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BIST-100 endeksinde 97.500 destegi uzerinde
tutunma cabasi devam edebilir. Din gine Asya
piyasalarindaki karisik egilim ile baslayan piyasalarda
italya piyasalarindaki satis baskisi én plandaydi.
italya’nin yeni basbakani Giuseppe Conte her ne kadar
euro bolgesine bagli kalanacagina isaret etse de mali
politikalara yonelik agiklamalari soru isareti yaratti. Mali
politikada genigleme, dusuk gelirliler icin “vatandas
maas!” cagrisi yapan Conte, miulteciler konusunda ise

sinirlamalar getireceklerini sdyledi._Yurtici piyasalarda ise

Merkez Bankasi faiz karari Oncesinde BIST-100
endeksinde 97.500 ana destegdi Uzerinde tutunma g¢abasi
etkili olurken, Mayis TUFE verisi ardindan piyasada ek
sikilagtirma beklentileri korunuyor. Mayis TUFE verisi ile
birlikte USD/TL 4.67°den 4.60 civarina geri gekilirken,
gOsterge faiz ise son ¢ ginde 90 baz puan yulkselmis
durumda. 7 Haziran Persembe ginu gerceklesecek
TCMB PPK toplantisi kararlari 6n planda.

Ekonomik Takvim

BIST-100 En Cok Artan Getiri
e 15:30 ABD - Dis Ticaret Dengesi (beklenti: - KOZAL:IS Koza Altin Isletmeleri 4,2%
49.1 milyar $ énceki: -49 milyar $) ODAS:IS  Odas Elektrik 3,1%
TUPRS:IS Tupras 2,8%
ANELE:IS Anel Elektrik 2,1%
GUBRF:IS Gubre Fabrikalari 1.3%

BIST-100 En Cok Azalan Getiri

Biiltenimizden Basliklar KARSN:IS Karsan Otomotiv -7,5%
- KRDMD:IS Kardemir (D) -6,6%

« PiyasaYorumu FENER:IS  Fenerbahce -5,5%
e SOK Marketler <SOKM TI> 1C18 Sonuglarl. KOZAA:IS Koza Anadolu Metal -4,8%
ICBCT:IS Icbc Turkey Bank -4,6%

e TOFAS Turk Otomobil Fabrikasi < TOASO>
o KOZA Atin <KOZAL>
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PIYASA YORUMU

Diin giine Asya piyasalarindaki karisik egilim ile baslayan piyasalarda italya piyasalarindaki satis

baskisi 6n plandaydi. italya’nin yeni basbakani Giuseppe Conte her ne kadar euro bélgesine bagl

kalanacagina isaret etse de mali politikalara ydnelik agiklamalari soru isareti yaratti. Mali politikada

genisleme, dusuk gelirliler igin “vatandas maas!” ¢agrisi yapan Conte, miilteciler konusunda ise

sinirlamalar getireceklerini sdyledi. Bu vaatler piyasalari tedirgin ederken, italya hisse senetleri %1.2

ekside, italya 2 ve 10 yillik tahvil faizleri 25 baz puan artisla giinii tamamladi. Giivenli liman

algilamasi ile Bund faizi 5 baz puan geriledi. Stoxx 600 %0.3 ekside, gine baski ile baslayan klresel

risk barometresi olarak da izlenebilen S&P 500 endeksi ise toparlanarak %0.1 artida kapanis yapti.

Abd’'nin Opec’den Uretim artigi istedigine dair haberler esliginde baski altinda kalan brent petrolde 75

dolar destegi, Altinda ise 1290 destegi lizerinde tutunma ¢abasi devam ediyor.

Yurtici piyasalarda ise Merkez Bankasi faiz karari dncesinde BIST-100 endeksinde 97.500 ana

destegi lizerinde tutunma gabasi etkili olurken, Mayis TUFE verisi ardindan piyasada ek sikilagtirma

beklentileri korunuyor. Mayis TUFE verisi ile birlikte USD/TL 4.67°den 4.60 civarina geri gekilirken,

gOsterge faiz ise son Ug¢ giinde 90 baz puan ylkselmis durumda. 7 Haziran Persembe gini

gerceklesecek TCMB PPK toplantisi kararlari 6n planda. Hatirlanacagi tizere TCMB 23 Mayis'taki

olaganistl toplanti ile 300 baz puan faiz artigina gitmis ve devam eden dénemde de 29 Mayis'taki

sadelesme adimlari ile birlikte siki durusun korunacagina yonelik gigli mesajlar vermisti.

