Glinliik Biilten 27 Nisan 2017

Piyasalarda Son Goriliniim*

USD/TL EUR/TRY EUR/USD BIST-100 Gram Altin Gosterge Tahvil |:>
3,5711 3,8984 1,0904 94.522 145,2 11,33
Bugiin Avrupa Merkez Bankasi faiz karari agiklanacak... | I Haftalik Getiriler (%)
3,0% - 2,7%
ABD baskani Trump, uzun siiredir sézii edilen vergi reformunun ana 2,0% -
basliklarini agikladi. Ancak planin, halihazirda konusulan adimlarin 1,0% -
otesinde yatirnrmcilarin uzun siiredir bekledikleri detaylari icermiyor 0,0%
olusu ise, ABD hisse senedi piyasasinda satis baskisina neden olmus 1,0% - -0,2% 0,0%
goriinliyor. Vergi planinin, piyasa beklentilerin (lizerine ¢ikamamis 20% 1 9%
olmasi, dolarin da ihmli seyrine devam etmesine neden oluyor. 30|
4,0% -3,0%
Aciklanan  dokiimanda; kurumlar vergisinin %35’ten %15’e Dolar/TL  Euro/TL (:;:' BIST-100 G?::sfe
diisiiriilecegi, gelir vergisi dilimlerini 7’den 3’e diisiiriilecegi ve - - - - ;
6zellikle orta gelirli kesime yénelik vergi yiikiiniin hafifletilecegi L3 Veriler (Bugiin) Onceki Beklenti
belirtiliyor. Obama’nin saglik reformuna dabhil olan %3,8 oranindaki ECB Faiz Karari (%) -0,40 -0,40

verginin de kaldirilmasi planlaniyor. Ayrica; (lkenin NAFTA serbest
ticaret anlasmasindan cekilmeyecegi, ancak anlasmanin Kanada ve
Meksika ile tekrar miizakere edilecegi belirtildi.

ABD Dayanikh Mal Siparisleri 18 13
(Mart, aylik % degisim, 6ncii) ’ !

Yatirnrmci Takvimi igin tiklayiniz
Japonya Merkez Bankasi ise; bu sabah agikladigi kararinda,

beklentilere paralel olarak para politikasinda degisiklige gitmedi. ‘@ Devlet Tahvili Getirileri

Ancak kurum, ozellikle dis talepte beklenen toparlanmaya bagl, (%) 26/04 25/04 2016
yénelik olarak son yillarin en olumlu ekonomik degerlendirmesini TR 2 yillik 11,33 11,32 10,63
ortaya koydu. Bugiin ise kiiresel yatirimcilar, Avrupa Merkez Bankasi TR 10 yillik 10,49 10,63 11,39
faiz kararini takip edecek. Her ne kadar bir politika degisikligi ABD 10 yillik 2,30 2,33 2,44
beklenmlyor' olsa da, karar SOan.S.I D.ragh‘l"nlr.l yapacagdi agk/amalar Almanya 10 yillik 0,35 0,38 0,20
ve ekonomik toparlanmaya iliskin géreli olumlu, piyasalarda
hareketlenmeye ve Euro’da degerlenme egilimine neden olabilir. ®
26/04 Ginlikk (%) Haft. (%) 2016 sonu (%)
Yurtiginde ise, TCMB diin bliyiik él¢iide beklenmeyen bir kararla, geg¢ $/TL 3,5783 0,0 2,6 1,6
likidite penceresinde gecgerli faizi%11,75’ten %12,25’e yiikseltti. €/TL 3,9030 0,2 0,9 53
Diger kisa vadeli faizler ise sabit tutuldu. TCMB, ekonomik €/$ 1,0904 0,2 1,8 3,7
aktiviteye ve ozellikle i¢ talebe yénelik, daha olumlu bir gériiniim $/Yen 111,06 0,0 2,0 5,0
ortaya koyuyor. TCMB enflasyon gdriinimiine iliskin de; yakin GBP/$ 1,2848 0,0 0,6 a1

dénemde risk istahinda gériilen artisin, maliyet yénlii baskilari bir ®

; ) .. L Hisse Senedi Endeksleri
miktar hdfifletse de, enflasyonun yiiksek seyri fiyatlama

