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GUNLUK YATIRIM BULTENI

Piyasalara Bakig

100,000 Buglin Bu sabah Asya piyasalarinda karisik gorinimin etkili
90,000 olduguinu goriyoruz. Makro tarafta Cin'de gevsek para
80,000 politikasina acgik kapi birakabilecek yonde beklenenin altinda
;g’ggg kalan enflasyon rakamlari dikkat cekiyor. (son 18 ayin en
50:000 disik orani) Bugiin Ukrayna haber akisi piyasalarin odak
40,000 noktasinda yer almaya devam edebilir makro tarafta ise ABD
30,000 JOLTS istihdam verileri dikkat gekebilir. Oniimiizdeki haftaya
fgzggg baktigimizda ise bagta ABD Nisan ayi enflasyon rakamlari

olmak Uzere perakende satiglar ve sanayi Uretimi verilerini
takip edecegiz.
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Global Piyasalar

Endeks Son Deger Giinliik Degisim Endeks Son Deger Giinliik Degisim
Avrupa: ABD:
BIST-100 Index 75,782 1.09% Dow Jones 16,551 0.20%
Paris CAC-40 4,507 1.37% Nasdaq 4,051 -0.40%
DAX 9,607 0.90% S&P500 1,876 -0.14%
FTSE-100 6,839 0.63% Asya:
Rusya RSI 1,233 0.41% Seul KOSPI 1,954 0.19%
Prag PX50 1,008 -0.27% Bombay SENSEX 22,597 1.13%
Varsova WIG20 2,404 0.61% Nikkei-225 14,221 0.41%
Giiney Amerika: Hang Seng 21,827 -0.05%
Bovespa 53,422 -1.17% Shanghai Composite 2,010 -0.22%
Arjantin MERVAL 6,815 -1.55% Tayland Set 1,379 0.02%
BIST-100 En Cok Artan BIST-100 En Cok Azalan
1 VESTL Vestel 6.1% 1 CIMSA Cimsa -1.6%
2 MUTLU Mutlu Aku 5.0% 2 AKENR Ak Enerji -1.6%
3 GOLTS Goltas Cimento 4.6% 3 GOODY Good-Year -1.4%
4 GSDHO GSD Holding 3.6% 4 TSKB T.S.K.B. -1.0%
5 TTRAK Turk Traktor 3.3% 5 ALKIM Alkim Kimya -1.0%

Blltenimizden Basliklar

Kardemir'in ilk gceyrek kart 101mnTL

Bim 1C14 sonuglarini bugiin aciklayacak

Tupras 1C14’te 511mn TL net kar agikladi - Enka 1G14’te 359mn TL net kar agikladi

Tekfen Holding 1C14'te 142mn TL net kar agikladi

Aksa Enerji ve Ayen 1C14 sonuglarini Pazartesi agiklayacak

Selcuk Ecza 1C14 sonuglarini bugtin agiklayacak - Akenerji 1C14 sonuglarini Pazartesi agiklayacak.

Torunlar GYO, Sinpas GYO 1C14 sonuglarini Pazartesi agiklayacak

Alarko Holding'in 1C14 sonuglarini Pazartesi agiklamasi bekleniyor.

BDDK Mart yi sektér karini agikladi - is Bankasi 1G14 karini agiklayacak - Albaraka Tiirk 1Q14 karini agiklayacak
Anadolu Cam, Trakya Cam ve Sisecam sonuglarini bugtin veya Pazartesi agiklayacak
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PiYASA YORUMU

Din ECB Baskani Drgahi'nin agiklamalarini takip ettik. Draghi’nin gerekirse Haziran ayinda adim
atilabilir ydntndeki ifadeleri ile birlkte Haziran ayinda faiz indirimine ydnelik beklentilerin gic¢lendigini
gorduk. Bu dogrultuda Stoxx 600%1 yuUkselirken gine glgli baslayan S&P 500 endeksi ise
Ukrayna/Rusya haber akisinin da etkisiyle %0.14 ekside guni tamamladi. ABD hisse senetlerinde
tepe formasyonu olusup olugsmadigini izliyouz. (teknoloji hisseleri 6n planda). Nasdaq ve biotech
sirketleri gibi daha riskli kabul edilen endeks ve gruplarin daha koétl performans gostermesi dikkat
cekici. Ayrica Russell 2000 endeksinin Kasim 2012’den beri ilk defa 200 gunlik ortalamasinin altina
inmis olmasi bizce son derece dikkat gekici. Buna benzer sinyallerin artmasi gelismis Ulkelerdeki bir
dlzeltme hareketi ve volatilite artisinin n gostergesi halini alabilir.