Reuters'in 16 kurumun katilimi ile yaptigi ankete gére bir hafta vadeli repo faizinde 50-100 baz puan

artis bekleniyor.

Bu sabah:

- Asya piyasalari karisik

- Piyasalarda Cuma glinkli G-7 zirvesi odak noktasinda. ABD Baskani Donald Trump’in da
katilacagi ve ticaret gerilimi nedeniyle tansiyonun yuksek olmasi bekleniyor.

- ABD ve Cin, ticaret savasini 6nlemek icin muzakereler yuriitmeye devam ederken Bloomberg'de
yer alan habere goére Cin aldigi ABD urinlerini artirmayi teklif etmis.

- Bloomberg'de yer alan habere gore bazi ECB yetkilileri tahvil alimlarini sonlandirmayi 14 Haziran
toplantisinda tartismak istiyor.

- S&P 500 vadeli %0.2 artida

- Abd 10 yillik tahvil faizi 1 baz puan artida

- Dolar endeksi hafif ekside

- Gelismekte olan Ulke déviz kurlari hafif artida

- USD/TL 4.59 civarinda islem géruyor.( Mayis TUFE verisi ardindan 4.67°den 4.60’a geri
cekilmigti)

- TL doviz sepeti yatay

- 1290 destegi Uzerinde tutunma gabasi etkili olan Altin yatay

- Brent petrol %0.8 civar ylkseliste
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Dun gune yine olumlu bir seyirle baslayan BIST 100 endeksi, yukarida ilk dnemli seviye olan
100,000 direncine yaklagirken satig baskisi altinda kaldi ve endekste satislar glin boyu devam etti.
PPK dncesi dolardaki hareketler yatirimcilari tedirgin ederken, ikinci seans devam eden satislarla
beraber endeks Nisan ayinda gérdigdu dip seviye olan 97,850 destegine dogru deger kaybetmeye
devam ederken kapanisa yakin bu seviyelerden bir miktar tepki geldi. Endeks 98,000 seviyesinin
altinda kapanirken, bugtin de 97,500 asagida izleyecedimiz guc¢li destek olacak. Yukarida ise
100,000, 101,000 ve 102,000 ilk etapta 6nemli direngler. Teknik gérinimun tekrar toparlanmasi igin
ise 103,750 seviyesinin gecilmesi,yukari ataklarin gii¢ kazanabilmesi i¢in esas olarak 106,500

direncinin asilmasi gerekiyor.

Bugun takip edilecek dnemli bir veri yok. Haftanin geri kalaninda Persembe ginl agiklanacak TCMB
PPK Kararlari, Cin’de dis ticaret ve TUFE takip edilecek. Ayrica ABD Baskani Donald Trump’in da

katilacagi ve ticaret gerilimi nedeniyle tansiyonun yiksek olmasi beklenen G-7 zirvesi 6nemli olabilir.

Cuma gunu G-7 Liderler Zirvesi Kanada’'da baglayacak ve 9 Haziran’a kadar slrecek.

TCMB'nin Persembe glinkl toplantisinda Reuters'in 16 kurumun katilimi ile yaptigi ankete goére
politika faizi olan ve 1 Haziran'da mevcut fonlama faizi olan % 16.50'ye esitlenen bir hafta vadeli repo
faizinde 50-100 baz puan artis bekleniyor. Ankete gére 11 katilimci faiz artisi beklerken; bes katilimci
50 baz puan, bir katihmci 75 baz puan, bes katihmci ise 100 baz puan artis 6ngoériyor. Bes katilimci

ise haftalik repo faizinin sabit tutulmasini bekliyor.

Biiyiik resimde emtialarin finansal varliklara nazaran daha cazip oldugunu, kiresel hisse senedi
endekslerinin cogunun ve 6zellikle de ABD endekslerinin tepe noktalarini birinci geyrekte gormus
oldugunu diisiinmeye devam ediyoruz. Oniimiizdeki giinlerde jeostratejik konularin daha da én plana
cikabilecegini disiinmeye devam ediyoruz. Jeostratejik tansiyonun artmasi altin fiyatlarina destek
olurken kuresel hisse senetleri Gizerinde olumsuz etkisi olabilir. 2018'e bakis raporumuzda ve o
guinden bu yana ifade ettigimiz gibi birgok kiresel borsa endeksinin bu senenin zirve noktasini ilk

ceyrekte gérmus olabilecegini disiinmeye devam ediyoruz.

