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Piyasalara Bakig

90,000 Bu sabah Asya piyasalarina baktigimizda Cin hari¢ zayif

80,000 go6rinimun etkili oldugunu goriyoruz. Japonya Borsasi %1
70,000 ekside iglem gortyor. Bugliin makro tarafta ABD'de Temmuz
60,000 ayl Michigan tlketici gliven endeksini takip ediyoruz. Ancak
50,000 jeopolitk gelismelerle ilgili haber akislarinin ginicinde 6n
:z’ggg planda olabilecegini not edelim. Oniimiizdeki dénemde ABD’de
20:000 enflasyonun daha fazla konusulacagini distnlyoruz. Ayrica
10,000 kiresel doviz volatilitelerinin 2007 yazindan beri en dusik

0 seviyeye gerilemis olmasi, hisse senedi ve bono volatilitelerinin

de tarihsel olarak disuk seviyelere gerilemis olmasi olasi bir
volatilite artigina  karsi tedbirli olunmasi  gerektirdigini
disindirmeve devam edivor.
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Global Piyasalar

Endeks Son Deger Giinliik Degisim Endeks Son Deger Giinliik Degisim
Avrupa: ABD:
BIST-100 Index 81,783 -0.59% Dow Jones 16,977 -0.94%
Paris CAC-40 4,316 -1.21% Nasdaq 4,363 -1.41%
DAX 9,754 -1.07% S&P500 1,958 -1.18%
FTSE-100 6,738 -0.68% Asya:
Rusya RSI 1,271 -2.11% Seul KOSPI 2,019 -0.07%
Prag PX50 958 -0.38% Bombay SENSEX 25,558 -0.03%
Varsova WIG20 2,403 0.26% Nikkei-225 15,216 -1.01%
Giiney Amerika: Hang Seng 23,399 -0.53%
Bovespa 55,638 -0.14% Shanghai Composite 2,056 0.01%
Arjantin MERVAL 8,342 -2.42% Tayland Set 1,530 -0.36%
BIST-100 En Cok Artan BIST-100 En Cok Azalan
1 CLEBI Celebi 5.2% 1 IHEVA ihlas Ev Aletleri -3.3%
2 BAGFS Bagfas 4.7% 2 TSKB T.S.K.B. -2.7%
3 HURGZ Hirriyet Gzt. 4.6% 3 AKENR Ak Enerji -2.5%
4 TTRAK Tark Traktor 4.5% 4 EKGYO Emlak Konut GMYO -2.4%
5  VESTL Vestel 3.4% 5 SNGYO Sinpas GMYO -2.3%

Blltenimizden Basliklar

Piyasa Yorumu

Tahvil ve Bono

Bizim Toptan franchise adedini 600’e ¢ikaracak
Turk Traktor icin tavsiyemizi AL'dan TUT’a ¢ekiyoruz
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PiYASA YORUMU

Jeopolitik endiselerin ( Malezya havayollarina ait ugagin disurildigine dair haberler, Rusya’ya yeni
ekonomik ve finansal yaptirimlar gibi) 6n plana ge¢gmesi ile birlikte piyasalar genelinde riskten kagis
egiliminin etkili oldugunu gértuyoruz. Din Avrupa ve ABD Borsalarinda sert satis baskisi etkili
olurken guivenli liman algilamasinin etkisiyle tahvil faizlerinde gerilemeler Altin fiyatlarinda yukselisler
gordik (ABD 10 yilliklari 9 baz puan geriledi) Stoxx 600 %0.9, S&P 500 %1.18 ekside guni
tamamladi. VIX'de %30 sert ylkselis gordik. Gelismekte olan Ulke piyasalarinda ise CDS
spreadlerindeki yukselislerle birlikte MSCI GOP endeksi %0.4 (MSCI Turkiye %-1) ekside guni
tamamladi.

MSCI GOP, EM doviz volatililte, EM CDS

Bu sabah Asya piyasalarina baktigimizda Cin harig zayif gérinimun etkili oldugunu gériyoruz.
Japonya Borsasi %1 ekside islem gortuyor. Bugin makro tarafta ABD'’de Temmuz ayl Michigan
tuketici given endeksini takip ediyoruz. Ancak jeopolitk gelismelerle ilgili haber akiglarinin gunicinde
On planda olabilecegini not edelim.

