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GUNLUK YATIRIM BULTENI

Piyasalara Bakig
100,000 14 14 Nisan sonrasinda etkili olan tepki ylikseligleri sonrasinda
90,000 gectigimiz hafta gelismis ve gelismekte olan piyasalarin satis

80,000 baskisi altinda kaldigini gérmiistiik. Cuma ginii sert satis
Zg’ggg baskisi altinda kalan kiresel risk barometresi olarak izlenen
50,000 S&P 500 endeksinin din destek seviyelerinde tutundugunu
40,000 gordik. S&P 500 %0.32 artida guni tamamlarken VIX'de
gg,ggg %0.64 sinirh duslis gordik. Ancak goreceli olarak daha zayif
10:000 performe eden teknoloji hisseleri basta olmak Uzere kuguk

Olcekli hisseler ve blyumeye duyarli dongusel sektorlerdeki
seyir 6n planda olmaya devam ediyor
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Global Piyasalar

Endeks Son Deger Giinliik Degisim Endeks Son Deger Giinliik Degisim
Avrupa: ABD:
BIST-100 Index 72,399 1.41% Dow Jones 16,449 0.53%
Paris CAC-40 4,461 0.38% Nasdaq 4,074 -0.03%
DAX 9,446 0.48% S&P500 1,869 0.32%
FTSE-100 6,700 0.22% Asya:
Rusya RSI 1,157 1.52% Seul KOSPI 1,965 -0.23%
Prag PX50 996 0.35% Bombay SENSEX 22,542 -0.40%
Varsova WIG20 2,438 0.35% Nikkei-225 14,288 -0.98%
Giiney Amerika: Hang Seng 22,211 0.36%
Bovespa 51,384 -0.03% Shanghai Composite 2,018 0.75%
Arjantin MERVAL 6,791 3.56% Tayland Set 1,410 -0.09%
BIST-100 En Cok Artan BIST-100 En Cok Azalan
1 GOZDE Gozde Girisim 11.0% 1 FENER Fenerbahge Futbol -6.5%
2  AKENR Ak Eneriji 6.4% 2 BJKAS Besiktas Futbol Yat. -4.6%
3 NETAS Netas Telekom. 5.6% 3 GSDHO GSD Holding -3.4%
4  VESTL Vestel 5.1% 4 TEKST Tekstilbank -3.3%
5 AKSA Aksa 4.3% 5 OTKAR Otokar -2.7%

Blltenimizden Basliklar

Piyasa Yorumu

Tahvil ve Bono

Akfen Holding 15 Mayis’ta temetti dagitacak

HALKB 1C14 beklentimizin altinda, fakat piyasa konsensusunun hafif Gizerinde
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PiYASA YORUMU

14 Nisan sonrasinda etkili olan tepki yikselisleri sonrasinda gegtigimiz hafta gelismis ve gelismekte
olan piyasalarin satis baskisi altinda kaldigini gérmustik. Cuma ginu sert satis baskisi altinda kalan
kiuresel risk barometresi olarak izlenen S&P 500 endeksinin diin destek seviyelerinde tutundugunu
gordik. S&P 500 %0.32 artida guiini tamamlarken VIX'de %0.64 sinirli disus gordik. Ancak goéreceli
olarak daha zayif performe eden teknoloji hisseleri basta olmak Uzere kiglk Olgekli hisseler ve
blylimeye duyarli déngiisel sektdrlerdeki seyir 6n planda olmaya devam ediyor. Ozellikle teknoloji
endeksi Nasdaqg'daki seyrin piyasa geneli icin de belirleyici olabilecegini, endekste bir tepe
formasyonu olusup olusmayacagini izliyoruz. Benzer goriiniim din gelismekte olan piyasalarda da
etkiliydi. MSCI GOP %0.02 eksi ile yatay seviyede gini tamamladi. MSCI Turkiye ise %1.96
yukseligle toparladi.

Diger taraftan bono tarafinda ABD 10 yillik faizinin 4 baz puan artigla 2.70’lere yikseldigini gordik
ancak bant icerisinde kalmaya devam etti. Ki hatirlatmak gerekirse volatilitelerin dusuk, faizlerin belirli
bant iginde bulunmasi ve ABD enflasyonunun disik kalmaya devam etmesi piyasalara destek olan
ana faktorlerdi. Bu dogrultuda 30 Nisan FOMC toplantisi ve Nisan tarim digi istihdam rakamlarinin
aciklanacag kritik haftada volatiliteler ve ABD faizlerini iziemeye devam ettigimizi belirtelim. Bu hafta
30 Nisan FED FOMC toplantisi odak noktasinda ve 6zellikle de gelismekte olan piyasa varliklarinin
seyri agisindan olduk¢ca 6nemli makro veriler agiklaniyor. Cuma guni agiklanacak ABD istihdam
verisi basta olmak Uzere ISM imalat, 1¢C blyime , euro bolgesinde Nisan ayi flash HICP enflasyon
ve Cin resmi PMI imalat endeksi takip edilecek 6nemli makro veriler.

