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Son doénemde gindeme gelen Fransa'’da segimler,
Amerika’da bor¢ tavani, Kuzey Kore’de gerginligin
tirmanmasi gibi  konularin beklendigi kadar sikinti
yaratmamasi hisse senetleri gibi riskli varliklarda duisUslerin
sinirll kalmasina yol agarken, altin gibi glvenli limanlarda
satiglar goézlemledik. FED tarafinda merkez bankasinin
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e Petkim 1C17°de 366mn YL net kar agikladi
e Aygaz 1C17'de 157mn TL net kar agikladi

e Tupras 1C17°de 869mn TL net kar agikladi
e Anadolu Efes <AEFES TI>: 1C17 Sonuglari

@@ Kog # UniCredit Group

Yapi Kredi Yatirim Arastirma
ykyarastirma@ykyatirim.com.tr



YapiKredi

Yatinm Giinliik Yatirim Biilteni - 05/05/17

PIYASA YORUMU

Son doénemde gindeme gelen Fransa'da segimler, Amerika’da bor¢ tavani, Kuzey Kore'de
gerginligin tirmanmasi gibi konularin beklendigi kadar sikinti yaratmamasi hisse senetleri gibi riskli
varliklarda diguglerin sinirl kalmasina yol acarken, altin gibi givenli limanlarda satiglar gézlemledik.
Din Awupa'da Almanya Dax %0.96 , Fransa CAC40 %1.35, ispanya IBEX35 %1.62 yikseldi.
Amerika’da gugli gelen bilango ve ekonomik veriler, global bazda iyi gelen ISM/PMI rakamlari ile
endeksler gline yukseligle baslarken, sagdlik reformu oylamasinin tekrar Kongre'ye getiriimesi,
reflasyon rally’sinin devam edebilecegini dugundirdi. Ancak bu konudaki belirsizlik glin ortasinda
endekslere de yansirken, hisse senetlerinde gin boyu dalgali bir seyir goérdik. S&P 500 yataya
yakin 2.389 puandan kapanirken, Cumbhuriyetgiler 217'ye karsi 213 oyla Trump’in saglik planini
gegirerek Senato’ya gonderdiler. Ancak Senato’da Cumhuriyetgilerin plani bu haliyle oylamak yerine
yeni bir versiyonu yazip oylayacaklari konuguluyor. Parti icerisinde planin icerigi konusunda
ayrnigsmalar surlyor. Gegtigimiz oylamada sikinti yaratan konservatifler planin Obamacare’i yeterince
degistiremedigini 6ne surerken, ihmli grup Obamacare’in degdistiriimesiyle ortaya ¢ikacak milyonlarca
sigortasiz insan konusunda kaygill. Her ne kadar din Temsilciler Meclisinda plan bir sekilde
gecirilmis olsa da, Trump’in yapacagi vergi reformu gibi diger énemli degisikliklerin gergeklesmesi
konusunda Kongre destegin arkasina aldigini, yatinmcilarin rahatladigini ve reflasyon rally’sinin
devam edecegini sdylemek bu asamada oldukg¢a gug.

Bugin Amerika’da gelecek olan tarm disi istihdam rakami piyasa oyuncularinin yakindan takip
edecegi bir veri olacak. Mart ayinda 98.000 ile beklentilerin oldukga altinda kalan verinin, Nisan ayi
icin 190.000 artisa isaret etmesi bekleniyor. Istihdam artisinin yani sira saatlik kazanglar enflasyon
konusunda ipucu verecegdi igin oldukga Onemli, aylik %0.30, senelik %2.70 Ucret artisi bekleniyor.
Awrupa’da haftasonu yapilacak segimler 6ncesinde Macron anketlere goére yarsi agik ara 6nde
goturarken, televizyonda canli yapilan tartisma da Macron'un basarisi ile sonuglandi.

