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Yurtdigi piyasalarda jeopolitik ve politik gelismeler 6n
planda kalmaya devam ediyor. Kuzey Kore, Fransa
secgimleri ve Trump politkalarina ydnelik haber akisi
Onemini koruyor. DUn hisse senetlerinde yatay egilim etkili
olurken, FED FOMC aciklamalari ile birlikte ABD tahvil
faizleri ve dolar endeksinin gigclendigini, Altinin geriledigini
takip ettik. ( ABD 10 yillik tahvil faizi 4 baz puan yikseldi.)
FED birinci ¢ceyrekte gorilen zayiflamanin gegici olduguna
vurgu yaparken, Haziran ayi faiz artisi beklentilerinin
guglendigini goérlyoruz. Vadeli kontratlara gére Haziran ayi
faiz artis olasiligi %66'dan %90 Uzerine ylkselmis
durumda. FED toplantisi ardindan Cuma ginu FED
Bagkani Yellen, Evans , Bullard ve Rosengren’den gelecek

acgiklamalar 6nemli olabilir.
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Ekonomik Takvim
e 14:30 - TR - Reel Efektif Doviz Kuru (6nceki: 89.41)

e 14:30 - TR - Yurtdig! yerlesikler bono ve hisse stogu
(28 Nisan)

o 15:30 - ABD - Haftalik issizlik Maasi Bagvurulari
(beklenti: 248.000 6nceki: 257.000)

o 17:00 - ABD - Dayanikh Tuketim Mal Siparisleri revize
(beklenti: %+0.7 6nceki: %0.7)

Piyasa Ozeti  Giinliik Degigim

BIST-100 -0,52%
BIST-30 -0,57%
Dolar/TL 0,22%
Euro/TL -0,21%
Euro/Dolar -0,41%
Brent ($/varil) 0,00%

BIST-100 En Cok Artan

Getiri

Biiltenimizden Basliklar

o Piyasa Yorumu

e Kardemir 1G17°de 5.6mn TL zarar agikladi

e  Otokar 1C17'de 37mnTL net kar agikladi.

e Coca-Cola igecek <CCOLA TI>: 1G17 finansal
sonuglari

e Aygaz &Petkim & Tupras 1C17 sonuglarini bugiin
aciklayacak

e  Migros <MGROS TI>: Anadolu Endustri Holding,
Migros’daki dolayli ortaklik payini arttirdi

ADEL Adel Kalemcilik

PRKME Park Elek. Madencilik
GUBRF.IS Gubre Fabrikalari
CLEBLIS  Celebi
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PIYASA YORUMU

Yurtdisi piyasalarda jeopolitik ve politik gelismeler 6n planda kalmaya devam ediyor. Kuzey Kore,
Fransa segimleri ve Trump politkalarina yonelik haber akisi énemini koruyor.

Dun hisse senetlerinde yatay egilim etkili olurken, FED FOMC agiklamalari ile birlikte ABD tahvil
faizleri ve dolar endeksinin guglendigini, Altinin geriledigini takip ettik. ( ABD 10 yillik tahvil faizi 4
baz puan yukseldi.) FED birinci ceyrekte gorilen zayiflamanin gegici olduguna vurgu yaparken,
Haziran ayi faiz artigi beklentilerinin gliclendigini gériiyoruz. Vadeli kontratlara gére Haziran ayi faiz
artis olasiligi %66’dan %90 Uzerine ylkselmis durumda. FED toplantisi ardindan Cuma giini FED
Baskani Yellen, Evans , Bullard ve Rosengren’den gelecek agiklamalar énemli olabilir.

Diger taraftan Fransa’da 7 Mayista gerceklesecek ve Macron’un agik farkla kazanmasi beklenen
ikinci tur secgimleri 6ncesinde diin aksam gerceklesen Macron/Le Pen TV tartismasi ardindan
yapilan anketler %63 ile Macron’un basarili olduguna isaret etti.

Yurtici piyasalarda ise 91.500 destegi Uzerinde yikselis hareketinin etkili oldugu BIST-100
endeksinin 95.000 zirvesinden kar satislari ile geri ¢ekildigini takip ettik. TCMB’nin GLP’deki 50 baz
puanlik faiz artisinin da destegiyle deger kazanan TL tarafinda ise USD/TL yilin en dislUk seviyesi
3.52i test etti. Beklentilere paralel yénde gerceklesen Nisan ayr TUFE verisi 6n plandaydi. Nisan
ayinda TUFE piyasa beklentisine paralel yénde aylik bazda %1.31 artarken, yillik bazda artis
%11.87’e ulasti. (Mart: %11.29) Cekirdek TUFE ise yillik bazda %9.42 ile Bloomberg’'e gdre piyasa
beklentisi olan %9.92’nin altinda gerceklesti. Yurtici piyasalarda 6nimuizdeki donemde AB ile
iliskiler, siyasi gelismeler, yapisal reformlar ve jeopolitk riskler takip edilecek ana konu bagliklari
olmaya devam ediyor.

