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BIST-100 endeksinde kisa vadeli diisiis trendi devam
ediyor. Din Asya ve Avrupa endeksleri baski altinda
kalirken, gline sert satis baskisi ile baglayan Abd
endeksleri ise toparlanarak ginid tamamladi. Stoxx 600
%0.7 ekside, guniginde %1.6 civar ekside islem goren
kiuresel risk barometresi olarak da izlenen S&P 500 endeksi
ise 200 gunlik ortalamasinin Uzerine toparlayarak guni
%0.2 civari ekside kapatti. Yurtici piyasalarda ise TL
varliklarin baski altinda kaldigini takip ediyoruz. BIST-100
endeksinde kisa vadeli disis trendi devam ediyor.
Bankacilik endeksinde haftalik kayip % 7’ye yaklasmis
durumda. Bugin makro tarafta Abd tarim digi istihdam
verisi 6n planda olacak. Gegtigimiz ay goérdigimiz zayif
103,000 istihdam artiginin bu ay 192,000'e tirmanmasi ve
issizlik oranin %4'e gerilemesi bekleniyor.

Ekonomik Takvim
e  14:30 - TR - Reel efektif déviz kuru (6nceki: 83.42)

e 15:30 - ABD - Tarim Disi istihdam
(beklenti: 192.000 6nceki: 103.000)

e  15:30 - ABD - issizlik Orani
(beklenti: %4.0 6nceki: %4.1)

Bultenimizden Basliklar

e Piyasa Yorumu

¢ AKCNS 1G18 sonuglan
e PETKM 1G18 sonuglari
e AKNER 1G18 sonuglari

. Bankacilik sektorii Mart verileri

@@ Kog # UniCredit Group

BIST-100 En Cok Artan Getiri
BANVT:IS Banvit 4.7%
KRDMD:IS Kardemir (D) 2.6%
TAVHL:IS Tav Havalimanlari 2.2%
GSRAY:IS Galatasaray 1.8%
KARTN:IS Kartonsan 1.8%
BIST-100 En GCok Azalan

KLGYO:IS Kiler G.M.Y.O. -6.6%
TSKB:IS T.S.K.B. -4.3%
BJKAS:IS Besiktas Futbol Yat. -4.3%
IHLGM:IS Ihlas Gayrimenkul -4.3%
GLYHO:IS Global Yatirim Holding -4.0%
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PIYASA YORUMU

Din Asya ve Avrupa endeksleri baski altinda kalirken, gline sert satis baskisi ile baglayan Abd
endeksleri ise toparlanarak giini tamamladi. Stoxx 600 %0.7 ekside, ginigcinde %1.6 civari ekside
islem goren kuresel risk barometresi olarak da izlenen S&P 500 endeksi ise 200 gunlik
ortalamasinin Uzerine toparlayarak ginu %0.2 civari ekside kapatti. Beklenti altinda kalan Nisan
enflasyon verisi ile birlikte Avrupa tahvil faizleri 4-6 baz puan civari geri ¢ekilirken, sert ylkselisler
ardindan Abd dolari ve tahvil faizlerinde ise dengelenme cabasi etkiliydi. Sert yikselislerle 2018
zirvesini test eden dolar endeksi tarim digi istihdam verisi éncesinde geri ¢ekilirken 1300 destegi
Uzerinde tutunma cabasi etkili olan altinin toparlandidini takip ettik. Abd 10 yillik tahvil faizi 2 baz
puan civari geri ¢ekildi.

Yurti¢i piyasalarda ise TL varliklarin baski altinda kaldigini takip ediyoruz. BIST-100 endeksinde
kisa vadeli dusus trendi devam ediyor. Bankacilik endeksinde haftalik kayip % 7’ye yaklasmis
durumda. Bloomberg konsensusuna goére BIST-100 endeksinin son fiyatlamalara goére MSCI
gelismekte olan Ulke hisse endeksine gore ileriye donik F/K iskontosu %41 seviyesinde (Kasim
diplerinde %42 seviyesindeydi) Abd dolarindaki kuresel yukselis, S&P'nin not indirimi ve din de
yuksek gelen Nisan enflasyon verisi ile birlikte TL negatif ayrigirken, tahvil faizleri ylkseliyor. TL
doviz sepeti son U¢ giinde %3.5 civari yiikseldi. (diin giine 4.17 civarinda baglayan Usd/TL 4.24°Un
Uzerini gordi) DiUn gosterge faiz 24 baz puan ylkselisle 2009’dan bu yana en yiksek seviyeye
ulasti. 10 yillik tahvil faizi 52 baz puan artisla %13,45’e ulasarak kapanis rekoru kirdi.