Emtia tarafinda bu hafta metaller genelinde sert geri ¢ekilmeler takip ettik. Dolardaki toparlanma
bunda bir etken olurken, degerli metallerde risk faktorlerinin sinirli kalmasi altin ve gimise satig
getirirken, zayif gelen otomotiv talebi, paladyum ve platin gibi PGM grubu metalleri baski altina aldi.
Altinda $1.250 desteginin kirlmasi distsi hizlandinrken, $1.225 bir sonraki izleyecedimiz destek
seviyesi. Baz metaller de yukselen dolar ve Trump’in ekonomiyi canlandirmaya ydénelik adimlarinin
etkisinin zayiflamasi ve Cin ekonomisine yonelik kaygilarin artmasi ile gii¢c kaybederken bakirda %4
Uzerinde duslsler gordik. $2.45 burada takip edecedimiz Onemli destek. Petrol tarafinda
Amerika’da stoklarin yaz mevsimi 6ncesinde gerilemesine karsilik Libya’daki Uretim artigi fiyatlar
Uzerinde baski olusturdu. Brent petroli $50 civarinda konsolide olmaya caligirken din gelen
satiglarla $47 altina sarkti, $45 ilk etapta izleyecedimiz 6nemli destek seviyesi olacak. Amerika'da
bugiin ge¢ saatlerde gelecek aktif kuyu sayisi fiyatlari olumsuz etkileyebilecek bir faktér. Ancak $50
altindaki fiyatlarda rahatsizhgini agikga dile getiren OPEC tarafindan gelecek kesintilere yonelik
haber akisi ve talepteki toparlanma 6nimuizdeki ginlerde petrol fiyatlarinda yukarn yonli bir tepkiye
neden olabilir.

FED tarafinda merkez bankasinin beklentilere paralel olarak faizlerde bir degisiklige gitmemesi,
birinci ¢eyrek bilylime rakamindaki zayifigi blylik Olglide g6z ardi ederek blyimenin
toparlanacagina deginmesi Haziran ayindaki toplantida faiz artisi olasihgini arttirrken dolarn deger
kazandigini, hazine tahvillerinin getirilerinin  yUkseldigini gordik. Bugin Yellen ve Fischerin
konusmalari takip edilecek. Emtia tarafindaki zayifilk emtia Ureticisi Ulkelerin para birimlerine
yansirken dolar gelismekte olan Ulke para birimlerine karsi deder kazaniyor ancak gelismis Ulke para
birimlerine karsi sabah saatlerinde zayflama egiliminde. Risk istahi bugiin sabah saatlerinde bi
rmiktar zayiflarken, Amerika endekslerinin vadeli kontratlarinda hafif eksiler, Cin, Hong Kong gibi
uzakdogu piyasalarinda geri ¢gekilmeler ve altin gibi degerli metallerde toparlanma goriiyoruz.

Bu hafta sonu énemli gelismeler arasinda; Pazar ginu Fransa’da yapilacak secimler ve Cumartesi
Ozellikle hisse senedi yatirmcilarinin yakindan takip ettigi Omaha’da Berkshire Hathaway’in senelik
toplantisi var. Haftaya gectigimiz haftalara kiyasla daha sakin bir glindem var. Birinci ¢eyrek bilango
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sezonu blyik o6lcide tamamlanirken, dikkatler global bazda acgiklanacak ekonomik verilere
cewviilecek. Amerika’da enflasyon ve perakende satislar verilerine, Almanya’da fabrika siparigleri ve
ingiltere merkez bankasi toplantisi énemli gelismeler.

Sirket ve Sektor Haberler

Akcansa’nin ilk ceyrek kan %50 daralarak 34.8 milyon TL olurken, beklentilerin altinda
gerceklesti.

Sirketin ilk ceyrekte satis gelirleri %9 daralarak 298 milyon TL olurken, 301 milyon TLlik
beklentimize yakin, 310 milyon TLlik piyasa beklentilerinin ise altinda gergeklesti. Gelirlerin
daralmasinda %12 daralan i¢ satiglar etkili olurken, agir kis kosullarindan kaynakl zayif talep ve
fiyat ortami ilk geyrek finansallarini olumsuz anlamda etkiledi. ihracat %9luk artigla bliyiime trendini
surduriirken, gectigimiz sene oldugu gibi ABD pazarina devam eden ihracatin sirket finansallarini
desteklemeyi surdirmesini bekliyoruz. Zayif hava kosullari ve yilksek enerji fiyatlar marjlarda
beklentilerin 6tesinde bir bozulmaya neden olurken, sirketin ilk geyrekteki %16.0’lik FAVOK mairji
%19.5’lik tahminimizin olduk¢a altinda gergeklesti (1C16: %25.0). Zayrf marjlarin etkisiyle
FAVOK'deki daralma yilllk %42 seviyesine ulagsarak FAVOK'in 47.6 milyon TL'ye gerilemesine
neden olurken, 59 milyon TL'lik beklentimizin ve 56 milyon TL’lik piyasa beklentisinin altinda kaldi.
Goruglimiuz: Dizelen hava kosullan ile toparlanan talep ve gevseme gdsteren enerji fiyatlan ile