Bu sabah:

- Japonya tatil nedeni ile kapali

- Acik olan Asya piyasalari geneli karisik

- S&P 500 vadeli hafif artida

- Cin Hizmet PMI'1 51.5’e geriledi (52.2)

- Toparlanan dolar endeksi yatay

- Geligmekte olan Ulke déviz kur sepeti hafif ekside
- USD/TL 3.53 civarinda islem géruyor. (diin 3.52/3.54 bandinda iglem gordu)
- TL déviz sepeti yatay

- Geri gekilen Altin ekside

- Sert dUsus ardindan Brent petrol yatay

Bugiin ECB Bagkani! Draghi (18:30’da )ve Praet (14:00’de) agiklamalari, revize PMI endeksleri ve
ABD haftalik issizlik maasi basvurular takip ediliyor. Ayrica Obamacare'’i ortadan kaldiran yasa
tasarisinin buglin gorisulmesi bekleniyor. Tasarinin gegmesi halinde Trump’in diger reformlari da
gecirebilecedine dair beklentiler glclenebilir ve ABD dolari ve tahvil faizlerinde yukari yonli baskiya
neden olabilir.

Haftanin geri kalaninda Cuma gini ABD’de agiklanacak tarim disi istihdam verisi 6nemli olabilir.
Ucretlerde artisa isaret edebilecek nitelikte gliglii bir istihdam artisi Haziran ayi faiz artisi
beklentilerine destek olabilir. Bloomberg'de yer alan ortalama piyasa beklentisi aylik 190.000 kisi
artis yoninde (Mart: 98.000)

Ayrica Cuma guinid FED Baskani Yellen, Evans , Bullard ve Rosengren konusuyor. Cuma gunu
aksam saatlerinde S&P Turkiye’'nin kredi notunu agikhyor. (6nceki: "BB", gérinim negatif)

Oniimiizdeki dénemde jeostratejik konular daha fazla giindeme gelmeye devam edebilir. Fransa (7
Mayis) ve Guney Kore secimleri (9 Mayis) ve Mayis ayina ait mevsimsellik etkileri kisa vadede
piyasalari sekillendirebilecek ana konu basliklari olarak siralanabilir. Trump politikalari basta olmak
uzere, ABD-Rusya iligkileri, Cin piyasalarindaki gelismeler, FED faiz artis hizi/bilangco kigulime,
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Almanya secimleri, italya’da erken segim olasili§i ve “Brexit” siireci piyasalarda takip edilecek
Onemli konu basliklari olmaya devam ediyor.

Sirket ve Sektor Haberler
Kardemir 1G17°de 5.6mn TL zarar acikladi

Kardemir 1C17’de 5.6mn TL zarar agikladi, piyasa beklentisi 9mn TL zararin kaldi (YKYt:1mn TL
kar). Kardemir'in satis hacmi Uretim verilerinin de isaret ettigi gibi profil, ray ve kangal satislari
sayesinde %15 oraninda artti. Bunun yanisira hem TL'nin degder kaybi hem de ¢elik fiyatlarindaki
ciddi artislar sayesinde sirketin satiglari TL bazinda %72 artarak 867mn TL'ye ulasti (piyasa
beklentisi: 828mn TL, YKYt: 778mn TL). Ancak yiksek maliyetli kémir kullanimi nedeniyle VAFOK
marji %13.7 olan beklentimize karsillk %12.4 seviyesinde kaldi ve VAFOK 108mn TL olarak
gerceklesti (YKYt:107mn TL, piyasa beklentisi: 114mn TL). Sirketin zarar agiklamasinda kur farki
zararlari etkili oldu (1C16’da ise TL deger kazandigindan kur farki geliri yazilmigti).

Gorilisiimiiz: Piyasa tepkisinin nétr olmasini bekliyoruz.

Otokar 1G17°de 37mnTL net kar agikladi.

Otokar 1C17°de 37mnTL net kar agiklayarak beklentilerin Gizerinde performans gosterdi (Konsensus:
23mnTL). Giglu siparis defterine bagl olarak i¢ piyasadaki savunma teslimatlari bu performansta en
onemli roli oynadi. Ortalama urin fiyatlarinin ylksek olmasi satiglarin beklentilerin (zerinde
gelmesine sebep olurken, karlilik beklentilere paralel geldi. Yilin geri kalaninda kisith savunma
siparisleri sebebiyle benzer bir performansin tekrarlanmayacagini disinldyoruz ve hisse
performansi Altay tanki (adet) ile ilgili gelismelere bagli olarak hareket edecektir.

Coca-Cola igecek <CCOLA TI>: 1G17 finansal sonuglari

Coca Cola igecek, 1C17 UFRS finansallarinda 86 milyon TL zarar agikladi. Piyasa beklentisi, 41
milyon TL zarar, bizim beklentimiz 12 milyon TL zarardi. Sirketin gelir ve VAFOK sonuglari hem
bizim hem de piyasa beklentilerinin blyik oranda paralelinde gelmis olsa da, ddviz cinsinden
borglarin degerlenmesi sonucu hesaplanan kur farki zararlari ve beklenenden yiksek gelen vergi
tutari nedeniyle, net kar rakami beklentilerin altinda kaldi. S$irket Yénetimi, sonuglarin
aciklanmasinin ardindan yayinladigi bilgi notunda, 2017 yili i¢in %4-%6 duzeylerinde konsolide
hacim buyumesi ve bunun Uzerinde bir ciro artisini isaret eden éngorilerini muhafaza etti. Sonuglari
ndtr karsiliyoruz, ancak beklenenden yiksek gelen net zarar nedeniyle hisse fiyatina yansimasinin
olumsuz olabilecegini distinliyoruz.

