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S&P agiklamasi, TCMB'den likidite adimi ve yogun yurtdisi giindem...

S&P Cuma aksami yayinladigi degerlendirmede gorinumu duraganda tutarken kredi notunda degisiklige gitmedi. Son dénemde piyasa
parametrelerindeki iyilesmeleri not ederken, onceki raporunda saydigi riskleri aynen korudu. Ekonomide dengesizleri yok edecek yapisal
¢ozumler ortaya konmadikga, Nitekim Mart ayindaki segimlerden sonra bu konuda adimlar atilabilecegini belirtiimis, gorisiinde bir degisiklige
gitmeyecegi anlasiliyor. Bu arada S&P 2019 ile ilgili baz senaryosunun piyasa beklentilerinden cok farkli olmadigini belirtmekte fayda var.
Piyasalarin riskleri reyting kuruluglarindan ¢ok énce fiyatladigr dusunildiginde kararin fiyatlar Gzerinde kalici bir etki yapmasini beklemiyoruz.

TCMB Cuma gunu isaretini verdigi likidite adimini Cumartesi giind munzam karsiliklarda indirime giderek atti. Yapilan degisikligin likidite
etkisini 11 milyar TL olarak hesapliyoruz. Piyasaya verilen paranin faizi degismedigi (%24) ve serbest birakilan TL-d6viz miktari dengeli
oldugu igin kararin kur Gzerinde 6nemli bir etkisi olmayacagini disinuyoruz. Ancak, TCMB’nin 6énimuzdeki donemde likidite yonetimini
yakindan takip etmek gerekiyor. llave munzam karsilik adimlarinin gelmesi durumunda siki durusun devamina dair endiseler artabilir ve bu

durum TL’yi olumsuz etkileyebilir.

Yurtdisinda ise Carsamba gunl agiklanacak FED tutanaklari ve FED uyelerinin yapacaklari konusmalar yurtdisi gindemin ust sirasinda.
FED’in U donusu yaptigi toplantinin tutanaklari ve FED Uyelerinin agiklamalari, 6zellikle bilango kiigllmesinin hizina yonelik verecegi isaretler
acisindan énem tagiyor. Bu sabah itibari ile Asya piyasalarinda yukarida seyrediyor. TL sabahki islemlerde diger GOU para birimlerinden hafif
olumsuz ayrisiyor. MSCI GOU endeksinin 200 giinliik ortalamasinin altinda kapanis yaptigini belirtmekte fayda var. Tiirkiye endeksi heniiz
ortalamalarin tzerinde. BIST'de yatay hafif yukari yonlu bir agilis gorebiliriz. ABD piyasalari bugiin President’s day sebebiyle kapali olacak.

- 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 102,715 7,820 65.66 1031 274 18.60 6.87 5.2696  5.9442 5.62545 2018 7.57%

E 1GinA & 0.6% ¥ -20.1% -0.3 bps ¥ -0.8% 1% 15 bps -1.7bps ¥ -0.5% ¥ -0.4% — 0.0% 2019 7.10%

E 1AylIKA & 43% ¥  -9.0% 0.1 bps & 1% 5% 39 bps S5bps ¥V 2% ¥V -0.4% — -0.1% 2020 5.54%

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

5 Enlyi 5 (%) ISCTR 4% GSDHO 3% OTKAR 3% ALARK 3% SISE 3%

= EnKoti5 (%) TATeD 8% FLAP 4% THYAO -3% TTKOM -3% GENTS -3%
Hacmi En Yiksek 5 (TRY mn) THYAO 1401 GARAN 770 KOZAA 384 KRDMD 376 ASELS 366

Haberler & Makro Ekonomi

Merkez Bankasi Zorunlu Karsilik Oranlarini Disurdii

Merkez Bankasi (TCMB) Cumartesi gtind Turk lirasi zorunlu karsilik oranlarinin 1 yila kadar vadeli mevduat / katilim fonlari ile 3 yila kadar (3
yil dahil) vadeli diger yukamluliklerde 100 baz puan, diger vade gruplarinda 50 baz puan indirdigini acikladi. Ayrica, Turk lirasi zorunlu
karsiliklarin yurt igi yerlesiklerden toplanan iglenmis veya hurda altin kaynakl standart altin cinsinden tesis edilmesi imkani Ust siniri %5’ten
%10’a yukseltildi.

