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Yatirim stratejisi ozeti

Ana temamiz:

Borsa istanbul, gelismekte olan piyasalara artan risk istanindan pozitif etkilenerek yil bagindan bu yana %15 getiri sagladi. Hisse senetlerinde ufak ¢aph bir ralli yasanirken, bu pozitif
fiyatlamayi ne bono faizlerinde ne de Tlrk Lirasinda gézlemleyebildik. Hisse senetleri yikselirken temel degerleme metriklerinde iyilegmenin gézlemlenmemis olmasi hisse senetlerini agiri
degerli konuma getirmektedir. Hisse senetleri igin INA yontemi ile yapmis oldugumuz degerlemeler énimuzdeki 12 ay igin ortalama sadece %2 getiriye isaret ederken, bu oran %16.75’lik
sermaye maliyetinin oldukg¢a altindadir. Buna ek olarak, FED’in Mart ayinda faiz arttirma ihtimalinin oldukg¢a guglenmis olmasi, anayasa degisikligi referandumuna iliskin hentiz anket
sonuglarinin net bir sonu¢ ortaya koymamis olmasi, Suriye kaynakl jeopolitik riskler ve artan enflasyon yatirimcilarin dnimuizdeki dikkat etmesi gereken diger faktorler olarak éne
cikmaktadir.

Makro Goriiniim:

Klresel piyasalar FED’in yil igerisinde Ugten fazla faiz artigi yapip yapmayacagina odaklanacaktir. Mart ayinda gelebilecek bir faiz artisi bu sayinin mutlaka artacagi anlamina gelmiyor.
Ancak faiz artigi projeksiyonlarinda gerceklestirilebilecek yukari yonla bir revizyon, bizce henliz tamamen fiyatlanmadidi igin, hem TL'nin seviyesi hem de getiri egrisi agisindan olumsuz
bir etki yaratabilir. Enflasyon gérinimindeki bozulma sebebiyle TCMB’nin siki para politikasinda israrci olacagi dusuncesindeyiz. Enflasyonun Mart — Mayis déneminde %11 seviyesinin
Uzerine gikacagi 6ngorulmektedir. 16 Mart tarihli PPK toplantisina kadar, Merkez Bankasr’'nin ilk asamada TL likiditesini daha da sikilastiracadini tahmin ediyoruz. Faiz toplantisi ile birlikte
Banka’nin efektif olarak kullanilan gecelik bor¢ verme ve geg likidite penceresi faizlerini yikselterek ortalama fonlama maliyetini 100 baz puan artirmasi olasidir. FED’in faiz artisi
gerceklestirmesine yonelik beklentilerin ylkseldigi bir konjonkturde Merkez Bankasi’'nin mevcut sikilagsmayi artirmadigi bir durumda TL'nin baski altinda kalmasi muhtemeldir.

Temettii sezonu yaklasiyor:

4C16 sonuglarinin agiklanmasi yakin zaman iginde tamamlanacak. Su ana kadar sonuglarini agiklayan sirketlerin sadece %24°G beklentilerin Gzerinde sonug agikladi. 4C16 sonugclarinin
ardindan gozler temetti dagitimina iliskin agiklamalara gevrilecek. Cimento sirketlerinin ylksek temettl veriminde liderligi koruyacagini tahmin ederken, Tlpras, Anadolu Hayat, Tark
Traktor, Erdemir ve Is GYO’nun ylksek temetti dagitacak diger sirketler olmasini bekliyoruz. Bu hisseler Borsa Istanbul genelinde olasi bir kar realizasyonu durumunda diger hisse
senetlerinin Uzerinde performans gosterebilir.

YF Model Portfoy hisseleri:

Model portfdyimuze Kordsa’yl eklerken Cimsa’yl bozulan kisa vadeli gérinimi nedeniyle ¢ikariyoruz. Garanti Bankasi (glgclu sermaye oranlari, disiplinli marj yénetimi) ve Yapi Kredi
(operasyonel performansta iyilesmenin devami, Unicredit'te gelismeler nedeni ile asir satildigini disinlyoruz) tercih ettigimiz bankalar arasinda yer almaktadir. Bankalar disinda,
portféyimuzde Bim (defansif is modeli, gida enflasyonunda artis beklentisi), Halk GMYO (yuksek NAD iskontosu, IFM projesi ile NAD artis beklentisi), Kordsa (global satis agi sayesinde
dizenli ciro artisi, kar marji yiksek yeni Urlnlerin artan payi, artan kapasite ve dizenli temettii 6demeleri), Tofas (yeni modeller sayesinde ylksek blytime, defansif ihracat modeli) ve
Turk Traktor (yuksek yurtici traktor talebi, yuksek temettt verimliligi) bulunmaktadir.

Ayin 6nemli giindem maddeleri

1. hafta (6-12 Mart) 2. hafta (13-19 Mart) 3. hafta (20-26 Mart) 4. hafta (27-31 Mart)
07 Mar — BIMAS, 4C16 Finansallari 13 Mar - TMSN, 4C16 Finansal Sonuglari 23 Mar - Tlketici Gliven Endeksi, Mart 27 Mar — Kapasite Kullanim Orani, Mart
08 Mar — Sanayi Uretimi, Ocak 13 Mar - Cari islemler A¢igi, Ocak 29 Mar - BDDK Subat Ayi Bankacilik Sektoru Verileri 31 Mar - GSYH, 4C16
09 Mar — MGROS, 4C16 Finansallari; ECB Faiz Kararl 15 Mar - FED Faiz Karari
10 Mar - THYAO, 4C16 Finansallari 16 Mar — PPK Faiz Karari
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Dolar tekrardan mi hareketleniyor?

Donald Trump’in 28 Subat kongre oturumundaki uzlagmaci tavriyla cesaretlenen yatirnmcilar Wall Street’i
rekora tasirken Mart ayi toplantisinda FED’in faiz artisina gidecegine dair beklentiler de dolan kuvvetlendirdi.
Trump, orta sinif igin vergi indiriminden bahsederken ticari vergilerde kesintiye gidilecegine, altyapi harcamalarinin
artacagini ve regulasyonlari bir miktar gevsetecegine dair vaatlerini yeniledi. Boylece ABD hisseleri Trump’in
secildigi Kasim ayindan bu yana en ylksek seviyelerine ulasti. Ancak Trump’in mali politikalara dair herhangi bir
detay vermemesi hayal kirikhgi yaratti. Ayrica, hassas Senato aritmetigi ve yasama organlarina dair bazi teknik
ayrintilar nedeniyle merakla beklenen vergi reformlarinin énimuazdeki yilin bagina kadar ABD kongresinden onay
alamayacag! kanisindayiz. Senatoya sunulacak mali paket konusunda gekimser kalmasi beklenen Cumhuriyetciler
karsisinda Trump’in Demokratlar'in destegini almasi gerekmektedir ve bu pek de kolay olmayacaktir. Bu yuzden,
mali politikalarin yaratacagi etki nedeniyle uzun suredir piyasada fiyatlanmakta olan enflasyonist ortam ve bunlarin
riskli varliklar Gzerine yukleyecegi risklerin bir nebze azaldigini disunmekteyiz.

Ancak Subat sonu itibariyla, FED uyelerinin sahinlesen acgiklamalan sonrasinda Mart ayinda faiz arttirmina
iliskin beklentiler yiikseldi. New York FED Bagkani William Dudley sikilagtirici para politikasinin gittikge daha da
zorlayici bir hal aldigina deginirken, guvercin durusuyla 6éne ¢ikan FED guverndru Lael Brainard da agiklamasinda
iylye giden kuresel ekonominin ve giglu bir toparlanma kaydeden ABD ekonomisinin yakin zamanda bir faiz artisina
olanak sagladigini belirtti. Agiklamalarin ardindan ABD 2 yillik hazine tahvil faizleri %1,308’e sigrayarak Agustos
2009’dan bu yana en yuksek seviyesine ulasirken, -FED vadelilerinden elde edilen hesaplamalara gére- FED’in 14-
15 Mart tarihlerinde gergeklesecek toplantisinda 0,25 puanlik bir faiz artirrmi yapacagina dair ima edilen olasilik bir
hafta evvelki %30 seviyelerinden %80’lerin Uzerine ¢iktl. 3 Mart tarihinde Chicago’da yaptigi konugsmasinda FED
baskani Janet Yellen, ekonomik verilerin (istihdam ve enflasyon) beklendigi gibi gelmesi durumunda faizleri
artirmanin uygun olabilecegine dair somut bir iseretl verdi. 10 Mart tarihinde agiklanacak olan ABD Subat ayi
istihdam raporu faiz artigi 6ncesi son 6nemli veri olarak goérinmektedir. Subat ayi saatlik ortalama kazanglar
verisinde beklentinin Uzerinde gelecek bir oran sene igerisinde olasi dort faiz artigina yonelik fiyatlamay tetikleyebilir.

Artik kiiresel piyasalar FED’in yil igerisinde ligten fazla faiz artisi yapip yapmayacagina odaklanacaktir.
Konusmasi sirasinda Yellen, bu yil igerisinde kag kez faiz artinmina gidilecegine dair ipucu vermedi. FOMC
uyelerinin Aralik 2016 projeksiyonlarina gore, FED’in 2017 yili igerisinde 3 kez faiz artirnmina gitmesi bekleniyor.
Mart ayinda gelebilecek bir faiz artisi bu sayinin mutlaka artacagl anlamina gelmiyor. Ancak Yellen politika
aksiyonlarinin «nétr federal fonlama orani» c¢ergevesinde tartistigini ve gucli enflasyon verilerinin bu orani yukari
yonll hareket ettirecegini belirtmektedir. Bu durum komitedeki Gyelerin FED faiz oranina iligkin hem uzun dénem
hem de kisa dénem projeksiyonlarinda revizyona gitmelerine neden olabilir. Faiz artigi projeksiyonlarinda
gerceklestirilebilecek yukari yénll bir revizyon, bizce henliz tamamen fiyatlanmamasi sebebiyle, hem TL’nin seviyesi
hem de getiri egrisi agisindan olumsuz bir etki yaratabilir.
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Mart Ayinda Faiz Artig ihtimali

FED basgkan: Janet Yellen Subat ortasinda kongre yari yil sunumunu
sirasinda faiz artigina yonelik somut bir ydnlendirmede bulunmad.
Ocak ay1 FOMC tutanaklarinda ise pek ¢ok Uyenin yakin zamanda
bir faiz artigin1 uygun buldugu gorlidd. Bu geligmeler neticesinde
piyasada Mart ayinda bir faiz artinm ihtimali kismen fiyatlandi. Subat
ay! sonunda FED yetkilileri daha somut sinyaller vererek beklentileri
yukar: ¢ektiler.
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Dis talep hem buyume de hem de cari acikta onemli rol oynamakta... v

