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Fransa secimleri ardindan riskli varliklar genelindeki
yukselis egilimi devam ediyor. Hisse senetlerinde yukselis
egilimi korunuyor, tahvil faizlerinde yikseligler, altinda satis
baskisi etkili.Yurtici piyasalarda ise 91.500 destegi Uzerinde
yukselis hareketinin etkili oldugu BIST-100 endeksi, TL
bazinda yeni tarihi zirveye ulasirken, dolar endeksindeki

geri ¢cekilmenin destegiyle deger kazanan TL tarafinda ise,
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CDS (5 Yillik)
USD/TL’'de 3.55 destegi Ulzerinde dengelenme cabasi
hakim. Yurtici piyasalarda énimizdeki dénemde AB ile S0
iliskiler, siyasi gelismeler, yapisal reformlar ve jeopolitk f{g'.g
riskler takip edilecek ana konu basliklari olmaya devam }}g
Ekonomik Takvim Piyasa Ozeti  Giinliik Degigim
BIST-100 0,89%
. BIST-30 0,98%
e 14:00 TR - TCMB Faiz Karari - Haftalilk Repo Dolar/TL 0.22%
(beklenti: %8.00 énceki: %8.00) Euro/TL 0,74%
Euro/Dolar 0,53%
o 14:00 TR - TCMB Faiz Karari - Gecelik Altin ($/ons) -0,93%
Brent ($/varil) 0,00%

Borgverme ((beklenti: %9.25 dnceki: %9.25)

o 14:00 TR - TCMB Faiz Karari - Gecelik BIST-100 En Gok Artan Getiri
Borglanma (beklenti: %7.25 dnceki: %7.25) ALARK.IS  Alarko Holding 4,2%
. . I . GLYHO.IS Global Yatirim Holding 3,6%
. 14:00 TR - TCMB Faiz Karari - Geg Likidite Faiz EREGLIS Eregli Demir Celik 3.0%
Orani (beklenti: %11.75 énceki: %11.75) YAZIC - Yazicilar Holding 2,.9%
BIMAS.IS  Bim Birlesik Magazalar 2,6%

BIST-100 En Cok Azalan
Biiltenimizden Ba§I|kIar KOZAA Koza Anadolu Metal -8,7%
TATGD Tat Gida -5,2%
e Piyasa Yorumu BJKAS.IS Besiktas Futbol Yat. -2,9%
. . KRDMD.IS Kardemir (D) -2,3%
e TAV <TAVHL TI> 1C17 Finansallari (n6tr) VESTLIS Vestel 21%

. Akbank 1C17’de 1,405mnTL net kar acgikladi.
e Turk Telekom 1C17°de 66mnTL net kar acikladi
e  Turk Traktor 1C17°de 55mnTL net kar agikladi

o Enka %9.5 bedelsiz sermaye artirimini yarin yapacak
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PIYASA YORUMU

Fransa secimleri ardindan riskli varliklar genelindeki yikselis egilimi devam ediyor. Hisse
senetlerinde yukselis egilimi korunuyor, tahvil faizlerinde yiikselisler, altinda satis baskisi etkili. Din
Bund 10 yillik faizi 5 baz puan, ABD 10 yillik tahvil faizi 6 baz puan yuikseldi. MSCI Diinya endeksi
yeni zirve seviyesine ulasirken (yilbasindan bu yana %8 yukseliste) riskli varlik sinifinda yer alan
gelismekte olan piyasalarda ise MSCI EM endeksi Mart 2017 zirvesini asti. (yilbasindan bu yana
%14 yukseliste)

Fransa secimleri ardindan gozler bugln bazi detaylarinin agiklanmasi beklenen ABD vergi
reformuna yonelik gelismelerde olacak. ABD’de 28 Nisan'da dolacak olan hiikiimetin harcama
yetkisi ile ilgili gelismelerin ise potansiyel risklerden biri oldugunu hatirlatalim. (Ancak Trump’in son
aciklamalarinda sinir duvarinin hemen finanse edilmesi talebine yonelik bazi geri ¢cekilme sinyalleri
var ve harcama tasarisina yonelik riskleri azaltabilir). Ayrica din Reuters’da ECB’nin Haziran ayinda
parasal genislemede azaltmaya gidilebilecedine ydnelik sinyaller verebilecegine dair haberleri not
edelim.

