Glinliik Biilten
Piyasalarda Son Goruinum*

USD/TL EUR/TRY EUR/USD BIST-100
3,7247 3,9182 1,0517 89.934
Yurtiginde enflasyon, yurt disinda Yellen konusmasi izlenecek... P

Son dénemde kiiresel ¢apta ekonomik aktiviteye yénelik giiglii
seyreden veri akisi ve 6zellikle ABD’de enflasyon oraninda gériilen
hedefe yakinsama ile Fed bélgesel baskanlarinin son dénem
actklamalari, 14-15 Mart tarihlerinde yapilacak Fed toplantisinda bir
faiz artirrminin ciddi bir olasilik ortaya koyuyor. Bu gelismeler, dolar
cinsi faizlerin yiiksek seyretmesine ve Fed Bagkani Yellen’in bu
aksam yapacagi sunum éncesi, dolarin degerlenme egilimine neden
oluyor.

Gelismekte olan piyasalar ise; iki farkli yone isaret eden faktériin
etkisi altinda ve dalgali seyrediyor. Kiiresel ekonomik aktivitenin bir
miktar ivme kazandigina isaret eden veri akisi risk algisina destek
verir nitelikte iken, dolardaki degerlenme egilimi risk algisini bir
miktar zayiflatma potansiyeline sahip. Ancak giinliik bazda dolarda
yasanan degerlenmenin bir miktar hizli olmasi, nette risk istahinin
da bir miktar azalmasina neden olmus gériiniiyor.

Yurt icinde ise; bugiin agiklanacak Subat ayi enflasyon verilerinde,
gida fiyatlarinin seyri ile déviz kurunda gelismelerinin etkileri takip
edilecek. Manset enflasyon muhtemelen yillik bazda géreli yliksek
seyrini yliksek seyredebilecek olusunun; merkez bankasinin siki para
politikasi ile dengelenmeye devam edecedini degerlendiriyoruz.

® Dolar endeksi DXY, son 1,5 ayin en yiiksegini gordii. 15 Mart’ta
Fed’den Mart’ta faiz artirimi beklentileri %88 seviyesine ulasirken,
DXY diin 102,3 seviyelerine yikseldi; bu sabah sinirli gerilemeyle
102’de. €/$, diin 1,05’in altini gérdii. Euro Bolgesi'nde, Subat ayi
oncu verilerine goére, manset enflasyon %2’ye vyikselirken,
cekirdek enflasyon %0,9’da yatay kaldi ve ECB’nin «enflasyon
trendlerinde ikna edici bir yukari trend yok» gorlisiini teyit etti.
€/$, bu sabah 1,0515’te. Gelismekte olan iilke para birimleri ise
Fed beklentileriyle deger kaybediyor. $/TL, 3,7250 ile 8 Subat’tan
bu yana en yiksek seviyede. TCMB agirlikli fonlama maliyeti diin
%10,42’ye yikselirken, doviz depo ihalelerine talep bir miktar
artmis gorunuyor.

® Brent petrol 55,1 $/varil seviyesinde. ABD’de artan stoklar,
Rusya’nin Subat’ta arz seviyesini sabit tutmasi ve arzda kesinti
kararina tam olarak uymamasi petrol fiyatlarini baskiliyor.

® ABD’de Fed faizlerine duyarli 2 yil vadeli getiriler %1,32 ile
Haziran 2009’dan bu yana en yiiksek seviyesine ulasti. Yurt iginde
de gosterge faiz 10 baz puan artisla %11,22’ye, 10 yillik getiriler
de 12 baz puan artarak %11,07’ye yiikseldi.

® ABD borsalari Carsamba giinkli yukselisin ardindan kar
satiglariyla bir miktar geriledi. Avrupa’da da Eurostoxx endeksi
%0,2 ile sinirll deger kaybetti. Asya’da Nikkei-225 alicili, Sangay
saticili islem goériyor. Japonya’da Ocak’ta gida hari¢ g¢ekirdek
enflasyon, enerji fiyatlarindaki artisin etkisiyle Aralik 2015’ten bu
yana ilk defa pozitif gerceklesti; yillik %0,1 artis.
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9,22 9,60

56,5 56,5

Yatirnrmci Takvimi igin tiklayiniz

(%) 02/03 01/03 2016
TR 2 yillik 11,22 11,12 10,63
TR 10 yillik 11,07 10,95 11,39
ABD 10 yillik 2,48 2,45 2,44
Almanya 10 yillik 0,32 0,28 0,20