Dis ticaret verileri olumlu bir gériiniim vermeye basladi: ihracat Ocak ayinda yillik bazda %18,1 artarak 11,3 mir dolar Enerjinin ithalattaki Payi
olarak gergeklesirken ayni donemde ithalat ise %15,9 yiikselerek 15,6 mir dolara ulagti. Sermaye mallari ihracati Ocak =~ 26%
ayinda %3,2 artti. Ticari ara¢ ihracatinda zor gecen Temmuz-Ekim dénemi sonrasinda iyilesme devam etti ve Ocak ayinda 24% -
yillik bazda %1,5 oraninda yikselis gorildii. Altin harig ara mallari ihracati ise yillik bazda %15,3 oraninda artti. islenmis ara 22%
mallari ihracati Gglincl ayinda da blylime gostermeye devam etti. Ayni dénem igerisinde tiketim mallari ihracati ise yillik 20% -
bazda %18,3’lUk bir sigrama kaydetti. Tuketim mallari altinda yer alan binek arag ihracati yillik bazda %138 artarak énemli bir

X . 18%
artis gosterdi. Ayni sekilde dayanikli tiketim mali ihracati da artis kaydetmeye devam etti. Turkiye Ihracatgilar Meclisi (TIM) g
verileri Subat ayi icin de olumlu bir gérinum ¢izdi. TIM’in Subat ayi raporuna gore, altin harig ihracat otomotiv, kimya ve gelik . B

sanayinin katkisiyla yilhk bazda %5,1 artarak 11,3 mir dolara yukseldi (2017 yilinin Subat ayinda ¢aligilan gin sayisinin bir
onceki Subat ayina kiyasla bir giin daha az oldugunu da belirtelim). AB’ye yapilan (altin hari¢) ihracat Kasim ve Aralik 12% 1
2016’dan sonra Ocak 2017’de de bliyumeye devam ederek yillik bazda %12,2 artti. AB’nin toplam ihracattaki (6 ay birikimli, 10% 1

altin hari¢) payr %48 oraninda seyretmektedir. Orta Dogu ve Kuzey Afrika Ulkelerine yapilan ihracat (altin harig) Irak’a T T - - T & &5 % & o -
yapilan ihracat hacminde gerceklesen dnemli artiglar neticesinde (Aralik 2016: %64; Ocak 2017: %48) Ocak ayinda %13,1 8 8 g 8 88 28 835 3 5 555 8 8
yukseldi. 12 ay birikimli olarak bakildiginda Rusya’ya yapilan ihracat yillik bazda %46,9 (1,6 mir dolar) azalmis olmasina ,

ragmen Ocak ay! ihracatinin %59'luk bir artis gdsterdigini gérmekt olumludur. Kaynak: TUK MEUE S S

Enerji ithalatinin 10,7 mir dolar diigmesinin etkisiyle 2016 yilinda ticaret agigi 56,1 mir dolar olarak gergeklesmisti. ;:3;‘:%“”5' T
Ancak 2012 yilindan beri diisis gosteren «enerjinin toplam ithalattaki payi» 2016 yilinin sonunda bu trendini tamamladi ve 80 1.0
Ocak ayi itibariyle yukari yonde hareket etmeye basladi. 2017 yilinda ortalama Brent petrol fiyatinin 55,6 dolar olacagi 20kt e Ttz e 0o nat I
varsayimi altinda enerji faturasinin 2017 yilinda 35,6 mir dolar olarak gerceklesecegini 6ngérmekteyiz. — g N -
Turizm beklentilerimiz: 2016 yilinda Rus turist sayisinda kaydedilen 2,8 min’luk diistisiin 2,1 mir dolarlik bir iktisadi kayba 40 =
neden oldugunu hesaplamaktayiz. Senenin hemen basinda Rus turist sayisinda bir iyilesme goérulecegine dair emin bir dille 3.0 75
konusmanlr!. erken oldugunu dislinsek de Turizm Bakanligi verilerine bakildiginda Ocak ayinda kaydedilen %81,5’lik artis 20 ol
olumludur. Ulkeye gelen Rus turistlerin toplam turist sayisindaki agirlhigi tarihsel ortalamasina (%4) yakin seyretti. Bu sene ' '
2016 yili icerisinde kaybedilmis olan Rus turistin tamamina yakininin geri kazanilacagi ve 2,0 mir dolarlik gelir yaratilacagi 1.0 19.5
beklentisini tagimaktayiz. Avrupa’dan gelen turist sayisi ise gectigimiz yil yaklasik 6,0 min diserken Asya, Afrika ve Amerika a0 .
kitalarindan gelen turist sayisi da 1,7 min azalmisti. 2017 yilinda, sona eren i¢ glvenlik endigeleri varsayimimiz altinda, g g g 3 E k] .5 % > F 8B &

Tarkiye’nin bu kayiplarin yarisini geri kazanarak 3,0 mir dolarlik bir gelir elde edecegini distinmekteyiz. Glvenlik endiseleri 22015 = 2016 - 3017
nedeniyle saglik turizminin 2016 yilinda genel turizmden daha c¢ok etkilendigi distnutlmektedir. Arap turistlerin katki
saglamaya devam ettigi saglik turizminin de bu yil toparlanacagini dngérmekteyiz. Tium bunlara ek olarak Ocak ayinda
%25,6 buyume kaydeden Cinli turistl sayisi timit vaadetmektedir.

Kaynak: Turizm Bakanhgi, TCMB, Yatirim Finansman

Dis ticaret aciginin 2017 yilinda 56,1 mir dolar seviyesinden 63,4 mir dolara yiikselmesini; cari a¢igin ise 2016 yilinda kaydedilen 32,6 mir dolar seviyesinden 2017 yil sonunda
36,0 mir dolara (GSYH’nin %4’l) yukselmesini beklemekteyiz.
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Cari Denge Tahminleri

CARI ISLEMLER HESABI seviye
/ GSYH

(%)
Dis Ticaret Dengesi

ihracat (fob)
ithalat (cif)
(net)

Cekirdek ihracat (altin ve eneriji harig)

Cekirdek ithalat (altin ve enerji harig)
(net)

Altin Ihracati
Altin ithalati
(net)

Eneriji Ihracati
Enerii Ithalati
(a) Ham Petrol ithalati
(b) Dogal Gaz ithalat
(net)

Bavul Ticareti
Navlun ve Sigorta
Diger (transit, vb)
Hizmetler Dengesi
Turizm Gelirleri
Turizm Giderleri
(net)
Sigorta, Finans ve Diger Hizmetler (net)

Gelir Dengesi

Kaynak: Yatirim Finansman Menkul Degerler A.S.

-64.7

-6.8%

-79.9

151.8
-251.7
-99.9

141.7

-180.6
-38.9

3.3
-15.1
-11.8

6.7
-55.9
-35.4
-20.5
-49.2

7.4
12.9
-0.4

22.8
28.0

-4.8
23.2

-43.6

-4.7%

-63.6

157.6
-242.2
-84.6

148.3

-180.2
-31.9

3.2
-7.1
-3.9

6.1
-54.9
-32.7
-22.3
-48.8

8.6
12.7
-0.3
26.8
29.6

-5.1
24.5

2.3

(milyar ABD dolart)

-32.1

-3.7%

-48.1

143.8
-207.2
-63.4

131.9

-166.0
-34.0

7.4
-3.4
4.0

4.5
-37.8
-24.8
-13.0
-33.3

5.5

9.7

0.1
24.2
26.6

-5.4
21.2

3.0

-32.6

-3.9%

-41.0

142.6
-198.6
-56.1

131.1

-165.0
-33.9

8.2
-6.5
1.8

3.2
-27.2
-21.2

-6.0
-23.9

5.1
9.0
0.9
154
18.7

-4.8
14.0

1.4
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-36.0

-4.5%

-49.0

146.7
-210.0
-63.4

138.1

-166.8
-28.7

5.6
-7.6
-2.0

3.0
-35.6
-28.4

-7.2
-32.7

5.2
9.3
-0.1
21.0
24.7

-5.3
195

15

2014

-32.6%

-20.4%

3.8%
-3.8%
-15.3%

4.6%

-0.2%
-18.0%

-4.1%
-53.0%
-66.9%

-9.1%
-1.8%
-1.7%
8.9%
-0.8%

15.8%
-1.8%
-18.3%
17.2%
5.6%
5.3%
5.6%
-781.0%

-7.3%

2015

2016 T

(yillik % degisim)

-26.3%

-24.3%

-8.7%
-14.4%
-25.0%

-11.0%

-7.9%
6.7%

129.8%
-51.8%
-201.4%

-26.1%
-31.1%
-24.1%
-41.7%
-31.7%

-36.1%
-23.5%
-121.8%
-9.6%
-9.9%
5.8%
-13.2%
29.4%

22.1%

s
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1.5%

-14.7%

-0.9%
-4.2%
-11.6%

-0.6%

-0.6%
-0.4%

11.8%
88.5%
-54.8%

-28.9%
-28.2%
-14.8%
-53.9%
-28.1%

-6.6%
-7.4%

10.5%

19.4%

2.9%
5.8%
13.1%

5.3%

1.1%
-15.3%

-32.2%
17.7%
-212.3%

-7.8%
31.2%
34.3%
20.2%
36.4%

1.2%
3.5%

1169.0% -111.1%

-36.4%
-29.6%
-10.9%
-34.3%

-51.5%

-11.7%

36.2%
32.0%
10.2%
39.5%

4.5%

10.3%

2014

21.1

16.3

5.8
9.5
15.3

6.6

0.4
7.0

-0.1
8.0
7.9

-0.6
1.0
2.7
-1.8
0.4

12
-0.2
0.1
3.9
1.6
-0.3
1.3
2.6

0.5

2015

(yilik seviye degisimi)

114

15.5

-13.8
34.9
21.2

-16.3

14.2
2.1

4.2
3.7
7.9

-1.6
17.0
7.9
9.3
15.5

-3.1
-3.0
0.4

-2.9
-0.3
-3.2

0.7

20

-0.5

7.1

-1.3
8.6
7.3

-0.8

1.0
0.1

0.9
-3.0
-2.2

=il
10.7
3.7
7.0
9.4

-0.4
-0.7
0.8

-7.9
0.6
7.3

-1.5

-3.4

4.1

-11.4

-7.3

7.0

-1.8
5.2

-2.7
-1.1
-3.8

-0.3
-8.5
-7.3
-1.2
-8.7

0.1
0.3
-1.0
5.6
6.0

-0.5
55

0.1



Enflasyon cift haneye cikti...

Subat ayinda tiiketici fiyatlari aylik bazda %0,81 artarak %0,47’lik piyasa beklentisinin iizerinde gerceklesti. Bu
artisla birlikte yillik enflasyon son 5 senenin en yiiksek seviyesi olan %10,13 seviyesine yukseldi. Vergi ayarlamalarinin
gecikmeli yansimasi ve kur gegiskenligi sebebiyle ulasim kaleminde kaydedilen hizli fiyat artiglari bu ayki ylkseliste temel
belirleyici faktér oldu. Gida fiyatlarindaki artis ise beklentimizle paralel olarak aylik bazda %0,84 gergeklesti. Gegici vergi
muafiyetinin ev aletleri tizerindeki deflasyonist etkisi sinirli kalirken vergi indirimleri nedeniyle mobilya fiyatlarinin asagi
geldigi goze carpti. Kur gegiskenligi etkisinin birgok alt kalemde etkili oldugu dikkati ¢cekti. Cekirdek enflasyon aylik bazda
%0,7 artarken yillik bazda son yedi ayin en yuksek seviyesi olan %8,6 olarak gerceklesti. Kasim ayi enflasyonuna dair
yayinladigimiz raporda cekirdek enflasyon ana trendinde (mevsimsellikten arindinimig, 3 aylik hareketli ortalama) kur
baskisi kaynakli artiglar gorecegimizi belirtmistik. Subat ayinda bahsettigimiz bu ana trendin yillik bazda %11,5e
yukseldigini hesapliyoruz.