Bu sabah:

- Asya piyasalari ekside

- S&P 500 vadeli hafif ekside

- Abd- Cin ticaret gériismeleri devam ediyor. Su ana kadar énemli bir haber akigi olmadi.

- Dolar endeksi hafif artida

- Gelismekte olan llke doviz kurlari ekside.

- USD/TL 4.24 civarinda iglem goruyor. (din 4.15/4.24 bandinda islem gordu)

- TL doviz sepeti %0.7 civari artida

- Brent petrol yatay

- Altin yatay

Buglin makro tarafta Abd tarim disi istihdam verisi 6n planda olacak. Gegtigimiz ay gérdigumuz
zayif 103,000 istihdam artisinin bu ay 192,000'e tirmanmasi ve igsizlik oranin %4'e gerilemesi
bekleniyor. Yine her ay oldugu gibi gbzler Ucret artiglari ve bunun enflasyona yansimasina
cevrilecek. Yurtiginde ise saat 10:00’da TCMB enflasyon degerlendirmesi ve 14:30’da ise reel efektif
doviz kuru aciklaniyor.

Ayrica bu haftaki Fed toplantisindaki “simetrik” vurgusu ardindan Fed Uyelerinin konusmalari 6n
planda olabilir. A¢iklamalarda "simetrik hedef" vurgusuna devam etmeleri %2 hedefinin tavan hedef
olmadigini sdylemeleri bekleniyor. Bugiin New York Fed Baskani William Dudley ve San Fransisco
Fed Baskani John Williams konusacak.

Diger taraftan iran konusu énemini koruyor. ABD'nin iran yaptirimlari konusunda muafiyet siiresini
uzatmasi igin bir sonraki son bagvuru tarihi olan 12 Mayis tarihi 6nemli. Din Iran nikleer anlagmada
Trump ydnetimine elestiri dozunu artirdigini not edelim. Iran Disigleri Bakani Javad Zarif 2015'te
imzalanan nukleer anlasmasina ABD’nin uymasi gerektigini belirterek nukleer anlasmanin yeniden
muzakereye kapall oldugunu, ek sartlarla giincellenemeyecegini savundu.

Buyuk resme baktigimizda uzun vadeli varlik siniflarina yonelik gorislerimiz ayni. Emtialarin
finansal varliklara nazaran daha cazip oldugunu, kiresel hisse senedi endekslerinin ¢gogunun ve
Ozellikle de ABD endekslerinin tepe noktalarini birinci geyrekte gérmuis oldugunu disiinmeye devam

ediyoruz. Mayis ayinin ise Nisan gibi ilman ge¢meyebilecedi ve daha zor olacagini bekliyoruz.
Piyasalarda risklerin énemli bir kisminin gézardi edildigini diisiinliyoruz. iran konusu bizce énemli
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fakat tek risk degil. Ozellikle ekonomik veri tarafinda Cin’de ilk sinyallerini gérdiigiimiiz ekonomik
yavaslamanin dalga dalga diger Ulkelere sirayet etmeye baslayacagini, enflasyonun ise yikselmeye
devam edecegini distinliiyoruz. Bu stagflasyonvari resmin yil ortasindan itibaren daha belirgin hale
gelmesini bekliyoruz.

Sektor ve Sirket Haberleri
AKCNS 1G18 sonuglari

Akcansa <AKCNS> 1C18 Sonuglari (nétr): Akcansa, 1C18’de 41mn TL net kar elde etti ve piyasa
beklentisine paralel sonuglar agikladi (Konsensus: 41mn TL). Sirketin hem ciro (387 milyon TL,
Konsensus: 376mn TL) hem de VAFOK (70mn TL, Konsensus: 71mn TL) sonuglari da piyasa
beklentisine blylk oranda paralel agiklandi.

