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Piyasalara Bakisi
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BIST-100 En Cok Artan BIST-100 En Cok Azalan
1 ODAS.IS Odas Elektrik 4,0% 1 GOLTS.IS Goltas Cimento -5,9%
2 VESBE.IS Vestel Beyaz Esya 3,9% 2 CRFSA.IS Carrefoursa -4,6%
3 KOZAA.IS Koza Anadolu Metal 3,6% 3 BJKAS.IS Besiktas Futbol Yat. -4,5%
4 VKGYO.IS Vakif G.M.Y.O. 3,5% 4 DOAS.IS Dogus Otomotiv -3,6%
5 GOODY.IS Good-Year 3,3% 5 TKNSA.IS Teknosa -3,5%
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PiYASA YORUMU

Din global hisse senedi piyasalarinda saticili bir seyir hakimdi. FED ve BOJ kararlari 6ncesinde
yatinnmcilar temkinli bir durus sergilerken, petrol fiyatlarindaki gerileme ve Amerika’da gelen
olumsuz bilancgolar da risk istahinin gerilemesine neden oldu. Avrupa piyasalarinda negatif bir
seyir sonrasinda Almanya Dax %0.76, Fransa CAC40 %0.52, ingiltere FTSE 100 %0.78, ispanya
IBEX 35 %1.01 Stoxx 600 %0.51 dususle gind tamamladi. Amerika’da S&P 500 %0.18, Dow
Jones Sanayi %0.15 gerilerken, teknoloji sirketlerinin yogunlukla yer aldidi ve son dénemde relatif
zayIf performans gdsteren Nasdag Composite %0.21 distld. Toplam 5,9 milyar hisselik hacimle bu
senenin en dasidk hacimli ikinci ginu yasandi, bu da yukarida bahsettidimiz gibi yatirrmcilarda
merkez bankasi kararlari dncesinde bekle gére modunun hakim oldugunu goésteriyor.

Bu haftanin glindeminde iki merkez bankasinin toplantilari, Amerika’da GDP verisi ve Apple,
Facebook, Exxon Mobil gibi bir cok dev sirketin bilancolari 6n planda olmaya devam ediyor. Sabah
saatlerinde duin global hisse senedi piyasalarinda yasanan dislsin Asya piyasalarini da olumsuz
etkiledigini gértyoruz. Cin Shanghai Composite %0.34, Hong Kong Hang Seng %0.70 gerilerken,
Yen'deki toparlanma Japonya'da ihracatgi sirketlere ve Nikkei endeksine olumsuz yansiyor. Nikkei
%0.47 diglste. Amerika endekslerinin vadeli kontratlarina baktigimizda yatay bir seyir dikkat
cekiyor. Emtia tarafinda metallerde hafif kayiplar, petrolde sinirli yikselis gérlyoruz. Avrupa
seasinda gline yatay, sakin bir gértintide baslandigini gérebiliriz.

ic piyasada ise éniimiizdeki dénem para politikasinin seyrine iligkin ipuglarinin izlenecegi enflasyon
raporu Oncesi yatay bir seyir izlerken, piyasalarin odagindaki diger konular ise ABD ve Japonya
merkez bankalarinin yarinki faiz toplanti kararlari olacak.

