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Petrol fiyatlari ve enerji hisseleri din OPEC'in ham petrol
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e  16:30 — ABD - igsizlik Basvurulari — 26 Kasim Brent ($/varil) 0,00%

(beklenti:253K, beklenti:251K)
Yabanci Borsalar
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= g c Almanya (DAX) 0,19%
Sektor ve Sirket Haberleri.. ingiltere (FTSE100) 017%
e  Aksa Enerji 232MW’lik riizgar santrali portféyini Japonya (Nikkei225) 0,01%
satiyor
o  Erdemirin Celik levha riinlerine ABD’den %50 BIST-100 En Gok Artan Getiri
i . i LOGO.IS Logo Yazilim 4,8%
damping vergisi geldi TUPRS.IS Tupras 4,3%
. . . il AEFES.IS Anadolu Efes Biracilik 3,5%
¢  Emlak Konut, Taris GYO ile gelir paylasimi projesi TRKCMJS  Trakya Cam 2.9%
ALKIM.IS Alkim Kimya 2,7%

planhyor

e  Gubre Fabrikalari 2016 yili finansal hedeflerini asagi
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yonde revize etti.

IHLAS.IS Ihlas Holding -6,7%

e Anel Telekom’un Acredo Technology BV’ye satis sureci METRO.IS  Metro Holding -5,6%

. CLEBLIS Celebi -3,8%

iptal oldu. ALCTL Alcatel Teletas 3,8%

o Hiikiimet alkollii icecekler ve sigarada OTV'yi arttirdi AKENRIS Ak Enerii -3,6%
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PIYASA YORUMU

Petrol fiyatlari ve enerji hisseleri din OPEC'in ham petrol Gretiminin sinirlandiriimasi konusunda bir
anlagsmaya varmasi ile ylkselirken, dolar ve tahvil getirileri de petrol fiyatlarindaki artisin sonucu
olarak enflasyonun hizla artacadr ve daha ylksek faiz oranlarina neden olacagdi beklentileriyle
keskin yukselis gosterdi. OPEC dun gercgeklestirdigi toplantisinda 2008'den bu yana ilk defa petrol
dretiminin sinirlanmasi konusunda bir anlagsmaya varirken, kiresel petrol fiyatlarinda son iki yilda
yasanan ylzde 50'den fazla kaybin ardindan harekete gecti. OPEC Ulyesi olmayan Rusya da 15 yil
aradan sonra Uretim kesintilerine katilacak. Petrol fiyatlarindaki toparlanmanin devam etmesi
durumunda kiresel ekonomi icin 6nemli anlamlar ifade ediyor. Fiyatlardaki artigsin devam etmesinin
petrol ihrag eden (lkeler igin pozitif olacagl ve dusik enflasyonla micadele eden bazi gelismis
Ulkelerdeki deflasyon baskilarini da azaltacagi bekleniyor.

Asya'da borsalar bu sabah itibariyle genel olarak yukselis trendindeler. Japonya disindaki Asya
Pasifik piyasalarini takip eden MSCI endeksi yizde 0.4 yikselirken, Shanghai endeksi yiizde 0.7 ve
zayiflayan yenden destek bulan Japonya Nikkei endeksi de ylzde 2'den fazla artis gercgeklestirdi.
OPEC kararindan bu yana yiikselen dolar, yen karsisinda 114.830 seviyesine kadar ¢ikarak 9.5 ayin
en yuksek seviyesini gorirken, dolar endeksi de artis kaydetti.

Bir diger dnemli gelisme ise ABD'de baskanliga secilen Donald Trump'in yeni Hazine Bakani olarak
atadi§i eski Goldman Sachs bankacisi Steven Mnuchin'in acgiklamalari oldu. Mnuchin
acgiklamalarinda genel olarak hikimetin is liderleriyle agik bir iletisim kuracadi, boélgesel ticaret
anlagsmalarina sicak bakmadigi ve Fed Bagskani Janet Yellen'in iyi bir is ¢ikardigini belirtmesinin
yaninda dolardaki artisla ilgili hic konusmamasi sonrasi islemciler dolardaki glglenmenin devam
edecegi varsayimiyla dolar alimina devam etti.

