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Piyasalara Bakig

100,000 29 Nisan FED FOMC aciklamalari beklendigi kadar glvercince
90,000 algilanmadi. FED’in ekonomik aktivitedeki yavaslamayi gegici

80,000 faktorlere baglamasi, gugcli dolara yodnelik herhangi bir
70,000 vurgunun yer almamasi, enflasyonun orta vadede %2 hedefine
60,000 dogru yiikselecedi beklentisinin korunmasi gibi detaylarla
ig%g birlikte ilk faiz artisi icin Haziran ayinin hala masada olmasi,
30:000 kismen sahince yénde algilamaya neden oldugu sdylenebilir.
20,000 Bugun makro tarafta ABD’de ¢ekirdek PCE verisi ve istihdam
10,000 maliyet endeksi 6n planda olabilir. Enflasyon sinyalleri aranan
0 Z - - " - - - . > verilerd.e gijglij rakamlar FOI\!I_(? e_zglklamalarl sonrg;mda dolar
o 3 2 - - 3 . ° = endeksindeki toparlanma egilimine destek olabilir. ~ Ayrica
© e e e © - - e © haftalik issizlik maasi basvurulari ve Chicago PMI takip
edilecek diger 6nemli makro veriler.
Global Piyasalar
Endeks Son Deger Giinliik Degisim Endeks Son Deger Giinliik Degisim
Avrupa: ABD:
BIST-100 Index 85,978 -0.27% Dow Jones 18,036 -0.41%
Paris CAC-40 5,039 -2.59% Nasdaq 5,024 -0.63%
DAX 11,433 -3.21% S&P500 2,107 -0.37%
FTSE-100 6,946 -1.20% Asya:
Rusya RSI 1,032 0.20% Seul KOSPI 2,125 -0.79%
Prag PX50 1,025 -0.60% Bombay SENSEX 26,945 -1.03%
Varsova WIG20 2,522 -1.08% Nikkei-225 19,732 -1.59%
Giney Amerika: Hang Seng 28,136 -0.93%
Bowespa 55,325 -0.87% Shanghai Composite 4,472 -0.10%
Arjantin MERVAL 12,185 0.38% Tayland Set 1,528 0.34%
BIST-100 En Cok Artan BIST-100 En Cok Azalan
1 ALGYO Alarko G.M.Y.O. 3.4% 1 IHLAS Ihlas Holding -3.6%
2 TKFEN Tekfen Holding 3.4% 2 KOZAA Koza Anadolu Metal -3.3%
3 ECZYT Eczacibasi Yatirim 3.1% 3 KOZAL Koza Altin Isletmeleri -3.0%
4 YAZIC Yazicilar Holding 2.6% 4 HURGZ Hurriyet Gazetecilik -2.6%
5 NTTUR Net Turizm 2.5% 5 EREGL Eregli Demir Celik -2.3%

