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Piyasalarda Son Goriiniim*

USD/TL EUR/TRY 1~ EUR/USD BIST-100 Gram Altin Gosterge Tahvil *
9,5430 11,0950 1,1605 1.509 548,8 18,37
Yurt icinde bugiin Eyliil dis denge verisi agiklanacak ) Haftalik Getiriler (%)
® ABD’de ekonomik veriler olumlu geldi &0 5,3
® Yurticinde bugiin ayrica Ekim ekonomik gliven endeksi agiklanacak =0 4,1
® $/TL bu sabah 9,54 seviyesinde 40 3.5 3,2
3,0
ABD’de veriler beklentilerin iizerinde agiklandi. Son (i¢ aydir diisiis %0 06
egiliminde olan Conference Board tiiketici giiven endeksi delta e :
0,0 -

varyantina iliskin endiselerin azalmasiyla birlikte, Ekim ayinda diistis Dolar/TL " uro /1L " Gram Altin BIST-100 Gasterge
beklentilerine karsi, ayhk 4 puan artisla 113,8’e yiikseldi; hem Tahvil
mevcut durum hem de gelecek déneme iliskin beklentilerde artis
gorildi. Yeni konut satislari aylik %14 ile %2,2 olan piyasa ‘@ AEAEEETEGD)]
beklentilerinin lizerinde artti;; Temmuz 2020°den bu yana en yliksek
aylik artisi gésterdi. Richmond Fed imalat sanayi endeksi de bir 6nceki
ay daralma géstermesinin ardindan Ekim’de toparlanma gésterdi. ABD Dayanikli Mal Siparisleri
(Eylul, aylik % degisim, 6nci)

Onceki Beklenti

Turkiye Dis Denge (Eylil, milyar S)  -4,26 -2,60

1,8 -1,1

ABD’de teknoloji sirketleri olumlu bilango agiklamaya devam ediyor.
Alphabet ve Microsoft’un liciincii ceyrekte gelirleri beklentileri asti. Yatirimer Takvimi igin tiklayiniz
ABD’de S&P 500 endeksi diin giinii yeni rekor seviyesinden ®

) . . Devlet Tahvili Getirileri
tamamladi. Cin'de sanayi karliliklari Eyliil’de aylik bazda %16,3 artti.

ABD’de diizenleyici kurulus FCC’nin, China Telecom’un ABD’deki yan (%) 26/10 25/10 2020
kurulusunun ABD'de faaliyet gésterme yetkisini ulusal giivenlik Ul 16,36 16,42 17,97
endiselerini 6ne siirerek iptal ettigi belirtiliyor. Asya piyasalarinda bu TR 10 yillik 20,10 20,33 12,90
sabah saticili seyir goriiliiyor. ABD 10 yil vadeli devlet tahvili ABD 10 yillik 161 163 0,91

Almanya 10 yillik -0,12 -0,12 -0,57

getirileri %1,62, dolar endeksi ise 93,9 diizeylerinde. Yurt disinda
bugiin ABD’de Eyliil ayi dayanikli mal siparisleri verisi agiklanacak.

(" W Doviz Kurlari
26/10 Giinliik (%) Haft. (%) 2020 sonu (%)

Avrupa Merkez Bankasi’'nin yayinladigi  Banka Kredi Anketi
sonuglarina iliskin raporda; 3. ¢eyrekte, bankalarin firmalarin krediye

erisimini degistirmedigi, hanehalki igin ise konut kredisi sartlarini /IS 9,5432 05 26 283
sikilastirdigi, son ¢eyrekte de sikilastirmaya devam etmesinin €/m 11,0719 06 23 218
beklendigi belirtildi. €/s LIEE oL 02 =L
$/Yen 114,16 04 -0,2 10,6
GBP/$ 1,3767 0,0 -0,2 0,7

® Yurt icinde bugiin Eyliil dis denge ve Ekim ekonomik giiven
endeksi verileri agiklanacak. Ticaret Bakanligi'nin Genel Ticaret [ M Hisse Senedi Endeksleri

