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Piyasalar genelinde siyasi gelismeler ve maliye

politikalarina yonelik beklentiler 6n planda kalmaya devam
ediyor. Bu hafta ise Yellen agiklamalari ve ABD enflasyon
verisi Oncesinde din hisse senetlerinde yulkseliglerin
devam ettigini takip ettik. Yurtici piyasalarda ise 90.000
zirvesinden geri c¢ekilen BIST-100 endeksinde 87.000

destegini koruma cabasi etkili. Merkez Bankasi gunluk
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likidite adimlari ile olusturdugu faiz politikasina devam
ediyor. BIST-100 endeksinde 87.000 destegini koruma it
cabasi etkili olabilir. Bu seviye altindaki hareketler piyasada §§§
ara bir duzeltme trendini gindeme getirebilir. Bugln 3§
yurticinde cari acik agiklaniyor. s 8 5 2 £ 2 8§ % 3 3
Ekonomik Takvim : Piyasa Ozeti  Giinliik Degigim
e 10:00 - TR - Cari Islemler Dengesi Aralik ( beklenti: - BIST-100 1.26%
4.50b 6nceki: -2.27b) BIST-30 1,38%
Dolar/TL -0,64%
e 13:30 - TR - 10 yillik tahvil ihalesi (6nceki ihale: Euro/TL -1,02%
Euro/Dolar -0,39%
%11.67, talep karsilama: %2.53) Altin ($/ons) 0.73%
e  16:30 - ABD - UFE (beklenti: %0.3 dnceki: %0.3) Brent ($/varil) 0,01%
o 18:00 - FED Baskani Yellen konusacak
Yabanci Borsalar
. ABD (S&P500) 0,52%
e Ford Otosan 4C16 sonuglarini bugiin aciklayacak Almanya (DAX) 0.92%
(YKY net kar: 243mnTL, Konsensus: 243mn TL) Ingiltere (FTSE100) 0,28%
Bultenimizden Basliklar
R Piyasa Yorumu BIST-100 En Cok Artan Getiri
. TKNSA.IS Teknosa 10,0%
e Halkbank 4C16°da 363milyon TL net kar acikladi OTKARIS  Otokar 3.7%
o Tupras 4G16°da beklentilerden iyi bir sonug %I;\? 1S g:;;zmgg‘igg gg;’)
acikladi GOZDE Gozde Girisim Srmy. Y.O. 3,0%
e  Aygaz 4C16 sonuglarini agikladi
o Teknosa 4C16 Finansal Sonuglari — Olumlu BIST-100 En GCok Azalan
e  Bim 2016 vergi finansallari — Hafif Olumsuz IHLAS.IS Ihlas Holding -4,9%
KIPA.IS Tesco Kipa -2,8%
o THY aylik trafik sonuglari - Olumsuz TCELL.IS Turkeell -1,9%
ECZYT.IS Eczacibasi Yatirim -1,6%
GLYHO.IS Global Yatirim Holding -1,0%
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PIYASA YORUMU

Piyasalar genelinde siyasi gelismeler ve maliye politikalarina yonelik beklentiler 6n planda kalmaya
devam ediyor. Bu dogrultuda Trump politikalarina (vergi indirimleri, deregilasyonlar...) yonelik haber
akisi 6nemini koruyor. Gegen hafta Trump’in vergi paketine yonelik birka¢g hafta igerisinde
aciklamalar yapacagina dair ifadeleri ile reflasyon temasi tekrar 6n plana gegti. Dolarin ve tahvil
faizlerinin toparlandigini gérduk.

Bu hafta ise Yellen aciklamalari ve ABD enflasyon verisi 6ncesinde dun hisse senetlerinde
yukseliglerin devam ettigini takip ettik. Stoxx 600 %0.7 ylkselirken, %0.52 artida guni tamamlayan
S&P 500 endeksi yeni rekor seviyeyi gordi. 2015 zirvesini asan MSCI Dinya endeksi yilbasindan
bu yana %4 civari, emtia fiyatlarindaki yikseliglerin destek oldugu gelismekte olan piyasalarda ise
2016 zirvesini asan MSCI EM endeksi %8.5 civari yukselmis durumda.

Yurtdigi piyasalarda Trump politikalari ile birlikte Avrupa’da artan siyasi tansiyon, Cin piyasalarindaki
gelismeler ve Yunanistan bor¢ problemine yonelik haber akisi ana konular olmaya devam ediyor.
Yurtici piyasalarda ise 90.000 zirvesinden geri ¢ekilen BIST-100 endeksinde 87.000 destedini
koruma cabasi etkili. Bloomberg konsensusuna gore BIST-100 endeksinin MSCI gelismekte olan
Ulke hisse endeksine gore ileriye donuk F/K iskontosu %37’den %29’a daralmis durumda. (son tg yil
ortalamasi %-17)

TL dengeleniyor. TCMB likidite adimlari ve dolar endeksindeki geri ¢cekilme ile TL déviz sepeti zirve
seviyesinden %5 civari geri ¢ekilmis durumda. Tirkiye 5 yillik cds spreadi ise 55 baz puan civari
geriledi.

