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GUNLUK YATIRIM BULTENI
Yatay seyrin surdiigii BIST de, yukselis icin 105,000 direnci agilmali

Global tarafta Asya borsalari, dinyanin baslica endeksleme hizmeti
saglayicisi MSCI'in Cin hisselerinin kiresel gostergelerdeki oranini
artiracagini  agiklamasinin  ardindan Cin piyasalarindaki yukselis
Onculigunde artida. (Cin %0.5, Japonya % 0.3). Cin hisseleri Subat'ta
hikimet tesvikleri ve politika destedi umutlari ile ABD-Cin ticaret
goérusmelerine iligkin iyimserligin etkisiyle yaklasik dort yilin en giglt ayhk
performansini  kaydetti. Ayrica devam eden ABD-Cin ticaret
gorismelerinde farkli agiklamalar 6ne ¢ikiyor.

ic tarafta ise Dolar/TL, ABD'de gigclii biiyime trendine isaret eden
verilerin global piyasalarda dolari desteklemesiyle yikselis egilimini
surdartyor. ABD-Cin ticaret goérismelerine yonelik olumsuz agiklamalar
ve zayif kiresel blyime o6ngorilerine karsin ABD'de biyimenin
dinyanin kalanindan olumlu yénde ayrismasi dolara destek
oluyor..Haftaya 5.30'lu seviyelerde baslayan ve diin aksam saatlerinde
ise 5.32 civarinda igslem go6ren dolar/TL bu sabah saat 5.3450
seviyesinden islem goriyor. ABD'de GSYH dérdinci ¢eyrekte yillik bazla
ekonomistlerin ylzde 2.3 beklentilerinin Gzerine g¢ikarak ylzde 2.6 artti.
Dolar endeksi yuzde 0.1 artisla 96.250 seviyesine yukselerek din
gordugu g haftanin dip seviyesi olan 95.824'den uzaklasti.

Biltenimizden Basliklar
Piyasa Yorumu

= s Bankas! <ISCTR TI> 2018 yili karindan kar payi dagitmayacak

= Sabanci Holding <SAHOL TI, AL> YOnetim kurulu, sirketin 29 Mart’ta
yapilacak genel kurulunda hisse bagi brit TRY0.300 (verim: 3.3%,
hisse basi net: TRY0.255) temettii 6demesi yapilmasini teklif edecek /
Notr

= Petkim’in 4C18 UFRS sonugclarini 1 Mart gind; seans kapanisindan
sonra agiklamasini bekliyoruz (YKY net kar tahmini: TRY49m, piyasa
net kar tahmini: TRY77m)

= Kardemir <KRDMD TI> 4C18 UFRS sonuglari ve kar pay! teklifi

= Koza Altin <KOZAL TI>; Koza Anadolu <KOZAA TI>; ipek Enerji
<IPEKE TI>; Bizim Toptan <BIZIM TI>; Anadolu Efes <AEFES TI>;
4C18 UFRS Sonuglari

Gunliik Takvim

m 04:15 Fed Bagkani Powell konugacak

= 04:45 Cin - Caixin PMI imalat (beklenti: 48.7 dnceki: 48.3)
= 10:00 TR - PMI imalat (6nceki: 44.2)
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PiYASA YORUMU

Global tarafta Asya borsalari, diinyanin baslica endeksleme hizmeti saglayicist MSCI'in Cin
hisselerinin kiresel gostergelerdeki oranini artiracagini agiklamasinin ardindan Cin
piyasalarindaki yukselis onculiginde artida. (Cin %0.5, Japonya % 0.3). Cin hisseleri
Subat'ta hikimet tesvikleri ve politika destegi umutlari ile ABD-Cin ticaret goérlismelerine
iliskin iyimserligin etkisiyle yaklasik dort yilin en gigli aylik performansini kaydetti. Ayrica
devam eden ABD-Cin ticaret gorismelerinde farkli agiklamalar 6ne ¢ikiyor. ABD Baskani
Donald Trump Cin ile yapilacak ticaret anlagsmasinin yeterince iyi olmamasi durumunda bu
anlasmadan vazgecebilecedi konusunda uyarirken, ekonomi danigmanlari Cin ile
anlasmazligi sona erdirmek igin anlasmaya dogru "harika" ilerleme kaydedildigini belirttiler.
Trump Kuzey Kore lideri Kim Jong Un'la nikleer anlagsmaya varamadigi zirve toplantisini
yarida kestikten sonra Hanoi'de yaptigi agiklamada "Her zaman vazge¢meye hazirim. Bir
anlasmadan vazgegmekten asla korkmam. Eger ise yaramazsa, ben bunu Cin ile de
yaparim" dedi.