Ayrica makro tarafta 26.000 kisi dustsle 319.000’e gerileyen ve istihdama ydnelik pozitif sinyaller
Uretmeye devam eden haftalik issizlik maagsi basvurulari verisi 6n plandaydi. Ki hatirlatmka gerekirse
ABD’de agiklanan makro verilerin toparlanmanin hizi konusunda verecegi sinyalleri buna paralel de
ABD faizlerindeki seyri izlemeye devam ediyoruz. ABD’de enflasyonun dnimuzdeki dénemde, en
Onemli gindem maddesi olmasa bile, yavas yavas daha fazla konusulacagdini disindigimizi bir
suredir belirtiyoruz. Ki beklentileri asan Mart ayi enflasyon rakami basta olmak Uzere perakende
satiglar, ISM imalat, dayanikh tiketim mal siparisleri gibi bazi verilerde goérdigumuz gugli sinyallerin
dikkat c¢ekici oldugunu belirtmistik. Ancak Nisan ayi tarim digi istihdam rakami gibi bircok makro
verinin guglu sinyaller icerse de enflasyon beklentilerini hareketlendirecek derecede gliglii olmamasi
On planda olan en 6énemli konuydu. Bu dogrultuda énceki giin ABD’de acgiklanan birim isglici maliyeti
rakamlari bizce dikkat g¢ekiciydi. Birinci ¢ceyrekte isglici maliyeti %4.2 artisla %2.8 olan beklentilerin
Uzerinde gergeklesti. (6nceki:%-0.1)

Gelismekte olan piyasalara baktigimizda ise MSCI GOP endeksinin ABD faizlerindeki geri ¢cekilme ile
nispeten daha olumlu performans gdstermeye devam ettigini gortyoruz. Gelismekte olan tlke déviz
volatilitesindeki gerilemenin devam etmesi bu goérinime destek oluyor. Ki hatirlatmak gerekirse
gelismekte olan piyasalar dusilik volatilite, belirli bant igerisinde hareket eden ABD faizleri ve ECB ve
BOJdan ek adim beklentisine paralel bir siredir daha olumlu performans gésteriyor. Din MSCI GOP
endeksi %0.43, MSCI Turkiye dolar bazinda 1.64% yukseldi.Ancak diin aksam Brezilya ve bu sabah
Cin’deki satis baskisini not edelim.

Bu sabah Asya piyasalarinda karigik gérinimun etkili olduguinu goértuyoruz. Makro tarafta Cin'de
gevsek para politikasina agik kapi birakabilecek yénde beklenenin altinda kalan enflasyon rakamlari
dikkat ¢ekiyor. (son 18 ayin en dusuk orani) Bugiin Ukrayna haber akigi piyasalarin odak noktasinda
yer almaya devam edebilir makro tarafta ise ABD JOLTS istihdam verileri dikkat cekebilir.
Onlmiizdeki haftaya baktigimizda ise basta ABD Nisan ayi enflasyon rakamlari olmak Uzere
perakende satiglar ve sanayi Uretimi verilerini takip edecegiz. Ayrica euro bdlgesinde buyime ve
enflasyon rakamlari (Draghi agiklamalari sonrasi 6nemi daha da artti), Cin sanayi Uretimi, Japonya
blyldme verisi takip edilecek dnemli makro veriler olarak siralayabiliriz.

