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BIST-100 En Cok Artan

14 Nisan sonrasinda etkili olan tepki yukselisleri sonrasinda
satis baskisi altinda kalan gelismis ve gelismekte olan
piyasalarin tepki yikselisleri ile toparlandigini goriyoruz. Din
Stoxx 600 %1.2, S&P 500 ise %0.48 artida gunl tamamladi.
VIX %1.86 geriledi ancak bono volatilitesindeki artis dikkat
cekiyor. Hisse tarafinda goreceli olarak daha zayif performe
eden teknoloji hisseleri basta olmak Uzere kiglk o&lgekli
hisseler ve buyimeye duyarli déngisel sektorlerdeki seyir 6n
planda olmaya devam ediyor ki din hepsinde toparlanma
goérdik. Ancak o6zellikle teknoloji endeksi Nasdag'da bir tepe
formasyonu olugup olusmayacagini izledigimizi hatirlatalim.

BIST-100 En Cok Azalan

1 GSDHO GSD Holding 8.8% 1 GOZDE Goézde Girisim -3.0%
2 TEKST Tekstilbank 8.8% 2 ITTFH ittifak Holding -2.6%
3 PETKM Petkim 5.7% 3 ULKER Ulker Bisk(ivi -1.9%
4  ASYAB Asya Katim Bankasi 5.0% 4 HLGYO Halk GMYO -1.8%
5  SKBNK Sekerbank 3.1% 5 ISGYO is GMYO -1.5%

Blltenimizden Basliklar

Piyasa Yorumu
Tahvil ve Bono
Garanti Bankasi 1. Ceyrekte TL760mn solo net kar e

Ide etti

Anadolu hayat 1C14de TL23milyon ile CNBC-e konsensusu olan TL20milyonun az Ustiinde, bizim beklentimiz olan

TL26milyonun hafif altinda geldi.

Bizim Toptan 1C14 kari SmnTL

Alarko GYO 1C14’te 5mn TL net kar agikladi

Pinar St 1C14 sonuglarini bugiin agiklayacak
Adana Cimento 1C14 sonugclarini bugin agiklayacak

Mardin Cimento 1C14 sonuglarini bugln agiklayacak

Akcansa 1C14 sonuglarini bugiin agiklayabilir

Emlak Konut GYO 1C14 sonuglarini bugin agiklayacak

is GYO 1C14 sonuglarini bugiin agiklayacak.
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PiYASA YORUMU

14 Nisan sonrasinda etkili olan tepki yukselisleri sonrasinda satis baskisi altinda kalan gelismis ve
gelismekte olan piyasalarin tepki yikselisleri ile toparlandigini gériiyoruz. Din Stoxx 600 %1.2, S&P
500 ise %0.48 artida ginid tamamladi. VIX %1.86 geriledi ancak bono volatilitesindeki artis dikkat
cekiyor. Hisse tarafinda goreceli olarak daha zayif performe eden teknoloji hisseleri basta olmak
Uzere kuclk Olgekli hisseler ve blylimeye duyarli dongusel sektorlerdeki seyir 6n planda olmaya
devam ediyor ki diin hepsinde toparlanma gérdik. Ancak 6zellikle teknoloji endeksi Nasdaq’da bir
tepe formasyonu olusup olusmayacagini izledigimizi hatirlatalim. Diger taraftan makro tarafta Cuma
gunld aciklanacak ve beklentilerin nispeten guclu yonde sekillendigi tarim disi istihdam rakami
oncesinde Nisan ayi tiketici gliven endeksinin ise 1.6 puan dususle beklentilerin altinda kalmasi soru
isareti yarattigini belitmekte fayda var. Gelismekte olan piyasalara baktigimizda ise MSCI
gelismekte olan Ulke piyasa endeksi diin %0.69 yukselirken MSCI Turkiye ise dolar bazinda %0.03
ekside gunu tamamladi

