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Yurtdisi piyasalarda siyasi gelismeler ve maliye
politikalarina yonelik beklentiler 6n planda kalmaya devam
ederken, rekor seviyeleri géren hisse senetlerinde yiikselis
egilimi devam ediyor. Din aksam agiklanan FOMC
tutanaklarn beklendigi gibi FED faiz artisi beklentilerini
etkileyebilecek nitelikte sahince sinyaller Gretmedi. Yurtigi
piyasalarda referandum konusu, Suriye’deki gelismeler,
Rusya ve yeni ABD yonetimi ile iliskiler ve TCMB para
politikasi énemli konu basliklari olmaya devam ediyor.
Kisa vadeli gostergelerin asiri alima isaret ettigi BIST-100
endeksi 90.000 direncini test ediyor. 2017 yilinin jeostratejik
gelismelerin 6n plana ¢iktigi ve piyasalari en fazla etkileyen

konulardan biri olacagini disinmeye devam ediyoruz.
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Ekonomik Takvim
o 14:30 - TR - Yurtdisi yerlesikler bono ve hisse stogu

(17 Subat )

o 16:30 - ABD - Haftalik issizlik Maasi Basvurular
(beklenti:240.000 6nceki: 239.000)

o 16:35 - Atlanta FED Baskani Lockhart konusacak

e Tekfen 4G16 sonuglarini bugiin agiklayacak
(YKY net kar:62mnTL, Konsensus:69mnTL)

Piyasa Ozeti  Giinliik Degisim

BIST-100 -0,49%
BIST-30 -0,47%
Dolar/TL -1,11%
Euro/TL -0,92%
Euro/Dolar 0,19%
Altin ($/ons) 0,11%
Brent ($/varil) 0,00%

Yabanci Borsalar

Biiltenimizden Basliklar

ABD (S&P500) 0,11%
Almanya (DAX) 0,26%
ingiltere (FTSE100) 0,38%

BIST-100 En Cok Artan

Getiri

o Piyasa Yorumu

¢ Cimsa4Cl6’da 41.2 milyon TL net kar agikladi

e Sabanci Holding 4G16 sonuglarini yarin
aciklayacak

e Tekfen Holding 4C16 sonuglarini bugiin
aciklayacak

e  Tereftalik asit Griinine ybnelik damping sorusturmasi

acild
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PIYASA YORUMU

Yurtdigl piyasalarda siyasi gelismeler ve maliye politikalarina yénelik beklentiler 6n planda kalmaya
devam ederken, rekor seviyeleri goren hisse senetlerinde yikselis egilimi devam ediyor. ABD 10
yilliklarinda ise yatay egilim korunuyor. Trump'in 28 Subat'ta Kongrede yapacagdi konusma
piyasalarin odak noktasinda. Fransa segimlerine yonelik haber akisi 6n planda ve euro Uzerinde
baski yaratti.

Din aksam agiklanan FOMC tutanaklari beklendigi gibi FED faiz artigi beklentilerini etkileyebilecek
nitelikte sahince sinyaller Uretmedi. (6rn. bilango kuglltme stratejisine yénelik belirgin bir tartisma
yok) Diger taraftan FED’den Mart ayi toplantisini gindemde tutmaya devam eden agiklamalar
gelmeye devam ediyor. Din FED Uyesi Powell'in Mart ayinin masada olduguna dair sinyaller iceren
aciklamalari dikkat gekti. Yikselis egilimini koruyan hisse senetlerinde diin yatay kapaniglar takip
ettik. Stoxx 600 diin %0.02 artida, S&P 500 %0.11 ekside gini tamamladi.

2015 zirvesini asan ve kisa vadeli gOstergelerin asiri alima isaret ettigi MSCI Dinya endeksi
yilbasindan bu yana %5 civari, emtia fiyatlarindaki yikseliglerin destek oldugu gelismekte olan
piyasalarda ise 2016 zirvesini asan MSCI EM endeksi %10 civari yikselmis durumda. Brezilya
Merkez Bankasi piyasa beklentilerine paralel 75 baz puan faiz indirimine gitti.