Blyume tarafinda yavaglamaya isaret eden bazi sinyallerin gelmeye baslamis olduguna dikkat
cekiyoruz. Ozellikle petrol fiyatlarinda yaganmis artisin enflasyonu yiikseltici etkisini gérecegimizi
dusunuyoruz. Yani stagflasyonvari sinyaller gelmeye baslayacak diye dusiiniyoruz. Nasdaq ve S&P
500 gibi bazi kiresel borsa endekslerinin dnimizdeki yaz aylarinda Subat diplerine yakin hatta altina

gelme olasiligi oldugunu disunlyoruz.

Diger taraftan daha kisa vadeli (s6zgelimi birkag haftalik) taktiksel goérisimizin ise ABD dolarindaki
artisin kiresel gapta ara verecegi ve yine kiresel gapta faizlerin de benzer sekilde ylkselme yerine

bir dinlenme slrecine girecegi.ydniunde oldugunu belirtelim.
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Sektor ve Sirket Haberleri

SOK Marketler <SOKM TI> 1G18 Sonuglari. Mayis ortasinda halka agilan ve paylari borsada
islem gérmeye baslayan SOK, halka kapali oldugu déneme ait son ¢eyreksel finansal sonuglarini
acikladl. Buna gore, sirket Ocak-Mart’18 déoneminde 119 milyon TL net zarar etti. Gegen senenin
ayni ceyreginde net zarar 99 milyon TL'ydi. Oncelikle, sirketin 1C18 performansinin gegen senenin
ayni g¢eyregiyle dogru manada karsilastirilabilmesi igin, an itibariyle, yeterli derinlikte bilgiye sahip
olmadigimizi dustnlyoruz. $Soyle ki, 6zellikle 2018 basindan itibaren Gg¢lncl taraflara satiglarinin
olmayacag soylenen ve sonuglari tam konsolidasyona tabi tutulan Tek Ozel'in veya %100’(ine sahip
olunmaya baslanilan UCZ’nin geyreksel ciroya ve maliyetlere olan yansimalari bilinmeden, konsolide
sonuglar Uzerinden yapilacak degerlendirmelerin eksik kalacadi kanaatinde oldugumuzu ekli

yorumlarimiz éncesi not ediyoruz.

Konsolide cirosunu yillik %31, briit kar marjini ise 1.1 puan arttiran sirketin geyreksel VAFOK'(i 91
milyon TL olurken, VAFOK marji da %3.4 oldu. Ancak, diger gelir (gider) hesabinda takip edilen
ticari alacak ve borglar tzerinden hesaplanan faiz gelir/giderleri hesaba katildigi takdirde, sirketin
dizeltiimis VAFOK’ini 31 milyon TL, VAFOK marjini da %1.1 olarak hesapliyoruz. Esasen
tedarikgilerden saglanan vadelerin sayesinde, glgli serbest nakit akim yaratmaya devam eden
sirketin, ceyreksel olarak serbest nakit akim marjinin %9 seviyesinde oldugunu gortyoruz ve bu
hususun, sirketin marj performansi, 6zellikle BiM ile karsilastirilirken dikkate alinmasi gerektigini
distnlyoruz. Gerek faaliyet giderlerinin satislar cinsinden degerinde gerekse finansman giderlerinin
yilik %20 artmasinin arkasinda sirketin hizli magaza aciliglar yatmaktadir. Gegtigimiz son iki
senede 2,200 magaza acgan sirket, bu ceyrekte de 359 yeni magaza agmistir. Bu hizli bliyimenin
finansal tablolara yansiyan maliyetinin, halka arz sonrasi sirkete girecek nakitle, takip eden
ceyreksel finansallarda azalmasini ve operasyonel taraftaki marj iyilesmelerinin net karlihga daha

yuksek bir oranda yansimasini bekliyoruz.

Sonuglari simdilik nétr olarak karsiliyoruz, piyasa tepkisinin ise net zarar ve 2017 sonuna goére daha

da gerileyen eksi Ozkaynaklardan dolay hafif olumsuz olabilecegini diistiniiyoruz.