ikinci ¢eyrekte her ne kadar bir toparlama beklesek dahi, ilk ¢eyrekteki marj daralmasinin hisse
Uzerinde negatif bir etki olusturabilecegini dislnuyoruz.

Petkim 1C17°de 366mn YL net kar acikladi

Petkim 1C17°’de 366mn YL net kar agikladi. Yillik %150 artisa isaret eden bu sonug 225mn TL olan
piyasa beklentisinin ¢ok Uzerinde bulunuyor. GuUg¢lu nafta-etiien makasi ve TL'nin olumlu etkisi
operasyonel karliligi yukari gekti. VAFOK 436mn TL ile 319mn TL olan piyasa beklentisinin {izerinde
gerceklesti. Net bor¢ da 1.1 milyar TL’den 950mn TL'ye geriledi.

Goriisiimiiz: Piyasanin glgli sonuglara olumlu tepki vermesini bekliyoruz.

Aygaz 1C17°de 157mn TL net kar acikladi

Aygaz 1G17’de 157mn TL net kar agikladi. Bizim 141mn TL, piyasanin 120mn TL olan beklentisini
astl. Bunda 6zellikle Tiprag’tan gelen giigli katki etkili oldu. VAFOK 101mn TL ile bizim 99 mn TL
olan beklentimize yakin gergeklesirken, 96mn TL olan piyasa beklentisinin lUzerinde gergeklesti.
LPG hacmindeki %2'lik artis ihracat ve toptan satisla desteklenirken (%30’un Uzerinde yillik artig),
yurtici satiglar koti hava kosullar ve artan fiyatlar nedeniyle %2 daraldi. VAFOK marji ise Uriin
miksindeki bu degisim nedeniyle yillik 0.7 puan gerileyerek %4.9'da kald.

Goruslimuz: Beklentileri agsan sonuglarin hisse Uizerinde olumlu etkisi olmasini bekliyoruz.

Tiipras 1G17°de 869mn TL net kar acikladi

Tapras 1C17°de 869mn TL net kar acikladi (1C16: 79mn TL). Piyasa beklentisi 685mn TL, bizim
beklentimiz 693mn TL'ydi. Uriin karlihgindaki yiksek artis ve TL’nin olumlu karkisi bunda etkili oldu.
VAFOK 1,511mn TL bizim 1,048mn TL, piyasanin 1,078mn TL olan beklentisinin {izerinde
gerceklesti. Sirketin net borcu da 6.1 milyar TL'den 5.7 milyar TL’ye geriledi.

Goriisiimiiz: Beklentileri agsan sonuglarin hisse Uzerinde olumlu etkisi olmasini bekliyoruz.
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Anadolu Efes <AEFES TI>: 1G17 Sonuglari.
Anadolu Efes, 1G17 UFRS finansallarinda 85 milyon TL net zarar agikladi. Piyasa beklentisi 69
milyon TL net zarar, bizim beklentimiz ise 34 milyon TL net zarardi. Konsolide cirosunu gegen
senenin ayni dénemine gore %25.5 arttiran sirketin, dizeltiimis VAFOK'(G 295 milyon TL geldi. Brit
kar marjinda, artan girdi maliyetleri ve disuk bira hacimleri 202 baz puan gerileme yasayan Anadolu
Efes’in VAFOK marjindaki gerileme, sirketin siki faaliyet gideri kontrolii sayesinde 91 baz puanla
daha az geriledi. Operasyonel taraftaki nominal bazli iyilesme, net kar satirina, artan kur degerleme
zararlari nedeniyle yansiyamadi ve sirket 85 milyon TL zarar agikladi. Sonuglarin hisse performansi
Uzerinde etkisinin sinirli olmasini bekliyoruz.
AEFES 1C17 Sonuclan Agiklanan Beklenen Fark
UFRS, (TRY, mn) 1017 1016 yiy Cons. (*) YKY vs.Cons  vs. YKY
Gelirler 2,426 1,933 25% 2,350 2522 3% -4
VAFOK 295 253 17% 297 314 0% 5%
Met Kar -85 50 n.m. -55 -34 n.m. n.m.
VAFOK marj 122%  131% -08pp 125%  125% -04pp -03pp
Met marj -3.5% 3.1% -6.6 pp -2.9% -1.4% -06pp -21pp
Kaynak: KAP, YKY Arastrma, Research Turkey
(*) VAFOK hesaplamalan farkblk gostersbilir (**) dizsitimemis VAFOK tshminimiz Z51 mihyon TL
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CEKINCE:

