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GUNLUK YATIRIM BULTENI

Piyasalara Bakig

100,000 Ge_gtigimiz hafta ris_k igtahlndaki" art@la l_)irlikte._geli§mi§ ve
90,000 gelismekte olan piyasalarda yukselislerin etkili oldugunu

80,000 gormustuk. Hisse, bono ve doviz volatiliteleri gerilerken érnegin
70,000 kiresel risk barometresi olarak da izlenebilen S&P 500 endeksi
60,000 Ocak ay! baslarindan bu yana etkili olan yatay trendini yukari
23’233 kirarak yeni rekor seviyede kapanis yapmisti. Onimuizdeki
30:000 dénemde 24 Subat TCMB PPK toplantisi ve FED Bagkani
20,000 Yellen'in ayni giin Kongrede yapacagi konusma piyasalarin
10,000 odak noktasinda olan ana risk olaylari. Buylk resimde guglu
0 Ocak ayi tarim digi istihdam verisi ile birlikte ABD tahvil
< < < < < < < < n . . - e . .
N o b o N o p N = faizlerinde etkili olan yukari yonlu baskinin devam edip
e e e ° e e - - °© etmeyecegdi 6nemli olacak.
Global Piyasalar
Endeks Son Deger Giinliik Degisim Endeks Son Deger Giinliik Degisim
Avrupa: ABD:
BIST-100 Index 86,041 0.27% Dow Jones 18,019 0.26%
Paris CAC-40 4,752 -0.16% Nasdaq 4,894 0.75%
DAX 10,923 -0.37% S&P500 2,097 0.41%
FTSE-100 6,857 -0.24% Asya:
Rusya RSI 897 -1.83% Seul KOSPI 1,961 0.14%
Prag PX50 1,018 -0.52% Bombay SENSEX 29,136 0.14%
Varsova WIG20 2,362 0.64% Nikkei-225 17,993 -0.06%
Giiney Amerika: Hang Seng 24,821 0.40%
Bovespa 50,636 2.23% Shanghai Composite 3,254 1.01%
Arjantin MERVAL 9,562 2.57% Tayland Set 1,601 -0.44%
BIST-100 En Cok Artan BIST-100 En Cok Azalan
1 METRO Metro Holding 11.8% 1 KOZAL Koza Altin Isletmeleri -3.9%
2 KIPA Tesco Kipa 9.9% 2 TCELL Turkceell -3.2%
3 FENER Fenerbahce 6.1% 3 NTTUR Net Turizm -3.0%
4 GSDHO Gsd Holding 4.8% 4  MNDRS Menderes Tekstil -2.7%
5 ANACM Anadolu Cam 4.1% 5 AEFES Anadolu Efes Biracilik -1.9%

Biiltenimizden Basliklar

Piyasa Yorumu

Tahvil ve Bono

Tuark Traktér 4C sonuglarini agikladi

Vakifbank 4C14 kari 683mn ile beklentilerin Gzerinde

Halkbank, Tupras,Petkim, Sinpas GYO, Pinar Sit, Koza Altin vergi finansallarini agikladi
Adana Cimento sonuglarini bugiin agiklayacak

Mardin Cimento 4C14 sonugclarini bugin acgiklayacak
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PIYASA YORUMU

Gegtigimiz hafta risk istahindaki artisla birlikte gelismis ve gelismekte olan piyasalarda ylkseliglerin
etkili oldugunu goérmustik. Hisse, bono ve ddviz volatiliteleri gerilerken &érnegin kiresel risk
barometresi olarak da izlenebilen S&P 500 endeksi Ocak ayi baglarindan bu yana etkili olan yatay
trendini yukari kirarak yeni rekor seviyede kapanis yapmisti. Dun ABD piyasalarinin tatil nedeni ile
kapali oldugu giinde Avrupa piyasalarinda anlasma saglanamayan Yunanistan- Eurogroup toplantisi
ile igili haber akisi 6n plandaydi ve negatif hava yaratti. Yunanistan hisse senetleri %4 civari
gerilerken, tahvil faizlerinde ylkseligler gordik. Eurogroup’un Cuma gunu tekrar toplanacagini not
edelim.

Gegtigimiz hafta cds, bono spreadleri ve Ozellikle Turkiye ve Rusya o6nculiginde doéviz
volatilitelerinin geriledigini gérdugumuz riskli varlik sinifinda yer alan gelismekte olan piyasalarda ise
sinirh yukseligler etkiliydi. Ocak ayi sonlarindan bu yana kisa vadeli diisiis trendi igerisinde hareket
eden ve USD/TL ve TL faizlerdeki rahatlama esliginde tepki yikselislerinin etkili oldugu BIST-100
endeksinde Rusya ve Yunanistan volatililte yaratirken endeks din gind % 0.27 sinirli artigla gunu
tamamladi. Bu dogrultuda BIST-100 endeksinde 85.000 destegi Uzerinde alim egiliminin glglenip
glclenmeyecegini izledigimizi belirtelim.

