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GUNLUK YATIRIM BULTENI

BIST 100 endeksinde 94.000 desteginin korunmasi 6nemli olacak

Piyasalarda ticaret savasi endigeleri, sikilagsan kiiresel finansal
kosullar ve Cin piyasalarina yonelik gelismeler volatililte yaratan
konu basliklari olmaya devam ediyor. Temmuz ayindaki yukselisler
ardindan (Msci Dinya %+3.7, Msci EM.%2.3 getiri elde etti) hisse
senetlerinde yukari egilim korunuyor. Kiresel risk barometresi olarak da
izlenebilen S&P500 endeksi Ocak zirvesine yaklasti. Agustos basindan
bu yana %1.5 civar ylkseliste. Ancak temelde EM piyasalarina yénelik
olumsuz kosullar devam ediyor.

Yurtici piyasalarda ise politik gerginliklerle birlikte TL’de sert satis
baskisi etkili. TL dolar kargisinda yeni rekor diisiik seviyeyi test
ediyor. 10 yillik tahvil faizi 2008’'den, Tirkiye 5 yillik cds spreadi ise
2009’dan bu yana en yiksek seviyede. BIST-100 endeksinde ise algalan
trendi kirmaya yoénelik hareket etkili. (97.500 direnci 6nemli esik)

Bultenimizden Basliklar

= Piyasa Yorumu

s Aksa Enerji <AKSEN TI> 2. Ceyrek UFRS sonuclari
s Aygaz <AYGAZ TI, AL> 2C UFRS sonuclari

= Tuprag <TUPRS TI, AL> 2. Ceyrek UFRS sonuglari
= Koza Altin <KOZAL TI> 2. Ceyrek UFRS sonuglari

s Migros <MGROS TI> & Sok Marketler <SOKM TI> : 2C18 UFRS
Sonuglari

= Rekabet Kurumu Enerjisa <ENJSA TI, AL> ’ya toplamda
TRY143m’luk ceza teblig etti

Gunliik Takvim
s 04:30 Cin - Tife (beklenti: %2.0 dnceki:%1.9)
= 02:50 Japonya - GSYIH 2C (beklenti: %+0.3 6nceki:%-0.2)

= 10:00 TR - Cari islemler Dengesi Haziran (beklenti: -3.00b énceki: -
5.89b)

= 15:30 ABD - TUFE (beklenti: %+0.2 énceki: %0.1)

= 15:30 ABD - Cekirdek TUFE (beklenti: %0.2 énceki: %0.2)

= 15:30 ABD - TUFE yillik (beklenti: %+2.9 dnceki: %2.9)

= 15:30 ABD - Gekirdek TUFE yillik (beklenti: %2.3 6nceki: %2.3)
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BIST-100 (TL)

BIST-100 (US$)

Gunlik Degisim (TL)
Gunliik Hacim (BIST-100)
Gunliik Hacim (BIST-TUM)

Toplam Piyasa Dederi
Halka Agiklik Orani
3 Aylk Giinliik Islem Hacmi

BIST-100 Getirisi (TL)

97,185
18,001

0.2%
US$2,667 mn
US$2,807 mn

US$144.4 bn
31.1%
US$1,728 mn

1 haftalk / 1 aylk
3 aylk / 12 aylk

1.6% / -2.1%
-3.6% / -10.6%

En cok artan TL/hisse Degisim
0ZGYO 6.20 19.2%
PETKM 5.58 18.0%
GOODY 3.80 6.4%
IEYHO 0.26 4.0%
KORDS 8.36 3.2%

En gok azalan

TL/hisse Degisim

0ZGYO 6.20 19.2%
METRO 0.95 -13.6%
NTHOL 1.85 -5.6%
THLAS 0.39 -4.9%
ALARK 4.70 -3.3%
Hacim US$mn Degisim
THYAO 498 134.1%
PETKM 413 n.m.
ASELS 276 236.2%
GARAN 248  81.5%
KRDMD 147  -10.3%
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PiYASA YORUMU

Piyasalarda ticaret savasi endiseleri, sikilasan kiresel finansal kosullar ve Cin piyasalarina
yonelik gelismeler volatililte yaratan konu basliklari olmaya devam ediyor. Temmuz ayindaki
yukseligler ardindan (Msci Dinya %+3.7, Msci EM.%2.3 getiri elde etti) hisse senetlerinde
yukari egilim korunuyor. Kiresel risk barometresi olarak da izlenebilen S&P500 endeksi
Ocak zirvesine yaklasti. Agustos basindan bu yana %1.5 civari yukseliste. Ancak temelde
EM piyasalarina yonelik olumsuz kosullar devam ediyor. Gelismekte olan piyasalarin
gelismis piyasalara gorece zayif performansi devam ediyor. (EM/DM rasyosu 2016 diplerine
yaklastl) Gelismekte olan piyasalarda ticaret savasi endiseleri, dolardaki ylkselis ve
yukselen faizler soru isareti yaratan konu basliklari. Dolar endeksi Haziran-Temmuz
zirvesini kirdi. Satis baskisi altinda kalan petrol ve altinda zayif egilim devam ediyor.

