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GUNLUK YATIRIM BULTENI

Dun gune Asya piyasalarindaki yikselislerle baglayan hisse
senetlerinde Stoxx 600 endeksi %0.6 artida, S&P 500
endeksi ise Trump’in iran kararini Sali giinii duyuracagina
dair aciklamalari ardindan gerileyerek %0.3 artida kapanig
yapti. Yurtigi piyasalarda ise kisa vadeli dusus trendini
koruyan BIST-100 endeksinde 100.000 destegi Uzerinde
tutunma cabasi etkili. Trump iran kararini bugiin tsi ile
21:00’de agiklayacak. ABD'nin iran yaptirimlari konusunda
muafiyet suresini uzatmasi igin bir sonraki son bagvuru
tarihi olan 12 Mayis idi. Buyuk resimde ise son strateji
raporunda da yineledigimiz gibi, emtialarin finansal
varliklara nazaran daha cazip oldugunu, klresel hisse
senedi endekslerinin  ¢gogunun ve oOzellikle de ABD
endekslerinin tepe noktalarini birinci g¢eyrekte goérmus
oldugunu distinmeye devam ediyoruz.

Ekonomik Takvim

] - - BIST-100 En Cok Artan Getiri
¢ 04:30-Cin—lhracat DOHOL:IS Dogan Holding 4.3%
(beklenti: %7.0 dnceki: %-2.7) FENER:IS  Fenerbahce 3.9%
DEVA:IS Deva Holding 3.6%
. 04:30 - Cin — ithalat IEYHO:IS Isiklar Enerji Ve Yapi Holding  3.1%
HURGZ:IS Hurriyet Gazetecilik 3.0%

(beklenti: %15.8 onceki: %14.4)
BIST-100 En GCok Azalan

e 09:30 - Fed Baskani Powell IMF konferansinda AKSA'IS Aksa 6.1%
EREGL:IS Eregli Demir Celik -6.0%

konusacak KRDMD:IS  Kardemir (D) -5.9%
ALARK:IS Alarko Holding -5.5%

TAVHL:IS Tav Havalimanlari -5.3%

Bultenimizden Basliklar

e Piyasa Yorumu

¢ MGROS 1C18 sonuglan
e SAHOL 1G18 sonuglari
¢ AEFES 1G18 sonuglan
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PIYASA YORUMU

Diin giine Asya piyasalarindaki yikselislerle baslayan hisse senetlerinde Stoxx 600 endeksi %0.6
artida, S&P 500 endeksi ise Trumpin iran kararini Sali giinii duyuracagina dair agiklamalari
ardindan gerileyerek %0.3 artida kapanis yapti. Kiresel risk barometresi olarak da izlenen S&P 500
endeksinde 200 glnlik ortalama Uzerinde tepki yukselisleri etkili. Hatirlanacagi Gzere cuma guni
aciklanan Abd tarim digi istihdam verisi (lcretlerde belirgin bir artis yoktu) bu gériinime destek
olmustu. Bugiin Fed Bagkani Powell agiklamalari ile birlikte Trump’in iran karari fiyatlamalarda etkili
olabilir. Sert yikselislerle zirve test eden dolar endeksinde ve tahvil faizlerinde dengelenme ¢abasi
etkili olurken altinda 1300 ana destegi tUzerinde tutunma g¢abasinin etkili. Petrol fiyatlar ise jeopolitik
haber akisinin da destegiyle ylkselis trendini korunuyor.

