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Yurtdisi piyasalarda siyasi gelismeler ve maliye
politikalarina yonelik beklentiler 6n planda kalmaya devam
ederken, rekor seviyeleri goren hisse senetlerinde diin ABD
piyasalarinin kapal oldugu ginde sinirh yukseligler takip
ettik. DUn ABD piyasalari tatil nedeni ile kapaliydi. Gegen
hafta etkili olan sinirli kar satislari sonrasinda Stoxx 600
din %0.2 artida giini tamamladi. Merkez Bankasinin Ocak
ayl basindan bu yana uyguladigi likidite adimlariyla,
yaklasik 200 baz puan civar artisla %10’nun Gzerine gikan
ortalama fonlama maliyeti Mayis 2012 sonrasi en yliksek
seviyede kalmaya devam ediyor .Ortalama fonlama maliyeti

diin %10.39 seviyesinde gergeklesti
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Ekonomik Takvim
e 03:30 - Japonya - PMI imalat (6nceki: 52.7)

e 13:30 - TR - 5 yillik tahvil ihalesi (6nceki ihale:
%11.56, talep karsilama: %1.82)

e 17:45- ABD - PMI imalat - Subat (beklenti: 54.7
Onceki: 55.0)

e 17:45 - ABD - PMI Hizmet - Subat (beklenti: 55.7
onceki: 55.6)

e 17:45 - ABD - PMI Bilesik - Subat (6nceki: 55.8)

e  20:00 - Philadelphia FED Baskani Harker konusacak

Piyasa Ozeti  Giinliik Degisim

BIST-100 -0,27%
BIST-30 -0,30%
Dolar/TL -0,12%
Euro/TL -0,11%
Euro/Dolar -0,02%
Altin ($/ons) 0,23%
Brent ($/varil) 0,01%

Yabanci Borsalar

ABD (S&P500) 0,17%
Almanya (DAX) 0,00%
ingiltere (FTSE100) 0,30%

BIST-100 En Cok Artan

Getiri

Bultenimizden Baslklar

e Piyasa Yorumu

o Vakifbank 4C16°da 782 milyon TL net kar acgiklad..
e Albaraka 4C16’da 39 milyon TL net kar aciklad.

e  Akenerji 4C16°da 370mn TL net zarar agikladi

e Aselsan 4C16°da 406 milyon TL net kar acikladi.

o Kordsa 4C16°da 37.5 milyon TL net kar acikladi.
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PIYASA YORUMU

Yurtdisi piyasalarda siyasi gelismeler ve maliye politikalarina yénelik beklentiler 6n planda kalmaya
devam ederken, rekor seviyeleri géren hisse senetlerinde din ABD piyasalarinin kapal oldugu
gunde sinirh yukselisler takip ettik. ABD 10 yilliklarinda ise yatay egilim korunuyor. Trump’in 28
Subat'ta Kongrede yapacagi konusma piyasalarin odak noktasinda. Ancak Trump’in vergi planini
aciklamayi geciktirebilecegine dair bazi haberleri ve ayrica secgimlere yonelik haber akiginin én
planda oldugu Fransa cds spreadindeki yukselisi not edelim.

Dun ABD piyasalari tatil nedeni ile kapaliydi. Gegen hafta etkili olan sinirli kar satiglar sonrasinda
Stoxx 600 diin %0.2 artida glini tamamladi. 2015 zirvesini asan ve kisa vadeli géstergelerin asiri
alima isaret ettigi MSCI Dinya endeksi yilbasindan bu yana %5 civari, emtia fiyatlarindaki
yukselislerin destek oldugu gelismekte olan piyasalarda ise 2016 zirvesini agsan MSCI EM endeksi
%9 civari yukselmis durumda.

Yurtici piyasalarda ise kisa vadeli gostergelerin asiri alima isaret ettigi BIST-100 endeksi 90.000
direncini test ediyor. Bloomberg konsensusuna gére BIST-100 endeksinin MSCI gelismekte olan
Ulke hisse endeksine gore ileriye donik F/K iskontosu %29 seviyesinde (son Ug yil ortalamasi %-17)

TL doviz sepeti zirve seviyesinden yaklasik olarak %7 civari geri ¢ekilmis durumda. Cuma ginu 3.65
desteginin altina inen USD/TL 3.60 destegi Gizerinde dengeleniyor. TCMB Cuma gini reeskont
kredilerinin TL olarak geri 6denmesini saglayacak adimlar atmigti.