Diger taraftan gectigimiz hafta da belirttigimiz gibi petrol fiyatlarindaki yikselis ile birlikte emtia
fiyatlarina duyarl piyasalar agisindan ikincil etkilere de dikkat etmek gerektigini distnuyoruz. Basta
petrol olmak Uzere asiri satim bolgesinden tepki ylkselisleri ile toparlanan emtia fiyatlarindaki egilim,
emtia fiyatlarindaki yukselise duyarli net ithalatgi Turkiye gibi gelismekte olan piyasalari sekillendiren
ana temalardan biri olabilir. Kisacasi 24 Subat PPK toplantisi éncesinde kurdaki ve petroldeki
volatilite yurtici piyasalari sekillendirmeye devam edebilir.

Oniimiizdeki dénemde 24 Subat TCMB PPK toplantisi ve FED Baskani Yellen'in ayni giin Kongrede
yapacagi konusma piyasalarin odak noktasinda olan ana risk olaylari. Blylk resimde gugli Ocak
ay! tarim digi istihdam verisi ile birlikte ABD tahvil faizlerinde etkili olan yukari yonli baskinin devam
edip etmeyecegi 6nemli olacak. Bu dogrultuda 24 Subatta Yellen'in Kongrede yapacagdi sunum ile
ilgili beklentiler ve 6ncesinde agiklanacak makro veriler bu gériinima sekillendirebilir. Beklenenden
daha iyi ydnde gerceklesebilecek makro verilerle birlikte faizlerde yukari yonli baskinin devam etme
olasiligini belirtmekte fayda var.

24 Subat PPK kararlari dncesinde bu hafta yurtiginde tiketici gliven endeksi ve TCMB beklenti
anketini takip ediyoruz. Makro tarafta global 6ncli $Subat ayr PMI endeksleri ve uluslararasi
piyasalardaki gelismelere de dikkat ceken 28 Ocak FED toplantisi ardindan FOMC tutatanaklari 6n
planda olabilir. ABD’de sanayi Uretimi ve konut verileri, Almanya ZEW anketi, Fransa HICP
enflasyon verisi takip edilecek dnemli veriler.

Bu sabaha baktigimizda Asya piyasalarinda karigik/zayif gérinim hakim. Gelismekte olan Asya
piyasalari Cin 6nculiginde artida. Japonya ekside. Cin piyasalarinin yarindan itibaren tatil nedeni ile
kapali olacagini not edelim. Buglin Almanya ZEW endeksi, ABD’de bdlgesel imalat endekslerinden
Empire State, NAHB konut endeksi verileri agiklaniyor. Ayrica Philadelphia FED Bagkani Plosser
para politikasi hakkinda konugacak. Yunanistan konusu ise vadede volatilite kaynagi olmaya devam
edebilir
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17.02.2015

1130 ingiltere - TUFE (beklenti: %-0.8 6nceki:%0.0)

1200 Aimanya - ZEW (beklenti: 55.5 dnceki: 48.4)

13:00 TR - Hazine 2016 vadeli tahvil ihalesi diizenliyor

15:30 ABD - Empire State imalatEndeksi (beklenti:9.00 énceki: 9.95)

19:45 Philadelphia FED Baskani Plosser para politkasi hakkinda konusacak (sahin kanatta, oy hakkiyok)
18.02.2015

- Japonya Merkez Bankasi Toplantisi

11:30  jngiltere Merkez Bankasitoplanti tutanaklari

15:30  ABD - Konut Baslangiglari (beklenti: 1.073.000 énceki: 1.089.000)

15:30  ABD - Konut lzinleri (beklenti: 1.070.000 8nceki: 1.058.000)

15:30  ABD - UFE (beklenti:%-0.4 énceki:%-0.3)

15:30 ABD - UFE vyillik (beklenti:%0.4 énceki:%1.1)

16:15 ABD - Sanayi Uretimi (beklenti:%0.4 énceki:%-0.1)

21:00 FOMC toplantitutanaklari

00:00 FED FOMC (iyesi Powell konusuyor (oy hakkivar)
19.02.2015

09:45  Fransa- TUFE (beklenti: %-0.9 8nceki:%+0.1)

10:00 TR - Tuketici Giiven Endeksi (6nceki67.7)