Diger taraftan bono tarafinda FOMC o6ncesinde 2.70’lerin Uzerine ¢ikan ABD 10 yillik faizi 2.60-80
bant araliinda kalmaya devam ediyor. Hatirlatmak gerekirse gectigimiz dénemde volatilitelerin
disik, faizlerin belirli bant icinde bulunmasi ve ABD enflasyonunun disik kalmaya devam etmesi
piyasalara destek olan ana faktdrlerdi. Bu dogrultuda 30 Nisan FOMC toplantisi ve Nisan tarim disi
istihdam gibi iki Onemli risk olayinin aciklanacag kritik haftada ABD faizlerini ve varlik
volatilitelerindeki seyri zlemeye devam ettigimizi belirtelim. Bu sabah Asya piyasalarinin Cin
onculiginde karigik yonde hareket ettigini gorlyoruz. Bugin BOJ'un enflasyon ve bilylime
revizyonlarini ve ayrica yukari yonli baskilarin hafiflemeye devam ettigine yonelik sinyallerin 6n
planda oldugu enflasyon rakamlari sonrasinda Baskan Kuroda'nin agiklamalarini ve FED FOMC
toplantisi (Yellen basin toplantisi yapmayacak) ile birlikte makro tarafta 1C biyime, ADP istihdam
ve Chicago PMI verilerini takip ediyoruz.

Bugin FED FOMC toplantisi odak noktasinda ve sahince surprizler iceren Mart ayi toplantisindan
sonra FOMC’de tonlamanin nasil sekillenecegini izliyoruz. Ozellikle son agiklanan bazi giiglii veriler
sonrasindaki yorumlar dikkat ¢ekebilir. Ayrica bu hafta gelismekte olan piyasa varliklarinin seyri
acisindan oldukca 6nemli makro veriler de agiklaniyor. Cuma ginu agiklanacak ABD istihdam verisi
basta olmak Uzere ISM imalat, 1C blyime , euro boélgesinde bugiin agiklanacak Nisan ayi flash
HICP enflasyon ve Cin resmi PMI imalat endeksi takip edilecek 6nemli makro veriler.

Dun Almanya’da beklenenin altinda kalan enflasyon rakami sonrasinda bugiin gézler euro bélgesi
Nisan ayi éncii TUFE rakaminda olacak. Ancak hem gegen yil enerji fiyatlarindaki sert dislsten
kaynakli baz etkisi ve ayrica Paskalya nedeniyle Nisan rakamlarinda sapmalar goérilebilecegine
yonelik yorumlari not edelim.

Hatirlatmak gerekirse gelismekte olan piyasalarin belirli bant igerisinde hareket eden ABD faizleri,
politik tansiyondaki disis ve ECB ve BOJdan ek adim beklentisine paralel olumlu performans
g6sterdigini gérdiik. Ozellikle yakin zamanda ECB beklentisi 6n planda yer almaya devam edebilecek
olsa da (ki bugtin aciklanacak Nisan enflasyonundan gelecek sinyaller dnemli olabilir) daha 6nce de
ifade ettigimiz gibi ABD’de acgiklanan veriler ile birlikte enflasyonun énimiizdeki dénemde, en 6nemili
gindem maddesi olmasa bile, yavas yavas daha fazla konusulacagdini diistintiyoruz.

Makro tarafta ABD’de agiklanan makro verilerin toparlanmanin hizi konusunda verecedgi sinyalleri bu
dogrultuda da ABD faizlerindeki seyri izlemeye devam ediyoruz. Bu dogrultuda son agiklanan
verilerin geneline baktigimizda beklentileri asan Mart ayi enflasyon rakami basta olmak lzere
perakende satiglar, Philadelphia FED imalat endeksi ve gegen hafta agiklanan dayanikli tiiketim mal
sipariglerinde gérdigumuiz gugli sinyaller dikkat gekici. Nitekim veriler sonrasinda ABD faizlerinde
yukseligler gormustuk.
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Yurtiginde ise bugiin TCMB enflasyon raporunu agikliyor. Bir 6nceki raporda 2014 yil sonu beklentisi
%5.2-%8.0 araligindaydi. Kismen gahince tutumunu devam ettiren TCMB’nin raporda para politikasi
goérunimu ile ilgili detaylar dikkat ¢ekebilir. Bu dogrultuda 6zellikle Mayis ayi enflasyon rakaminin
piyasalarin odak noktasinda olacagini hatirlatiyoruz.