Merkez Bankasi gunlik likidite adimlar ile olusturdugu faiz politikasina devam ediyor. Merkez
Bankasinin Ocak ayl basindan bu yana uyguladidi likidte adimlariyla ortalama fonlama maliyeti,
yaklasik 200 baz puan civari artisla %8.3 civarindan %10’nun lzerine ¢ikmis durumda (12 Ocaktan
bu yana haftalik repo ile fonlama yapilmiyor, fonlama ihtiyacinin bir kismi geg likidite faizinden
saglaniyor ve doviz swap kullanilmaya bagslandi) Ortalama fonlama maliyeti diin %10.37 seviyesinde
gerceklesti (Cuma gini %10.39) Din agiklanan TCMB anketine gére yilsonu TUFE beklentisi
%%8.48’den %8.87’ye yukseldigini not edelim..

Yurtici piyasalarda ise referandum konusu(16 Nisan), Suriye’deki gelismeler, Rusya ve yeni ABD
yonetimi ile iliskiler ve TCMB para politikasi 6nemli konu bagliklari olmaya devam ediyor.

Bu sabah:

- CNN’de yer alan habere gére Trump’in Ulusal Guvenlik danismani Michael Flyn istifa etti.
- Japon Yeni hafif artida.

- Asya piyasalari ekside

- Nikkei vadeli ve S&P 500 vadeli eksi.

- Cin TUFE %2.5 (beklenti:%2.4)

- Dolar endeksi hafif ekside

- Gelismekte olan llke doviz kurlari hafif artida

- USD/TL 3.65 civarinda islem goruyor. (gegen hafta 3.66/ 3.70 bandinda iglem gordii)
- TL doviz sepeti hafif ekside.

- Altin artida.

- Brent petrol yatay

BIST-100 endeksinde 87.000 destegini koruma ¢abasi etkili olabilir. Bu seviye altindaki hareketler
piyasada ara bir dizeltme trendini gindeme getirebilir. 87.000 destegi altinda 86.000/84.000
seviyelerine dogru geri ¢ekilmeler giindeme gelebilir. 87.000 stopp-loss.

Bugun yurticinde cari agik aciklaniyor. Ayrica 9 yil vadeli sabit kuponlu tahvil ihalesi diizenleniyor.
(yeniden ihrag) Yurtdisinda ise ingiltere TUFE, euro bélgesi 4C biiyime ve ABD UFE verisi
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aciklaniyor. FED Bagkani Yellen ve Lacker ve Lockhart agiklamalari takip ediliyor. Haftanin geri
kalaninda ise ABD’de enflasyon ve perakende satislar verileri agiklaniyor.

Hatirlanacadi Uzere faiz artisi beklentilerini sekillendirebilecek nitelikte sinyaller/detaylar tGretmeyen
Subat FOMC toplantisi ve Ocak ayi tarim digi istihdam verisi sonrasinda Mart ayi faiz artigi
beklentilerinin geriledigini gérmustik. Bu dogrultuda FED Baskani Yellen’in 14-15 Subat Kongre
sunumunda verecegi mesajlar 6énemli olabilir. Yellen’in konusmasinda FED’in 2017 yil igin Ug faiz
artigi beklentilerinin korunup korunmayacagina dair sinyaller aranacak.

Buyuk resimde Trump politikalarina yonelik detaylar bagsta olmak Ulzere Cin piyasalarindaki
gelismeler, ABD-Cin ilisikileri, FED faiz artig hizi, Avrupada yukselen siyasi riskler (Almanya, Fransa
secimleri), Avrupa bankacilik sektérl, “Brexit” sireci, yurticinde ise baskanlik/referandum konusu
piyasalarda takip edilecek dnemli konu basliklari olmaya devam ediyor. Ayrica dnimuzdeki glinlerde
ABD’de 15 Martta sona erecek borg¢ tavani konusunun riskli varliklar agisindan énemli olabilecegini
not edelim.