Dolar OPEC'in petrol dretimlerinin sinirlandiriimasi  yoninde varilan anlagsmanin enflasyon
beklentilerini ve ABD tahvil faizlerinde ylkselise yol agmasinin ardindan yen karsisinda 9.5 ayin
zirvesine ylkseldi. Dolardaki artista yeni ABD Hazine Bakani olacak Mnuchin'in ilk konusmasinda
dolardaki ylksek seviyelerden bir rahatsizlik duyduguna dair herhangi bir sinyal vermemesi de etkili
oldu. Dolarin diger alti blylk para birimi karsisindaki hareketini takip eden dolar endeksi 101.60'a
yukselerek Mart 2003'ten bu yana gordiugu en yiksek seviye olan 102.05'e yeniden yaklasti. Dolar,
euro karsisinda da din 1.0666 seviyesine kadar dismesinin ardindan bugiin yeniden euro basina
1.0596 dolardan islem gordu.

ABD Hazine tahvil getirileri, OPEC tarafindan 2008 yilindan bu yana ilk kez petrol Uretiminin
sinirlandiriimasina dair anlagsmaya varilmasiyla petrol fiyatlarinin yizde 8 artmasi ve enflasyon
beklentilerinin ylkselmesi Gzerine artis gergeklestirdi. OPEC, Cezayir tarafindan uretimin ylizde 4.5
yani gunlik 1.2 milyon varil azaltiimasi yonindeki 6neriyi kabul etti. ABD Hazine tahvil getirileri 8
Kasim'da Donald Trump'in baskanlida secilmesi ve yatinmcilarin Trump'in harcamalari artiracagi ve
enflasyon ve ekonomik blylimeyi hizlandiracagdi beklentileriyle hizli yikselisler gdsterdi.

Din i¢ piyasalar ise beklentilerden iyi gelen ABD ADP verisinin dolari desteklemesi ve OPEC'in
petrol Uretimini kisma karari ardindan negatif bir seyir izledi. ABD'de Cumbhuriyet¢i Donald Trump'in
secimleri kazanmasinin ardindan dolarda gd6zlenen kuresel glclenme egiliminin son gunlerde
zayiflamig olmasi ve gelisen piyasalardan yasanan ¢ikislarin ardindan dolarin zirve seviyeyi gérmus
olabilecegi beklentileriyle gelismekte olan piyasalarda satis baskisi yerini daha iyimser bir seyre
birakmisti. Ancak OPEC karari sonrasi gelismekte olan Ulke para birimlerinin dolar kargisindaki
deger kayiplari yeniden artma egilimine girdi.

Bankacilar bugin i¢ piyasada Kasim ayina iliskin 6énct PMI, ihracat ve enflasyon verilerinin yanisira
TCMB'nin son faiz kararina iligkin Para Politikasi Kurulu (PPK) toplanti 6zetleri takip edilecek. Dig
piyasalarda ise Almanya & Euro Bolgesi imalat PMI, Euro bolgesi issizlik verileri ile ABD'de ise
haftalik issizlik maas basvurulari, ABD ISM, PMI verileri agiklanacak.

Diin aksam saatlerinde OPEC karari ile yonini yukari geviren dolar/TL 3.4395'e kadar ylkseldikten
sonra gunu 3.43 civarinda tamamlamisti. Kur bu sabah gline 4290/3.4323 seviyesinden basladi.

@@Hﬂ; ] UniCredit Group Yapi Kredi Yatinm Arastirma

ykyarastirma@ykyatirim.com.tr



YapiKredi

Yatinm Giinlik Yatinnm Biilteni - 01/12/16

Din aksam saatlerinde 3.5330 civarinda islem géren sepet bazinda TL bu sabah ayni saatte
3.5349/3.5384, din aksam 3.6350 civarindaki euro/TL ise 3.6407/3.6447 seviyesinde.