02/03 Giinliik (%) Haft. (%) 2016 sonu (%)
S/TL 3,7280 2,0 4,5 58
€/TL 3,9195 1,7 3,7 5,8
€/$ 1,0507 -0,4 -0,7 -0,1
$/Yen 114,41 0,6 1,6 2,2
GBP/$ 1,2267 -0,2 -2,3 -0,6

Hisse Senedi Endeksleri

02/03 Giinlitkk (%) Haft. (%) 2016 sonu (%)
BIST-100 89.934 0,7 0,9 15,1
S&P 500 2.382 -0,6 0,8 6,4
FTSE-100 7.382 0,0 1,5 3,4
DAX 12.060 -0,1 0,9 5,0
Smi 8.662 0,3 1,1 5,4
Nikkei 225 19.565 0,9 1,0 2,4
MSCI EM 936 -0,2 -1,7 8,6
Sangay 3.230 -0,5 -0,7 4,1
Bovespa 65.855 -1,7 -2,4 9,3

Emtia Fiyatlari

02/03 Giinliik (%) Haft. (%) 2016 sonu (%)

Brent ($/varil) 55,1 -2,3 -2,7 3,0
Altin ($/ons) 1.234 -1,2 -1,2 7,6
Gram Altin (TL) 147,6 0,8 3,1 13,4
Bakir ($/libre) 268,0 -1,7 1,4 6,9

Kaynak: Bloomberg * Piyasalardaki son verileri yansitir
**Gergeklesen
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Piyasa ve Teknik Goriiniim

® Ocak ayi enflasyon verileri ve seans sonrasinda FED'den gelecek @ JECEE-AVORCLITIE ]G TG {11115

para politikasi agiklamalarina iliskin beklentiler piyasalarin

bugtinki glindem ve ydniinu belirleyecek. 15 Mart’'ta FED’in faiz BIST-100 07 03 23 151
artiim ihtimaline iliskin beklentinin %90’a yakin seviyelere kadar BIST-30 0.7 09 31 15.7
¢tkmis olmasi her ne kadar fiyatlamanin biyik 6lgtide yapildigina .

isaret etse de, 15 Mart 6ncesi dolar endeksindeki ylkselme Mali Endeks 07 20 49 153
devam ediyor. Diin BIST’in Subat 2015’in ardindan ilk kez seans Sinai Endeks 0.7 0.1 08 138

icinde 90bin seviyesini astigl, ancak yurtdisina donik temkinli
yaklagim ve alimlarin genele yayilma konusunda zayif kalmasiyla
nedeniyle giini %0,7 artigla 89,933 puandan kapattigini izledik.
Bugiin yurtdisi piyasalarinda etkisiyle BIST-100’{in agilista hafif

Hizmetler Endeksi 0.5 03 33 139
[ 3 Piyasa Verileri

' L L . LY BIST100 Piyasa Degeri (mn TL) 577,935
gerilemesini sonrasinda yatay bir piyasa izlenmesini bekliyoruz.
Bankalar Piyasa Degeri 185,503
® BIST100 devam eden iyimserlikle ilk direnc olarak belirttigimiz Holdingler Piyasa Degeri 99,264
89.550 seviyesini agarak 89.934  seviyesinde kapanis Sanayi + Diger P, Degeri 210,118
gerceklestirdi. BIST'te gerek kisa gerekse uzun vadeli iyimserlik BISTi§Iem Hacmi (mn TL) 4977
devam ediyor. Saatlik bazda takip ettigimiz destek seviyesi !
88.300/500 bandi. Uzerindeki hareket yiikselisin giiciinii BIST Ortalama Halka Agiklik 33.1%
koruduguna isaret olarak degerlendirilebilir. Saatlik bazdaki @ NI TC QT LT N CARRAL el (1 D)
ortalamalar halen iyimserlige isaret ediyor. Bu paralelde teknik
anlamda olumlu gériisiimiizii siirdiiriiyoruz. Haftalik bazda 2013 Metro Holding 15.00 190.49
Mayis ayl ve 2015 Ocak ayi zirveleri de olan 91.500-93.500 Tat Gida 7.19 87.64
bandinin  hedeflenebilecegini  dlslinliyoruz. 89.500-88.800- .
87.250 destek, 90.150-91.500-92.000 direnc. Tekfen Holding 5.2 10582
Hirriyet 435 5.66
® Endeks, VIOP ve biiyiik banka hisseleri icin trend takip DoéanHoIding 429 2744

listemizde 13 Aralik 2016 tarihinden bu yana «OLUMLU" teknik
goriiniimiine isaret eden ana trend devam ediyor.
Teknik Analiz igin tiklayiniz

En Diisiik Getiri  Degisim (%) Hacim (mn TL)

