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Piyasalarda Son Goriiniim*

USD/TL EUR/TRY A EUR/USD BIST-100 Gram Altin Gosterge Tahvil A

8,2666 9,9591 1,2041 1.421 474,4 17,94
Kiiresel imalat sanayinde goreli gliclii seyir biiyiik 6l¢iide korunuyor ™Y Haftalik Getiriler (%)
® ABD 10 yillik tahvil getirileri tekrar %1,60"in hafif altina geriledi i 2,1
® Yurticinde yillik enflasyon Nisan’da %17,14’e yiikseldi 20
® Yurticinde bugiin Nisan reel efektif doviz kuru verileri agiklanacak 15 1,3

1,0

Kiiresel ¢apta agiklanan, Nisan ayi imalat sanayi beklenti endeksi 0,5 o6 0.2
verileri, bir miktar gerilemesine ragmen, sektérde aktivitenin 00 1 ' 01 ' ' '
olumlu seyrini biiyiik élgiide siirdiirdiigiinii ortaya koydu. ABD’de Dolar/TL  Euro/TL Gram Altin BIST-100 Gésterge
ISM imalat sanayi endeksi, Nisan’da 64,7’den 60,7’ye gerilerken Tahvil
halen 50 esik diizeyinin olduk¢ca lzerinde seyrediyor. ABD ISM . ” = . .
verilerinde, fiyatlara iliskin alt endeksin 89,6°yva yiikselmesi, kisa L) Veriler (Bugiin) Onceki Beklenti
vadede enflasyonist baskilarin devam ettigine isaret ediyor. Euro Turkiye Reel Efektif Déviz Kuru 6571 )
Bélgesi'nde de PMI imalat sanayi beklenti endeksi, éncii agiklanan (Nisan) ’
veri olan 63,3 seviyesinden 62,9’a sinirli geriledi, ancak hala géreli Turkiye F|n Kes. Dis. Firm. DldViZ 156.1 )
giiclii. Yurt iginde, PMI imalat sanayi beklenti endeksi Nisan’da Var. ve Doviz Yik. (Subat, milyar $)

52,6°dan 50,4’e gerilemekle birlikte esik seviye iizerinde kalmaya Yatinmer Takvimi icin tiklaviniz
devam etti. Nisan ayina iliskin éncli géstergelerden, tiiketici, reel ¢in Lcayimz

kesim, hizmet ve perakende ticaret sektéri endekslerinde de disis g DIEUARENWIROLE]

goriilmis idi.

(%) 03/05 30/04 2020

Fed Bagskani Powell, ABD’de ekonomik gériiniimiin iyilestigini ancak I:;RZE \Fnlllk 13:;2 12:(5): 1:::;
toparlanmanin esitsiz oldugunu, géreli diisiik gelirli kesimde

. TR 10 yillik 18,32 18,49 12,90

toparlanmanin daha sinirl kaldigini agikladi. ABD 10 yillik 1,60 163 091

Almanya 10 yilhik -0,21 -0,20 -0,57

Kiiresel piyasalarda ise, diin ABD’de S&P500 hisse senedi

endeksinin %0,3 alicili kapatmasinin ardindan bu sabah Asya hisse g

senedi piyasalarinda karisik bir seyir gézleniyor. ABD 10 yil vadeli 03/05 Ginlik (%) Haft. (%) 2020 sonu (%)
devlet tahvili getirileri %1,60 diizeylerinin hafif altina gerilerken, dolar /L 8,2506 .05 -04 10,9
endeksi de 91,1 ile diin sabahki diizeylerinden bir miktar asagida. /L 9,9574 01 06 97
€/$ 1,2064 0,4 -0,2 1,2
® Yurt icinde tiiketici fiyatlari Nisan ayinda aylik bazda %1,68 artis $/Yen 109,07 02 09 56
gosterdi. Bu gerceklesme ile yillik enflasyon da %16,19'dan

i B e GBP/$ 1,3911 0,6 0,1 1,8
%17,14 ile Mayis 2019°dan bu yana en vyiksek diizeyine :