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

Kisa vadeli gostergelerin asiri alima isaret ettigi BIST-100 endeksi 90.000 direncini test ediyor.
Bloomberg konsensusuna gore BIST-100 endeksinin MSCI gelismekte olan ilke hisse endeksine
gore ileriye donik F/K iskontosu %29 seviyesinde (son (g yil ortalamasi %-17)

TL deger kazaniyor. TL doviz sepeti zirve seviyesinden yaklasik olarak %9 civar geri gekilmis
durumda. USD/TL diin 3.60 desteginin altina indi.

Merkez Bankasinin Ocak ayi basindan bu yana uyguladigi likidite adimlariyla, yaklasik 200 baz
puan civarl artigla %10’nun Uzerine ¢ikan ortalama fonlama maliyeti din %10.36 seviyesinde
gergeklesti. (6nceki:%10.34)

Bu sabah:

- Asya piyasalari ekside.

- S&P 500 vadeli hafif eksi

- Dolar endeksi yatay

- Deger kazanan gelismekte olan Ulke ddviz kurlari yatay.

- USD/TL 3.58 civarinda islem gortyor. (diin 3.58/3.63 bandinda islem goérdu)
- TL déviz sepeti yatay

- Altin yatay

- Brent petrol artida

BIST-100 endeksinde 87.500 destegini koruma ¢abasi devam edebilir. Endeksin yukar ataklarinda
glc kazanabilmesi igin 89.500 direncini asmasi gerekiyor. Bu durumda 91.000/92.000 seviyeleri test
edilebilir. 87.500 destegi altindaki hareketler piyasada ara bir dizeltme trendini gindeme getirebilir.
87.500 destegi altinda 85.000/84.000 seviyelerine dogru geri ¢cekilmeler giindeme gelebilir. 87.500
stopp-loss.

Bugiin Almanya revize buyume verisi, ABD haftalik issizlik maasi basvurulari ve Atlanta FED
Baskani Lockhart agiklamalari takip ediliyor. Oniimiizdeki hafta agiklanacak ABD tarim disi istihdam
verisi ve Trump Kongre konusmasi Oncesinde yukselis trendindeki ABD tahvil faizlerinde yatay
egilim korunuyor.

Buyuk resimde Trump politikalarina yonelik detaylar basta olmak Uzere Cin piyasalarindaki
gelismeler, ABD-Cin ilisikileri, FED faiz artis hizi, Avrupada yukselen siyasi riskler (Almanya, Fransa
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secimleri), Avrupa bankacilik sektoru, “Brexit” sireci, yurtiginde ise referandum konusu piyasalarda
takip edilecek 6nemli konu basliklari olmaya devam ediyor. Ayrica énimuzdeki glinlerde ABD’de 15
Martta sona erecek borg¢ tavani konusu da riskli varliklar agisindan énemli 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 surecine sebep olabilir. Birinci ¢geyrek 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

Cimsa 4C16’da 41.2 milyon TL net kar agikladi

Cimsa’nin son ceyrekte net kari yillik %11 oraninda bir dusus kaydederek 41.2 milyon TL olurken,
55 milyon TL'lik beklentimizin ve 46 milyon TL’lik piyasa beklentisinin altinda gercgeklesti. Sirketin
konsolide satig gelirleri %5 gerileyerek 289 milyon TL olurken, satiglardaki gerilemede %11 daralan
i¢c satislar etkili oldu. Son geyrekte Turk Lirasi’'nda yasanan yaklasik %15’e yakin deger kaybina
karsin sirketin ihracat gelirleri sadece %10 artarken, artisin sinirl olmasinda Mersin’de yasanan sel
felaketi sonrasi bazi ihracat sipariglerinin lojistik problemlerden dolayr Ocak ayina kaymasi etkili
oldu. Marj tarafi beklentilerin sapmasinda ana etken olurken, sirketin FAVOK marji gectigimiz
seneye gore 9,6 puanhk bir disls ile %16.7 seviyesinde gergeklesti. Cimsa’nin brit marji artan
petkok maliyetleri ile beklentilerimize yakin 1.6 puan gerilerken, operasyonel giderlerde yasanan
artis FAVOK marjindaki bozulmanin ana nedeni oldu. Operasyonel giderlerin satiglara orani son
ceyrekte personel giderlerindeki artis ve bazi karsilik giderleriyle %12.2’ye ¢ikarken, gectigimiz sene
bu oran %9.3 seviyesinde gergeklesmisti.