Biiltenimizden Basliklar

e FROTO 1C15 sonuglari beklentilerin ¢cok Ustliinde

e TCELL ilk ¢ceyrek sonuglari beklentiye paralel

e Tat Gida 1C15'te beklentilerin ¢ok tzerinde performans gosterdi

e AvivaSA'nin 1C15 net kar1 16.8 milyon TL ile beklentimizin Gzerinde geldi

e Bizim Toptan 1C15’te beklentilere paralel sonuglar agikladi

e Emlak Konut 1C15 sonuglarini agiklayacak

e Sinpas GYO 1C15 sonuglarini aciklayacak

e Alarko GYO 1C15’te 26mn TL kar agikladi

e Petkim 1C15’te 50mn TL kar agikladi

e Emlak Konut bugun iki arsa ihalesi diizenliyor, Kagithane ihalesi 5 Mayis’ta
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PiYASA YORUMU
29 Nisan FED FOMC aciklamalari beklendigi kadar giivercince algilanmadi. FED’in ekonomik
aktivitedeki yavaslamayi gegcici faktdrlere baglamasi, gu¢gli dolara yonelik herhangi bir vurgunun yer
almamasi, enflasyonun orta vadede %2 hedefine dogru ylkselecegi beklentisinin korunmasi gibi
detaylarla birlikte ilk faiz artigi icin Haziran ayinin hala masada olmasi, kismen sahince ydnde
algilamaya neden oldugu sdylenebilir.
Yukselis egilimin etkili oldugu gelismis ve gelismekte olan piyasalarda diin satis baskisinin etkili
oldugunu gérdiik. Aiman tahvil faizlerindeki yukselisler 6nciliginde Avrupa hisse senetlerinde sert
satis baskisi etkiliydi. Almanya %3.21, Fransa %2.6 diserken Stoxx 600 %2.2 ekside guni
tamamladi. ABD 10 yillik tahvil faizi %2’nin Gzerine giktl. S&P 500 %0.37 ekside giini tamamladi.
Gun igerisinde beklenenin belirgin altinda gergeklesen ABD 1C buyime verisi ile birlikte dolar
endeksinde etkili olan satis baskinin devam ettigini gérmustik. Ancak kismen sahince algilanan
FOMC aciklamalari ile birlikte dolar endeksindeki satis baskisi zayifladi.
Yurti¢ci piyasalarda zayif ABD 1C buyume verisinin de destegiyle guniginde 2.65’in altini géren
USD/TL, FOMC agiklamalari sonrasinda 2.66’in iizerine cikti.
Yiikselis egilimin etkili oldugu BIST-100 endeksinde kar satiglarinin etkili oldugunu gériiyoruz.
BIST-100 endeksi diin giini %0.27 dususle 85.978 seviyesinde tamamladi.
%9.95’'den gline baslayan gésterge tahvil faizi din %9.99 bilesikten giini tamamladi.
219’un altina inen Tiirkiye 5 yillik cds spreadi 221’in iizerinde islem gériiyor
Beklendigi kadar giivercince algilanmayan FOMC aciklamalan ile birlikte dolar endeksindeki
satis baskisi zayifliyor, gelismekte olan (lilke dbviz kurlarinda deder kayiplari yasaniyor.
FOMC aciklamalari, 8 Mayista aciklanacak _ve qiiclii_sinyaller_iiretebilecek bir tarim disi
istihdam verisi ile birlikte dolar endeksinde giiclenmeye neden olabilir.
Bu sabah:
-Brezilya Merkez Bankasi piyasa beklentilerine paralel yénde 50 baz puan faiz artirrmina gitti.
(%12.75’den %13.25’e)
-FOMC sonrasinda dolar endeksindeki satis baskisinin zayifladigini gériiyoruz.
-TL ve benzer gelismekte olan ulke kurlari ekside.
-USD/TL 2.66 iizerinde islem gériiyor.
-Yikselis egiliminin etkili oldugu brent petrol fiyati 66 $’in altina geriledi, su saatlerde yatayda
islem goriyor.
-Asya hisse senetlerinde satis baskisi etkili. Japonya borsasi %2.5 ekside
-Gelismekte olan Asya hisse senetlerinda Cin hari¢ satis baskisi hakim. Cin yatayda.
-Cin’de parasal genisleme adimlarina yénelik beklentiler 6n planda.
BIST-100 endeksinin giine 86.000 destegini koruma g¢abasiyla ile baslayacagini diisiiniiyoruz.
Bu seviye altinda 85.000 destegine dodru geri cekilmeler giindeme gelebilir. 86.000 destegi
Uzerinde ise 86.500 direncini asma denemeleri devam edebilir. (86.500 Uzerinde 88.000 test
edilebilir)
Bugun makro tarafta ABD’de c¢ekirdek PCE verisi ve istihdam maliyet endeksi é6n planda
olabilir. Enflasyon sinyalleri aranan verilerde gugli rakamlar FOMC agiklamalari sonrasinda dolar
endeksindeki toparlanma egilimine destek olabilir. Ayrica haftalik issizlik maasi basvurular ve
Chicago PMI takip edilecek diger 6nemli makro veriler.
Yurticinde bugin Merkez Bankasi Bagskani Erdem Basgi ikinci ¢eyrek enflasyon raporunu
acikliyor. Enflasyon beklentilerinde yukari revizyon olasiliyi 6n planda. Ayrica Mart ay1 dis ticaret
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verisini takip ediyoruz.

Euro bodlgesinde ise bugiin Nisan ayl onci enflasyon verisi takip ediliyor. Diger taraftan
Yunanistan’in IMF kredi 6demelerine yonelik belirsizlik soru isareti yaratmaya devam ediyor.
Yunanistan'in bir sonraki IMF 6demesi 1 Mayis (200 milyon euro) ve 12 Mayista (800 milyon euro)
gerceklesecek. Ayrica daha énemli olan 8 Mayistaki 1.4 milyar euro tutarindaki bono 6édemesinin
gerceklesip gerceklesmeyecegi.

