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Yurtdisi piyasalarda jeostratejik gelismeler, Avrupa’da artan
Cin

Yunanistan’a yonelik haber akigi ana konular olmaya

siyasi tansiyon, piyasalarindaki gelismeler ve

devam ederken, din Trump’in birka¢ hafta icerisinde

vergilerle ilgili agiklama yapacagina dair haberler 6n plana
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e 02:50 - Japonya - UFE (beklenti:%0.2 dnceki:%0.6) BIST-100 0.66%
Trump Japonya Basbakani Abe ile gériisiiyor. BIST-30 0,72%
* 2 . 2L E . SRR Dolar/TL -0,90%
e 12:30 - Ingiltere - Sanayi Uretimi (beklenti:%-0.2 Euro/TL -1,26%
.. Ki* %21 Euro/Dolar -0,40%
onceki: %2.1) Altin ($/ons) -0,89%
e  18:00 - ABD - Michigan Tiiketici Giiven Endeksi - Brent ($/varil) 0,00%
Subat 6ncl (beklenti: 97.8 dnceki: 98.5) Yabanci Borsalar
e 18:00 - ABD - Michigan - 1 yil enflasyon beklentisi ABD (S&P500) 0,58%
. - Almanya (DAX) 0,86%
(6nceki: %2.6) ingiltere (FTSE100) 0,57%
o  Tiirk Traktér 4G16 sonuglarini bugiin agiklayacak = BIST-100 En Gok Artan Getiri
KOZAL Koza Altin Isletmeleri 14,6%
(YKY net kar: 70mnTL, Konsensus: 74mn TL) GOZDE Gozde Girisim Srmy. Y.O. 3.5%
KOZAA Koza Anadolu Metal 3,3%
Bultenimizden Baslklar ZOREN Zorlu Enerji 2,6%
- ISCTR.IS Is Bankasi (C) 2,4%
. Piyasa Yorumu
BIST-100 E k Azal
e Vestel Beyaz Esya 4C16°da 40.8mn TL net kar nGo z? an
IHLAS.IS Ihlas Holding -4,5%
acikladi. METRO.IS  Metro Holding -2,8%
y BRSAN.IS Borusan Boru -2,2%
o Otokar 4C16°da 37mnTL net kar acikladi TKFEN Tekfen Holding 17%
e Rekabet Kurulu Migros’un Tesco Kipa satin ULKER.IS Ulker -1,6%

almasini onayladi
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PiYASA YORUMU

Yurtdisi piyasalarda jeostratejik gelismeler, Avrupa’da artan siyasi tansiyon, Cin piyasalarindaki
gelismeler ve Yunanistan’a yonelik haber akisi ana konular olmaya devam ederken, diin Trump’in
birka¢ hafta icerisinde vergilerle ilgili agiklama yapacagina dair haberler 6n plana gegti. Din hisse
senetlerinde yukseligler etkili olurken, geri ¢ekilen tahvil faizlerinin toparlandigini gérdik. Yikselis
egilimindeki Altin %1 civar geri ¢ekildi. Stoxx 600 %0.8, S&P500 endeksi %0.6 ylkselisle yeni rekor
seviyede kapanis yapti. (Dow Jones %+0.6, Russel 2000 %1.46, Nasdaq %+0.15)

2015 zirvesini test eden MSCI Dinya endeksi yilbasindan bu yana %3 civari, emtia fiyatlarindaki
yukselislerin destek oldugu gelismekte olan piyasalarda ise 2016 zirvesini test eden MSCI EM
endeksi %7 civari artida.

Yurtici piyasalarda ise din TCMB Baskani Cetinkaya’nin agiklamalari 6n plandaydi. TCMB’nin
sikilastirmanin devam edeceg@i mesaji TL'deki toparlanma egilimine destek oldu. TCMB adimlari ve
dolar endeksindeki geri cekilme ile TL ddviz sepeti zirve seviyesinden %4.8 civari gerilemis
durumda.