davranislarina iliskin risk olusturdugunu belirtti. Buna badl olarak, 26/04  Ginlik (%) Haft. (%) 2016 sonu (%)
enflasyon gériiniimiindeki belirgin bir iyilesme saglanana kadar, para BSOS B e 21,0
politikasindaki siki durus siirecek. S&P 500 2.387 0,0 21 6,6
FTSE-100  7.289 0,2 2,5 2,0
® Trump vergi reformu paketinin ve NAFTA’ya iliskin DAX 12.473 0,0 38 8,6
aciklamalarin dolara etkisi sinirh oldu; dolar endeksi DXY 98,9 sMmi 8.830 0,6 35 74
seviyelerinde. Diger taraftan, bu sabah Meksika pezosu %1,1, Nikkei 225  19.289 11 4,7 09
Kanada dolar1 %0,5 primli. BoJ karari, yen tzerinde de sinirh etki MSCI EM 983 0,0 31 13,9
yaratt;; USD/JPY 111,2’de. €/$, diin yeniden 1,0950’yi test Sangay 3.141 0,2 -0,9 1,2
ederken, bu sabah 1,09’da; bugiin aciklanacak Almanya Bovespa 64.862 -0,4 2,3 7,7

enflasyonu ve ECB karari euro’nun seyrinde etkili olacak. Y Emtia Fiyatlari
Gelismekte olan iilke para birimlerinde diin deger kaybi
gorulirken, bu sabah olumlu bir hava hakim. $/TL, dar bir bantta

26/04 Giunliik (%) Haft. (%) 2016 sonu (%)

hareket ediyor; 3,5670 seviyelerinde. ABD tahvil getirileri, Trump ::nt (://var") 152’689 'gf -é’; 13(’)06
aciklamasi sonrasi bir miktar geriledi: %2,31’de. Yurt iginde G m(A:ns()TL) 1;157 0’4 _3’4 11’9
. . ram n b b -3, 0
gosterge faiz dar bantta hareket etti. ABD’de S&P 500 ve Dow A
B o et e , R . Bakir ($/libre)  258,9 0,4 2,1 3,3
Jones’da sinirh deger kaybi gorildii. Asya’da Nikkei ve Sangay
borsalari hafif saticili. Kaynak: Bloomberg * Piyasalardaki son verileri yansitir
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Piyasa ve Teknik Goriiniim

® TCMB’nin diin geg likidite penceresinden bor¢ verme oraninda L3 Endeks Deg (%) Giinliik Haftallk Ayhk  Yilik

yaptigl 50 baz puanlik artis TL'nin yabanci para primlerine karsi 3 i

gli¢c kazanmasinda etkili oldu. Diger taraftan ABD’den gelen vergi BIST-100 01 41 46 210
reformlarina iliskin agiklamalarin piyasalarda kuvvetli etkili BIST-30 0.1 44 49 219
yaratmadigini gézlemledik. iceride ise kuvvetli beklentiler tasinan Mali Endeks 08 31 7.2 21.0

banka karlari agiklanmaya devam ediyor. Diin borsada bir miktar

kar realizasyonu gozlemledik. Bunda bolgesel gelismeler ve bir Sinai Endeks 07 43 21 183
miktar jeopolitik risk algisi etkili olmus olabilir. Bugiin acihsta Hizmetler Endeksi 0.1 4.8 30 19.7
yukari yonlii genel egilimin korunacagini ve endeksin bir kez
daha 95 bin seviyesini test etmeye ¢alisacagini tahmin ediyoruz. [ 3 Piyasa Verileri

® BIST100 giin igerisinde test ettigi 95.000 seviyesi sonrasinda hafif BIST100 PiYasa Deg?ri '(mn ) 604,241
geri cekilme yasadi. Kapanis 94.522 seviyesinde gergeklesti. Kisa Bankalar Piyasa Degeri 195,301
periyot icin takip ettigimiz destek bdlgesi 92.000-93.700 Holdingler Piyasa Degeri 105,263
bandina yiikselmis durumda. Uzerinde kapanis gsrmeye devam Sanayi + Diger P. Degeri 218,700
:dliy?lzuz.: .I.3u"ba"nt dﬁzerinde;i kap:nlsla.sa:t.lik baidla oIlIJm(:u BIST islem Hacmi (mn TL) 6,161
eknik gériiniimiin devam ediyor. eriyot i¢in ortalamalarda