ABD ve Cin 1 Mart Cuma gliniine kadar anlasmaya varamazsa, Trump Cin'den ithal Grlinlere
yonelik ylizde 10 olan gumrik vergisini yuzde 25'e yukseltmeyi planliyordu. Ancak Trump,
Pazar ginid Cin ile "verimli" ticaret mizakerelerinden dolayr gimrik vergisini ylkseltme
kararini erteleyecegini sOylemisti. Bu agiklamalarin 1siginda diin oralama -%0.28 oraninda
deger kaybeden ABD borsalari, sabah saatlerinde vadeli islemlerde %0.40 yukarida islem
goruyor.

ic tarafta ise Dolar/TL, ABD'de giicli blyime trendine isaret eden verilerin global
piyasalarda dolari desteklemesiyle yulkselis egilimini surdiruyor. ABD-Cin ticaret
gérusmelerine yonelik olumsuz agiklamalar ve zayif kuresel buyime &éngorilerine kargin
ABD'de blylmenin dinyanin kalanindan olumlu ydnde ayrismasi dolara destek
oluyor..Haftaya 5.30'lu seviyelerde baglayan ve din aksam saatlerinde ise 5.32 civarinda
islem goren dolar/TL bu sabah saat 5.3450 seviyesinden islem goériyor. ABD'de GSYH
dérduncu geyrekte yillik bazla ekonomistlerin yizde 2.3 beklentilerinin Uzerine ¢ikarak ylzde
2.6 artti. Dolar endeksi ylizde 0.1 artisla 96.250 seviyesine yikselerek din gordigu Ug
haftanin dip seviyesi olan 95.824'den uzaklasti.

Bugiin hem i¢ piyasada hem kiiresel piyasalarda PMI verileri takip edilecek. Ote yandan
iceride ITO tarafindan agiklanan éncii enflasyon verileri de izleniyor.

Ayrica dun agiklanan bireysellerin kiymetli maden dahil yabanci para mevduat ve fonlar
yaklagik bes aydir, her hafta araliksiz artig gdsterirken, 102.9 milyar dolara ulagan birikim
tarihi zirveye de oldukg¢a yaklasti. Tahvil bono piyasasinda ise iki yillik gdsterge tahvilin
bilesik faizi diin val6érde bilesik son islemlerde yizde 18.79 seviyesindeydi. 10 yillik gdsterge
tahvilde ise bilesik faiz diin valérde son islemlerde yizde 14.98 seviyesinde gerceklesti.

Teknik tarafta ise endekste 105,000 ara direng noktasini agsma denemelerinin diin de seans
ici baski olusturdugunu gézlemliyoruz. Bdylece son gunlerde piyasada 104,000/105,000
bandinda olusan yatay seyir devam ediyor. Geri ¢ekilmelerde 104,000 seviyesini ilk énemli
teknik seviye olarak izlemeyi surdlrecegimiz piyasada, gun ici yukselis potansiyelinin devam
edebilmesi igin bu noktanin korunmasi gerekiyor. Bu durumda yeniden 105,000 direncini
asma denemeleri gindeme gelecektir. Ancak yukari seyrin yeniden gi¢ kazanmasi igin
105,000 direncinin asiimasi gerekiyor. Bu durumda ise 106,000 ve 107,500 seviyeleri
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hedeflenebilir. Ancak 104,000 altindaki seyrin olusturacagi zayiflama sinyalinin ise piyasada
yeniden 102,500 ve 101,000 desteklerine dogru baski olusturabilecegini g6z o6nunde
bulunduruyoruz. Bu kapsamda gun igerisinde 104,000 ara destegini yilkselis yonindeki
pozisyonlar icin stop loss seviyesi olarak almay sirduriyoruz. Yeniden yikselis yoninde
pozisyon almak igin de 105,000 ara direnci asiimali.

Sektor ve Sirket Haberleri

is Bankasi <ISCTR TI> 2018 yili karindan kar pay dagitmayacak

is Bankasi, Genel Kurul'da 2018 yili karindan kar payr 6édenmemesi yoéniinde teklif
edilecegini agikladi. Yapilan agiklamada, Bankanin BDDK’ya kar payl dagitimi konusunda
basvuruldugu, ancak BDDK’nin bankacilik sektdrl geneline iliskin 6zkaynak yapisinin guglu
tutulmasina yonelik ihtiyath politikasi paralelinde karin blnyede birakilmasi gerektigi
belirtilmistir. is Bankasi icin, hisse basina kar payi beklentimiz 0,15 TL iken, Bloomberg'e
gbre piyasa beklentisi 0.22TL seviyesindeydi.

