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Kiiresel ekonomik veri akisi zayif seyrini stirdiiriiyor 3 Haftalik Getiriler (%)

2,5 2,2
® (Cin’de Ocak aylimalat sanayi endeksi, 48,3 ile dusik agiklandi 20
® ABD ile Cin ticaret goriismeleri devam ediyor 15
® VYurtiginde, Subat-Nisan donemi i¢ borglanma stratejisi agiklandi ;: ]

0,0
Onceki giinkii Fed karariyla kiiresel riskli varliklarda yaganan rallinin 0,5 1 -0,2 0,3
ardindan, bu sabah Asya hisse senedi piyasalarinda hafif alicili, i‘s’ 12
ancak temkinli bir seyir var. Bu sabah bircok Asya ekonomisi icin 201 L4 o
agiklanan imalat sanayi beklenti endekslerinin géreli zayif seyri, Dolar/TL  Euro/TL GramAltin BIST-100 Gdsterge
kiiresel ticarete yénelik kisitlarin ve zayiflayan Cin i¢ talebinin, kiiresel Tahvil
ekonomiyi olumsuz etkileyebilecegine ydnelik endiselere destek @ RVEHAEACTENN)) Onceki Beklenti
veriyor. €in’de imalat sanayi beklenti endeksi, Ocak ayi icin 48,3 ile Tirkiye imalat Sanayi PMI Endeksi
zayif acgiklandi. Zayif gelen veriler; ayni zamanda bazi biiyiik Asya (Ocak) 44,2 -
ekonomilerinde destekleyici politika adimlari ve olasi faiz indirimleri ABD Tarim Disl istihdam Degisimi
beklentilerine neden oluyor. (Ocak, bin kisi) 312 165

Yatirnmci Takvimi icin tiklayiniz
Kiiresel yatirnmcilarin bir diger giindem maddesi ise, ABD ile Cin

arasinda devam eden ticaret gériismeleri. Cin Devlet Baskani Xi @ DIAUEEE]N\ZIREETE]]

Jinpin,g; ABD Baskani Trump’a génderdigi me.kvt.u;.ota, .iki' tlkenin 1 (%) 31/01 30/01 2018
Mart’a kadar orta no{<taclia bulu5'n":a51 qefekt/gln/ belirtirken, ABD TR 2 yillik 18,39 18,28 19,73
Ba;!(an! Tr}{n?p yeni .tlc‘aret. icin  Cin’e dqha' fazla zaman TR 10 yillik 14,30 14,91 16,42
verilebilecegini ancak Cin’in piyasalarini ABD’li sirketlere ag¢masi
T f e . , . . ABD 10 yilhik 2,63 2,68 2,68
gerektigini belirtti. Cin tarafi ise; ABD’den glinde 5 milyon ton soya
Almanya 10 yilhk 0,15 0,19 0,24

fasulyesi alacadgini agikladi. Teknoloji, fikri miilkiyet haklari gibi
konularda gériis farklhiliklari ise devam ediyor. Bugiin ise; Tiirkiye de @ Nol\irA T{E]q]

dahil olmak iizere bircok iilkede agiklanmaya devam edecek imalat 31/01 Gnlik (%) Haft. (%) 2018 sonu (%)
sanayi beklenti endeksleri ile, ABD’de agiklanacak Ocak ayi isgiicii $/TL 5,1646 12 19 2,4
verileri takip edilecek. Ayrica Euro Bélgesi’nde Ocak ayi enflasyon €/TL 5,0231 14 0,7 2,4
verileri agiklanacak. Dolar endeksi 95,6 diizeylerinde, giinliik bazda /s 1,1448 03 13 0.2
%0,4 primli seyrediyor. ABD 10 yillik devlet tahvil getirisi ise, Fed karari $/Yen 108,89 01 07 07

sonrasi gerileme egilimini siirdtiriiyor; bu sabah %2,68 diizeyinde. GBP/S 1.3109 01 03 28