30.04.2015

Japonya Merkez Bankasi Toplantisi (dedisiklik beklenmiyor)

10:00 TR - Dig Ticaret Dengesi (beklenti: -6.20 milyar dnceki: -4.66 milyar)
10:00 TCMB 2015-/1 enflasyon raporunu yayinliyor

10:30 TCMB Baskani Basci konusuyor

12:00 Euro Bélgesi - TUFE beklenti (beklenti:%0.0)

13:30  Rusya Merkez Bankasi faiz karari (beklenti:%13.0 6nceki:%14.0)
14:00 TCMB - PPK 6zeti

15:30  ABD - istihdam Maliyet Endeksi 1G (beklenti:%0.6 énceki:%0.6)
15:30  ABD - Kisisel Gelirler (beklenti: %0.2 dnceki: %0.4)

15:30  ABD - Kisisel Harcamalar (beklenti: %0.5 6nceki: %0.1)

15:30  ABD - Cekirdek PCE (beklenti: %0.2 dnceki: %0.1)

15:30  ABD - Cekirdek PCE yillik (beklenti: %1.4 dnceki: %1.4)

15:30  ABD - PCE deflator yillik (beklenti: %0.4 dnceki: %0.3)

15:30  ABD - Haftalik issizlik Maasi Bagvurulari (beklenti:290.000 énceki: 295.000)
16:45  ABD - Chicago PMI imalat Endeksi (beklenti: 50.0 énceki: 46.3)

01.05.2015
04:00 Cin - PMI imalat - Nisan (beklenti: 50.0 énceki: 50.1)
04:00  Cin - PMI Hizmet - Nisan (6nceki: 53.7)
- TR - TIM ihracat rakamlari - Nisan (Mart:11.23 milyar $)
12:00 TR - ITO enflasyon
16:45  ABD - PMI imalat - Final (beklenti: 54.2 énceki: 54.2)
17:00  ABD - ISM imalat Endeksi (beklenti: 52.0 6nceki: 51.5)
17:00  ABD - Michigan Tiiketici Gliven Endeksi - Nisan final (beklenti: 96.0 énceki: 95.9)
17:00  ABD - Michigan - 1 yil enflasyon beklentisi (6nceki: %2.5)

SIRKET HABERLERI

FROTO 1C15 sonuglarn beklentilerin ¢ok listiinde.

Ford Otosan 2015 ilk geyreginde 3,56 milyar TL satis geliri (yillik %74 bliylime, konsensus: 3,46
milyar TL, YKY: 3,44 milyar TL), 307mn TL FAVOK (yillik %103 bliylime, konsensus: 263mn TL,
YKY: 258mn TL) ve 232mn TL net kar (yillik %15 buylime, konsensus: 159mn TL, YKY: 129mn TL)
acikladi. Guglu brat kar marjiyla (3G 12’den bu yana en yuksek seviye) birlikte marjlardaki toparlanma
1C15 sonuglarinin beklentilerin Ustline tagirken, vergi gelirleri ve disus gosteren kur zararlari net kari
destekleyen unsurlar oldu. Ford Otosan ilk ceyrekte brut kar marjindaki gligclenmeyle birlikte uzun
zamandir beklenen marj diizelmesini gergeklestirdi ve ¢ok saglam sonuglar acikladi. Yiksek hafif
ticari aracg talebi (2. Yari da yavaslayacak olsa da) ve yuksek ihracat hacmi beklentisiyle birlikte
(6nceki: 232K, yeni: 245K) beklentilerimizi yukari yonli revize ediyoruz ve hedef fiyatimizi 34,89
TL’den 38,32 TL'ye yukseltiyoruz. Hedef fiyatimiz %3 temetti verimliligi dahil %21 getiriye isaret
ediyor. FROTO’da AL tavsiyemizi yineliyoruz.
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TCELL ilk ¢ceyrek sonuglari beklentiye paralel.

Turkcell ilk ceyrekte 2,98 milyar TL satis geliri (yillik %4 blylme, konsensus: 3 milyar TL, YKY: 3.01
milyar TL ), 927mn TL FAVOK (yillik %5 biyiime, konsensus: 915mn TL, YKY: 932mn TL) ve 141mn
TL net kar (yilhik %61 daralma, konsensus: 235mn TL, YKY: 265mn TL) acikladi. Sirketin
operasyonel sonuglari beklentilere paralel gelirken, net kardaki sapmanin temel sebebi beklentinin
Ustlinde gergeklesen kur zararlari oldu (uluslararasi istiraklerden kaynaklanan). 2015 beklentilerimizi
koruyoruz; hizlanan biyimenin yaninda agir yatirrm déngusuyle yukari yonli potansiyelini sinirh
buluyoruz. Turkcell’de ilk geyrek operasyonel sonuglari beklentiye paralel gelirken, mobil veri
tarafindaki géze garpan buyime de karliligi destekledi. Sirket 2015 ikinci yarisinda ciddi bliyimeye
isaret eden yillik blyime hedefini %6-9 seviyesinde korudu. 2015 beklentilerimizi korurken, 12 aylik
hedef fiyatimizi yiiksek temettli 6demesi ve 4G ile adirlasan yatirim déngusuyle birlikte (bizce ihale
2015 yilinda gerceklesecek) hisse basina 15,27 TL'den 12,65 TL'ye indiriyoruz. TCELL'de %7
yukselis potansiyeline bagh olarak TUT tavsiyemizi koruyoruz.