Yurtici piyasalarda ise 91.500 destegi Gizerinde ylkselis hareketinin etkili oldugu BIST-100 endeksi,
TL bazinda yeni tarihi zirveye ulasirken, dolar endeksindeki geri g¢ekilmenin destegiyle deger
kazanan TL tarafinda ise, USD/TL'de 3.55 destegi Uzerinde dengelenme ¢abasi hakim. Yurtigi
piyasalarda dnimuzdeki donemde AB ile iligkiler, siyasi gelismeler, yapisal reformlar ve jeopolitk
riskler takip edilecek ana konu basgliklari olmaya devam ediyor..

Bu sabah:

- Asya hisse senetleri geneli artida.

- S&P 500 yatay

- Geri ¢ekilen dolar endeksi hafif ekside

- Gelismekte olan ulke doviz kur sepeti yatay.

- USD/TL 3.58 civarinda islem goruyor. (diin 3.57/3.60 bandinda islem gordi)
- TL doviz sepeti yatay.

- Kar satiglarinin etkili oldugu Altin yatay

- Brent petrol hafif artida.

BIST-100 endeksinde 94.000 destegi lzerinde ylkselis potansiyeli korunuyor. 94.000 destegi
Uzerinde 95.000 seviyesi test edilebilir. 95.000 direncinin asiimais durumunda ise 96.500/97.000
direngleri test edilebilir. Stop loss 93.000.

Bugiin TCMB PPK kararlari ve ABD’de Trump’in buglin agiklayacagini duyurdugu vergi reformuna
yonelik agiklamalar 6n planda. Bazi haberlere goére, ABD bagskani Trump is dinyasindaki yukleri
hafifleterek blylimeyi hizlandirmak igin kurumlar vergisi oranini %15'e ¢gekmeyi distintyor ki bu
kampanya hedefleri ile de uyumlu.

Bugin TCMB faiz karari aciklaniyor: Enflayson goérinimindeki bozulma ve enflasyon
beklentilerindeki kétilesme Onculiginde piyasada TCMB'nin siki durusunu korumasi bekleniyor.
Son aylarda sert ylkselis gordigimiz enflasyonda Mart ayinda TUFE’'de yillik artis Ekim 2008'den
beri en yuksek seviye olan %11.29'e yikselmisti. Piyasada politika faizi (%8.00) ile koridorunun alt
(%7.25) ve Ust bandinda (%9.25) faizlerin sabit tutulmasi beklenirken, konsensus olmasa da ge¢
likidite penceresinde (%11.75) artis bekleyenler de var. Reuters anketine gore 14 katilimcinin
tamami politika faizi, faiz koridrounun alt ve Ust bantlarinda faizlerin sabit tutulmasini bekliyor. Ge¢
likidite penceresinde ise 14 katilimcidan sekizi artis beklemiyor, bir katilimeci 25 baz puan, 4 katihmci
50 baz puan, bir katiimci ise 75 baz puan artig 6ngdruyor.

TCMB Ocak ayi baslarindan bu yana uyguladidi likidite adimlar ile birlikte agirlikli ortalama fonlama
maliyetini yil basindaki %8.30'lu seviyelerden %11.50 civarina yukseltmis durumda. Buna gore
ortalama fonlama maliyetindeki toplam artis 300 baz puanin Uzerinde. Merkez Bankasi Bagkani
Murat Cetinkaya, son agiklamalarinda da enflasyonun Nisan ayinda tepe noktasini gérdikten sonra
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kademeli olarak gerileyecegini ve para politikasindaki siki durusun enflasyonda belirgin bir iyilesme
gOrulene kadar surdurulecegini vurguluyor.

