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Piyasalara Bakig

95,000 - Teknik tarafta endekste subat ayi ortasinda 69,500 ana

destegi Uzerinde baslayan kisa vadeli yukselis trendi
90,000 - icerisindeki glicli seyrin, diin 77,500 hedef noktasini test
85,000 - ederek bu seviyeden seans i¢i baskiyla kargilastigini

g6zlemliyoruz. Haftanin son islem giiniine 76,500 ara destegi
Uzerinde baslayacak olan piyasada, bu seviyenin seans ici
75,000 harekette 6nemli olacagini disunuyoruz. 76,500 Uzerindeki
hareketlerin slrdirecegi seans i¢i yukar ataklar ise piyasada
77,500 hedef diren¢ noktasini agsma denemelerinin devamini
65,000 - T - T T T T — getirecektir. Endeksin 77,500 Uzerindeki hareketlerinde
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BIST-100 En Cok Artan BIST-100 En Cok Azalan
1 IZMDC.IS izmir Demir Celik 0.9% 1 BRSAN.IS Borusan Boru 0.2%
2 ODAS.IS Odas Elektrik -1.5% 2 AKSEN.IS Aksa Enerji 1.2%
3  ALKIM.IS Alkim Kimya -1.7% 3 ENKALIS Enka insaat 1.1%
4 KOZAA.IS K?za Anadqlu Metal 0.0ZAa 4 ZOREN.IS Zorlu Enerii 1.8%
5 GUBRF.IS Gubre Fabrikalar -1.6% 5 FENER.IS Fenerbahge -0.5%
Biiltenimizden Basliklar
e Piyasa Yorumu
e Tahvil-Bono
e PGSUS: Pegasus 4C15 sonuglari
o PETKM: Petkim 4C15’te 123mn TL net kar agikladi
o ENKAI: Enka 4C15'te 306mn TL net kar agikladi
e TKFEN: Tekfen Holding 4C15’'te 32mn TL net kar agikladi
e EKGYO: Emlak Konut ihalesinde garpan 1.94x
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PIYASA YORUMU

Din hisse senedi piyasalarinda yataya yakin, karisik bir goriinti hakimdi. Bugiin Amerika'da
gelecek olan tarim disi istihdam verisi 6ncesinde sert hareketler yasanmazken, Avrupa’da
Almanya, Fransa ve Ingiltere hisse senedi endeksleri giinii %0.20 civarinda eksilerle, italya ve
ispanya endeksleri ise sinirli yiikselislerle tamamladilar. Amerika’da giiniin ik yarisi disisler
yasanirken, 6gleden sonra gelen alimlarla kapanista S&P 500 %0.33, Nasdaq %0.08, Dow Jones
Sanayi ise %0.26 yukseldi. MSCI gelismekte olan piyasalar endeksi %1.4 artis g0Osterirken, yeni
yilin en yuksek seviyelerine ulasti. Brezilya’da Real'deki toparlanma ile beraber Ibovespa
endeksindeki yukselis de ivmelendi ve guni %5 Uzerinde kazanimlarla tamamladi. Boylelikle
Brezilya'da hisse senetleri son haftalardaki sert yikseligler sonrasinda tekrar boga piyasasina girdi.

S&P 500°de yikselis enerji ve maden hisseleri 6nderliginde gerceklesirken, saglik ve teknoloji
sirketlerinin geride kaldigini gordik. Ozellikle altinin kritik direng seviyelerini kirmasi ile beraber
yikselisinin hiz kazanmasi, gectigimiz senelerde olduk¢a geride kalmis olan maden hisslerinde
toparlanmanin devamini getirdi. Din gelen verilerde issizlik orani beklenti Gzerinde gelirken, fabrika
siparisleri beklentileri kargilayamadi. Bugin 195.000 artmasi beklenen tarim disi istihdam verisi
yatinmcilarin odaginda olacak. Beklenti altinda gelecek bir veri Amerika ekonomisindeki
toparlanmanin kirilganhgina yonelik kaygilari arttiracakken, ¢ok gugla bir veri Amerika endeksleri
icin olumlu, gelismekte olan piyasalar ve altin igin olumsuz olarak algilanabilir ve dolarda
glclenmeye sebep olabilir. FED ve ECB toplantilari éncesinde beklenti paralelinde gelecek bir veri,
piyasalarda volatilitenin sinirli kalmasina yardimci olacaktir.