Yil sonu enflasyon beklentimizi %8,7’den %9,5’e yiikselttik. 2017 yil sonu gida enflasyonu tahminimizi %7,3'ten
%9,3’e revize ediyoruz. Bu degisiklik ile yilhlk manset enflasyon tahminimiz 40 baz puan yukseltmektedir. 40 baz puanlik
bir diger etki kur gegiskenligi kanalindan kaynaklanmaktadir (beklentimizi 114 baz puandan 148 baz puana gikartiyoruz).
Kigisel harcamalarin ve ihracat performansinin giclu olacagini dusindigumuizden blyime beklentimizi degistirmiyor ve
%3,6 seviyesinde koruyoruz; bu sebeple ¢ikti agigi tahminimizde herhangi bir revizyona gerek duymadik.

Subat verisiyle beraber TCMB’nin siki para politikasinda israrci olacagi diisiincesindeyiz. Veri 6ncesinde manset
enflasyonun Mart ayiyla birlikte ¢ift haneye yukselmesini beklemekteydik. Ancak, mevcut duruma goére enflasyonun Mart —
Mayis déneminde %11 seviyesinin Uzerine ¢ikacagi gorulmektedir. TCMB, yaklasik bes haftadir uyguladigi siki para
politikasi ile bankacilik sisteminin ortalama fonlama maliyeti iki tam puan yukselerek bes yilin zirvesinde stabil bir seyir
izliyordu. Enflasyon gorinimundeki bozulma sebebiyle, 16 Mart tarihli PPK toplantisina kadar, Merkez Bankasrnin ilk
asamada TL likiditesini daha da sikilagtiracagini tahmin ediyoruz (enflasyon sonrasindaki ilk iki isguninde fonlama
maliyeti 20 baz puan daha yukseldi). TCMB elindeki mevcut aracglarla ortalama fonlama maliyetini en ylksek %11,0
seviyesine tasiyabilmekte ve cari durumda bu noktaya ¢ok yakin bir maliyet s6z konusu olmaktadir. Faiz toplantisi ile
birlikte Banka’'nin efektif olarak kullanilan gecelik bor¢ verme (%9,25) ve gec likidite penceresi (%11,0) faizlerini
yukselterek ortalama fonlama maliyetini 100 baz puan ylkseltmesi olasi gérinmektedir. FED’in faiz artigi (Mart veya daha
sonrasi) gerceklestirmesine yonelik beklentilerin yukseldigi bir konjonktirde Merkez Bankasr'nin mevcut sikilagsmayi
artirmadigi bir durumda TL'nin baski altinda kalmasi muhtemeldir.
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Kaynak: TUIK, Yatirnm Finansman

2017 Enflasyon Tahmini
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TCMB gunluk TL likidite yonetimi P

bin TL DEPO REPO KOTASYON REPO IHALESI
Kotasyon Kotasyon
Yontemiyle " Kot_asyor] Yontemiyle Direk Kotasyon -
4 Yontemiyle BIST'te . . Toplam Kotasyon | 1 Haftalik Repo Geg Likidite

Gergeklestirilen - Olarak Yontemiyle GLP : R . TOPLAM

1 Gecelik Depo e sstnlen . Gergeklestirilen Repo Satis islemleri (Dep())o * Repo, IrOIaIeS| P(()encereS| FONLAMA AU

Satig iglemleri RSk ats]'s smleri Repo Satis iglemleri (%11,00) %9,25) (%8.0) (%11,00) TCMB Fai ;

(%9,25) aiz Koridoru
(%9,25) (%9,25) 16.00

12.01.2017, 10,580,100 40,755,000 263,000 = 51,598,100 24,000,000 - 75,598,100 834% . oo
13.01.2017, 10,175,000 50,755,000 365,000 = 61,295,000 17,000,000 - 78,295,000 8.39%
16.01.2017, 9,705,900 35,000,000 = 190,000 44,705,900 10,000,000 14,101,500 68,997,400 8.74%| 12.00
17.01.2017, 9,930,900 31,000,000 . = 40,930,900 5,000,000 28,099,200 74,030,100 9.04%
18.01.2017, 9,743,200 34,000,000 . = 43,743,200 - 26,298,400 70,041,600 9.06% 10.00
19.01.2017, 9,842,100 38,000,000 5 = 47,842,100 - 30,597,400 78,439,500 9.09%| 500
20.01.2017 8,808,300 40,000,000 . = 48,808,300 - 34,196,400 83,004,700 9.12%
23.01.2017, 8,991,400 41,000,000 . = 49,991,400 - 25,748,400 75,739,800 9.01%| 6.00
24.01.2017, 8,961,700 38,000,000 5 = 46,961,700 - 33,047,400 80,009,100 9.12% ——1 Haftalik Repo (Politika) Faizi
25.01.2017 7,509,900 56,000,000 - - 63,509,900 - - 63,509,900 9.25% 400 e Tt et
26.01.2017, 8,591,900 31,000,000 . = 39,591,900 - 25,225,000 64,816,900 9.93%| 200 &, R , - Geg Likidite Penceres)
27.01.2017, 9,962,200 26,000,000 s = 35,962,200 - 50,348,000 86,310,200 10.27% b R R R I - S B
30.01.2017, 9,882,900 25,000,000 = = 34,882,900 - 53,545,000 88,427,900 10.31% EE H>C5 N5 E58>285 8>
31.01.2017, 10,125,900 28,000,000 . = 38,125,900 - 62,974,000 101,099,900 10.34% <CFIVCEFIW<C«EIO<«320 & e g
01.02.2017, 10,005,500 27,000,000 5 = 37,005,500 - 58,304,000 95,309,500 10.32%
02.02.2017, 10,205,500 26,000,000 = 2,000 36,205,500 - 59,595,000 95,802,500 10.34%
03.02.2017 10,074,900 25,000,000 . 500,000 35,074,900 - 61,759,000 97,333,900 10.37%
06.02.2017, 9,966,100 25,000,000 . 1,400,000 34,966,100 - 60,625,000 96,991,100 10.37%
07.02.2017, 10,166,400 25,000,000 = 2,000,000 35,166,400 - 59,488,000 96,654,400 10.36% TCMB Fonlamasinda Araglann Paylan
08.02.2017 10,188,300 25,000,000 . 3,000,000 35,188,300 - 57,525,000 95,713,300 10.36%| 100%
09.02.2017, 10,051,900 24,000,000 - 3,065,000 34,051,900 - 58,881,000 95,997,900 10.38% OKotasyon @ %9,25 “GLP vo GLP Repo @ % 11,0
10.02.2017, 10,080,900 24,000,000 5 6,330,000 34,080,900 - 56,825,000 97,235,900 10.39%| gosy | ®Repo Ihale @ %8,0
13.02.2017, 10,224,400 21,000,000 . 8,505,000 31,224,400 - 47,469,000 87,198,400 10.37%
14.02.2017, 10,228,900 22,000,000 . 9,625,000 32,228,900 - 47,338,000 89,191,900 10.37%
15.02.2017, 10,255,900 21,000,000 s 10,675,000 31,255,900 - 45,922,000 87,852,900 10.38%
16.02.2017, 10,097,900 20,000,000 = 13,810,000 30,097,900 - 40,106,000 84,013,900 10.37%
17.02.2017, 10,234,400 21,000,000 . 14,175,000 31,234,400 - 42,400,000 87,809,400 10.38%
20.02.2017, 10,164,400 21,000,000 5 13,320,000 31,164,400 - 44,475,000 88,959,400 10.39%
21.02.2017, 10,133,200 25,000,000 = 13,965,000 35,133,200 - 44,100,000 93,198,200 10.34%
22.02.2017, 10,251,700 22,000,000 . 14,045,000 32,251,700 - 42,300,000 88,596,700 10.36%
23.02.2017, 10,109,700 20,000,000 . 14,446,000 30,109,700 - 40,127,000 84,682,700 10.38%
24.02.2017 10,155,700 21,000,000 = 12,760,000 31,155,700 - 48,310,000 92,225,700 10.41% g g 6’3 g g g ?, 3 vi’ g’ g
27.02.2017, 10,158,200 22,000,000 . 12,475,000 32,158,200 - 48,347,000 92,980,200 10.39% 8 B 4 KN T © ¥ ®& =& £ ®
28.02.2017, 10,158,200 20,000,000 . 12,330,000 30,158,200 - 45,150,000 87,638,200 10.40%
01.03.2017, 10,249,200 20,000,000 5 12,415,000 30,249,200 - 42,300,000 84,964,200 10.38%
02.03.2017, 10,237,700 22,000,000 . 16,310,000 32,237,700 - 48,295,000 96,842,700 10.42%| Kaynak: TCMB, Yatirim Finansman
03.03.2017, 10,249,200 17,000,000 . 18,775,000 27,249,200 - 55,210,000 101,234,200 10.53%
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Tahminler

Temel Makroekonomik Gostergeler

2011 2012 2013 2014 2015 2016T 201717
GSYiH (milyar TL) 1394.5 1569.7 1809.7 2044.5 2337.5 2558.1 2877.6
GSYiH (milyar $) 774.0 876.0 948.7 933.0 856.4 845.6 801.4
GSYiH Reel Bilyiime 11.1% 4.8% 8.5% 5.2% 6.1% 2.5% 3.6%
TUFE (yilik, d6nem sonu) 10.5% 6.3% 7.4% 8.2% 8.8% 7.61% 9.47%
TUFE (yillik, ortalama) 6.5% 8.9% 7.5% 8.9% 7.7% 7.72% 10.59%
Gosterge Tahvil Faizi (d6nem sonu) 11.04% 6.16% 10.03% 7.97% 10.78% 10.90% 11.76%
Gosterge Tahvil Faizi (ortalama) 8.83% 8.35% 7.37% 9.34% 9.71% 9.80% 11.16%
Politika Faizi (d6nem sonu) 5.75% 5.50% 4.50% 8.25% 7.50% 8.50% 9.00%
Politika Faizi (ortalama) 6.14% 5.73% 4.88% 8.65% 7.57% 7.56% 8.75%
USD/TL (d6nem sonu) 1.8889 1.7776 21304 2.3230 2.9128 3.4546 3.7200
USD/TL (ortalama) 1.6725 1.7919 1.9036 2.1915 2.7227 3.0226 3.5551
EURO/TL (d6nem sonu) 2.4438 2.3452 29344 28258 3.1833 3.6841 3.8688
EURO/TL (ortalama) 2.3250 2.3040 2.5300 2.9116  3.0222 3.3454 3.7474
Faiz Disi Fazla (IMF Tanimli; GSYiH'ye orani) 1.0% 0.3% 0.9% 0.3% 0.8% 1.8% 1.6%
Biitce Dengesi (GSYiH'ye orami) -1.5% -2.0% -1.2% -1.6% -1.3% -1.7% -2.0%
ihracat (milyar $) 135.0 152.5 151.8 157.6 143.8 142.6 146.7
ithalat (milyar $) -240.8 -236.5 -251.7 -242.2 -207.2 -198.6 -210.0
Dis Ticaret Dengesi (milyar $) -105.9 -84.1 -99.9 -84.6 -63.4 -56.1 -63.4
Cari Denge (milyar $) -75.0 -48.5 -64.7 -43.6 -32.1 -32.6 -36.0
Cari Denge / GSYH (%) -9.7% -5.5% -6.8% -4.7% -3.7% -3.9% -4.5%