CCOLA 117 Sonuclan Agiklanan Beklenen Fark

UFRS, (TRY, mn} 1017 1016 yiy Cons. (*) YHEY vs. Cons  ws. YEY

Gelirler 1,956 1,301 20% 1,926 1,965 2% -1%
WAFQOK 181 147 23% 177 188 2% -4%
Met Kar -836 20 n.m. -41 -12 n.m. n.m.
WAFGK marj 11.6% 11.3% 0.3 pp 11.6% 12.0% 01ipp -O4pp
Met marj -5.5% 23% -T8pp -2.7% -08% -2%9pp -48pp

Kaynak: KAP, YK Ressarch, Ressearch Turkey () VAFOK hesaplama metodolojisi konsensiis ile farkh olabilir

Aygaz 1G17 sonuglarini bugiin agiklayacak
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Aygaz 1C17 sonuglarini buglin agiklayacak. Bizim beklentimiz 141mn TL, piyasa beklentisi 120mn
TL seviyesinde bulunuyor.

Tiiprag 1G17 sonugclarini bugiin agiklayacak

Tipras 1C17 sonuglarini bugliin aciklayacak ve telekonferans dizenleyecek. Bizim beklentimiz
693mn TL, piyasa beklentisi 685mn TL seviyesinde bulunuyor.

Petkim 1G17 sonuglarini bugiin agiklayacak

Petkim 1C17 sonuglarini bugiin agiklayacak. Gugli etilen nafta spreadleri dogrultusunda piyasa
beklentisi 255mn TL seviyesinde bulunuyor (1G16: 146mn TL).

Migros <MGROS TI>: Anadolu Endiistri Holding, Migros’daki dolayli ortaklik payini arttirdi

Migros’'un %50 ortadi konumundaki, MH Perakendecilik sirketinin, Anadolu Endustri Holding
disindaki ortagdi Moonlight Capital S.A, kamuoyuyla daha énce paylasilan hisse satma hakkini
kullanarak, elinde tuttugu %19.5’lik hisseyi AEH’ye hisse bagi 30.2TL’den devretti. Bu islem sonrasi,
AEH, elinde tuttugu %100 MH PErakendecilik hisseleri vasitasiyla Migros’daki dolayli ortaklik payini
%50’ye ¢ikardi. Ote yandan, BC Partners tarafindan yénetilen fonlarin (Kenan Investments ve
Moonlight Capital) Migros’daki toplam payr %30.5 oldu. S6z konusu islem, Migros'un yonetim
kontroliinde bir degisiklie yol agmayacagi ve BC Partners'in yonettigi fonlar ile AEH tarafindan esit
olarak paylasilmaya devam edecedinden herhangi bir pay alim yukimliligld dogurmayacaktir.
islemin sirket degerlemesine dogrudan bir etkisi olmayacak olsa da, mevcut piyasa fiyatina nazaran
%24 primi isaret eden islem bedelinin, Migros’'un degerlemesi agisindan bir gosterge niteligi tasidigi
kanaatindeyiz. Hisse igin olumlu gérisimuizu ve ‘Al dnerimizi yineliyoruz.

Migros Ortaklik Yapisi

Migros MH Perakende. Migros MH Perakende.

Kenan Perakendecilik,

MH
Perakendecilik]
Investments, :
15.1%

Investments,

Moonlight il

Capital, 19.5%
conlight
Capital, 15.4%

Kaynak: KAP, YKY Arastirma
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CEKINCE:

Burada yer alan yatirrm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirnrm 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 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 mdusteri tarafindan talep edilen Griin ya da hizmetin misteriye 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 turlu 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 yatirrm 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 arastirilmamistir. 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 Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan farkli bolimlerde istihdam edilen kisilerin veya
Yap! Kredi Yatinm 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.$. ortaklari, ¢alisanlari, ydneticileri ve
bunlarla dogrudan ve dolayli olarak iligkileri bulunan istihdam iligkisi doguracak bir sézlesme cercevesinde veya
herhangi bir s6zlesme olmaksizin calisan ve tavsiyenin hazirlanmasina katilan tim gercek veya tuzel Kigiler ile
musterileri arasinda dnlemeyen cikar catismasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte iliskiler dogabilir. Yapi
Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S., ortaklari veya istirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yetkilendirildikleri
yatinnm hizmetleri ve faaliyetleri ile yan hizmetlerini, bu raporda bahsi gegen sirketlere, muhtelif zamanlarda, sunmayi
teklif edebilir veya sunabilir. Muhtelif zamanlarda, Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$.’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 c¢ikar ¢catismasi 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.