TL'de dis gelismelerin yani sira i¢ gelismeler de oldukga etkili. Anayasa degisikligi konusu, Suriye ve
Irak konusundaki gelismeler nedeniyle Turk finansal varliklarda baskinin énimuzdeki donemde de
devam etmesi bekleniyor. Bu kapsamda bugiin Basbakan Binali Yildirrm'in MHP Genel Bagkani
Devlet Bahgeli ile anayasa goérismeleri kapsaminda Cankaya Koski'nde biraraya gelmesi
piyasalarda takip edilecek.

Tahvil-bono piyasasinda ise 11 Subat 2026 itfall 10 yillik gdsterge tahvil bugiin spot kapanista
ortalama bilesik faiz ylizde 11.04 seviyesinden gercgeklesirken valérde son islem yizde 11.13 oldu.
Ote yandan 11 Temmuz 2018 itfali tahvilde ortalama bilesik faiz bugiin spot kapanista yiizde 10.45
seviyesinden gergeklesti.

Teknik tarafta ise disis trendi icerisindeki asagi seyrin devam etti§gi piyasada, diin olusan seans igi
geri ¢cekilmelerin 74,000 destegi altina sarkma gergeklestirdigini gdézlemliyoruz.Yukari ataklarda talep
tarafinin zayif kalmaya devam etmesiyle baskinin siirdigu piyasada, giine asagi seyrin devamiyla
baslanacak. Bu kapsamda 73,500 seviyesinin geri ¢ekilmelerde destek konumunda bulunacagi
piyasada, seans igerisinde bu noktayr koruma egilimi 6n planda olacaktir. 73,500 altindaki
hareketlerin ise piyasada 73,000 ve 72,000 seviyelerine yodnelik asadi baskinin devamini
getirebilecegini gbz énidnde bulunduruyoruz. Yikselis denemelerinde ise 75,000 seviyesini direng
noktasi olarak izliyoruz. Endeksin devam eden asagi baskidan kurtularak yeniden kisa vadeli vadeli
yukselis potansiyeli olusturabilmesi icin 75,000 ara direncinin yukari kirilmasi gerektigini
distnlyoruz. Bu durumda ise piyasada 77,500 ve 78,500 seviyelerinin hedeflenecedi bir potansiyel
gindeme gelecektir. Su asamada zayif seyrin slrdliglu piyasada, geri cekimelerde destek
noktalarini yakindan izliyoruz. Yeniden yikselis yoéniinde pozisyon almak i¢in de 75,000 direncinin
aslimasinin beklenmesini éneriyoruz.

Sirket ve Sektor Haberleri
Aksa Enerji 232MW’lik ruzgar santrali portfoyuni satiyor

Aksa Enerji, 232 MW kurulu giice sahip, Hatay Sebenoba Riizgar Santrali, Manisa Karakurt Rizgar
Santrali, Balikesir Samh Rizgar Santrali, Ayvacik Rizgar Santrali, Kapidag Rizgar Santrali ve
Belen/Atik Rizgar Santrali'nin, Guris Sirketler Grubu'na toplam 259mn dolara satisi konusunda
anlasti. Satig, gerekli onaylarin ardindan gergeklesecek olup kisa vadeli borglarin kapatiimasinda
kullanilacak.

Goriisumuz: Finansal riskin azaltilacak olmasi agisindan bu gelismeyi olumlu karsiliyoruz. Ancak,
sirketin portfdylnun neredeyse tamamen DG, kémdur ve fuel oilden olusmasinin gelecek dénemler
igin bir risk olusturdugu goéristindeyiz.

Erdemir’in Celik levha iiriinlerine ABD’den %50 damping vergisi geldi

ABD Ticaret Bakanhgi, Turkiye, Brezilya ve Glney Afrika'dan yapilan gelik levha Urtnleri ithalatinda
yuksek antidumping marjlarinin strduridlmesine iliskin nihai kararini agikladi. Buna gore Eregli'ye %
50 nihai damping marji, diger Turk sirketlerine % 42.02 oranlarinda damping marji uygulanmasina
karar verildi.