Yapilan agiklamada diizenleme nedeniyle ne kadar likiditenin serbest birakildigina yer verilmedi. Zorunlu kargilik (ZK) veri setinden yaptigimiz
hesaplamaya goére dizenleme sonrasinda tesis edilmesi gereken TL zorunlu karsilik miktari 11 milyar TL azaliyor. Ancak Rezerv Opsiyon
Mekanizmasi (ROM) nedeniyle TL ZK'larin bir kismi déviz ve altin olarak da tutulabiliyor. Bu baglamda 11-25 Ocak verisine benzer dagihmda
bir ROM kullaniminda dizenleme ile birlikte 3,2 milyar TL ve 2,3 milyar dolar serbest kalacak. Piyasaya verilen paranin faizi degismedigi
(%24) ve serbest birakilan TL-d6éviz miktari dengeli oldugu icin kararin kur tzerinde dnemli bir etkisi olmayacagini dislnlyoruz. Ancak,
TCMB’nin éniimiizdeki dénemde likidite ydnetimini yakindan takip etmek gerekiyor. ilave munzam kargilik adimlarinin gelmesi durumunda siki
durusun devamina dair endiseler artabilir ve bu durum TL'’yi olumsuz etkileyebilir.

S&P Tiirkiye’nin Kredi Notunu ve Goriinlimiinii Degistirmedi

Lutfen raporumuzun sonunda yer alan bilgilendirme notuna bakiniz. 1
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Kredi derecelendirme kurulusu S&P Cuma gecesi yaptidi agiklama ile Turkiye’'nin B+ olan uzun vadeli yabanci para notunu (yatirim yapilabilir
seviyenin 4 not alti) ve duragan olan gériinimuni degistirmedi. S&P’ye gore finansal kosullardaki sikilik ve ylksek enflasyon nedeniyle 2019
yilinda ekonominin %0,5 oraninda daralacak. Kurum Turkiye’nin finansal ve 6demeler dengesi baskilarina karsi su ana kadar aldigi 6nlemlerin
gegici oldugunu, temel kirilganliklarin ¢dziimii yerine semptomlarin hafifletimesine odaklanildigini belirtiyor. Ote yandan, notta kamu borcunun
gorece dusik olmasi nedeniyle ekonomi yonetiminin halen manevra alaninin oldugdu belirtiliyor.

S&P goérinimin duragan olarak korunmasi konusunda risklerin dengeli oldudu ydénundeki gorlsund koruyor. Bankacilik sektorinde
Turkiye’nin mali pozisyonunu zayiflatacak risklerin artmasi durumunda veya ekonomik buylmenin 6ngdrdikleri seviyeden daha fazla daraldigi
bir ortamda kredi notunu dusurebilecegini belirten kurum, bankalara ve ekonomiye gulveni artiracak, cari agigi azaltip enflasyonu
dizginleyecek, kredibilitesi olan, seffaf bir ekonomik dlzeltme programi uygulanirsa Tirkiye’nin notunu arttirabilecegini sdyliyor. Son olarak
Turkiye'nin uluslararasi iliskilerinden kaynaklanan risklerin devam ettigini distinen S&P’ye gore ABD ile iligkiler diizelmeye baslasa da
Rusya’dan S-400 alimi, Venezuela lideri Maduro’ya acik destek, ABD’nin iran ambargolarinin delinmesine yénelik iddialar nedeniyle riskler
devam ediyor. S&P’nin bir sonraki olagan kredi notu degerlendirmesi 2 Agustos’ta olacak. Siradaki kredi notu degerlendirmesi ise 3 Mayis
tarihinde Fitch tarafindan agiklanacak.

Ocak 2019 Biitce
Ocak’ta merkezi yonetim bltcesi 5,1 milyar TL fazla verdi (2018 Ocak: 1,7 milyar TL fazla). Ayni ddnemde faiz disi fazla ise 12,4 milyar TL
oldu (gecen yil Ocak 7,7 milyar TL fazla).

