklenti: %2.3 6nceki: %2.3)
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BIST-100 (TL) 120,049
BIST-100 (US$) 19,937
Gunlik Degisim (TL) 0.2%
Gunlik Hacim (BIST-100) US$3,268 mn
Giinliik Hacim (BIST-TUM) US$4,101 mn
Toplam Piyasa Degeri US$206.9 mir
Halka Agiklik Orani 25.7%
3 Aylk Ginliik Islem Hacmi US$2,542 mn
BIST-100 Getirisi (TL)
1 haftalk / 1 aylk -0.8% / 1.2%
3 aylk / 12 aylk 15.5% / 15.7%
En gok artan TL/hisse Degisim
ASELS 28.00 13.1%
GUBRF 13.43 9.2%
HALKB 7.26 4.6%
DGKLB 2.32 4.5%
FROTO 76.05 4.5%
En cok azalan TL/hisse Degisim
DGKLB 2.32 4.5%
YKBNK 2.90 -3.7%
CEMTS 8.33 -3.6%
AKBNK 8.12 -3.0%
KCHOL 19.46 -2.6%
Hacim US$mn Degisim
ASELS 677 n.m.
THYAO 522 45.8%
HALKB 127  139.0%
GARAN 105 -34.5%
ODAS 100 9.1%
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PiYASA YORUMU

Klresel salgin endiseleri azalirken, kiresel hisse senetlerinde ylkselis edilimi korunuyor.
Kuresel salgin endiselerinin hafiflemesi ile riskli varlik sinifinda yer alan hisse senetlerinde
yukseligler, givenli liman altin, Japon yeni ve bonolarda geri ¢ekilmeler takip ettik. VIX volatilite
endeksi ay basindan bu yana %29 civari geri ¢ekilirken, kiiresel risk barometresi olarak da
izlenen ve yeni rekor seviyeleri test eden S&P 500 endeksi ise %4.6 civari ylkselmis durumda.
Ekim dipleri Gzerinde yukari baski altinda kalan AB 10 yillik tahvil faizi ise 11 baz puan civari
artida. Koronaviris salgininda en kéti dénemin geride kaldigina dair umutlar riskli varliklara
destek olurken, virisiin ekonomiye etkileriyle ilgili endiseler soru isareti yaratmaya devam
ediyor. Ancak son haberlere gére sabah Cin’in koronavirlis teshis yonteminde revizyona
gitmesiyle vaka sayisinda artig var. Vakalarin bilinenden neredeyse 15 bin fazla ¢ikmasinin
ardindan bu sabah guvenli liman varliklara ilginin arttigini takip ediyoruz.

Diger taraftan diin aksam Fed Baskani Jerome Powell, Kongre'deki ikinci sunumunu Senato
Bankacilik Komitesi'nde yapti. Powell destekleyici para politikasinin devam edecegini,
koronavirls salgininin asagi yonlu riskler barindirdigini, virisiin ABD ekonomisine etkisini
6lgcmek igin henlz erken oldugunu tekrarladi. Ancak agiklamalarinda olasi bir durgunlukta
ileriye donuk yonlendirme ve parasal genislemeye ihtiyag duyulabilecegi, ve bdyle bir durumda
da QE'yi agresif bir sekilde kullanabileceklerine dair ifadesi dikkat ¢ekiciydi.

Yurtiginde ise Dolar/TL, Suriye kaynakli jeopolitik endiseler nedeniyle baski altinda kalmaya
devam ederken diin giin iginde en son Mayis 2019'da gortilen 6.0650'ye kadar yikseldi. Din
Suriye slrecine yonelik daha i1limh haber akigl eslijinde BIST-100 endeksinde 116.000
destegi Uzerinde tepki yukseligleri etkili olurken (MSCI Turkiye ETF’i din %+0.5), 10 yillik tahvil
faizi 15 baz puan (gegen hafta basindan bu yana 110 baz puan artida), Turkiye 5 yillik cds
spreadi ise 8 baz puan civari geriledi. (Turkiye'nin Ekim 2019'da 410 baz puani agan 5 yillik
CDS'leri Ocak'ta 240 baz puanin da altini test etmisti. Son dénemdeki satis baskisiyla birlikte
CDS'ler 270 baz puana yakin bir seyir izliyor..)

Bu sabah:

- Cin’in koronavirls teshis yonteminde revizyona gitmesiyle vaka sayisi artmis. Vakalarin
bilinenden neredeyse 15 bin fazla ¢gikmasinin ardindan bu sabah glvenli liman varliklara ilgi
arttr.