30.04.2014
- Japonya Merkez Bankasi Toplantisi
10:00 TR - Dis Ticaret Dengesi (beklenti-5.8 milyar énceki-5.10 milyar)
10:00  rcmB Enflasyon Gériiniim Raporu agiklaniyor
12:00  AB - EuroBoélgesiNisan TUFE (beklenti:%1.0 6nceki:%0.7)
15:15  ABD - ADP Ozel Sektor istihdam (beklenti: 206.000 6nceki: 191.000)
15:30  ABD - istihdam Maliyet Endeksi (beklenti: %0.5 énceki: %0.5)
15:30  ABD - 1C GSYIH (beklenti: %1.2 6nceki: %2.6)
16:45  ABD - Chicago PMI imalatEndeksi (beklenti: 56.9 énceki: 55.9)
21:00  FED FOMC Toplantisi (beklenti:%0.25 énceki:%0.25)
21:00  FED FOMC Toplantisi - MBS alimlari (beklenti: 20 milyar $ énceki: 25 milyar $)
21:00  FED FOMC Toplantisi - Tahvil alimlari (beklenti: 25 milyar $ &nceki: 30 milyar $)
01.05.2014
1530 FED Baskami Yellen konusuyor
15:30  ABD - Haftalik Issizlik Bagwurulari (beklenti:320.000 6nceki:329.000)
15:30  ABD - Kigisel Gelirler (beklenti: %0.4 6nceki: %0.3)
15:30  ABD - Kisisel Harcamalar (beklenti: %0.6 6nceki: %0.3)
15:30  ABD - Cekirdek PCE (beklenti: %0.2 6nceki: %0.1)
16:45  ABD - PMI imalat- Final (beklenti:55.4 6nceki:55.4)
17:00  ABD - ISM imalatEndeksi (beklenti: 54.3 dnceki: 53.7)
17:00  ABD - ISM imalatFiyat Endeksi (beklenti: 59.5 dnceki: 59.0)
02.05.2014
10:15  Ispanya PMI imalat- Nisan (beklenti:53.4 6nceki:52.8)
10:45 italya PMI imalat- Nisan (beklenti:52.9 dnceki:52.4)
10:50 Fransa PMI imalat- Nisan Revize (beklenti:50.9 6nceki: 50. 9)
10:55 Almanya PMI imalat- Nisan Revize (beklenti:54.2 dnceki:54.2)
11:00 AB - Euro Bélgesi PMI imalat- Nisan Revize (beklenti:53.3 dnceki:53.3)
15:30  ABD - Tarim Dis1 istihdam (beklenti:215.000 6nceki: 192.000)
15:30  ABD - Ozel Sektér istihdam (beklenti:210.000 énceki: 192.000)
15:30 ABD - imalatistihdam (beklenti:7.000 dnceki:-1.000)
15:30  ABD - igsizik Orani (beklenti: %6.6 dnceki: %6.7)
15:30 ABD - Ortalama Saatlik Kazang (beklenti: %0.2 énceki: %0.0)
SIRKET HABERLERI
Garanti Bankasi 1. Ceyrekte TL760mn solo net kar elde etti
Garanti Bankasi 1. Ceyrekte TL760mn solo net kar elde ederek CNBC-e konsensusu olan TL758mn
ve bizim tahminimiz olan TL782mn’ye yakin bir rakam oldu. Detaylara baktigimizda, kredi-mevduat
spreadinde gbzle gorilir bir yikselis ile %3.2 net kar marji, fredilerde %2 ile nispeten yavas bir
biyime, menkul kiymetler portfoyiinde %9 ile (6zellik yabanci para kisminda) glglu bir buyime
g6zimize carpiyor. Kredi kalitesindeki gidisat kredi blylUmesinin yavaslamasina ragmen ¢ok
saglikli, rasyo %2.2 ve spesifik provizyonlarin kredileri kapsama orani %81’de sabit.
Ayrica 100 milyon TL kadar olasi riskler igin serbest karsilik ayriimig, bu da olmasaydi konsensusun
oldukga Uzerinde bir rakam aciklayabilirdi. Garanti 10.0x ve 1.3x 2014T F/K ve F/DD ile benzelerine
gore (ayni gruptaki buyuk 5 banka icin hesapladigimiz ortalama 9.7x ve 1.0x) fakat yonetimin
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sektérde yasanan zorluklara ragmen ¢ok bilingli bir sekilde karlilik ve varlik kredisinin minimum zarar
gOrecegi bir stratejiyi yuritmesi bankayi benzerlerinden farklilastigi icin bu primi kismen de olsa
aciklamaya yetiyor.