Yurti¢i piyasalarda ise politik gerginliklerle birlikte TL'de sert satis baskisi etkili. TL dolar
karsisinda yeni rekor disik seviyeyi test ediyor. 10 yillik tahvil faizi 2008’den, Turkiye 5
yillik cds spreadi ise 2009'dan bu yana en yiiksek seviyede. BIST-100 endeksinde ise
algalan trendi kirmaya yonelik hareket etkili. (97.500 direnci 6nemli esik)

Abd ile iliskiler basta olmak iizere, Abd-iran konusu, cari agik, yilkksek enflasyon, son
aciklanan enerji zamlari ve Agustos sonlarina dogru agiklanmasi beklenen OVP kisa
vadede 6n planda olan konu basliklari.

Bugin 10:00°'da cari agik agiklaniyor. Hazine ve Maliye Bakani Berat Albayrak bugiin saat
14:30’da “Yeni Ekonomi Modeli” programini agiklayacak.(ay sonunda agiklanmasi beklenen
OVP’ye sinyal ybninde olmasi bekleniyor: blyime veya enflasyona egilim )
Cumbhurbaskani Recep Tayyip Erdogan ise 14:00'te Bayburt'ta konusacak.

Bu sabah:
- TL yeni rekor dusuk seviyede

- USD/TL 6.00 civarinda islem goériyor (din 5.26/5.56 bandinda islem gérdi) Haftalik
yukselis %12’yi gérdu

- TL dbviz sepeti %2.9 civari artida

- Gelismekte olan doviz kurlari ve eruo’da satig baskisi etkili.

- Ayrica Abd’nin yeni yaptirimlari ile Rus Rublesi de baski altinda kalmaya devam ediyor.
- Asya piyasalar ekside (Japonya %1, Cin %0.3 civari)

- Zirve kiran dolar endeksi yikseliste

- S&P 500 vadeli %0.4 ekside

- Altin ekside
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- Brent petrol hafifi ekside

Bugin yurticinde Haziran cari agik verisi (Bloomberg beklenti:-2.95 milyar $,. Mayis ayinda -
5.89 milyar $ idi), Abd’de Temmuz Tife verisi takip edilecek. Hazine Agustos ayinda toplam
7.5 milyar TL’si piyasaya olmak Uzere 9,8 milyar TL’lik i¢ bor¢ éddemesine karsilik toplam
10,8 milyar TL'lik (piyasadan ihale ile 8.6 milyar TL, kamudan 2.2 milyar TL) i¢ bor¢lanma
planhyor. (Eylil'de 8.7 milyar TL, Ekim’de ise 3,5 milyar TL i¢ borglanma planhyor.) Bu
dogrultuda da dinku ihaleler ardindan, 13 Adustos’ta 2 yillik (yeni ihrag¢) 14 AJustos’ta ise 7
ve 10 yillik tahvil ihaleleri dlzenliyor.

Buylk resimde 2018'e bakis raporumuzda ve o gliinden bu yana ifade etti§gimiz gibi birgok
kiresel borsa endeksinin bu senenin zirve noktasini ilk ¢eyrekte gérmis olabilecegini
diisinmeye devam ediyoruz. Onemli kiiresel hisse senedi endeksleri (6rnegin S&P 500) icin
yaz aylarinda son aylarin en blylk dustsi ile beraber Subat diplerini test edebilecegini
veya altina sarkabilecegini disiinmeye devam ediyoruz.