Yurticinde TCMB Baskani Basc¢r’'nin énimizdeki aylarda faiz indirimine sinyal veren, kisacasi
guvercince ifadeler iceren gegen haftaki aciklamalari en 6énemli glindem maddesi olmaya devam
ederken bu hafta aciklanan ve piyasa beklentilerinin tizerinde kalan Nisan ayi enflasyon rakamlarinin
soru isareti yarattigini gérdik ki aciklanan rakamlar para politikasinda bir gevsemeye yodnelik ciddi
sinyaller gelme ihtimalinini azaltabilecek yondeydi. Baz etkisi nedeniyle dniumuzdeki aylarda yillik
manset TUFE enflasyonunda cift haneli rakamlar gérmemizin olasi oldugunu dusiniyoruz. Yine de
TL’nin deger kazanmasi ile birlikte ylksek enflasyon verisine ragmen piyasada TCMB’den indirim
beklentilerinin arttigini géruyoruz.

Diger taraftan MSCI''n 14 Mayis’da aciklayacagdi endeks giincellemeleri ile ilgili haber akisi yurtici
piyasalarda dikkat ¢ekici olan bir diger konu. Burda 6n planda olan konu 2009 yilinda gelismis Ulke
endeksine alinmak Uzere izlemeye alinan ve mevcut durumda gelismekte olan llke piyasa
endeksinde sirasiyla %15.98 ve %11.98 agirliga sahip olan Giney Kore ve Tayvan konusu. Bu
olasihgin gergeklesip gerceklesmemesi durumunda MSCI GOP endeksinde agirliklarda
yasanabilinecek olasi degisiklikler 6n planda. Ki bu dogrultuda daha 6nce agiklandigi izere MSCI
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Katar ve Birlesik Arap Emirlikleri’nin Mayis 2014 itibariyle MSCI GOP endeksine dahil olacagini not
edelim. MSCI Tuarkiye’nin mevcut durumda GOP endeksinde %1.69 oraninda agirlidi bulunuyor.

17:00 ABD - JOLTS istihdam (6nceki:4173)
19:00  FED'den Fisherkonusuyor

BIST-100, TCMB ort.fonlama maliyeti, Benchmark Bono, USD/TL
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SIRKET HABERLERI

Kardemir’in ilk ¢ceyrek kari 101mnTL

Kardemir yilin ilk ¢ceyredinde bizim 52mnTL ve piyasanin 61mnTL’lik tahminlerini geride birakarak
101mnTL kar agikladi. Sirketin 141mnTL’lik VAFOK rakami da bizim 95mnTL ve piyasanin
103mnTL’lik beklentilerini asti. Gugli sonuglarin blylik oranda yiiksek satis hacmi ve beklentileri
asan operasayonel karliliktan kaynaklandigini distiniiyoruz.

Goérusimuz: Kardemirin ilk ¢eyrek sonuglarini olumlu karsiliyoruz ve kisa vadede hisse fiyati
Uzerinde olumlu etki yaratmasini bekliyoruz. Sirkete iliskin uzun vadeli projeksiyonlarimizi yukari
yénde revize ederek hedef fiyatimizi 1.48TL'den 2.11TL’ye yukseltirken Al tavsiyemizi devam
ettiriyoruz.

Bim 1C14 sonuclarini bugiin agiklayacak
Sirketin 1C14 VAFOK ve karina iligkin bbeklentilerimiz 163mnTL ve 112mnTL diizeyinde bulunuyor.

Tupras 1C14°te 511mn TL net kar acikladi

Tapras 1C14’te beklentilerin Gzerinde (YKY 386mn TL, CNBC-e 371mn TL) 511mn TL net kar
acikladl (1G13:129mn TL; 4C14:114mn TL). Bunda strateji yatirrm kaynakl vergi tegvikleri dnemili rol
oynadi. VAFOK ise 313mn TL ile bizim beklentimize yakin (322mn TL), piyasa beklentisinin ise
altinda (371mn TL) kaldi. Bunda gelirlerin beklentilerden distk kalmasi etkili oldu.

Goriisiimiz: Karin beklentilerden yliksek gelmesi hisse Gzerinde bir miktar olumlu etki yaratabilir.
Sirket buglin bir telekonferans diizenleyecek.