- Asya piyasalari geneli ekside

- Japonya %0.4, Cin %0.6 civari ekside

- Guvenli liman Japon yeni, bonolar ve altin artida

- Brent Petrol %0.7 ekside

- Avrupa ve ABD vadelileri ekside

- S&P 500 vadeli ve Nasdaq vadeli %0.5 civari ekside

- Gelismekte olan Ulke doviz kurlari dolara kargl deger kaybediyor

- Dolar/TL’de 6.05 civarinda islem goruyor. (diin 6.00/6.06 araliginda islem gord()

BIST-100 endeksinde tepki alimlari 121,500 hedefini test ediyor... Endekste 116,000
desteginin olusturdugu tepki alimlarin diin 121,500 seviyesinde bulunan ara hedef noktasini
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test ettigini gozlemliyoruz. Tepki alimlarini sirdirme c¢abasiyla glne baslayacak olan
piyasada, 121,500 seviyesini ilk dnemli direng noktasi olarak izlemeyi surduriyoruz. Endeksin
tepki alimlarinda gui¢ kazanabilmesi igin 121,500 ara direncinin yukari kirilmasi gerekiyor. Bu
durumda ilk etapta 122,500, ardindan ise 125,000 seviyesinde bulunan zirve bdlgesini
hedefleyecek yukari potansiyelin glindeme gelebilecedini dislinlyoruz. Seans ici geri
cekilmelerde 118,000 seviyesini ilk énemli destek olarak izledigimiz piyasada, bu nokta
Uzerinde alim egilimi etkisini strdUrecektir. Bir alt noktada bulunan 116,000 seviyesi ise kisa
vadeli ana destek konumunda. Bu gergevede piyasada yeniden kisa vadeli ylkselis yonune
gegcis igin 121,500 direncinin asiimasi gerekiyor. (Teknik Biilten)

Kuresel salgin endiseleri biyimede toparlanma beklentilerine ydnelik olarak soru isareti
yaratirken kiresel merkez bankalarinin genigslemeci duruslarini koruyacagini bekliyoruz. Din
aksam Fed Baskani Jerome Powell, Kongre'deki ikinci sunumunu Senato Bankacilik
Komitesi'nde yapti. Powell destekleyici para politikasinin devam edecegini, koronaviris
salgininin asagi yoénlu riskler barindirdigini, virisiin ABD ekonomisine etkisini dlgmek igin
henlz erken oldugunu tekrarladi. Ancak agiklamalarinda olasi bir durgunlukta ileriye donik
yonlendirme ve parasal genislemeye ihtiya¢ duyulabilecegdi, ve bdyle bir durumda da QE'yi
agresif bir sekilde kullanabileceklerine dair ifadesi dikkat ¢ekiciydi.

Bugiin yurticinde Aralik ve son ceyrege iliskin sanayi retimi verileri agiklanacak. TUIK, aralik
ayina iliskin sanayi Uretim endeksini 10:00’da agiklayacak. Turkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi, haftallk para ve banka istatistiklerini 14:30’da aciklayacak. Takvim etkisinden
arindirilmis sanayi tretiminin ekonomide gbézlenen iyilesme sinyallerinin ardindan Aralik'ta art
arda dordincu ayda da artis gostermesi, artisin %7 civarinda olmasi bekleniyor. Ekonomi,
2018 yilindaki kur krizinden sonra 3 geyrek boyunca daraldiktan sonra 2019 Uglncu geyrekte
%0.9 buyudu. Hazine ve Maliye Bakani Berat Albayrak ise buyidmenin 2019 son geyrekte %5'e
yukselebilecegini belirtiyor.

Sektor ve Sirket Haberleri

Aygaz <AYGAZ TI>"1n 4C19 Finansal Sonuglari

Aygaz 4C19'da gecen senenin ayni ddbneminde agikladigi 87 milyon TL net zarara karsihk 75
milyon TL net kar ac¢ikladi. Aygaz’in bagh ortakhidina ayrilan karsilik ve istirakine iliskin deger
dusukligu sirketin 4C18’de net zarar agiklamasina neden olmustu. 4C19 net kari hem bizim
beklentimizin hem de piyasa beklentisinin altinda gergeklesti.