Sistemi 6ncu verisine gére; ihracattaki yillik bazda guigli artis 26/10  Giinliik (%) Haft. (%) 2020 sonu (%)
egilimi Eylil ayinda da devam etti; yillik %30 artti. Ithalat ise BIST-100 1.509 1,1 5,5 2,2
altin ithalatindaki normalizasyona karsin, emtia fiyatlarindaki S&P 500 4.575 0,2 1,2 21,8
artis ve i¢ talepteki olumlu seyrin etkisiyle yilik %12 artt. FTSE-100 7.278 0,8 0,8 12,6
Bunlarin neticesinde dis ticaret agig1 Eylil'de yilhk bazda %46 DAX 15.757 1,0 1,6 14,9
azaligla 2,6 milyar $’a geriledi. Eylil'de cari dengenin fazla smi 12.147 0,7 1,7 13,5
vermesini, net ihracatin ekonomik biylimeye pozitif katkisinin Nikkei 225  29.106 18 04 6,1
3. ceyrekte de devam edecegini degerlendiriyoruz. MSCI EM 1.296 -0,1 0,1 0,4
Sangay 3.598 0,3 0,1 3,6
® Ekonomik giiven endeksi Eyliil’de aylik %1,6 artarak 102,4’e Bovespa 106.420 -21 -3,8 -10,6

yikselmis idi. Ekim ayinda ise; ekonomik giiven endeksini g TENAELEN
olusturan alt endekslerden, reel kesim ve tiiketici glven
endeksleri gerilerken, hizmet, perakende ve insaat sektor

26/10 Ginliik (%) Haft. (%) 2020 sonu (%)

. . . - Brent ($/varil) 86,4 0,5 1,6 66,8
glven endeksleri ise artig gosterdi. Altin ($/ons) 1793 -08 13 56
Gram Altin (TL) 5499 -1,2 4,1 21,3

® VYurt igi piyasalarda $/TL, giine 9,54 seviyesinden bashyor. Tahvil Balar ($/libre) 4486 09 46 275

piyasasinda; 10 yillik getiriler din gini 23 baz puan disusle
%20,10’dan tamamladi. BIST-100 endeksi gini %1,1 primle
kapatti. 5 yillik CDS’ler 445 baz puana geriledi.

Kaynak: Bloomberg * Piyasalardaki son verileri yansitir
**Gergeklesen

AKBANK

Ekonomik Aragtirmalar


https://yatirim.akbank.com/_layouts/15/AkbankYatirimciPortali/Rapor/Download.aspx?ID=6354

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

Piyasa ve Teknik Goriiniim

® Diin BIST’te lglincu ¢eyrek bilango beklentilerinin satin alindigi bir

seans izledik. Ozellikle demir/celik, havacilik ve holding hisselerine
gelen alimlar BIST-100 endeksini son yedi ayin zirvesine tasidi. Diin
ayrica TL hafif deger kazandi, 10 yillik tahvil faizi de hafifce geriledi.
Dln yurtdisi tarafta da olumlu seyir vardi. Buglin piyasalar seans
acilisinda gelecek ekonomik gliven endeksi ve Eylil ayi dis ticaret
verilerine odaklanacak. Yurtdisinda 6zellikle Asya borsalarinda bir
miktar geri ¢ekilme gozllyoruz. BIST’in buglin segici hisse tercihleri
ile 1.500 seviyesinin Uzerinde tutunmaya calisacagini tahmin
ediyoruz.

® Teknik Yorum: BIST100 diin yiksek acilisin ardindan yataydaydi.

Kapanis 1509 seviyesinde gerceklesti. Endekste yukari egilim
korunuyor. 1480 seviyesinin gecilmesiyle glic kazanan vyukari
harekette ara direng olarak belirttigimiz 1515 seviyesinin hemen
alti gin igerisinde test edilirken, saatlik, ginliik ve haftalik periyot
icin ortalamalarda yukari egilim gecerli durumda. Bu paralelde
endekste olumlu teknik gorinimin korundugunu vyineliyoruz.
BIST'te 1515 ve sonrasinda 1570-1600 bandinin glindemde
oldugunu dusinmeye devam ediyoruz. 1465/50 seviyesini yakin
destek, 1430 altini ise kisa periyot icin yeniden zayiflama bolgesi
olarak belirtebiliriz. BIST100’de 1505-1480-1465/50-1430 destek,
1515-1525-1540/50 direnc olarak belirtilebilir.

