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Piyasa Gorusu

Piyasada iyimserlik devam ediyor Ak Yatirim - Arastirma

Sirket karlarinda yakalanan giiglii ivme ve makro-ekonomik gériiniimiin olumluya doniis isaretleri vermesiyle BiST-
100 endeksinin diger gelismekte olan lilke piyasalarina gore tasidigi yiiksek iskontonun azalacagini diisiiniiyoruz.
Buna bagli olarak BiST-100 endeksi Ocak ayi dip seviyelerinden zaten kuvvetli bir ¢cikis egilimi géstermis olsa da, hisse
senetlerinin risk/getiri profilinin toparlanmakta olan kiiresel biylime ve daha istikrarli bir tablo ¢izen jeopolitik riskler
dikkate alindiginda halen cazip firsatlar sundugunu disiinlyoruz. Yasal diizenlemelerin ve kiiresel finansal kosullarin da
destegiyle karlarin kuvvetli kalmasini bekledigimiz banka hisselerinde %20’lik getiri potansiyeli oldugunu disinilyoruz.
Ek olarak, bir siire daha Gelismekte Olan Ulkeler'e (GOU) yonelik risk istahinin kuvvetli kalmaya devam edecegi ve
iceride de Merkez Bankasi politikalari sayesinde TL'nin istikrarl seyrini koruyacagini diislinliyoruz. Bu gergevede yeni
hisse senedi degerlendirmelerimiz iizerinden BiST-100’iin 12 aylik hedefini 112 bin olarak hesapliyor ve goriisiimiizii
‘Agirhgini Arttir’ olarak giincelliyoruz.

Bankalar tarafinda daha kuvvetli bir gériiniim var. GOU’ler agisindan alginin kuvvetli kalmasi 6zellikle banka
hisselerine iliskin risk istahina olumlu yansiyacaktir. Ayrica bankalarin 6zkaynak karhliklarinin 2015 yilinda %11,2 ile dip
seviyelere geldikten sonra 2017 beklentimizin %14,8 ve 2018 beklentimizin %14,6 seviyesinde olmasi olumlu
goriisimizii destekler niteliktedir. Bankalarin 6zkaynak karliliginda gézlenen gelisme kredi getirilerinin 2014’ten sonra
hizlica yiikselen fonlama maliyetine uyum saglamasi ve TUFE’ye endeksli menkul kiymet getirilerinin 2017’deki ek
katkisi ile net faiz marjindaki gliclenmeden ve provizyon gideri baskisinin kontrol altinda tutulmasindan
kaynaklanmaktadir. Bu kapsamda mevzuat altyapisinin da bir stiredir 6rnegin kredi garanti fonu uygulamasinda oldugu
gibi bankalari destekler mahiyette olmasi 6nemlidir. 12 ayhk hedef fiyat tahminlerimiz {izerinde banka hisseleri i¢in
ortalama %20 getiri potansiyeli hesapliyoruz.

Daha olumlu beklentiler paralelinde son donemde kuvvetlenen operasyonel performansinin KGF'nin de devreye
girmesiyle devam etmesini 6ngdrdiigiimiiz is Bankas’’ni en begendigimiz hisseler listemize ekliyoruz. Ayrica is
Bankasi’'nin istirak portfoyinin olumlu piyasa kosullarinda bankanin degerine daha c¢ok katki sunacagini tahmin
ediyoruz. Oneri listemizdeki diger bankalar arasinda kuvvetli net faiz mariji, yiiksek sermaye yeterliligi ve sermaye,
ortaklik ve dagitim agina bagli olarak biyliimeden en ¢ok faydalanacak bankalar arasinda yer aldigini diisindGglimiiz
Garanti Bankasi bulunuyor. Oneri listemizde Halkbank’t da tutmaya devam ediyoruz. Halkbank’in degerleme
carpanlarinin asiri iskontolu oldugunu dislinliyor ve KGF'den en c¢ok faydalanacak bankalardan biri oldugunu
disiindGgiimiiz Halkbank’in 2017’de net karinda %50’nin lizerinde bliylime olacagini ve bunun da risk istahini olumlu
etkileyecegini dlstnilyoruz. Bunlara ilaveten Yapi Kredi Bankasi'ni da tlketici harcamalarindaki canlanmadan
faydalanacak olmasi ve kurda saglanan istikrar ile bankalarin sermayesini rahatlatir mahiyetteki mevzuat
diizenlemeleri nedeniyle “Endeksin Uzerinde Getiri” notu ile degerlendiriyoruz.

Finans disi kesimde ise 6n planda begendigimiz hisselerden biri Ford Otosan’dir. Sirketi hissesini, ihracat satislarindaki
ilk dngorulerimizi asan kuvvetli performansinin devam edecegi beklentisinin yaninda i¢ piyasadaki pazar payinda yilin
geri kalaninda bir toparlanma olacagi tahminimize dayanarak en begendigimiz hisseler listesine ekliyoruz. Kardemir'de
Iise artan faaliyet karlihginin artik net kara da yansimasini bekliyoruz. TL'nin yilin geri kalaninda daha istikrarli bir seyir
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izleyecegi beklentisi ve glclenen insaat faaliyetleri ile uzun gelige olan talep artmasi da Kardemir’i 6n plana ¢ikaran
faktorler arasindadir. Ayni dogrultuda, giiclenen ekonomik biylmeye paralel canlanan i¢ talebin Migros’un satislarina
olumlu yansimasini bekliyoruz. Ayrica Kipa’nin Mart 2017 itibariyle Migros’un finansallarina konsolide olmaya
baslamasiyla ciroda yillik bazda ciddi bliyiime gorilmesi de beklenmektedir. Petkim’in gliclenen kiiresel ekonomiye
karsin nispi olarak disiik seyreden petrol fiyatlari, diisen enerji maliyetleri ve gliclenen i¢ piyasa talep ortaminda primli
fiyat avantajindan faydalanmaya devam edecegini degerlendiriyoruz. 1C17’de son vyillardaki en kuvvetli faaliyet
karhhgini sergileyen Sise Cam’in bu trendi yilin geri kalaninda da slirdiirmesini bekliyor ve hisseyi en begendigimiz
hisseler listesinde tutmaya devam ediyoruz. Tiirk Hava Yollar’'nda ise olumluya donen temel performans
gostergelerine bagl olarak dniimizdeki ¢eyreklerde mali tablolarda belirgin bir toparlanma olacagini 6éngoriyoruz.
Yolcu talebi ve ortalama bilet fiyatlarinda sektér oyuncularinin ileriye doéniik olarak artan olumlu beklentileri de
gorlisimizii desteklemektedir.

