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Piyasalara Bakisi

Olumlu gelen bilangolar, merkez bankalarinin piyasalar

25000 destekleyici politikalarinin devaminin beklentisi, toparlanan
90.000 1 petrol fiyatlari ve endekslerde ylkselis momentumunun
85.000 - surmesinin yeni yatirrmcilari da riskli varliklara ¢gekmesinin
60,000 etkisi ile din de gunun ilk yarisinda global hisse senedi

piyasalarinda yuUkselisin devam ettigini gordik. Emtia
75.000 - geneline baktigimizda dolardaki yukselisin etkisi ile bir kag
gindir oldukga =zayif performans gdsteren enerji ve
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BIST-100 En GCok Artan BIST-100 En Cok Azalan
1 DOHOL.IS Dogan Holding 17,9% 1 NTTUR.IS Net Turizm -1,6%
2  AFYON.IS Afyon Cimento 7,3% 2  KOZAA.S Koza Anadolu Metal -1,1%
3  BAGFS.IS Bagfas 5,8% 3 GSDHO.S  Gsd Holding -1,0%
4 TRKCM.IS Trakya Cam 4,7% 4 ISGYO.IS Is G.M.Y.O. -0,6%
5 VESBE.IS Vestel Beyaz Esya 4,1% 5 ECZYT.IS Eczacibasi Yatirim -0,4%
Biiltenimizden Basliklar
e Piyasa Yorumu
e Tahvil-Bono
e Akbank ikinci geyrekte tahminlerin Gzerinde (1.332 milyar TL) net kar agikladi
e TAV <TAVHL TI> 2C16 sonuglari — Olumsuz
e Turkcell 2GC16’da 416mnTL net kar agiklayarak beklentilerin altinda kaldi
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PiYASA YORUMU

Olumlu gelen bilangolar, merkez bankalarinin piyasalari destekleyici politikalarinin devaminin
beklentisi, toparlanan petrol fiyatlari ve endekslerde yilikselis momentumunun sdrmesinin yeni
yatirrmcilari da riskli varliklara ¢ekmesinin etkisi ile diin de gunin ilk yarisinda global hisse senedi
piyasalarinda yukselisin devam ettigini gérduk. Avrupa’da ana endeksler %1 civarinda ylkselisle
gunu tamamlarken, Stoxx 600 %0.43 artigla 342 seviyesinden ginu tamamladi. Amerika’da karisik
bir seyir hakimdi, olumlu gelen Apple bilangosunun da etkisiyle Nasdaq gunu %0.58 ylkselisle
tamamlarken, Dow ve S&P 500 yataya yakin kapandi. Dow icerisinde Apple’daki %7’ye yakin
yukselise karsilik, Coca-Cola’nin bilango sonrasinda %3 civarinda disusu emdeksi dengeledi. Gun
ortasinda FED toplantisi sonrasi faiz karari ve agiklama metni piyasalarin odak noktasina
otururken, FED beklentiler paralelinde faiz politikasinda bir degisiklige gitmedi. Metinde ekonomi
Uzerinde risklerin azaldigina yonlik bir ifade yer alirken, Eylil ayinda faiz artisinin ucu agik birakildi.
Ancak yatirimcilarin beklentileri FED’den biraz daha sahin yorumlara yénelik oldudu icgin karar
sonrasi dolarda geri gekilme, degerli metallerde 6zellikle altinda hizli bir yikselis gordik. Dolar
bltlin ana para birimlerine karsi deger kaybederken, bugiin sabah saatlerinde de bu trendin devam
ettigini gozlemliyoruz. FED toplantisi sonrasinda Fed Funds Futures piyasalarinda faiz artigi
olasihigina baktigimizda ¢ok bir degisiklik olmadigini gériyoruz. Bilangolar tarafinda Facebook diin
beklentilerin gok Uzerinde satis ve kar rakami agiklarken, toplamda 1.71 milyar kullaniciya ulastigini
belirtti. Hisse kapanis sonrasi seansta %5’e yakin yukseldi. Bugiin Alphabet, Amazon gibi dev
teknoloji sirketlerinin yani sira Baker Hughes, H&P, Marathon Petroleum, Conoco Phillips gibi petrol
sektortnln farkh alanlarinda faaliyet gosteren sirketlerinin rakamlarini takip edecegiz.

Emtia geneline baktigimizda dolardaki yiikselisin etkisi ile bir ka¢ glindir oldukga zayif performans
gosteren enerji ve metallerde yukari yonll hareketler takip ettik. Altinda $1.325 civarindan gegen 10
gunldk hareketli ortalamanin yukari yénli kirilmasi yikelise destek olurken, petrol arka arkaya dort
glnlik dlsis sonrasinda tepki hareketine basladi ve Brent $45 seviyelerine yaklastl. Aksam
saatlerinde gelen stok ve Uretim rakami fiyatlarda sert gerilemeye neden olurken, 2 milyon varil
azalmasi beklenen petrol stoklari 1.6 milyon varil artti, ayni zamanda Cushing bdélgesinde de 1,1
milyon varil birikim oldu. Kuzey Amerika’da Uretim de artisa devam etti ve gunlik 8.51 milyon varil
seviyesine yukseldi. Veriyi degerlendirdigimizde fiyatlar i¢in olumlu olacak hemen hemen hig bir
noktasi yoktu, dolayisiyla da veri sonrasinda sert bir diislis yasandi. Amerikan Ham Petroli $42
altina sakti, sabah saatlerinde bu seviyelerde seyrediyor. Altin FED sonrasi hizla yukselirken
$1.330 direncini kiriimasi ile hizla $1.340 Uzerine tirmandi. Burada ylikselisin bugiin de devam
ettigini gorebiliriz. Asya tarafinda BOJ toplantisi 6ncesinde hisse senetlerinde eksi bir seyir
goruyoruz. FED sonrasi dolardaki deder kaybi yen’e olumlu yansirken, Nikkei 225 endeksi %1
civarinda ekside seyrediyor. Cin ve Hong Kong’da da digusler hakim. Amerika endekslerinin vadeli
kontratlari hafif artida islem gdrurken, dolardaki gerileme emtia geneline 6zellikle de degerli
metallere ve nikel, bakir gibi baz metallere olumlu yansiyor.