® Detayl Teknik Analiz Biilteni igin tiklayiniz

Portféy Secimleri

27 Ekim 2021

Endeks Deg (%) Gun Haftalik Aylik YBB

Temel Analize Dayali En Cok Begenilen Hisseler: Aselsan, Eregli,
Ford, Fonet Yazallim, Garanti, Medikal Park, Sise Cam, Pegasus,
Tlipras. Detaylar igin tiklayiniz

BIST-100 11 55 9.0 22
BIST-30 11 59 99 -0.6
Banka Endeksi 10 41 69 90
Sinai Endeks 11 6.9 124 171
Hizmetler Endeksi 09 26 2 {07

°
BIST100 Piy. Deg. (mn TL) 1,191,336
Bankalar Piy. Deg. 151,936
Holdingler Piy. Deg. 188,383
Sanayi Piy. Deg. 669,981
BIST islem Hacmi (mn TL) 27,954
BIST Ort. Halka Agiklik 32%

| 3 En Yiiksek Getiri Degisim (%) Hacim (mn TL)
Erbosan 9.9 131.9
Kartonsan 6.5 141.0
Glibre Fabrikalan 6.0 1449.6
Parsan 5.7 87.5
Esenboga Elektrik 4.8 121.9

En Diisiik Getiri

Degisim (%) Hacim (mn TL)

Zorlu Enerji -5.2 112.5
Net Holding -3.2 26.0
Tofas Otomobil Fab. -2.3 146.9
Logo Yazilm -1.8 413
Tlpras -1.4 944.3

(3 En Yiiksek Hacim Degisim (%) Hacim (mn TL)

Garanti Bankasi 1.8 2517.1
Glibre Fabrikalar 6.0 1449.6
Tlrk Hava Yollarn 2.9 1382.9
Tlpras -1.4 944.3
Eregli Demir Celik 1.9 868.5

ViOP Kontrat

Uzl. Fiyati Deg. (%)

XUO030 Ekim 1624.25 0.89 376,868
XU030 Aralik 1653.25 0.87 291,129
USD Ekim 9.5216 -0.66 318,310
Eur Ekim 11.0496 -0.81 1,910

[ B Acik Pozisyon Adet Deg.

XU030 Ekim
USD Ekim

157,067
190,072

-137,628
-132,280
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o I
Sirket Haberleri Devami

® Aselsan 3GC21’de 602 milyon TL net kar agikladi, yillik %47 daralma gergeklesti. Ortalama piyasa beklentisi olan 1
milyar 35 milyon TL ve Ak Yatirim beklentisi olan 915 milyon TL'nin altinda kaldi. Beklenenden diistik gelen faaliyet
karlihig nedeniyle net kardaki diisiis meydana geldi. 3C21 ciro yillik %4 bliyimeyle 3 milyar 318 milyon TL olarak
gergeklesti ve ortalama piyasa beklentisi olan 3 milyar 440 milyon TL ve bizim beklentimiz olan 3 milyar 352
milyon TL'ye paralel geldi. 3C21’de Aselsan 619 milyon dolar tutarinda yeni s6zlesme imzaladi, 2G21’de imzalanan
597 milyon dolar tutarindaki s6zlesmenin lizerinde. 9A21’'de sirket toplamda 1 milyar 330 milyon dolarlik yeni
sozlesme imzaladi. 2020 tiim yilda imzalanan 1 milyar 270 milyon dolarhk tutari asti, ancak 2019’daki 3 milyar 43
milyon dolarlik yeni siparis tutarin altinda. Siparisler bakiyesi 9,3 milyar dolar olarak gergeklesti. 2020 yili sonunda
bu rakam 9,5 milyar dolardi. Siparisler bakiyesinin 3¢21’deki yilliklandirilmis ciroya orani 4,0x oldu. 3¢21 FAVOK
yillik %6 blylimeyle 572 milyon TL olarak gergeklesti ve ortalama piyasa beklentisi olan 893 milyon TL ve bizim
beklentimiz olan 830 milyon TL’nin altinda gerceklesti. 3¢21 FAVOK marji %17,2 olarak gerceklesti ve 3¢20’deki
%17,0 marjin hafif tGzerinde geldi. 3¢21’de proje teslimatlardaki maliyetler beklentilerin Uzerinde gergeklesti.
Eylil sonu bilangoda 2 milyar 678 milyon TL net bor¢ pozisyonu olustu. 2020 yil sonunda 209 milyon TL net nakit
pozisyonu vardi. S6zlesmelerde édemelerin gogunu devlet yilin sonunda yaptigl igin Aselsan’in bilangosu o zaman
tekrar net nakite dénmesini bekliyoruz. Yorum ve 6neri: Sirket yonetimi 2021 tiim yil beklentilerini degistirmedi.
Tahminlerimizde hafif revizeler yaptik. Ancak 12 ayhk hedef fiyatimiz olan 18,50 TL'yi degistirmedik. Cari fiyatla
hedef fiyatimiza yukari potansiyel azaldigindan énerimizi Endeksin Uzeri’den Né&tr'e cektik. 3C21 sonuglarin zayif
gelmesiyle piyasada olumsuz tepki olmasini bekliyoruz.