yiikseldi. Uretici fiyatlarinda gézlenen aylik %4,14 diizeyindeki @ JUSIRLHEEEHEECHY

artis ise, yillik Uretici fiyat enflasyonunu %35,17’ye yikseltti. 03/05 Giinliik (%) Haft. (%) 2020 sonu (%)
Uretici fiyat enflasyonu ile tiiketici fiyatlari enflasyonunun BIST-100 1.421 1,7 34 -3,8
arasindaki fark, 2018 sonundan bu yana en yuksek seviyede ve S&P 500 4.193 0,3 0,1 11,6
enflasyonda maliyet baskilarinin devam ettigine isaret ediyor. FTSE-100 6.970 0,0 0,1 7,9
DAX 15.236 0,7 -0,4 11,1
® Ticaret Bakanhgi'nin Genel Ticaret Sistemi 6ncii verisine gore, smI 11.119 0,9 0,4 39
ihracat Nisan ayinda da giiclii artis gosterdi. Bu artista; bir dnceki Nikkei 225  28.813 0,0 1,1 5,0
yilin dustk baz etkisinin yani sira kiiresel talepteki toparlanma da MSCI EM 1.339 0,6 1,6 3,7
etkili oldu. Nisan’da ihracat mutlak rakam olarak 9,8 milyar $ Sangay 3.447 0,0 0,2 0,8
artarak 18,8 milyar $ oldu, ithalat yillik 8,3 milyar $ artisla 21,9 Bovespa  119.210 03 11 02

milyar $’a yiikseldi. Bunlarin neticesinde dis ticaret agig1 yilhk %32
azalisla 3,1 milyar $ seviyesinde gerceklesti. © JHmiE I

03/05 Giinliik (%) Haft. (%) 2020 sonu (%)

® Yurt iginde $/TL gline 8,27 diizeylerinden basliyor. Hazine diin Brent ($/varil) 67,6 05 29 304
gerceklestirdigi 2 yil vadeli sabit kuponlu tahvil ihalesinde ROT Altin ($/ons) 1.793 13 0,6 -56
dahil 1,32 milyar TL borglandi, ihalede ortalama yillik bilesik faiz Gram Altin (TL)  474,6 08 03 47
%18,11 oldu. Hazine bugiin 13 ay vadeli kuponsuz ve 4 yil vadeli Bakir ($/libre) ~ 454,3 14 23 29,1
TUFE’ye endeksli tahvil ihaleleri gerceklestirecek. Yurt icinde Kaynak: Bloomberg * Piyasalardaki son verileri yansitir
bugiin ayrica Nisan ayi reel efektif doviz kuru ve Subat reel sektor **Gergeklesen

acik pozisyon verileri agiklanacak.
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L ) Hisse Senetleri /ViOP (Ak Yatirim tarafindan hazirlanmaktadir)

Endeks Deg (%) Gun Haftalik Aylik YBB

Piyasa ve Teknik Goriiniim

® Yurt disi tarafta ABD 10 yillik tahvil faizinin hafta basinda %1,6’ya
dogru bir miktar geri cekilmesi hisse senedi piyasalarinda risk
istahinin glcli kalmasina imkan sagladi. Diin ABD ve Avrupa hisse
senedi endekslerinde (Londra kapaliydi) %0,5 Uzerinde artisla
gbzlendi. Dun BIST tarafinda da havacilik hisselerinin surikledigi
alimlara bankalarinda istirak etmesiyle BIST-100 bazinda %1,5'i
asan bir yukselis gozledik. Borsadaki iyimserlige TL'nin bir miktar
deger kazanmasi da katki sagladi. Din agiklanan enflasyon verisi
sonrasi borsa agisindan Persembe glinki PPK toplantisi 6nem
tasiyor. Hisse senedi tarafindan ilimli havanin yurtdisi dinamikler
korunmasi kosuluyla devam etmesini bekliyoruz.