[ M Hisse Senedi Endeksleri

® Yurt icinde ise; $/TL, TCMB Enflasyon Raporu ve Fed karari

sonrasi gerileme egiliminde, bu sabah 5,19 diizeylerinde 31/01 Giinliik (%) Haft. (%) 2018 sonu (%)
seyrediyor. Hazine; diin 3 aylik borglanma stratejisini acikladi. BIST-100  104.074 -0,1 2,3 14,0
Buna gore onimizdeki 3 ayda toplam 40,7 milyar TL i¢ borg S&P 500 2.704 0,9 2,3 7,9
odemesine karsilik, 34,3 milyar TL i¢ borglanma planlaniyor. FTSE-100 6.969 0,4 2,2 3,6
Subat ayi i¢in 22,7 milyar TL i¢ bor¢ 6demesi bulunuyor, 17 DAX 11.173 -0,1 0,4 5,8
milyar TL i¢ borglanma yapilacak. Aralik ayinda acgiklanan 6nceki SMI 8.969 0,0 0,4 6,4
projeksiyona goére; Subat ayi icin piyasadan ihale yoluyla ig Nikkei 225 20.773 1,1 1,0 38
bor¢lanmasini 7,1 milyar TL, Mart ayi icin ise 1,2 milyar TL azaltti. MSCI EM 1.050 1,3 3,0 8,7
Sangay 2.585 0,3 -0,3 3,6
® Euro, zayif veri akisiyla zayifliyor. Diin agiklanan Euro Bolgesi 4. Bovespa 97.394 0,4 03 10,8

ceyrek yillik biiylimesi %1,2 ile son 5 yilin en diisiik seviyesinde
gerceklesti. Almanya’da ise perakende satislar aylik bazda %4,3

@ [HuEIEHE]

diistisle 2007 ortalarindan bu yana en sert disiisiini kaydetti. 31/01 Ginliik (%) Haft. (%) 2018 sonu (%)
Bundesbank Baskani Weidmann, Almanya’daki ekonomik Brent ($/varil) 61,9 04 13 15,0
durgunluga dikkat cekerken, 2019’da Euro Boélgesi’nde Altin ($/ons) 1321 01 31 3,0
enflasyonun projeksiyonlarin altinda kalabilecegini belirtti. Fed Gram Altin (TL) 2189 -1,2 12 06

karari sonrasi 1,1515’i asan €/S, gelismelerle 1,1440 Bakir ($/libre) ~ 278,5 0,6 53 5,8

seviyelerinde. GBP/USD, belirsizliklerle yatay bir seyir izliyor; Kaynak: Bloomberg * Piyasalardaki son verileri yansitir
1,3095’lerde. USD/JPY, bu sabah aciklanan zayif PMI verilerinin
etkisiyle hafif geriliyor; 108,9’da. Diin, gelismekte olan iilke para

birimlerinde %1’in Uzerinde kazanglar gorulirken, bu sabah zayif
verilerinde etkisiyle saticili bir seyir hakim. AKBAN K

**Gerceklesen

Ekonomik Aragtirmalar
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L ) Hisse Senetleri /ViOP (Ak Yatirim tarafindan hazirlanmaktadir)

Piyasa ve Teknik Goriiniim

® BIST-100 Fed sonrasi artan risk istahi ile giine kuvvetli alislarla

bagladi ve 106 bin seviyesine kadar yikseldi. Ancak banka
hisselerinde gelen kar amagl satislar endeksin ginid 104 bin
seviyelerinden kapatmasina neden oldu. Bugliniin glindemine
bakildiginda ABD — Cin Ticaret gorlismelerinin kiresel risk istahi
acisindan etkili olmasi beklenebilir. igeride ise Pazartesi giini
gelecek enflasyon rakamlari beklenecek. BIST’in giine hafif yatay
bir seyirle baglamasini bekliyoruz.