® Eregli Demir Celik 3C21'de yillik %760 biylimeyle 5 milyar 3 milyon TL net kar acikladi, piyasa beklentisi olan 4
milyar 647 milyon TL'nin %7 ve bizim beklentimiz olan 4 milyar 333 milyon TL’nin %15 lzerinde gergeklesti. Net
faaliyet disi ve finansal gelirler beklentilerin biraz Gizerinde gerceklesmesi nedeniyle bu sonug ortaya cikti. Sirketin
cirosu yillik %124 buylimeyle 18 milyar 263 milyon TL’ye ulasti ve piyasa beklentisine paralel gergeklesti. Satis
fiyatlarinda ylkselisler var; 3C21 yassi gelik fiyati ton basina 981 dolarla 3¢20’deki 504 dolarin %95 Uzerinde ve
2C21’deki 828 dolarin %18 Uzerinde. Uzun gelik satis fiyat 3¢C21’de ton basina 845 dolara ulasti, 3G20’deki 445
dolarin %90 Uzerinde ve 2C21’deki 763 dolarin %11 lzerinde. Satis hacmi 3C21’de 2 milyon 124 bin ton olarak
gerceklesti, 3C20’de bu rakam 2 milyon 226 bin ton olarak gerceklesmisti; %5 daralma var. Ancak 2C21’deki 2
milyon 12 bin ton rakamin %6 Uzerinde. 3C21 FAVOK yillik %353 bilyiimeyle 7 milyar 418 milyon TL olarak
gerceklesti ve ortalama piyasa beklentisi olan 7 milyar 238 milyon TL ve bizim beklentimiz olan 7 milyar 202
milyon TL'ye paralel gergeklesti. 3C20’den beri gorilen olumlu trend (artan faaliyet karlilig1) 3¢21’de devam etti.
Satis fiyat artislari hammadde fiyat artislarin Gizerinde gerceklesmesi ile FAVOK marji 3C20’deki %20,1’in ¢ok
tizerinde 3C21’de %40,6 olarak gerceklesti. Ton basina FAVOK 3C20’deki 117 dolardan 3G21’de 404 dolara cikti.
Guigli FAVOK biiylimesi ile Eyliil sonunda bilangoda 1 milyar 836 milyon TL net nakit pozisyonu kaydedildi. Haziran
sonunda 948 milyon TL idi. Yorum ve 6neri: Yilin ilk 9 ayinda gorilen gli¢li trend yilin 4. ¢eyreginde devam ediyor.
12 aylik hedef fiyatimiz olan 25,60 TL ve Endeksin Uzeri dnerimizi koruyoruz. Giiglii gelen sonuglarla piyasa
tepkisinin olumlu olacagini diisiinliyoruz.

® Otokar 3¢21’de 120 milyon TL net kar acikladi, yillik %19 daralma gergeklesti. Ortalama piyasa beklentisi olan 129
milyon TL'ye paralel. Bu sonug faaliyet rakamlarinda beklentilere paralel gerceklesmesi ile meydana geldi. 3C21
ciro yillik %33 bliyiimeyle 815 milyon TL olarak gergeklesti ve ortalama piyasa beklentisi olan 834 milyon TL'ye
paralel geldi. Sirket 3C21’de 367 adet otobis satti (3C20’deki 385 adedin %5 altinda), 106 adet kamyon satti
(3G20’deki 96 adedin %10 Uzerinde) ve 26 adet zirhli arag satti (3¢20’deki 22 adedin %18 izerinde). Eylul sonu
itibariyle sirketin 2 milyar 53 milyon TL siparisler bakiyesi vardi; Haziran sonundaki 1 milyar 487 milyon TL tutarin
tizerinde. ihracat gelirleri yillik %28 biiyiimeyle 533 milyon TL olarak gergeklesti ve iskonto ve iade éncesi satislarin
%65’ini olusturdu (3¢20’de bu oran %67 idi). Satilan malin maliyetinde sirket aleyhine olusan yapi nedeniyle
3C21’de briit kar marji %32,2 olarak gerceklesti; 3¢20’deki %40,0 briit kar marjina gére daraldi. Dolayisiyla, FAVOK
yillik %8 daralmayla 133 milyon TL olarak gergeklesti ve ortalama piyasa beklentisi olan 129 milyon TL’ye paralel
geldi. 3¢21 FAVOK marji %16,4 olarak gerceklesti ve 3C20’deki %23,7 marjin altinda gerceklesti. 4C21’de satilan
malin maliyetinde iyilesme bekliyoruz. Eylil sonu bilangoda 1 milyar 518 milyon TL net borg¢ pozisyonu olustu.
2020 yil sonunda 1 milyar 330 milyon TL net borg pozisyonu vardi. Yorum ve oneri: 4C21’de satislarin daha gliclu
olmasi ve maliyet yapisinda iyilesme beklentisiyle projeksiyonlarimizda degisiklige gitmedik. Dolayisiyla 435,00 TL
olan 12 aylik hedef fiyati ve Endeksin Uzeri énerimizi koruduk. 3C21 sonuglar beklentilere paralel gelmesi
nedeniyle piyasada sonuglara nétr tepki bekliyoruz.