Gorilisiimiiz: Levha Erdemir’in toplam satiglari igerisinde %4’liik bir satis oranina sahip olup ABD’ye

yapilan yassi Urdn ihracat ise toplam yassi satiglarinin yaklasik %17’ini olusturuyor. Bu nedenle
Onemli bir etkisi olmasini beklemiyoruz.
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Emlak Konut, Taris GYO ile gelir paylagimi projesi planliyor

Emlak Konut GYO ile Taris Kooperatif Birlikleri arasinda, izmir'in Konak ilgesinde, Taris Kooperatif
Birliklerine ait arsalar Uzerinde gelir paylasimi yontemiyle proje gelistirmek Uzere protokol
imzalanmasi planlanlaniyor.

Gorugsumuz: Arsa Emlak’a ait olmadidi icin getirisinin dugtk kalabilecegini dislnuyoruz. Herhangi
bir detay da agiklanmadigi i¢in, nétr olarak degerlendiriyoruz.

Giibre Fabrikalari 2016 yili finansal hedeflerini agsagi yonde revize etti.

Glbre Fabrikalari diin aksam yaptigi agiklamada, 2016 yilinda gerileyen giibre ve hammadde
fiyatlarina bagh olarak sirket satis gelirlerini 4,044 milyon TL'den 2,976 milyon TL'ye (YKY beklenti:
3,133 milyon TL), konsolide FAVOK tahminini ise 626 milyon TL’den 112 milyon TL'ye (YKY
beklenti: 269 milyon TL) indirdigini agikladi.

Gériigiimiiz: Son raporumuzda da degindigimiz lzere, 6zellikle sirketin iran’daki istiraki Razi’nin
ana Urinu olan amonyak ve Ure fiyatlarinda 2016 yilinda yasanan sert diisiis ve yeni kapasite
yatinnmlarindan kaynaklanan zayif gérinim nedeni ile piyasa tahminlerinde asagi yonli revizyonlar
bekledigimize deginmistik. Sirketin giincellenen konsolide FAVOK tahmini ile bizim tahminimiz
arasindaki farkin ise modelimizde kullandigimiz ortalama amonyak ve kikirt fiyati tahminlerimizin
daha yilksek olmasindan kaynaklandigini diasiiniyoruz. Son raporumuzda amonyak igin 330
dolar/ton, kukurt igin ise 100 dolar/ton varsayimlari ile hareket ederken, Kasim sonu itibariyle bu
ortalamalarin sirasiyla 293 dolar/ton ve 89 dolar/ton seviyelerine geriledigini gérmekteyiz. Bu asagi
yonlu revizyon sonrasinda hisse Uizerinde negatif bir etki olusabilecegini dusinuyoruz.

Anel Telekom’un Acredo Technology BV’ye satis siireci iptal oldu.

Anel Telekom tarafindan din KAP’a gergeklestirilen agiklamada, Acredo BV tarafindan 30/11/2016
tarihi itibariyle sirkete gonderilen yazida, sirket yénetim kurulunun 30 Kasim 2016 tarihinde aldigi
karar ile yeni bir hisse devir sbdzlesmesi imzalamaktan vazge¢mis ve satin alma surecini
sonlandirmaya karar verdigini ilettigini agikladi. Bu agiklama sonrasinda Borsa Istanbul tarafindan
bu sabah yapilan acgiklamada ise “Sirketin aktif bir faaliyeti kalmadigi anlasildigindan, Sirket
paylarinin Acredo Technology BV.'ye satis surecinin olumsuz sonuglandidina iliskin Sirketin
30/11/2016 tarihli 6zel durum aciklamasi da dikkate alinarak, Kotasyon Ydénergesinin 35/1-c
maddesi kapsaminda Sirket paylarinin Yakin izleme Pazari'na alinmasina, halihazirda islem sirasi
kapall olan paylarin islem sirasinin pazar degisikligine iliskin kararin alinmasini izleyen is gunu
seans sonuna kadar kapall kalmaya devam etmesine ve ikinci is glininden itibaren paylarin Yakin
izleme Pazari'nda islem gérmeye baslamasina karar verilmistir.” ifadesine yer verildi.