Goriisiimiiz: Her ne kadar son geyrek sonuglarini zayif olarak nitelendirsek dahi, bazi bir kereye
mahsus giderlerden dolayi etkinin sinirli olmasini bekliyoruz. Bu ¢ergevede Cimsa icin “AL” dnerimizi
ve 20.4 TLlik hisse hedef fiyatimizi surdirirken, Afyon Cimento’nun yeni fabrikasinin devreye
girmesi ve Eskisehir fabrikasinda yilin ikinci yarisinda devreye girecek olan beyaz ¢imento
kapasitesi ile 2017 yilinin finansal anlamda Cimsa igin iyi olmasini bekliyoruz.

Sabanci Holding 4C16 sonuglarini yarin agiklayacak

Sabanci Holding 4C16 sonugclarini yarin sabah agiklayacak. Bizim beklentimiz 494mn TL net Kar,
piyasa beklentisi 546mn TL net kar seviyesinde bulunuyor. Sirket ayrica bir telekonferans
dizenleyecek.

Tekfen Holding 4C16 sonuclarini bugiin aciklayacak

Tekfen Holding 4C16 sonugclarini bugtin agiklayacak. Bizim beklentimiz 62mn TL, piyasa beklentisi
69mn TL seviyesinde bulunuyor. 3C16 ve 4C15’teki dusuk bazin yani sira, zayif TL’nin ingaat kari
Uzerindeki olumlu etkisi, herhangi tek seferlik bir zarar beklentimizin bulunmayisi ve DAP sezonunun
Samsun yatirrminin da etkisiyle olumlu gegtigi beklentisiyle gugli bir ceyrek bekliyoruz. Sirket yarin
bir telekonferans dizenleyecek. 2017 beklentilerinin odak noktasinda olmasini bekliyoruz.

Tereftalik asit trtiniine yonelik damping sorusturmasi agildi

Turkiye tarafindan Kore, Belgika ve Ispanya menseli "tereftalik asit" (riiniine yénelik damping
sorusturmasi agilmasina karar verildi. Teraftalik asid Petkim’in toplam satiglarinin yaklasik %7.5'ini
olusturuyor ve ortalama karliliga sahip bulunuyor.

Gorusumiiz: Haberi Petkim agisindan hafif olumlu olarak degerlendiriyoruz.
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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 taahhitte
bulunulmamaktadir. TUm yorum ve tavsiyeler 6ngéru, tahmin ve fiyat hedeflerinden olusmaktadir. Zaman i¢inde piyasa
kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z konusu yorum ve tavsiyelerde degisiklige gidilebilir. Size uygun
olan yatirrm araglarinin ve islemlerin 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 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 Yatirrm Menkul Degerler A.S. ve calisanlari
sorumlu degildir. Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan farkli bolimlerde istihdam edilen kisilerin veya
Yap! Kredi Yatirnrm 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.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 c¢ikar 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.$.’nin, ortaklarini, istiraklerinin
ve isbu kapsamdaki yoneticilerinin, yetkililerinin, ¢alisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolayl olarak,
raporda bahsi gegen islemler, menkul kiymetler veya emtialar Uzerinde pozisyonlari bulunabilir veya farkli nedenlerle
ilgi ve iligkileri bulunabilir. S6z konusu ¢ikar ¢atismasi durumlarinda Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S., internet
sitesinde yer alan Cikar Catismasi Politikasi uyarinca hareket eder. Bu rapor, sadece gdnderildigi kisilerin kullanimi
icindir. Bu raporun timu veya bir kismi Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$.’nin yazili izni olmadan ¢ogaltilamaz,
yayinlanamaz veya Uguncu Kigilere gdsterilemez, ticari amacla kullanilamaz.






