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BIST-100 endeksinde 118.500 desteginin korunmasi
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Ekonomik Takvim Piyasa Ozeti  Giinliik Degisim
e  05:00 - Trump konusacak BIST-100 -1,28%
. . BIST-30 -1,45%
e 10:00 - TR - Dis Ticaret Dengesi Dolar/TL -0.62%
(beklenti: -9.60b dnceki: -6.32b) Euro/TL 0,16%
Euro/Dolar 0,72%
e 13:00 - Euro Bolgesi — Tufe Brent ($/varil) 0,00%
(beklenti:%1.3 6nceki:%1.4)
BIST-100 En Cok Artan Getiri
*  22:00 - FED FOMC Toplantisi GSDHO:IS Gsd Holding 20,0%
(beklenti:%1.25-1.50 énceki:%1.25-1.50) TMSN:IS  Tumosan Motor Ve Traktor ~ 17,1%
U ’ U ' KIPAIS  Kipa Ticaret 4,3%
SKBNK:IS  Sekerbank 3,9%
OTKAR:IS Otokar 3,0%

e AKBNK 4C17 finansal sonucglari (Net Kar YKY1:
1.493mnTL; Konsensus: 1.467mnTL)

e GARAN 4C17 finansal sonuglari (Net Kar YKYt:
1.507mnTL; Konsensus: 1.576mnTL)

BIST-100 En Cok Azalan

Bultenimizden Baslklar

o Piyasa Yorumu

e Aralik bankacilik sektorii karliik rakamlari
aciklandi

e TSKB 4G17 sonuglan

e ARCLK 4G17 sonuglar

@@ Kog # UniCredit Group

ERBOS:IS Erbosan -3,9%
TCELL:IS Turkeell -3,7%
ZOREN:IS Zorlu Enerji -3,4%
ENKALIS Enka Insaat -3,4%
MAVI:IS Mavi Giyim -3,3%
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PIYASA YORUMU

Kiresel tahvil faizlerindeki yikselisler ve merkez bankalari politika normallesme endigeleri 6n
planda. Diin hisse senetlerinde kar satislarinin devam ettigini takip ettik. Stoxx 600 %0.9, kiresel
risk barometresi olarak da izlenebilen S&P 500 endeksi %1 ekside kapanis yapti. Vix son iki glinde
%30 ylkseldi. Abd tahvil fazilerindeki yukari basi devam ederken (10 yillik tahvil faizi 2014 yil
baslarindan bu yana en ylksek seviyede) euro bdlgesi faizleri zayif Almanya Tufe verisinin de
destegiyle dengelendi. Son Ug¢ yilin diplerindeki dolar endeksinde toparlanma cabasi, emtialar ve
gelismekte olan llke hisse senetlerinde kar satiglar etkili.

Yurtici piyasalarda ise 121.531 rekor seviyeden kar satislari ile geri ¢ekilen BIST-100 endeksinde
119.500 destedi Uzerinde tutunma cabasi etkiliydi. (Bloomberg konsensusuna gére Kasim ayi
diplerinde %40 civarinda bulunan BIST-100 endeksinin MSCI gelismekte olan lilke hisse endeksine
gore ileriye doénlik F/K iskontosu son fiyatlamalara gére %36 civarinda) Dun TL zayif dolar ile
gelismekte olan Ulke doéviz kurlarina paralel yénde dengelenirken (usd/tl 3.80 direnci baski
yaratiyor), 10 yillik tahvil faizi 5 baz puan geri ¢ekildi (%11.75 Gzerinde yukari potansiyel korunuyor).
Jeopolitik gelismeler, Abd - AB ilisikileri, ylikselen kiresel faizler ve petrol fiyatlar takip edilen ana
konu basliklari olmaya devam ediyor.

Bu sabah:

- Trump’in agiklamalarinda stpriz yoktu. Uzlasmaci tonda go¢ reformu ve altyapi programinda
artis ¢agrisinda bulundu.

- Cin Pmi endeksi 51.3 (beklenti: 51.6)

- BoJ’'un toplanti notlari kismen sahince yorumlandi. (sinirli da olsa sikilastirmadan yana
olanlarin sayisinda artis var)

- Diger taraftan BoJ 3-5 yil vadeli tahvil alim miktarini arttirdigini agikladi.

