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BIST-100 endeksinde tepki yiikselisi i¢in 101,500
direncinin asilmasi gerekiyor. Trump’in iran ile 2015'te
imzalanan nulkleer anlagsmadan c¢ekildigini agiklamasi
ardindan petrol fiyatlarindaki ylkseligsler devam etti. Diin
Avrupa ve Abd endekslerinde yukseligler etkili oldu. Abd
tahvil faizlerinde ise yukari yonli baski devam etti. Kiresel
risk barometresi olarak da izlenen S&P 500 endeksinde
Subat/Mart zirvesinden bu yana etkili olan disis trendini
asip asmayacagl o6nemli olmaya devam ediyor. Yurtigi
piyasalarda ise diuin TL varliklarda tepki denemeleri etkiliydi.
Din gerceklesen eonomi zirvesinde mali disiplinden asla
taviz verilmeyecegi", "faiz ve doéviz kuru baskisini azaltmak
icin gereken tedbirlerin alinacagi mesaji 6n plandaydi.
BIST-100 endeksinde tepki ylkselisi olusabilmesi igin
101,500 direncinin asilmasi gerekiyor.

Ekonomik Takvim
e  14:30 - TR - Yabanci yatirimcilarin bono ve hisse stogu

(4 Mayis haftasi)

e 15:30-ABD-TUFE
(beklenti: %+0.3 onceki: %-0.1)

e 15:30 - ABD - Cekirdek TUFE
(beklenti: %0.2 6nceki: %0.2)

e 15:30 - ABD - TUFE yillik
(beklenti: %+2.5 dnceki: %2.4)

e 15:30 - ABD - Gekirdek TUFE yillik
(beklenti: %2.2 6nceki: %2.1)

Biiltenimizden Basliklar

o Piyasa Yorumu

e AYGAZ 1C18 sonuglari

¢ TUPRS 1G18 sonuglari

¢ TRGYO 1G18 sonuglan

o ENKAI 118 sonuglan

e KRDMD 2018 yili igin 23%-25% VAFOK marji

beklentisi

@@ Kog 2 UniCredit Group

BIST-100 En Cok Artan Getiri
ICBCT:IS Icbc Turkey Bank 9.4%
AKSA:IS  Aksa 7.6%
KOZAA:IS Koza Anadolu Metal 5.6%
PGSUS:IS Pegasus Hava Tasimaciligi 4.5%
YATAS:IS Yatas 4.3%
BIST-100 En Cok Azalan

IEYHO:IS Isiklar Enerji Ve Yapi Hol -12.9%
IHLAS:IS Ihlas Holding -7.9%
GOZDE:IS Gozde Girisim Srmy. Y.C -6.4%
NETAS:IS Netas Telekom. -6.2%
HURGZ:IS Hurriyet Gazetecilik -5.0%
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PIYASA YORUMU

Trump’'in iran ile 2015’te imzalanan nikleer anlasmadan gekildigini agiklamasi ardindan petrol
fiyatlarindaki yikseligler devam etti. Din Avrupa ve Abd endekslerinde yikseligler etkili oldu. Abd
tahvil faizlerinde ise yukari yonli baski devam etti. Kiiresel risk barometresi olarak da izlenen S&P
500 endeksinde Subat/Mart zirvesinden bu yana etkili olan disis trendini asip asmayacagi énemli
olmaya devam ediyor. Diin Stoxx 600 %0.6, S&P 500 endeksi ise %1 civari yikselisle 50 gunlik
ortalama Uzerinde kapanis yaptli. Kiguk Olgekli hisseler 2018 zirvesini test ederken, orta olgekli
hisselerde ise dusen trendi asma denemeleri dikkat ¢ekiyor. Sert yilkselislerle zirve test eden dolar
endeksinde ve tahvil faizlerinde ylkselis trendi korunuyorken altinda 1300 ana destedi Uzerinde
tutunma cabasi etkili.

Yurti¢i piyasalarda ise din TL varliklarda tepki denemeleri etkiliydi. Din gerceklesen eonomi
zirvesinde mali disiplinden asla taviz verilmeyecegi", "faiz ve ddviz kuru baskisini azaltmak igin
gereken tedbirlerin alinacagi mesaji 6n plandaydi. BIST-100 endeksinde 98.000 destegi tzerinde
yukari ataklar etkili. (Bloomberg konsensusuna goére BIST-100 endeksinin son fiyatlamalara gore
MSCI gelismekte olan llke hisse endeksine gore ileriye donuk F/K iskontosu %43’e genislemis
durumda.) Rekor dusuk seviyeleri test eden TL'de ise dengelenme ¢abasi etkili. (Din sabah 4.37 ile
yeni rekor seviyeyi goren usd/tl 4.28 civarina geri ¢ekildi.) Gésterge faiz 2009’dan bu yana, Tirkiye 5
yillik cds spreadi ise yilbasindan bu yana en yiksek seviyeye ulasmis durumda. Jeostratejik
gelismelerle birlikte, Abd dolarindaki kiresel ylkselis, ylksek gelen Nisan enflasyon verisi, yiikselen
petrol fiyatlari ve maliye politikasinda genislemeci, gider artici dnlemler soru isareti yaratan konu
basliklari olmaya devam ediyor. TCMB’nin 7 Haziran toplantisi éncesinde faiz artigi beklentileri 6ne
cikiyor.