Hisse Senedi Portféy Onerisi

Hisse senedi 12ay hedef fiyat (TL) Artis potansiyeli* 2017T F/K
Ford Otosan (FROTO TI) 44.80 %11 12.4x
Garanti Bankasi (GARAN TI) 11.80 %19 6.7x
Halkbank (HALKB TI) 15.25 %20 4.2x
is Bankasi (ISCTR TI) 8.70 %22 5.7x
Migros (MGROS TI) 32.00 %20 6.0x*
Kardemir (KRDMD TI) 1.92 %22 18.9x
Sise Cam (SISE TI) 5.45 %13 11.2x
Petkim (PETKM TI) 6.30 %12 8.1x
Turk Hava Yollari (THYAO TI) 8.55 %20 18.0x
* Fiyat bilgisi 24 Mayis 2017 itibariyledir * Kipa satin alimindan kaynaklanan bir kereye mahsus gelir hari¢ tutulmustur.
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Hedef fiyat ve Getiri Beklentisi degisiklikleri (12 aylik)
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SIRKET

Anadolu Efes
Albaraka
Anadolu Cam
Argelik
Aselsan
Aygaz

Coca Cola igecek
Garanti
Halkbank

is Bankasi (C)
Kog Holding
Migros
Pegasus
Selguk Ecza
Sise Cam
Sekerbank
Soda Sanayi
TAV Havaliman.
Tofas Oto
Trakya Cam
T.S.K.B.
Tlpras
Vakifbank

Yapi Kredi

AEFES

ALBRK

ANACM

ARCLK

ASELS

AYGAZ

CCOLA

GARAN

HALKB

ISCTR

KCHOL

MGROS

PGSUS

SELEC

SISE

SKBNK

SODA

TAVHL

TOASO

TRKCM

TSKB

TUPRS

VAKBN

YKBNK

Hedef Fiyat (TL)
ESKi YENi
20.64 22.40
1.35 1.40
3.28 4.20
25.00 26.50
16.83 22.00
15.50 16.10
41.50 42.30
11.08 11.80
14.00 15.25
7.40 8.70
15.72 18.60
23.00 32.00
14.25 18.60
3.45 4.00
4.50 5.45
1.25 1.30
6.60 7.00
15.35 18.20
28.00 30.35
3.15 4.25
1.80 1.90
93.00 101.00
7.00 7.40
4.50 5.40

Getiri Beklentisi

ESKi
Endekse Paralel

Endekse Paralel
Endekse Paralel
Endekse Paralel
Endeksin Uzerinde
Endekse Paralel
Endeksin Uzerinde
Endeksin Uzerinde
Endeksin Uzerinde
Endekse Paralel
Endekse Paralel
Endeksin Uzerinde
Endeksin Altinda
Endeksin Uzerinde
Endeksin Uzerinde
Endekse Paralel
Endekse Paralel
Endekse Paralel
Endeksin Uzerinde
Endekse Paralel
Endeksin Uzerinde
Endekse Paralel
Endekse Paralel

Endekse Paralel

YENI

Endekse Paralel
Endekse Paralel
Endekse Paralel
Endekse Paralel
Endekse Paralel
Endekse Paralel
Endeksin Uzerinde
Endeksin Uzerinde
Endeksin Uzerinde
Endeksin Uzerinde
Endekse Paralel
Endeksin Uzerinde
Endekse Paralel
Endeksin Uzerinde
Endeksin Uzerinde
Endekse Paralel
Endekse Paralel
Endekse Paralel
Endekse Paralel
Endekse Paralel
Endeksin Uzerinde
Endekse Paralel
Endekse Paralel

Endeksin Uzerinde
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Bu rapor, Ak Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan, giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde edilen
bilgi ve veriler kullanilarak hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, hicbir sekilde veya suretle alis veya satig
teklifi olarak degerlendirilmemelidir. Ak Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti
etmemektedir. Bu sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen bilgilere dayanarak hareket etmeden nce,
bilgilerin dogrulugunu teyit ettirmeleri Onerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk
kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve yanlishgindan Ak Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak
Yatirim'in ve Akbank’in tiim caliganlar1 ve damigmanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya
cikabilecek, dogrudan veya dolayli zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler, bir
yatirim tavsiyesi, yatirnm aracinin alim-satim Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve Yatirim Danismanlig:
kapsaminda yer almamaktadir. Yatirrm Danigsmanligt hizmeti; aract kurumlar, portfdy yonetim sirketleri,
mevduat kabul etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak Yatirim Damismanligi sozlesmesi
gercevesinde sunulmaktadir. Bunlara ilaveten, Ak Yatirim, raporlarin Internet {izerinden e-mail yoluyla alinmas1
durumunda viriis, hatali génderim veya diger herhangi bir teknik sebepten dolay1 alicinin donanimina veya
yazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolay1 sorumlu tutulamaz.
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