Merkez Bankasinin Ocak ayl basindan bu yana uyguladidi likidite adimlariyla, yaklagsik 200 baz
puan civari artigla %10’nun Uzerine ¢ikan ortalama fonlama maliyeti Mayis 2012 sonrasi en ylksek
seviyede kalmaya devam ediyor .Ortalama fonlama maliyeti diin %10.39 seviyesinde gerceklesti.

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

Bu sabah:
- Asya piyasalari karisik.
- Japonya, Cin artida, Hong Kong ekside.

- Japonya PMI imalat endeksi Subat ayinda 53.5 ile 35 ayin en yiiksek seviyesine ulastl.(Ocak:
52.7)

- S&P 500 vadeli artida.
- Dolar endeksi artida

- FED’den Mart toplantisini gindemde tutmaya calisan acgiklamalar gelmeye devam ediyor.
Philadelphia Fed Bagkani Harker’'in “Mart toplantisinda faiz

- artinmi olasiligini masadan kaldirmayin” seklindeki son agiklamalari bu yénde.

- Gelismekte olan ulke déviz kurlari yatay.

- USD/TL 3.63 civarinda islem géruyor. (diin 3.6130/3.6380 bandinda islem gdérdu)
- TL déviz sepeti yatay

- Altin ekside

- Brent petrol yatay

BIST-100 endeksinde 87.500 destegini koruma c¢abasi etkili olabilir. Endeksin yukari ataklarinda
glic kazanabilmesi igin 89.500 direncini asmasi gerekiyor. Bu durumda 90.000/92.000 seviyeleri test
edilebilir. 87.500 destegi altindaki hareketler piyasada ara bir diizeltme trendini gindeme getirebilir.
87.500 destegi altinda 85.000/84.000 seviyelerine dogru geri ¢ekilmeler giindeme gelebilir. 87.500
stopp-loss.

Bugiin yurticinde Hazine 5 yil vadeli tahvil ihalesi diizenliyor. Makro tarafta euro bdlgesi ve ABD’de
Subat ayl 6nciu PMI endeksleri agiklaniyor. FED’den Harker ve Kashkari ve BOE Baskani Carney
aciklamalar takip ediliyor. Haftanin geri kalaninda ise FOMC tutanaklari, ABD konut verileri, euro
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bélgesi revize TUFE, Aimanya IFO ve ingiltere bliylime verileri takip edilecek édnemli makro veriler.
Ayrica hafta genelinde FED’den Powell ve Lockhart agiklamalarinin takip edilecegini not edelim.

PMI endekslerinde iyilesmenin devamina yodnelik sinyaller aranacak. Yukari surpriz yapabilecek
glcli rakamlar tahvil faizleri tizerinde yukari yonlii baski yaratabilir. Oniimiizdeki hafta agiklanacak
ABD tarim disi istihdam verisi ve Trump Kongre konusmasi éncesinde ylkselis trendindeki ABD
tahvil faizlerinde yatay egilim korunuyor. Hatirlanacagi Gzere gegen hafta piyasa beklentilerini asan
ABD TUFE ve perakende satiglar gibi glcli verilere ragmen bu gériinimin korundugunu
gérmustik. ABD TUFE verisi detaylarinda hizmet enflasyonu tarafinda hizlanma sinyali
gorilmemesi soru isareti yaratan detaylardan biriydi.

Buyuk resimde Trump politikalarina yonelik detaylar basta olmak Uzere Cin piyasalarindaki
gelismeler, ABD-Cin iligikileri, FED faiz artis hizi, Avrupada yukselen siyasi riskler (Almanya, Fransa
secimleri), Avrupa bankacilik sektoru, “Brexit” sireci, yurtiginde ise referandum konusu piyasalarda
takip edilecek dnemli konu basliklari olmaya devam ediyor. Ayrica énumuzdeki ginlerde ABD’de 15
Martta sona erecek borg¢ tavani konusu da riskli varliklar agisindan énemli olabilir.