Sabanci Holding <SAHOL TI, AL> Yonetim kurulu, sirketin 29 Mart’ta yapilacak genel
kurulunda hisse basi briut TRY0.300 (verim: 3.3%, hisse basi net: TRY0.255) temetti
6demesi yapilmasini teklif edecek / Notr

Sabanci Holding <SAHOL TI, AL> Yo6netim kurulu, sirketin 29 Mart'ta yapilacak genel
kurulunda hisse basi brit TRY0.300 (verim: 3.3%, hisse basi net: TRY0.255) temetti
6demesi yapilmasini teklif edecek. Hisseler 3 Nisan itibariyle temettisiz iglem gérmeye
baslayacak olup; nakit 6demenin 5 Nisan’dan yapilmasi teklif edilecek. ligili hisse basi
temettiiniin beklentimiz olan TRY0.34’e yakin olmasindan dolayi, teklifin hisse performansina
etkisini notr olarak yorumluyoruz.

Petkim <PETKM TI>’in 4C18 UFRS sonuglarini 1 Mart giinii; seans kapanisindan sonra
aciklamasini bekliyoruz (YKY net kar tahmini: TRY49m, piyasa net kar tahmini:
TRY77m)

Petkim’in 4C18 UFRS sonugclarini 1 Mart gini; seans kapanisindan sonra aciklamasini
bekliyoruz: Petkim’in 4C18 UFRS sonuglarinda; TRY49m net kar aciklamasini bekliyoruz
(gecen senenin ayni dénemine gore 87% dusus, bir 6nceki ¢ceyrege gore 88% disus, piyasa
beklentisi (Research Turkey anketi): TRY77m net kar). Sirketin VAFOK’iiniin TRY164m
olarak gergeklesmesinin beklemekteyiz (gecen senenin ayni dénemine gére 64% dugsus, bir
onceki geyrege gore 78% disls (Research Turkey beklentisi: TRY185m)). Sirketin 4C18 net
satiglarinl TRY1,978m olarak bekliyoruz (gecen senenin ayni dénemine goére 1% artig, bir
onceki geyrege gore 35% dusus (piyasa beklentisi: TRY2,232m).

4Cteki etilen unitesindeki durusunun ve envanter zararlarinin sirketin zayif sonuglarinda etkili
olmasini bekliyoruz. Ayrica, sirketin 2018 yili finansallarindan nakit temettii 6demesi teklifi
yapmasini beklemiyoruz.

Kardemir <KRDMD TI> 4G18 UFRS sonuglari ve kar payi teklifi

Kardemir 4C8 UFRS sonuclari ve kar pay teklifi: Kardemir 4C18 UFRS (A, B ve D tipi
hisselerinin timini igeriyor) sonuglarinda TRY328m net kar agikladi. ilgili rakam bizim
beklentimiz olan TRY491m ve piyasa beklentisi olan TRY452m’nun altinda kalmistir. Negatif
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farktaki sebep sirketin TRY120m’luk ertelenmis vergi deger diusikliglu kaydetmesi olarak
gbzikmektedir. Kardemirin VAFOKu beklentilere paralel sekilde TRY399m olarak
gerceklesmistir (gecen senenin ayni ddnemine gore 31% artis, bir dnceki ceyrege gore 25%
dusus). Sirketin operasyonel sonuglarin beklentiler dahilinde, ve net kardaki negatif
sapmanin bir defaya mahsus giderlerden olustugu yoniindeki intibaimiz dogrultusunda
sonuglar nétr — sinirll negatif olarak karsiliyoruz.

Sonuglarla beraber agiklanan, sirketin Yonetim Kurulunun hisse basi TRY0.263 olarak
aciklanan brit temettinun iki taksit (ilk taksit Haziran, ikinci taksit Kasim sonuna kadar)
seklinde 2019 yilinda 6denmesi teklifinin piyasa tarafindan olumlu karsilanma ihtimali
oldugunu dasunuyoruz.