X gorunumd v v U perlyot ¢! BIST Ortalama Halka Agiklik 33.1%

da heniiz bir bozulma yok. Dolayisiyla iyimserligimiz devam ediyor
ve yiikselis beklentimizi koruyoruz. BIST'te 96.600-97.000 bandini W En Yiiksek Getiri  Degisim (%) Hacim (mn TL)
yeni hedef olarak géormeye devam ediyoruz. Gunlik bazda ise

91.000-89.000 seviyesini ana destek olarak belirtmeye devam Aksa 6.59 8.30
ediyoruz. Uzerindeki hareket yukari yénlii ana trendin devami Tiirk Telekom 547 63.34
olarak gordlebilir. 93.900-93.200-92.100-91.800 destek, 95.000-
95.600-96.300/600 direng. Endeks, VIOP ve biiyiik banka hisseleri ol a2 Lot
icin trend takip listemizde 13 Aralik 2016 tarihinden bu yana Otokar 3.60 67.17
«OLUMLU" teknik gériinimiine isaret eden ana trend devam Tiirk Hava Yollari 3.04 954.85
ediyor.
® Teknik Analiz Biilteni igin tiklayiniz En Diisiik Getiri ~ Degisim (%) Hacim (mn TL)
Portfoy Secimleri
Vestel Beyaz Esya -3.69 15.28
Temel Analize Daya.ll En Cok B.egen.ilen Hisseler: Garanti Bar.1k.a5|, Besiktas 2259 59.28
:zll:b:‘r::, Logo, Migros, Petkim, Sise Cam, Tofas. Detaylar igin Koza Altin 243 37.59
Enka insaat -2.15 37.49
Sirket Haberleri Tav Havalimanlari -2.10 46.08

® Yapi Kredi Bankasi bugiin 1C17 sonuclarini agiklayacak. Banka | I En Yiiksek Hacim Degisim (%) Hacim (mn TL)

icin bizim net kar 6ngorimiz 910 milyon TL, piyasa beklentisi ise

895 milyon TL diizeyinde bulunuyor. Turk Hava Yollari 3.04 954.85
Garanti Bankas! 0.00 908.68
® Garanti Bankas’’nin 1C17 net kari dnceki ¢ceyrege gére %32 ve Halk Bankasi 124 390.57

onceki yjla gﬁre.%47 artlsla. 1,53 milyar. TL olarak gerggklesti. Akbank 144 378.29
Banka boylece bizim 1,42 milyar TL ve piyasanin 1,44 milyar TL

olan net kar beklentilerinin Gizerinde bir sonug acikladi. Béylece Eregli Demir Celik 226 351.90
bankanin yilin ilk ¢eyregine iliskin 6z kaynak karlilhigr %17,0 oldu . . » X
(2016 yili igin %15,3). 200 milyon TL serbest karsilik ayriimasina L) VIOP Kontrat  Uzl. Fiyati Deg. (%) Isl. Ad.

ragmen, karin beklentimizin Uzerinde gelmesi (i) provizyon XU 30 Nisan 116.525 0257 316,164
giderlerinin tahminimizden diisiik kalmasindan (ii) istiraklerin net ' ' ’

kar katkisinda gozlenen artis ve (iii) takibe dontisen alacaklardan XU 30'HaZ|ran 118.500 -0.063 248,064
saglanan kuvvetli tahsilatlardan kaynaklandi. 1¢17 sonuglarinin USD Nisan 3.581 -0.320 224,480
ardindan Garanti Bankasi i¢in 2017 net kar tahminimizi %8 artigla USD Haziran 3.644 -0.361 218,901
6,1 milyar TL'ye ve 2018 igin net kdr tahminimizi %7 artigla 6,5 Euro Nisan 3.893 -0.866 6,505

milyar TL'ye cikartiyoruz. Hisse i¢cin 12 aylk hedef fiyatini %10

H o 0,
artisla hisse basina 11,08 olarak degistiriyoruz. Garanti Bankasi Ly AsikPozisyon Adet Deg. (%)

icin %15 yukari potansiyel ile ‘Endeksin Uzerinde Getiri’ XU 30 Nisan 167.348 -137026
goristimuz korunuyor.

