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Hisse senedi piyasasindaki gérece gii¢lii seyir devam ediyor, 95.000
ilk 6nemli direng

Piyasalarda ticaret savasl endiseleri, sikilasan kiiresel finansal kosullar
ve Cin piyasalarina yonelik gelismeler volatiliite yaratan konu bagliklari
olmaya devam ediyor.

Temmuz ayindan bu yana yiikseliglerin etkili oldugu hisse
senetlerinde gectigimiz hafta gelismekte olan ulke piyasalarina yonelik
soru isaretleri 6nclligunde kar satislarinin etkili oldugunu takip ettik.

Gegen hafta TL’deki sert satis baskisi 6nciiliigiinde gelismekte olan
lilke doviz kurlarinin satis baskisi altinda kaldigini takip ettik. TL
dolar karsisinda yeni rekor disuk seviyeye geriledi. 10 yillik tahvil faizi
%20’nin Uzerine c¢ikarken, Tirkiye 5 yillik cds spreadi ise 2009'dan bu
yana en yuksek seviyede.

Bu hafta makro tarafta yurticinde Hazine ihaleleri, Haziran sanayi
tiretimi verisi (biiyiimede ivme kaybini teyit etmesi bekleniyor),
tiketici gliven endeksi ve S&P degerlendirmesi, euro boélgesinde Tife ve
blylUme verileri, Abd’de perakende satiglar verisi takip edilecek

Hazine Agustos ayinda toplam 7.5 milyar TL’si piyasaya olmak Uzere
9,8 milyar TLlik i¢ bor¢ édemesine karsilik toplam 10,8 milyar TL'lik
(piyasadan ihale ile 8.6 milyar TL, kamudan 2.2 milyar TL) i¢ bor¢lanma
planhyor.

Biiyiik resimde 2018'e bakis raporumuzda ve o giinden bu yana ifade
ettigimiz gibi bircok klresel borsa endeksinin bu senenin zirve noktasini
ilk ceyrekte gérmus olabilecegini disinmeye devam ediyoruz.

Bultenimizden Basliklar
= Piyasa Yorumu
= Pegasus Havayollari <PGSUS TI> 2C18 Sonuglari

s  Enerjisa <ENJSA TI> 2C18 UFRS sonuglarinda beklentilerden iyi
sonuglar acikladi.

= Enka Ingaat <ENKAI TI> 2C18 UFRS sonuglarinda beklentilerden
kotu, TRY9m net zarar agikladi.

Gunlik Takvim

= 12:00 AB - GSYIiH 2C (beklenti:%2.1 6énceki:%2.1)
= 14:30 Hazine 7 yillik degisken faizli tahvil ihalesi
= 15:30 ABD - ithalat Fiyatlari (beklenti:%0.1 énceki:%-0.4)
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Sermaye Piyasasi

BIST-100 (TL)
BIST-100 (US$)

Gunliik Dedisim (TL)
Giinliik Hacim (BIST-100)
Gunliik Hacim (BIST-TUM)

Toplam Piyasa Degeri
Halka Aciklik Orani
3 Aylk Giinliik Islem Hacmi

BIST-100 Getirisi (TL)

92,685
13,472
-2.4%

US$2,253 mn
US$2,354 mn

US$107.5 bn

31.2%

US$1,753 mn

1 haftalk / 1 aylk
3 aylk / 12 aylk

-4.4% [ 3.1%
9.0% / -13.3%

En gok artan TL/hisse Degisim
FLAP 5.35 12.6%
SODA 7.60 11.8%
TUPRS 122.00 10.1%
GLYHO 3.28 8.3%
SISE 5.61 7.9%
En cok azalan TL/hisse Degisim
MGROS 1498 -15.6%
ISCTR 3.94 -13.2%
YKBNK 1.67 -13.0%
TSKB 0.71 -12.3%
METRO 0.79 -12.2%
Hacim UsS$mn Dedisim
GARAN 287 12.4%
THYAO 280 -25.2%
PETKM 227 -31.1%
ASELS 195 -8.1%
ISCTR 105 54.1%
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PiYASA YORUMU

Piyasalarda ticaret savasi endiseleri, sikilagan kiresel finansal kosullar ve Cin piyasalarina
yonelik gelismeler volatililte yaratan konu basliklari olmaya devam ediyor.