Teknik tarafta ise yaklasik iki haftadir 85,000/87,000 araliginda yatay bir seyir gergeklestiren
piyasada, seans ici geri ¢ekilmelerin din 85,000 destegini koruma c¢abasini surdirdigina
gozlemliyoruz. Gline yatay seyrin devamiyla baglayacak olan piyasada, seans ici geri ¢ekilmelerde
85,000 seviyesini kritik destek noktasi olarak izlemeyi strdirtyoruz. Endeksin gun igerisinde
yikselis potansiyelini koruyabilmesi icin geri ¢cekilmelerde 85,000 destedi Gizerinde dengelenmesi
gerektigini dislindyoruz. Bu durumda yatay seyrin st kanalini olusturan 87,000 seviyesine yonelik
ataklar yeniden glindeme gelebilir. Ancak endeksin son glinlerdeki yatay seyrinin ardindan yeniden
yukari hareketinde gi¢ kazanabilmesi icin 87,000 direncinin asiimasi gerekiyor. Endekste devam
eden yatay seyir kapsaminda 85,000 altindaki olasi hareketlerin ise piyasada ara dlizeltme trendine
gecis yoniunde satis sinyalini olusturabilecegini géz 6ninde bulunduruyoruz. Bu durumda ise
piyasada sirasiyla 84,000 ve 82,500 hedefleriyle asadi riskler glindeme gelecektir.Dolayisiyla,
piyasada yukselis yonlindeki pozisyonlar igin stop loss seviyemizi su asamada 85,000 desteginde
tutmayi sirdirtyoruz. Bu seviye altindaki hareketleri ise diizeltme trendine gegis kapsaminda satis
yoninde izleyecegiz.

i¢ tarafta bugiin saat 10:00'da yeni bagkan Murat Cetinkaya'nin TCMB enflasyon sunumu énemli
olacak. Sunumda ve sonrasindaki soru cevap kisminda hem TCMB'nin hem de Murat
Cetinkaya'nin enflasyon ve 6zellikle gelecek dénemki yeni faiz indirimleri konusundaki gorisleri
izlenecek. Saat 14:00'de ise PPK toplanti tutanaklari takip edilecek. Yurtdisinda ise ABD dayanikli
mal siparisleri ve tiketici gliveni verisi yakindan izlenecek.

Tarih Saat Agciklanacak veriler

26.04.2016
15:30 ABD - Dayanikli Tiketim Mal Siparigleri (beklenti: 1.9%, énceki: -3%)
16:45 ABD - Markit Hizmet PMI (beklenti: 52, 6nceki:51.3)
16:45 ABD - Markit Bilesik PMI (6nceki:51.3)
17:00 ABD - Tuketici Given Endeksi (beklenti: 96, 6nceki:96.2)
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SIRKET HABERLERI
Tat Gida 1G16’da 20mn TL net kar acikladi

Sirketin kari bizim beklentimiz 15 milyon TL ve piyasa beklentisi 16 milyon TL’den olumlu ag¢iklandi.
Bunda etken beklenenden ylksek karlilik ve beklenenden disik faiz giderleri oldu. Sirketin net borg
seviyesi de bir dnceki ceyrege gore iyilesme gostererek 50 milyon TL olarak agiklandi (4C15: 70
milyon TL). FAVOK 1C16’da 22 milyon TL ile bizim 19 milyon TL beklentimizin tizerinde geldi ve
FAVOK marji %8.7 ile bizim %7.4 beklentimizin (izerindeydi. Ayni zamanda FAVOK marji bir énceki
yihin 1.5 puan asagisinda kalsa da (yuksek baz etkisi) bir énceki ¢eyredin 4.4 puan Uzerinde
acikladi. Bundaki en o6nemli etkenler: 1. Cig sut alim fiyatinin piyasada asagiya geldiginin
konusulmasi ve 2. basarili maliyet yonetimi oldu. Tat Gida igin hedef fiyatimizi beklenenden iyi
gelen sonuglar i1sidinda 6.16TL’'den 6.86TL’ye revize ediyoruz, hisse igin dnerimizi %15 toplam
getiri orani ile AL olarak koruyoruz.

Tiirk Traktor 1G16’da 80mn TL net kar agikladi

Tark Traktér 1G16'da 80 milyon TL net kar (yillik %82 artis) aciklayarak consensus beklentilerine
parallel sonuglar acgikladi. I¢ piyasa traktor hacimlerindeki gugli blyime ve enflasyon Uzeri fiyat
artislari sirketin beklenenin iizerinde satis performansi géstermesini sadladi. Diger taraftan FAVOK
marji brut kar marjindaki artisa bagli olarak gegen seneye gore 310 baz puanlik artigla
toparlanmaya devam etti. Hisse icin 95TL hedef fiyatla AL tavsiyemize devam ediyoruz.