Hiikiimet alkollii igecekler ve sigarada OTV’yi arttirdi

Turkiye'de bira igin OTV Temmuz'da agiklanan son rakama gore %10 artti. OTV'deki artis Temmuz-
Ekim’16 arasindaki %1.4'lik enflasyon artisinin oldukga Uizerinde gergeklesti. OTV'deki yillik bazda
artis %13.5 ile yillik enflasyon %7’nin de tzerinde oldu. OTV artigini Anadolu Efes igin olumsuz
olarak algiliyoruz, ¢unku sirket sonunda vergi artislarini fiyata yansitsa da bunu kademeli olarak
yapabilecegi i¢in marjlarda daralma gérmeye devam edebilir.

Tatin Granleri Gzerindeki OTV'de %27.5 oraninda artti. TGtln Greticilerinden vergi artigini ne zaman
raf fiyatlarina yansitacaklarina dair bir agiklama heniiz gelmedi. Ureticiler vergi artigini ne kadar
¢abuk ve yuksek oranda yansitirsa perakendeciler in stok kari o kadar yiksek olacaktir. Yeni vergi
oranindan en ¢ok etkilenen Bizim Toptan olarak 6ne ¢ikarken (sigara satiglari toplam satislarin tgte
biri) Bim sigara satmadigi icin etkilenmeyecektir.
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CEKINCE:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirrm 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 yatirim 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 hazirlanmamistir. Belirli bir getirinin saglanacagina dair herhangi bir vaat veya taahhiitte
bulunulmamaktadir. TUm yorum ve tavsiyeler 6ngoru, tahmin ve fiyat hedeflerinden olugsmaktadir. Zaman icinde piyasa
kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle sz konusu yorum ve tavsiyelerde degisiklige gidilebilir. Size uygun
olan yatirrm araglarinin ve iglemlerin kapsam ve igerigi uygunluk testi neticesinde belirlenir. Uygunluk testi, yatirim
kurulusu tarafindan pazarlanan ya da mdusteri tarafindan talep edilen Griin ya da hizmetin misteriye uygun olup
olmadiginin degerlendiriimesi amaciyla, musterilerin s6z konusu Urtin veya hizmetin tagidig riskleri anlayabilecek bilgi
ve tecribeye sahip olup olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu raporda yer alan her turlu 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
tecrlibenize uygun sonuglar dogurmayabilir. Burada yer alan bilgi ve veriler, arastirma grubumuz tarafindan guvenilir
olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup, dogruluklari ayrica arastirilmamistir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam
veya dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek zararlardan Yapi Kredi Yatirnrm Menkul Degerler A.S. ve c¢alisanlari
sorumlu degildir. Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan farkli bolimlerde istihdam edilen kisilerin veya
Yap! Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S.’nin ortaklarinin ve istiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle veya
goruslerle hemfikir olmamasi mumkdndur. Yapi Kredi Yatirnrm Menkul Degerler A.S. ile piyasanin igleyisinden
kaynaklanan makul nedenlerden dolayi, Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$. ortaklari, ¢alisanlari, ydneticileri ve
bunlarla dogrudan ve dolayli olarak iligkileri bulunan istihdam iligkisi doguracak bir sézlesme cercevesinde veya
herhangi bir s6zlesme olmaksizin calisan ve tavsiyenin hazirlanmasina katilan tim gercek veya tuzel Kigiler ile
musterileri arasinda dnlemeyen cikar catismasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte iliskiler dogabilir. Yapi
Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S., ortaklari veya istirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yetkilendirildikleri
yatinnm hizmetleri ve faaliyetleri ile yan hizmetlerini, bu raporda bahsi gegen sirketlere, muhtelif zamanlarda, sunmayi
teklif edebilir veya sunabilir. Muhtelif zamanlarda, Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$.’nin, ortaklarini, istiraklerinin
ve isbu kapsamdaki yoneticilerinin, yetkililerinin, ¢alisanlarinin 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 catismasi durumlarinda Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S., internet
sitesinde yer alan Cikar Catismasi Politikasi uyarinca hareket eder. Bu rapor, sadece gdnderildigi kisilerin kullanimi
icindir. Bu raporun timu veya bir kismi Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$.’nin yazili izni olmadan ¢ogaltilamaz,
yayinlanamaz veya Uguncu Kigilere gdsterilemez, ticari amacla kullanilamaz.