Buglin Asya piyasalarinda sakin bir seyir var. Japonya Nikkei %0.32, Cin Shanghai Composite
%0.33 , Hong Kong Hang Seng ise %0.64 yukseliste. Amerika vadeli endeksleri yataya olduk¢a
yakin seyrederken, altin diin yasanan hizl ylkselisi sindirmeye galisiyor. Bugtin de ézellikle gliniin
ilk yarisinda istihdam verisi éncesinde piyasalarin bir miktar durgun ve yataya yakin seyrettigini,
Odleden sonra volatilitenin arttigini gorebiliriz.

Dun aciklanan enflasyon rakamlarinda tiiketici fiyatlari enflasyonu Subat ayinda gida fiyatlarindaki
dislUs onculuginde artis beklentilerinin aksine ytzde 0.02 gerilerken, ¢ekirdek enflasyonda yillik
bazda yikselis surdii. Reuters''in 21 kurumun katimiyla yaptigi ankette TUFE'de Subat ayinda
medyan bazinda ylizde 0.3 artis olmasi bekleniyordu. Her ne kadar Subat'ta manset enflasyonda
diislis olsa da gekirdek enflasyonda yiikselis devam ediyor. Ozel kapsamli TUFE gdstergelerinden
"H" Subat'ta yillik olarak ylzde 9.49, "I" yuzde 9.72 artti. Ocak ayinda "H" endeksi yuzde 9.37, "l "
endeksi ise ylzde 9.63 artmisti.

Verinin ayrintilarina bakildiginda aylik bazda en fazla disls gésteren grup indirimler nedeniyle
yuzde 6.16 ile giyim ve ayakkabi oldu. Haberlesmede yuzde 0.42, eglence ve kiiltirde ytuzde 0.13
ve gida ve alkolsiiz iceceklerde ylizde 0.04 disls gerceklesti. Ote yandan en ylksek artis ylizde
1.8 ile saglik grubunda gergeklesirken, cesitli mal ve hizmetlerde ylizde 1.31, alkolll icecekler ve
tutiinde yuzde 1, lokanta ve otellerde yluzde 0.78 ve ulastirmada ylzde 0.77 artis gergeklesti.
Hikimet 1 Ocak'tan itibaren tim alkolll ickilerde asgari maktu vergi tutari yizde 12-15 arasinda,
tutlin Grdnlerinde asgari maktu vergi ylizde 5, maktu vergi ise ylizde 25 arttirmisti.

Dun dar bantta hareket eden hisse senetleri piyasasi gini yatay tamamladi. Gin iginde 76,466-
77,527 bandinda hareket eden BIST-100 endeksi yizde 0.05 yikselisle 76,828 puandan kapandi.
Bankacilik endeksi ylizde 0.26 yukseldi. Dolar/TL ise, Subat ayinda tiiketici fiyatlar enflasyonunun
artis beklentilerinin aksine dismesinin de destegdiyle din gelismekte olan Ulke para birimlerinden
pozitif ayristi. Hafta boyunca genel olarak canli kalan kiresel risk istahinin azalmasiyla din
gelismekte olan Ulke para birimleri bir miktar deger kaybederken, TL enflasyon verileri nedeniyle bu
satis baskisini tam olarak yansitmadi.