Erdemir 2016 beklentilerini agikladi

Erdemir 2016’'da 7.2mn tonu yassi, 1.8mn tonu uzun c¢elik olmak tzere 9 mn ton Uretim yapip
satmayi hedefliyor. Sirketin firinlarindan birindeki iyilestime Mayis ayinda tamamlandiktan sonra,
kapasite 400 bin ton ilave kapasite eklenmesi ve dolayisiyla Uretimin de 200 bin ton artma olasiligi
bulunuyor. Ancak bu durum Haziran’dan sonra netlesecek. Bizim beklentimiz ise 8.6 mn ton
seviyesinde.

Sirketin, karsilik iptali dahil 2016 VAFOK marji 6ngoriisii %15-17 araliginda olup (2015:%17.6,
YKYt: %17.9, piyasa beklentisi: %18) net marj 6ngdrisi ise %6-8 araliginda bulunuyor. (2015:
%9.4, YKYt: %7.2, piyasa beklentisi %10).

ilk ceyrekte tam kapasitenin (izerinde Uretim yapan Erdemir Ramazan dolayisiyla dretimin
geirleyebilecegini hesaba katarak 6nden slab Uretmis bulunuyor. Yatirmlarin ise bu ceyrekte
artmasini 6ngoriyor.

Celik cevherindeki artis beklentileri dahilinde olurken, kdmdr fiyatlar beklentilerinin Gzerinde artmis
bulunuyor. Sirket, kitlk fiyatlarinda bir anormallik olmadigini belirtirken, normalde AB fiyatlarinin
altinda bulunmasina karsin halihazirda 25-30 dolar Uizerinde seyreden Karadeniz Celik fiyatlarinda
ise diizeltme olabilecegine isaret etti. 1C16 VAFOK marjinin ise beklentilerinin (izerinde oldugunu
belirtti.

Goriisiimiiz: Erdemir'in 2016 6ngorilerinin piyasa beklentilerine gorece yakin oldugunu belirtmek
isteriz. Piyasanin demir cevheri fiyatlarindaki trend ve bunun gelik fiyatlarina yansimasina
odaklanmaya devam etmesini bekliyoruz.
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Sabanci Holding borsada %0.4 oraninda Carrefoursa hissesi satacak

Sabanci Holding ¢adri sirasinda satin aldi§i 946.985,76 hisseyi (%0.14) BiST'te satacagini
acikladi. Dunku kapanis itibariyle hisselerin degderi 7.2mn TL seviyesinde bulunuyor.

Gorusumiiz: Notr olarak degerlendiriyoruz. Carrefoursa’da karlilikta iyilesme saglandiktan sonra
halka agikhid artiracak daha kapsamli hisse satisi olabilecegini disiniyoruz.

Vestel 1G16 sonugclarini agikladi

Vestel Beyaz Esya din aksam ilk geyrek bilangosunu agikladi. Sirket ilk ¢ceyrekte karini gectigimiz
seneki 0.6 milyon TL’den sert bir artis ile 65.3 milyon TL’ye ¢ikardi. Sirketin satiglari %29’luk bir
artis gostererek 617 milyon TL’ye ulasirken, ilk ceyrekte FAVOK giiglii operasyonel performansin
etkisi ile %33’lUk bir blyime rakami ile 78.8mn TL’ye ulasti.

