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Piyasalar genelinde siyasi gelismeler ve maliye
politikalarina yonelik beklentiler 6n planda kalmaya devam
ediyor. Kuresel risk barometresi olarak da izlenebilen ve
kisa vadeli gdstergelerin agiri alima isaret ettigi S&P 500
endeksi %0.50 vyukselisle yeni rekor seviyeye ulasti.
Merkez Bankasinin Ocak ayi basindan bu yana uyguladigi
likidte adimlariyla, yaklagsik 200 baz puan civari artigla
%10’nun Uzerine ¢ikan ortalama fonlama maliyeti Mayis
2012 sonrasi en yuksek seviyede kalmaya devam ediyor.
BIST-100 endeksinde 87.000 destegini koruma c¢abasi
devam edebilir. Endeksin yukar ataklarinda gig

kazanabilmesi i¢in 89.500 direncini agmasi gerekiyor.
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o 14:30 - TR - Yurtdisi yerlesikler bono ve hisse stogu

(10 Subat )

e 15:30 - ECB toplanti tutanaklari agiklaniyor

o 16:30 - ABD - Konut Baslangiglar (beklenti: 1230K
Onceki: 1226K)

e 16:30 - ABD - Konut Izinleri (beklenti: 1230K énceki:
1228K)

o 16:30 - ABD - Haftalik issizlik Maasi Bagvurulari
(6nceki: 234.000)

. 16:30 - ABD - Philadelphia FED imalat Endeksi
(beklenti: 17.5 dnceki: 23.6)

Piyasa Ozeti  Giinliik Degisim

BIST-100 -0,23%
BIST-30 -0,25%
Dolar/TL 0,27%
Euro/TL 0,47%
Euro/Dolar 0,20%
Altin ($/ons) 0,35%
Brent ($/varil) 0,00%

Yabanci Borsalar

ABD (S&P500) 0,40%
Almanya (DAX) -0,02%
ingiltere (FTSE100) -0,14%

BIST-100 En Cok Artan

Getiri

Bultenimizden Baslklar

e Piyasa Yorumu

o Tat Gida 4C16°da 12 milyon TL net kar acgikladi

e Afyon Cimento son ¢eyrekte 4.4 milyon TL zarar
acikladi.

o Turkcell 4G16°da FAVOK marjina bagl olarak

gliclii operasyonel sonuglar acikladi

TATGD Tat Gida
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PIYASA YORUMU

Piyasalar genelinde siyasi gelismeler ve maliye politikalarina yénelik beklentiler 6n planda kalmaya
devam ediyor. Bu dogrultuda Avrupa’da yukselen siyasi riskler, Yunanistan borg problemi ve Trump
politikalarina (vergi indirimleri, deregilasyonlar...) yonelik haber akisi dnemini koruyor. Gegen hafta
Trump’in vergi paketine yoénelik birka¢ hafta igerisinde agiklamalar yapacagina dair ifadeleri ile
reflasyon temasi tekrar 6n plana ge¢gmis, Trump rallisinin gii¢ kazandidini, dolarin ve tahvil faizlerinin
toparlandigini gérmugstik.

Gecen hafta gu¢ kazanan hisse senetlerindeki ylkselisler devam ederken, diin beklenenin Gzerinde
gerceklesen ABD TUFE ve parakende satiglar verileri ile birlikte ABD tahvil faizlerinin yukari yonli
baski altinda kaldigini takip ettik. Guclu verilerle yikselen dolar endeksi ylkselisleri geri alarak guni
tamamladi.

Kuresel risk barometresi olarak da izlenebilen ve kisa vadeli gostergelerin agiri alima isaret ettigi
S&P 500 endeksi %0.50 yukselisle yeni rekor seviyeye ulasti. (din VIX %+11) 2015 zirvesini asan
MSCI Dinya endeksi yilbagindan bu yana %4.7 civari, emtia fiyatlarindaki ylkseliglerin destek
oldugu gelismekte olan piyasalarda ise 2016 zirvesini asan MSCI EM endeksi %9 civari yukselmis
durumda.