Sirket 4C19’da Enerji Yatirimlar’ndan 17 milyon TL ve Ertek’ten 5 milyon TL gelir kaydetti.
Bdylece 4C19’da toplam katki 22 milyon TL oldu. Gegen senenin ayni déneminde ise 86
milyon TL idi. Sirket 2020 yili icin satis hacmi ve pazar payi beklentilerini paylasti. Buna gore,
tipll gazda 290-305 bin ton araliginda ve oto gazda ise 740-780 bin ton araliinda satis hacmi
bekliyor. TUpli gazda %41.5-%43.5 araliinda pazar payl ve otogazda %21.4-%22.6
araliginda pazar pay! bekliyor. Disen faiz ortamina paralel krediler yeniden yapilandirildi.
Bdylece finansman maliyetleri geriledi ve olusan likidite net borcun azaltiimasi igin
degerlendirildi. Sirketin Aralik sonu itibariyle net borg pozisyonu 582 milyon TL seviyesinde idi.

Tlpras <TUPRS TI>’1n 4G19 Finansal Sonuglari

Tapras 4C19 finansallarinda gegen senenin ayni ddneminde agikladidi 1.76 milyar TL net kara
karsilik 186 milyon TL net kar agikladi. Agiklanan rakam hem bizim net zarar beklentimiz olan
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22 milyon TL’den hem de piyasa beklentisi olan 21 milyon TL'den daha yuUksek gerceklesti.
Tahminimizin sapmasinin ana nedeni olarak beklentimizin ¢ok Ustiinde gergeklesen
ertelenmis vergi gelirini sdyleyebiliriz.

2020 i¢in Tdpras’in net rafineri marji beklentisi 4.5-5.5 dolar/varil seviyesinde. Buna karsilik
Akdeniz-Komplex rafineri marj beklentisi ise 1.5-2.5 dolar/varil seviyesinde. Sirket 2020 yilinda
28 milyon ton toplam dretim ve 29 milyon ton toplam satis yapmayi éngéruyor.

Sirket vergi finansallarina goére 1.14 milyar TL zarar kaydettigi icin 2019 yilindan temetti
dagitmamaya karar verdi.

4C19 sonuglari operasyonel anlamda zayif olarak degerlendirmemize ragmen piyasa
beklentisine uyumlu gergeklesti.

Net kar beklentilerin izerinde oldugu igin piyasanin ilk tepkisinin pozitif olmasini bekliyoruz.
Fakat IMO ile ilgili gelismelerin 4C19 finansallarindan daha 6énemli oldugunu distniyoruz.

2020 yih i¢in bizim net rafineri marj beklentimiz 5.45 dolar/varil seviyesinde. Bu da sirketin
paylastigi ongorilerin Ust seviyesine yakin. Hentiz IMO etkisi Griin karliliklarinda géziikmedigi
icin net rafineri marjimizi bir miktar asagiya revise edebiliriz.

Tirk Telekom <TTKOM TI>’un 4G19 Finansal Sonuglari

Tark Telekom 4C19°'da 545 milyon TL net kar agikladi. Gegen senenin ayni doneminde ise 2.2
milyar TL idi. Agiklanan rakam bizim beklentimizin (zerinde gergceklesmesine ragmen piyasa
beklentisine paralel gergeklesti. Tahminimizden daha dusuk gergeklesen vergi gideri net kar
tahminimizin olumlu anlamda sapmasina neden oldu. Hatirlatmak gerekirse 4C18’de kur ve
tlrev gelirleri nedeniyle kaydedilen 1.74 milyar TL net kar Uzerinde etkili olmustu. Konsolide
gelirler 4G19'da yillk bazda %16 artiglar 6.2 milar TL'ye yukseldi. UFRYK 12 hari¢
tutuldugunda, genigbant gelirlerindeki yillik %19.9, mobil gelirlerindeki yillik %19.3, kurumsal
very gelirlerindeki yilik %9.3 ve uluslararasi gelirlerdeki yillik %11.1 artis ile konsolide
gelirldeki bayume yillik %14.8 oldu. Sirket 2020 yilinda satiglarin yillik bazda %14 oraninda
artmasini éngdriyor. Bu dngorilerin 1siginda ise 12.4 milyar TL FAVOK ve 5.8 milyar TL
yatirim planliyor. Hem sonuglari hem de 2020 beklentilerini olumlu karsiliyoruz. Sirket bugiin
sonuglar ile telekonferans dizenleyecek. Daha sonrasinda tahminlerimizi yukari revize
edebiliriz.