Sahince sulrprizler igceren Mart ayi toplantisindan sonra Nisan toplantisinda FOMC’de tonlamanin
nasll sekillenecegini izliyoruz. Ozellikle son agiklanan bazi gliglii veriler sonrasindaki yorumlar dikkat
cekebilir. Ayrica FED toplantisi ile birlikte gectigimiz hafta agiklanan ve yukari yonla baskilarin
hafiflemeye devam ettigine yonelik sinyallerin 6n planda oldugu enflasyon rakamlari sonrasinda
Carsamba gunu BOJ toplantisi da haftanin 6énemli giindem maddelerinden biri olabilir. BOJ
toplantisinda enflasyon ve bliyiime goriinimui 6n planda.

Hatirlatmak gerekirse gelismekte olan piyasalarin belirli bant igerisinde hareket eden ABD faizleri,
politik tansiyondaki disis ve ECB ve BOJdan ek adim beklentisine paralel olumlu performans
gosterdigini gérdiik. Ozellikle yakin zamanda ECB beklentisi 6n planda yer almaya devam edebilecek
olsa da (ki bu hafta agiklanacak Nisan enflasyonundan gelecek sinyaller 6nemli olabilir) daha énce
de ifade ettigimiz gibi ABD’de agiklanan veriler ile birlikte enflasyonun énimuizdeki déonemde, en
Onemli giindem maddesi olmasa bile, yavas yavas daha fazla konusulacagini disiniyoruz.

Makro tarafta ABD’de agiklanan makro verilerin toparlanmanin hizi konusunda verecegi sinyalleri bu
dogrultuda da ABD faizlerindeki seyri izlemeye devam ediyoruz. Bu dogrultuda son agiklanan
verilerin geneline baktigimizda beklentileri asan Mart ayi enflasyon rakami basta olmak Uzere
perakende satislar, Philadelphia FED imalat endeksi ve gegen hafta agiklanan dayankili tiketim mal
sipariglerinde gérdigumuz guglu sinyaller dikkat ¢ekici. Nitekim veriler sonrasinda ABD faizlerinde
yukseligler gérmustuk.

Yurtiginde ise TCMB Carsamba glinu enflasyon raporunu agikliyor. Bir 6nceki raporda 2014 yil sonu
beklentisi %5.2-%8.0 araligindaydi. Kismen sahince tutumunu devam ettiren TCMB’nin raporda para
politikasi gérinimu ile ilgili detaylar dikkat ¢ekebilir. Bu dogrultuda 6zellikle Mayis ayi enflasyon
rakaminin piyasalarin odak noktasinda olacagini hatirlatiyoruz.

Bu sabah Asya piyasalarinda zayif gérinim devam ediyor. Japonya Borsasi bugtn tatil nedeni ile
kapali. Bugln aciklanacak tuketici davraniglarina yonelik sinyalleri izledigimiz ABD tiketici glven
endeksi verisi dnemli olabilir.
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29.04.2014

17:00 ABD - Tiketici Gliven Endeksi (beklenti:83.2 6nceki: 82.3)
30.04.2014

- Japonya Merkez Bankasi Toplantisi

10:00 TR - Dig Ticaret Dengesi (beklenti=-5.8 milyar énceki:-5.10 milyar)

10:00 TCMB Enflasyon Goériiniim Raporu agiklaniyor

12:00 AB - Euro BolgesiNisan TUFE (beklenti:%1.0 6nceki:%0.7)

15:15  ABD - ADP Ozel Sektor istihdam (beklenti: 206.000 énceki: 191.000)

15:30 ABD - istihdam Maliyet Endeksi (beklenti: %0.5 6nceki: %0.5)

15:30  ABD - 1C GSYIH (beklenti: %1.2 8nceki: %2.6)

16:45 ABD - Chicago PMI imalatEndeksi (beklenti: 56.9 dnceki: 55.9)

21:00  FED FOMC Toplantisi (beklenti:%0.25 énceki:%0.25)

21:00 FED FOMC Toplantisi - MBS alimlari (beklenti: 20 milyar $ onceki: 25 milyar $)

21:00  FED FOMC Toplantisi - Tahvil alimlari (beklenti: 25 milyar $ dnceki: 30 milyar $)
01.05.2014

15:30 FED Bagskani Yellen konusuyor

15:30  ABD - Haftalik Issizlik Bagwurulari (beklenti:320.000 6nceki:329.000)

15:30  ABD - Kisisel Gelirler (beklenti: %0.4 dnceki: %0.3)

15:30 ABD - Kisisel Harcamalar (beklenti: %0.6 dnceki: %0.3)

15:30 ABD - Cekirdek PCE (beklenti: %0.2 6nceki: %0.1)

16:45  ABD - PMI imalat- Final (beklenti:55.4 nceki:55.4)

17:00  ABD - ISM ImalatEndeksi (beklenti: 54.3 6nceki: 53.7)