2017 yilinin 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 disuk seviyelerden ylikselmeye baslayabilir. Bu da kiresel riskli varliklar
genelinde birkag hafta strebilecek bir diizeltme slirecine sebep olabilir. Birinci geyrek riskli varliklarin
dip yapabilecedi bir dénem olabilir. Bu diizeltmenin 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 6énemli
degiskenlerden biri olmaya devam edebilir.

Sirket ve Sektor Haberleri

Vakifbank 4C16’da 782 milyon TL net kar acikladi.

Vakifbank 2016’nin son ¢eyreginde 782milyon TL ile 659milyon TL olan beklentilerin Ustliinde net kar
elde etti. Bu yilhk bazda %19 artisa, geyreklik bazda ise %4 daralmaya isaret etmektedir. Banka
2016 yilinda toplam 2.7 milyar TL net kar elde etti. 2016 yili 6zsermaye karliligi ise %15 seviyesinde
gerceklesti. Pozitif sermaye piyasasi islemleri gelirleri Vakifbank’in son ¢eyrek karliligini olumlu
yonde etkiledi.

Albaraka 4C16’da 39 milyon TL net kar agikladi.

Albaraka 2016’nin son ¢eyreginde 39milyon TL ile 47milyon TL olan beklentilerin altinda net kar elde
etti. Bu yillik bazda %57, ¢eyreklik bazda ise %23 daralmaya isaret etmektedir. Banka 2016 yilinda
toplam 218 milyon TL net kar elde etti. 2016 yili 6zsermaye karlligi ise %10 seviyesinde gergeklesti.
Negatif sermaye piyasasi igslemleri sonuglari ve artan takipteki kredi karsiliklari, Albaraka’nin son
ceyrek karlihgini olumsuz yonde etkiledi.

Akenerji 4G16’da 370mn TL net zarar acikladi

Akenerji 4C16'da 370mn TL net zarar acgikladi (4C15: 70mn TL net kar). Operasyonel bazdaki
iyilesmeye karsin yuksek kur farki zarariyla beraber finansman giderleri bu zararda etkili oldu. Bizim
beklentimiz 346mn TL zarar, piyasa beklentisi 364mn TL zarar seviyesindeydi. VAFOK ise 4C16’da
yilhik %54 (ceyrek bazda %102) artisla 29mn TL ile beklentilerden iyi gergeklesti (YKYt: 25mn TL,
beklenti: 20mn TL). Gelir tarafi beklentimize yakin geldiginden, bunda dogalgaz kisintisindan sirketin
sinirli zarar gérdugu, 6te yanda dogalgaz fiyat indiriminin olumlu yansidigi sonucunu ¢ikariyoruz.

Goriisumuz: Operasyonel olarak beklentilerden iyi geldiyse de, yluksek zarar nedeniyle piyasa
tepkisinin sinirli olacagini dustntyoruz. Operasyonel iyilesmenin 1C17'de de sirmesini bekliyoruz,
ancak yine TL'nin zayif seyri karliligi baskilayabilir. Su asamada Endeksin Alti Getiri tavsiyemizi
koruyoruz.

@@Hﬂ; ] UniCredit Group Yapi Kredi Yatinm Arastirma

ykyarastirma@ykyatirim.com.tr



YapiKredi

Yatinm Giinlik Yatinnm Biilteni - 21/02/17

Aselsan 4C16’da 406 milyon TL net kar agikladi.