Yurtici piyasalarda ise 90.000 zirvesinden geri ¢ekilen ve kisa vadeli gostergelerin agiri alima isaret
ettigi BIST-100 endeksinde 87.000 destedini koruma c¢abasi devam ediyor. Bloomberg
konsensusuna goére BIST-100 endeksinin MSCI gelismekte olan ulke hisse endeksine gore ileriye
donuk F/K iskontosu %30 seviyesinde (son (g yil ortalamasi %-17)

TCMB likidite adimlari ve kiresel risk istahi ile zirve seviyesinden %6 civari geri gekilen TL doviz
sepeti diin glclu ABD verileri ile yukari baski altinda kaldi Gugli ABD verileri ile 3.70’in Uzerini test
eden USD/TL geri ¢ekilerek giini 3.66 civarinda tamamladi.

Merkez Bankasinin Ocak ayi basindan bu yana uyguladigi likidte adimlariyla, yaklasik 200 baz puan
civari artisla %10’nun Uzerine ¢ikan ortalama fonlama maliyeti Mayis 2012 sonrasi en ylksek
seviyede kalmaya devam ediyor .Ortalama fonlama maliyeti diin %10.38 seviyesinde gerceklesti.
Yurtici piyasalarda 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:

- Asya piyasalari karisik

- Japonya ekside, Cin, Hong Kong artida.

- S&P 500 vadeli hafif ekside.

- Dolar endeksi hafif ekside

- Geligmekte olan Ulke déviz kurlar yatay

- USD/TL 3.66 civarinda islem goruyor. (diin 3.64/ 3.70 bandinda iglem gordu)
- TL ddviz sepeti hafif artida.

- Altin hafif artida

- Brent petrol yatay

BIST-100 endeksinde 87.000 destegini koruma ¢abasi devam edebilir. Endeksin yukari ataklarinda
glic kazanabilmesi igin 89.500 direncini asmasi gerekiyor. Bu durumda 91.000/92.000 seviyeleri test
edilebilir. 87.000 destegi altindaki hareketler piyasada ara bir diizeltme trendini glindeme getirebilir.
87.000 destegi altinda 85.000/84.000 seviyelerine dogru geri ¢cekilmeler giindeme gelebilir. 87.000
stopp-loss.

Bugiin makro tarafta ECB toplanti tutanaklari, ABD’de konut verileri, haftalik issizlik ve Philadelphia
imalat endeksi takip ediliyor. FED Bagkani Yellen agiklamalari ve gigli ABD TUFE /perakende
satiglar verileri ile birlikte ABD tahvil faizleri yukari baski altinda kaldi ve Mart ayi faiz artisi beklentisi
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%30’dan %42 civarina yukseldi. Bugunku veriler ikincil BGneme sahip olsa da giglu sinyaller vermesi
durumunda ABD tahvil faizlerindeki yukari baskiya destek olabilir.

2017 yihinin jeostratejik gelismelerin 6n plana ¢iktigi ve piyasalari en fazla etkileyen konulardan biri
olacagini diusinmeye devam ediyoruz. Kiresel piyasalarda kisa vadede, varlik volatiliteleri su an
bulunduklari nispeten disuk seviyelerden ylkselmeye baslayabilir. Bu da kiresel riskli varliklar
genelinde birkag¢ hafta surebilecek bir diizeltme slirecine sebep olabilir. Birinci ¢geyrek riskli varliklarin
dip yapabilecegi bir dénem olabilir. Bu dizeltmenin ardindan ise su an i¢cinde 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.