90.000 zirvesinden geri cekilen BIST-100 endeksinde 87.000 deste@ini koruma c¢abasi devam
ediyor. Bloomberg konsensusuna goére BIST-100 endeksinin MSCI gelismekte olan llke hisse
endeksine gore ileriye donuk F/K iskontosu %37’den %28’e daraldi. (son Ug¢ yil ortalamasi %-17)
Merkez Bankasi ginlik likidite adimlari ile olusturdugu faiz politikasina devam ediyor. Merkez
Bankasinin Ocak basindan bu yana uyguladigi likidte adimlariyla ortalama fonlama maliyeti,
yaklasik 200 baz puan civari artisla %8.3 civarindan %10’nun Uzerine ¢ikmis durumda (12 Ocaktan
bu yana haftalik repo ile fonlama yapilmiyor, fonlama ihtiyacinin bir kismi ge¢ likidite faizinden
saglaniyor ve ddviz swap kullaniimaya baslandi)

Yurtici piyasalarda baskanlk/referandum konusu, Suriye’deki gelismeler, Rusya ve yeni ABD
yonetimi ile iliskiler ve TCMB para politikasi 6nemli konu bagliklari.

Bu sabah:

- Asya piyasalarinda yukselisler var

- Japonya %2.5 civar artida.

- Nikkei vadeli ve S&P 500 vadeli artida.

- Japonya’da Ocak UFE %+0.6 ile beklentilerin Gizerinde (beklenti:%+0.2)

- Cin’de Ocak ayi ihracat ve ithalat piyasa beklentisinin tizerinde gergeklesti.
- Dolar endeksi hafif artida

- Gelismekte olan llke doviz kurlari hafif ekside

- USD/TL 3.68 civarinda islem gortyor. (diin 3.67/ 3.72 bandinda islem gordu)
- TL doviz sepeti hafif eksi

- Altin ekside (din %-1)

- Brent petrol yatay (din %+1)

BIST-100 endeksinde 87.000 destegini koruma cabasi devam edebilir. Bu seviye altindaki
hareketler piyasada ara bir dizeltme trendini gindeme getirebilir. 87.000 destegdi altinda
86.000/84.000 seviyelerine dogru geri ¢cekilmeler giindeme gelebilir. 87.000 stopp-loss.

Bugiin makro tarafta Fransa, italya ve ingiltere’de sanayi Uretimi, ABD’de ithal fiyat endeksi ve
michigan tiketici giiven endeksi takip edilecek 6nemli makro veriler.

Piyasalar genelinde siyasi gelismeler ve maliye politikalarina yonelik beklentiler 6n planda kalmaya
devam ediyor. Bu dogrultuda Trump politikalarina (vergi indirimleri, deregulasyonlar...) yonelik haber
akigi 6nemini koruyor. Trump'in Japonya ve Cin'e yonelik kur manupulasyonu suglamalari
sonrasinda bugun Japonya Bagbakani Abe ile yapacagi gorisme ilging olabilir.

Gecen hafta faiz artisi beklentilerini sekillendirebilecek nitelikte sinyaller/detaylar Gretmeyen Subat
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FOMC toplantisi ve Ocak ayi tarim digi istihdam verisi sonrasinda Mart ayi faiz artisi beklentilerinin
geriledigini goérmistiik. isithdam verisi sonrasinda Cumartesi giini FED baskan yardimcisi
Fischer'in yapacagi aciklamalar dikkat ¢ekebilir. Ayrica Yellen'in 14-15 Subat Kongre sunumunda
verecegi mesajlarin ve ayrica ABD’de 15 Martta sona erecek borg tavani konusunun riskli varliklar
agisindan 6énemli olabilecegini not edelim.

Buyuk resimde Trump politikalarina yonelik detaylar basta olmak Ulzere Cin piyasalarindaki
gelismeler, ABD-Cin ilisikileri, FED faiz artig hizi, Avrupada yukselen siyasi riskler (Almanya, Fransa
secimleri), Avrupa bankacilik sektori, “Brexit” sireci, yurticinde ise baskanlik/referandum konusu
piyasalarda takip edilecek 6nemli konu basliklari olmaya devam ediyor.

Sirket ve Sektor Haberleri

Vestel Beyaz Egya 4G16’da 40.8mn TL net kar agikladi.