USD Nisan 170,213 -66303
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Sirket Haberleri Devami

® TSKB'nin 1C17 net kari dnceki ceyrege gore %28 ve onceki yila gére %6,4 artarak 141 milyon TL oldu. Buna gore
net kar 139 milyon TL olan piyasa beklentisi seviyesinde gergeklesirken, bizim 135 milyon TL kar tahminimizi bir
miktar asti. TSKB'nin karinin beklentimizin tGzerinde gelmesi bankanin déviz kredilerindeki getirinin beklentimizden
yuksek olmasindan kaynaklaniyor. 1¢17 sonuglarinin ardindan TSKB’nin 2017 net kar beklentisini 550 milyon TL
ve 2018 net kar beklentisini 600 milyon TL olarak koruyoruz. Bankanin 12 aylik hedef degerinde ise degerleme
déneminde bir geyreklik kaydirma nedeniyle %5 artis yaptik. Hisse icin hesapladigimiz 12 aylik hedef deger 1,80 TL
diizeyinde ve %18 yukari potansiyel tasiyor. TSKB’de ‘Endeksin Uzerinde Getiri’ gériisiimiiz korunuyor.

® Anadolu Hayat bizim beklentimiz olan 45 milyon TL ve piyasa beklentisi olan 49 milyon TL'nin {izerinde 51,7
milyon TL net kar agikladi. Net karin bizim beklentimizi asmasinda en 6nemli etken beklentilerimizin tGzerinde 11,8
milyon TL olarak gergeklesen bireysel emeklilik teknik kari oldu (yilhk bazda %81 artis). 117 sonuglarinin kisa
vadede hisse performansina etkisinin hafif olumlu olmasini bekliyoruz. Sirket hisseleri son 3 ayda BIST-100 Getiri
Endeksi’'nin  %2,7 altinda performans gosterdi. Birinci ¢eyrek sonuglari sonrasinda, tahminlerimizi ve
degerlememizi gozden gecirecegiz. Anadolu Hayat icin halihazirda 5,35TL’lik 12 aylik hedef fiyat ile “Endekse
Paralel” getiri beklentimiz bulunmaktadir.

® Avivasa bizim tahminiz olan 28 milyon TL ve piyasa beklentisi olan 27 milyon TL’ye paralel olarak, 1¢17’de yillik
bazda %13,9 artarak 28 milyon TL net kar acikladi. Hayat sigortasinda teknik kar bizim beklentimiz olan 45 milyon
TLUnin altinda 34 milyon TL olarak gergeklesti. Ote yandan, bireysel emeklilik teknik karliligi ve net yatirim geliri
bizim beklentilerimizi asti. 1¢17 sonuglarinin kisa vadede hisse performansina etkisinin notr olmasini bekliyoruz.
Sirket hisseleri son 3 ayda BIST-100 Getiri Endeksi’'nin %16.6 altinda performans gosterdi.

® Ford Otosan 1C17’de beklentilerin hafif lizerinde 272 milyon TL net kar agikladi. Piyasa ortalama tahmini 265
milyon TL net kar, Ak Yatinm beklentisi 261 milyon TL net kar yoniinde idi. Sirketin 1C finansallarinda 6ne ¢ikan
ana unsur satig gelirlerinin beklentileri ortalama %7 asmis olmasidir (5,4 milyar TL gerceklesen, 5,08 milyar TL
piyasa ortalama tahmini, 5,03 milyar TL AK Yatinm beklentisi). Bu gerceklesme, satis hacimlerinin tahminimizin
gerisinde kalmasina ragmen ortalama satis fiyatlarinin beklentilerimizi asmasindan kaynaklandi. Satis gelirlerindeki
olumlu sapma FAVOK rakamina da aynen yansidi ve 437 milyon TLlik FAVOK beklentileri ortalama %5 asti. %8,1’lik
1C17 FAVOK marji ise (yillik bazda 0,6 puan disiis) beklentilerden bir sapma gdstermedi. Ford Otosan’in 1G17
sonuglarina hafif olumlu bir piyasa reaksiyonu 6ngoriiyoruz. Sirket Yonetimi sonuglar sonrasinda 2017’ye iliskin
beklentilerini degistirmedi — burada ihracat hacimleri igin ©ngorilen %5-9 buylime bizim mevcut
projeksiyonumuzun Uzerindedir. Ancak mevcut trendleri de gézéniline alarak, bizim rakamlarimizda biraz yukari
yonlli potansiyel oldugunu da disliniyoruz. Ford Otosan buglin bir analist toplantisi diizenleyecek, toplanti
sonrasi sirket i¢in tahminlerimizi gdzden gegirecegiz. Ford Otosan igin halihazirda 38,60 TL'lik 12 aylik hedef fiyat
ile “Endekse Paralel” getiri beklentimiz bulunmaktadir.