15:30 ABD - Haftalik Issizlik Maas1 Baswurulari (beklenti: 290.000 6nceki: 304.000)

17:00 ABD - Philadelphia FED ImalatEndeksi (beklenti: 8.5 6nceki: 6.3)
20.02.2015

10:00 Fransa PMI imalat- Subatflash (beklenti:49.6 énceki: 49.2)

10:30 Almanya PMI Imalat- Subatflash (beklenti:51.4 6nceki: 50.9)

11:00 Euro Bélgesi PMI imalat- Subat flash (beklenti:51.4 énceki:51.0)

14:30  TCMB beklenti anketi agiklaniyor (6ncekiTUFE beklentisi %6.82)

15:30  ABD - TUFE revizyonlari

16:45 ABD - PMI Imalat- Subat Flash (beklenti:53.6 dnceki: 53.9)
SIRKET HABERLERI
Tiirk Traktor 4C sonuglarini agikladi
Tark Traktor 4. ceyrekte 65mnTL net kar acikladi. Net kar rakami beklentilere paralel gelmesine
ragmen operasyonel sonuglar tahminlerin oldukga altinda kaldi. Bunun ana sebepleri brit kar
marjindaki daralmanin beklenenden daha fazla olmasi ve operasyonel maliyetlerdeki yuksek artis
olarak gdsterilebilir. Bugun duzinlenecek analist toplasindan sonra tahminlerimizde agagi yonlu
revizyon yapmamiz muhtemel olmakla birlikte hisse icin tavsiyemiz TUT olmaya devam ediyor.
Bugun hisse zayif gelen finansal sonuglara bagli olarak zayif kalabilir.
Vakifbank 4C14 kar1 683mn ile beklentilerin lizerinde
Vakifbank 4C14 igin beklentilerin Gzerinde 683 milyon TTL kar agikladi. Visa ve Mastercard
hisselerinin satisindan dodan 290 milyon TL net kar, bankanin regulasyondan dogan 2015 igin
toplam genel karsilik ydkimliligu olan 90 milyon TL'yi 6nden ayirmasiyla 4. Ceyrekte kaydedilen
toplam tek kerelik kar 200 milyon TL’ye ulasmis oldu. Bu g¢eyrek net faiz gelirini %19, net komisyon
gelirini ise %20 arttiran banka, ayni zamanda varlik kalitesinde iyi bir performans sergileyerek
takipteki alacaklar oranini yil basinda 3.7%den %3.6ya kadar diislrdi. Banka igin TL7.20 hisse basi
deger ile AL olan 6énerimiz %33 yukari potansiyele isaret ediyor.
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HALKB vergi finansallari 442 milyon 4C karina isaret ediyor

HALKB vergi mevzuatina goére acikladidi finansallarinda 2014 yili igin 2,206 milyon TK kar agikladi.
4. Ceyrek icin 442 milyon TL ile CNBCE-e konsensusu olan 500 milyon TL’nin altinda olan bu rakam
bizim beklentimiz olan TRY506 milyonun da altinda. Vergi finansallari bizim takip ettigimiz BDDK solo
rakamlarini yakinen takip etmekle beraber, arada cesitli sebeplerden dolay! farklilagsmalar
olabilecegini hatirlatmak isteriz. Halkbank BDDK solo finansallarini bu aksam kapanigstan sonra
aciklayacak ve 18:30da yonetim sonuglarla ilgili bir telekonferans yapacak.

Tiipras 2014 vergi finansallarinda zarar agikladi

Tlapras 2014 vergi finansallarinda 85mn TL zarar acgikladi. Bunda 309 mn TL’lik Rekabet Kurulu
cezasinin vergi finansallarina bu sene yansimasi (UFRS’de 2013'te karsilik ayriimisti); yaklasik 200
mn dolarlik stok zarari ve UFRS’den farkl olarak ertelenmis vergi geliri yazilmiyor olmasi etkili oldu.
Ayrica UFRS sonuglarda OPET konsolide ediliyor ve kur farki ile amortisman gibi bazi kalemler daha
farkli muhasabelestiriliyor. Bizim 2014 yili beklentimiz ise bu sebeplerle 1.3 milyar TL seviyesinde
bulunuyor. Rafineri marji ise 4C14'te varil basina 4.56 dolar ile bizim 3.26 dolar olan beklentimizin
Uzerinde geldi (2014: 3.21 dolar),

Goriistimiz: Vergi finansallar zarar gosterdigi icin yonetim gegmis yil karlarindan temettlii dagitma
karari almadikga temettii veremeyecek. Her ne kadar sirket bu yil temettinin zayif olacadi
konusunda daha énceden uyardiysa da, temettii beklentisi olanlar igin hayal kirikligi yaratabilir. Ote
yandan RUP’un devreye girmesi nedeniyle bu yilki olumlu beklentiler ve hissenin son dénemde
piyasanin gerisinde kalmasi nedeniyle satig baskisi kisa sureli olabilir.