- BoJ’dan Kuroda ve Iwata’nin glivervince mesajlari dikkat cekiyor. (gevsek politikanin devam
edecegi ve Yen'in fazla yiikseldigine dair ifadeler)

- Asya piyasalari karisik (Japonya ve Cin %1 civari ekside)

- S&P 500 vadeli ekside

- Dolar endeksi ekside

- Gelismekte olan ulke doviz kur sepeti hafif artida

- USD/TL 3.76 civarinda islem gdruyor (din 3.76/3.79 bandinda iglem goérdu)

- TL déviz sepeti yatay

- Brent petrol ekside

- Altin artida

BIST-100 endeksinde 119.500 uzerinde dengelenme c¢abasi devam edebiir. Endekste yukari

ataklarin yeniden guc¢ kazanabilmesi icin 121,000 direncinin asilmasi gerekiyor. Bu seviye Gzerinde
122,531 ve 122.500 seviyeleri hedeflenebilir. Stop loss 118.500.

Bugun mako tarafta yurtiginde dis ticaret ve banka bilangolari, euro bdlgesinde Hicp enflasyon,
Abd’de Adp istihdam ve Fed Fomc toplantisi (herhangi bir politika degisikligi beklenmiyor, Yellen'in
son toplantisi) takip ediliyor. Haftanin geri kalaninda Abd’de Ism imalat ve Ocak ay! istihdam verisi
onemli olabilir. Bu hafta agiklanacak Abd verileri Abd dolarindaki toparlanma g¢abasina yonelik test
niteliginde olabilir. Kiiresel enflasyonun ana yatirim temasi haline gelebilecegini digsiinmeye devam
ediyoruz. Bu hafta agiklanacak makro verilerde Ucretlerde (ortalama kazanglar verisi) ve fiyatlardaki
egilimi takip ediyoruz. Enflasyonda hizlanma sinyali Uretecek nitelikte rakamlar asin zayiflama
sinyali Ureten dolar endeksinde toparlanma ¢abasina destek olabilir.

Kisa vadede 4 Mart italya secimleri (euro karsiti akimin yiikselmesi (5-Star) temel risklerden biri

olsa da piyasadaki konsensus PD-FI'in olusturacagdi merkez koalisyon hikimeti yoninde) takip
edilecek baslica gindem konulari arasinda. Diger taraftan yurticinde ise yilin ilk ¢eyredinde yukli

@@Hﬂ; ] UniCredit Group Yapi Kredi Yatinm Arastirma

ykyarastirma@ykyatirim.com.tr



YapiKredi

Yatinm Giinlik Yatinm Biilteni - 31/01/18

itfalarin takip edildigi Hazine ihalelerinin de dnemli olabilecegdini belirtelim. (Subat ayinda agirhigr 14
Subatta olmak Uzere piyasaya 17.2 milyar TL i¢ bor¢ 6demesi var)

Oniimiizdeki dénemde jeostratejik konular, Abd’de Kasim ayindaki ara segimler, ABD-Rusya- iran
iliskileri, Kuzey Kore, Cin piyasalarindaki gelismeler, Brexit sureci, FED- ECB bilango kigultme
sureci, BoJ para politikasi piyasalarda takip edilecek 6nemli konu basliklari olmaya devam ediyor.

Sektor ve Sirket Haberleri
Aralik bankacilik sektorii karlilik rakamlari agiklandi

Bankacilik sektoérinidn Aralik net kari aylik %2 duserken, yillik olarak ise %58 artis gosterdi.
Sektdrin 4.ceyrek net kari ise 3.¢eyrekle karsilastirdigimizda %1 artis gosterdi. Ceyreklik trendin en
dnemli etkenleri TUFE’ye endeksli tahvillerin artan getirileri ve 16 baz puan iyilesen TL kredi-
mevduat makasi sayesinde 35 baz puan artis gosteren net faiz marji oldu. Bankalar son ¢eyrekte
2017’nin genelinde giglu gelisen karlilik sayesinde faaliyet giderleri ve karsiliklarda 6nden ylklemeli
muhasebelestirme yaptilar ve bu nedenle geyreklik karliliktaki artis %1 ile sinirli kaldi. Yatirim
bankalar (%8 kar artisi), katiim bankalari (%6 kar artisi) ve yabanci bankalar (%4 kar artisi)
ceyreklik olarak daha olumlu net kar gelisimi elde etti.

