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GUnun sorusu: Gulen Turkiye'ye iade edilecek mi?

ABD hisseleri teknoloji sirketlerindeki tepki alislariyla guglu bir sekilde ylkselerek bes gunlik satis serisini bozdu. Piyasalardaki toparlanmada
ABD yetkililerinin Cin’e getirilecek ilave vergiyi beklemeye aldigi haberi etkili oldu.

Dunya piyasalarindaki toparlanmaya paralel Turkiye varliklarinda %0,5 - %1,0 civarinda bir toparlanma 6ngoruyoruz. Gulen’in Turkiye'ye iade
edilmesi konusunda ¢ikan NBC haberi ve F-35 savas ugaklariyla ilgili raporun Kongre’ve sunulmasi da Turkiye varliklarindaki yukselisi
destekliyor.

NBC haberi sonrasinda diin gece Turk lirasinda ve iShares MSCI Turkey ETF’inde %1,5 - %2,0 civarinda yukselis gorildi. ABD Disisleri
Bakanligi s6zcusu Nauert'in yalanlamasina ve tepkli alisinin kismen geri verilmesine ragmen NBC haberini 6nemsiyoruz. 1999 Subat’inda
Ocalan’in yakalanmasi sonrasinda Borsa istanbul’da bir hafta iginde %20°nin (izerinde yiikselig gérilmiisti.

- BIST Rakamlari(TRY) MSCI Rakamlari Tahvil Piyasasi Piyasa Tahminleri

Z BIST-100 Hacim Yabanci% EM Tirkiye Goésterge Eurobond-2043 US$/TRY EUR/TRY Sepet Is Yat.Tah. F/IK

E Kapanis 93,297 7,974 62.89 981 242 20.13 7.37 5.4275 6.142 5.7244 2018 7.44%

E 1GinA & 0.0% ¥  -4.7% 0.2 bps & 1.3% 4 2% -166 bps 1.9bps ¥ -0.8% ¥ -0.5% 1.7% 2019 5.85%

E 1AylIkKA ¥ -54% ¥ -23.1% -0.2 bps - 1% 3% -647 bps 10bps ¥ 7% ¥ -0.5% V¥ -0.6% 2020 4.77%

E BIST-100 En lyi / En Kétii & islem Hacmi En Yiiksek 5 Sirket

5 Enlyi 5 (%) ISFIN 14% IPEKE 6% ODAS 6% CCOLA 5% ICBCT 5%

= EnKoti5 (%) [CEMAS  -11% ZOREN  -4% GOZDE -4% EREGL -2% HALKB -2%
Hacmi En Yiksek 5 (TRY mn) THYAO 1021 GARAN 746 ASELS 684 KRDMD 511 HALKB 423

Haberler & Makro Ekonomi

TCMB Haftalik Menkul Kiymet, Resmi Rezerv ve Yurtigi Yerlesik Déviz Mevduat istatistikleri (2-9 Kasim)

Kasim ayinin ilk haftasinda hane halki ve sirketlerin déviz mevduati (altin hari¢ ve Euro/Dolar paritesindeki degisimden arindiriimis) onceki
haftaya kiyasla her biri icin 0,4 milyar dolar artti. Son 9 haftada hanehalki déviz mevduatlarindaki araliksiz ylkselis neticesinde 5,7 milyar
dolar artti. Boylece yilbagindan bu yana hane halki déviz mevduatlarindaki gerileme 3,2 milyar dolara ulasirken (88,5 milyar dolara), sirketlerin
déviz mevduati 1,1 milyar dolar azaldi (67,5 milyar dolar).

Ayni haftada hisse senedi piyasasina 151 milyon dolarlik, tahvil piyasasina (repo hari¢) ise 448 milyon dolarlik yabanci girisi oldu. Yilbasindan
bu yana bakildiginda hisse senedi piyasasindan 1,3 milyar dolarlik ¢ikis ve tahvil piyasasina 1,0 milyar dolar yabanci girisi oldu.

Son olarak 9 Kasim itibariyle Merkez Bankasi brit rezervi haftalik bazda 0,3 milyar dolar artarken (69,5 milyar dolar) altin rezervleri degismedi
(18,9 milyar dolar. Rezervler gegen yilin sonu seviyesinin 19,3 milyar dolar altinda. Ote yandan hesaplamalarimiza gére ayni dénemde

Merkez Bankasi net rezervlerinde 0,2 milyar dolarlik artis oldu (26,3 milyar dolar). Gegen yil kapanisinda net rezerv miktari 36 milyar dolar
seviyesindeydi.