Haftanin geri kalaninda Avrupa Merkez Bankasi toplantisi (27 Nisan), Japonya Merkez Bankasi
toplantisi (27 Nisan), Euro Bodlgesi enflasyon verisi (28 Nisan), ABD’de dayanikli tiketim mal
siparigleri (27 Nisan), 1C buylme verisi (28 Nisan) ve istihdam maliyet endeksi (28 Nisan), Japonya
enflasyon verisi (28 Nisan) takip ediliyor. Ayrica ABD'de 28 Nisan’da dolacak olan hikimetin
harcama vyetkisi ile ilgili gelismeler takip ediliyor. Bu tarihe kadar Kongreden harcama tasarisinin
gecmesi gerekiyor. Uzlasi saglanamayan saglik reformu ardindan Kongreden bu tasarinin
gegmemesi durumunda Trump politikalarinin uygulanabilirligine yonelik stipheler gliglenebilir. Ancak
Trump’in son agiklamalarinda sinir duvarinin hemen finanse edilmesi talebine yonelik bazi geri
cekilme sinyalleri var ve bu gelisme harcama tasarisina yénelik riskleri azaltabilir.

Avrupa Merkez Bankasinin (27 Nisan) ise faizlerde ve varlik alim programinda degisiklige gitmesi
beklenmiyor. Draghi’nin basin toplantisinda glvercin tutumunu devam ettirmesi ve tartismalarin
aksine faizlerin varlik alimlari sona erdikten sonra artirilacagini vurgulamaya devam etmesi
bekleniyor. Ancak risk istahini olumlu etkileyen Fransa segimleri ardindan ECB’den sahince bir
surpriz olasiliginin 6n plana gectigi soylenebilir. Nitekim diin Reuters’da ECB’nin Haziran ayinda
parasal genislemede azaltmaya gidilebilecegine yonelik sinyal verebilecegine dair haberler 6n
plandaydi ve euroya destek oldugunu takip ettik.

Oniimizdeki dénemde jeostratejik konular daha fazla giindeme gelmeye devam edebilir. Trump
politikalari basta olmak Uzere, ABD-Rusya iligkileri, Cin piyasalarindaki gelismeler, FED faiz artis
hizi/bilanco kiigiiltme, Yunanistan bor¢ programi, Almanya secimleri, italya’da erken segim olasilig
ve “Brexit” slireci piyasalarda takip edilecek énemli konu basliklari olmaya devam ediyor.

Sirket ve Sektor Haberler
TAV <TAVHL TI> 1€17 Finansallari (né6tr)
TAV Havalimanlar Holding, 1C17 UFRS finansallarinda 12 milyon avro net kar elde etti. Agiklanan

sonuglar hem bizim hem de piyasa beklentilerine buylk oranda parallel geldi. Sonuglari nétr
karsiliyoruz, ve hisse fiyati Gzerindeki etkisinin sinirli kalmasini bekliyoruz.

TAV -1C17 Sonuglan (*) Agiklanan Beklenti Fark
UFRS, (Avro, mn) 1C17 1C16 yly YKY Piyazsa wvs.YKY vs.Piyasa

Gelirler 227 2 -2% 227 227 0% 0%
WAFQK il a2 -5% T4 78 3% -1%
WAFKOK 116 118 -1% 115 115 2% 1%
Met Kar 12 15 -20% 14 13 -15% -10%
WVAFGK marj 34.0% 35.3% -1.3pp 32.8% 34 4% 12 pp -0.4pp
VAFKOK marji 51.4% 50.8% 0.5pp 50.5% 50.7% 0.8 pp 0.7 pp
Met marj 5.2% 5% -1.2pp 6.0% 57% 0.5 pp -08pp

TAV'In Tirkiye'de faaliyette bulunan ana istirakleri (TAV istanbul, Havas, BTA) yurtdisi hatlardaki
disik yolcu trafigi nedeniyle Avro cinsinden toplamda %10 seviyelerinde ciro kayiplari yasarken,
Gircistan operasyonlarindaki ¢ok glclu seyir ve sirketin bilgi teknolojisleri projelerinden elde ettigi
yeni gelirler sayesinde konsolide bazda %2’lik bir daralma gézlemlendi. VAFOK satirina da buyiik
oranda yansiyan bu daralma neticesinde sirketin VAFOK marji gegen seneye nazaran %1,3 geriledi.
Azalan faiz giderleri ve gegen senenin yiksek bazi etkisilye net finansman giderlerini %40 azaltan
TAV, bu iyilesmeyi amortisman ve ertelenmis vergi giderlerindeki artis nedeniyle net kara
yansitamadi. 1G17 sonuglari sonrasi sirket Yénetimi 2017’nin tamami igin dngdrulerinde herhangi
bir degisiklige gitmedi. 1C17 sonuglari, sirket yonetiminin yilin tamami i¢cin 6ngérdigl yatay ciro ve
VAFKOK beklentisine parallel gelirken, net karda ciddi artis yéniindeki éngériiye 1C17 dzelinde
ulasamadi. Hisse i¢in 6nerimiz ‘TUT’, hisse basi hedef fiyatimiz ise 4.0 Avro’dur (~TRY15.7)
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Akbank 1C17°de 1,405mnTL net kar acikladi