Faiz hari¢ harcamalarda yillik bazda %68’lik ciddi artis var. Bu artisin 9,9 puani personel giderlerinden (Ocak ayinda yapilan asgari Ucret ve
memur maas! zamlari etkili), 21,6 puani cari transferlerden (12,2 puani devlet sosyal glivenlik katkisi ve sosyal glivenlik agik finansmani (baz
etkisinden kaynaklaniyor)), 10,5 puani sermaye giderlerinden (muteahhitlik giderleri, detayinda yol yapim gideri) ve 7,3 puani bor¢ verme
(KiT’lere verilen borg, 6zelinde TCDD, Tiirkiye Elektrik Dagitim ve Tiirkiye Elektrik Uretim A.S.) kaynaklaniyor.

Ocak’ta bitce gelirlerindeki %67’lik artisa Merkez Bankasi karinin katkisi 59 puan (35 milyar TL). Diger gelir kaynagi ise 6,3 puan ile vergi
cephesi oldu. Yani gelirin énemli kismi buradan geliyor. Vergi detaylarinda ise OTV (petrol ve motorlu tasitlardan ve dayanikli tiiketim
mallarindan alinan vergi) ve KDV katkisi negatif oldu. Bu durum i¢ talepteki zayif seyri ve daralma 6ngériimizi destekliyor.

Ozetle Ocak’ta Merkezi Yénetim Biitgesi fazla verdi. Ancak bitge detaylarina baktigimizda Ocak ayinda Hazine hesabina gegen Merkez
Bankas! karinin butce fazlasi verilmesinde blyuk katkisi oldugu goéruliyor. Harcama tarafinda kayda deg@er bir artis s6z konusu. Merkez
Bankas! kari hari¢ bakilirsa 5,1 milyar TL'lik bltce fazlasi 30 milyar TL agiga donisuyor. Bu yil bitce tarafinda i¢ talepteki yavaslamanin
etkisiyle vergi gelirlerinde azalma bekliyoruz. Gider cephesinde ise ekonomiyi destekleme adina atilacak adimlarin etkisi gordluyor. Yil
toplaminda butce acigi /milli gelir tahminimiz %2,3 seviyesinde (100,4 milyar TL). YEP’te verilen hedef ise 80,6 milyar TL ile milli gelirin %1,8’i
civarinda.

Kasim 2018 igsizlik

Kasim’da mevsim ve takvim etkisinden arindiriimis issizlik orani énceki aya kiyasla 0,4 puan artarak %12,0’ye yukseldi. Gegen yilin ayni
ayinda issizlik orani %10,1 seviyesindeydi. Arindiriimis issizlik orani son 9 aydir araliksiz olarak aylik bazda artiyor. Ote yandan arindirilmis
tarim disi issizlik orani %14,1 olurken (6nceki ay: %13,5), geng issizlik orani %22,2'ye yukseldi (Ekim: %21,6). Kasim’'da is guctne katilim
orani 6nceki aya kiyasla 0,2 puan azalarak %53,4’e geriledi.

Aylk istihdam yaratiminda 228bin kisilik azalma var. Bu disis Temmuz 2016’dan bu yana en keskin aylik dusts. Detaylarda tarim disi
istihdaminin 174bin kisi azaldid1 goriliyor. Sanayi, insaat ve hizmet istihdami sirasiyla 40bin, 47bin ve 87bin kisi azaldi. Sanayi Uretimindeki
yavaglamanin hizlandidi Aralik ayinda istihdamdaki diisiis daha da hizlanabilir.

Ozetle, issizlik oranindaki yiikselis Kasim ayinda hizlanarak devam etti. Aylik istihdam yaratiminda tim alt gruplara yansiyan keskin bir diisiis
gériiliiyor. Iktisadi faaliyette daralmanin issizlik (izerindeki etkisini gériiyoruz. Diin agiklanan Aralik sanayi iretim verisindeki daralmay! dikkate
alarak Aralik istihdaminda diisiisiin daha da hizlanacagini diisiintiyoruz. Istihdam piyasasina dair gériisimiizde degisiklik yok. Ekonomide
daralmanin devam edecegi baz senaryomuza gore (istihdama dair yeni paketlerin agiklanmadigi varsayiminda) bu yilin ilk yarisinda da issizlik
oraninda artig devam edecek.