Ekim Merkezi Yonetim Biitgesi

Lutfen raporumuzun sonunda yer alan bilgilendirme notuna bakiniz. 1
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Ekim’de merkezi yonetim butgesi 5,4 milyar TL agik verdi (2017 Ekim: 3,3 milyar TL agik). Ayni ddnemde faiz disi agik ise 1,2 milyar TL oldu
(gecen yil Ekim 0,1 milyar TL fazla). Gegtigimiz ay harcamalar yillik bazda %20 artarken (faiz disi harcamalar da %20 artiyor), gelirler %18
artti.

Faiz hari¢ harcamalarda 6nceki aya benzer bir resim var. Personel giderleri (6,3 puan) ve cari transferler (7,7 puan; sosyal giivenlik agik
finansmani, blyuksehir belediyelerine ayrilan paylar, savunma sanayi destek fonu) ve sermaye giderleri (2,7 puan, gayrimenkul sermaye ve
Uretim giderleri) 6ne ¢ikiyor.

Butce gelirlerinde faiz-pay ve ceza kaleminin 13 puanlik katkisi var. Buradaki asil katki “diger gelirler” adi altinda toplanan kisim ve bu
cephede daha detayl bilgiye sahip degiliz. Ancak bu kalemde AJustos ayindan itibaren 3 ayda toplamda 14 milyar TL toplanmasi, bu gelirin
onemli bir kisminin (9,0 milyar TL) bedelli askerlik uygulamasindan gelmis olabilecegine isaret ediyor.

Ote yandan vergi gelirleri performansinda dikkate deger bir zayiflama var (mangete katkisi 6,5 puan). Vergi gelirlerindeki zayiflama OTV
gelirlerindeki disiisten kaynaklaniyor. Petrol ve dogalgaz Uriinlerinden alinan OTV yillik %47 azalirken (-5 puan katki) motorlu tagitlardan
alinan OTV %71 (-3 puan katki) geriledi. Petrol fiyatlarindaki gerileme ve TL'deki deger kazanci ile esel mobil sistemden karsilanan kismin
azalmasi ve bazi kalemlerde sifirlanmasi nedeniyle éniimiizdeki ay itibariyle petrolden alinan OTV’de bir toparlanma gérebiliriz. Ayrica Kasim
ayinda otomotiv sektdriine yapilan vergi indirimleri neticesinde talep artarsa motorlu tagit OTV gelirlerinde de bir toparlana séz konusu olabilir.
Son olarak i¢ talepteki yavaslamanin ithalata yansimasi ile ithalden alinan vergi gelirlerinin bltceye katkisi 2,7 puana geldi. Yilin son aylarinda
buradan gelen destek daha da azalacaktir.

Ozetle Ekim’'de merkezi ydnetim biitgcesinde vergi gelirlerindeki zayiflamanin etkisi ile kismi bir bozulma var. Ancak tek seferlik gelirler
(muhtemelen bedelli askerlik) vergi gelirlerindeki diisiisiin énemli bir kismini telafi ediyor. g talepteki yavaslamanin etkisini vergi gelirlerinde
goriiyoruz. Yilin kalan iki ayinda da i talep kaynakli zayif gériiniim devam edecektir. Ote yandan TL’deki deger kazancinin etkisiyle esel mobil
sistemin blyik 6lgide sona ermesi ve Kasim itibariyle yapilan vergi indirimlerinin talebe yansimasi durumunda vergi gelirlerindeki dusis
0ngorimiizden daha sinirl olabilir. Ayrica tek seferlik gelirlerden katki (bedelli askerlik ve imar barisi) bltceyi desteklemeye devam edecektir.
Bu baglamda 73 milyar TL’lik 2018 blitge acigi (ilk 10 ay butce agigi: 62 milyar TL) tahminimizi koruyoruz (milli gelirin %2’si).

Agustos’ta igsizlik Orani Artti

Agdustos’'ta mevsim ve takvim etkisinden arindiriimis igsizlik orani énceki aya kiyasla 0,2 puan artarak %11,2’ye yukseldi. Gegen yilin ayni
ayinda issizlik orani %10,6 seviyesindeydi. Issizlik orani son 6 aydir araliksiz olarak aylik bazda artiyor. Ote yandan mevsimsellikten
arindirlmis tarim digi igsizlik orani %13,0 olurken (6nceki ay: %13,0), genc issizlik orani %19,7’ye yikseldi oldu (Temmuz: %19,7).
Agdustos’ta is gucline katilim orani énceki aya kiyasla 0,3 puan artarak %53,5’e yukseldi ve issizlik oranindaki yukseliste buylk rol oynadi.

