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test edilebilir Kisa vadede 4 Mart italya segimleri (euro
karsiti akimin yukselmesi (5-Star) temel risklerden biri olsa
da piyasadaki konsensus PD-FI'in olusturacagi merkez
koalisyon hukimeti ydnunde) takip edilecek baslica
glindem konular arasinda.
Ekonomik Takvim Piyasa Ozeti  Giinliik Degisim
e 10:00 - Almanya - Sanayi Uretimi (beklenti: %7.0 BIST-100 -1,19%
i . BIST-30 -1,05%
oncekiz%5.6) Dolar/TL -0,62%
e 14:00 - Fed'den Kaplan konusacak Euro/TL 0,16%
Euro/Dolar 0,72%
o 16:30 - New York Fed' Bagkani Dudley konusacak Brent ($/varil) 0,00%
o 18:15 - Fed'den Evans ekonomi ve para politikasi
hakkinda k K BIST-100 En Cok Artan Getiri
akkinda konugaca KIPAIS  Kipa Ticaret 19,9%
e 00:00 - Fed'den Williams konusacak ZOREN:IS  Zorlu Enerji 2,5%
ODAS:IS  Odas Elektrik 1,9%
TUPRS:IS Tupras 1,7%
TKNSA:IS  Teknosa 0,7%
Biiltenimizden Basliklar BIST-100 En Gok Azalan
- NTHOL:IS Net Holding -5,0%
. Piyasa Yorumu BIZIM:IS Bizim Toptan Satis Mage -4,6%
ALGYO:IS  Alarko G.M.Y.O. -3,9%
e Cemtas son ceyrekte net karini yillik %167 arttirarak TRCASIS  Turcas Petrol 3.8%
16.5 milyon TL’ye cikardi. CCOLAIIS Coca Cola Icecek -3,8%
e Migros yeni magaza acllislari
e Yapi Kredi Bankasi 4C sonuglari
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PIYASA YORUMU

Piyasalarda gecen hafta bahsettiimiz dizeltme gergeklesti. Volatilitelerdeki yukselisler
onculiginde sert satis baskisi altinda kalan Abd endekslerinde diin toparlanma ¢abasinin etkili
oldugunu takip ettik. Klresel risk barometresi olarak da takip edilen S&P 500 endeksi 2600 trend
destegi Uzerinde tutunarak guni %1.7 civarl artida kapatti. Guniginde 50 seviyesine yikselen Vix
endeksi gerileyerek gunu 30 seviyesinin altinda tamamladi. Givenli liman algilamasi ile geri ¢cekilen
tahvil faizlerinin toparlandigini takip ettik. Abd 10 yillik tahvil faizi 7 baz puan yukseldi, Altin baski
altinda kaldi.

Yurtici piyasalarda ise kisa vadeli diizeltme sinyalleri Greten BIST-100 endeksinde 114.000 destegi
Uzerinde tutunma cabasi etkiliydi. (26 Ocak zirvesinden bu yana Msci Turkiye %5, Msci Emea %8,
Msci Em endeksi %7.6 civari geri ¢ekildi) Usd/t’'de 3.80 direncini asma denemeleri etkili olmaya
devam ederken ( 25 delta risk reversals yilbagindan bu yana en ylUksek seviyede), 10 yillik tahvil
faizi son U¢ giinde giinde 24 baz puan yukselmis durumda.

Bu sabah:

- Asya piyasalari genelinde toparlanma g¢abasi etkili

- Cin ekside. Bankalarin bazi sehirlerde mortgage faizlerini ylkselttigine dair haberler var.
- S&P 500 vadeli ekside (%1 civari )

- Abd 10 yilhk tahvil faizi 3 baz puan ekside

- Dip olusumu sinyalleri tUreten dolar endeksi yatay

- Japon Yeni ve Altin artida

- Gelismekte olan Ulke déviz kur sepeti yatay

- USD/TL 3.77 civarinda islem gortyor (diin 3.76/3.80 bandinda islem gordi)

- TL ddviz sepeti hafif artida

- Brent artida

BIST-100 endeksinde 114,000 destegdi lzerinde yukari ataklar devam edebilir. Bu seviye lzerinde

116.857 ve 117.500 seviyeleri test edilebilir. Endeksin yeniden yukari ataklarinda gug
kazanabilmesi i¢in 117,500 direncinin asiimasi gerekiyor.

Buguin Almanya sanayi Uretimi, New York Fed Baskani Dudley ve San Francisco Fed Baskani
Williams'in agiklamalari takip ediliyor. (her ikisinin de oy hakki var) Haftanin geri kalaninda ise
yurtiginde sanayi tretimi, ingiltere merkez bankasi toplantisi (Mayis ayi faiz artis beklentileri artti) ve
enflasyon raporu, Cin’de dis ticaret ve Tufe verisi takip ediliyor. Diger taraftan Kongrede hukimetin
kapanmasini énlemek i¢in gecici harcama tasarisinin 8 Subat gecesine kadar gegmesi gerektigini
hatirlatalim. Ayrica yeni Fed Bagkani Powell’'in 28 Subat’'ta Temsilciler Meclisinde ilk para politikasi
konulu konugsmasini yapacagini not edelim.