Sirketin net kari yillik %45 geriledi, piyasa beklentisi 86 milyon TL'den de zayif agiklandi. Satiglar
yillik %25 buyiyerek 911 milyon TL'ye ulasti, blylime hem i¢ pazar hem de ihracat ile desteklendi.
Yurtigi satis yillik %47 artarken ihracat %21 biyime gosterdi. FAVOK marji yillik bazda yatay
kalarak %12.9 olarak aciklandi, ¢eyreklik bazda ise 2.9 puan geriledi. Hammadde fiyatlarindaki
artisa ragmen (gelik ve plastik) mevcut marj seviyelerini olumlu algiliyoruz. FAVOK de bu sekilde
yillk bazda %26 artis gOstererek 118 milyon TL'ye ulasti, piyasa beklentisine tamamen paralel
aciklandi.

Bizim Goriisiimiiz: Guglu operasyonel performanstan dolayi yillik bazda gerileyen net karin hisse
Uzerindeki potansiyel olumsuz etkisinin sinirli kalacagini disinayoruz.

Otokar 4C16’da 37mnTL net kar acikladi

Otokar 4C16'da 37mnTL net kar acikladi (Kons: TRY32mn). FAVOK rakami beklentilerin altinda
kalmasina ragmen diger gelirler kalemindeki artis net karda bu zayifligi kompanse etti. Satislardaki
daralmanin (-5%) temel sebebi savunma segmenti olurken, ihracat hacimlerindeki azalma bunda
temel rol oynadi. Burt kar marjinin gecen seneye gére 340baz asagdida olma sebepleri olarak ticari
segmentte zayif ic pazar kosullari ve savunma segmentindeki Urin miksi siralanabilir. Kisaca,
Otokar 4C’te beklentilere paralel olarak zayif operasyonel sonuglar acgikladi. Hisse i¢in TUT
tavsiyemize devam ediyoruz. Sene sonunda savunma segmentindeki siparislerde azalma ve zayif
ticari segment gorinimu sirketin ilk yaridaki vizibilitesini diistirmektedir.

Rekabet Kurulu Migros’un Tesco Kipa satin almasini onayladi

Migros, Haziran ayinda Tesco Kipa’'nin ana ortagl Tesco Overseas ile imzaladi§i ve Tesco Kipa'nin
%95.5'inin 302 milyon TL bedel karsihdi satin alinmasini iceren s6zlesmenin Rekabet Kurumundan
gerekli onay! aldigini acikladi. Sirketten yapilan agiklamada, Rekabet Kurulu’nun, s6z konusu satin
almanin 10 ilcede yatay yogunlasma ve ayrica Migros’un ortadi Anadolu Efes’in bira pazarinda
hakim durumunu gugclendirebilecegine yonelik endiselerine dair bir taahhit paketi sunuldugu ifade
edildi. Hisse transferinin 1 Mart 2017 tarihinde tamamlanmasi bekleniyor.

Oncelikle bu satin almayi Migros agisindan fevkalade olumlu karsiladigimizi hatirlatiyoruz. Kipa’nin
gerek perakende ciro buyukligu gerekse sahip oldugu gayrimenkuller dikkate alindiginda, Migros’un
satin aldig1 bedelin ¢ok Ustliinde bir katki saglama potansiyeli vaad ettigine inaniyoruz. 0.3x
FD/Satislar ¢carpanina isaret eden ve Tesco Kipa'nin aktifinde yer alan ve yillik 50 milyon TL kira
geliri saglayan gayrimenkulleri de igeren bu satin alma Migros igcin olumlu olan gorisimuzu
desteklemektedir.

Ote yandan, hisse bagi 0.24TL'yi isaret eden bu islem sonrasi Kipa azinlik hissedarlarina bir ¢cagri
yaplilip yapilmayacag! hentz belli degdildir. Séyle ki, 7 Haziran 2016 tarihinde, yani Migros’un Kipa'yi
satin aldigini acikladigi giinden 3 giin dnce Borsa Istanbul’un Tesco Kipa'yl sermaye kaybi
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nedeniyle uyardigi dusunudlirse, Migros’un bu gelismeyi Kipa’nin kig¢lk yatirrmcisina cagri
yapmaktan muaf olmak igin kullanacagi dusunulebilir giinkii SPK’nin Pay Alim Teklifi'ni dizenleyen
ilgili tebliginin 18. maddesi mealen “eJer, satin alma islemi finansal bir mecburiyet neticesinde
yapildiysa, ¢agri olmayabilir’ diyor.