BIST100 giin basinda 106.000 bolgesine yasanan yodnelmenin
ardindan kar realizasyonuyla geriledi. Kapanis 104.074 seviyesinde
gerceklesti. Kisa periyot icin direng bdlgesi olarak belirttigimiz
106.500-107.500 bandinin hemen altindan kar realizasyonu gelmis
durumda. Bununla birlikte yasanan hareket simdilik oldukg¢a sinirh
diizeyde. 103.500 seviyesini yakin destek olarak degerlendiriyoruz.
Uzerindeki  hareket yiikselis egiliminin  giicli  kalmasini
saglayacaktir. Diger taraftan kisa periyotta yeni bir zayiflama
belirtebilmemiz i¢gin 101.200-100.000 bandi altina kapanis
gorilmesi gerektigini diisintyoruz. Beklentimiz bu bant tzerindeki
hareketin korunmasi yoninde. Bu da genel olumlu trendin
devamina yonelik 6nemli bir sinyal olarak degerlendirilebilir.
Bandin altini zayiflama bdlgesi olarak degerlendiriyoruz. Banka
endeksinde 136.000 bolgesini yakin destek bolgesi olarak
goriyoruz. Uzerindeki hareket yiikselis yonlii beklentinin giigli
kalmasini saglayacakken, 135000-133.000 bandi altini kisa periyot
zayiflama bolgesi olarak degerlendiriyoruz. Bu bandin {zerindeki
hareketin korunmasi 140.000-142.000 bandinin hedefte kalmasini
sagliyor. BIST100 igin  103.400-102.300-100.800/500-99.300
destek, 104.800-105.500-106.500-107.500 direng olarak
belirtilebilir.

® Detayli Teknik Analiz Biilteni igin tiklayiniz

Portfoy Secimleri

® Temel Analize Dayali En Cok Begenilen Hisseler: Aselsan, Ford,

Garanti, Mavi Giyim, Koza Altin, Pegasus, Selguk Ecza ve
Vakifbank’dir. Detaylar igin tiklayiniz

Sirket Haberleri

® Aselsan Haberlesme ve Bilgi Teknolojileri (HBT) Sektor Baskani ve

Genel Mudir Yardimcisi Yavuz Bayiz'in emekliligi nedeniyle,
Yénetim Kurulu Uyesi Bayram Gengcan’in, Yénetim Kurulu Uyeligi
gbrevinin yaninda, 5 Subat tarihinden itibaren HBT Sekt6r Baskani
ve Genel Mudur Yardimcisi olarak atanmasina karar verildi. Ayrica
sirketin organik bliylime potansiyelinin en énemli pargalarindan
biri olan "ihracata dayali buyime" stratejisini desteklemek ve
kiiresel oyuncularla daha etkin rekabet edebilmek (zere
organizasyon semasinda direktdrliik olarak yer alan is Gelistirme
ve Pazarlama Direktorligu'nin Genel Midir Yardimcihgl olacak
sekilde yapilandiriimasina ve is Gelistirme ve Pazarlama Direktérii
Osman Devrim Fidanc’nin 1 Subat tarihinden itibaren Genel
Midir Yardimcisi olarak atanmasina karar verildi. ihracat
faaliyetlerini arttirma gabasini olumlu karsiliyoruz.
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BIST-100 0.1
BIST-30 0.1
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Sirket Haberleri Devami