AKYatirim
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® Tekfen Holding 3C21'de operasyonel performansin artmasi ve varlik satisi geliri (124 milyon TL) sayesinde bir
onceki yilin ayni doneminde elde edilen 15 milyon TL net zarardan 463 milyon TL net kara gecti. Operasyonel
performansin beklentilerin Gzerinde gerceklesmesi ve 79 milyon TL'lik ertelenmis vergi geliri sayesinde net kar 406
milyon TL olan piyasa beklentisini geride birakti (AK Yatirim tahmini 317 milyon TL). FAVOK gectigimiz yilin ayni
dénemine gére 14 kat artis ile 388 milyon TL'ye yiikseldi. insaat segmentinin bir énceki ceyrek %2,5 FAVOK mariji
diizelerek %5,7’e yiikseldi. Giibre operasyonlarinda ise FAVOK marji %17,0 seviyesinde gerceklesti (3C20’de
%19,4). Marj dustsinin driin fiyatlarindaki hizli artisin satis hacmini bir miktar olumsuz etkilemis olmasindan
kaynaklandigini diisiiniiyoruz. Sonug olarak Sirket’in konsolide FAVOK’ii 388 milyon TL olarak gergeklesti ve piyasa
beklentisi olan 348 milyon’un Uzerinde olustu (AK Yatirim tahmini 410 milyon TL). Tekfen Holding kimyasallar
tarafinda glgll 9 aylik gergeklesme sonrasi 2021 tahminlerini yukari revize etti. Buna gore konsolide bazda 1,41
milyar TL FAVOK (6nceki 1,28 milyar TL) ve 1,27 milyar TL net kar (6nceki 1,02 milyar TL) hedefleniyor. Bu
beklentiler 1siginda Tekfen Holding 3,1 FD/FAVOK ve 4,4 F/K ile islem gérmektedir (5 yillik ortalama 3,4/6,4).
Tekfen Holding’in beklentilerin Gzerinde gelen sonuglarinin ve yukari revize edilen hedeflerini géz 6nilinde
bulundurarak hisse (izerinde kisa vadeli bir alim aktivitesi gorebilecegimizi diisiinliyoruz. Uzun vadede yeni ingaat
projeleri ve gibre tarafinda ihracat diizenlemesinin etkili olacagini dusiiniyoruz. Tekfen Holding icin 20,50
TL/hisse hedef fiyatimizi beklenti Gzeri gelen 9 aylk gerceklesme sonrasi 21,50 TL/hisse olarak yukari revize
ederken ‘Endeksin Uzerinde Getiri’ tavsiyemizi koruyoruz.