Enka 1G14’te 359mn TL net kar agikladi

Enka 1C14'te yillik %26 artisla 359mn TL net kar agikladi. Bizim beklentimiz 345mn TL, piyasa
beklentisi 356mn TL seviyesindeydi. VAFOK de 503mn TL ile beklentilere paralel geldi (YKY 529mn
TL, CNBC-e 507mn TL).

Gorusiimiiz: Sonuglar beklentiler dogrultusunda oldugundan hisse lGzerinde bir etki beklemiyoruz.

Tekfen Holding 1G14’te 142mn TL net kar acikladi

Tekfen Holding 1C14’'te 142mn TL net kar ile gegen yilin ayni dénemine yakin geldi. Ancak piyasa
beklentisini énemli dlcide asti (CNBCe 72mn TL) ve c¢eyrek bazda 6nemli bir iyilesmeye isaret
ediyor. Gilibre kanadi Onemli katki yaparken, taahhit tarafindaki iyilesme de dikkate deger
gézukiyor. VAFOK de 169mn TL ile 95mn TL olan piyasa beklentisinin (izerinde geldi.

Gorusimiz: Piyasa beklentilerinin Gzerinde gelmesi nedeniyle hisse Uzerinde olumlu bir etki
yaratmasini bekliyoruz. Buglinki telekonferansta bu performansin sonraki c¢eyreklere nasil
yansiyacaginin ana konu bashigi olacagi gorisindeyiz.

Aksa Enerji 1G14 sonuglarini Pazartesi agiklayacak

ilk geyrek mevsimsel olarak zayif oldugu icin finansal giderler sebebiyle 4 milyon TL zarar bekliyoruz
(CNBCe: bagabag). FAVOK tahminimiz ise 75 milyon TL (1C13: 73 milyon TL, 4C13: 72 milyon TL)
CNBCe ortalamasi 68 milyon TL.
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Selcuk Ecza 1G14 sonuglarini bugiin agiklayacak
Selguk Ecza'nin 1G14’te 42 milyon TL net kar (CNBCe: 40 milyon TL), 36 milyon TL FAVOK
(CNBCe: 39 milyon TL) ve 1,374 milyon TL satis geliri(CNBCe: 1,354 milyon TL) agiklamasini
bekliyoruz.
Akenerji 1G14 sonuglarini Pazartesi agiklayacak.
Hidroelektrik santrallerinin katkisinin dismesi sebebiyle Akenerjinin ilk yarida operasyonel olarak
beklenenden zayif performans gosterecegini dislndyoruz. Sirketin 1C14’te 14 milyon TL zarar
yazmasini (CNBCe: 32 milyon TL zarar) FAVOK’iin 22 milyon TL (CNBCe: 22 milyon TL) FAVOK
marjinin ise %9.7 olmasini bekliyoruz.
Torunlar GYO 1G14 sonuglarini Pazartesi agiklayacak
Torunlar igin glgli sonuglar bekliyoruz : teslimatlarla birlikte sirketin 1C14’te 71 milyon TL net kar
(CNBCe: 91 milyon TL) 90 milyon TL FAVOK (CNBCe: 107 milyon TL) ve 298 milyon TL satis
geliri(CNBCe: 294 milyon TL) aciklamasini bekliyoruz. Torunlarin 1C14'te 534’Un Mall of
Istanbul’dan olacak sekilde 567 teslimat yaptigini disunuyoruz.
Sinpas GYO 1C14 sonuglarini Pazartesi agiklayacak
Sinpas GYO 1C14 sonuglarini Pazartesi aciklayacak. Bizim net kar beklentimiz 3mn TL (Bloomberg:
3.4mn TL) olup 4mn TL VAFOK (Bloomberg 9mn TL) ve 106mn TL ciro (Bloomberg 109mn TL)
ongoriyoruz.
Ayen 1C14 sonuglarini Pazartesi agiklayacak
Ayen 1C14 sonuglarini Pazartesi acgiklayacak. Sirketin disen Uretim nedeniyle 9mn TL zarar
yazmasini bekliyoruz (1C13 12mn TL net kar), ciro ve VAFOK beklentilerimiz ise sirasiyla 82mn TL
ve 9mn TL seviyesindedir.
Alarko Holding’in 1C14 sonugclarini Pazartesi agiklamasi bekleniyor.
Alarko Holding’in 1C14 sonuglarini Pazartesi agiklamasini bekliyoruz. Piyasa beklentisi 18mn TL net
kar olup (1C13 16mn TL net kar) ciro ve VAFOK tahminleri ise sirasiyla 200mn TL ve 18mn TL
seviyesinde bulunuyor.
BDDK Mart y1 sektor karini agikladi
BDDK aylik Mart datasina gore Turk banka sektéri Mart ayinda 2885 milyon TL kar aciklad, ilk
ceyrek kari TL6069 milyon oldu, yillik %13 disUs ve geyreksel %24 yukselis ile ¢geyregi tamamlamis
oldu. Detaylara baktigimizda Mart ayinda kredi mevduat spreadinde 20 baz puan olan kigik bir
dizilmenin oldugunu, fakat bunun yabanci para tarafindan geldigini ve TL spreadde bir iyilesme
bulunmadigini, ve Martda%4.1 gibi kuvvetli bir seviyeye gelmis olan net faiz marjinin nerdeyse
tamamen ylkselen menkul deger portfoyundden kaynaklaniyoruz. Bu sebeple bu dizelisin kalici
olacagini beklemiyoruz, ve 2014de takip etrtigimiz Yapi Kredi haricindeki buytk bankalarin kar
kiigllmesinin %17 olacagini tahmin ediyoruz.
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is Bankasi 1G14 karini agiklayacak