TSKB 4C17 sonuglari

TSKB 4C17'de 143mnTL net kar agiklayarak beklentilerin altinda performans gosterdi (Kons:
156mnTL; YKY: 157mn TL). Bunun en temel nedeni bankanin 4. ceyrekte toplam 186 milyon TL
serbest karsilik ayirmasi oldu. Bankanin operasyonel performansi beklentilerimizin Gzerinde
gerceklesti. Kredi bliyiimesi sektore paralel gelisti. Net faiz marji geyreklik olarak 50 baz puan artis
gosterdi. Bunun en temel nedeni TUFE’ye endeksli tahvillerden gelen yiiksek katki ve kredi
getirilerindeki artis oldu. Komisyon gelirlerinde ¢eyreklik %78 biyime (yillik %304 biylime), faaliyet
giderlerinde ise ceyreklik %12 (yillik %22 artis) gerceklesti. Takipteki kredi orani ise 6nceki ¢ceyrege
gore 3 baz puan azalarak %0.2 seviyesinde seviyesinde gergeklesti. Hem beklentilerimizden iyi
gelisen operasyonel sonuglar hem de ayrilan ytksek karsihigin 2018’de bankaya énemli bir manevra
alani yaratacadi beklentimiz ile hedef fiyatimizi 1.97TL olarak revize ediyoruz ve %21 getiri
potansiyeli ile AL tavsiyemizi koruyoruz. TSKB guncel tahminlerimize gére 0.9x 2018T F/DD ve 5.4x
2018T F/K carpanlari ile islem gérmektedir.

ARCLK 4C17 sonuglari

Arcelik 4C17°de 90mnTL net kar agiklayarak beklentilerin altinda performans gdsterdi (Konsensus:
176mnTL; YKY: 149mnTL). Satislar tahminlerin lzerinde gerceklesse de FAVOK marjinda (yillik
130baz puan, geyreksel 250baz puan asagida) beklentilerin Gzerindeki baski zayif sonuclarda temel
rol oynadi. Zayif TL, Grin miksi (ihract agirlikli) ve hammadde maliyetleri karlid1 baskilayan ana
unsurlar oldu. Yénetim 2018 icin 20% gelir blyiimesi ve 10% civart FAVOK marji beklentisini
acikladi. Bu beklentilerdeki temel varsayim i¢ pazar beyaz esya hacimlerinin sabit, ihracat
hacimlerinin ise 2% artmasi oldugu dusunildigunde blyldmenin ana motorunun zayif TL'ye bagl
olarak fiyat artiglari varsayimi oldugundan bu asamada biraz agresif buluyoruz. Zayif sonuglarin
hisse Uizerinde bir miktar baski olusturabilecegini diisiinsek te sirketin FD/FAVOK garpaninin 3-yillik
tarihsel ortalamasina gore 14% civari iskontolu islem gérdigu dugtnuldiaginde bunun énemli élglide
fiyatlanmis olabilecegini disindyoruz. Yilin ilk yarisinda finansallarda énemli bir toparlanma
gérmedigimiz ve 21.68TL olan hedef fiyatimiza 3% temetti verimi ile birlikte toplam 12% getiri
potansiyeli bulundugundan hisse igin tavsiyemizi TUT olarak koruyoruz.
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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 taahhiitte
bulunulmamaktadir. TUm yorum ve tavsiyeler 6ngéru, 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, 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 tasididi 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 arastirlmamistir. 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.$. tarafindan farkli bélumlerde istihdam edilen kisilerin veya
Yap! Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S.’nin ortaklarinin ve istiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle veya
goruslerle hemfikir olmamasi mumkdndur. Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S. ile piyasanin isleyisinden
kaynaklanan makul nedenlerden dolayi, Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S. ortaklari, calisanlari, yoneticileri ve
bunlarla dogrudan ve dolayli olarak iligkileri bulunan istihdam iligkisi doguracak bir sdzlesme cercevesinde veya
herhangi bir s6zlesme olmaksizin calisan ve tavsiyenin hazirlanmasina katillan tim gercek veya tuzel kisiler ile
musterileri arasinda dnlemeyen cikar catismasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte iliskiler dogabilir. Yapi
Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S., ortaklari veya istirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yetkilendirildikleri
yatinnm hizmetleri ve faaliyetleri ile yan hizmetlerini, bu raporda bahsi gegen sirketlere, muhtelif zamanlarda, sunmayi
teklif edebilir veya sunabilir. Muhtelif zamanlarda, Yapi Kredi Yatirim Menkul Degerler A.$.’nin, ortaklarini, istiraklerinin
ve isbu kapsamdaki yoneticilerinin, yetkililerinin, ¢alisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolayli olarak,
raporda bahsi gegen islemler, menkul kiymetler veya emtialar tGizerinde 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 amagla kullanilamaz.