® Teknik Yorum: BIST100 diin gliniin genelinde alim agirlikh bir seyir
izledi. Kapanis 1421 seviyesinde gercgeklesti. 1405 direncinin
asilmasiyla birlikte 6nemli direng olarak degerlendirdigimiz
1420/40 bandina gelinmis durumda. Endekste 100 ginlik
ortalama 1420, 50 ginlik ortalama ise 1429 seviyesinde
bulunuyor. Dolayisiyla daha 6nce de belirttigimiz gibi bu bandin
asilmasini ylkselis hareketinin devami agisindan énemli goriiyoruz.
1420/40 bandi Gizerine geri doénis, takip ettigimiz tim ortalamalar
Uzerine geri donls ve Mart ayinda yasanan dislisin ardindan
olusan yatay kanalin sonlanmasi anlamina gelecektir. Olasi bu tlr
bir hareket, yukari trende yonelik belirgin degisimin de habercisi
olabilir. Bu asamada 1395/85 bandini ¢ok kisa periyot icin destek
olarak belirtmemiz mumkin. Bu bandin altinda 1360 destek
bolgesi mevcut. Endekste 1360 seviyesi altini kisa periyot icin
zayiflama bolgesi olarak goériyoruz. BIST100 igin 1405-1395/85-
1375/60 destek, 1430/40-1450/65-1475 direng olarak belirtilebilir.

® Detayli Teknik Analiz Biilteni igin tiklayiniz

Portfoy Secimleri

® Temel Analize Dayali En Cok Begenilen Hisseler: ARD Yazilim,
Aselsan, Coca Cola, Eregli, Medikal Park, Migros, Sise Cam,
Turkcell, Tiprag’dir. Detaylar igin tiklayiniz

BIST-100

BIST-30

Banka Endeksi
Sinai Endeks
Hizmetler Endeksi

Piyasa Verileri

BIST100 Piy. Deg. (mn TL)

Bankalar Piy. Deg.
Holdingler Piy. Deg.
Sanayi Piy. Deg.

BIST islem Hacmi (mn TL)
BIST Ort. Halka Agiklik

[ B En Yiiksek Getiri

Kartonsan
Pegasus

Tav Havalimanlari
Akis G.M.Y.O.
Polisan Holding

[ M En Dusiik Getiri

Bera Holding
Gozde Girisim
Turkiye Sigorta
Fenerbahge
Jantsa Jant

(3 En Yiiksek Hacim Degisim (%) Hacim (mn TL)

Tlrk Hava Yollarn
Garanti Bankasi
Koza Altin isletmeleri
Petkim

Sise Cam

ViOP Kontrat

4 Mayis 2021

17 34 06 38
18 27 14 93
19 24 03 -145
15 31 06 130
19 21 59 59

1,009,617
135,106
179,763
641,355
20,193

34%

Degisim (%) Hacim (mn TL)

9.9 449
8.5 427.7
7.8 307.8
7.5 26.6
7.0 61.3

Degisim (%) Hacim (mn TL)

-3.2 127.8
-2.8 116.1
-2.5 89.2
-2.3 314
-2.3 27.7

XU030 Haziran
XU030 Agustos
USD Haziran
Eur Haziran

[ B Acik Pozisyon Adet Deg.

XU030 Haziran
USD Haziran

5.6 1256.6
2.2 985.0
2.5 851.5
13 759.6
2.9 692.6
Uzl. Fiyati Deg. (%) isl. Ad.
1507.50 1.93 206,976
1524.75 1.68 1,868
8.5325 -0.40 45,014
10.3100 -0.42 1,100

498,199
505,653

32,402
4,226
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o I
Sirket Haberleri Devami