2017 yihinin jeostratejik gelismelerin 6n plana ¢iktigi ve piyasalari en fazla etkileyen konulardan biri
olacagini diusiinmeye devam ediyoruz. Kiresel piyasalarda kisa vadede, varlik volatiliteleri su an
bulunduklari nispeten dusuk seviyelerden yikselmeye baslayabilir. Bu da kuresel riskli varliklar
genelinde birkag hafta sirebilecek bir diizeltme surecine sebep olabilir. Birinci ¢ceyrek riskli varliklarin
dip yapabilecedi bir dénem olabilir. Bu dizeltmenin ardindan ise su an iginde bulundugumuz piyasa
atmosfer/temasina benzer sekilde, temelde reflasyonist beklentiler ile riskli varliklarda olumlu
trendlerin devam etmesini bekliyoruz. 2017 yilinda ABD dolari piyasalari sekillendiren en énemli
degiskenlerden biri olmaya devam edebilir.

Sirket ve Sektor Haberleri

Halkbank 4C16’da 363 milyon TL ner kar agikladi

Halkbank 2016’nin son ¢eyreginde 363milyon TL ile 630milyon TL olan beklentilerin altinda net kar
elde etti. Bu yilik bazda %44, ceyreklik bazda ise %42 daralmaya isaret etmektedir. 2016 yil
ortalama Ozsermaye Kkarliligi %12.4 seviyesinde gerceklesti. Halkbank UFRS-9a 6n hazirlik
cercevesinde son ceyrekte 437milyon TL ek karsilik ayirdi. Eger bu tek seferlik ek karsilik
olmasaydi, Halkbank’in geyreklik kari beklentilerin yaklasik %20 Uizerinde olacakti.

Tupras 4G16’da beklentilerden iyi bir sonu¢ agikladi

Tlpras 4C16’da 803mn TL net kar agikladi. Sz konusu rakam bizim 543mn TL, piyasanin 513mn
TL olan beklentisinin oldukga iizerinde yer aliyor. Onceki geyrekte oldugu gibi, beklentilerden iyi
operasyonel performans kur kaynakli yiiksek giderlere ragmen pozitif surprize neden oldu. VAFOK
1,440mn TL ile bizim 1,124mn TL, piyasanin 1,149mn TL olan beklentisinin Uzerinde gerceklesti.
2016’da 6.03 dolar rafineri marjina ulasan sirket 2017'de 5.75-6.25 dolar aralidinda bir rafineri marji
ile 30.6mn ton satig dngdriyor. Tanket alimi dahil toplam 350mn dolarlik bir yatirrm plani bulunuyor.

Goriisiimiiz: Piyasanin beklentilerin Gizerinde gelen sonuglari olumlu karsilamasini éngoériyoruz.
Ayrica beklentilerden iyi gelen sonuglar dogrultusunda temettl potansiyeli bizim beklentimiz olan 4.5
TL’nin Uzerinde gbzukayor (5.5 TL civari), bu da %7’lik bir temettl verimine isaret ediyor.
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Aygaz 4G16 sonugclarini acikladi

Aygaz 4C16'da 139mn TL ile bizim 119mn TL, piyasanin 111mn TL olan beklentisinin Gzerinde bir
kar acgikladi. Gegen yila gore %4 diususe isaret eden bu sonug, 6zellikle Tuprag’in beklentilerin
tizerinde kar elde etmesinde kaynaklandi. Zira VAFOK 108mn TL ile bizim 104mn TL, piyasanin
106mn TL olan beklentisine paralel geldi. Tlipgaz ve otogazda hacim bazinda yillik gerileme
goruldiyse de fiyat artislari ve Urtin karliigina odaklanma operasyonel karliigin blyuk oélgtde
korunmasini saglad.

Gorugsumuz: Operasyonel sonuclar beklentilere paralel geldiginden karin beklentilerden iyi
gelmesinin hisse fiyatina yansimasinin sinirli kalacagini diistintiyoruz.

Teknosa 4C16 Finansal Sonuglari - Olumlu

Teknosa, 4C16 UFRS finansallarinda 10 milyon TL net kar agikladi. Bu deger, piyasa beklentisi olan
22 milyon zarar ve gegen sene ayni geyrekte agiklanan 76 milyon TL zararin oldukga Ustlinde kaldi.
Sirketin gelirlerinde %20 daralma yagandidi bir dénemde, VAFOK marji, sirket hesaplamasina gére,
%5.3’e ylkseldi.Bu iyilesmenin arkasinda, brut kar marjinda goézlemlenen iyilesme ve faaliyet
giderlerindeki (bilhassa kira ve reklam) sert azahs rol oynadi. Sirket Yonetimi dinki tele-
konferansta, 2017 yih igin detayll bir 6ngdride paylasmaktan imtina etti ve azalan satis
metrekareleri nedeniyle, cironun yatay seyredebilecedine dair genel bir 6ngdriide bulundu.

Aciklanan sonuglari Teknosa agisindan olumlu olarak degerlendiriyoruz ancak daha detayli bir
analiz igin, 6zellikle bir defaya mahsus gelir-gider kalemlerinin ve dedisen muhasebe tekniklerinin
arka planina iligkin sirket yonetimiyle gértismeyi bekliyoruz.