® Anadolu Cam 4C18’de beklentilerin Gzerinde 74 milyon TL net kar agikladi - piyasa ortalama tahmini 61 milyon TL,
Ak Yatirim beklentisi 56 milyon TL net kar yoniinde idi. Sirketin operasyonel rakamlari beklentilere paralel gelirken
net karin beklentileri asmasina tahminlerimizden daha iyi gerceklesen net finansal giderler ve diisiik vergi giderleri
neden oldu. Beklenildigi gibi Anadolu Cam’in 4C18’de kaydettigi %21,3lik FAVOK marji 3¢18’deki %25,3 ve
9A18'deki 24,2’ye gore bir gerilemeye isaret etti, bu durum artan maliyet baskilari ve TL'nin 4C’de daha istikrarl
bir seyir izlemesinden kaynaklandi. Yine de 12A18’de kaydedilen 23,4’liik FAVOK mariji yillik yaklasik 1 puan artisa
isaret etti. Yorum: Anadolu Cam’in 4C18 net kar rakamina piyasada olumlu bir reaksiyon gorulebilir. Sirket son bes
yilda faaliyet karliligini istikrarl bir sekilde gelistirmis ve FAVOK marjini 2013’deki %14,1 seviyesinden 2018’de
%23,4’e kadar ylkseltmeyi basarmistir. Satis gelirlerinin Turkiye ve uluslararasi operasyonlar arasinda dengeli bir
sekilde dagilmis olmasi ve artan ihracat satiglarini (6zellikle Turkiye’de talebin zayiflamasi potansiyeline karsi bir
glvence yaratmasi nedeniyle) pozitif olarak degerlendiriyoruz. Anadolu Cam’in getirisi son 1 haftada endeksin %4
Uzerine ¢ikmakla birlikte son 3 ayda halen endeksin %15 gerisindedir. 3,70 TL hedef fiyatla Anadolu Cam igin
mevcut énerimiz ‘Endeksin Uzerinde’dir.

® s GYO 4C18de 250 milyon TL net kar acikladi. Agiklanan net kar Ak Yatirim tahmini 245 milyon TL ve piyasa
tahmini olan 244 milyon TL net kar beklentilerine paralel gergeklesti. Ciro yillik bazda %59 artarak 4C18’de 112
milyon TL oldu (piyasa beklentisi 126 milyon TL, Ak Yatirim tahmini 110 milyon TL). Yillk bazda ciroda yasanan
artisin sebebi 4C18’de Kartal Manzara Adalar’da yer alan 18 adet bagimsiz bolimin satisindan elde edilen 28,8
milyon TL'lik satis ciroya katki sagladi. Net kar artan faiz oranlari sebebiyle yiikselsen finansal giderinden olumsuz
etkilenirken, yilsonu yapilan gayrimenkul portfoyliniin yeniden degerlenmesinden elde edilen 252 milyon TL net
kari olumlu etkiledi. is GYO’nun 4C18 sonuglarinin hisse tizerinde bugiin nétr etki yaratmasini bekliyoruz.

® Garanti Bankasi 4C18’de 1.062 milyon TL net kar acikladi. Bankaya dair analist beklentisi 1.058 milyon TL kar
aciklanmasi yoniindeydi. Sonuglar beklenti paralelinde geldi. Bankanin 4. Ceyrekteki net karinin TUFE’ye endeksli
tahvil getirisi dnceki ¢ceyregin yaklasik 3 katina ¢ikmasina ragmen dusik kalmasi (i) yiksek swap maliyetleri, (ii)
toplam net karsilik maliyetinin 1,4 milyar TL'den 2,6 milyar TL'ye ¢ikmasi (iii) faaliyet giderlerinde mevsimsel
faktorler ve yatirrm amortizasyonu nedeniyle sigrama ve (iv) istiraklerin azalan gelir katkisi gibi faktorlerle
aciklanabilir. Banka ayrica 1.15 milyar dolar tutarinda oldugu belirtilen Telekom kredisinin %33’lik kisminin %100
karsilik ayrilarak silindigini geri kalan kisminin da gegici olarak Standart kredilerde takip edildigini belirtti. Bankanin
2019 yili kar Gzerinde en biyik baski TUFE’ye endeksli menkul kiymet gelirindeki sert gerilemeden
kaynaklanacak. Ancak 2,2 milyar TL diizeyinde serbest karsilik tutan Garanti’nin karini yaklasik %5 kadar artisla 7
milyar TL diizeyinde koruyoruz. Banka igin ‘Endeksin Uzerinde Getiri’ 6nerimiz bulunuyor.