® is GYO 1C17’de 21 milyon TL net kar acikladi. Agiklanan net kar piyasa beklentisi olan 25 milyon TL’nin altinda,
ancak Ak Yatirm tahmini 20 milyon TL net kar beklentisine paralel gerceklesti. Ciro yillik bazda %19 artarak
1C17’de 62 milyon TL oldu (piyasa beklentisi 59 milyon TL, Ak Yatirnm tahmini 60 milyon TL). Yillik bazda ciroda
yasanan artisin sebebi 1C17’de izmir'de bulunan Ege Perla projesinde yapilan teslimatlardan elde edilen 8,5
milyon TL’lik gelirden kaynaklanmaktadir. Net kar déviz bazli kredilerden kaynakli kur farki gideri (8,9 milyon TL) ve
finansal giderlerden (7,2 milyon TL) olumsuz etkilendi. is GYO’nun 1G17 sonuglarinin hisse lizerinde bugiin N&tr
etki yaratmasini bekliyoruz.

® Turkcell 1C17 de 459 milyon TL net kar agikladi yillik bazda %19 daraldi; ortalama piyasa beklentisi olan 471
milyon TL'ye paralel ancak Ak Yatirim beklentisi olan 343 milyon TL'nin Ustinde. Yillik bazda net karin disUst
1¢17’deki kur farki giderlerden kaynaklandi. 1¢17 VAFOK marji %35,6 ile 1¢16’daki %31,1 ve 4C16’daki %34,7’nin
Ustlinde gergeklesti. Ayrica ortalama piyasa beklentisi olan %32,4 ve Ak Yatirnm beklentisi olan %34,3’in de
tstiinde. 1C16 da LTE lansmani icin yapilan ilave masraflar vardi aradaki VAFOK iyilesmesi temelde buradan
kaynaklandi. 1C17 ciro yillik %22 buyume ile 3 milyar 937 milyon TL olarak gerceklesti ve ortalama piyasa
beklentisi olan 3 milyar 964 milyon TL ye paralel ancak Ak Yatirim beklentisi olan 3 milyar 682 milyon TL'nin
Ustiinde. Artan abone sayisinin yani sira data kullanimin hizli artmasi ile artan abone basina ortalama gelir ile
cirodaki biiyiimenin ana unsurlari oldu. Net karin ortalama piyasa beklentisine paralel gelmesine ragmen VAFOK
marjin beklentilerin izerinde olmasi ile hafif olumlu karsilanacagini diisiintiyoruz. Ayrica, sirket hisse basina brit
0,8140909 TL (%6,4 verim) ve net 0,6919773 TL nakit kar payi teklif etti. Bu nakit kar payin 3 esit taksitle 15

Haziran, 15 Eylil ve 15 Aralik da 6denmesi de teklif edildi. 25 Mayis da yapilacak Genel Kurul’da oylanacak.
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Sirket Haberleri Devami

BUGUN ACIKLANACAK 1C17 MALi SONUCLAR

1C17 net kar beklentileri (milyon TL)

Sirket Kodu Ortalama Piyasa Ak
Tekfen TKFEN 128 126
Yapi Kredi Bankasi AVISA 895 910
Bedelsizler
Bedelsi Diizeltilmis 12
edelsiz sermaye
sirket Kodu Y aylik hedef fiyat
artis oran1 % ]
(Hisse basi/TL)
Enka Insaat ENKAI 9,5238% -
Is GYO ISGYO 7,5% 1,80
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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."

AKYatirim AKBANK

Ekonomik Arastirmalar
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