Tat Gida 1C15’te beklentilerin ¢ok iizerinde performans gosterdi

Sirketin 1C15 net kari 17 milyon TL oldu, bizim beklentimiz ve piyasa beklentisi 9 milyon TL’nin
oldukga lzerinde kaldi. Net kardaki sapmanin sebebi FAVOK rakaminin da yine beklentilerden gok
yukarida kalmasi oldu. Piyasanin ve bizim beklentimiz 17 milyon TL, agiklanan rakam ise 23 milyon
TL oldu. Satislar ise 224 milyon TL ile bizim beklentilerimize paralel acgiklandi. Sirketin FAVOK marij
bizim beklentimiz %7.7’nin ¢ok Uzerinde %10.3 olarak agiklandi (yilik 2.5, ¢eyreklik 5.3 puan
yukarida). Cig sut fiyatlarinin geyreklik bazda sabit kalmasi ve gegen seneye gére dusik pazarlama
harcamalari FAVOK marjini yukari ¢eken sebepler oldu. Ayrica sirket domates alimlarinin
cogunlugunu 3.ceyrekte yaptigi icin spot piyasadaki fiyat hareketliliginden de etkilenmemis oldu.
Sirketin yeni peynir Urdnleri icin yapacagi pazarlama harcamalarinin seneye yayilacagini, peynir
farbikasinin marjlara olumlu etkisinin ise daha ¢ok 2016’da goérilecegdini dislinuyoruz. Bu sene igin
muhafzakar FAVOK marji tahminimizi gelen olumlu sonuglar ile birlikte yukari gekiyoruz. Sirketin
2.ceyrekte de sabit ¢ig sut fiyatlarindan faydalanmaya devam edecegini dusliniyoruz. Hedef
fiyatimizi ise 4.6TL'den 5.5TL’ye yukseltiyoruz. Hisse fiyati beklentileri asan ilk ¢eyrek sonuglarindan
olumlu etkilenebilir.

AvivaSA'nin 1G15 net kari 16.8 milyon TL ile beklentimizin tizerinde geldi

AvivaSA’nin <AVISA TI> 1G15 net karl 16.8mn TL ile beklentimizin (YKYt:12mn TL) Uzerinde geldi.
Sirket icin CNBC-e consensus anketinde bir beklenti bulunmamaktaydi. 1C15 kar yillik %46
ceyreksel ise %178 yukselmis oldu. Ceyreksel yikselisin arkasindaki en énemli neden 4C14de halka
arz maliyetlerinin dénemin faaliyet giderlerini yukari gekmesi olmustu. AvivaSA 2015 beklentilerimize
gcre 25x F/K ve 7.9x F/DD’den islem goruyor.

Bizim Toptan 1C15’te beklentilere paralel sonuglar agikladi.

Sirketin satiglar yillik bazda gegen senenin olumlu baz etkisi dolayisi ile %10 buyuyerek 545 milyon
TL’ye ulasti (YKYt: 540 milyon TL, piyasa beklentisi: 536 milyon TL). Kredi kartina yapilan taksit
sinirlandirmasindan 6turd Bizim'i blyuk dlgtide etkilemisti (sene ortasinda kurumsal kredi kartlari igin
yasak kaldirildi ve Bizim igin hafif olumlu oldu). 1¢15 FAVOK rakami 13 milyon TL ile (yillik %21
asag@ida) beklentilere paralel, bizim 12 milyon TL beklentimizin hafif (izerinde kaldi. 1C15 FAVOK
marjl %2.4 ile son Ug yildaki ikinci en dugik marj oldu. Brit kar marji ise ¢eyreklik 100 baz puan
iyileserek %10’a ulasti. Net kar ise 0.3 milyon TL ile 4G14’teki 4 milyon TL zarardan kismen iyilesme
gosterdi. (YKYt: 2 milyon TL, Piyasa beklentisi 1 milyon TL).