Tat Gida <TATGD TI>'nin 4C19 Finansal Sonuglari

Tat Gida 4C19°da 21 milyon TL net kar rakami agikladi. Bu yillik bazda %177 gibi ciddi bir
buyumeye isaret ediyor. Sirket boylece yili da 66 milyon TL net karla 2018'in %77 Uzerinde
kapatti. 4C19'da Ozellikle operasyonel tarafta dizelmenin devam ettigini gortiyoruz. Satis
rakami yillik bazda %29 artarak 313 milyon TL oldu. Temelde brit karlilikta yasanan 7 puanlik
iyilesmeyle beraber VAFOK marjinin da yillk bazda 5 puandan fazla artis gostedigini
gériiyoruz. Boylece VAFOK rakami 4C19'da yillik bazda 4 katina gikarak 24 milyon TL oldu.
Yaratilan VAFOK rakamina ragmen 6zellikle net isletme sermayesi ihtiyacindaki yaklagik 80
milyon TL'lik aretis sonrasinda sirketin ner borcunun ise 3C19’daki 187 milyon TL'den 4C19’da
217 milyon TL’ye yukseldigini goriyoruz. Genel olarak operasyonel karliliktaks artis kisa
vadede hisse performansina olumlu yansiyabilr ama gelinen seviye itibariyle 2019
gergeklesmis rakamlari tizerinden FD/FAVOK oraninin su anda 15,4 gibi yliiksek bir seviyeye
ulasmasindan 6turt yakin dénemde hissede kar realizasyonlari giindeme gelebilir.
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TATGD Tl - Tat Gda - AgikKlanan Finansallar (UFRS; TLmn)

Gelir Tablosu ¥ilhk19 Yilhk13

MNet Satiglar 313 243 29% 1,142 1,042 1024 296
VAFOK 24 6 a.d. 84 54 57 %o 32
MNet Kar 21 8 A7 7% 66 39 71 %% 12
W AFOK Marji 7.8% 2.5% 53 pp 7. 4% 5.1% 22pp 10.9%
Met larj B.8% 3.2% 36 pp 5 8% 3.7% 21 pp 4 0%

Kaynak: YKy Aragtirma, Sirket, KAFR Research Turkey
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CEKINCE:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanhgl 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 taahhtte
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 iglemlerin kapsam ve igerigi uygunluk testi neticesinde belirlenir. Uygunluk testi, yatirim
kurulusu tarafindan pazarlanan ya da musteri tarafindan talep edilen Griin ya da hizmetin musteriye uygun olup
olmadiginin degerlendiriimesi amaciyla, musterilerin s6z konusu Uriin veya hizmetin tasidigi riskleri anlayabilecek bilgi
ve tecribeye sahip olup olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu raporda yer alan her turld 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 yatirrm karari verilmesi amag, bilgi ve
tecribenize 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 Yatirnm Menkul Degerler A.S. ve ¢alisanlari sorumlu
degildir. Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan farklh bolimlerde istihdam edilen kisilerin veya Yapi Kredi
Yatirrm Menkul Degerler A.$.'nin ortaklarinin ve istiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle veya goruslerle hemfikir
olmamasi mumkindir. Yapr Kredi Yatirm Menkul Degerler A.S. ile piyasanin igleyisinden kaynaklanan makul
nedenlerden dolayi, Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S. ortaklari, calisanlari, yoneticileri ve bunlarla dogrudan ve
dolayl olarak iligkileri bulunan istihdam iliskisi doguracak bir s6zlesme cercevesinde veya herhangi bir s6zlesme
olmaksizin ¢aligsan ve tavsiyenin hazirlanmasina katilan tim gercgek veya tuzel kisiler ile musterileri arasinda énlemeyen
cikar catismasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte iliskiler dogabilir. Yapi Kredi Yatirnrm 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, sunmay: teklif edebilir veya sunabilir. Muhtelif
zamanlarda, Yapi Kredi Yatirnm Menkul Degerler A.S.’nin, ortaklarini, istiraklerinin ve isbu kapsamdaki yoneticilerinin,
yetkililerinin, ¢aligsanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolayli olarak, raporda bahsi gecen islemler, menkul
kiymetler veya emtialar Gzerinde pozisyonlari bulunabilir veya farkli nedenlerle ilgi ve iligkileri bulunabilir. S6z konusu
cikar gatismasi durumlarinda Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S., internet sitesinde yer alan Cikar Catismasi
Politikasi uyarinca hareket eder. Bu rapor, sadece gonderildigi kisilerin kullanimi igindir. Bu raporun tumu veya bir kismi
Yap! Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S.’nin yazil izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya Uguncu kisilere
gOsterilemez, ticari amagla kullanilamaz.