Sinpas GYO 2014 vergi finansallarinda 94mn TL kar acikladi

Sinpas GYO 2014 finansallarinda 94mn TL kar acikladi. Sirket artik tam konsolide agiklamadigi igin
UFRS sonuglari agisindan gostergesel olabilir. Ottomare Projesi’'ni de katarak 2014 yih igin 88mn TL
net kar bekliyoruz, CNBC-e 4C14 beklentisi ise tam yil igin 56 mn TL’lik bir net kara isaret ediyor.
Vergi finansallarindaki faaliyet kari da olumlu isaretler veriyor (126mn TL). Sinpas UFRS sonuglarini
2 Mart'ta agiklayacak.

Petkim vergi finansallarinda 564mn TL vergi 6ncesi kar agikladi

Petkim 2014 vergi finansallarinda 564mn TL vergi 6ncesi kar agikladi. Sirketin daha 6nce belirttigi
gibi liman hisse satigindaki 530mn TL'lik karin vergi finansallarina yansimasi etkili oldu. UFRS
finansallarinda ise bu gelir tablosuna yansimayacak. Faaliyet kari ise 0.3mn TL’de kaldi (2014 UFRS:
26mn TL). CNBC-e 2014 beklentisi ise 2.5mn TL zarara isaret ediyor (4C14:5mn TL zarar).

Pinar Sit’iin vergi finansallarinda agikladigi 2014 yil sonu net kar1 84 milyon TL

Vergi finansallari Pinar SGt'Gn 2 mart'ta agiklayacagi UFRS sonuglari igin endikatif 6zellik gosteriyor.
Aciklanan net kar bizim beklentimiz 69 milyon TL'nin ve piyasa beklentisi 67 milyon TL’nin oldukca
Uzerinde geldi. Satislar 950 milyon TL ile bizim beklentimize paralel gelirken piyasa beklentisinin hafif
Uzerinde kaldi (926 milyon TL). Operasyonel kar ise 48 milyon TL agiklandi ve bizim beklentilerimizin
altinda kaldi (YKYt: 55 milyon TL). Piyasa giiclii net kar sonuglarina olumlu tepki gosterebilir.
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Koza Altin’in 2014 vergi kar1 570mnTL olarak agiklandi
UFRS sonuglarn icin endikatif olabilir.  Sirketin beklentilerden iyi olan Uretim miktar rezerv
glncellemesi zamaninda paylasiimisti fakat vergi finansallari nakit maliyetlerin de beklentilerden iyi
oldugunu gdsteriyor.
Adana Gimento sonuglarini bugiin aciklayacak
Sirketin yilin son ¢eyreginde 30mnTL net kar kaydetmesini bekliyoruz. Ortalama piyasa beklentisi de
ayni diizeyde bulunuyor.
Mardin Gimento 4C14 sonuglarini bugiin agiklayacak
Sirketin 4C14 VAFOK ve net karina iliskin beklentilerimiz sirasiyla 16mnTL ve 14mnTL dizeyinde
bulunuyor.
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GEKINCE:

Bu raporda yer alan bilgi ve veriler, arastirma grubumuz tarafindan givenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup dogruluklari ayrica
arastinimamistir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru olmamasindan, kullanilan kaynaklardaki hata ve eksik bilgilerden dolayl dogabilecek
zararlar konusunda kurumumuz ve kurumumuz calisanlari herhangi bir sorumluluk kabul etmez. Bu rapor yatinmcilarin bilgi edinmeleri amaciyla
hazirlanmis olup, yatirimcilarin yatirima iligkin kararlarini verirken bu rapordaki bilgilerden yararlanmalari, ancak bu rapordan etkilenmeyerek
kararlarini vermeleri beklenmektedir. Bu raporun ticari amach kullanimi sonucu olusabilecek zararlardan dolayl kurumumuz higbir sorumluluk
Ustlenmemektedir. Bu rapor hi¢ bir sekilde menkul degerlerin satin alinmasi veya satilmasi igin bir teklifi veya aracilik teklifini icermemektedir. Bu
raporun tumu veya bir kismi Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$.’nin yazili izni olmadan cogaltilamaz, yayinlanamaz veya Uguncu kigilere
gosterilemez.