Kiresel piyasalarda risk istahinin canh kalmaya devam etmesi ve beklentilerin aksine tiketici
enflasyonunda yasanan diisus dolar/TL'yi asagi yonli desteklerken, bugiin ABD tarim disi istihdam
raporu piyasada belirleyici olacaktir. Piyasanin buglin gozlerini gevirdigi Subat tarim digi istihdam
verisi icin ekonomistler 190,000 artis beklerken, Carsamba glinu acgiklanan 6zel sektor istihdam
verileri 190,000'lik beklentilerin Gzerine ¢ikarak 214,000 olarak gergeklesmisti.
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Teknik tarafta ise endekste subat ayi ortasinda 69,500 ana destedi Uizerinde baslayan kisa vadeli
yikselis trendi igerisindeki glgli seyrin, din 77,500 hedef noktasini test ederek bu seviyeden
seans ici baskiyla karsilastigini gézlemliyoruz. Haftanin son iglem ginine 76,500 ara destegi
Uzerinde baglayacak olan piyasada, bu seviyenin seans i¢i harekette 6nemli olacagini
distnlyoruz. 76,500 Uzerindeki hareketlerin slirdirecegi seans ici yukari ataklar ise piyasada
77,500 hedef diren¢ noktasini asma denemelerinin devamini getirecektir. Endeksin 77,500
Uzerindeki hareketlerinde devam edecek alim egilimi ise bir Ust hedef noktasi olarak izledigimiz
81,000 seviyesinden gegen uzun vadeli trend direncini hedefleyecek potansiyeli glindeme
getirecektir.

Data tarafinda ise saat 15:30'da ABD’de agiklanacak Tarim Digi istihdam verisini piyasalar
yakindan izleyecektir.

Tarih Saat Aciklanacak veriler
04/03/2016
15:30  ABD - Dis Ticaret Dengesi (beklenti:-$43.80milyar dnceki: -$43.36milyar)
15:30  ABD - Tarim Digi istihdam (beklenti: 193.000 6nceki: 151.000)
15:30  ABD - Ozel Sektor istihdam (beklenti: 185.000 dnceki: 158.000)
15:30  ABD -imalatistihdam (beklenti:0 6nceki: 29.000)
15:30  ABD - igsidik Orani(beklenti: %4.9 dnceki: %4.9)
15:30  ABD - Ortalama Saatlik Kazang (beklenti: %0.2 dnceki: %0.5)
15:30  ABD - Ortalama Saatlik Kazang yillik (beklenti: %2.5 dnceki: %2.5)

GUNUN HABERLERI
Pegasus 4C15 sonuglari

Pegasus 4C15’te 82 milyon TL net zarar agikladi ve piyasa beklentisi olan 20 milyon TL zarar ve
bizim beklentimiz olan 7 milyon TL zararin altinda kaldi. Sirketin operasyonel taraftaki zayif
performansi buyik oranda beklentilerimiz dahilindeyken, kur farki ve tirev enstriman zararlari
tahminlerimizden asagida geldi. Sirketin yolcu sayisinin %16 arttigi bir ¢geyrekte EUR bazinda
hemen hemen ayni ciroyu elde etmesinin arkasindaki en blyik nedenler Sabiha Gokgen’de THY
ile artan rekabet ve hizmete sunulan yeni kapasitelerin getirdigi yik oldu. Gider tarafinda, birim
akaryakit fiyatinda gézlemlenen dusisten faydalanan sirketin, akaryakit hari¢ giderlerde yasadigi
dusus, getirilerin dustigu bir ceyrekte marjlarin daha da koétilesmesine yol agti. Pegasus igin
mevcut muhafazakar durusumuzu ve “Sat” énerimizi destekler mahiyetteki 4C15 sonuglari sonrasi
mevcut hedef fiyatimiz TRY 18.2'yi gbzden gegirecediz ama buydk ¢apli bir revizyon
ongdrmuyoruz ve sonugclarin hisse Uzerinde baski yaratabilecedini dugsunuyoruz.