® Tofas'in 3C21’de bir 6nceki yilin ayni dénemine gore avantajli kur ortamina ragmen, 6zellikle ihracat hacmindeki
daralmanin etkisiyle, toplam arag satiglarindaki, diisiis nedeniyle cirosu yillik bazda %18 disls ile 5,60 milyar TL'ye
geriledi. Sirket’'in 3C21 cirosu, yurt disi satislarindaki beklenenin gerisinde gerceklesen satis hacmi nedeniyle,
bizim ve Research Turkey konsensis beklentisi olan 5,99 milyar TL ve 5,82 milyar TL ciro tahminlerinin altinda
kaldi. FAVOK marji ise zayif ciroya ragmen al-ya da-6de kontratlarinin ve maliyet &nlemlerinin sayesinde
tahminimizin oldukga Uzerinde gergeklesti. Bu sayede gegen yilin ayni donemine gore %26 artarak 975 milyon
TL’ye ulasan FAVOK, bizim 994 milyon TL olan beklentimizi karsilarken ve 860 milyon TL olan konsensiisii gecti.
GUglU operasyonel sonuglar sayesinde 581 milyon TL olarak gergeklesen 3C21 net kari, bizim 602 milyon TL olan
beklentimiz ile uyumlu, piyasanin 553 milyon TL olan net kar tahminini ise asmis oldu. Sirket 2021 daha 6nce
acikladigl 2021 beklentilerinde bir miktar degisiklik yapti. Buna gére daha dnce i¢ pazarin 800-850 bin adet olarak
yili tamamlamasi yoniinde olan varsayimi 800-825 bin adet olarak revize edildi. Bu varsayima gore yurt icinde 130-
140 bin adet satis yapilmasi bekleniyor (6nceki: 135-150 bin adet). Yurt disi satis beklentisi ise 120-130 bin
seviyesine ¢ekildi (6nceki 150-160 bin). Tofas’'in aylik ihracat verilerine bakarak 2021 ihracat beklentilerinde asagi
yonll bir revizyon bekliyorduk. Dolayisi ile yeni 2021 beklentileri bizim projeksiyonlarimiz ile uyumludur. Tofas’in
beklentilerin Uzerinde gerceklesen 3C21 sonuglarinin olumlu tepki yapabilecegini dusiiniyoruz. Ancak, 2021
hedeflerinde yapilan asagl yonll revizyon bir miktar istahi baskilayabilir. Hissede uzun vadeli egilimin FCA&PSA
birlesmesi sonrasi yatirnm planlari belirleyecektir. Tofas'in 6 aylk sonuglari sonrasi projeksiyonlarimizda yukari
yonli risklerin olustugundan bahsetmistik. 9 aylik sonuglar bu beklentilerimizi dogrular nitelikte olustugu igin 2021
tahminlerimizi yukari yénli revize ediyoruz (FAVOK'te %27, net karda %61 artis ile 4,6 milyar TL ve 3,3 milyar
TL'ye). Bunun sonucu olarak yeni hedef fiyatimiz 65,00 TL/hisse olmaktadir (6nceki 40,00 TL/hisse). Tofas Oto son
dénemde en hizli prim yapan hisselerden biri olurken, halen benzer grup carpanlarina gore iskontolu islem
gordigi icin ‘Endeksin Uzerinde Getiri’ tavsiyemizi koruyoruz. Hissede son 3 ay icerisinde olusan giiclii
performans sonrasi kisa vadeli kar realizasyonu olusur ise bunun alim firsati yaratabilecegini dislniyoruz.
Sirket'in yakin zamanda agiklamasini bekledigimiz yatirrm programinin detaylari hisse igin uzun vadeli
gorusiimiizde ve hedef fiyatimizda degisiklige sebep olabilir.