Yatirnrm Finansman Menkul Degerler

M
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YATIRIM
Temettu donemi yaklasiyor... v FINANSMAN

Temetti Getirileri

4C16 finansallarinin aciklandigi dénemin sonuna yaklagmaktayiz ve kapsamimizda olan ADANA*
sirketlerden 21'i kar payi dagitim tekliflerini sunmus bulunmaktadir. Temettu dagitmayacak AKCNS
sirketleri de dahil ettigimizde takibimizdeki sirketlerin ortalama temettii getirisinin %2,7 Bgmscé
seviyesinde olmasini beklemekteyiz. TUPRS
Cimento sirketleri sunduklari cazip temetti getirileri ile 2017 yilinda da 6n plana ,\/,TSSLT*
cikmaktadir. Akgansa ve Cimsa acikladiklari hisse basina temettl ile sirasiyla %8,6 ve TTRAK
%8,3 getiri sunarken 2016 net karlarindan dagitilmak tzere Adana ve Bolu Cimento’nun EREGL®
- N, . ISGYO
%10,8 ve %7,1 temetti getirisi saglamasini beklemekteyiz. ALBRK
Tlpras ise %6,9’luk (hisse basina temettl: 6,22TL) temettu getirisi ile Ust siralarda yer KT(/)\;;;
almaktadir. EKGYO*
: . . . TKFEN
Finansallar arasinda en yuksek temettl getirisi Anadolu Hayat tarafindan sunulmaktadir. TMSN*
Sirket %6,1 ile kayda deger bir temettl verimliligi sunmaktadir. GARAN
FROTO
Tum bunlarin yanisira, Turk Telekom net zarar aciklamasindan kaynakli olarak 2017 ARCLK
yilinda temettli dagitmayacaktir. Bir diger telekomiinikasyon sirketi olan Turkcell'in ise ?'O“’l\’*sso*
temett dagitimi  hissedarlar arasindaki anlasmazliklar yidzinden risk altinda AKBNK
bulunmaktadir. Bu nedenle, Turkcell’in bu yil temetti dagitmayacagini disinmekteyiz. TRGYO*
) KCHOL
Son ralli sonrasinda kar realizasyonu ile Borsa Istanbul’da yasanabilecek gevseme ENKAI
nedeniyle yiksek temettl getirisi sunan sirketlerin diger sirketlere gore daha iyi bir hisse SAHOL
performansi sergilemesini beklemekteyiz. gﬁtﬁg
VAKBN*
AVISA
HLGYO*
ASELS*

0% 2% 4% 6% 8% 10% 12%

Kaynak: Borsa [stanbul, YF Arastirma
*Mavi renkli sirketler agiklanan temettii getirilerini; turuncu renkli olanlar ise YF tahminlerini temsil etmektedir.
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Kisa vadeli gorunum...

Hisse senetleri ve faiz arasinda uyumsuzluk olustu

100,000 BIST hisse senetleri yilbasindan bu yana TL bazinda %17 deder kazandi, buna karsilik
95,000 diger finansal varliklar ayni dénemde benzer bir performans goéstermedi. TL yilbagindan bu
ggggg yana doviz sepetine kargi %6 oraninda deger kaybederken, gdésterge tahvil faiz oranlari
80:000 yilbasindan bu yana 82 baz puan artti. Gérlntse goére, Turkiye hisse senetleri kuresel
75,000 hisse senedi piyasalarindaki trendi takip ediyor fakat yukselen faiz oranlari Turkiye'deki
70,000 hisse senetlerinin bir miktar pahali hale gelmesine neden oluyor. Hisse-faiz-kur tiggeninde
65,000

60,000

orta vadede bir dizeltme olmasini bekliyoruz. Orta vadede bu uyumsuzlugun dizelmesi

55 000 icin ya faiz oranlarinin dismesi ve TL'nin deger kazanmasi ya da hisse senetlerinin
T o 22 02T IIIILL L0 LN OO0 O L Qe Er gevsemesi gerekmektedir.
E 2835 EgE 2835 EgE 233 E§§E 283 E ] E
§§§ﬂ§8§§§ﬁ§8§§§ﬁ§8§§§ﬁ§82
— — — [
R airce XU-100 10 yilk bono faizi (ters geviiimis) BIST-100 endeksinin F/K’si 6 Mart tarihi .|t|bar|yle yllbas.lndan bu y"ana 139 l?az puan
artarak 9.2x oldu. BIST-100’Un benzer gelismekte olan piyasalara gére genis iskontosu
BIST-100’in GOU’lere iskontosu yatinmcilar igin cekici gelebilir ancak temel gostergeler carpanlardaki mevcut artigi
9,000 L - desteklemiyor. Turkiye'deki gdsterge tahvil faizleri bir ayda 44 baz puan artarak,
: 12 ay ileriye donuk net kar tahmini o * e . o P . . . N o
ri-—\_ s Tarkiye'deki finansal varliklarin yeniden degerlendiriimesi (re-rating) hikayesinin olmadigini
8,500 H . .. . . : -
. : gosteriyor. Enflasyondaki artis kisa vadede faiz oranlarinin gérinimunu bozuyor.
8,000
7,500
7,000

Bu arada, tahmin degisiklikleri de mevcut hisse senedi rallisini desteklemiyor. Piyasanin
6.500 'L hisse basina kar beklentileri yilbasindan bu yana %3 oraninda dustd. Nisan ayindaki

A6 referandum oncesi tiketici harcamalarindaki olasi bozulmalar orta vadede kar beklentilerini
' " asagi ¢ekebilir. Bu durumda hisse senetleri cok daha pahali hale gelir.
55
5,000
S e 2 2§ e 2 2 2 o2 Y 2 © ~ >
t ¢ E S5 g ¥ £ ¢ E 3 g ¥ £t ¢ E 3 g x ©
@© e = = [ © = = = [ © e = = [ ©
= £ 20 §Ss=£f 2T §s=£g 20§ =

Kaynak: Bloomberg
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BIST 100 Kisa Vadeli Hedefimiz
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Tarkiye [§ Bankast kurulugudu

lyi Senaryo: Eylil 2016'daki kisa siireli sigrayisi harig tutarsak BIST-100'(in F/K’si son 9
ayda en yiiksek 9.5x garpanini goérdi. lyi seneryoda ilk hedefin tekrar bu zirveye dogru
olacagini tahmin ettigimiz igin Endeks hedefimizi bu F/K ¢arpaninin isaret ettigi 94,000
seviyesi olarak belirliyoruz. Bu seviye sadece %3 getiri potansiyeli tasimaktadir ve bizim

Arastirma kapsamindaki sirketleri icin INA yéntemiyle yaptigimiz degerlemelerin igaret ettigi
12 aylik hedef olan 92,500 seviyesinin Uzerindedir.

Kétii Senaryo: BiST-100 F/K carpanin kisa vadede dip seviyesinin 8.5x olacagini tahmin
ediyoruz. Bu nedenle k6t senaryoda BiST-100 igin dip seviyenin bu garpanin isaret ettigi ve
%8'’lik asagi yonlu potansiyel tagiyan 84,000 seviyesi olarak belirliyoruz.

Kisa vadeli hedefimiz: Bir dnceki sayfada belirttigimiz gibi, hisse senetleri su an mevcut faiz
oranlarini da g6z 6nunde bulundurdugumuzda asiri degerli gérinmektedir. Bu nedenle kisa

vadede bir dizeltme hareketi bekledigimiz icin alt hedefin gergeklesme ihtimalinin daha
yuksek oldugunu dusuniyoruz.

BIST100 Hedefimizi Nasil Belirliyoruz: Tarihi veriler Uzerinden gergeklestirdigimiz
analizimize gore, BIST100 F/K cgarpani ayda ortalama 57bp ve bir ayda en fazla 140bp
degisim gosteriyor. BIST-100 icin iyi ve kétl senaryo hedeflerimizi ¢arpanlarinin uzun ve kisa
vadede pik ve dip noktalarini alarak ve bir sonraki ay beklenen haber akigi sebebiyle
F/K’sinda beklenebilecek degisiklikleri de g6z dninde bulundurarak belirliyoruz.

TORKIVE $mmsn 11



Bankacilik Sektoru

Krediler

Bankacilik sektoru kur etkisinden arindiriimis kredi buyimesi
toparlayarak Subat ayinda yillik %10 seviyelerine kadar
yukseldi. Buyimeye neden olarak, Kredi Garanti Fonu’nun
devreye girmesini, bankalarin yeni kredi agma konusunda
daha da cesaretlendirdigini séyleyebiliriz. TL kredi bliylimesi
%14’e ulasarak, son 1 yilin en ylksek seviyelerine yikseldi.
TL ticari kredilerin garanti fonunun teminati ile batik kredi
olma ihtimalinin azalmasi ve daha az sermayeye ihtiyac
olmasi nedeni ile hem kamu hem 6zel bankalar tarafindan
kullaniliyor. Tlketici kredilerindeki buyime ise %11
seviyesindedir. Kamu bankalari tarafindan saglanan konut
kredileri tiketici kredilerindeki blylUmeyi desteklemektedir.
Ote yandan, yabanci para kredi bilyiimesi dolar bazinda
yillik %3’Un altina gerilemistir. Doviz kredi blylimesindeki
disusu, yatirm istahinin azaldigi seklinde yorumluyoruz.

Kredi Buyumesi

50.0%

e T Krediler
== YP Krediler (USD)
== Kur Etkisinden arindiriimis kredi blytmesi

40.0%

30.0%

20.0%

10.0%

T~ v~ Y T T YT T T YT O OT O OT O OYT O OYT T YT v v v v«

Kaynak: BDDK; Yatinm Finansman Arastirma

Mevduat Bayumesi

Yilin bagindan bu yana, kur etkisinden arindirilmis mevduat
blylimesi %7 seviyelerinde kaldi. Déviz mevduatlari dolar
bazindan yilbasindan bu yana %5,5 ylkselirken, TL
mevduatlar ayni dénemde %2,3 azaldi. TCMB verilerine
gore, yil basindan bu yana yaklasik 8 milyar ABD dolari
dbviz mevduat artisinin yarisi, vyerlesikler tarafindan
saglandi. Ayrica, son 4 hafta icinde TL'nin %7 seviyesinde
deger kazanmasi ile, yerlesik gercek kisi segmentinde
déviz mevduati 4,2 milyar ABD dolar artis gésterdi. TL
kredi-mevduat orani 2016 yilsonundaki %132 seviyesinden,
24 Subat itibariyla %139’a ylkseldi. Bu artigi, bankalarin
yerel para birimi cinsinden kredi agma istahlarini
azaltabilecek bir faktor oldugunu disiniyoruz. YP kredi-
mevduat orani ise yilsonundaki %92 seviyesinden %86’ya
geriledi.