® Soda Sanayi 4C18’de piyasa ortalama tahminine paralel bir performansla 81 milyon TL net kar agikladi - piyasa
ortalama tahmini 80 milyon TL net kar idi. Gergeklesen net kar bizim nispeten kotiimser 19 milyon TL net kar
beklentimizi ise belirgin sekilde agsmistir. Sirketin 4C’deki 988 milyon TL'lik satis gelirleri beklentileri hafif asarken,
233 milyon TL’lik FAVOk rakami (%23,6 marj) 243 milyon TL’lik piyasa ortalama tahmininin gerisinde (%25,6 marj),
bizim 208 milyon TL'lik beklentimizin ise Gzerinde (%22,2 marj) kalmistir. 4C’de kaydedilen 121 milyon TL’lik
ertelenmis vergi geliri de beklentilerimiz asarak net karin tahminlerimizin tzerine ¢gikmasina katki saglamistir.
Yorum: Soda Sanayi’'nin 4C18 performansina piyasada notr bir reaksiyon ongoériiyoruz. Beklenildigi gibi 4C'de
onceki ¢eyrekte yapilan dogalgaz fiyat artislarinin tim ceyrege etki etmesi ve TL'nin daha az volatil bir seyir
izlemesi (satiglarini biylk kismi yabanci para bazinda oldugundan TL'nin volatil seyir izledigi donemlerde sirketin
karlilig olumlu etkilenmektedir) Soda Sanayi’nin FAVOK marjini olumsuz etkileyerek 3C’deki rekor %34,8’lik
seviyeden 11 puanlik gerilemeye yol agmistir. 28 Ocak tarihinde yayinladigimiz strateji raporumuzda Soda Sanayi
icin Onerimizi “Notr” olarak asagi revize etmistik. 4C sonuglari da degerleme anlaminda fikrimizi degistirecek bir
etki yaratmamistir: hissenin 4,6’lik 2019 FD/FAVOK carpaninin benzer sirketlerin 5,2’lik carpani dikkate alindiginda
cekici bir yukar potansiyel sunmadigini diistinliyoruz. Ayrica mevcut ortamda TL'nin degerindeki dalgalanmanin
azalmasina bagli olarak hisseye yatirimci ilgisinin de gerileyebilecegini diisiinliyoruz

AKYatirim
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Sirket Haberleri Devami

® Trakya Cam 4C18’de beklentilerin Gizerinde 178 milyon TL net kar agikladi - piyasa ortalama tahmini 150 milyon
TL, Ak Yatinm beklentisi 143 milyon TL net kar yoniindeydi. Sirketin yilik %29 artis gosteren 4C satis gelirleri
beklentilerin hafif altinda kalmasina ragmen, operasyonel karliligin beklentilerden yiksek ¢ikmasi net kardaki
sapmanin ana nedeni oldu. 4C18 FAVOK rakami 343 milyon TL ve %20,7 marj ile piyasa ortalama tahmini olan 325
milyon TL (%18,9 marj) ve Ak Yatirim beklentisi olan 327 milyon TLyi (%19,2 marj) asti. Yorum: Trakya Cam’in
4C18 sonuglarina ilk piyasa tepkisi olumlu olabilir ve hisse son 5 isglinlinde endekse karsi kaydettigi %7 daha
ylksek getiriyi artirmaya calisabilir. Hissenin daha uzun vadede endekse goére getirisinin halal oldukg¢a geride
oldugunu belirtmek isteriz (son 6 ayda %25 geride). Bu performansta insaat sektériiniin yavasglamasi ve bu
baglamda ileriye doniik yurtici diiz cam talebine iliskin soru isaretlerinin olusmasinin etkili oldugu soylenebilir.
Yurtigi satis hacimlerinin yillik bazda 3C'de %6, 4C’de %11 gerilemis olmasi da bu endiseleri destekliyor. Trakya
Cam’in gelirlerinin yarisindan daha azini Tirkiye’den elde etmesi ve i¢ talebin zayif oldugu donemlerde ihracat
potansiyelini devreye sokabilmesi konsolide rakamlar igin kalkan gorevi gérebilir. Ancak mevcut durumda Trakya
Cam’in islem gérdigl carpan seviyesinin benzer sirketler karsisinda gekici bir iskonto icermedigini dislinlyoruz
(2019T FD/FAVOK 4,5x, benzerler 5,1x). 3,90 TLlik hedef fiyat ile Trakya Cam igin “Noétr” getiri beklentimizi
koruyoruz.