Sektor ve Sirket Haberleri

Aksa Enerji <AKSEN TI> 2. Ceyrek UFRS sonuclari / Operasyonel olarak beklentiler
dahilinde; beklenenden dusuk finansal giderler net karliligi destekledi

Aksa Enerji <AKSEN TI,> 2. Ceyrek UFRS sonuclari / Operasyonel olarak beklentiler
dahilinde; beklenenden dusuk finansal giderler net karliligi destekledi. Aksa Enerji, 2.
Ceyrek UFRS sonuclarinda TRY55m net kar acikladi. (gecen senenin ayni doneminde
TRYS5m zarar, piyasa beklentisi: TRY73m net zarar). Sirket'in VAFOK'u, Afrika’daki dolar
bazli santrallerininde olumlu etkisiyle; gecen senenin ayni donemine gore 152% artarak
TRY225m seviyesinde, piyasa ve bizim beklentilerimize yakin gerceklesti. Afrikadaki HFO
operasyonlari sirket 1Y18’deki VAFOK’unun 75%/’ini olusturmutur. Beklentilerden daha iyi
gerceklesen net kar'in temel sebebi beklentilerin altinda kalan finansal giderleri olarak
gosterilebilir. Aksa Enerji'nin 2C18 itibariyle net borcu TRY3.3 milyar seviyesinde olup;
net borc/gecmise donuk 12 aylik VAFOK rasyosu 4.1x seviyesindedir. Aksa Enerji'nin
2C18 sonuclarini, Turkiye disi operasyonlarindaki operasyonel momentumun
devamindan dolayi, hafif olumlu olarak degerlendirmekle beraber; mevcut piyasa kosullari
isiginda piyasa tepkisi sinirli olabilir.

Aygaz <AYGAZ TI, AL> 2C UFRS sonuclari: Envanter ve istirak gelirleri ile beraber
Beklentilerden kuvvetli sonuglar / pozitif

Aygaz <AYGAZ TI, AL> 2C UFRS sonuclari: Envanter ve istirak gelirleri ile beraber
Beklentilerden kuvvetli sonuglar: Aygaz 2. Ceyrek UFRS sonuclarinda piyasa
beklentilerinin (Research Turkey anketi: TRY86m) otesinde TRY148m net kar acikladi
(gecen senenin ayni donemine gore 12% dusus, bir onceki ¢eyrege gore 168% artis).
Sirketin 2. Ceyrek VAFOKu, beklenenden yiksek envanter gelirlerinin de
etkisiyle, TRY113m olarak gercekleserek (gecen senenin ayni ddnemine gore 152% artis,
bir dnceki ¢ceyrege gore 196% artis), bizim ve piyasa beklentisinin Gzerinde gergeklesti.
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Sirketin satis gelirleri gecen senenin ayni donemine gore 18% artarak, TRY2.2 milyar
olarak gergeklesti.

Aygaz'in sonuclari 2. Ceyrek yikselen LPG fiyatlarinin da etkisiyle kaydedilen envanter
gelirleri ve Tupras'’in beklentinin Gzerinde gerceklesen net karinda kaynakli; beklenenden
daha ylksek igtirak gelirleri kaydetmesinden olumlu etkilenmigstir. llgili sonuglara
piyasanin olumlu tepki vermesini beklenebilir.

Tupras <TUPRS TI, AL> 2. Ceyrek UFRS sonuglari / Beklentilerden kuvvetli
sonuglar / Pozitif

Tapras 2C18 UFRS finansallarinda TRY1,027m net kar agikladi. (gecen senenin ayni
doénemine gore 30% dusus, bir 6nceki ceyrege gore 171% artis). Sonuglar, beklenenden
yiksek kapasite kullanim orani, (2C18 92%, vs: 1C18: 78%, 2C17: 117%), envanter
kazanglari (2C18’de Brent turu petroldeki 16.0% artis ve TRY’nin 15.5% deger kaybi
kaynakh USD231m’lik kazang) ve orta distilat karliligindan dolay! piyasa beklentisi olan
TRY762m ve bizim beklentimiz olan TRY764m’nun 35% yukarisinda gergeklesmistir.

Sirketin 2C18 VAFOK’U gecen senenin ayni ddonemine gore 42% artis, bir dnceki ceyrege
gore 119% artis ile TRY2.1 milyar olarak gergeklesmis ve piyasa beklentisi olan
TRY1.6milyar; bizim beklentimiz olan TRY1.4milyar'in (izerinde gerceklesmistir. Sirketin
net satislari da beklentilerin izerinde, TRY20.1 milyar olarak gerceklesmistir.

Kuvvetli operasyonel performansin sirketin net karina olumlu etkisi TRY791m’luk net
diger giderler (agirlikh olarak FX ticari borglar Gzerinden yazilan kambiyo zarari kaynakl)
ve TRY227m’luk net finansal giderler (agirlikli olarak kisa déviz pozisyonu uzerinden
kambiyo zarari kaynakli) ile kismen térpulenmistir.