Mevduat Biyumesi

e T Mevduat Blylmesi -yillik
40%  e====YP Mevduat Biiyiimesi - yillik
30% e Kur etkisinden arindiriimis toplam Mevduat Biyimesi - yillik
(]
20%
2.7%
6.7%

10%

0%

-10%

-20%

— ¥ ¥ Y T Y YT T YT YT Y Y Y Y Y Y Y Y v v

Kredi Kalitesi

Haftalik bankacilik verilerine gére, sektorin takipteki krediler
orani yilbasindan bu yana yatay kalarak %3,2 seviyesinde
gerceklesti. Takipteki kredileri karsilama orani yilbasindan
bu vyana 160 baz puan artisla %78,4e yikseldi.
Karsiliklandirma oranindaki artisi, K/Z tablosunda karsilik
gideri olarak yansimasini bekliyoruz. Her ne kadar takipteki
kredileri yeniden yapilandirma imkani kredi kalitesini
destekleyecek olsa da, daha muhafazakar kredi politikasi
uygulayan bankalarin yine karsilik ayirmaya devam edebilir.
2016 yilinin son c¢eyreginde TL’deki hizli deger kaybi, kredi
kalitesinde bozulmaya neden olabilir ancak ticari krediler icin
saglanan garanti, yavaslayan ekonomik faaliyet ortaminda
bozulmay! engelleyebilir ve bankalari destekleyebilir. Aksi
takdirde, kredi kalitesindeki bozulma o6nimuzdeki vyillara
Otelenebilir.

Kredi Kalitesi
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Lastik ve lastik guclendirme

2016 yili kiresel otomotiv pazarinin %4 oraninda blylimesi sonucunda kuresel lastik pazari i¢in olumlu oldu. 2016
yilinda kiiresel lastik pazarinda biylyen arag Uretimi ve genisleyen arag parki neticesinde yillik bazda %6 oraninda artis
gosterdi. Kuresel lastik pazarindaki saglam buyumeyi takiben, 2016 yilinda NY66 pazar yillik bazda %13 oraninda
blylrken PET HMLS pazar yillik bazda %24 oraninda blayudu.

2017 yilinda Asya-Pasifik bdlgesindeksi guclu talep neticesinde kuresel lastik talebinin yillk bazda %3 artmasi
bekleniyor. Kiiresel lastik gliglendirme pazari da 2017 yilinda ayni trendi takip edecektir. 2017 yilinda lastik Ureticilerinin
PET HMLS kullanimina daha c¢ok odaklanmalari sebebiyle PET HMLS pazari NY66 pazarina gore daha hizl
blylUyecektir. Sektor yetkililerinin tahminlerine gére, NY66 pazari 2017 yilinda yillik bazda %2.5 biylyecektir. Buna
karsilik, PET HMLS pazarinin 2017 yilinda yilhk bazda %3.5 biylmesi bekleniyor.

3C16’daki basarisiz darbe girisiminin tiketici kararlarini olumsuz etkilemesi neticesinde keskin bir sekilde daralan talep
nedeniyle Tirkiye lastik yenileme pazari 2016 yilinda yillik bazda %1 oraninda daraldi. Ote yandan, gli¢li otomotiv
ihracatini takiben Turkiye’de artan arag Uretimi 2016 yilinda Tirkiye orjinal ekipman pazarinda satiglari destekledi ve
2016 yilinda orjinal ekipman satiglari yillik bazda %6 oraninda buyudda. Toplam lastik pazari 2016 yilinda yillik bazda %1
oraninda hafifce blyudu. Turkiye lastik yenileme pazarinin ertelenmis talep ve devaml blylimekte olan ara¢ parki
sebebiyle toparlanmasini bekliyoruz. 2017 yilinda orjinal ekipman pazarinin arag Uretimindeki artis ile birlikte blyimesini
bekliyoruz. Buna ek olarak, AB ve Ortadogu’daki saglam talep sayesinde lastik ihracatinin 2017 yilinda artacagini
ongoriyoruz.

Gectigimiz yil Turkiye’de lastik fiyatlari yillik bazda %4.4 oraninda artti, fakat 2016 yilinin enflasyon oraninin asagisinda
kaldi. Lastik pazarinda fiyat artiglarinin sinirli kalmasinin nedeni ithalatcilarin piyasada daha ¢ok varlik géstermesi ve
Sumitomo’nun yeni kapasitesi ile yurtici pazarda artan rekabet oldu. Yine de, 2016 yilinda disik birim hammade
maliyetleri sayesinde lastik Ureticilerinin karliliklari artis gésterdi. Buna karsilik, kiiresel piyasalarda kauguk fiyatlari Eylal
2016’dan beri ciddi bir seklinde artmaya devam ediyor. 2017 yilinda lastik Ureticileri maliyet artiglarini kismen fiyatlarina
yansitabilir. Ancak, artan birim hammade maliyetleri ve dolara karsi TL’nin deger kaybetmesi ile 2017 yilinda lastik
ureticilerinin karhhklari disecektir.
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[irkiye [$ Bankast kurulugudur

Kiiresel Lastik & Lastik Giiglendirme Pazar (mn adet)
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Kaynak: Kordsa Global Sunumu
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YF Model Portfoy

Model Portfoy'imizden Cimsa'yi ¢ikarip yerine Korsa'yi ekliyoruz. Cimsa 5 Ocak tarihinden bu yana nominal olarak Hisse K;p art1|§ I-Il:?dif Potans. Etkle.:!e Gorer(f:ell MUt:?k
%7 getiri saglarken BIST-100'iin %10 altinda performans gésterdi. Sirket'in bozulan 1G17 gérinimii nedeniyle hisseyi lyatl lya arini pert. pert.
Model Portfdy’den gikariyoruz. BIMAS TL53.50 TL60.00 12%  05-Jan-17 -8% 10%
GARAN TL9.04 TL9.75 8% 05-Jan-17 2% 22%
Su anda Model Portféyimuz Bim, Garanti Bankasi, Halk GYO, Kordsa, Tofas, Turk Traktér ve Yapi Kredi HLGYO TL100  TL1.50  50%  O02-Feb-17 5% 0%
Bankasr’ndan olusmaktadir. KORDS TL7.47 TL 8.50 14% 07-Mar-17 - -
TOASO TL28.14 TL30.00 7% 05-Jan-17 2% 22%
Kisaca hisseleri Model Portfoy’de tutma nedenlerimiz: TTRAK  TL8140 TL86.50 6%  05-Jan-17 4% 14%
YKBNK  TL3.98 TL 4.60 16% 05-Jan-17 0% 19%

Bim: Defansif is yapisi, gugli bilanco, gida enflasyonunda beklenen artigsin benzer magaza satiglarinda yaratmasi
beklenen olumlu etki.

Garanti Bank: Gugli sermaye rasyolari, maliyet kontroli ¢alismalari ve volatil ortamlarda iyi yonetilen marjlar

Halk GYO: Yiiksek NAD iskontosu, IFM Projesi ile NAD artisi beklentisi

Kordsa: Yurtdigi satis agi sayesinde stabil ciro artisi, yiksek marjli yeni Urlnlerin satiglar iginde artan payi, artan 130

kapasite ve dizenli temetti 6demeleri. 195 ——YF Model Portfoy(esit agirliklandirimig) ~ —— BIiST-100
Tofas: Yeni modellerin katkisiyla artan gelir ve FAVOK biylimesi, ihracatta al-ya da-6de kontratlari ile riski azaltan is U 5
modeli ve yiiksek temettii verimi potansiyeli. 15 -

110 -
Tiirk Traktor: Tarim alanina artan tesvik ve destekler, ylksek yurtici traktor talebi, yiksek temettl verimi. 105

100 -
Yapi Kredi Bankasi: Unicredit ile ilgili haberler nedeniyle hisse fazla satildi, operasyonel iyilesme fiyatlara heniz 95 -
yanSImadI 90 T T T T T T T T T T T T

5§ 2 5§ § 2@ & £ 2 5 F 8 ¢ §
Model Portféyiimiiziin 2010 senesinden beri kiimiilatif getirisi mutlak olarak %15 YBBO ve BIST-100 géreceli olarak = '; = = = = > = % ; =
%6 YBBO’nI gosteriyor. Son Aylik Strateji raporumuzdan bu yana Model Portféy’iimiiz %3 getiri saglarken BiST-100’(in < =
bu dénemde getirisi %5 seviyesindeydi.
14
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Yatirim tezi:

Bim, hizli blylyen yiksek iskonto stpermarket kanalinin en buylk oyuncularindan bir tanesidir. Cift haneli blytyen
benzer magaza blylumesine ek olarak sirketin magaza sayisinin 2017 yilinda %11 artacagini tahmin ediyoruz. Boylece
onumuzdeki 3 yil satis gelirlerinde YBBO’nun %18 olmasini tahmin ediyoruz. Yiksek ciro artisina ragmen sirket karlilik
konusunda basaril bir gegmise sahip. Sirketin FAVOK marj hedefi %5.0 iken, son 10 yilda ortalama FAVOK %5.1 oldu.
Standart sapma ise 49bp seviyesiyle sinirli kaldi.

Bim borg¢suz yapisi ve disik kur riski nedeniyle TL ve faiz oranlarinda olasi dalgalanmalara karsi saglam bir yapiya
sahiptir. 3C16 itibariyle sirketin 633mn TL net nakit pozisyonu bulunmaktadir.

Bolgedeki jeopolitik risklerin azalmasindan sonra Sirket gevre iilkelere yatirim yapmayi planliyor. iran muhtemel llkelerin
basinda gelmektedir.

Kisa vadeli goriiniim:

Gida perakendecileri bir suredir dusik gida enflasyonundan olumsuz etkilenmektedir. Rusya’ya gida ihracatinin tekrar
baslamasi 6numuzdeki donemde gida enflasyonunu yuksek tutabilir. Bu durum Bim gibi gida perakendecilerinin benzer
magaza satis artisini olumlu etkileyecektir.