Burada yer alan yatirm bilgi, yorum ve tawsiyeleri yatinrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatinm 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 yatinm karar veriimesi beklentilerinize uygun
sonuglar dogurmayabilir. Sz konusu rapor belli bir kisiye veya mali durumlari, risk ve getiri tercihleri benzer nitelikteki
bir gruba yoénelik olarak hazirlanmamigtir. Belirli bir getirinin saglanacagina dair herhangi bir vaat veya taahhitte
bulunulmamaktadir. Tim yorum ve tavsiyeler 6ngori, tahmin ve fiyat hedeflerinden olugsmaktadir. Zaman iginde piyasa
kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z konusu yorum ve tavsiyelerde degisiklige gidilebilir. Size uygun
olan yatinm araglarinin ve iglemlerin kapsam ve igerigi uygunluk testi neticesinde belirlenir. Uygunluk testi, yatinm
kurulusu tarafindan pazarlanan ya da mdusteri tarafindan talep edilen Grin ya da hizmetin muisteriye uygun olup
olmadiginin degerlendiriimesi amaciyla, musterilerin s6z konusu Urlin veya hizmetin tasidigi riskleri anlayabilecek bilgi
ve tecrlibeye sahip olup olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu raporda yer alan her turll 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 yatinm karari veriimesi amag, bilgi ve
tecribenize 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 Yatirm Menkul Degerler A.S. ve calisanlan
sorumlu degildir. Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.$. tarafindan farkli bolimlerde istihdam edilen kisilerin veya
Yapr Kredi Yatinm Menkul Degerler A.$.nin ortaklarinin ve istiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle veya
gorUslerle hemfikir olmamasi mUmkundur. Yapi Kredi Yatinrm Menkul Degerler A.S. ile piyasanin igleyisinden
kaynaklanan makul nedenlerden dolayi, Yapi Kredi Yatinrm Menkul Degerler A.S. ortaklari, galisanlar, yoneticileri ve
bunlarla dogrudan ve dolayl olarak iligkileri bulunan istihdam iliskisi doguracak bir stézlesme cercevesinde weya
herhangi bir sézlesme olmaksizin calisan ve tawsiyenin hazirlanmasina katilan tim gercek wveya tlzel kisiler ile
musterileri arasinda Onlemeyen c¢ikar gatismasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte iliskiler dogabilir. Yapi
Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S., ortaklan veya istirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yetkilendirildikleri
yatirm hizmetleri ve faaliyetleri ile yan hizmetlerini, bu raporda bahsi gecen sirketlere, muhtelif zamanlarda, sunmay!
teklif edebilir veya sunabilir. Muhtelif zamanlarda, Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S.’nin, ortaklarini, istiraklerinin
ve isbu kapsamdaki yoneticilerinin, yetkililerinin, c¢alisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan wveya dolayli olarak,
raporda bahsi gecen iglemler, menkul kiymetler veya emtialar lGzerinde pozisyonlari bulunabilir veya farkl nedenlerle
ilgi ve iligkileri bulunabilir. S6z konusu ¢ikar ¢atismasi durumlarinda Yapi Kredi Yatinm 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 Yatirnm Menkul Degerler A.S.'nin yazili izni olmadan ¢ogaltilamaz,
yayinlanamaz veya Uglncu Kisilere gosterilemez, ticari amagla kullanilamaz.