® Turkcell bugiin 0,3917 TL temettli dagitacak (planlanan 3 esit taksitin 3. 6demesi). %2,5 temetti verimine isaret
ediyor.
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® Tirk Traktér 3G21'de 222 milyon TL net kar agikladi, yillik %11 biyime ve ortalama piyasa ve Ak Yatirim
beklentilere paralel. Faaliyet kardaki yavas bliyimeye ilave daha dislk gelen 3G21 efektif vergi orani, %10,1 ile
3C20’deki %20,2’nin altinda, net kardaki bliyiime gergeklesti. 3C21 ciro yillik %52 biylimeyle 2 milyar 467 milyon
TL olarak gergeklesti ve beklentilere paralel. Yurt igi satis hacmi yillik %2 biytimeyle 6.015 adet, ihracat tarafi yillik
%18 biiyiimeyle 3.789 adet olarak gerceklesti. 3¢21 FAVOK vyillik %6 biiyiimeyle 330 milyon TL olarak gerceklesti
ve ortalama piyasa beklentisi ve bizim beklentimize paralel gerceklesti. 3¢21 FAVOK mariji yillik 585 baz puan
daralmayla artisla %13,4’e geriledi. Artan hammadde maliyetleri nedeniyle satis fiyatlara olan makasta daralma
meydana geldi. Hammadde tedarik sikintilari nedeniyle artan isletme sermayesi ihtiyaci ile bilancoda Eylul
sonunda 21 milyon TL net borg pozisyonu olustu. Haziran sonunda 320 milyon TL net nakit pozisyonu vardi. Yorum
ve 6neri. Hommadde tarafindan yasanan sikintilara ragmen, traktor talebi gliclii devam ediyor. Bu nedenle, sirket
2021 tim yil beklentilerini hafif yukar revize etti. Buna gore yurtici traktor Pazar beklentisini 58 bin — 64 bin
bandindan 62 bin — 65 bin bandina yukseltti. Kendi yurtigi satis beklentisini 29 bin - 32 bin 500 bandindan 31 bin
500 — 33 bin 500 bandinda yiikseltti. ihracat beklentisini 14 bin 250 — 15 bin 740 bandindan 15 bin 500 — 16 bin
500 bandina yikseltti. Biz yurtigi satis tahminimizi 32 bin adette korurken, ihracat beklentimizi 15 bin’den 15 bin
500 adede revize ettik. Bu revizeye ragmen 12 aylik hedef fiyatimizi 235,00 TL olarak koruyoruz. Onerimiz
Endeksin Uzeri. 3G21 sonuglar beklentilere paralel gelmesine ragmen, sirketin 2021 yili i¢in beklentilerinde hafif
yukari revizelerle piyasada biraz olumlu tepki olabilecegini distinlyoruz.

BUGUN 3C21 MALi SONUCLARINI ACIKLAMASI BEKLENEN SiRKETLER
3C21 net kar beklentileri (milyon TL)

irket K
Sirket Kodu Ortalama Piyasa Ak
Garanti Bankasi GARAN 3.200 3.200
Ford Otosan FROTO 1.637 1.707

AKYatirim




[ B GOS ele

S&P 500

BIST-100 (bin)

~——— BIST-100

eeeee+50 Glnlik Ort

eeeee 200 GUnlik Ort

~———— S&P 500= 4.575

eeeee 50 GUnliik Ort= 4.449

eeeee 200 Ginliik Ort= 4.198

1.800 4.800
4.575
4.400
1.600
4.000
1.400 3.600
3.200
1.200
2.800
1.000 2.400
2.000
800
1.600
600 — T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 1.200 — T T T T T T T T T T T T T T T T
m ™M o n un o
I3 o3II8LLES8s8S583833888s8¢ N8I INLLeS855283233888¢8¢8
SESS§SS95533585333595s8 SESST§SSS3SgESseSsgsSsSyge
o o 4 0 o0 o o 4 0 +4 0 O o0 o +d o0 O o o « o - ©O O 4 O O 0o+ O+ OO0 OO0 # 0o 0O o o « o «

S/TL

Dolar Endeksi DXY ve GOU Para Birimi Sepeti

= Gelismekte Olan Ulke Para Birimleri Sepeti/Dolar= 55,3

——Dolar Endeksi DXY=93,9 (sag)

Dolar/TL=9,54 ++«<+ 50 Giinlik Ort=8,78 e+« 200 Ginliik Ort= 8,27
10,00 -
100 105
9,40
8,80 9% 100
8,20 90
7,60
’ 85
7,00 95
6,40 80
5,80 75 90
5,20 70
4,60 85
4,00 65
3,40 60
2,80 o 80
2,20
60 s+ T77TT7T 777117 /5
m Mm M g ¢ N N n W O NN KO 0 0 00 0O 0 O O «H 9o
2223358552850 3322238888¢8 ggg3ggggggasgaaaa2eeag
58038538885 82338s88538¢8 © 0 400000 d0 90000 H00 0o + o
Yurtici Gosterge Faiz ve 10 Yillik Getiri ABD ve Almanya 10 Yillik Devlet Tahvili Getirileri (%)
——Gosterge Faiz=18,4  —— 10 Yillik Getiri= 20,10 ——ABD 10 Yillik Getiri= 1,62 —— Almanya 10 Yillik Getiri= -0,12
3,5 1
28,0
3,0 4
24,0 A 2,5 -
20,0 20,1 2,0 1
18,4 15 - 1,62
16,0 - 10 -
12,0 4 05 1 M
80 - 0,0 W01
, 05
4,0 S S S S R 1,0 -
Mm 0N n < T NN N W W N NN 0 0 0 0O OO O O O « o Mm M Mn ¢ < 1N NN NN W O NN OWOWO®NONWO O O O O « o
o H =" A A o H H A+ A H H =+ NN N NN A 4 A4 A4 A4 =4 A4 =4 A =4 +HA =4 +A =4 =+ =4 = N N N &N
P I Yo AR N R ORI ISITSIRTS S R N N I R N
O O <+ O 0O 0O 0O «+ O+ O O O O « O O O O « O « 0O 0O 4+ O OO0 o + 0O + 0O 0 O O <« O O o o «# o «