Yillik bazda cirosunu %30 arttiran sirketin brit kar marjinda gézlemlenen 2.1 baz puanlik iyilesme
kaynakli karlihk artisi, sirketin FVOK'Unln yillk %47 artigla 70 milyon’a yiikselmesini sagladi
Gecgen yila oranla daha fazla finansal gider ve vergi giderinin olmasi, operasyonel taraftaki
iyilesmenin net kara tamamen yansimasina engel oldu ve net kar yillik bazda 19% atis gosterek 41
milyon TL'ye ulasti.

Pivasa beklentilerine blyilk oranda paralel gelen sonuclari nétr olarak dederlendiriyor ve bugin
hisse fiyati lizerinde 6nemli bir etki beklemiyoruz.

PETKM 1G18 sonuglari

Petkim 1. Ceyrek 2018 sonuclarinda TRY131m net kar aciklayarak (gecen senenin ayni donemine
gore 64% dusus, bir onceki ceyrege gore 64% dusus), piyasa (Research Turkey) beklentisi olan
TRY276m’nin altinda kaldi. Sirketin VAFOK'u 1. Ceyrekte gecen senenin ayni donemine gore 50%
duserek; TRY218m seviyesinde gerceklesekrek; piyasa beklentisi olan TRY378m’nun asagisinda
gerceklesti. Sirketin satislari 1C18'de TRY1.9 milyar olarak gerceklesti (gecen senenin ayni
donemine gore 6% artis; bir onceki ceyrege gore 4% dusus). Piyasa beklentisinden zayif
gerceklesen sonuclarda gecen senenin ayni donemine gore dusen uretimle beraber artan birim
maliyetleri ve bazi urun gruplarinin karliligindaki dususun etkili oldugu dusunuyoruz. Petkim’in;
piyasa beklentilerinden zayif acikladigi sonuclari; hisse perforamnsi acisindan negatif algilanabilir.

AKENR 1G18 sonuglari

Akenerji 1. Ceyrek UFRS finansallarinda TRY144m net zarar acikladi (YKY tahmin: TRY158m net
zarar; piyasa (Research Turkey anketi) beklentisi: TRY159m net zarar). Sirketin VAFOKu gecen
senenin ayni donemine gore 52% artisla, piyasa beklentilerinin uzerinde TRY79m olarak gerceklesti.
Ozellikle YEKDEM’e USD bazli tarife ile satis yapan hidroelektrik operasyonlarininin beklentilerin
uzerindeki performansi; sirketin ceyreksel operasyonel performansini desteklemis gozukmektedir.

Akenerji'nin 1. Ceyrek sonuclari, operasyonel seviyede beklentilerin uzerinde gerceklesmekle
beraber, sirketin yuksek borclulugu (1. Ceyrek itibariyle TRY3.3 milyar net borc; net borc /12 aylik
VAFOK: 16x); yuksek finansal giderleri ve TRY’nin zayiflamasindan negatif etkilenmesinden dolayi
endeks alti getiri tavsiyemizi koruyoruz.

@@Hﬂ; ] UniCredit Group Yapi Kredi Yatinm Arastirma

ykyarastirma@ykyatirim.com.tr



YapiKredi

Yatinm Giinlik Yatinnm Biilteni - 04/05/18

Bankacilik sektorii Mart verileri

Bankacilik sektorinin Mart net kari aylik %44 artis gosterirken yillik olarak ise %16 artis gosterdi.
Sektorun ilk geyrek net kéri ise 2017 son ¢eyrege goére %17 artis gosterdi. Guglu gelisen yillik net
kari etkileyen en temel faktorler gigli komisyon blylimesi ve dusuk faaliyet giderleri artisi oldu.
Genel karsiliklarda ve swap giderlerindeki artis karlihk gelisimini bir miktar sinirlandirdi. Katihim,
kalkinma&yatirrm ve yabanci bankalar net karlarini diger banka gruplarina gére daha yuksek
arttirdilar ve olumlu ayrigtilar. Ceyreklik net kar gelisiminde ise 6zel bankalar ve yabanci bankalar
net karlarini sirasiyla %29 ve %22 arttirarak diger banka gruplarina gére olumlu ayrigtilar
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CEKINCE:

Burada yer alan yatirrm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgi
hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada
yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun
sonuglar dogurmayabilir. S6z konusu rapor belli bir kisiye veya mali durumlari, risk ve getiri tercihleri benzer nitelikteki
bir gruba yoénelik olarak hazirlanmamistir. Belirli bir getirinin saglanacagina dair herhangi bir vaat veya taahhtte
bulunulmamaktadir. Tim yorum ve tavsiyeler 6ngéru, tahmin ve fiyat hedeflerinden olugsmaktadir. Zaman iginde piyasa
kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z konusu yorum ve tavsiyelerde degisiklige gidilebilir. Size uygun
olan yatirnm araclarinin ve islemlerin kapsam ve icerigi uygunluk testi neticesinde belirlenir. Uygunluk testi, yatirnm
kurulusu tarafindan pazarlanan ya da mdusteri tarafindan talep edilen driin ya da hizmetin musteriye uygun olup
olmadiginin degerlendiriimesi amaciyla, musterilerin sz konusu urlin veya hizmetin tasididi riskleri anlayabilecek bilgi
ve tecribeye sahip olup olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu raporda yer alan her tarld bilgi, yorum ve tavsiye uygunluk
testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri beklentiniz ile uyumlu olmayabilir. Bu nedenle, uygunluk testi neticesinde
risk grubunuz tespit edilmeden sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirirm karari verilmesi amag, bilgi ve
tecriibenize uygun sonuglar dogurmayabilir. Burada yer alan bilgi ve veriler, arastirma grubumuz tarafindan gtvenilir
olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup, dogruluklari ayrica arastirimamistir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam
veya dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek zararlardan Yapi Kredi Yatirnm Menkul Degerler A.S. ve calisanlari
sorumlu degildir. Yapi Kredi Yatirnrm Menkul Degerler A.S. tarafindan farkl bélumlerde istihdam edilen kisilerin veya
Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$.’nin ortaklarinin ve istiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle veya
goruslerle hemfikir olmamasi mumkindir. Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S. ile piyasanin igleyisinden
kaynaklanan makul nedenlerden dolayi, Yapi Kredi Yatirnm Menkul Degerler A.S. ortaklari, calisanlari, yoneticileri ve
bunlarla dogrudan ve dolayli olarak iligkileri bulunan istihdam iligkisi doguracak bir s6zlesme gercevesinde veya
herhangi bir s6zlesme olmaksizin ¢alisan ve tavsiyenin hazirlanmasina katilan tim gercek veya tuzel kisiler ile
musterileri arasinda dnlemeyen cikar ¢atismasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte iliskiler dogabilir. Yapi
Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S., ortaklari veya istirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yetkilendirildikleri
yatinm hizmetleri ve faaliyetleri ile yan hizmetlerini, bu raporda bahsi gecen sirketlere, muhtelif zamanlarda, sunmayi
teklif edebilir veya sunabilir. Muhtelif zamanlarda, Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$.’nin, ortaklarini, istiraklerinin
ve isbu kapsamdaki yoneticilerinin, yetkililerinin, calisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolayli olarak,
raporda bahsi gegen islemler, menkul kiymetler veya emtialar Gzerinde pozisyonlari bulunabilir veya farkli nedenlerle
ilgi ve iligkileri bulunabilir. S6z konusu ¢ikar ¢atismasi durumlarinda Yapi Kredi Yatirirm Menkul Degerler A.S., internet
sitesinde yer alan Cikar Catismasi Politikasi uyarinca hareket eder. Bu rapor, sadece gonderildigi kisilerin kullanimi
icindir. Bu raporun timu veya bir kismi Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S.’nin yazili izni olmadan ¢ogaltilamaz,
yayinlanamaz veya Uguncu kisilere gosterilemez, ticari amagla kullanilamaz.