Bim 2016 vergi finansallar — Hafif Olumsuz

Bim, 2016 yili vergi finansallarinda 849mn TL vergi 6ncesi kar agikladi. Gegen sene 807mn TL vergi
Oncesi kar agiklayan sirketin, vergi 6ncesi kar marji %4,7’den %4,3’e geriledi. Cirosunu %15 arrtiran
sirketin, faaliyet giderleri ise %23 artti. Vergi finansallari gerek konsolidasyona izin vermemesi,
gerekse degerleme yontemlerindeki farklilik nedeniyle, Bim’'in UFRS sonuglari i¢in kismen gdsterge
niteligindedir. Ge¢mis yillarda, iki finansal tablo arasindaki ortalama farklarin bu sene i¢in de ayni
kalacagi varsayimi altinda, sirketin 7 mart tarihinde agiklamasini bekledigimiz UFRS finansallarinda,
piyasa beklentilerinin kar marjlari agisindan hafif de olsa altinda kalabilecegini degerlendiriyoruz.

THY aylik trafik sonuglari - Olumsuz

Tark Hava Yollari, Ocak ayi trafik sonuglarini agikladi. Buna gore, sirket, yilin ilk ayinda gegen
senenin ayni ayina goére %12 daha az yolcu tagidi. Azalan talebe dnlem olarak kapasite sunumunda
azaltima giden sirket, %9 daha az kapasite sundugu halde, yolcu doluluk oranindaki gerilemeye
mani olamadi. Filoda yer alan bazi ugaklarin yere indiriimesi dolasiyla ortalama ucgak kullanim
suresinde %15’lik azalis agiklayan Turk Hava Yollar'nin yurtdigi hatlardaki yolcu doluluk orani
%71.4’e kadar geriledi.

Ocak aylari, mevsimsel nedenlerle, yillin tamami igin ¢ok fazla gosterge niteligi tasimamaktadir
ancak %12'lik yolcu daralmasi, sirketin yilin tamami igin %10’luk biyime 6ngordigu bir senede,
bize goére, asadi yonlu riskleri hatirlatan bir gelismedir. Sonuglari olumsuz karsiliyoruz ve sektériin
yakin vadeli gériinime dair endiselerimizi destekler mahiyette dederlendiriyoruz.
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CEKINCE:

Burada yer alan yatirrm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi 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 yonelik olarak hazirlanmamistir. Belirli bir getirinin saglanacagina dair herhangi bir vaat veya taahhutte
bulunulmamaktadir. TUm yorum ve tavsiyeler 6ngéru, tahmin ve fiyat hedeflerinden olusmaktadir. Zaman i¢inde 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 mdasteri tarafindan talep edilen Griin ya da hizmetin musteriye uygun olup
olmadiginin degerlendiriimesi amaciyla, musterilerin s6z konusu Uriin 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 gavenilir
olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup, dogruluklari ayrica arastirimamistir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam
veya dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek zararlardan Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S. ve calisanlari
sorumlu degildir. Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan farkli bolimlerde istihdam edilen kisilerin veya
Yap! Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S.’nin ortaklarinin ve istiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle veya
goruslerle hemfikir olmamasi mUmkdndur. Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S. ile piyasanin igleyisinden
kaynaklanan makul nedenlerden dolayi, Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S. ortaklari, calisanlari, yoneticileri ve
bunlarla dogrudan ve dolayli olarak iligkileri bulunan istihdam iligkisi doguracak bir sézlesme cercevesinde veya
herhangi bir s6zlesme olmaksizin calisan ve tavsiyenin hazirlanmasina katillan tim gercek veya tuzel kisiler ile
musterileri arasinda dnlemeyen cikar gatismasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte iliskiler dogabilir. Yapi
Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S., ortaklari veya istirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yetkilendirildikleri
yatirnm 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.$.’nin, ortaklarini, istiraklerinin
ve isbu kapsamdaki yoneticilerinin, yetkililerinin, ¢alisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolayli olarak,
raporda bahsi gegen islemler, menkul kiymetler veya emtialar Uzerinde pozisyonlari bulunabilir veya farkli nedenlerle
ilgi ve iligkileri bulunabilir. S6z konusu ¢ikar ¢atismasi durumlarinda Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S., internet
sitesinde yer alan Cikar Catismasi Politikasi uyarinca hareket eder. Bu rapor, sadece gdnderildigi kisilerin kullanimi
icindir. Bu raporun timu veya bir kismi Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$.’nin yazili izni olmadan ¢ogaltilamaz,
yayinlanamaz veya Uguncu Kigilere gosterilemez, ticari amacla kullanilamaz.