Son olarak aylik istihdam yaratimina bakildiginda 151bin kisilik kayda deger bir artis oldugu goriliyor. Detaylarda tarim disi istihdaminin
188bin kisi artmasi iyi haber, ancak bu artisin sadece 27bin kisisi sanayi istihdamindan kalan 156bin kisisi hizmetler sektérinden (turizmden
gelen destegin de etkisiyle) geliyor.

Ozetle issizlik orani Agustos ayinda da artisina devam etti. Aylik yikseliste isgiiciine katilim oranindaki artisin etkisi var. Istihdam
yaratiminda servis sektorinin ciddi katkisiyla aylik bazda kayda deger bir artis s6z konusu. Ancak sanayi ve ingaat sektorlerindeki zayif
gériinim devam ediyor. istihdam piyasasina dair gériisimiizde bir degisiklik yok, iktisadi faaliyetteki yavaslamanin hizlandigi son geyrek
itibariyle issizlik oranindaki yikselisin hizlanacagini diigliniiyoruz.

Kasim Beklenti Anketi

Merkez Bankasi tarafindan aciklanan beklenti anketine gére Kasim’'da 2018 yil sonu enflasyon beklentisi %24,5'e yikseldi. Eylul ayinda yil
sonu enflasyon beklentisi %24,2 seviyesindeydi. Ayrica 12 ve 24 ay sonrasina ait enflasyon tahminleri énceki aya gore sirasiyla 0,4 puan ve
0,3 puan artarak %17,4 ve %13,0 oldu. Enflasyon beklentilerindeki bozulma énceki aya kiyasla buyuk 6l¢cide azaldi ancak son verideki yukari
yonli slrpriz beklentileri yukarida tutuyor.

Ote yandan TL'de gériilen olumlu seyir yil sonu kur tahminlerine de yansimaya devam ediyor. Katilimcilar yil sonu Dolar/TL beklentisini
5,99'dan 5,64’e disirmisler. Iktisadi faaliyette 2018 ve 2019 bilylime beklentileri sirasiyla %3,1 ve %1,6 olarak veriliyor (6nceki: %3,2 ve
%1,6). Ek olarak son cari fazla verisi ardindan katiimcilar cari dengedeki hizlanma sirecinin hizlanacagi kanisinda. Gegen ay 41 milyar dolar
olan 2018 cari agik beklentisi bugiinkii ankette 37 milyar dolara indiriimis. Son olarak para politikasinda 6nimizdeki 6 ayda faizlerde bir
degisiklik beklemiyor. Sonrasindaki 6 ayda ise yaklasik 300 baz puanlik faiz indirimi 6ngorallyor.

Ozetle enflasyon beklentilerindeki yiikselis Kasim’da hiz kesti ancak son enflasyon verisindeki yukari yonlii siirpriz yil sonu beklentileri yiiksek
tutmaya devam ediyor. Kasim ayinda enflasyonda gorilecek olasi dists ardindan siradaki beklenti anketinde yil sonu enflasyon
beklentilerinde gerileme gorecegiz. Para politikasinda 6nimuzdeki 6 ayda bir degisiklik beklenmiyor. Gelecek ayki PPK toplantisi (13 Aralik)
oncesinde bir beklenti anketi daha (10 Aralik) yayinlanacag! igin bugiinki anketin 6nemli bir etkisi olmayacak.
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Sirket Haberleri

Vakifbank

Kapanig (TL) : 3.63 - Hedef Fiyat (TL) : 4.43 - Piyasa Deg.(TL) : 9075 - 3A Ort. isl.Hac.(mn$) : 32.64 N
VAKBN TI Equity- Oneri :AL Get.Pot.%: 22.15 Analist: bsengonul@isyatirim.com.tr

Vakifbank yeni genel miidiirliik binasi satin aliyor

Vakif Bank, Vakif GYO'ya ait istabul Finans Merkezi projesi kapsaminda yer alan ve genel midirlik ofisi olarak kullanilimasi planlanan
ofislerin bir kismini satin alacagini agikladi. Banka, toplam 81.405 m? satilabilir/kiralanabilir alana sahip A Kule blogunun ofis Uniteleri
icerisinden 22.900 m? blyuklugundeki alan i¢in 300 milyon TL 6deyecek. Satin alim, bankanin kira giderlerini azaltacaktir fakat nakit ¢ikisi
nedeniyle hafif olumsuz.