Bim kisa zaman énce hisse geri alim programi agikladi ve bunun igin 300mn TL kaynak ayirdi. Bu rakam sirketin piyasa
degerinin halka agik kisminin %3’Und olusturmaktadir.
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Tarkiye ls Bankas: kurulugudur

BIMAS (Endeks Uzeri

Bim Birlesik Magazala

Sektor Perakende
Kapanig  Hedef Potansiyel
Hisse fiyati (TL) 53.50 60.00 12%
Hisse Performansi 1AY 3AY 12AY YBB
Mutlak 2% 12% 1% 9%
BIST100'e gore relatif 2% 8%  -14% 6%
Ort. islem Hacmi (3A) EUR8.6mn TL33.3mn
Piyasa Degeri EUR4,129mn TL16,243mn
Finansallar (mn TL 2015 2016  2017T 2018
Net Satiglar 17,428 20,072 24,214 28,062
Biiytiime 21% 15% 21% 16%
FAVOK 865 997 1,202 1,394
Bliyiime 40% 15% 21% 16%
Net Kar 583 671 811 986
Biiyiime 48% 15% 21% 22%
FD/FAVOK 18.1 15.7 13.0 1.2
FIK 27.9 24.2 20.0 16.5
Kaynak: Yatinm Finansman
40 "FIK" "Ort." +2 St Dev.
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Kaynak: Bloomberg
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Garanti Bankasi

Yatirim tezi:

Garanti Bankasrnin karlilik odakh blylime stratejisini begeniyoruz. Banka, 2016 yilinda %2 aktif karlihgi, %15 6zkaynak
karhligi ile karlihk konusunda en iyi performansi gésteren bankalar arasindadir. Swap ile diizeltilmis net faiz marji 2016 yilinda
35 baz puan artis gosterdi. Vadesiz mevduatin toplam mevduat icindeki payl %24’e ulasti. Bankanin fonlama ydninden
esnekligi ve yuksek vadesiz mevduat agirhigi, banka icin rekabet avantajidir. Fonlamadaki avantajinin yaninda, kredilerde
disiplinli sekilde fiyatlamanin devam etmesi ile, 2017 yilinda da net faiz marjini olumlu etkilemesini bekliyoruz.

Garanti'nin yakin izlemedeki kredileri toplam krediler igindeki pay1 %5 ile rakipleri arasinda en yiiksek seviyeye ylkseldi. Net
takibe dusen krediler 4. ceyrekte ¢eyreksel %37 azaldi. Bankanin 300mn TL tutarindaki serbest karsiliklari kredi kalitesindeki
muhtemel bozulma icin de tampon gorevinde olabilir.

Garanti’'nin maliyetlerinde kontrollii olmasi, performansini olumlu etkilemektedir. 2016 yilinda faaliyet gider artisi, yillik
enflasyon artisi hedefinin oldukca altinda yillik %4 artis kaydetmistir. Gider-gelir orani 2015 yil sonu %47 iken, 2016 vyil
sonunda %40’a gerilemistir.

Garanti'nin sermaye yeterlilik orani %16,2 ile, en yiiksek sermaye oranina sahip bankalardan birisidir. Oniimiizdeki dénemde,
yuksek sermaye oraninin, kredi biyime istahi konusunda etkili olmasini bekliyoruz.

Kisa vadeli goriiniim:

2017 yih beklentilerimize goére, Garanti Bankasi 6,8x F/K ile islem gérmekte olup, bu ¢arpan son bir yillik F/K ortalamasinin
%3 altindadir. Kar goériunimi agisindan yukari yonli potansiyelin oldugunu ve bu sebeple hisse performansinin
desteklenebilecegini dusunuyoruz.

Garanti’nin gugli sermaye oranlari, piyasalardaki dalgalanma suresinde bankayi olumlu aynigtirabilir. Garanti %15,1 ana
sermaye yeterlilik orani ile muadil bankalar arasinda en yuksek seviyeye sahip bankalardan biridir.

Garanti Bankasi %40 gider-gelir orani ile, verimlilik artigi igin hala alani olduguna inaniyoruz. Verimlilik oranlarindaki iyilesme,
karlihga olumlu katki yapabilir
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[irkiye [$ Bankast kurulugudur

GARAN (Endeks Uzeri

Garanti Bankasi

Sektor Bankacilik
Kapanis  Hedef Potansiyel
Hisse fiyati (TL) 9.04 9.75 8%
Hisse Performansi 1AY 3AY 12AY YBB
Mutlak 5% 20% 23% 19%
BIST100'e gore relatif 1% -1% 4% 2%
Ort. islem Hacmi (3A) EUR195.8mn TL762.2mn
Piyasa Degeri EUR9,531mn TL37,338mn
Finansallar (mn TL 2015 2016 2017T 2018
Defter Degeri 30,981 35,539 40,222 46,076
Bliyiime 16% 15% 13% 15%
Net Kar 3,407 5,071 5,545 6,797

Bliyiime -7% 49% 9% 23%
Ozkaynak Karlilig 11.8% 152% 14.6% 15.8%
FIK 11.1 7.5 6.8 5.6
F/DD 1.2 1.1 0.9 0.8

Kaynak: Yatinm Finansman

13
12
1
10

9

—"FK" "Ort." +2 St. Dev.

8
]
6
5
4
TITIIII 2 CRCRONOROBONOBONE
ma>‘E;-‘”‘“E>‘E_>-""“E>‘E_>.""“
S=2gWes=2s025=2 805
Kaynak: Bloomberg
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Halk GMYO

Yatirim tezi:

2010 yihnda kurulan Halk GYO, Halkbank grup sirketlerindendir. 2016 itibariyla 1,9 milyar TL portféy degerine sahip olan
sirketin IFM'de (istanbul Finans Merkezi) 646mnTL’lik ekspertiz dederine sahip arsasi (portfoyiin %34’s1), ofis, otel ve
konut projeleri bulunmaktadir.

IFM'deki binalarin katkisi sayesinde, sirketin kira gelirlerinin 2015 yilindaki 42mn TL seviyesinden 2020 yilinda
284mnTL’ye yukselecegi beklentisi ile, sirketin uzun vadeli iyi bir yatirim firsati sundugunu dusunuyoruz. Orta vadede ise,

yaklagik 1.1 milyar TL tutarindaki yatirrm planinin, 2017 ve 2020 yillari arasinda serbest nakit akimini negatife
dondurebilir.

Referans Bakirkdy ve Eskisehir Panorama konut projelerinin tamamlanmasinin ardindan, devam eden Sancaktepe Bizim
Aydos ve Erzurum Sehristan konut projelerindeki teslimlerin 2018’de olmasini bekliyoruz. Bu iki konut projelerindeki
teslimlerle 2018 yilinda satis gelirine 238mnTL (satig gelirinin %76’s1), 2019 yilinda 96 mn TL (satis gelirinin %56’s1) katki
yapmasini bekliyoruz. Halk GYO’nun konut projeleri, hedef net aktif degerimizin %24’Gne denk gelmektedir.

Sirketin projeleri igin 2017 ve 2020 yillan arasinda yaklasik 1,1 milyar TL tutarinda yatirirma gereksinim duymasini
ongoriyoruz. 300 mn TL'nin devam eden konut projeleri igin ayrildiginda, Halk GYO’'nun dnimuazdeki dénemde yaklagik
600mn TL tutarinda finansmana ihtiyaci olabilir. Bu borglanma varsayimi ile, 2018 yilinda net borg’un sermayeye oranin
0.4 seviyesine yukselmesini bekliyoruz.

Kisa vadeli goriiniim:

IFM Projesi finansallarda 646 mn TL degerinde, arsa olarak belirtiimektedir. Oniimiizdeki dénemde, arsa olarak belirtilen
IFM, proje kapsamina alindiginda net aktif degerinde bir artis yaratabilecegini ve bunun da hisse performansina olumiu
yansiyacagini dasiniyoruz. Ancak, bu konudaki zamanlama henliz net degildir.

Halk GYO’'nun piyasa degeri, net aktif dederine gére %56 iskontolu islem gérmekte olup, bu rakam muadil sirketleri
ortalamasi olan %46’dan daha dusuk seviyededir.
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Tarkiye ls Bankas: kurulugudur
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HLGYO (Endeks Uzeri Halk G.M.Y.O.
Sektor Gayrimenkul Yatirim Ort.
Kapanis  Hedef Potansiyel
Hisse fiyati (TL) 1.00 1.50 50%
Hisse Performansi 1AY 3AY 12AY YBB
Mutlak 0% 15% 6% 10%
BIST100'e gore relatif -4% 5% -10% 6%
Ort. islem Hacmi (3A) EUR1.3mn TL4.9mn
Piyasa Degeri EUR201mn TL790mn
Finansallar (mn TL 2015 2016  2017T 2018
Net Satiglar 100 80 69 316
Bliyiime 15% -20% -14% 359%
FAVOK 63 48 38 100
Biiytiime 0% -24% -21% 167%
Net Kar 203 108 37 77
Biiytime 231% -47% -66% 110%
FDIFAVOK 120 158 200 7.5
FIK 3.9 7.3 21.5 10.2
Kaynak: Yatinm Finansman
© L e ITII TR LS e
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-10% ——— NAD iskontosu

Mevcut iskonto %56

2013 yilindan beri ort. iskonto: %40

Son 1 yillik ort. iskonto: %59
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Kordsa

Yatirim Tezi :

Dinya’da blylyen ara¢ parki ve otomotiv Uretimi sayesinde kiresel lastik pazarinin gelecek bes yillik dénemde %3.6 YBBO
ile blyumesini bekliyoruz. Kiresel lastik glclendirme pazarinin da ayni trendi takip edecegini tahmin ediyoruz. Kordsa
pazardaki glcli pozisyonu, ilk alti buyilk lastik Greticileriyle olan uzun sureli iligkileri ve ¢esitli Grin portféyl neticesinde bu
blylmeden baslica yararlanan sirketlerden biri olacaktir.

Arge faaliyetlerine odaklanan sirketin yeni Urlin satislarinin toplam gelirlerinin igerisindeki payi 2012 yilindan beri artiyor. Orta
vadede yeni Urdnlerin toplam gelirler igerisindeki payinin daha da artmasini bekliyoruz. Toplam gelirler icin 2016-2018 yillari
arasinda YBBO beklentimiz %16 seviyesindedir.

Kordsa Tiirkiye ve Endonezya’da iki kapasite artirimi yatirimi gergeklestiriyor. iki yatirimin toplam tutari 30 mn dolar ve 2018
yilinda sirkete 12.5kT PET HMLS kapasitesi saglayacak. Artan kapasite ve PET HMLS segmentine daha ¢ok odaklaniimasi
sayesinde Kordsa’'nin PET HMLS pazarindaki payini uzun vadede de koruyacagini tahmin ediyoruz.

Kisa vadeli goriiniim :

Petrol fiyatlarindaki artigla birlikte hammade fiyatlari da artti, ki bu artis da sirketin Grln fiyatlarina kisa bir gecikme ile
yansiyacaktir ve sirketin 1C17 cirosunu destekleyecektir.

ABD’de buyuyen i¢ talep ve artan istihdam otomotiv satiglarini olumlu etkileyecektir, ki bu da dolayli yoldan Kordsa’'nin satis
hacmini destekleyecektir.

Dolar'in gelismekte olan para birimlerine karsi yillik bazda daha gugli kalmasi 1C17’de sirketin karlihgini hafif olumlu
etkileyebilir ve ayrica TL bazli gelirlerini destekleyecektir.