® BANKACILIK SEKTORU: Merkez Bankasi verilerine gére 25 Ocak haftasinda déviz mevduati 2,7 milyar dolar artarak
197,3 milyar dolar oldu. S6z konusu hafta igerisinde TL krediler ve doviz krediler yatay seyir izledi. Boylece yillik
kredi artisi nominal bazda %15,2 ve kur etkisinden arindirilmis bazda %0,4 oldu. Banka gruplari bazinda kur
etkisinden arindirilmis kredi hacminin kamu bankalarinda %10,3 arttig1, ancak 6zel bankalarda %9,0 ve yabanci
bankalarda %4,3 daralmalar oldugu dikkat ¢ekti. Takipteki alacaklar ise ilgili hafta icerisinde 0,6 milyar TL artarak
99,0 milyar TLye ulasti (takipteki alacaklarin kredilere orani: %3,9).

AKYatirim
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Bu rapor Akbank Ekonomik Arastirmalar ve Ak Yatirim tarafindan hazirlanmistir.
Ekonomikarastirmalar@akbank.com

Dr. Fatma Melek — Bas Ekonomist Fatma.Melek@akbank.com

Dr. Eralp Denktas, CFA Eralp.Denktas@akbank.com

M. Sibel Yapici Sibel.Yapici@akbank.com
Meryem Cetinkaya Meryem.Cetinkaya@akbank.com
Ak Yatirim Arastirma Boliimii Arastirma@akyatirim.com.tr

YASAL UYARI: Bu rapor ve yorumlardaki yazilar, bilgiler ve grafikler, ulasilabilen 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 Yatirnm AS$ ve calisanlari sorumlu degildir. Akbank TAS ve Ak Yatirim AS$ her an,
hicbir sekil ve surette 6n ihbara ve/veya ihtara gerek kalmaksizin s6z konusu bilgileri, tavsiyeleri degistirebilir ve/veya ortadan kaldirabilir.
Genel anlamda bilgi vermek amaciyla hazirlanmis olan is bu rapor ve yorumlar, kapsami bilgiler, tavsiyeler higbir sekil ve surette Akbank
TAS ve Ak Yatinm AS’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 tiirlii riskler bizatihi bu kisilere ait ve raci
olacaktir. Hicbir sekil ve surette ve her ne nam altinda olursa olsun, her tiirlii gergek 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 AS ve ¢alisanlari sorumlu tutulamayacak
ve higbir gekil ve surette her ne nam altinda olursa olsun Akbank TAS, Ak Yatirnm AS ve ¢alisanlarindan talepte bulunulmayacaktir. Bu
rapor, yorum ve tavsiyelerde yer alan bilgiler “yatirim danigmanhgi” hizmeti ve/veya faaliyeti olmayip; yatirnm danismanligi hizmeti almak
isteyen kisi ve kurumlarin, is bu hizmeti vermeye yetkili kurum ve kuruluslarla temasa gegmesi ve bu hizmeti bir s6zlesme karsiliginda
almasi SPK mevzuatinca zorunludur. "Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirnm danigmanhgi kapsaminda degildir. Yatirnm
danigmanhgi hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak
yatinm danismanhgi sozlesmesi ¢ergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel
goriiglerine dayanmaktadir. Bu goriisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer
alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir."
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