Yurtiginde ise din TCMB PPK kararlari 6n plandaydi. TCMB piyasa beklentisine paralel yénde
haftalik repo faizini 50 baz puan indirerek %8.25’e, faiz koridorunun alt bandi olan gecelik borglanma
faizini ise 50 baz puan indirerek %7.5’e cekti. Diger taraftan Ustbanta yani gecelik borgverme faizine
dokunmayarak, gecelikte piyasa yapici bankalar %11.5 faizden fonlama silahini elinde tutmaya
devam ettigini not edelim. Din sabah da degindigimiz gibi faiz indirimlerinde kiresel likidite sartlarinin
iyi kalmaya devam edecegi varsayimina sahip oldugu izlenimini veren Merkez Bankasinin,
beklentilerin Uzerinde gergeklesen Haziran enflasyon verisi ve bozulan enflasyon beklentilerine (son
ankette 24 ayllk TUFE beklentileri son dért senenin en ylksek seviyesine ¢iktl) ragmen faiz
indirimlerine devam edecegini dusuniyorduk.
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TCMB ort fonlama , interbank , faiz koridoru (%7.5-12)

Blyuk resimde 2014 yilinin ikinci yarisinda kisa vadede ABD faizlerindeki seyir, Cin ekonomisi ve
jeopolitik gelismeleri ana risk unsurlar olarak siralayabiliriz. Daha 6nce de ifade ettigimiz ve tarim
digi istihdam verisinde de goérdigiumiz gibi orta vadede ABD verileri ABD ekonomisinin ivme
kazanmaya devam ettigini gosterirse ABD faizlerindeki yUkselisin devam edecegini ve bunun bizim
piyasalara olumsuz yansiyabilecegini disunmeye devam ediyoruz. Bu dogrultuda son aciklanan
istihdam verisinin ABD faizleri Uzerinde yukari yonli baski olusturmus olmasi bizce gbézden
kagmamali.

Bu dogrultuda din agiklanan makro veriler ise her ne kadar Haziran ayi konut verileri soru isareti
yaratmig olsa da ekonominin ivme kazanmaya devam ettigi yondeki goéruntuyu destekler nitelikteydi.
ABD’de haftalik igsizlik maasi bagvurulari verisinin (3000 kisi distsle 302.000’e geriledi, dort haftalik
ortalama ise 3000 kisi dususle 309.000’e geriledi. ) istihdam piyasasina yonelik olumlu ydnde
mesajlar vermeye devam ettigini gordik. Ayrica ISM imalat igin 6ncl gdstergelerden biri olan, 6.1
puan yukseliskle Mart 2011 sonrasindak en yiiksek seviyeyeye ulasan Phily FED imalt endeksi (yeni
sipariglerde 17.4 puan yukselis vardi) de bu ydndeydi. Ayrica ilk faiz artinmini 2015 ilk ¢eyrek
sonunda beklemeye devam ettigini vurgulamaya devam eden sahin kanatta yer alan St. Louis Fed
Baskani James Bullard’in diinki agiklamalari da dikkate degerdi.

Oniimizdeki ddnemde ABD’de enflasyonun daha fazla konusulacagini diisiinilyoruz. Ayrica kiiresel
ddviz volatilitelerinin 2007 yazindan beri en dusuk seviyeye gerilemis olmasi, hisse senedi ve bono
volatilitelerinin de tarihsel olarak duguk seviyelere gerilemis olmasi olasi bir volatilite artisina karsi
tedbirli olunmasi gerektirdigini diisindlirmeye devam ediyor. Yaz aylarinin Mart sonundan beri iginde
bulundugumuz ve gelismekte olan Ulkeler lehine olan olumlu havanin devam etmesi olasi fakat
sonbaharda 6zellikle ABD’'de biylime ve enflasyonun seyrinin piyasalarda daha zor bir dénemi
baslatabilecegini diistintyoruz.

16:55ABD - Michigan Tiketici Given Endeksi - Temmuz (beklenti: 83.0 énceki: 82.5)
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SIRKET HABERLERI
Bizim Toptan franchise adedini 600’e gikaracak
Bizim Toptan satin aldigi 196 franchise kontrati ile ilgili olarak diin bir telekonferans diizenledi. Sirket
yonetimi franchise adedini 2018 yilina kadar 600’e ylkseltirken, s6z konusu magazalarin mevcut
durumda sifir civarinda olan VAFOK katkilarinin Bizim Toptan’dan (riin alim oranindaki yiikseligin
de (%40’ten %80’e) etkisiyle %3’e yikselecegdini sdylediler.
Goriigsiimiuz: So6z konusu franchise sistemi sirketin ciro blyUimesine katki saglayacak olmakla
birlikte, VAFOK agisindan birkag yil beklenmesi gerektigini anliyoruz. Ozellikle sisteme yeni magaza
eklenmesi noktasinda sirketin sorun yasayacagini diugiinmuayoruz.
Tiirk Traktor icin tavsiyemizi AL’dan TUT’a ¢ekiyoruz
Hisse yeni hedef fiyatimiz olan 77.64TL’'ye temetti verimi ile birlikte toplam 6%’lik bir getiri
potansiyeli sunmaktadir. Sirketin glcli biyime profli ve 6zsermaye getirisine bagh olarak hisse
2015 FD/FAVOK carpaninda (9.6x), benzerlerine gére 42% primli islem gérmektedir.
TAHVIL - BONO
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GEKINCE:

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