Ticari kredilerde licret ve komisyon gelirlerine sinirlama

Sabah gazetesinde yer alan bir habere gore, yetkililer bankalarin ticari kredilerden alinan Ucret ve komisyonlarin sayisini azaltmayi ve bazi
komisyonlarda sinirflama getirmeyi planlyor. Bdyle bir hamle bir siredir bankacilik sektérinin karini ¢ok olumlu destekleyen Ucret ve
komisyon gelirlerinin artis hizinda bir sinirlama getirerek karlilik artigini engelleyebilir. Bununla birlikte bankalar bu hamleden sonra disen
fonlama maliyetlerini kredi oranlarina yansitmakta daha ¢ekingen de davranmasina neden olabilir. Ucret ve komisyon gelirlerin toplam gelirler
icindeki pay! en yuksek bankalar Garanti ve YKB olarak gosterilebilir. Bununla birlikte kamu bankalari da komisyon gelirlerin son iki senedir
gUglu bir bicimde artiriyordu. Sektor igin potansiyel olumsuz bir haber olarak goriyoruz.

Lutfen raporumuzun sonunda yer alan bilgilendirme notuna bakiniz. 2
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Sirket Haberleri

Kog¢ Holding

Kapanis (TL) : 17.65 - Hedef Fiyat (TL) : 19 - Piyasa Deg.(TL) : 44759 - 3A Ort. isl.Hac.(mn$) : 9.75

KCHOL TI Equity- Oneri :AL Get.Pot.%: 7.65 Analist: mkucukmeral@isyatirim.com.tr

KCHOL 4C18 Finansal Sonuglari: Notr

Kog Holding 4C18’de 1.71 milyar TL konsolide net kar aciklarken yillik bazda %59 artis gosterdi. Net kar piyasa beklentisinin %14 Gzerinde
gerceklesti (Is Yatirim: 1.88 milyar TL, piyasa: 1.5 milyar TL). Holding’in konsolide gelirleri 4C18'de yillik bazda %45 artis gdstererek 39.8
milyar TL'ye, konsolide FAVOK ise yillik bazda %64 artis gdstererek 3.3milyar TL'ye yiikseldi. FAVOK marji gegen seneki %7.7
seviyesinden %8.3’e ylkseldi. Holding'in solo net nakit pozisyonu 2018 yil sonu itibari ile 427mn dolar seviyesine yukseldi (3G18: 330mn
dolar). Ko¢ Holding’in net varlik degerinin %90’inan fazlasi olusturan halka agik istiraklerin sonugclarini daha 6nce aciklamig olmasi
nedeniyle sonuglarin hisse fiyati Gzerinde dnemli bir hareket yaratmasini beklemiyoruz.

Sasa Polyester Sanayi A.S.

Kapanis (TL) : 8.33 - Hedef Fiyat (TL) : n.a - Piyasa Deg.(TL) : 5040 - 3A Ort. isl.Hac.(mn$) : 8.86 a5
SASA TI Equity- Oneri :N.R Get.Pot.%: n.a Analist: akumbaraci@isyatirim.com.tr

SASA 2018 finansallarini agikladi

SASA 4C18 finansallarinda gegen senenin ayni déneminde agikladigi 53 milyon TL net kara karsilik 185 milyon TL net kar acikladi. Satislar
4C18de satis hacminin dusmesine ragmen yillik bazda %36 artarak 575 milyon TL'ye ulasti. Ayni ddonemde brit kar marji ise 9 baz puan
gerileyerek %14 olarak gerceklesti. Briit kar marjindaki gerileme FAVOK'e de yansidi ve sirket 4C18'de 53 milyon TL FAVOK ve %9
FAVOK marj agikladi. Hatirlatmak gerekirse sirketin gegen senenin ayni dénemindeki FAVOK rakami 80 milyon TL ve FAVOK mariji %19
seviyesindeydi. Sirketin maliyetlerinin yaklasik %10-15’i TL bazli ve neredeyse tim satislari yabanci para cinsinden oldugu icin TL'nin
deger kaybettigi donemlerde sirketin marjlari olumlu etkileniyor. Aralik ay1 sonu itibariyle sirketin net borg pozisyonu 1.98 milyar TL.

Arcelik

Kapanig (TL) : 20.4 - Hedef Fiyat (TL) : 24.88 - Piyasa Deg.(TL) : 13785 - 3A Ort. isl.Hac.(mn$) : 7.16 J
ARCLK TI Equity- Oneri :AL Get.Pot.%: 21.98 Analist: esirinel@isyatirim.com.tr

Arcelik 2019'da temettii 6demeyecek

Arcelik serbest nakdini arttirmak ve finansman giderlerini optimize etmek ve bilango yapisini daha da guglendirmek amaciyla Genel
Kurul'una bu yil kar payi dagitimi yapiimamasini suncak. Sirketin 2019 yilinda %2.5 temettt verimi ile 340 milyon TL temettl dagitacagini
ongoriyorduk.