Sonuglar sonrasinda Kardemir icin 12 aylik toplam hedef fiyatimizi (temettl dahil) 4% asagi
cekmek suretiyle TRY3.30 olarak revize ediyoruz. Sirketin 1Y19 operasyonel performansinin
global urun marjlarinin zayif seyrinden dolayr zayif olabilecegini distniyoruz. Bununla
beraber, sirketin uzun donem degerlemesini ucuz buldugumuz igin, 6zellikle uzun dénemli
yatirimcilar igin AL tavsiyemizi yineliyoruz.

Koza Altin <KOZAL TI> 4G18 UFRS Sonuglari

Koza Altin 4C18’de 191mnTL net kar acikladi (yillik 49% artis). Net kar daha dnce agiklanan
vergi finansallarindan daha iyi gelmesine ragmen, operasyonel sonuglar yiksek nakit
maliyetlerine bagl olarak beklentilerimizin altinda kaldi. Giglenen TL ve tendrlerdeki hafif
dusus nakit maliyetlerdeki artisin bir kismini agiklarken kambiyo zararlari net kari baskilayan
bir unsur oldu. Uretim gectigimiz ceyrege gére Himmetdede madenindeki yiiksek Uretim
artisindan 6turd 5% yukselerek 72bin onsa ulasti. 2019 senesi icin tUretimde 16%’lik bir artis
ongdérmekteyiz.

Hisse icin 12-aylik hedef fiyatimizi daha vylksek nakit maliyet profili ve makro
tahminlerimizde yaptigimiz degisiklik sonrsi 70.27TL’ye indiriyoruz (6nceki: 77.13TL) ve 44%
getiri potansiyeli sebebiyle AL tavsiyemizi koruyoruz. Hisse 5.1x 2019 F/K ile igslem gérmekte
olup, bu 2-yilhk ortalamasina 30%’luk bir iskontoya isaret etmektedir. Net aktif degerine gére
iskonto orani 5% seviyesinde bulunmaktadir.

Koza Anadolu <KOZAL TI> 4C18 UFRS Sonuglari

Koza Anadolu 4C18’te 97mnTL net kar acikladi (yilhk 78% artis, ceyreksel 50% dusus).
Koza Altin'in tam konsolide edilmesi sebebiyle sonuglar Koza Altin’a paralel geldi denebilir.
Holding nakit pozisyonu gectigimiz ceyrede gore yatay kalarak 233mnTL seviyesinde kald1.
Bu da diger istiraklerin nakit akisina negatif katkida bulunmaya devam ettigini
g6stermektedir. Hisse net aktif degerine 36% iskontoda islem gérmekte olup, bu seviye son
2 senelik seviyelerinin alt bandindadir.

ipek Enerji <IPEKE TI> 4C18 UFRS Sonuglari

ipek Enerji 4C18’te 48mnTL net agikladi (4C17: 46mnTL net zarar; 53% ceyreksel disis).
Operasyonel sonuglar istiraklerin tam konsolidasyonu sebebiyle endikatif degil. Hisse igin
tavsiyemiz bulunmamaktadir.
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Bizim Toptan <BIZIM TI> 4C18 UFRS Sonuglari

Bizim Toptan <BIZIM TI> 4C18 Sonugclari: Beklentilerden yiiksek ciro ve marj bliyimesi.
Bizim Toptan, 4C18 finansallarinda 6.9milyon TL net kar agikladi. Piyasa beklentisi 5.8
milyon TL ve bizim beklentimiz 3.5 milyon TL’nin Gzerinde gelen net karin arkasinda sirketin
kar marji gorece yluksek ana kategori Urlin satiglarinda elde ettigi %37’lik buyime ve
enflasyonist ortamin da katkisiyla briit kar marjinda sagladidi iyilesme rol oynamistir. Gegen
ylla goére yatinm harcamalarindaki azalis ve ana ortak Yildiz Holding binyesinde
degerlendirilen naktin faiz oranlarinin artti§i bir dénemde sagladigi finansman gelirlerinin
katkisiyla hem net marjini hem de nakit pozisyonunu giglendiren sirket, negatif net isletme
sermayesinde genisleme saglamistir. Ote yandan, 2018 yili karindan 0.171666 briit nakit kar
pay! dagitacak sirketin kar pay! verimi diinkii kapanis fiyatina gére %2.3tir. Bizim ve piyasa
beklentilerinin Uzerinde gelen sonuglari olumlu karsiliyor ve piyasa beklentisinin de bu yénde
olmasini bekliyoruz. Hisse igin hedef fiyatimiz 9.4TL, 6nerimiz ise ‘AL’ dir. Her ne kadar
2019 yilina iligkin, sektériin geneli igin sahip oldugumuz endiseler nedeniyle Bizim igin de
marj daralmasi ve bu yila gére daha disuk bir ciro artisi éngérsek de, operasyonel risklerin
blylk oranda fiyatlara yansidigi kanaatindeyiz.