Petkim 4G15’te 123mn TL net kar agikladi

Petkim 4C15'te 123mn TL net kar agikladi. Gegen yilin ayni donemine gore (4mn TL net kar)
iyilesme gosterse de 135mn TL olan piyasa beklentisinin altinda kaldi. VAFOK de 139mn TL ile
161mn TL olan piyasa beklentisinin altinda kaldi. Polietilen nafta makasindaki daralma olumsuz
yansirken, TL'nin seviyesi ve yeni etilen kapasitesi VAFOK'( yillik bazda yukari tasidi (4C14:
29mn TL zarar). Ancak, geyrek bazdaki daralma beklentilerin Gzerinde kaldi ve faaliyet
giderlerinde artis yasandi. Kur farki gelirleriyle beraber faaliyet disi gelirler ise 18 mn TL'ye
yukseldi (3C15: 1mn TL). Sirket bugin bir telekonferans dizenleyecek. 2016 hedeflerinin 6n
planda olmasini bekliyoruz.

Enka 4C15’te 306mn TL net kar acikladi
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Emka 4C15’te 305mn TL net kar acikladi. Ceyrek bazda %8 artisa karsilik yilhk bazda %13
gerilemeye isaret eden bu sonu¢ 355mn TL olan piyasa beklentisinin altinda kalirken, bizim
320mn TL olan beklentimize yakin geldi.VAFOK ise hem bizim (491mn TL), hem de piyasanin
(505mn TL) beklentilerinin gerisinde kalarak 421mn TL oldu. Beklentimizdeki sapma insaat
kanadinin karlihdgindaki ciddi disis ve gayrimenkul sektérinin zayif seyrinin stirmesinden
kaynaklandi. ingaat kanadinda karsilik ayrilmasi veya bazi gelirlerin iptali s6z konusu olmus
olabilir. Insaat isleri tutari da 2.2 milyar TL'den 2 milyar TL'ye geriledi. Gayrimenkul sektori ise
Rusya ekonomisindeki bozulma ve yaptirimlarin etkisiyle geriliyor, sirket 2016'da da bir miktar
zayiflama olabilecegine isaret etti. Enerji ise beklentimizin ¢ok tzerinde bir karllik agikladi. Yillik
260-270mn dolar ortalama VAFOK’(in (izerine ¢ikarak 296mn dolar VAFOK agikladi. Enka’nin net
nakdi ise 2.8 milyar dollar seviyesinde bulunuyor.

Gériiglimiiz: Sonuglar hisse Uzerinde olumsuz etki yaratabilir. Onimiizdeki dénem lIrak’tan
beklenen yeni proje fazlari en dnemli katalist olarak ortaya ¢ikiyor.

Tekfen Holding 4G15’te 32mn TL net kar agikladi

Tekfen Holding 4C15'te 32mn TL net kar acikladi. Bizim 50mn TL, piyasanin 57mn TL olan
beklentisinin altinda kaldi. Bunda hem ingsaatin hem de gubre tarafinin zayif seyri etkili oldu.
Konsolide VAFOK 35mn TL seviyelerine geriledi (YKY: 85mn TL, beklenti 77mn TL). ingaat
kanadinda brut marj %Z2’ye indi, karsilik ayrilmasi veya bazi gelirlerin iptali s6z konusu olmus
olabilir. Glbre tarafinda ise kar makasindaki daralmanin yani sira vergi indirimi beklentisiyle
talebin 2016’ya kaymasi karliigin zayif kalmasna yol acti. Ancak sirket 2016 igin gugli bir
beklentiye sahip olup toplam VAFOK'iin 575mn TL seviyesine (karsilagtirilabilir 2015 verisi 294
mn TL) c¢cikmasini bekliyor. Sirket ayrica hisse basina 0.16 TL temettl acgikladi ve geri alim
programi i¢cin Genel Kurul onayina bagvuracagini bildirdi.

Gorusiimiiz: Zayif sonuglara ilk tepkinin olumsuz olmasini bekliyoruz. Bugtlinki telekonferansta
2016 beklentilerinin tartisilacagini disundyoruz. Bu yil igin beklentilerin giiclenmesi 2015
sonuglarinin olumsuz etkisini sinirlayabilir.

Emlak Konut ihalesinde ¢arpan 1.94x

Emlak Konut GYO’nun Bakirkdy Yenimahalle ihalesinde ihale ¢arpani 1.94x oldu. Basyapi Emlak
pay! olarak 62mn TL (gelir payr %31) 6nerdi. Arsanin ekspertiz degeri ise 32mn TL olarak
belirlendi.