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

Sirket ve Sektor Haberleri

Tat Gida 4C16’da 12 milyon TL net kar agikladi

Tat Gida 4C16’da 12 milyon TL net kar acikladi, piyasa beklentisi 13 milyon TL ile paralel geldi.
FAVOK 14 milyon TL ile bizim ve piyasanin 15 milyon TL beklentilerine paralel gelirken satiglar 239
milyon TL ile bizim 259 milyon TL beklentimizden zayif, piyasanin 228 milyon TL beklentisinin ise
Uzerinde agiklandi. Satiglardaki sapmanin temel sebebi domates salgasi segmentindeki satiglarin
%11 daralmasi oldu. Burada gegen seneki %24’lik buylimenin yiksek bazi ve zayiflayan fiyatlama
etkili oldu. SiUt segmentinde satislar %7 biyiyerek bir dnceki ¢eyrek gorilen %17 biylimenin
asagisinda kaldi, makarna ise %24 ile gift haneli biyudi. Satis hacimleri ise heniz agiklanmadi.
FAVOK 14 milyon TL ile piyasa ve bizim 15 milyon TL beklentilerimize paralel gerceklesti. FAVOK
marjl yillik 1.4puan artti, gegen seneki ylksek pazarlama maliyetlerinin disik baz etkisi de etkili
oldu. Bizim Gérusumuz: 2017'de drUnlerin artan penetrasyonu ve peynir kategorisinden gelecek
katki ile marjlarin iyilesmesini beklesek de mevcut 2017T FD/FAVOK carpaninin 11x seviyelerinde
olumlu beklentilerimizi yansittigini disintyoruz ve %3 toplam getiri orani ile 6nerimizi TUT a
cekiyoruz.

Afyon Cimento son geyrekte 4.4 milyon TL zarar agikladi.

Afyon Cimento son ceyrekte 4.4 milyon TL zarar aciklarken, sirket gectigimiz sene ayni donemde
6.7 milyon TL net kar aciklamigtl. Sirketin satis gelirleri yillik %28 gerileyerek 13.4 milyon TL
seviyesinde gerceklesirken, bdlgede gerileyen ¢imento fiyatlari gelir daralmasindaki en 6nemli
etmenlerden birisi oldu. Afyon’'un FAVOK rakami gectigimiz senenin son geyregindeki 4.7 milyon TL
seviyesinden bu sene -4.4 milyon TL seviyesine distl. Negatif FAVOK rakaminda, zayif
operasyonel performansin yani sira, eski fabrikada yapilan bazi ¢alismalar sonrasi sirketin ayirdigi
3.9 milyon TL'lik deger dusukligi karsiligi da bu dususte etkili oldu.

Goriigsumuz: Sirketin finansallari icin piyasada herhangi bir tahmin bulunmazken, zayif olarak
nitelendirdigimiz sonuglarin hisse fiyati izerinde olumsuz bir etki yaratabilecegini diistntyoruz.
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Turkcell 4G16’da FAVOK marjina bagh olarak giiglii operasyonel sonuglar agikladi

Turkcell 4C16°da FAVOK marjina bagh olarak giiclii operasyonel sonuglar acikladi. Net kar kambiyo
zararlari ve Fintur etkisiyle beklentilere paralel geldi. Gigli biyimede (21% yillik artig) abone
basina gelirlerdeki 16%’lk artis 6nemli rol oynadi. Maliyet kontroll ve disik satis giderleri sebebiyle
FAVOK marji gegen seneye gore 220baz puan artis gdsterdi. Sirketin 2017°'de 13-15% gelir
butylimesi ve 32-34% FAVOK marji (2016 32.3%) éngérmektedir. Bu éngérii konsenuss FAVOK
tahminlerinde 3-11% oraninda yukari yénlu revizyon getirecektir. Hisse igin 12.96TL hedef fiyat ile
AL tavsiyemizi yineliyoruz.
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CEKINCE:

Burada yer alan yatirrm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgi
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 6ngéru, tahmin ve fiyat hedeflerinden olusmaktadir. Zaman iginde 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 Urtin veya hizmetin tagidig riskleri anlayabilecek bilgi
ve tecribeye sahip olup olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu raporda yer alan her turlt 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
tecrlibenize uygun sonuglar dogurmayabilir. Burada yer alan bilgi ve veriler, arastirma grubumuz tarafindan guvenilir
olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup, dogruluklari ayrica arastirlmamistir. 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 Yatirirm 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 mUmkdndur. Yapi Kredi Yatirrm 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 iligkisi doguracak bir sézlesme cercevesinde veya
herhangi bir s6zlesme olmaksizin c¢alisan ve tavsiyenin hazirlanmasina katilan tim gercek veya tuzel Kkisiler 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.S.’nin, ortaklarini, istiraklerinin
ve isbu kapsamdaki yoneticilerinin, yetkililerinin, ¢alisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolayli olarak,
raporda bahsi gegen islemler, menkul kiymetler veya emtialar lizerinde 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 gdsterilemez, ticari amacla kullanilamaz.