17:00  ABD - ISM imalatFiyat Endeksi (beklenti: 59.5 dnceki: 59.0)
02.05.2014

10:15  Ispanya PMI imalat- Nisan (beklenti:53.4 6nceki:52.8)

10:45 italya PMI imalat- Nisan (beklenti:52.9 énceki:52.4)

10:50 Fransa PMI Imalat- Nisan Revize (beklenti:50.9 énceki: 50. 9)

10:55 Almanya PMI imalat- Nisan Revize (beklenti:54.2 dnceki:54.2)

11:00 AB - Euro Bélgesi PMI imalat- Nisan Revize (beklenti:53.3 6nceki:53.3)

15:30  ABD - Tarim Digi istihdam (beklenti:215.000 6nceki: 192.000)

15:30  ABD - Ozel Sektér istihdam (beklenti:210.000 dnceki: 192.000)

15:30  ABD -imalatistihdam (beklenti:7.000 énceki:-1.000)

15:30 ABD - igsizlik Orani (beklenti: %6.6 dnceki: %6.7)

15:30 ABD - Ortalama Saatlik Kazang (beklenti: %0.2 énceki: %0.0)
Akfen Holding 15 Mayis’ta temettii dagitacak.
Akfen Holding hisse bagina 0.041 TL temettiisinid 15 Mayis'ta dagitma karari aldi. Temettl verimi
%1.
HALKB 1G14 beklentimizin altinda, fakat piyasa konsensusunun hafif tizerinde
Halkbank 1. Ceyrekte TL530mn net kar getirerek CNBC-e konsensusu olan TL516mn’un hafif
Uzerinde, fakat bizim beklentimiz olan TL574mn’un altinda kaldi. Net faiz gelirleri ve bu ¢eyrekte 40
baz puan gerileyerek %3.4’e disen net faiz marji bizim beklentimize esit gelirken, en blyuk fark
Halkbank'in 1. Ceyrekte swap islemlerinden zarar yazmasi sonucu trading kaleminde TL80mn zarar
yazmasindan kaynaklandi. (bizim beklentimiz TL12mn zarardi). Ayni zamanda provizyonlarin
takipteki kredilere orani 3% puan disuridlmias, ve faaliyet giderleri toplam g¢aligsan sayisinin son
ceyrekte %2 azalmasi ve sadece 1 sube agilmasi oldukga siki control edilmis, fakat bu iki pozitif
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etken yine de karin beklentimizi yakalamasina yetmedi.
Halkbank’'in 2014 beklentilerimize gore 8.2x ve 1.1x olan F/K ve F/DD carpanlari blylk banka
averajlarina gore hesapladigimiz 9.8x ve 1.1xe gore F/K carpanina gore iskontolu, fakat bu
iskontonun Halkbank'in karliiginin diger bankalara gore TL faizlerine daha duyarli olmasindan
kaynaklanan bir risk primi olabilecegini de hatirlatmak istiyoruz.
Petkim 1C14’te 37mn TL net kar agikladi
Petkim 1C14’te 37mn TL net kar acikladi. 1C13’te kar 3.1mn TL olmustu. Piyasa beklentisi ise 12mn
TL seviyesindeydi. VAFOK ise Urlin marjlarindaki iyilesmeyle gegen yilin iki katina gikarak 73mn TL
oldu. Finansman geliri elde etmesi ve diger giderlerin sinirli kalmasi kardaki artista etkili olan diger
etmenler oldu. Sirketin net borcu ise 92mn TL oldu.
Gorusiimiz: Beklentilerden iyi gelen sonuglarin hisse fiyatina olumlu yansimasini bekliyoruz. Yarinki
telekonferansta yilin geri kalaninda bu karlihgin sirdirilip sirdirilemeyecegdi ve 2014 6ngdrulerinin
yukari yonli degistirilip degistiriimeyecegi giindemde olacak.
TAHVIL - BONO
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GEKINCE:

Bu raporda yer alan bilgi ve veriler, arastirma grubumuz tarafindan guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup dogruluklari ayrica
arastirilmamistir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru olmamasindan, kullanilan kaynaklardaki hata ve eksik bilgilerden dolayr dogabilecek
zararlar konusunda kurumumuz ve kurumumuz c¢alisanlari herhangi bir sorumluluk kabul etmez. Bu rapor yatinmcilarin bilgi edinmeleri amaciyla
hazirlanmis olup, yatinmcilarin yatirima iligkin kararlarini verirken bu rapordaki bilgilerden yararlanmalari, ancak bu rapordan etkilenmeyerek
kararlarini vermeleri beklenmektedir. Bu raporun ticari amach kullanimi sonucu olusabilecek zararlardan dolayi kurumumuz higbir sorumluluk
Ustlenmemektedir. Bu rapor hig bir sekilde menkul degerlerin satin alinmasi veya satilmasi icin bir teklifi veya aracilik teklifini icermemektedir. Bu
raporun timu veya bir kismi Yapi Kredi Yatirim Menkul Degerler A.$.’nin yazili izni olmadan cogaltilamaz, yayinlanamaz veya Ugincu kisilere
gosterilemez.