Gériigiimiiz: ihalenin boyutunun kiigiik olmasi nedeniyle dnemli bir etki beklemiyoruz. Ortalama
¢arpanin altinda kalmasina karsilik bir 6nceki ihalede de 3.62x carpan elde edildigini hatirlatmak
isteriz.

EMTIA
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GEKINCE:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirm danismanhgi
hizmeti, yetkili kuruluglar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada
yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu rapor, higbir sekilde menkul degerlerin satin alinmasi veya satilmasi icin teklif, herhangi bir yatirm
aracinin alim-satim onerisi veya aracilik teklifi olarak degerlendiriimemelidir. Bu nedenle, sadece burada yer alan
bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Burada yer alan bilgi ve
veriler, arastirma grubumuz tarafindan guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup, dogruluklari ayrica
arastirlmamigtir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru olmamasindan, bu kaynaklarin kullaniimasi nedeni ile
ortaya ¢ikabilecek hata ve eksikliklerden kaynakli dogabilecek zararlardan Yapi Kredi Yatirim Menkul Degerler A.S. ve
¢alisanlari sorumlu degildir. Olgulara dayanmayan ve bildirim yapilmaksizin degisebilen nitelikteki gértslerden dolayi
Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz. Bu rapor, yatirnmcilarin bilgi edinmeleri amaciyla
hazirlanmis olup, yatinmcilarin yatirima iligkin kararlarini verirken, bu rapordaki bilgilerden yararlanmalari, ancak bu
rapordan etkilenmeyerek kararlarini vermeleri beklenmektedir. Bu raporun ticari amagh kullanimi sonucu olusabilecek
zararlardan dolay! Yapi Kredi Yatirim Menkul Deg@erler A.$. higbir sorumluluk Gstlenmemektedir. Yapi Kredi Yatirim
Menkul Degerler A.S. veya istiraklerinin yoneticileri, yetkilileri veya calisanlari bu raporda bahsi gecgen sirketlerde
yonetici olarak gorev yapabilirler. Muhtelif zamanlarda, Yapi Kredi Yatirim Menkul Degerler A.$.’nin ve yoneticilerinin,
yetkililerinin, ¢alisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolayli olarak, raporda bahsi gegen islemler, menkul
kiymetler veya emtialar izerinde pozisyonlari bulunabilir veya farkli nedenlerle ilgilileri bulunabilir. Bu raporda ifade
edilen gorusler Yapi Kredi Yatirim Menkul Degerler A.S. Arastirma Bolumu galisanlarina ait olup, Yapi Kredi Yatirm
Menkul Degerler A.S. yonetiminin goruglerini temsil etmemektedir. Yapi Kredi Yatirnm Menkul Degerler A.$. tarafindan
farkli béliumlerde istihdam edilen kisilerin veya Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S. istiraklerinin bu raporda yer
alan tavsiyelerle veya goruslerle hemfikir olmamasi mumkunddr. Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$. ile piyasanin
isleyisinden kaynaklanan makul nedenlerden dolayi, Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S. ortaklari, ¢alisanlari,
yoneticileri ve bunlarla dogrudan ve dolayh olarak iligkileri bulunan kisiler ile musterileri arasinda 6nlemeyen ¢ikar
catismasi dogabilir. S6z konusu c¢ikar gatismasi durumlarinda Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S., internet
sitesinde yer alan Cikar Catismasi Politikasi uyarinca hareket eder. Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S. veya
istirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yetkilendirildikleri yatirim hizmetleri ve faaliyetleri ile yan hizmetlerini, bu
raporda bahsi gecen sirketlere, muhtelif zamanlarda, sunmayi teklif edebilir veya sunabilir. Bu rapor, sadece
gonderildigi kisilerin kullanimi igindir. Bu raporun timua veya bir kismi Yapi Kredi Yatirnm Menkul Degerler A.$.'nin
yazili izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya utguncu kisilere gosterilemez.