Taprag’in net rafineri marji gecen senenin ayni dénemine goére 58% artis gdstererek
US12.3/varil olarak gerceklesmistir. Tipras’in USD3.3/varil'lik envanter etkisinden
arindiriimig temiz net rafineri marji ise USD9.0/varil olarak gergeklesmis olup; Akdeniz
Havzasi marji olan USD4 .4/varil ’in Uzerinde gerceklesmigstir. TUprag’in rafineri marjindaki
iyilesmenin ana sebepleri 1) daha yuksek Kkarliigi olan orta distilat UGrunlerinin
Uretimindeki artig, 2) daha uygun maliyetli tedarik, 3) 1C18’deki yogun bakim programi
sonrasinda; 2C18'deki beklentilerden hizli normallesen Uretim temposunun etkisiyle birim
maliyetlerindeki diuslis g0Osterilebilir.

Taprag’in 2. Ceyrek sonuglarina piyasanin olumlu tepki vermesini bekliyor ve AL
Onerimizi yineliyoruz.

Koza Altin <KOZAL TI> 2. Ceyrek UFRS sonuglari

Koza Altin ilk yarida 499mnTL net kar acikladi (yillik 85% artis, YKY: 391mnTL).
Operasyonel sonuglar beklentimiz dahilinde 2C18’de gergeklesen 66%’lik ceyreksel
uretim artisi ve zayif TL'ye bagh olarak gliglii gergeklesirken (ilk yari FAVOK: 374mnTL;
YKY: 368mnTL), sirket kambiyo karlarinin etkisiyle beklentimizden daha iyi net kar
acikladi. Yihn 2. yarisinda 2C’de gbzlenen guUgli Uretim temposunun devamini
beklemekle birlikte, zayiflayan TL’nin de destediyle gugli sonuglarin devamini
ongdrmekteyiz. Hisse igin tahminlerimizi zayif TL’ye bagli olarak hafif yukari yonli revize
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ederek 12 aylik hedef fiyatimizi 69.04TL'ye ylkseltiyoruz (6nceki: 63.44TL). Toplan 49%
getiri potansiyeli ile (3% temetti verimi) hisse igcin AL Onerimizi yineliyoruz. Hisse 5.6x
2019 F/K carpaninda islem goérmektedir ve bu seviye 3-yillik tarihsel ortalamasi ve
uluslararasi benzer altin madencilerine goére sirasiyla 30% ve 70% iskontoya isaret
etmektedir.

Migros <MGROS TI> & Sok Marketler <SOKM TI> : 2G18 UFRS Sonuglari

Migros <MGROS TI>, 2C18 finansallarinda, gerek bizim gerekse piyasa beklentisine
paralel bir sekilde 290 milyon TL net zarar agikladi. Konsolide cirosunu %15; Kipa-harig
yurtici cirosunu %19 arttirmayi basaran Migros’un, bizim hesaplamamiza gore, dizeltiimis
VAFOK’(i de %46 artti. Operasyonel taraftaki bu olumlu tabloya ragmen, sirketin net zarar
aciklamasinin arkasinda, 260 milyon TL tutarindaki kur farki degerleme zarari bas roli
oynadi. Bununla birlikte artan faiz giderleri de net karlili§i baskilayan diger bir neden oldu.
Sirket yoénetimi yilin tamami i¢in tahminlerinde yukari yonliu revizyona giderken, ciro
beklentisini %15-%18 bandindan %20 civarina gekti, VAFOK marj beklentisini %5.5-%6.0
bandinda tuttu. Her ne kadar agiklanan sonuglar beklentilerimiz paralelinde de gelse,
sirketin zayif bilangosunun, kur ve faize olan kirilganhdini ortaya seren bir tabloyu
gbstermesi nedeniyle, piyasa tepkisinin TL'nin EUR karsisinda tarihi dip yaptigi bir
dénemde olumsuz olmasini bekliyoruz.

Rekabet Kurumu Enerjisa <ENJSA TIl, AL> ’ya toplamda TRY143m’luk ceza teblig
etti

Rekabet Kurumu Enerjisa <ENJSA TI, AL>’ya toplamda TRY143m’luk ceza teblig etti:
Rekabet Kurumu (“RK”) ; Enerjisa’nin elektrik dagitim ve Perakende operasyonlari ile ilgili
hakim durumunu kotuye kullanip kullanmadigi yonundeki incelemesini sonuclandirdi.
Buna gore, RK, Enerjisa’'ya toplamda TR Y143m’luk (sirketin piyasa degerinin 2%isi)
ceza teblig etti. Enerjisa icin hedef fiyatimiz ve finansal tahminlerimiz TRY150m’luk olasi
bir cezayi iceriyordu.