Temmuz ayindan bu yana yikseliglerin etkili oldugu hisse senetlerinde gectigimiz hafta
gelismekte olan ulke piyasalarina yonelik soru isaretleri dnciligliinde kar satislarinin etkili
oldugunu takip ettik. Ocak zirvesini test eden, kiresel risk barometresi olarak da izlenebilen
S&P 500 endeksi Cuma giini %0.7, MSCI EM endeksi %1.5 geri ¢ekildi. (EM/DM rasyosu
2016 diplerine yaklasti. EM piyasalarina yonelik temel olumsuz kosullar devam ediyor)
Haziran-Temmuz zirvesini kiran dolar endeksi son bir yilin en yiksek seviyesinde. Satis
baskisi altinda kalan petrol ve altinda zayif egilim devam ediyor.

Gecgen hafta TL'deki sert satis baskisi énculiginde gelismekte olan lGlke ddviz kurlarinin
satis baskisi altinda kaldigini takip ettik. TL dolar kargisinda yeni rekor dusuk seviyeye
geriledi. 10 yillik tahvil faizi %20’nin Uzerine g¢ikarken, Turkiye 5 yillik cds spreadi ise
2009dan bu yana en yiksek seviyede. TL ve faizdeki artan volatiliteye karsin
gugli/korunakh seyrin etkili oldugu BIST-100 endeksinde ise Cuma gini 94.000 desteginin
asagi gecilmesi ile birlikte 88.000 dip seviyesi test edildi.

Abd ile iligkiler basta olmak (izere, Abd-iran konusu, cari agik, yiiksek enflasyon, Agustos
sonlarina dogru agiklanmasi beklenen OVP kisa vadede 6n planda olan konu basliklari.

Bu sabah:

- TL yeni rekor dusuk seviyede

- USD/TL 6.63 civarinda islem goruyor (agilista 7.20’yi gérdu)

- TL dbviz sepeti %3.3 civari artida

- TL’deki deg@er kaybini 6nlemeye yonelik olarak TCMB agiklamalari 6n planda

- TCMB TL ve yabanci para zorunlu karsilik oranlarini disirdi. Tcmb agiklamalarina gére
degisiklik ile finansal sisteme yaklasik 10 milyar TL ve 6 milyar dolar ile 3 milyar dolal
tutarinda altin cinsinden likidite saglanmis olacak. Ayrica teminat ydnetiminde bazi
esneklikler getirdi. Gunigi ve gecelik vadede bankalara ihtiyagc duyduklar tim likidite
saglanacak.

- BDDK ise Pazar gecesi bankalarin swap islemlerine bazi sinirlamalar getirdigini duyurdu.
Buna goére swap ve swap benzeri islemlerin toplaminin bankalarin en son hesapladiklari
yasal 6zkaynaklarinin %50’sini gegcemeyecek. Mevcut asimlar giderilinceye kadar yeni bir
islem yapilamayacak ve bu mahiyetteki vadesi gelen islemler yenilenemeyecek.

- Gelismekte olan doéviz kurlari ve euro’daki baski strtyor

- Asya piyasalarinda satis baskisi etkili

- Japonya %1.9, Cin %1 civari ekside

- Risk istahindaki zayiflama ile guvenli liman Japon yeni artida.
- Zirve kiran dolar endeksi artida

- S&P 500 vadeli %0.3 ekside

- Altin hafif ekside

Yapi Kredi Yatinnm Arastirma
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- Brent petrol hafif ekside

Alternatif piyasalardaki artan volatilite BIST-100 endeksinde baski yapiyor. Son donemde,
Alternatif piyasalardaki olumsuz gelismelere kiyasla,

goérece gugli/korunakli bir seyir izleyen hisse senedi piyasasindaki bu egilimin devam
etmesini bekliyoruz. Oniimiizdeki glinlere yonelik olarak baktigimizda ise, ilk dnemli destek
olarak 92,000 seviyesini, ana destek olarak da Cuma gunu test edilen "dip" 88,000 bdlgesini
izlemeyi 6neriyoruz. Yukari ydnde baktigimizda ise, 97,500 seviyesi ilk dnemli direng olarak
karsimiza ¢ikiyor.