® ARD Bilisim 1¢21’de 18,2 milyon TL net kar agikladi, yillik %170 biyime gergeklesti ve bizim beklentimiz olan 15,9
milyon TL'nin Gizerinde. Net kardaki biylime beklenenden yiiksek gelen kur farki gelirleri ile meydana geldi. 1¢21
ciro yillik %135 bliyimeyle 32,6 milyon TL olarak gergeklesti ve bizim beklentimiz olan 30,0 milyon TL'nin %9
Uzerinde. Cirodaki biyime artan sozlesme sayisi ve yeni sdzlesmelerin daha bilylk boyutlarda olmasindan
kaynaklandi. FAVOK cirodan daha yavas biyiidii. ARD 1G¢21’de ¢ok yiiksek, 10,7 milyon TL AR-Ge gideri kaydetti.
Bundan dolayr 1¢21 FAVOK yillik %83 biiylimeyle 16,1 milyon TL olarak gerceklesti ve beklentimiz olan 19,4
milyon TL'nin altinda geldi. ARD bilangosunda Mart sonu itibariyle 18,4 milyon TL net nakit pozisyonu gergeklesti,
2020 sonunda bu rakam 18,0 milyon TL idi. Yorum ve 6neri: 1¢21 sonuglar sonrasinda tahminlerimizde degisiklik
yapmadik. Ancak risksiz getiri oranini %14’den %16’ya yikselttik. Bundan dolay! indirgenmis nakit akimi
degerleme modelimizde 12 aylk hedef fiyatimiz 70,00 TL’den 68,00 TL’ye revize oldu. Endeksin Uzeri &nerimizi
koruyoruz.

® Fonet Yazihm Katar'da mukim "Gateway Technology Co. W.L.L." ile "Hastane Bilgi Yonetim Sistemi (HBYS)"
Kullanim Lisansi Satis S6zlesmesi'ni 600 bin dolar bedelle 3 Mayis tarihinde imzalandi.

® Fonet Yazilim 1C21’de 6,5 milyon TL net kar acikladi, yilhk %86 biylime ve bizim beklentimiz olan 5,6 milyon
TL’nin hafif Gzerinde. Net kardaki biiyime disen finansal giderler ve yiikselen ertelenmis vergi varligi ile meydana
geldi. 1G21 ciro yillik %26 biylmeyle 17,5 milyon TL olarak gergeklesti ve bizim beklentimiz olan 18,0 milyon TL’ye
paralel. Cironun ¢ogu devlet hastanelerden geliyor. Ciroda biraz mevsimsellik var, yillik cironun yaklasik %30’u
4ncii ceyrekte gergeklesiyor. Yillik ciro biiylimesinde hizlanma 6éngérilyoruz. 1¢21 FAVOK %34 biyiimeyle 8,1
milyon TL olarak gerceklesti ve bizim beklentimiz olan 7,7 milyon TL'ye paralel. FAVOK marji yillik 284 baz puan
genislemeyle %46,5 olarak gergeklesti. Fonet hafif yatirnm déneminde, bundan dolayr maliyetler goreceli disik.
Artan sozlesmelere ragmen daha az oranda yeni personele ihtiya¢ oldugundan karlilik olumlu etkilendi. Sirketin
bilangosunda Mart sonu 6,9 milyon TL net nakit pozisyonu gergeklesti, 2020 yilsonunda bu rakam 6,4 milyon TL
idi. Yorum ve Oneri: Fonet'in faaliyet sonuglari beklentimize paralel gergeklestiginden dolayi tahminlerimizde
degisiklik yapmadik. Ancak risksiz getiri oranini %14’den %16’ya ¢ektik. Bu degisiklige gore indirgenmis nakit akimi
degerleme modelimizi giincelledik. Boylece Fonet hisseleri igin 12 aylik hedef fiyati 17,55 TL'den 17,00 TL'ye
revize ettik. Notr Onerimizi koruyoruz.