Bu sabah:

- Asya piyasalar artida

- Cin — Tufe %1.8 (beklenti: %1.9 6nceki:%2.1)

- S&P 500 vadeli hafif artida

- Dolar endeksi yatay

- Satig baskisi altinda kalan gelismekte olan Ulke déviz kurlar yatay.

- Malezya secimleri: Kredi derecelendirme kurulusu Moody's, Malezya'da eski bagbakan
Mahathir Mohamad liderligindeki muhalefet partileri ittifakinin genel secgimleri kazanarak iktidar
koalisyonunu sasirtmasindan sonra ulkenin alisilmadik durumda oldugunu belirtti.

USD/TL 4.27 civarinda islem géruyor. (diin 4.25/4.37 bandinda iglem gordu)

- TL déviz sepeti yatay

Altin hafif artida

Brent petrol %0.7 artida

BIST-100 endeksinde tepki yikselisi olusabilmesi icin 101,500 direncinin asilmasi gerekiyor.

Endeksin sert satis baskinin ardindan tepki slrecine yonelik bir harekete baslayabilmesi igin
101,500 direncinin agilmasi gerekiyor. Geri ¢cekilmelerde 99.000 ilk destek.

Bugiin makro tarafta Abd Nisan ayi Tiife verisni ve ingiltere Merkez Bankasi faiz kararini (faiz artisi
beklentileri 6telenmigsti, herhangi bir degisiklik beklenmiyor) takip ediyoruz. Haftanin geri kalaninda
Mayis ayr Michigan tiketici gliven endeksi agiklaniyor. Jeopolitik gelismeler ve gelismekte olan llke
piyasalarina yonelik haber akisi 6nemini koruyor.

Biylk resimde ise emtialarin finansal varliklara nazaran daha cazip oldugunu, kiresel hisse senedi
endekslerinin gogunun ve 6zellikle de ABD endekslerinin tepe noktalarini birinci ¢ceyrekte gérmis
oldugunu distinmeye devam ediyoruz. Mayis ayinin ise Nisan gibi iIhman gegcmeyebilecedi ve daha
zor olacagini bekledigimizi aktarmistik. Mayis basindan bu yana piyasalardaki gelismeler de bu
gOrisimuz ile uyumlu.

@@Hﬂ; ] UniCredit Group Yapi Kredi Yatinm Arastirma

ykyarastirma@ykyatirim.com.tr



YapiKredi

Yatinm Giinlik Yatinnm Biilteni - 10/05/18

Oniimiizdeki giinlerde jeostratejik konularin daha da én plana cikabilecegini diisinmeye devam
ediyoruz. Piyasa etkisi olarak bunun petrol fiyatlarini yukar yonli etkilemeye devam edebilecegini
ve doéviz cinsleri olarak bunun glvenli liman akimlari ¢ekebilen JPY ve USD'ye yarayabilecegini
dusundyoruz. ABD'nin de son yillarda tekrar dnemli bir petrol Ureticisi haline gelmis olmasi da
onemli.

Altin'in bu sure zarfinda performans goésterememis olmasi disindirici ama temel anlamda altin
acisindan olumlu gérisimiz devam ediyor. Jeostratejik tansiyonun artmasi altin fiyatlarina destek
olurken kiresel hisse senetleri (zerinde olumsuz etkisi olabilir. 2018'e bakis raporumuzda ve o
ginden bu yana ifade ettigimiz gibi birgok kiresel borsa endeksinin bu senenin zirve noktasini ilk
ceyrekte gérmus olabilecegini disinmeye devam ediyoruz.

Onlmiizdeki yaz aylarinda da hem iran konusunun gittikge 1sinmasi hem de Trump'un Kasim ara
secimlerine giderken dis politikada oldugu kadar ekonomik populizmi arttirmasi s6z konusu olabilir.
Ozellikle Amazon gibi bazi ¢ok popiiler teknoloji sirketlerine yonelik sdylemin sertlesebilecegdi, hatta
eylem ile de arkasinin gelebilecegini dislniyoruz. Dolayisiyla, Nasdaq ve S&P 500 gibi bazi
kiresel borsa endekslerinin 6nimizdeki yaz aylarinda Subat diplerine yakin hatta altina gelme
olasiligi oldugunu disinuyoruz.