Cimsa

Kapanig (TL) : 7.92 - Hedef Fiyat (TL) : 9.26 - Piyasa Deg.(TL) : 1070 - 3A Ort. isl.Hac.(mn$) : 0.51

CIMSA TI Equity- Oneri :TUT Get.Pot.%: 16.91 Analist: eakalan@isyatirim.com.tr

Cimsa vergi dairesine verdigi finansallarda 63 milyon TLnet kar acikladi.

Cimsa vergi dairesine verdigi finansallarda 63 milyon TLnet kar agikladi. 2017 yilinda vergi finansallarinda agiklanan 138 milyon TL net kara

karsilik gerceklesen konsolise net kar rakami 228 milyon TL olmustu. Konsolide finansallar ile vergi finansallari aradsinda gegmis

donemlerde olusan farkliliklar nedeniyle, vergi finansallari net kar icin bir gésterge olmayabilir.

Afyon Cimento

Kapanis (TL) : 4.65 - Hedef Fiyat (TL) : n.a - Piyasa Deg.(TL) : 465 - 3A Ort. isl.Hac.(mn$) : 1.67 U
AFYON TI Equity- Oneri :N.R Get.Pot.%: n.a Analist: eakalan@isyatirim.com.tr

Afyon 4G18 Finansal Sonuglan

Afyon 4C18’de 7mn TL net zarar agikladi. Gegtigimiz yil ayni donem 28mn TL net kar agiklamisti. Sirketin satis gelirleri zayif i¢ talep

nedeniyle yillik bazda %48 oraninda gerileyerek 34 milyon TL olarak gergeklesti. FAVOK rakami satiglardaki diisiis ve iretim fiyatlarindaki
artis nedeniyle 6 milyon TL’ye geriledi (4C17: 22mn TL). Boylece, FAVOK mariji 4C18'deki %34 seviyesinden %19 seviyesine geriledi.

Datagate

Kapanig (TL) : 5.03 - Hedef Fiyat (TL) : n.a - Piyasa Deg.(TL) : 151 - 3A Ort. igl.Hac.(mn$) : 0.57 J
DGATE TI Equity- Oneri :N.R Get.Pot.%: n.a Analist:

DGATE 4G18: Zayif Tiiketim istahi ve yiiksek baz etkisi nedeni ile zayif sonuglar

DGATE 4C18'de yillik bazda %45 daralmaya tekabul eden 6,8mn TL net kar acikladi. Net kar tarafinda gorilen daralmanin en énemli

nedeni sirketin satislarinda goérilen cok sert diisus oldu. Sirketin satislari 4C18’de yillik bazda %82 daralma ile 103mn TL olarak
gercgeklesti. Duslk satiglarin temel sebebi zayif tiketim istahi ve Turk Telekom’un taksitli telefon satiglarinda getirdigi gorece daha siki
kurallar. Datagate’'in FAVOK'(i ise, azalan satiglara bagli olarak yillik bazda %71 daralma ile 3.9mn TL olarak gerceklesti. Negatif. Ozellikle
2019'un ilk yarisinda sirketin satis ve karliliginda daralmanin devam etmesini bekleriz.

Lutfen raporumuzun sonunda yer alan bilgilendirme notuna bakiniz. 3



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
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18/02/2019
Yurtici Ajanda
Yurtdisi Ajanda Tahm.  Onc.

ING:Rightmove Konut Fiyatlari (Yillik) % Saat:03:01 -- 0.004
BRZ:FIPE Tuketici Fiyat Endeksi - Haftallk Saat:11:00 -- --

BRZ:FGV IPC-S Tuketici Fiyat Endeksi Saat:14:00 - -

Oneri bilgilendirmesi: Is Yatinm Menkul Degerler A.S.’nin (Is Yatiim) BIST'te halka agik sirketler icin AL, TUT ve SAT yéniindeki

Burada yer alan bilgiler is Yatirirm Menkul Degerler A.S. tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatirim bilgi, yorum ve



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