Anadolu hayat 1G14de TL23milyon ile CNBC-e konsensusu olan TL20milyonun az listiinde,
bizim beklentimiz olan TL26milyonun hafif altinda geldi.
Teknik karliliginin azalan primler ve artan teknik giderler sebebiyle baski altinda kalmasi dikakt gekti.
Hayat tarafinda teknik karlilik geyreksel olarak %7.2 asagi gelerek %11.8e dusse de, 2013 yilinda
11 milyon TL teknik zarar yazan emeklilik segmentinin kara gegmesi olumlu bir gelisme.
Bizim Toptan 1G14 kari 5SmnTL
Bizim toptan ilk geyrekte bizim 6mnTL ve piyasanin 5mnTL’lik tahminlerine yakin sekilde 5mnTL kar
acikladi. Sirketin 16mnTL’lik VAFOK rakami da beklentileri kargiladi. Bizim Toptan’in satig gelirleri
gida satiglarinda uygulanan kredi karti taksitlerine getirilen sinirlamanin etkisiyle beklentilere paralel
sekilde %1 daralma gdsterdi. Sigara digi satiglarin sirketin briit marjinda yarattigi iyilesme, artan
operasyonel giderler tarafinda nétrlendi. Bizim Toptan'in VAFOK marji beklentilere paralel sekilde
%3.3 diizeyinde gergeklesti.
Goriisiimiz: Sonuglari notr olarak algiliyoruz. Hedef fiyatimizi 19.25TL'den 19.00TL'ye indirirken,
Endeks Altinda Getiri tvsiyemizi devam ettiriyoruz.
Alarko GYO 1G14’te 5mn TL net kar agikladi
Alarko GYO 1C14’te net karini %65 artirarak 5mn TL’'ye c¢ikardi. Bizim beklentimiz ise 4mn TL
seviyesindeydi. Kardaki artis ve beklentimizdeki sapma kur farki gelirlerinden kaynaklandi. Gelirler
2.2mn TL ile beklentimiz dogrultusunda gelirken, VAFOK ise %28 artisla 1.2mn TL oldu (YKY: 1.2mn
TL).
Goriistimiz: Sonugclarin hisse fiyati izerinde 6nemli bir etkisi olmasini beklemiyoruz.
Pinar Sit 1G14 sonuglarini bugiin acgiklayacak
Pinar Sit'lin ilk geyrekte 17 milyon TL net kar (yillik %10 yukarida), 214 milyon TL satis geliri (yillik
%11.4 yukarida) ve 18 milyon TL FAVOK (yillik %15 asagida) agiklamasini bekliyoruz. Sirketin 1G14
sonuglari i¢in glvenilir bir konsensus verisi bulunmuyor.
Adana Cimento 1C14 sonuglarini bugiin agiklayacak
Adana Cimento’nun 1C14 kari icin piyasanin ve bizim beklentimiz sirasiyla 16mnTL ve 11mnTL
seviyesinde bulunurken, VAFOK rakami beklentileri 21mnTL ve 20mnTLdir.
Mardin Cimento 1C14 sonuglarini bugiin agiklayacak
Mardin Cimento igin 4G13 VAFOK ve net kar beklentilerimiz sirasiyla 10mnTL ve 6mnTL olup %25.8
VAFOK marji 6ngérmekteyiz.
Akcansa 1CG14 sonuglarini bugiin aciklayabilir
Akcansa 2014 ilk ceyrek sonuglarini bugiin agiklayabilir. Sirketin VAFOK ve karina iliskin beklentimiz
sirasiyla 66mnTL ve 47mnTL iken, CNBC-e anketi ortalama beklentisi ise 69mnTL ve 50mnTL
seviyesinde bulunuyor.
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Emlak Konut GYO 1C14 sonuglarini bugiin agiklayacak
Emlak Konut GYO 1C14 sonuglarini bugiin agiklayacak. Sirketin 477mn TL satis (CNBC-e
beklentisi:371mn TL), 259mn TL VAFOK (CNBC-e beklentisi:203mn TL) ile 300mn net kar (CNBC-e
beklentisi:258mn TL) agiklamasini bekliyoruz.
is GYO 1G14 sonuglarini bugiin agiklayacak.
is GYO 1C14 sonuglarini bugiin agiklayacak. Sirketin 32mn TL satis (CNBC-e beklentisi:32mn TL),
24mn TL VAFOK (CNBC-e beklentisi:25mn TL) ile 177mn net kar (CNBC-e beklentisi:17mn TL)
aciklamasini bekliyoruz.
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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.