Sektor ve Sirket Haberleri
AYGAZ 1G18 Sonuglari

Aygaz 1. Ceyrek sonuclarinda TRY55m net kar acikladi (bir onceki yilin ayni ceyregine gore 66%
dusus, bir onceki ceyrege 35% dusus) ve piyasa (Research Turkey anketi) ve bizim beklentimiz olan
TRY88m’nun asagisinda kaldi. Sirketin 1C VAFOK'u TRY38m olarak gercekleserek, bir onceki
seneye gore ciddi (62%) bir dusus gostererek, bizim ve piyasa beklentisi olan TRY80m’nun
asagisinda kaldi. Aygaz’in 1C sonuclarini zayif beklemekle beraber, bu zayifligin derecesi beklenenin
uzerinde gerceklesti. Bunda temel sebepler 1) Beklentilerin uzerinde gerceklesen envanter zarari, ve
2) silindir LPG isinde artan fiyat bazli rekabet, olarak gosterilebilir. llgili sonuclara piyasa tepkisinin
negatif olmasini bekliyoruz.

TUPRS 1G18 Sonuglari

Tupras 1C18 sonuglarinda TRY378m net kar acgikladi (gecen senenin ayni donemin gore 56%
disus, bir 6nceki gceyrege gore 23% dusus). Sirketin net kari; operasyonel seviyede beklentilere
paralel performansa ragmen, piyasa (Research Turkey anketi) beklentisi olan TRY562m ve YKY
beklentisi olan TRY647m’un asagisinda kalmistir. Bunun ana sebepleri beklentilerin Gzerinde efektif
vergi oranl, net finansal giderler ve net diger gelirler olarak gdsterilebilir. TUprag’in net rafineri mariji
1C18’de; bir dnceki seneye goére USD3.8/varil dugerek, beklentiler dahilinde, USD4.8/varil olarak
gerceklesmigtir. Dolayisiyla sirketin 1C VAFOKu TRY957m (gecen senenin ayni dénemine gore
37% dusus) olarak gerceklesmis olup; piyasa beklentisi olan TRY969m’a paralel gergeklesmistir.
1Cteki Tuprasin rafinerilerinde yogun bakim ve iyilestirme calismalari; sirketin operasyonel
sonugclarina, beklentiler dahilinde, etki etmistir. Sonuclara piyasa tepkisi nétr ile hafif negatif olabilir.
Tupras i¢in AL 6nerimizi koruyoruz.

TRGYO 1G18 Sonuglari
Torunlar Gayrimenkul Yatirnm Ortakligi 1C18’de 150mn TL net kar agikladi

TRGYO 1C18de 150 mn TL net kar acgikladi. Piyasa beklentisi 153mn TL seviyesinde, bizim
beklentimiz ise 155mn TL seviyesinde bulunuyordu. Gelirler 674mn TL ile piyasa beklentisinin
(709mn TL) sinirl altinda gelisti. Bunun en temel etkeni 5.Levent projesinde beklentilerin sinirli
altinda gergeklesen teslimatlar oldu. Kira gelirleri de yillik %24 buyliyerek kuvvetli gelisti. VAFOK ise
332mn TL ile piyasa beklentisi (320 milyon TL) ve bizim beklentimizin (328mn TL) hafif Uzerinde
gelisti. TRGYO kisa doviz pozisyonu nedeni ile bu geyrekte 198mn TL toplam finansman gideri
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muhasebelestirdi ve bu karlilik Gzerinde bir miktar baski yaratti. Sirketin net aktif degeri ise dnceki
ceyrege gore %2 biyume gdsterdi. Hisse net aktif degerine gére %62 iskonto ile islem gérmekte
(iskontonun 5 yillik ortalamasi %51 seviyesindedir, maksimum iskonto %67 seviyesindedir). Torunlar
GYO icin 12 aylik aylik toplam getiri hedefimizi 3.41TL hisse (12 aylik hedef fiyat: 3.30TL, hisse basi
temettl: 0.11TL) olarak revize ettik ve bu bu toplam hedef deder %36’k 12 aylik toplam getiri
hedefine isaret etmektedir ve AL tavsiyemizi koruyoruz. Onceki toplam getiri hedefimiz 3.95TL
seviyesindeydi. Asadi yonli hedef fiyat revizyonumuzun en temel sebepleri sermaye maliyeti
oranimizi 75 baz puan arttirmamiz oldu. Aciklanan finansallari hisse igin ndétr olarak
degerlendiriyoruz.