Bu hafta makro tarafta yurticinde Hazine ihaleleri, Haziran sanayi Gretimi verisi (blyimede
ivme kaybini teyit etmesi bekleniyor), tiiketici gliven endeksi ve S&P dederlendirmesi, euro
bélgesinde Tife ve bluyime verileri, Abd’de perakende satislar verisi takip edilecek.

Hazine Agustos ayinda toplam 7.5 milyar TL’si piyasaya olmak uzere 9,8 milyar TL'lik i¢
bor¢ 6demesine karsilik toplam 10,8 milyar TL'lik (piyasadan ihale ile 8.6 milyar TL,
kamudan 2.2 milyar TL) i¢ bor¢lanma planhyor. (EyliI'de 8.7 milyar TL, Ekim’de ise 3,5
milyar TL i¢ bor¢lanma planliyor.) Bu dogrultuda da gegen haftaki ihaleler ardindan, bugiin 2
yillik (yeni ihrag) 14 Agustos’ta ise 7 ve 10 yillik tahvil ihaleleri diizenliyor.

Buylk resimde 2018'e bakis raporumuzda ve o glinden bu yana ifade ettigimiz gibi birgok
kiresel borsa endeksinin bu senenin zirve noktasini ilk ¢eyrekte gérmus olabilecegini
diisinmeye devam ediyoruz. Onemli kiiresel hisse senedi endeksleri (6rnegin S&P 500) igin
yaz aylarinda son aylarin en blyik dususi ile beraber Subat diplerini test edebilecegini
veya altina sarkabilecegini dislinmeye devam ediyoruz.

Sektor ve Sirket Haberleri
Pegasus Havayollar <PGSUS TI> 2G18 Sonuglari

Pegasus, 2C18 UFRS finansallarinda, 16 milyon TL net kar agikladi. Bizim beklentimiz 22
milyon TL ve piyasa beklentisi ise 14 milyon TL’ydi. Gegen senenin ayni ¢geyregine gore,
cirosunu %39, VAFOK'Uni %49 arttirmayi bagaran ve bu agidan piyasa beklentilerinin
Uzerinde performans sergileyen sirketin net karliliginda ise %90’lik daralma yasandi.
Operasyonel tarafta, gugli gelen trafik verileri sayesinde vyillk bazda gézlemlenen
toparlanmanin net kara yansimasinin arkasinda gecen 2C17’'de ucak satislari nedeniyle
kaydedilen yaklasik 120 milyon TL’lik bir defaya mahsus gelirin yer almasi ve vergi idaresi
ile Uzerinde uzlagmaya varilan 20 milyon TL tutarindaki cezanin bu ¢eyrek finansallarinda
giderlestirimesi yatmaktadir. Bilango tarafinda, net borglulugu VAFOK cinsinden 2017
sonuna gore artan sirketin, 2018 yilinin ilk yarisinda filoya giren A320NEQ’lar kaynakli
yuklendigi maliyetlerin buna yol agtigini disinuiyoruz. Operasyonel olarak esas 6nem
verdigimiz parametrelerin blylk oranda beklentilerimiz paralelinde, hatta bir miktar
Uzerinde gelmesinden 6trd sonuglari hafif olumlu karsiliyoruz. Ancak, sonuglarin hisse
fiyati Uzerinde etkisinin, Pegasus’un cirosunun %40’ini giderlerinin ise %20’sini olusturan
TL’nin deger kaybinin ana gindemi olusturdugu mevcut piyasa sartlari igerisinde sinirli
olmasini bekliyoruz. Sirket yonetimi'nin bugiin dizenleyeceg@i analist toplantisi sonrasi
Pegasus igin halihazirda 36.8TL hedef fiyat ile ‘TUT’ olan 6nerimizi gdzden gegirecegiz.