Kisa vadede 4 Mart italya segimleri (euro karsiti akimin yiikselmesi (5-Star) temel risklerden biri
olsa da piyasadaki konsensus PD-FI'in olusturacadi merkez koalisyon hikimeti yoninde) takip
edilecek baslica gindem konulari arasinda. Diger taraftan yurticinde ise yilin ilk ¢eyredinde yukli
itfalarin takip edildigi Hazine ihalelerinin de dnemli olabilecegini belirtelim. (Subat ayinda agirhd 14
Subatta olmak Uzere piyasaya 17.2 milyar TL i¢ bor¢ 6demesi var)

Oniimiizdeki dénemde jeostratejik konular, Abd’de Kasim ayindaki ara secimler, ABD-Rusya- iran

iliskileri, Kuzey Kore, Cin piyasalarindaki gelismeler, Brexit sureci, FED- ECB bilango kigultme
sureci, BodJ para politikasi piyasalarda takip edilecek 6nemli konu basliklari olmaya devam ediyor.
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Sektor ve Sirket Haberleri
Cemtas son ¢eyrekte net karini yillik %167 arttirarak 16.5 milyon TL’ye gikardi.

Sirketin gugli gelir biyime trendi dérdinci cgeyrekte de ivme kazanmaya devam ederek %69’a
cikarken, sirketin gelirleri son ceyrekte 142.2 milyon TL’ye ulagti. Gelir blyimesinde ihracat ana
faktor olurken, Cemtas’in ihracati dordinci ceyrekte yillik %101 artigla 65.7 milyon TL'ye ulast.
Yurtici satis gelirleri de guglu ihracat buyimesine eslik ederken, yillik %44 biyime ile 76.7 milyon
TL’ye ulasti. Marj tarafina baktigimizda ise Cemtas’in FAVOK marji gectigimiz yilin son geyregine
gore 1 puan, Gglncu ceyrege gore ise 0.7 puanlik bir iyilesme ile %14.4’e gikarken, 6zellikle sinirli
da olsa gerileme kaydeden elektrot fiyatlari burada ana rol oynadi. Agresif bliyime rakamlari ve
marjlardaki iyilesme FAVOK'de yillik %87’lik bir artisla sonuglanirken, Cemtas son ceyrekte 20.5
milyon TL'lik bir FAVOK rakamina ulagti. Sirket finansal tarafta ise son geyrekte net 4.2 milyon TL’lik
bir finansal gider kaydederken, burada sirketin elektrot fiyatlari ve bazi diger hammaddeler ile ilgili
2018 yilina dair fiyat ylUkselis beklentisi ile stok yapmasi ve bunun sonucu olarak artan isletme
sermayesi ihtiyaci ana neden oldu.

Gorusimuz: Sirkete iliskin Haziran ayinda yayinladigimiz notta yer verdigimiz 2017 yili igin %25-35
gelir bliylimesi ve 16-18’lik FAVOK marji beklentilerimize karsin Cemtasg, 2017 yilini %54’liik bir gelir
biylimesi ve %16.3'liik bir FAVOK marji ile tamamlayarak beklentilerimizden daha iyi bir performans
sergiledi. Sirketin ayni zamanda yeni yatirimi olan isil islem firini da 26 Aralik 2017 tarihi itibari ile
uretime baslarken, sirket bu yatinm sonrasi 20bin tonluk bir kapasite ile katma degeri daha yuksek
urtinler Uretebilecek konuma gelecektir. Bu yatirrmin 2018 yili ile beraber operasyonel marjlarda
yaklasik 2 puanlik bir katki saglamasini beklerken, son ¢eyrek sonuglarinin hisse fiyati igin olumlu
algilanabilecegini distnlyoruz.

Migros yeni magaza aciliglari

Migros <MGROS TI> Yeni magaza agcilislari. Migros, Ocak ayi igerisinde U¢ adet MJet magazasi
acgti ve mevcut dort adet magazasini kapadi. Boylelikle, sirketin, Kipa’nin 162 magazasi dahil olmak
Uzere, 2017 yil sonunda 1,858 olan toplam magaza sayisi 1,857’ye geriledi. Sadece Ocak ayi
verisine bakarak yil tamami i¢in ¢ikarimlarda bulunmayi dogru bulmuyoruz ¢unkt yilin ilk aylari yilin
tamamindaki yeni magaza agilisi performansi agisindan bir goésterge niteligi tagimiyor. Ote yandan,
biz 2018’'in tamaminda sirketin toplam satis alani metrekaresini %3 gibi, 6nceki yillarda
g6zlemledigimiz %5-%6’lik seviyelerin yarisi diizeyinde arttirmasini bekliyoruz. S6z konusu gérece
yavasglama beklentimizin arkasinda sirket yonetiminin dnceliginin Kipa magazalarinin yenilenmesi ve
entegrasyonu olacagdi 6ngérimuz yatmaktadir. Son olarak, haberin hisse performansi Uzerinde
etkisinin sinirli olmasini bekliyoruz.

Miaros Yeni Magaza Acihislan [Sadece Tiirkive)
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Toplam Magaza Sayisi 1,857 1,561 296
-Migros 1695 1,561 134
-Kipa 162 0 162

Kaynak: Migros, Yapi Kredi Y atinim
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Yapi Kredi Bankasi 4C sonuglari
Yap! Kredi Bankasi 4C17’de 880mnTL net kar agiklayarak beklentilerin sinirh Gizerinde performans
gOsterdi (Kons: 855mnTL). 4C17 Ozsermaye karliligi ise %12.3 seviyesinde gergeklesti (2017:
%13.2).
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CEKINCE:

Burada yer alan yatirrm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm 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 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 taahhutte
bulunulmamaktadir. TUm yorum ve tavsiyeler 6ngéru, tahmin ve fiyat hedeflerinden olusmaktadir. Zaman i¢inde piyasa
kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle sz konusu yorum ve tavsiyelerde degisiklige gidilebilir. Size uygun
olan yatirrm araglarinin ve islemlerin 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 Urin 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 Yatinm Menkul Degerler A.S. ve galisanlari
sorumlu degildir. Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan farkli bolimlerde istihdam edilen kisilerin veya
Yap! Kredi Yatirm 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 cikar gatismasi 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 kisilere gosterilemez, ticari amacla kullanilamaz.