Tesco Kipa -9.80 79.32
Portfoy Secimleri Dogus Otomotiv -3.63 20.74
Nurol G.M.Y.0. -3.47 5.50
® Temel Analize Dayali En Cok Begenilen Hisseler: Aygaz, Garanti Kartonsan 312 27.03
Bankasi, Logo Migros, Sise Cam, Tofas ve Yapi Kredi Bankasi.
Detaylar igin tiklayiniz Turcas Petrol -2.92 16.34
. . {3 En Yiiksek Hacim Degisim (%) Hacim (mn TL)
Sirket Haberleri
. o " . Garanti Bankas! 0.56 761.57
® Aselsan Savunma Sanayii Mdustesarhg ile Tark Silahli .
Kuvvetlerinin elektronik harp sistemleri ihtiyacina yonelik olarak, Tiirk Hava Yollari 0.53 396.22
20,26 milyon dolar ve 92,91 milyon TL toplam bedelli s6zlesme Halk Bankasi 0.09 349.28
imzaladi. S6z konusu s6zlesme kapsaminda teslimatlar 2017-2020 Aselsan 1138 232.16
yillarinda gergeklestirilecektir. 2016 yilsonu itibariyle Aselsan’in q
siparisler bakiyesi 6,2 milyar dolar olup yillik cironun 5 kati I§ Bankas! (C) 221 221.70

seviyesinde. %) ViOP Kontrat  Uzl. Fiyati Deg. (%) isl. Ad.
® Enka insaat yonetimi 24 Mart'daki Olagan Genel Kurul XU 30 Nisan 110.475 0.661 144,987
toplantisinda 2016 faaliyetlerinden hisse basi 0,12 TL brit nakit XU 30 Haziran 111.150 0.748 1,748
dagitilmasini teklif edecek (planlanan dagitim tarihi 21 Nisan, USD Nisan 3.768 1.195 249 8972
temettli verimi %2,1). Buna ek olarak, Sirket %9,52 bedelsiz USD Haziran 3877 1131 5905
sermaye artirimi yapacak.
Euro Nisan 3.974 0.817 1,163
[ M Acik Pozisyon Adet Deg. (%)
XU 30 Nisan 346,982 13902
USD Nisan 241,263 8924
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o I
Sirket Haberleri Devami

® Anadolu Efes 4C16 mali tablolarinda beklentilerden kotu bir sonugla 435mn TL zarar agikladi. Piyasa ortalama
tahmini 403 milyon TL zarar, bizim beklentimiz 369 milyon TL zarar yoniindeydi. Sirketin konsolidasyona dahil
ettigi Coca Cola igecek’in bir giin &nce yayinlanan 4C16 mali tablolarinda beklentilerden kétii bir sonug agiklamasi
Anadolu Efes icin de bu yonde sinyalleri vermisti. Efes’in 4C16 satis gelirleri piyasa ortalama tahminine paralel
gelirken, FAVOK rakami beklentilerin altinda kaldi. %6,9’luk FAVOK marji da beklentileri karsilamadi (%10,2 piyasa
ortalama tahmini, %11,2 Ak Yatinm beklentisi). Coca Cola icecek’in Giiney Irak faaliyetlerine iliskin kaydettigi 54
milyon TL tutarindaki pozitif serefiye deger distkligl karsiigi da toplam zarar miktarinin beklentilerden
sapmasinda rol oynadi. Zararin beklentilerden ylksek gelmesine ragmen Anadolu Efes’in bira segmentinin
4C16’daki kuvvetli operasyonel performansini olumlu karsiliyoruz (segmentin sirket tarafindan tanimlanan FAVOK
marji yillik bazda 4,6 puan artis gosterdi). Anadolu Efes yonetiminin bugln dizenleyecegi telekonferans
sonrasinda sirket icin projeksiyonlarimizi gézden gegirecegiz. Halihazirda sirket hisseleri igin 20,64 TL 12 ayhk
hedef fiyat ile “Endekse Paralel” getiri beklentimiz bulunmaktadir. Diger yandan Anadolu Efes Yénetim Kurulu,
Genel Kurul’da hisse basi 0.245 TL nakit temettl dagitiimasini teklif edecek (temettl verimi %1,2dir).