Aselsan son geyrekte net karini yillik %506, Uglnci ¢eyrege gore ise %165 arttirarak 406 milyon TL
net kar agiklarken, 217 milyon TL’lik piyasa beklentisini nemli miktarda asmis oldu. Sirketin gelirleri
yilhk %74’lik bir artis ile 1,618 milyon TL olurken, gelirlerdeki artista i¢ satislarin %113 blyimesi
ana neden oldu. Marj tarafinda sirketin gectigimiz sene son ceyrekte %12 olarak gerceklesen
FAVOK marji %19.4’e gikarken, satiglardaki agresif artis ve sert marj iyilesmesi FAVOK seviyesinde
de etkisi gosterdi. Aselsan’in son geyrekte FAVOK rakami yillik %180 artis géstererek 312 milyona
ulasirken, 259 milyon TL’lik piyasa beklentisini asmis oldu. Aselsan son c¢eyrekteki basarili
operasyonel performansinin yanisira backlog’unu (bakiye siparislerini) da arttirirken, Gg¢inci ¢eyrek
sonunda 5.7 milyar USD seviyesinde olan backlog seviyesi, 2016 yili sonu itibariyle 6.2 milyar
USD’ye yikselmis oldu.

Sirket ayni zamanda 2017 yilina dair kisa beklentilerini de paylasirken, 2017 yilinda %25’in Gizerinde
bir gelir biyiimesi, %18-20 araliginda bir FAVOK marji ve 500 milyon TL’lik bir yatiim harcamasi
ongorulen rakamlar oldu.

Goriisiimiiz: Aselsan’in son ¢eyrek sonuglarini olumlu olarak nitelendirirken, hisse tizerinde olumlu
bir etki bekliyoruz.

Kordsa 4C16’da 37.5 milyon TL net kar acikladi

Kordsa’nin son geyrek net kari gegcen senenin ayni dénemine gore %10’luk daralma gdsterirken,
ceyreklik bazda %108 artmis oldu. Sirketin gelirleri yillik %12 artarak 505 milyon TL olurken, 525
milyon TL'lik piyasa beklentisinin %4 altinda kaldi. Marj tarafinda Kordsa'nin FAVOK mariji bir kez
daha %15 seviyesini asarak %15.7 seviyesinde gerceklesirken (4C16: %14.8), bu marj artisini
ozellikle son c¢eyregin basinda disls gosteren hammadde fiyatlarina baghyoruz. Beklentilerden
daha disik gelir rakamina ragmen, yilksek marjlar bu kaybi telafi ederken, Kordsa'nin FAVOK
rakami yillik %19 artisla 79.5 milyon TL seviyesine ¢ikarak, 77.8 milyon TL'lik piyasa beklentisini
hafif asmis oldu.

Goriisiimiiz: Kordsa’nin son geyrek sonuglarini olumlu olarak nitelendirirken, hisse tzerinde olumiu
bir etki bekliyoruz.

@@Hﬂ; ] UniCredit Group Yapi Kredi Yatinm Arastirma

ykyarastirma@ykyatirim.com.tr



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 yoénelik olarak hazirlanmamistir. Belirli bir getirinin saglanacagina dair herhangi bir vaat veya taahhiitte
bulunulmamaktadir. TUm yorum ve tavsiyeler dngoéru, tahmin ve fiyat hedeflerinden olugsmaktadir. 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 Urtin 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
tecrlibenize uygun sonuglar dogurmayabilir. Burada yer alan bilgi ve veriler, arastirma grubumuz tarafindan guvenilir
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 Yatirnrm Menkul Degerler A.S. tarafindan farkli boélumlerde 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 calisan ve tavsiyenin hazirlanmasina katillan tim gercek veya tuzel kisiler ile
musterileri arasinda dnlemeyen cikar catismasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte iligskiler 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 Yatirim Menkul Degerler A.$.’'nin, ortaklarini, istiraklerinin
ve isbu kapsamdaki yoneticilerinin, yetkililerinin, ¢alisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolayli olarak,
raporda bahsi gegen islemler, menkul kiymetler veya emtialar tzerinde pozisyonlari bulunabilir veya farkli nedenlerle
ilgi ve iligkileri bulunabilir. S6z konusu ¢ikar catismasi durumlarinda Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S., internet
sitesinde yer alan Cikar Catismasi Politikasi uyarinca hareket eder. Bu rapor, sadece gonderildigi kisilerin kullanimi
icindir. Bu raporun timu veya bir kismi Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$.’nin yazili izni olmadan ¢ogaltilamaz,
yayinlanamaz veya Uguncu Kigilere gosterilemez, ticari amagcla kullanilamaz.