ENKAI 1G18 Sonuglari

Enka Insaat 2018 1. Ceyrek UFRS sonuclarinda TRY497m net kar acikladi (gecen senenin ayni
donemine gore 21% dusus, bir onceki ceyrege gore 16% dusus). Sirketin net kari; beklentilerden iyi
gerceklesen operasyonel performansa ragmen; beklentilerin altinda kalan net diger ve finansal
gelirlerden dolayi, YKY tahmini olan TRY542m ve piyasa (Research Turkey) tahmini olan
TRY583m’nun asagisinda kalmistir.

Enka’nin 1C VAFOKu gecen senenin ayni donemine gore 24% artarak TRY730m’a ulasmistir; ve
YKY tahmini (TRY705m) ve piyasa beklentisi (TRY680m)'nun uzerinde gerceklesmistir. Enerji ve
taahhut operasyonlarindaki kuvvetli operasyonel Kkarlilik buyumeleri bu farktaki ana etkenler olarak
gozukmektedir. Enka’nin net nakit poizisyonu (uzun donem finansal varliklar dahil) USD3.0milyar
seviyesindedir (4C17: USD3.1 milyar). Beklentilerden iyi gelen operasyonel performansa ragmen;
beklentilerin altinda kalan net kardan dolayi; piyasanin sonuclara hafif negatif tepki vermesi soz
konusu olabilir.

KRDMD 2018 yili igin 23%-25% VAFOK marji beklentisi

Kardemir <KRDMD TI, Al> 2018 yili igin 23%-25% VAFOK marji beklentisi araligini korudu:
Kardemir <KRDMD TI, Al> 2018 yili igin 23%-25% VAFOK marji (1C18: 29.1%, 2018 YKY tahmini:
26.2%; Consensus (yakin donem Bloomberg tahminleri): 22.8%). Sirket ayrica 2018 yili igin Uretim
ve satis beklentisini 2.3m ton olarak muhafaza etti. Kardemir'in VAFOK marjinin orta noktasi (24%);
2018’in geri kalani i¢in 2017°nin ayni dénemine gore 7 yuzdesel puanlik iyilesmeye isaret ediyor.

Yorum: Kardemir'in kuvvetli 1C18 sonuglarindan sonra 2018 beklentilerini yinelemesini not olarak
karsiliyoruz. llgili éngorilerin bir miktar konservatif olabilecegini; ve 2Y18 kiiresel demir/celik
piyasasina ilgili gérinimin gidisatina bagl olarak revize edilebilme ihtimali oldugunu dusunuyoruz.
Kardemir icin 2018 VAFOK/net kar beklentilerimiz piyasa beklentisi (yakin donem Bloomberg
tahminleri)'ne gore sirasiyla 11%/40% yukarida yer almaktadir.
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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 yatirirm 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 taahhiitte
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 musteriye 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 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 Yatirm Menkul Dederler A.S. ve calisanlari
sorumlu degildir. Yapi Kredi Yatirirm Menkul Degerler A.S. tarafindan farkli bélimlerde istihdam edilen kisilerin veya
Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$. ’nin ortaklarinin ve istiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle veya
goruslerle hemfikir olmamasi mumkindir. Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S. ile piyasanin isleyisinden
kaynaklanan makul nedenlerden dolayi, Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.$. ortaklari, ¢calisanlari, yoneticileri ve
bunlarla dogrudan ve dolayli olarak iligkileri bulunan istihdam iligkisi doguracak bir s6zlesme cgercevesinde veya
herhangi bir s6zlesme olmaksizin ¢alisan ve tavsiyenin hazirlanmasina katilan tim gercek veya tuzel kisiler ile
mdusterileri 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 gegen sirketlere, muhtelif zamanlarda, sunmay
teklif edebilir veya sunabilir. Muhtelif zamanlarda, Yapi Kredi Yatirim Menkul Degerler A.$.’nin, ortaklarini, istiraklerinin
ve isbu kapsamdaki yoneticilerinin, yetkililerinin, calisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolayl olarak,
raporda bahsi gegen islemler, menkul kiymetler veya emtialar Uzerinde pozisyonlari bulunabilir veya farkli nedenlerle
ilgi ve iligkileri bulunabilir. S6z konusu ¢ikar gatismasi durumlarinda Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S., internet
sitesinde yer alan Cikar Catismasi Politikasi uyarinca hareket eder. Bu rapor, sadece gonderildigi kisilerin kullanimi
icindir. Bu raporun timu veya bir kismi Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.$.’nin yazili izni olmadan c¢ogaltilamaz,
yayinlanamaz veya Uguncu kisilere gosterilemez, ticari amagla kullanilamaz.