Bununla birlikte, nemle hatirlatmak gerekirse, Borsa istanbul’'un yazisi bir uyari mahiyetindedir ve
bu yazida dile getirilen sirketin sermayesinin %51’ini kaybetmesi, hisse satim igleminin illa ki zorunlu
oldugu anlamina gelmeyebilir ¢linkli SPK incelemesi sonrasi bunun zorunlu bir degisiklik olmadigina
kanaat getirebilir ve aktiflerin, yani Kipa’nin sikga giindeme gelen gayrimenkul portfoylnin rayi¢
degerlerle yeniden degerlenmesi sonrasinda ayni oranda sermaye kaybinin devam edip etmedigine
bakabilir.

Dolayisiyla, zorunlu ¢agrinin olup olmayacagi hakkinda net bir sey sdylemek mumkun degil. Ancak,
bizim kanaatimiz odur ki, Migros, SPK'dan ¢agri muafiyeti alamasa bile bu satin almayi, azinhk
hissedarlarina ¢agri yapma pahasina da sonlandiracaktir glinkil s6z konusu ¢agdri olsa bile bu satin
alma Migros agisindan oldukga ekonomik olmaya devam edecektir. Bizim hesaplamalarimiza gore,
satin alma kararin kamuya aciklandigi tarihten énceki 30 ginlik fiyat dikkate alindiginda, muhtemel
bir zorunlu ¢agrida, hisse basi ¢cagr fiyati 2.25TL mertebelerinde olabilecektir ve bu da Migros’dan
ilave 135 milyon TL civarl nakit ¢ikisi gerektirecektir. Ancak, tekraren sdylemek gerekirse, ¢agri olup
olmayacagi belli degildir ve nihai olarak SPK’'nin degerlendirmesine bagl olacaktir
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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, yatirm
kurulusu tarafindan pazarlanan ya da mdasteri tarafindan talep edilen Griin ya da hizmetin musteriye uygun olup
olmadiginin degerlendiriimesi amaciyla, musterilerin s6z konusu Urlin veya hizmetin tasidigi riskleri anlayabilecek bilgi
ve tecribeye sahip olup olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu raporda yer alan her tirld 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
tecriibenize uygun sonuglar dogurmayabilir. Burada yer alan bilgi ve veriler, arastirma grubumuz tarafindan givenilir
olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup, dogruluklari ayrica arastirimamistir. 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 bélimlerde istihdam edilen kisilerin veya
Yap! Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S.’nin ortaklarinin ve istiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle veya
goruslerle hemfikir olmamasi mumkinddr. Yapi Kredi Yatirm Menkul Degerler A.S. ile piyasanin isleyisinden
kaynaklanan makul nedenlerden dolayi, Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S. ortaklari, calisanlari, yoneticileri ve
bunlarla dogrudan ve dolayli olarak iligkileri bulunan istihdam iliskisi doguracak bir s6zlesme cercevesinde veya
herhangi bir s6zlesme olmaksizin calisan ve tavsiyenin hazirlanmasina katillan tim gercek veya tuzel kisiler ile
musterileri 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, sunmayi
teklif edebilir veya sunabilir. Muhtelif zamanlarda, Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$.’nin, ortaklarini, istiraklerinin
ve isbu kapsamdaki yoneticilerinin, yetkililerinin, ¢alisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolayli olarak,
raporda bahsi gegen islemler, menkul kiymetler veya emtialar Uzerinde pozisyonlari bulunabilir veya farkli nedenlerle
ilgi ve iligkileri bulunabilir. S6z konusu ¢ikar catismasi durumlarinda Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S., internet
sitesinde yer alan Cikar Catismasi Politikasi uyarinca hareket eder. Bu rapor, sadece gonderildigi kisilerin kullanimi
icindir. Bu raporun timu veya bir kismi Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$.’nin yazili izni olmadan ¢ogaltilamaz,
yayinlanamaz veya Uguncu Kigilere gosterilemez, ticari amacla kullanilamaz.