® Tiirk Hava Yollari (THY) din 1G21 sonuglarini agikladi. Sirket’in 438 milyon TL olan 1G21 net kari, gegtigimiz yilin
ayni déneminde gergeklesen 2,02 milyar TL'lik net zarara gére dnemli bir gelisme kaydetti. Bu artista gectigimiz
yila gore kargo gelirleri sayesinde iyilesen operasyonel performansin yaninda kur farki gelirlerinin de etkili
oldugunu goriyoruz (1¢21’de 796 milyon TL kur farki gelirine karsin 1¢20’de 312 milyon TL kur farki zarari). Diger
taraftan, operasyonel sonuglar piyasanin ve bizim beklentilerimizin bir miktar altinda kalirken, net kar konsensis
tahmini olan 235 milyon TL net zararin ve bizim gorece daha iyimser olan 244 milyon TL net kar beklentimizin
Uzerinde gergeklesti. Bizim beklentimize olan olumlu sapmanin 209 milyon TL'lik ertelenmis vergi geliri ve
tahminimizden dislik amortisman gideri oldugunu gorlyoruz. Ciro tarafinda, kargo gelirleri tahminlerle paralel
olustu. Ancak yurt igi ve yurt disi yolcu gelirlerinin bizim tahminimizin %10 gerisinde kalmasi nedeniyle, yillik bazda
%14 gerileyen toplam ciro tahminimizin altinda kaldi. Birim maliyetler éngériilerimiz dahilinde gergeklesince,
%295 artis kaydederek 2,57 milyar TLye ulasan FAVOK, bizim 2.95 milyar TL olan ve piyasanin 2,88 milyar TL olan
beklentisinin hafif gerisinde kaldi. Yonetim belirsizliklerin devam etmesi nedeniyle 2021 yili igin beklentilerini
aciklamadi. Beklenti Uzeri gergeklesen net kara ilk tepkinin olumlu olmasini bekliyoruz. Ancak sapmanin
operasyonel sonuglar ile desteklenmemesi nedeniyle potansiyel tepkinin sinirli ve kisa siireli olacagini
6ngoruyoruz. Turk Hava Yollariigin 14.00TL/hisse hedef fiyatimiz ve ‘Notr’ tavsiyemiz bulunmaktadir.
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o I
Sirket Haberleri Devami

® TSKB’nin 1G21 net kari 6nceki ceyrege gore %9 ve 1G20'ye gore %47 artigsla 226 milyon TL olarak gergeklesti ve
bizim 220 milyon TL net kar tahminimize paralel ve piyasa ortalama tahmini olan 210 milyon TL’nin hafif Gzerinde
kaldi. Karin 6nceki ceyrege gore artmasi dncelikle etkin vergi oranindaki normallesmeden kaynaklandi. Boylece 6z
kaynak karhhk orani %14,9 oldu (2020: %13,1). Swap giderinin 6nceki ceyrege gére %70’e yakin artmasi net faiz
gelirini dislrdi. 1¢21'de swap dahil net faiz geliri dnceki ¢eyrege gore 77mn TL (%15) dizeyinde geriledi. Diger
taraftan banka TUFE’ye endeksli tahvilleri %11,8 enflasyon varsayimi ile degerledi. Karsilik giderlerinde rahatlama
marj etkisini telafi etti. Sorunlu kredilere girisler 1¢21’de 6nceki ¢eyregin 1/4u dizeyinde kalirken, banka buna
yakin diizeyde tahsilat sagladi. Boylece sorunlu kredi tutari 1.69 milyar TL diizeyinde kalirken, sorunlu kredi orani
47 baz puan azalarak %3,9 oldu. Uglinci kategori karsilik gideri diiserken, TL’deki deger kaybinin yansimasi birinci
ve ikinci kategori karsiliklari artirdi. Toplam brit karsiliklarda %30 artis olsa da, kur farki geliri bunu dengeledi ve
net karsilik giderin 59mn TL azaldi. Bu azalma ve diger faaliyet geliri net faiz gelirindeki zayiflamay telafi etti.
1G21’de doviz krediler 0.1 milyar dolar artarken, TL krediler 0,5 milyar TL kadar azaldi. Toplam kredi hacmindeki
artis kurdaki oynakliktan kaynaklandi. Kur etkisi bankanin sermaye oranlarinda da 150-160 baz puan gerilemeye
neden oldu. Buna gore Mart sonu itibariyla SYR %15,0 ve gekirdek sermaye orani %9,8 ile esik degerler olan
%10,51 ve %7,01'in lzerinde kaldi. Banka TL'nin degerindeki %10 kaybin sermaye oranlarinda 80-90 baz puan
asinmaya neden oldugunu hesapliyor. Yorum 6neri: TSKB 2021 yilinda 6z kaynak getirisini %14-%15 arali§inda
tutmayi planlyor. 1¢21 sonuglari bu hedefle paralel goériiniiyor. TSKB igin net kar tahminlerimiz 2021 igin 940
milyon TL ve 2022 i¢in 1,2 milyar TL diizeyinde bulunuyor. Hisse igin 1,90 TL'deki 12 aylik fiyat hedefimizi daha
sonra glincelleyecegiz, yatirim gorlislimizi ‘Notr’ olarak koruyoruz.