Anadolu Efes <AEFES TI>4C18 UFRS Sonuglari

Anadolu Efes <AEFES TI> 4C18 Sonuglari: Zayiflayan operasyonel karlilik. Anadolu Efes,
4C18 finansallarinda, piyasa beklentilerinin altinda kalacak sekilde,148 milyon TL net kar
acikladi. Sirketin, 4C18 sonuglari sadece net kar degil, ama ayni zamanda ciro ve VAFOK
degerleri agisindan da beklentilerin altinda kaldi. Gegen senenin ayni ¢eyredine goére ciroda
gézlemlenen %59'luk artisa ragmen VAFOK'de saglanan sadece %4’liik iyilesmenin, ki marj
acisindan 4.8 puanlik daralmaya isabet etmektedir, arkasinda ABI Rusya ve ABI Ukrayna'nin
konsolidasyonuyla beraber rol oynayan ana etkenler, déviz bazli hammadde fiyatlarindaki
yukselig, artan enerji ve ambalaj maliyetleri olarak siralanabilinir. 2018 yili karindan, hisse
basi 0.51TL brit nakit temetti dagitimi alan AEFES (kar payi verimi %2.5) 2018 sonu
itibariyle bilangosunda tasidigi net bor¢ tutari 4.8 milyar TL'dir. Anadolu Efes’'in 4C18
sonuglarini zayif buluyor, ve piyasa tepkisinin de, sonuglarin beklentilerin altinda
gelmesinden dolayl benzer ydnde olmasini bekliyoruz.
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CEKINCE:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirrm danigsmanhgi
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 yodnelik olarak hazirlanmamistir. Belirli bir getirinin saglanacagina dair herhangi bir vaat veya taahhutte
bulunulmamaktadir. Tim yorum ve tavsiyeler 6ngoérl, tahmin ve fiyat hedeflerinden olusmaktadir. Zaman iginde
piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z konusu yorum ve tavsiyelerde degisiklige gidilebilir.
Size uygun olan yatirim araglarinin ve islemlerin kapsam ve igerigi uygunluk testi neticesinde belirlenir. Uygunluk testi,
yatirim kurulusu tarafindan pazarlanan ya da musteri tarafindan talep edilen Grtin ya da hizmetin musteriye uygun olup
olmadiginin degerlendiriimesi amaciyla, musterilerin s6z konusu urin veya hizmetin tagidigi riskleri anlayabilecek bilgi
ve tecrlbeye sahip olup olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu raporda yer alan her tirli 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
glvenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup, dogruluklari ayrica arastiriimamigtir. Bu nedenle, bu
bilgilerin tam veya dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek zararlardan Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S. ve
calisanlari sorumlu degildir. Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.$. tarafindan farkli bélimlerde istihdam edilen
kisilerin veya Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S.’nin ortaklarinin ve igtiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle
veya goruslerle hemfikir olmamasi mimkinduir. Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S. ile piyasanin igleyisinden
kaynaklanan makul nedenlerden dolayi, Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S. ortaklari, ¢alisanlari, yoneticileri ve
bunlarla dogrudan ve dolayli olarak iligkileri bulunan istihdam iligkisi doduracak bir s6zlesme g¢ergcevesinde veya
herhangi bir s6zlesme olmaksizin g¢alisan ve tavsiyenin hazirlanmasina katilan tim gercek veya tuzel kigiler ile
musterileri arasinda 6nlemeyen cikar catismasi ve objektifligi 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 Yatirm Menkul Degerler A.S.nin, ortaklarini,
istiraklerinin ve isbu kapsamdaki yoneticilerinin, yetkililerinin, ¢alisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolayli
olarak, raporda bahsi gecen islemler, menkul kiymetler veya emtialar tUzerinde pozisyonlari bulunabilir veya farkl
nedenlerle ilgi ve iligkileri bulunabilir. S6z konusu ¢ikar ¢atismasi durumlarinda Yapi Kredi Yatirrm 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 Yatirim Menkul Degerler A.S.’nin yazili izni
olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya Uglincu kisilere gosterilemez, ticari amacla kullanilamaz.