Kordsa su anda 9.4x’lik 2017B F/K carpani ile iglem goruyor, ki sirketin 3-yillik ortalama F/K’sina gore %9 iskontoya isaret
ediyor.
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Tarkiye ls Bankas: kurulugudur

KORDS (Endeks Uzeri

Sektor Lastik
Kapanig  Hedef Potansiyel
Hisse fiyati (TL) 147 8.50 14%
Hisse Performansi i\ 3AY  12AY YBB]
Mutlak 3% 16% 67% 16%
BIST100'e gore relatif -1% -4% 42% -1%
Ort. islem Hacmi (3A) EUR1.8mn TL7.0mn
Piyasa Degeri EUR369mn TL1,453mn
Finansallar (mn TL 2015 2016  2017T 2018
Net Satiglar 1,735 1,908 2,231 2,504
Bliyiime 11% 10% 17% 12%
FAVOK 240 300 234 270
Blyime 32% 25%  -22% 15%
Net Kar 99 143 155 190

FDIFAVOK =S 7.6 9.7 8.4
FIK 14.6 10.2 9.4 1.7

Kaynak: Yatinm Finansman

3 T T T T T 0.8
SRS B 8 8 B e e E
s zZ =S T - < W W ¥ < O » =
e Fiyat (TRY) e BIST goreceli
18



Yatirim tezi:

Tofas, ihracat tarafindaki al-ya da-6de kontratlari ile otomotiv sektériinde benzersiz bir is modeline sahiptir. Al-ya da-6de
kontratlari ihracat gelirlerini dalgalanmalara kargi korurken maliyet arti sabit kar marji fiyatlama yontemi ise ihracat
karliigini maliyetlerdeki dalgalanmalara karsi korumaktadir.

Tofas Egea modelinin station wagon ve hatchback versiyonlarinin Uretimine 2016 yilinda basladi. 2017 yilinda yeni
modeller ve kapasite artisinin etkisiyle satis adet artisinin % 12, satis gelir artisinin %27 olacagdini tahmin ediyoruz. Sirket
ihracat tarafinda zayif TL’den olumlu etkilenmektedir. Sirketin 2017 yilinda FAVOK artisinin ise %29 olarak
gerceklesecegdini tahmin ediyoruz.

Tofag yeni yatirmlarini dis kaynaklarla finanse etmektedir ve finansmanin maliyeti al-ya da-6de kontratlarla
korunmaktadir. Finansmanlarin vadesi de modellerin tahmini émri kadardir. Bu nedenle sirketin nakit akisinda kisa ve
orta vadede hig bir bozulma 6ngérmuyoruz. Blyutk ¢aph yatinmlarin tamamlanmis olmasi nedeniyle énimuzdeki yillarda
temettl oranlarinin artmasini bekliyoruz.

Kisa vadeli gortiniim:

Yeni model lansmanlari ardindan Tofas ylksek talebi karsilamakta zorlanmaktadir. Sirket bu nedenle boyahaneye yaptigi
yatinnmla kapasitesini 400 bin'den 450 bin'e ¢ikarmis bulunmaktadir.

Ticari amagh kullanilan araglarin yenilenmesinde OTV alinmamasini éngoren tesvik paketi Tofag'in yurtigi satislarini
olumlu etkileyecektir.

OSD'nin agikladigr aylik ihracat verilerinde Tofas'in artan satis verileri hisse senedi performansini destekleyecektir.
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Tarkiye ls Bankas: kurulugudur

TOASO (Endeks Uzeri

Tofas Otomobil Fab.

Sektor Otomotiv
Kapanis Hedef Potansiyel
Hisse fiyati (TL) 28.14  30.00 %
Hisse Performansi 1AY 3AY 12AY YBB
Mutlak 8% 22% 45% 14%
BIST100'e gére relatif 4% 1% 23% 2%
Ort. islem Hacmi (3A) EUR4.9mn TL18.9mn
Piyasa Degeri EUR3,577mn TL14,070mn
Finansallar (mn TL 2015 2016T  2017T 2018
Net Satiglar 9,921 14,236 18,091 18,706
Biiytime 33% 43% 27% 3%
FAVOK 1,069 1,367 1,765 1,817
Biiyiime 28% 28% 29% 3%
Net Kar 831 970 1,387 1,035
Biiyiime 45% 17% 43% -25%
2015 2016T  2017T

FDIFAVOK 156 122 9.5 9.2
FIK 16.9 14.5 10.1 13.6
Kaynak: Yatinm Finansman
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Turk Traktor

Yatirhm Tezi :

Tarim sektérindeki disuk makinelesme orani, devam etmekte olan tarimsal alan konsolidasyonlari ve asiri yasgli traktdr parki
sebebiyle, Tarkiye Traktér pazarinin gelecek dénemlerde gucli biylime potansiyeli mevcuttur. Tarkiye traktdr pazarinda lider
konumunda olan Turk Traktdr gugli talepten en ¢ok fayda saglayacak sirket olacaktir. Gegtigimiz alti aylik donemde sirketin
ihracat rakamlarinda bir zayiflik olmasina ragmen, yurtigi piyasadaki yiksek talep 2016 yilinda devam etti ve hem girketin
toplam satis hacmini hem de gelirlerini destekledi. Orta vadede, sirket yurtici traktdér pazarindaki guclu talepten faydalanmaya
devam edecektir.

Dolar bazl birim hammadde maliyetlerindeki diisiis sayesinde Turk Traktorin FAVOK marji 2016'da yillik bazda 1.5 puan
artarak %14.9 oldu. Saglam fiyatlama giicii nedeniyle, FAVOK marjinin 2017 yilinda %14.7°'de neredeyse yatay kalmasini
bekliyoruz. Istikrarli karllik oranlari ve sadlam ciro blyimesi sonucunda, Tirk Traktdr'in FAVOK rakaminin 2016 ve 2018
yillari arasinda %10 YBBO ile artmasini bekliyoruz.

Sakarya’daki yeni fabrika ingaatina ragmen Turk Traktor'dn bes yillik ortalama temetti 6deme orani %95 oldu. Orta vadede
dikkat ¢ekici temettl 6demelerinin devam edecegdini tahmni ediyoruz.

Kisa vadeli goriniim :

Tirk Traktor su anda 9.4x'Iik 2017B FD/FAVOK carpani ile islem goriyor ki bu da 3 yillik ortalama FD/FAVOK carpanina
gobre %18 iskontoya isaret ediyor.

Sirket 3 Nisan 2017 tarihinde hisse basina 4.68 TL brit temettl 6deyecek ki bu da 5.9%’lik temettl verimine denk geliyor.

Tarimsal destek ddemeleri icin ayrilan devlet butgesinin 2017 yilinda yillik bazda %10 artmasi bekleniyor, ki bu da traktor
satiglarini destekleyecektir. Buna ek olarak, tarim kredilerine uygulanan faiz indirimleri traktor talebini glclendirmeye devam
edecektir.

Tark Traktor'un ingaat ekipmani pazarindaki artan taninirhidi ciro bayimesini yakin gelecekte destekleyecektir.
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Tarkiye ls Bankas: kurulugudur

TTRAK (Endeks Uzeri Tiirk Trakto
Sektor Otomotiv
Kapanis Hedef Potansiyel
Hisse fiyati (TL) 81.40  86.50 6%
Hisse Performansi 1AY 3AY  12AY YBB
Mutlak 2% 10% 14% 9%
BIST100'e gére relatif 2% -9% -4% -1%
Ort. islem Hacmi (3A) EUR2.9mn TL11.2mn
Piyasa Degeri EUR1,104mn TL4,344mn
Finansallar (mn TL 2015 2016  2017T 2018
Net Satiglar 3103 3,443 3,712 4,078
Biiyiime 14% 11% 8% 10%
FAVOK 416 512 536 600
Biiyiime 26% 23% 5% 12%
Net Kar 257 370 339 393
Gy -2% 44% -8% 16%
FD/IFAVOK 12.2 9.9 94 8.4
FIK 16.9 11.7 12.8 11.0
Kaynak: Yatinm Finansman
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Yapi Kredi Bankasi

Yatirim tezi:

Yap! Kredi, 2016 yili net kari yillik %58 artis gostermesine ragmen, 2016 yilinda endeksin %4 altinda performans
gosterdi. Yapi Kredi, hisse buyuk ¢apli bankalar arasinda yabanci payi olarak yilbasindan bu yana disus gdsteren tek
banka oldu. Yabanci payl %54ten %46’ya geriledi. Hisse senedi performansi italya’dan gelen negatif haber akisi ve
TL’nin deder kaybindan olumsuz etkilendi. Bankanin operasyonel performansindaki toparlanmanin devam edecegini
dusunidyoruz ve degerleme ¢arpanlarinin 5.3x F/K ile son yillarin en disuk seviyelerinde olmasi nedeniyle alim igin firsat
yarattigina inaniyoruz.

Yapi Kredi'nin 6zkaynak karliligi 2016 yilinda 330 baz puan artisg gosterdi. Bu artisin 100 baz puani Visa gelirlerinin etkisi
ile olustu. Duslk baz etkisi, swap fonlamanin azalmasi ve faiz digsinda gelirler net kari destekledi.

Bankanin ana ortaklarindan Unicredit’in italya’daki durumu ve politik risklerin artmasi ile YKB’nin hisse performansi
olumsuz etkilendi. Ancak, banka operasyonel performans ve sermaye rasyolarinda iyilesme gorulda.

Yapi Kredi’nin sermaye yeterlilik orani, karliliktaki artis ile birlikte, 2016 yilinda 40 baz puan artis gdsterek, %14,2’ye
yukseldi. Ancak, bankanin ana sermaye yeterlilik orani muadil bankalara gére daha disik seviyede kalmis olmasi,
volatilitenin arttigi piyasalarda hisse performansini daha olumsuz etkileyebiliyor. Banka yonetimi, TL’nin her 10 kurusluk
deger kaybinda sermaye yeterlilik oraninin 10-15 baz puan negatif yonde etkiledigini belirtmektedir. Sermaye yeterlilik
oraninin dusmesi, bankanin énimuazdeki donem icin buyume hedeflerini olumsuz etkileyebilir.

Banka yonetimi Fitch’in not indiriminin sermaye oranlarina yaklasik 100 baz puan negatif etkileyecegini belirtmigti. Ancak,
BDDK, TCMB’de tutulan doéviz rezerv karsiliklari igin risk agirhginin %50’den O’a indirilmesi Gzerine c¢alisiyor. 2016
yilsonu verilerine gore, Yapi Kredi'nin YP rezerve karsiliklarindaki risk agirhgnin dugurdlmesi ile SYR’'nin 70 baz puan
olumlu etkilenecegdini hesapliyoruz.

Kisa Vadeli Gorunim:
2017 beklentilerimize gore, 5.3x F/K ile son bir yillik F/K ortalamasinin %11 altinda iglem goruyor
TL’nin deger kazanmasi, hisse performansi agisindan olumlu algilanabilir.