Yurti¢i piyasalarda ise kisa vadeli disus trendini koruyan BIST-100 endeksinde 100.000 destegi
Uzerinde tutunma cabasi etkili. Bloomberg konsensusuna gére BIST-100 endeksinin son
fiyatlamalara gére MSCI gelismekte olan Ulke hisse endeksine gore ileriye donik F/K iskontosu
%42’ye genislemis durumda. (Kasim diplerinde %42 seviyesindeydi) Abd dolarindaki kuresel
yukselis, S&P'nin not indirimi, yiksek gelen Nisan enflasyon verisi ve ylkselen petrol fiyatlari soru
isareti yaratan konu basliklari olmaya devam ediyor. Faiz artisi beklentilerinin 6ne ¢iktigi 7 Haziran
toplantisi 6ncesinde din Tcmb ROM kapsaminda ddéviz imkan orani Gst sinirini distrddgini
acikladi. Boylelikle bankalara 2,2 milyar dolar kullandirma imkani saglandi. Ancak kurun bu adima
ilk tepkisi sinirli kaldi. TL'deki baski devam ederken diin gosterge faiz 9 baz puan geriledi. Gésterge
faiz 2009’dan bu yana, Turkiye 5 yillik cds spreadi ise yilbasindan bu yana 70 baz puan ylkseligle
en yuksek seviyede.

Bu sabah:

- Trump iran kararini tsi ile 21:00’de agiklayacak

- Asya piyasalar artida

- Cin dis ticaret verileri piyasa beklentilerine paralel yonde.
- S&P 500 vadeli yatay

- iran'a ABD yaptirimlarinin tekrar baslama ihtimaliyle birlikte Gi¢ yildan uzun bir siirenin zirvesini
goren petrol fiyatlarinda sinirl kar satislari etkili

- Bu aksamki agiklamalar 6ncesinde brent petrol %0.5 civari ekside

- Dolar endeksi hafif artida

- Satig baskisi altinda kalan gelismekte olan Ulke déviz kurlari hafif artida.

- USD/TL 4.26 civarinda iglem goruyor. (din 4.22/4.27 bandinda islem gordu)
- TL déviz sepeti yatay

- 1300 ana destegi Uzerinde tutunma gabasi etkili olan Altin yatay

Trump iran kararini bugiin tsi ile 21:00°'de agiklayacak. ABD'nin iran yaptirimlari konusunda muafiyet
suresini uzatmasi icin bir sonraki son bagvuru tarihi olan 12 Mayis idi. ABD, Cin, Rusya ve Avrupa
tilkkeleri ile Iran arasinda 2015 yilinda yapilan niikleer anlasmay yeterli gérmeyen ABD Baskani
Trump, anlasmayi "duzeltmeleri" igin Avrupa Ulkelerine 12 Mayis'a kadar sure vermis ve aksi halde
yaptinmlari tekrar baslatacagini sdylemisti.

Bu hafta jeopolitik gelismeler ve gelismekte olan Ulke piyasalarina ydnelik haber akisi énemini
koruyor. Makro tarafta ise Abd Nisan ayi Tufe verisi 6n planda olacak. Hafta genelinde Abd Tufe ile
birlikte Mayis ayr Michigan tuketici giiven endeksi, Fed’den agiklamalar (Fed Baskani Powell bugin
IMF konferansinda konusacak), ingiltere Merkez Bankasi faiz karari (faiz artigi beklentileri
Otelenmisti, herhangi bir degisiklik beklenmiyor) takip edilecek.

Buylk resimde ise son strateji raporunda da yineledigimiz gibi, emtialarin finansal varliklara nazaran
daha cazip oldugunu, kiresel hisse senedi endekslerinin cogunun ve 6zellikle de ABD endekslerinin
tepe noktalarini birinci geyrekte gérmuis oldugunu diisinmeye devam ediyoruz. Mayis ayinin ise
Nisan gibi iIhman ge¢cmeyebilecedi ve daha zor olacagini bekledigimizi aktarmistik. Mayis basindan
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bu yana piyasalardaki gelismeler de bu gérisimuz ile uyumlu.