BUGUN 1C21 MALi SONUCLARINI ACIKLAMASI BEKLENEN SiRKETLER
1C21 net kar beklentileri (milyon TL)

Sirket Kodu
Ortalama Piyasa Ak
Coca-Cola icecek CCOLA 289 419
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YASAL UYARI: Bu rapor ve yorumlardaki yazilar, bilgiler ve grafikler, ulasilabilen ilk kaynaklardan iyi niyetle ve dogrulugu, gecerliligi,
etkinligi velhasil her ne sekil , suret ve nam altinda olursa olsun herhangi bir karara dayanak olusturmasi hususunda herhangi bir teminat,
garanti olusturmadan, yalnizca bilgi edinilmesi amaciyla derlenmistir. is bu raporlardaki yorumlardan; eksik bilgi ve/veya giincellenme gibi
konularda ortaya cikabilecek zararlardan Akbank TAS, Ak Yatirim A$ ve galisanlari sorumlu degildir. Akbank TAS ve Ak Yatirim AS her an,
higbir sekil ve surette 6n ihbara ve/veya ihtara gerek kalmaksizin s6z konusu bilgileri, tavsiyeleri degistirebilir ve/veya ortadan kaldirabilir.
Genel anlamda bilgi vermek amaciyla genel yatirnm tavsiyesi niteliginde hazirlanmis olan is bu rapor ve yorumlar, kapsamh bilgiler,
tavsiyeler higbir sekil ve surette Akbank TAS ve Ak Yatirim A$’nin herhangi bir taahhidiinii icermediginden, bu bilgilere istinaden her tiirlii
6zel ve/veya tiizel kisiler tarafindan alinacak kararlar, varilacak sonuglar, gerceklestirilecek islemler ve olugabilecek her tiirlii riskler
bizatihi bu kisilere ait ve raci olacaktir. Bu nedenle, ishu rapor, yorum ve tavsiyelerde yer alan bilgilere dayanilarak 6zel ve/veya tiizel
kisiler tarafindan alinacak kararlar, varilacak sonuglar, gergeklestirilecek islemler nedeniyle olusabilecek her tiirlii maddi ve manevi zarar,
kar mahrumiyeti, her ne nam altinda olursa olsun ilgililer veya 3. kisilerin ugrayabilecegi dogrudan ve/veya dolayisiyla olusacak zarar ve
ziyandan higbir sekil ve surette Akbank T.A.$, Ak Yatirim A.S ve ¢alisanlari sorumlu olmayacak olup, ilgililer, ugranilan/ugranilacak zararlar
nedeniyle higbir sekil ve surette her ne nam altinda olursa olsun Akbank TAS, Ak Yatirim AS ve galisanlarindan herhangi bir tazminat talep
etme hakki bulunmadiklarini bilir ve kabul ederler. Bu rapor, yorum ve tavsiyelerde yer alan bilgiler “yatirnm danismanhgi” hizmeti ve/veya
faaliyeti olmayip, genel yatinm danismanligi faaliyeti kapsamindadir; yatinm danismanhgi hizmeti almak isteyen kisi ve kurumlarin, is bu
hizmeti vermeye yetkili kurum ve kuruluslarla temasa gegmesi ve bu hizmeti bir s6zlesme karsihiginda almasi SPK mevzuatinca zorunludur.
Yatinm danigmanhig hizmeti; araci kurumlar, portfoy yoénetim gsirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda
imzalanacak yatirrm danigmanligi s6zlesmesi ¢ercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede
bulunanlarin kigisel goriislerine dayanmaktadir. Bu goriisler, genel yatirrm danigmanhg faaliyeti kapsaminda genel olarak
diizenlendiginden, kisiye 6zel rapor, yorum ve tavsiyeler icermediginden mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir.
Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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