® Kardemir 4C16 da 135 milyon TL net zarar agikladi, 4C15 de 114 milyon TL net kar agiklamigti. 4C16 zarar rakami
ortalama piyasa beklentisi olan 121 milyon TL'den biraz bliylik ve Ak Yatirim beklentisi olan 202 milyon TL'den
kiiglik. Biz cok daha yilksek finansal gider bekliyorduk. 4C16 ciro yilhik %29 biylime ile 764 milyon TL olarak
gerceklesti, ortalama piyasa beklentisi olan 783 milyon TL'ye yakin. Satis hacmindeki yillik %23 blyliime ile bu
sonug elde edildi. 4¢16 VAFOK marji %13,3 ile 4C15’deki %1,6’nin iistiinde ancak 3¢16’daki %18,1’in altinda kald.
Ortalama piyasa beklentisi olan %18,0’in ¢ok altinda ve Ak Yatirim beklentisi olan %14,5’in biraz altinda kald.
Ceyrek bazda karsilastirmada karhhktaki daralma ¢ogunlukla girdiler arasinda ylksek maliyetli kok kémdrin
olmasindan kaynaklaniyor. Tahminlerimizde kiiciik revizeler yaptik ancak 12 aylik hedef fiyati olan 1,50TL ve
No6tr onerimizi degistirmiyoruz. Ayrica, Kardemir 15 Aralik 2016’da baglatilan hisse geri alim programini sona
erdirdigini acikladi. Bizim hesaplamamiza gore bu dénemde Sirket toplam &denmis sermayenin (A,B ve D
hisselerin toplami) %0,05’ini geri ald.

® Petkim (PETKM TI), 4C16’da ortalama piyasa beklentisi olan 102 milyon TL ve bizim beklentimiz olan 95 milyon
liranin Gizerinde 216 milyon TL net kar agikladi. Bizim beklentimizle gerceklesme arasindaki farkin yaklasik 40
milyon lirasi beklentinin lizerinde gelen ertelenmis vergi gelirlerinden, geri kalani gli¢li faaliyet performansindan
kaynaklandi. Sirketin 4C16 FAVOK'ii yillik bazda %94 artarak piyasa beklentisi olan 163 milyon liranin Gizerinde 275
milyon lira olarak gergeklesti. Giiglii devam eden etilen nafta fiyat farkini g6z éniinde bulundurarak 2017 FAVOK
tahminimizi 959 milyon TL'ye (Onceki: 722 milyon TL), net kar tahminimizi ise 669 milyon TLye (Onceki: 478
milyon TL) revize ediyoruz. Petkim icin ®nerimizi “Endekse Paralel Getiri” ‘den “Endeksin Uzerinde Getiri” ‘ye
yikseltirken 12 aylik hedef fiyati, hisse basina 5,35 TL'ye (Onceki: 4,15 TL) yiikseltiyoruz. Sirket hisseleri son 3 ayda
BIST 100 getiri endeksinin %2 lizerinde performans gosterdi. 4C16 sonuglarini kisa vadede hisse performansini
olumlu etkileyebilecegini dustniyoruz.

® OTOMOTIV SEKTORU: Otomotiv Distribiitorleri Dernegi'nin (ODD) yayimladigl rakamlara gore Subat 2017’de
yurtici toplam binek ve hafif ticari arag (HTA) talebi yillik bazda %11 geriledi (binek oto -%15, HTA -%1). ODD’nin
yayinladigi onceki veri setinde, Ocak ayinda toplam talepte %8’lik bir artis goértilmisti (binek arag +%10, HTA
+%3). Bu sonugla, Ocak-Subat dénemi igin kiimdlatif toplam arag talebi %4 disus gostermis oldu (binek arag -%6,
HTA +%2). Ocak ayi verilerini yorumlarken, arag satislarinin distribltorlerin ellerindeki dislik maliyetli 2016 model
arag stogunda kampanyali satislara devam etmelerini nedeniyle normal seviyelerin lizerine giktigini belirtmistik. Bu
baglamda, Subat ayinda talepte gorilen gerileme piyasa agisindan sirpriz degildir. Detaylara baktigimizda Tofas
Oto’nun Ocak-Subat déneminde yurtici hacimlerinde %3 gerileme kaydettigini (pazar payl %11,2 seviyesinde
yatay), Ford Otosan ile Dogus Otomotiv’in ise hacimlerde sirasiyla %10 ve %15 dususle karsi karsiya kalarak pazar
paylarinda sirasiyla yillik 1 puan ve 3 puan gerileme kaydettiklerini goriiyoruz (Ford Otosan pazar payi: %11,5,
Dogus Otomotiv pazar payi: %18,6). Mevcut durumda biz yurtici talepte tim yila iliskin %14’lik daralma
beklentimizi koruyoruz. Onde gelen otomotiv sirketleri de son dénemdeki degerlendirmelerinde talepte 2017’de
%10-%20 daralma beklediklerine dair 6ngorulerini paylasmistir.
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® BANKACILIK SEKTORU - Merkez Bankas! verilerine gére yerlesiklerin mevduat ve katilim bankalarindaki déviz
mevduat tutari 17 Subat haftasinda 6nceki haftaya gore yaklasik 2.1 milyar dolar artarak 194,2 milyar dolara ulasti.
Buna gore doviz mevduat tutari 11 Kasim’da gordugl en duslk seviyeye gore 11,0 milyar dolar artmis oldu.
Dolar/Avro paritesi etkisinden arindirildiginda s6z konusu dénemdeki artisin biraz daha yukarida yaklagik 12,5
milyar dolar civarinda oldugu gozleniyor. Hatirlanacagi lizere yerlesiklerin déviz mevduati Haziran 2016’da yaklasik
206 milyar dolar ile zirve seviyeye ulasmis, o tarihten itibaren 11 Kasim’a kadar gerileyen doviz mevduatlar takip
eden donemde hafifce artmaya baslamisti. Krediler tarafinda ise yilbagindan bu yana kur etkisinden arindiriimis
kredi artisi %2,7 oldu. Artista %3,5 artis kaydeden kamu bankalari basi ¢ekerken, 6zel bankalarda artis %0,6,
yabanci bankalarda %1,6 oldu.