Emlak Konut 1G15 sonuglarini agiklayacak

Emlak Konut GYO 1C15 sonuglarini buglin agiklayacak. Sirketin 98mn TL net kar (CNBC-e:124mn
TL), 41mn TL VAFOK (CNBC-e:88mn TL) ve 147mn TL gelir (CNBC-e:200mn TL) agiklamasini
Ongoriyoruz. Tamamlanan gelir paylasiml projelerin azligi ve faiz getirilerinde nakit akimina bagli
gerileme nedeniyle piyasanin altinda bir sonug¢ bekliyoruz.
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Sinpag GYO 1G15 sonuglarini agiklayacak

Sinpas GYO 1C15 sonuglarini acgiklayacak. Sirketin bu ¢eyrek tamamlanan yeni projesi
bulunmayarak tamamen stok satislarinin etkisinin gértlecek olmasi ve kur etkisi nedeniyle 45mn TL
zarar (CNBC-e:25mn TL zarar), 4mn TL negatif VAFOK (CNBC-e:+10mn TL) ve 64mn TL gelir
(CNBC-€e:92mn TL) agiklamasini 6ngoriiyoruz.

Alarko GYO 1C15’te 26mn TL kar acgikladi

Alarko GYO 1C15te kur farki gelirlerinin olumlu etkisiyle 26mn TL net kar ac¢ikladi. Bizim beklentimiz
24 mn TL seviyesinde bulunurken, piyasa beklentisi yoktu. Konut satisiyla beraber 4mn TL gelir
beklentimize karsilik sirket 5mn TL gelir elde ederken, VAFOK bizim beklentimiz olan 2mn TL
seviyesinde kaldi.

Goriisimiiz: Hissenin son doénemdeki yukari yonli performansini kur etkisi ve olumlu kar
beklentisine bagliyoruz. Bu nedenle ylksek karin etkisi sinirli kalabilir. Hissenin bundan sonra da TL
hareketlerine bagh gidecegini disiinmekle beraber, yukari yénll revizyona ragmen (hedef fiyati 29.5
TL’den 31.6 TL'ye yUkseltiyoruz), ylkselis potansiyelinin sinirli kalmasi nedeniyle tavsiyemizi AL’dan
TUT a indiriyoruz.

Petkim 1C15’te 50mn TL kar acgikladi

Petkim 1C15'te 50mn TL net karla 34mn TL olan piyasa beklentisinin Gzerinde bir sonu¢ agikladi.
(4C14:4mn TL, 1C14: 37mn TL). VAFOK de 65mn TL ile 55mn TL VAFOK beklentisinin tizerinde
gerceklesti. (4C14:46mn TL zarar, 1G14: 73mn TL) Bu iyilesmede faaliyet marjlarindaki iyilesme etkili
oldu. Talepteki zayifiga ragmen piyasadaki gugli stok kontroli sayesinde farkh Griin
segmentlerindeki marjlarda iyilesme oldu. Ayrica, etilen yatirrminin tamamlanmasiyla kapasite
kullanimi yeniden %86’larin Uzerine gikarak marjdaki iyilesmede etkili oldu. Sirketin 2014 sonunda
23mn TL olan net borcu, 1G15’te 109mn TL net nakit seviyesine geldi.

Goriisiumuz: Sonuclarin olumlu karsilanmasini bekliyoruz. Sirket Pazartesi gunu bir telekonferans
dizenleyecek. Star Rafineri ve liman yatirimlariyla ilgili gelismelerin én planilda olmasini bekliyoruz.

Emlak Konut bugiin iki arsa ihalesi diizenliyor, Kagithane ihalesi 5 Mayis’ta

Emlak Konut GYO Ankara Yenimahalle (ekspertiz degeri 622mn TL) ve Basaksehir Kayabas! (rekor
teklif gelmesi sonrasi iptal edilen ihale, ekspertiz dederi 117mn TL) icin buglin ilk oturum
dizenleniyor.

Gériigiimiiz: ik oturumlarda fiyat géstergesel olmuyor, ancak katilimci sayisi bir sonraki ihalede
rekabetin boyutu hakkinda fikir veriyor. Kayabasi’nda genel ortalamanin tzerinde bir carpan (1.94x)
cikma olasiligi yuksek gdézukurken, yetersiz talep nedeniyle gecen yil iptal edilen Yenimahalle igin
ikinci oturumda belirlenecek garpan hem degerleme (2014 NAD’inin %5’i) hem de istanbul disindaki
arsalarin deger artis potansiyelini gostermesi agisindan 6nem tasiyacak.
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GEKINCE:

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