Yorum: llgili ceza, kisa vadede hissedeki algiyi etkileyebilmekle beraber; ilgili surecin
yarattigi ciddi belirsizligin ortadan kalkmasi, sirketin son 3 aydir BIST-100 ve BIST-
Endustri endeksine gore geride kalmasinda piyasanin olasi bir cezayi halihazirda
fiyatlandirdigini dusunmemizden ve bizim beklentilerimizin icinde olmasindan dolayi;
sirketin orta ve uzun vadeli karlilik ongorulebilirligini arttirdigi icin pozitif karsiliyoruz. llgili
cezanin sirketin pazartesi gunu aciklanmasi beklenen finansallarina TRY107m’luk tek
seferlik bir gider olarak yansitilmasini bekliyoruz.

Sirket'in Yonetim Kurulu’'nun kararina bagli olmakla beraber, ilgili giderin tek sefere
mahsus bir gider olarak degerlendirilebilecegini ve sirketin tek seferlik gelir/giderlerden
arindirilmis kar uzerinden 60%-70% arasinda temettu dagitma politikasini etkilememesini
bekliyoruz.

Enerjisa ilgili cezayi; potansiyel olarak 25% erken odeme indirimi ile beraber, 2C18
finansallarina TY107m’luk tek seferlik gider olarak yansitmayi planladigini acikladi.
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CEKINCE:

Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgi
hizmeti, yetkili kuruluslar 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 nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun
sonuglar dogurmayabilir. S6z konusu rapor belli bir kisiye veya mali durumlari, risk ve getiri tercihleri benzer nitelikteki
bir gruba yonelik olarak hazirlanmamistir. Belirli bir getirinin saglanacagina dair herhangi bir vaat veya taahhitte
bulunulmamaktadir. Tim yorum ve tavsiyeler 6ngorl, tahmin ve fiyat hedeflerinden olusmaktadir. Zaman iginde
piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z konusu yorum ve tavsiyelerde degisiklige gidilebilir.
Size uygun olan yatirim araglarinin ve islemlerin kapsam ve igerigi uygunluk testi neticesinde belirlenir. Uygunluk testi,
yatirim kurulusu tarafindan pazarlanan ya da musteri tarafindan talep edilen triin ya da hizmetin musteriye uygun olup
olmadiginin degerlendiriimesi amaciyla, musterilerin sz konusu Uriin veya hizmetin tasidigdi riskleri anlayabilecek bilgi
ve tecribeye sahip olup olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu raporda yer alan her turli bilgi, yorum ve tavsiye
uygunluk testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri beklentiniz ile uyumlu olmayabilir. Bu nedenle, uygunluk testi
neticesinde risk grubunuz tespit edilmeden sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi amag,
bilgi ve tecribenize uygun sonuclar dogurmayabilir. Burada yer alan bilgi ve veriler, arastirma grubumuz tarafindan
guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup, dogruluklari ayrica arastiriimamigtir. Bu nedenle, bu
bilgilerin tam veya dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek zararlardan Yapi Kredi Yatirnm Menkul Degerler A.S. ve
calisanlari sorumlu degildir. Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan farkli bélimlerde istihdam edilen
kisilerin veya Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S.’nin ortaklarinin ve istiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle
veya goruslerle hemfikir olmamasi mimkinduir. Yapi Kredi Yatirnrm Menkul Degerler A.S. ile piyasanin igleyisinden
kaynaklanan makul nedenlerden dolayi, Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S. ortaklari, ¢alisanlari, yoneticileri ve
bunlarla dogrudan ve dolayl olarak iliskileri bulunan istihdam iliskisi doguracak bir s6zlesme cercevesinde veya
herhangi bir s6zlesme olmaksizin ¢alisan ve tavsiyenin hazirlanmasina katillan tim gercek veya tlzel kigiler ile
musterileri arasinda 6nlemeyen c¢ikar catismasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte iliskiler dogdabilir. Yapi
Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S., ortaklari 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. Muhtelif zamanlarda, Yapr Kredi Yatinrm Menkul Degerler A.S.’nin, ortaklarini,
istiraklerinin ve isbu kapsamdaki yoneticilerinin, yetkililerinin, calisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolayli
olarak, raporda bahsi gecgen islemler, menkul kiymetler veya emtialar tzerinde pozisyonlari bulunabilir veya farkli
nedenlerle ilgi ve iligkileri bulunabilir. S6z konusu ¢ikar ¢atismasi durumlarinda Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler
A.S., internet sitesinde yer alan Cikar Catismasi Politikasi uyarinca hareket eder. Bu rapor, sadece gonderildigi
kisilerin kullanimi igindir. Bu raporun timu veya bir kismi Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$.’nin yazili izni
olmadan c¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya ugincu kisilere gdsterilemez, ticari amagla kullanilamaz.