Akbank 1C17'de 1,405mnTL net kar agikladi (Beklenti: 1,243mnTL). Bu yillik bazda %39 artisa
ceyreklik bazda ise %30 artisa isaret etmektedir. Beklentilerin izerinde olan kredi bliylimesi ve
beklentilerin altinda kalan genel karsiliklar, bankanin olumlu net kar gelisiminin en temel
nedenleriydi. Ozsermaye karliligi ise %17.4 seviyesinde gerceklesti. Kredi biiyimesi Kredi Garanti
Fonu agirlikli olarak sektére paralel gelisti. Net faiz marji TUFE’ye endekli tahvillerin olumlu etkisi ile
ceyreklik olarak 35baz puan artis gosterdi. Komisyon ve faaliyet giderleri buylimeleri ise sirasiyla
yillik %6 ve %8 olarak gergeklesti. Takipteki kredi orani dnceki geyrege gore %2.6 seviyesinde sabit
kaldi. Akbank giincel tahminlerimize gére 1.0x 2017T F/DD ve 7.3x 2017T F/K ¢arpanlari ile iglem
gormekte. Akbank’in giincel garpanlarinin giigli temellerini yansittigina inaniyoruz ve 12 aylik hedef
fiyatina gore %1 yukari yonlu sinirli potansiyel nedeni ile tavsiyemizi TUT olarak koruyoruz.

Tiirk Telekom 1C17°de 66mnTL net kar agikladi

Tark Telekom 1C17’de 66mnTL net kar agikladi (Konsensus: 21mnTL). Sabit internet ve mobil
segmentteki giicli abone alimi ve abone basina aylik gelirlerdeki yiksek artisa bagli olarak 1C17°de
satis buyumesi cift haneli olarak gergeklesti. Gegen seneki yiksek operasyonel gider bazi (ticari
giderler) ve mobil gelirlerdeki realokasyon (sesten dataya gecis) sayesinde FAVOK marji
beklentilerin Gzerinde bir performansla gegen seneye gére 230baz puanlik artis gosterdi. Bizim
gOrusuimuze gore sirket sene sonu beklentilerini agma potansiyeli tagsimaktadir ve hisse i¢in 17%
getiri potansiyeli ile AL tavsiyemizi yineliyoruz. Gugli sonuglar bugin finansallarini agiklayacak
Turkcell i¢in de olumlu bir endikasyon olugturmaktadir

Turk Traktor 1G17°de 55mnTL net kar agikladi

Tark Traktor 1G17°de 55mnTL net kar agikladi (Konsensus: 74mnTL). Beklentilerin altinda kalan
sonuclarda yukselen hammadde fiyatlari ile zayif TL’nin baskiladigi brit kar marji etkili rol oynadi.
Finansal giderlerdeki ylkselis net kari baskilayan diger bir unsur oldu. Zayif sonuglar nedeniyle
hisse 6niimuzdeki kisa dénemde baski altinda kalmaya devam edebilir.

Enka %9.5 bedelsiz sermaye artirimini yarin yapacak
Enka Insaat, 27 Nisan’da sermayesini %9.5 oraninda artirarak 4.6 milyar TL’ye ylkseltecek.
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CEKINCE:

Burada yer alan yatirrm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm danismanligi 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 olugsmaktadir. Zaman iginde piyasa
kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle sz konusu yorum ve tavsiyelerde degisiklige gidilebilir. Size uygun
olan yatirrm araglarinin ve igslemlerin 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 arastirimamigtir. 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.$. tarafindan farkl bélumlerde istihdam edilen kisilerin veya
Yap! Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S.’nin ortaklarinin ve istiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle veya
goruslerle hemfikir olmamasi mumkdndur. Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$. 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 s6zlesme 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 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 Yatirirm 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 Gzerinde 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.