Lutfen raporumuzun sonunda yer alan bilgilendirme notuna bakiniz. 3



iS YATIRIM

Ajanda & Piyasa Verileri Linkleri

Linkler calismadigi takdirde html adreslerini internet sunucunuza kopyalayip enter’a basiniz.
Analiz Ozet

https://www.isyatirim.com.tr/tr-tr/analiz/Sayfalar/default.aspx

Takip Listesi Ozet
https://www.isyatirim.com.tr/tr-tr/analiz/hisse/Sayfalar/takip-listesi.aspx#page-1
Temettl Tahminleri
https://www.isyatirim.com.tr/tr-tr/analiz/hisse/Sayfalar/takip-listesi.aspx#page-5
Gelismis Hisse Arama Yeni!
https://www.isyatirim.com.tr/tr-tr/analiz/hisse/Sayfalar/gelismis-hisse-arama.aspx
Oneri Listeleri
https://www.isyatirim.com.tr/tr-tr/analiz/Sayfalar/is-yatirimin-onerileri.aspx

16/11/2018
Yurtici Ajanda

Eyliil Sanayi Uretimi, Yillik degisim, % - Saat:10.00

Yurtdisi Ajanda Tahm.  Onc.
AVR:TUFE Cekirdek (Yillik) Saat:13:00 -- --
AVR:TUFE (Yillik) % Saat:13:00 - 0.021
AVR:TUFE (Aylik) % Saat:13:00 -- 0.005
ABD:Sanayi Uretimi  (Aylik) % Saat:17:15 -- 0.003
ABD:Kapasite Kullanimi % Saat:17:15 - 0.781
ABD:Imalat Uretimi % Saat:17:15 - 0.002
ABD:Toplam Net Yabanci Alimlari Saat:00:00 -- $108,2b
ABD:Net Uzun Vadeli Yabanci Alimlari Saat:00:00 -- $131,8b

Oneri bilgilendirmesi: is Yatinm Menkul Degerler A.S.’nin (is Yatirm) BISTte halka agik sirketler igin AL, TUT ve SAT yéniindeki
dnerileri BIST-100 endeksinin (endeks) beklenen getirisine gére degerlendiriimektedir. Tim bu 6neriler is Yatirnm Arastirma Bélimii
analistleri tarafindan sirketlerin ileride elde edecegi tahmin edilen karlar, nakit akimlari ve bilancolarina goére badimsiz olarak
degerlendirilir. Ek olarak, analistler kosullarin elverigsiz oldugu veya dogru dederlendirme yapmanin miimkiin olmadigi durumlarda bazi
hisse senetleri igin gegici olarak GOZDEN GECIRILIYOR énerisi verebilirler. Miinferit her sirket icin yatinm énerisi sirasiyla belirtilen su
kriterlere gére degerlendirilir, IS Yatinm Hisse senedi tavsiye metodolojisi:

Artis Potansiyeli > %25 : AL , %10 < Artis Potansiyeli < %25 :TUT, Artis Potansiyeli < %10 : SAT , Her sinir degeri igin analist +/- %5
kanaat kullanabilmektedir.

Portféy getirisi bilgilendirmesi: En Cok Onerilenler (En Az Onerilenler) listesi Arastirma Midirliiginin takip ettigi hisseler arasindan
temel analize ve piyasa dinamiklerine gére daha cazip (pahali) olanlar arasindan segilerek olusturulur. Segilen sirketler kisa vadeli artis
(azahg) potansiyeline, piyasa degerinin ve islem hacminin blyikligine gore agirliklandinlarak bir portféy olusturulur. Olusturulan
portfoyde yapilacak degisiklikler yatinmcilara duyurulduktan sonraki ilk seansin ortalama fiyatlari baz alinarak yapilir. Duyurular,
seansin kapall oldugu saatlerde yapiimaktadir. En Cok Onerilenler (En Az Onerilenler) listesinin endekse gére (BIST 100) ve mutlak
anlamda performansi olgllirken alim satim islemleri dolayisiyla olusan maliyetler dikkate alinmamaktadir. Endeke gore getiri
hesabinda 23/09/2013 tarihinden itibaren ilgili seansin agirlikli ortalama endeks degerleri esas alinmaktadir.

Burada yer alan bilgiler Is Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatinm bilgi, yorum ve
tavsiyeleri yatinm danismanligi kapsaminda degildir. Yatinm danismanhgi hizmeti; araci kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat
kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak yatirrm danismanhgi sézlesmesi ¢ergevesinde sunulmaktadir. Burada yer
alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goruslerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirrm aracinin alim-satim
Onerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamaldir. Bu gorugler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu
nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez; igerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tim veriler,
is Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmigtir. Bu kaynaklarin kullaniimasi nedeni ile
ortaya gikabilecek hatalardan Is Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir.
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