TOFAS Tiirk Otomobil Fabrikasi < TOASO>

Tofas modernizasyon yatinmi icin 1.12milyarTL yatirrm tesvigi aldigini agikladi. Yatinm tesvigi
gumruk vergisi ve KDV muafiyeti, faiz destegi ve yatirnma katki orani 50% olacak sekilde 80% vergi
indirimini kapsamaktadir.

Sirketin yilik EUR150-170mn yatinm harcamasi dusinudldiginde bu tesvigin yeni bir model
yatirnminda kullaniima ihtimalini gormemekteyiz. Bu gelismeyi hafif olumlu bulmakla birlikte, sirket

icin degerlememizde 6nemli bir revizyon gerektirmemektedir.

KOZA Atin <KOZAL>

Danistay, Kayseri 1. idare Mahkemesi’'nin Koza Altin'in Himmetdede madeni CED raporu ile ilgili

vermis oldugu olumlu karari bozdu.
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Bu asamada sirketin operasyonlarini etkileyen bir durum séz konusu degil. Kayseri 1. idare
Mahkemesi davayi tekrar inceleyip kararini Danistay’a génderecek ve son kararin ¢ikmasi daha
Onceki dava slrecini gdézéninde bulundurdugumuzda yaklasik iki seneyi bulabilir. Dava surecinde
daha dnceki olumlu karar diistinildiginde Kayseri 1. idare Mahkemesi'nin ylriitmeyi durdurma
karari vermesi ihtimalini oldukga disik buluyoruz. Haberi bu agsama nétr olarak algiliyoruz.
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CEKINCE:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirnrm danismanligi
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 yatinm karari veriimesi beklentilerinize uygun
sonuglar dogurmayabilir. S6z konusu rapor belli bir kisiye veya mali durumlari, risk ve getiri tercihleri benzer nitelikteki
bir gruba ydnelik olarak hazilanmamistir. Belirli bir getirinin saglanacadina dair herhangi bir vaat veya taahhitte
bulunulmamaktadir. TUm yorum ve tavsiyeler 6ngord, tahmin ve fiyat hedeflerinden olusmaktadir. Zaman iginde piyasa
kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z konusu yorum ve tavsiyelerde degisiklige gidilebilir. Size uygun
olan yatinm araglarinin ve islemlerin kapsam ve icerigi uygunluk testi neticesinde belirlenir. Uygunluk testi, yatirm
kurulusu tarafindan pazarlanan ya da muasteri tarafindan talep edilen Uriin ya da hizmetin musteriye uygun olup
olmadiginin degerlendiriimesi amaciyla, musterilerin s6z konusu Urtin veya hizmetin tagididi riskleri anlayabilecek bilgi
ve tecribeye sahip olup olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu raporda yer alan her turll 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 yatirim karari verilmesi amag, bilgi ve
tecribenize uygun sonuglar dogurmayabilir. Burada yer alan bilgi ve veriler, arastirma grubumuz tarafindan gtvenilir
olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup, dogruluklari ayrica arastirilmamistir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam
veya dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek zararlardan Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S. ve calisanlari
sorumlu degildir. Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan farkli bélimlerde istihdam edilen kisilerin veya
Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S.’nin ortaklarinin ve istiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle veya
goruslerle hemfikir olmamasi mimkindar. Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S. ile piyasanin isleyisinden
kaynaklanan makul nedenlerden dolayi, Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S. ortaklari, ¢alisanlari, yoneticileri ve
bunlarla dogrudan ve dolayl olarak iliskileri bulunan istihdam iliskisi doguracak bir stzlesme cercevesinde veya
herhangi bir s6zlesme olmaksizin ¢alisan ve tavsiyenin hazirlanmasina katilan tim gercek veya tlzel kisiler ile
musterileri arasinda 6nlemeyen cikar ¢atismasi ve objekiifligi etkilemesi muhtemel nitelikte iliskiler dogabilir. Yapi
Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S., ortaklari veya istirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yetkilendirildikleri
yatirim 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.S.’nin, ortaklarini, istiraklerinin
ve ishu kapsamdaki yoneticilerinin, yetkililerinin, ¢alisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolayli olarak,
raporda bahsi gegen islemler, menkul kiymetler veya emtialar Gzerinde pozisyonlari bulunabilir veya farkli nedenlerle
ilgi ve iliskileri 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.