Sektor ve Sirket Haberleri
MGROS 1G18 sonuglari

Migros <MGROS TI> 1C18 Sonuglari: Beklentiler paralelinde. Migros, 1C18 konsolide
finansallarinda 238 milyon TL net zarar acikladi. Piyasa beklentisi 237 milyon TL net zarar, bizim
beklentimiz 252 milyon TL net zarardi. Sirketin, bizim beklentilerimizden hafif daha iyi gelen ve yillik
bazda iyilesmeyi isaret eden operasyonel karlihdi, kur farki zararlar ve faiz giderlerindeki artis
nedeniyle net karliida yansimadi. Kipa hari¢ cirosunu yillik bazda %18 arttiran Migros ayni
donemde ortalama satis alanini %4 civari biyitta. arttirdi. Brit karlihdini gegen senenin ayni
geyregine gore Kipa hari¢ 1.4 puan arttirmayi basaran sirket, bu sayede Kipa’'nin konsolide marjlar
Uzerinde yaratti§i ve gegen seneye nazaran daha yiksek boyuttaki sulandirici etkiyi bertaraf etti. 31
Mart 2018 itibariyle bilangosunda 601mn Avro agik pozisyonu tasiyan Migros, TL'nin Avro karsisinda
yillik %26’lik deder kaybi yizinden ylksek miktarda kur degerleme zararina maruz kaldi ve net 204
milyon TL'luk kur farki net zararin arkasinda yatan en 6nemli kalem oldu. 1C18 sonuglari 1s13inda ve
bugiin sirket yonetiminin dizenleyecegi tele-konferans sonrasi model tahminlerimizin Gzerinden
gegecegiz ancak operasyonel varsayimlarimizda ciddi bir revizyon dngérmezken, TL'nin siregelen
zayifligi net zarar tahminimizi daha asagiya cekmemize yol acacak gozikmektedir. Blylk oranda
piyasa beklentileri paralelinde gelen sonuglari Notr karsiliyoruz ve piyasa tepkisinin de bu yénde
olmasini bekliyoruz.

MGROS- 1C18 Sonuclan Agiklanan Beklenen Fark
UFRS, (TRY, mn} 1013 117 yiy YKY Cons. wvs.YKY vs. Cons.

Gelirler 3,941 3114 27% 4,030 3,956 -2% 0%
VAFGK 184 134 3T% 178 175 4% %
Met Kar -238 907 n.m. -232 =237 -5% 0%
Marjlar

VAFQK 4.7% 4.3% 0.4 pp 4£.4% 4.4% 0.3 pp 0.2 pp
Met -5.1% 291% -352pp -5.2% -5.0% 0.2 pp -0 pp

Kaynak: Migres Research Turkey, YHY Y abnm

SAHOL 1G18 sonuglari

Sabanci Holding 1. Ceyrek UFRS bazli sonuglarinda TRY1,066m net kar acgikladi (gecen senenin
ayni dénemine gore 59% artis). Sonuclar piyasa (Research Turkey) beklentisi olan TRY865m’nin
Uzerinde gergeklesmistir. 1 geyrekteki bir defaya mahsus kar/zarar kalemlerine gére arindiriimis net
kar TRY894m (gecen senenin ayni donemine gore 24% artis) olarak gerceklesmistir ve piyasa
beklentisinin az da olsa yukarisindadir. Gecen senenin ayni dénemine gore net kar buyumesinde
bankacilik ve enerji boélimlerindeki kar artisi; ve bir defaya mahsus gelirler rol oynamis
g6zikmektedir. 1C18 sonuglari sonrasinda, Sabanci Holding'in, 2017 sonuglari sonrasinda
agikladigi, 2018 igin 6ngoérdigu 15-20%’lik satis ve banka disi VAFOK blyimesini beklentilerini
korumasini bekliyoruz. 1C18 sonugclarini Sabanci Holding igin ndtr olarak karsiliyoruz ve girket icin
AL 6nerimizi koruyoruz.
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Anadolu Efes <AEFES TI> 1C18 Sonuglari: Anadolu Efes, 1C18 UFRS finansallarinda 106 milyon
TL net zarar agikladi. Piyasa beklentisi 139 milyon TL net zarar agiklayacagi yéniindeydi. Cirosunu
gecen senenin ayni ceyredine gére %14 arttiran sirketin, VAFOK marji, sirket ydnetiminin
hesaplamasina gére 60 baz puan artarak %12.7’ye yiikseldi ve yillik VAFOK artisi %19 oldu. Ancak,
sirketin yuklendigi kur farki zararlari, operasyonel tarafta gbzlemlenen iyilesmenin net kara
yansimasina mani oldu ve girketin ceyreksel net zarari gegcen seneye gore artarak 106 milyon TL
oldu. Sonuglari nétr olarak karsiliyoruz.