Unicredit’in sermaye yeterliligi ile ilgili haber akisi, hisse performansini olumlu etkileyebilir.
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YKBNK (Endeks Uzeri

Yapi Ve Kredi Bankasi

Sektor Bankacilik
Kapanis Hedef Potansiyel
Hisse fiyati (TL) 3.98 4.60 16%
Hisse Performansi 1AY 3AY 12AY
Mutlak 4% 21% 3% 16%
BIST100'e gére relatif 0% 1%  -12% 0%
Ort. islem Hacmi (3A) EUR35.6mn TL139.0mn
Piyasa Degeri EUR4,327mn TL16,954mn
Finansallar (mn TL 2015 2016  2017T 2018
Defter Degeri 23,084 26,119 29,248 32,851
Biiyiime 14% 13% 12% 12%
Net Kar 1,861 2,933 3,276 3,767

Biiyiime -10% 58% 12% 15%
Ozkaynak Karlihg 8.6% 11.9% 11.8% 12.1%
FIK 9.3 59 53 4.6
F/DD 0.7 0.7 0.6 0.5

Kaynak: Yatirim Finansman
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Mart 2017 Aylik Takvimi

@ 14.30 Reel Kesim Giiven Endeksi (Mart)

@ 14.30 Kapasite Kullanim Orani (Mart)

@ 14.30 Konut Fiyat Endeksi (Ocak)

itfa: 1.581 milyon TL

BDDK Subat Ay Bankacilik Sektorii Kari

@ 14.00 BDDK Haftalik Kredi ve Mevduat (12. Hafta)

@ 14.30 TCMB Haftalik Para ve Banka verileri (12.
Hafta)

@ 10.00 Ekonomik Giiven Endeksi (Mart)

@ 11.00 Giris-Cikis Yapan Yabanci ve Vatandaslar
(Subat)

Pazartesi Sali Carsamba Persembe Cuma
1 2 3
itfa: 214 milyon TL @ 14.00 BDDK Haftalik Kredi ve Mevduat (8. Hafta)  |@ 10.00 TUFE (Subat)
@ 10.00 iTO imalat Sanayi PMI Verisi (Subat) H@aflt‘;fo TCMB Haftalik Bara velBaniaueil Sl @ 10.00 Yurt igi UFE (Subat)
PR I @ 14.30 Finansal Kesim Digindaki Firmalarin Doviz
@ 11.00 TIM Ihracat Verileri (Subat) Varlik ve Yiikiimliliikleri (Aralik)
@ 12.00 iTO Geginme Endeksi (Subat)
6 7 8 9 10
@ 10.00 TCMB Aylik Fiyat Gelismeleri Raporu (Subat) (@17.30 Hazine Nakit Gerceklesmeleri (Subat) itfa: 13.460 milyon TL @ 14.00 BDDK Haftalik Kredi ve Mevduat (9. Hafta)
I 11.07.2018 itfa tarihli Sabit Kuponlu Devlet Tahvili 6 AT @ 14.30 TCMB Haftalik Para ve Banka verileri (9.
@ 14.30 Reel Efektif Doviz Kuru (Subat) ayda bir kupon demeli TL cinsi (yeniden ihrag) @ 10.00 Sanayi Uretimi (Ocak) Hafta)
02.03.2022 itfa tarihli Sabit Kuponlu Devlet Tahvili 6 [24.02.2027 itfa tarihli Sabit Kuponlu Devlet Tahvili 6 . .
ayda bir kupon édemeli TL cinsi (ilk ihrag) ayda bir kupon ddemeli TL cinsi (ilk ihrag) @ 10.00 Perakende Satis Hacim Endeksi (Ocak)
14.01.2026 itfa tarihli TUFE'ye Endeksli, 6 ayda bir
kupon 6demeli, TL cinsi Devlet Tahvili (yeniden ihrag)
13 14 15 16 17|
. 20.04.2022 itfa tarihli Degisken Faizli, 6 ayda bir kuponf|; . . .
@ 10.00 Odemeler Dengesi (Ocak) Gdamsli, TL. cinsi Deviet Tahvili (yeniden ihrag) Itfa: 1.272 milyon TL @ 14.00 PPK Toplantisi
@ 14.30 TCMB Beklenti Anketi (Mart) @ 10.00 Hanehalki isgiicii Istatistikleri (Aralik, 2016) |@ 14.00 BDDK Haftalik Kredi ve Mevduat (10. Hafta)
@ 10.00 Ozel Sektoriin Yurtdigindan Sagladigi Kredi  |@ 14.30 TCMB Haftalik Para ve Banka verileri (10.
Borcu (Ocak) Hafta)
@ 11.00 Merkezi Yonetim Konsolide Biitcesi (Subat)
20 21 22 23 24
e Ll upERsuZ Deviet Tahvili TL itfa: 1.057 milyon TL @ 14.00 BDDK Haftalik Kredi ve Mevduat (11. Hafta)  |@ 10.00 Konut Satis istatistikleri (Subat)
cinsi (yeniden ihrag)
@ 14.30 TCMB Haftalik Para ve Banka verileri (11.
Hafta)
@ 10.00 Tiiketici Giiven Endeksi (Mart)
@ 10.00 Hanehalki iggiicii Istatistikleri (2016)
27| 28 29 30 31

@ 10.00 GSYH (2016, IV. Ceyrek)
@ 10.00 Dis Ticaret Dengesi (Subat)

@ 17.00 Hazine ig Borglanma Stratejisi

Tirkiye s Bar
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UYARI NOTU: Bu rapor gonderildigi kisi ya da kuruma 6zeldir ve gizlidir. Hicbir sekilde Gglincl kisilere aciklanamaz ya da yayinlanamaz. Yetkili alicilardan biri degilseniz, bu
raporun herhangi bir sekilde ifsa edilmesi, kullaniimasi, kopyalanmasi, yayilmasi veya raporda yer alan hususlarla ilgili olarak herhangi bir islem yapilmasinin kesinlikle yasak
oldugunu bildiririz. Eger raporun alicisi veya alicisina iletmekten sorumlu kisi degilseniz litfen raporu sisteminizden siliniz ve géndereni uyariniz. Gonderen ve Yatirrm Finansman
Menkul Degerler A.S., bu raporun icerdigi bilgilerin dogrulugu, gtincelligi ve eksiksiz oldugu konusunda bir garanti vermemektedir, icerik Yatinm Finansman Menkul Degerler A.S.
tarafindan her zaman degistirilebilir. Bu raporda yer alan bilgiler “Yatinm Finansman Menkul Degerler A.$.” tarafindan genel bilgilendirme amaci ile her tarli veri, yorum ve
degerlendirmeler hazirlandigi tarih itibariyle mevcut piyasa kosullari ve guvenilirligine inanilan kaynaklara dayanilarak hazirlanmigtir. Bu kaynaklarin kullaniimasi nedeni ile ortaya
cikabilecek hatalardan Yatinm Finansman Menkul Degerler A.S sorumlu degildir. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanhgi kapsaminda degildir.
Yatinm danismanhgdi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatirm danismanligi sézlesmesi
cercevesinde sunulmaktadir. Yatirrm danismanhgi hizmeti, kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan ve higbir sekilde yonlendirici
nitelikte olmayan icerik, yorum ve tavsiyeler ise genel nitelikte olup, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goérislerine dayanmaktadir. 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. Bu raporun
iceriginde yer alan cesitli bilgi ve goéruslere dayanilarak yapilacak ileriye donuk yatirimlar ve ticari igslemlerin sonuglarindan ya da ortaya ¢ikabilecek zararlardan Yatinm Finansman
Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz. Raporun igeriginden, iletiimesinden, alinmasindan, saklanmasindan, gizliliginin korunamamasindan, viris igermesinden ve sisteminizde
yaratabilecegi zararlardan Yatirrm Finansman Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz. Yatinm Finansman bu raporun igerigi ve ekleri ile ilgili olarak hukuki agidan herhangi bir
sorumluluk kabul etmemektedir. Tesekkir ederiz.

- Yatinm Finansman Menkul Degerler A.S., Ana ortadi veya istiraki raporda yer alan sirketlerle is iligkisi icinde bulunabilir veya bulunmaktadir. Bu nedenle yatirimcilar bu raporu
yatinnm karari verilirken bakilacak faktorlerden sadece biri olarak disunmelidir ve sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar
dogurmayabilir.

-Ek olarak, Yatirrm Finansman (YF) Menkul Degerler A.S. Arastirma Bolimii, Sirketin ortaklik yapisi geredi TSKB ve Tlrkiye is Bankasi igin yatirm tavsiyesi yapmaktan
sakinmaktadir.

-Yatirnm Finansman Menkul Degerler A.$.’nin takibi altinda bulunan Sirketler BIST100 endeksine gorece beklenen performanslarina gore notlandiriimistir. Raporda gegen hisse
senedi hedef fiyatlari 12 aylik dénemi kapsamaktadir.

-Asagidaki notlandirma analistlerin takipleri altindaki hisseler igin arastirmalarini ve disltncelerini tam olarak yansitmak i¢in kullaniimigtir:
Endeks Uzeri Getiri: Hisse senedinin éniimiizdeki 12 aylik dénemde getirisinin, BIST100 endeksinin getirisinin tizerinde olmasi beklenmektedir.

Endekse Paralel Getiri: Hisse senedinin éniimiizdeki 12 aylik dénemde getirisinin, BIST100 endeksinin getirisine yakin olmasi beklenmektedir.
Endeks Alti Getiri: Hisse senedinin éniimiizdeki 12 aylik dénemde getirisinin, BiST100 endeksinin getirisinin altinda olmasi beklenmektedir.
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Yatinm Finansman Menkul Degerler

Meclis-i Mebusan Cad. 81 Findikli 34427 Tel:  +90 (212) 317 69 00
Beyoglu / istanbul Faks: +90 (212) 282 15 50 - 51

Yatirinm Finansman Menkul Degerler

Levent Durusoy Koordinator levent.durusoy@yf.com.tr +90 (212) 334 98 33
Arastirma Bolumu

Mehmet Akif Dasgiran Mudar akif.dasiran@yf.com.tr +90 (212) 334 98 39
Can Uz Basekonomist can.uz@yf.com.tr +90 (212) 334 98 37
Yatirinm Danigmanhgi Birimi

Goksel Tekiner Mudur Yrd. goksel.tekiner@yf.com.tr +90 (212) 33498 44
Kemal Ozan Sayin Kidemli Uzman ozan.sayin@yf.com.tr +90 (212) 33498 70
Kamer Kiilek Uzman Yrd. kamer.kulek@yf.com.tr +90 (212) 334 98 47

Hizmet Noktalarimiz

Genel Mudurlik +90 (212) 317 69 00 Merkez +90 (212) 334 98 00
Antalya +90 (242) 243 02 01 Ankara +90 (312) 417 30 46
Bakirkdy +90 (212) 543 05 04 Bursa +90 (224) 224 47 47
Caddebostan +90 (216) 302 88 00 izmir +90 (232) 441 80 72
Samsun +90 (362) 431 46 71 Ulus +90 (212) 263 00 24
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