Gram Altin (TL)

5 Yillik CDS (baz puan)

700 4

550 - Gram Altin (TL)= 549 e« <<« 50 Giinlik Ort= 502 « «+++ 200 Giinliik Ort= 476548,8
500
600
450
400 500
350
300 400
250 300
200
150 200
100 100
50 —T T T T T T T T T T T T T T T T T
Mm M M < ¢ N NN W ONDNOONROND N O O O o o
O d d o ddddddd ddddd o 0 T T T T T T T T
T I T A AR AN O AR IS ITAISRI B S
© 0O+ 0 0 oo 40 40 0 0 O0 d 0 0 oo - o - 01/13 01/14 01/15 01/16 01/17 01/18 01/19 01/20 01/21

Grafiklerde yer alan rakamlar, ilgili verinin son seviyesini géstermektedir.
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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

YASAL UYARI: Bu rapor ve yorumlardaki yazilar, bilgiler ve grafikler, ulasilabilen ilk kaynaklardan iyi niyetle ve dogrulugu, gecerliligi,
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 cikabilecek zararlardan Akbank TAS, Ak Yatirim A$ ve galisanlari sorumlu degildir. Akbank TAS ve Ak Yatirim AS her an,
higbir sekil ve surette 6n ihbara ve/veya ihtara gerek kalmaksizin s6z konusu bilgileri, tavsiyeleri degistirebilir ve/veya ortadan kaldirabilir.
Genel anlamda bilgi vermek amaciyla genel yatirnm tavsiyesi niteliginde hazirlanmis olan is bu rapor ve yorumlar, kapsamh bilgiler,
tavsiyeler higbir sekil ve surette Akbank TAS ve Ak Yatirim A$’nin herhangi bir taahhidiinii icermediginden, bu bilgilere istinaden her tiirlii
6zel ve/veya tiizel kisiler tarafindan alinacak kararlar, varilacak sonuglar, gerceklestirilecek islemler ve olugabilecek her tiirlii riskler
bizatihi bu kisilere ait ve raci olacaktir. Bu nedenle, ishu rapor, yorum ve tavsiyelerde yer alan bilgilere dayanilarak 6zel ve/veya tiizel
kisiler tarafindan alinacak kararlar, varilacak sonuglar, gergeklestirilecek islemler nedeniyle olusabilecek her tiirlii maddi ve manevi zarar,
kar mahrumiyeti, her ne nam altinda olursa olsun ilgililer veya 3. kisilerin ugrayabilecegi dogrudan ve/veya dolayisiyla olusacak zarar ve
ziyandan higbir sekil ve surette Akbank T.A.$, Ak Yatirim A.S ve ¢alisanlari sorumlu olmayacak olup, ilgililer, ugranilan/ugranilacak zararlar
nedeniyle higbir sekil ve surette her ne nam altinda olursa olsun Akbank TAS, Ak Yatirim AS ve galisanlarindan herhangi bir tazminat talep
etme hakki bulunmadiklarini bilir ve kabul ederler. Bu rapor, yorum ve tavsiyelerde yer alan bilgiler “yatirnm danismanhgi” hizmeti ve/veya
faaliyeti olmayip, genel yatinm danismanligi faaliyeti kapsamindadir; yatinm danismanhgi hizmeti almak isteyen kisi ve kurumlarin, is bu
hizmeti vermeye yetkili kurum ve kuruluslarla temasa gegmesi ve bu hizmeti bir s6zlesme karsihiginda almasi SPK mevzuatinca zorunludur.
Yatinm danigmanhig hizmeti; araci kurumlar, portfoy yoénetim gsirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda
imzalanacak yatirrm danigmanligi s6zlesmesi ¢ercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede
bulunanlarin kigisel goriislerine dayanmaktadir. Bu goriisler, genel yatirrm danigmanhg faaliyeti kapsaminda genel olarak
diizenlendiginden, kisiye 6zel rapor, yorum ve tavsiyeler icermediginden 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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