AEFES 1C13 Sonuclan

UFRS, (TRY, mn} 10138 1017 yiy Kons [*) vs.Hons
Gelirler 275841 24257 14% 27747 0%
WAFQK (=) 28868 2M4 5% 3369 -15%
Diiz. VAFQK (=) 3520 2852 15% n.a. n.a.
MNet Kar (Zarar) -106.2 -54.9 n.m. -1359.1 n.m
WAFOK marj 104% 11.2% -08pp 122% -1.8 pp
Diiz. VAFGK marji 127% 122% 06 pp n.a. n.a.
Met Marj -3.8%  -35% -03pp -5.0% 1.2 pp

Haynak: AP, (%) Konsensus Research Turkey Anketine dayanmaktader
(==} VAFOK = briit kar - faaliyet giderkeri + amortisman () Diz. VAFOK: Anadolu Efe
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CEKINCE:

Burada yer alan yatirrm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm 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 yonelik olarak hazirlanmamistir. Belirli bir getirinin saglanacagina dair herhangi bir vaat veya taahhtte
bulunulmamaktadir. TUm yorum ve tavsiyeler 6ngéru, tahmin ve fiyat hedeflerinden olusmaktadir. Zaman icinde piyasa
kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z konusu yorum ve tavsiyelerde degisiklige gidilebilir. Size uygun
olan yatirim araclarinin ve islemlerin kapsam ve icerigi uygunluk testi neticesinde belirlenir. Uygunluk testi, yatirm
kurulusu tarafindan pazarlanan ya da mdusteri tarafindan talep edilen Uriin ya da hizmetin misteriye uygun olup
olmadiginin degerlendiriimesi amaciyla, musterilerin s6z konusu uriin veya hizmetin tasididi riskleri anlayabilecek bilgi
ve tecribeye sahip olup olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu raporda yer alan her turlt 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 yatirrm 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 Yatinrm Menkul Degerler A.S. ve calisanlari
sorumlu degildir. Yapi Kredi Yatirirm Menkul Degerler A.S. tarafindan farkli bélimlerde istihdam edilen kisilerin veya
Yapi Kredi Yatirnm Menkul Degerler A.S. ’nin ortaklarinin ve istiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle veya
goruslerle hemfikir olmamasi mumkindir. Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S. ile piyasanin isleyisinden
kaynaklanan makul nedenlerden dolayi, Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.$. ortaklari, ¢alisanlari, yoneticileri ve
bunlarla dogrudan ve dolayli olarak iligkileri bulunan istihdam iligkisi doguracak bir s6zlesme cgercevesinde veya
herhangi bir sézlesme olmaksizin ¢alisan ve tavsiyenin hazirlanmasina katilan tim gercek veya tizel kisiler ile
musterileri arasinda dnlemeyen cikar ¢atismasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte iliskiler dogabilir. Yapi
Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S., ortaklari veya istirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yetkilendirildikleri
yatinnm hizmetleri ve faaliyetleri ile yan hizmetlerini, bu raporda bahsi gecen sirketlere, muhtelif zamanlarda, sunmayi
teklif edebilir veya sunabilir. Muhtelif zamanlarda, Yapi Kredi Yatirim Menkul Degerler A.$.’nin, ortaklarini, istiraklerinin
ve isbu kapsamdaki yodneticilerinin, yetkililerinin, calisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolayli olarak,
raporda bahsi gegen islemler, menkul kiymetler veya emtialar Uzerinde pozisyonlari bulunabilir veya farkli nedenlerle
ilgi ve iligkileri bulunabilir. S6z konusu ¢ikar gatismasi durumlarinda Yapi Kredi Yatinm 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 Yatirrm Menkul Degerler A.S.’nin yazili izni olmadan ¢ogaltilamaz,
yayinlanamaz veya Uguncu kisilere gosterilemez, ticari amagla kullanilamaz.