Bizim beklentimiz 687mn TL, CNBC-e consensus ise TL726mn TL ile yillik %29 kugllmeye isaret
ediyor. Fakat diin yiiksek gelen BDDK Mart ayi datasina piyasada karini heniiz agiklamamis olan Is
bankasinin beklentilerden yliksek kar getirebilecegi beklentisini yaratmis durumda.

Albaraka Tiirk 1Q14 karini agiklayacak
Bizim beklentimiz TL62mn ile yillik %15 yikselise isaret ediyor, CNBC-e konsensusu ise TL52mn.

Anadolu Cam, Trakya Cam ve Sisecam sonuglarini bugiin veya Pazartesi agiklayacak

Anadolu Cam’in 1C14 kari igin bizim beklentimiz 0.4mnTL iken piyasa 5mnTL net zarar
beklemektedir. VAFOK beklentileri ise piyasa ve bizim igin sirasiyla 53mnTL ve 47mnTL'dir.

Sise Cam icin ise bizim net kar ve VAFOK beklentimiz sirasiyla 97mnTL ve 252mnTL’dir. CNBC-e
konsensus net kar ve VAFOK ise 88mnTL ve 266mnTL’dir. Son olarak Trakya Cam igin bizim net
kar ve VAFOK beklentimiz sirasiyla 30mnTL ve 59mnTL seviyesinde bulunuyor. Piyasa beklentisi
ise 31mnTL ve 65mnTL’dir.
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GEKINCE:

Bu raporda yer alan bilgi ve veriler, arastirma grubumuz tarafindan guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup dogruluklari ayrica
arastirilmamistir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru olmamasindan, kullanilan kaynaklardaki hata ve eksik bilgilerden dolayr dogabilecek
zararlar konusunda kurumumuz ve kurumumuz c¢alisanlari herhangi bir sorumluluk kabul etmez. Bu rapor yatinmcilarin bilgi edinmeleri amaciyla
hazirlanmis olup, yatinmcilarin yatirima iligkin kararlarini verirken bu rapordaki bilgilerden yararlanmalari, ancak bu rapordan etkilenmeyerek
kararlarini vermeleri beklenmektedir. Bu raporun ticari amach kullanimi sonucu olusabilecek zararlardan dolayi kurumumuz higbir sorumluluk
Ustlenmemektedir. Bu rapor hig bir sekilde menkul degerlerin satin alinmasi veya satilmasi icin bir teklifi veya aracilik teklifini icermemektedir. Bu
raporun timu veya bir kismi Yapi Kredi Yatirim Menkul Degerler A.$.’nin yazili izni olmadan cogaltilamaz, yayinlanamaz veya Ugincu kisilere
gosterilemez.