Yapi Kredi Yatinnm Arastirma
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Enerjisa 2C18 UFRS sonuclarinda beklentilerden iyi sonuclar acikladi.

Enerjisa 2. Ceyrek UFRS sonuglarinda TRY256m net kar acgikladi (gecen senenin ayni
doénemine gore 39% artis, bir dnceki ceyrege gore 5% artis). Sirketin 2C18 operasyonel
performansi TRY889m olarak piyasa beklentilerinin Uzerinde gergeklesti (gecen senenin
ayni donemine gore 49% artis). Enerjisa’nin 2C18 sonuglarinda, elektrik dagitim isindeki
beklentilerin Uzerindeki performansi (regiile varlik tabanindaki artis ve bu taban
Uzerindeki reel getirideki gecen seneye gore artig) ve yeniden degderleme gelirlerinin de
etkisiyle kuvvetli olmasini; sirket icin pozitif karsiliyoruz. Enerjisa igin AL tavsiyemizi
yineliyoruz.

Enka Insaat 2C18 UFRS sonuclarinda beklentilerden kotu, TRY9m net zarar
acikladi.

Enka Insaat 2. Ceyrek sonuglarinda beklentilerin altinda TRY9m net zarar acikladi
(piyasa beklentisi: TRY545m net kar, YKY beklentisi; TRY423m net kar). Sirketin
operasyonel performansi (VAFOK) piyasa beklentisine paralel sekilde gecen senenin
ayni doénemine gore 33% artarak TRY763m’a ulasti. Beklentilere yakin VAFOK
performansina karsin; sirketin net karinin beklentiler altinda kalmasindaki temel sebep
USD bazh bilangosuna karsi tuttugu USD disi finansalar varliklardaki kur ve faiz
hareketlerinden dolayi yazilan zararlar olarak géziikmektedir. Piyasanin sonuglara negatif
tepki vermesini bekliyoruz.
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CEKINCE:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirrm danigsmanhgi
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 yoénelik olarak hazirlanmamistir. Belirli bir getirinin saglanacagina dair herhangi bir vaat veya taahhiitte
bulunulmamaktadir. Tim yorum ve tavsiyeler 6ngoérl, tahmin ve fiyat hedeflerinden olugsmaktadir. Zaman iginde
piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z konusu yorum ve tavsiyelerde degisiklige gidilebilir.
Size uygun olan yatirim araclarinin 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 musgteriye uygun olup
olmadiginin degerlendiriimesi amaciyla, musterilerin s6z konusu urtin veya hizmetin tagididi 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 dogdru olmamasi nedeniyle dogabilecek zararlardan Yapi Kredi Yatirnm Menkul Degerler A.S. ve
calisanlari sorumlu degildir. Yapi Kredi Yatinm 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 mumkundur. Yapi Kredi Yatirirm Menkul Degerler A.S. ile piyasanin isleyisinden
kaynaklanan makul nedenlerden dolayi, Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S. ortaklari, ¢alisanlari, yoneticileri ve
bunlarla dogrudan ve dolayl olarak iligkileri bulunan istihdam iligkisi doguracak bir s6zlesme cergevesinde veya
herhangi bir s6zlesme olmaksizin ¢alisan ve tavsiyenin hazirlanmasina katilan tum gercek veya tuzel kigiler ile
musterileri arasinda dnlemeyen c¢ikar ¢atismasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte iligkiler dogabilir. 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, Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S.nin, ortaklarini,
istiraklerinin ve isbu kapsamdaki yoneticilerinin, yetkililerinin, calisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolayli
olarak, raporda bahsi gecen islemler, menkul kiymetler veya emtialar Gzerinde 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 Yatinm Menkul Degerler A.S.’nin yazili izni
olmadan g¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya uguncu kisilere gosterilemez, ticari amagla kullanilamaz.
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