Goriislimiiz: Bilango rakamlarinin hisse fiyati Uzerinde pozitif etki yaratmasini bekliyoruz. Ancak
altini cizmemiz gereken bir nokta, sirketin degerleme anlaminda ¢ok kullandigimiz Fiyat / Kazang
oraninin son dért geyregi yilliklandirdigimiz zaman 10.2 seviyelerine, Firma Degeri / FAVOK orani
ise 6.8 seviyelerine ulastigini isaret etmektedir. Bu seviyelerin ¢ok ucuz olmadigini belirtmek ile
beraber 6nimuzdeki donemde celik fiyatlarinin artmasi ve TL’nin 6zellikle USD karsisindaki olasi
deger kaybi gibi sirketin operasyonel ve finansal performansini negatif yonde etkileyici faktérler de
bulunmaktadir. Bu c¢ergcevede yatirimcilarimiza 6nerimiz, bilangonun hisse Uzerindeki ilk pozitif
etkisi sonrasi kar realizasyonu gerceklestirmek veya carpan olarak nispeten daha ucuz
gordigimiz ana grup sirketi Vestel Elektronik’de(VESTL) pozisyon degistirmek yonindedir.

EMTIA
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CEKINCE:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirm danismanhigi
hizmeti, yetkili kuruluglar 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 verilmesi beklentilerinize uygun
sonuglar dogurmayabilir. S6z konusu rapor belli bir kisiye veya mali durumlari, risk ve getiri tercihleri benzer nitelikteki
bir gruba yoénelik olarak hazilanmamistir. Belirli bir getirinin saglanacagina dair herhangi bir vaat veya taahhiitte
bulunulmamaktadir. TUm yorum ve tavsiyeler 6ngord, tahmin ve fiyat hedeflerinden olugsmaktadir. Zaman icinde piyasa
kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z konusu yorum ve tavsiyelerde degisiklige gidilebilir. Size uygun
olan yatirm araclarinin ve islemlerin kapsam ve igerigi uygunluk testi neticesinde belirlenir. Uygunluk testi, yatirm
kurulusu tarafindan pazarlanan ya da musteri tarafindan talep edilen Uriin ya da hizmetin musteriye uygun olup
olmadiginin degerlendiriimesi amaciyla, musterilerin s6z konusu Urin veya hizmetin tasididi riskleri anlayabilecek bilgi
ve tecrlibeye sahip olup olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu raporda yer alan her turli 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 yatirnm karari veriimesi amag, bilgi ve
tecrlibenize 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 Yatinm 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
goruglerle hemfikir olmamasi mumkunduar. Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S. ile piyasanin isleyisinden
kaynaklanan makul nedenlerden dolayi, Yapi Kredi Yatirm Menkul Degerler A.S. ortaklari, ¢alisanlari, yoneticileri ve
bunlarla dogrudan ve dolayl olarak iliskileri bulunan istihdam iliskisi doguracak bir s6zlesme cergevesinde veya
herhangi bir sdézlesme olmaksizin ¢alisan ve tavsiyenin hazirlanmasina katilan tim gercek veya tizel kisiler ile
musterileri arasinda 6nlemeyen cikar catismasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte iligkiler dogabilir. Yapi
Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S., ortaklari veya istirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yetkilendirildikleri
yatirim hizmetleri ve faaliyetleri ile yan hizmetlerini, bu raporda bahsi gegen sirketlere, muhtelif zamanlarda, sunmayi
teklif edebilir veya sunabilir. Muhtelif zamanlarda, Yapi Kredi Yatirim Menkul Degerler A.S.’nin, ortaklarini, istiraklerinin
ve isbu kapsamdaki yoneticilerinin, yetkililerinin, ¢alisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolayh olarak,
raporda bahsi gecen islemler, menkul kiymetler veya emtialar tizerinde pozisyonlari bulunabilir veya farkli nedenlerle
ilgi ve iliskileri bulunabilir. S6z konusu ¢ikar ¢atismasi durumlarinda Yapi Kredi Yatirnm 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 Deg@erler A.S.’nin yazili izni olmadan ¢ogaltilamaz,
yayinlanamaz veya ucguncu kisilere gosterilemez, ticari amagla kullanilamaz.