AKYatirm




Bu rapor Akbank Ekonomik Arastirmalar ve Ak Yatirim tarafindan hazirlanmistir.
Ekonomikarastirmalar@akbank.com

Dr. Fatma Melek — Bag Ekonomist Fatma.Melek@akbank.com

Dr. Eralp Denktas, CFA Eralp.Denktas@akbank.com

M. Sibel Yapici Sibel.Yapici@akbank.com
Meryem Cetinkaya Meryem.Cetinkaya@akbank.com
Ak Yatirim Arastirma Boliimii Arastirma@akyatirim.com.tr

YASAL UYARI: Bu rapor ve yorumlardaki yazilar, bilgiler ve grafikler, ulagilabilen ilk kaynaklardan iyi niyetle ve dogrulugu, gegerliligi,
etkinligi velhasil her ne sekil , suret ve nam altinda olursa olsun herhangi bir karara dayanak olusturmasi hususunda herhangi bir teminat,
garanti olusturmadan, yalnizca bilgi edinilmesi amaciyla derlenmistir. is bu raporlardaki yorumlardan; eksik bilgi ve/veya giincellenme gibi
konularda ortaya gikabilecek zararlardan Akbank TAS, Ak Yatirim AS ve galisanlari sorumlu degildir. Akbank TAS ve Ak Yatirim AS her an,
higbir sekil ve surette 6n ihbara ve/veya ihtara gerek kalmaksizin s6z konusu bilgileri, tavsiyeleri degistirebilir ve/veya ortadan kaldirabilir.
Genel anlamda bilgi vermek amaciyla hazirlanmig olan is bu rapor ve yorumlar, kapsami bilgiler, tavsiyeler higbir sekil ve surette Akbank
TAS ve Ak Yatinm A$’nin herhangi bir taahhiidiinii tazammum etmediginden, bu bilgilere istinaden her tiirlii 6zel ve/veya tiizel kisiler
tarafindan alinacak kararlar, varilacak sonuglar, gergeklestirilecek islemler ve olusabilecek her tirlii riskler bizatihi bu kisilere ait ve raci
olacaktir. Higbir sekil ve surette ve her ne nam altinda olursa olsun, her tiirlii gercek ve/veya tiizel kisinin, gerek dogrudan gerek dolayisi ile
ve bu sebeplerle ugrayabilecegi her tiirlii dogrudan ve/veya dolayisiyla olusacak maddi ve manevi zarar, kar mahrumiyeti, velhasil her ne
nam altinda olursa olsun ugrayabilecegi zararlardan higbir sekil ve surette Akbank TAS, Ak Yatirim A$ ve galisanlari sorumlu tutulamayacak
ve higbir sekil ve surette her ne nam altinda olursa olsun Akbank TAS, Ak Yatirnm A$ ve ¢alisanlarindan talepte bulunulmayacaktir. Bu
rapor, yorum ve tavsiyelerde yer alan bilgiler “yatinm danismanhg1” hizmeti ve/veya faaliyeti olmayip; yatirirm danismanlig hizmeti almak
isteyen kisi ve kurumlarin, is bu hizmeti vermeye yetkili kurum ve kuruluslarla temasa gecmesi ve bu hizmeti bir s6zlesme karsihiginda
almasi SPK mevzuatinca zorunludur. "Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirim
danismanhgi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak
yatinnm danismanligi sozlegsmesi ¢ergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel
gorislerine dayanmaktadir. Bu goriigler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer
alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir."
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