ABD Merkez Bankasi'nin faiz artisina gitmemesi ardindan gelismekte olan ulke para birimleri
genelinde dolar karsisinda gorilen iyimserlikle dolar/TL tarihi rekor seviyelerinden uzaklasmasini
surdirerek gune olumlu seyrin devamiyla basladi. Din aksam 3.03 civarinda iglem gdren dolar/TL
bu sabah 3.0126/3.0150 seviyesinde iglem gorlyor. Dun aksam saatlerinde 3.18 civarinda islem
goren sepet bazinda TL 3.1745/3.1770, 3.33 civarinda olan euro/TL ise 3.3361/3.3386 seviyesinde
bulunuyor. Tahvil bono piyasasinda ise 11 Subat 2026 itfali 10 yillik gdsterge tahvilde ortalama
bilesik faiz diin spot kapanigta ortalama bilesik faiz yizde 9.96 olurken valdrde son islem ise yizde
9.87 seviyesindeydi. iki yillik gésterge olan 11 Temmuz 2018 itfali tahvilde diin spot kapanista
ortalama bilesik faiz yliizde 9.40 seviyesinden gerceklesti.
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Teknik tarafta ise seans igi geri ¢ekilmlerini 72,500 destegi Uzerinde karsilayarak pazartesi gunu
basladigi tepki yukselisini slirdirme potansiyelini koruyan piyasada, hedef direng noktasi olarak
izledigimiz 75,000 seviyesinin din yeniden test edildigini gdzlemliyoruz. Yukari hareketini strdlirme
egilimiyle gline baslayacak olan piyasada, acilis itibariyle 75,000 seviyesini direng noktasi olarak
izlemeyi sidrdirtyoruz. Endeksin 69,500 ana destegi Uzerinde basladigi tepki alimlarinda glg
kazanabilmesi ve ikinci dalga yukari harekete baslayabilmesi igin 75,000 ara direncinin asiimasi
gerektigini distnlyoruz. Bu durumda etkisini sUrdirecek yukari hareket kapsaminda piyasada
sirasiyla 77,500 ve 80,000 seviyelerini hedefleyecek ylkselis potansiyeli devam edecektir. 73,250
seviyesinin seans ici ilk destek nokrasini olusturdudu piyasada, 72,500 Uzerindeki hareketleri
endekste su asamada tepki slrecinin devami yoninde izleyemeyi surdiriyoruz.

SIRKET HABERLERI
Akbank ikinci geyrekte tahminlerin Gizerinde (1.332 milyar TL) net kar agiklad.

Akbank ikinci ceyrekte karini yillik %95 arttirarak 1,332 milyar TL'ye ¢ikartirken, bizim tahminimiz
olan 1.2 milyar TL'nin ve piyasa beklentisi olan 1.236 milyar TL’'nin Gzerinde bir rakama ulasti.
Beklentiler Gzerindeki kar rakaminda ise beklentimizi asan trading kari ve takipteki kredilerden elde
edilen gelirler etkili olurken, fonlama maliyetindeki disUs ile beraber net faiz geliri yillik %13 artarak
2,042 milyar TL seviyesinde, beklentilerimize yakin gerceklesti. ikinci geyrekte ayni zamanda sirket
2012'den beri en ylksek ceyrek 6zkaynak karlihdina, %19 seviyeleri ile ulasirken (1G16: %17),
Visa hisselerinin satisindan gelen bir kereye mahsus vergi sonrasi 163 milyon TL'yi ¢ikarttigimizda
ise bu oranin %17’ye geriledigi gérulmektedir.

Gorilisimiiz: Akbank’in ilk yari sonuglarinin gugli bilango ydnetimi ve operasyonel giderlerdeki
kontroll yansittigini disinuyoruz. Sirket 2016 yil igin 0.9x Fiyat / Defter Degeri ile iglem goérirken,
9.50 TL’lik hisse bagina hedef fiyatimiz, %25’lik bir getiriye isaret etmektedir.

TAV <TAVHL TI> 2G16 sonuglari — Olumsuz

Arastirma kapsamimizda yer alan sirketlerden TAV Havalimanlari Holding 2C16 sonuglarini
acikladi. Buna gore, sirket 2C16’y1 17 milyon avro net karla kapatirken, bu deder hem piyasa hem
de bizim beklentimiz olan 50 milyon avro’nun oldukga altinda kaldi. Sirket igin 2C16 VAFOK
Ongdrimuz neredeyse birebir ayni geldigi halde, net kardaki ciddi sapmanin arkasinda esasen TAV
istanbul ve TAV Makedonya’nin toplam 18 milyon avro tutan re-finansman giderleriyle, TAV Tunus
kayitlarinda goérilen 14 milyon avroluk ertelenmis vergi varliginin ters gevrilmesi rol oynadi.

TAV - 2C16 Sonuclar Aciklanan Beklenen Fark
UFRS, (EUR, mn) 2016 2015 yiy  YKY Kons. Vs, YKY vs. Hons.

Gelirler 2T 281 -3% 250 287 &% 2%
WAFOK 113 142 -21% 12 1231 1% ok
VAFKOK 150 175 -14% 150 159 0% 5%
Met Kar 17 o8 -71% a1 50 -67% -56%
VAFOK Marji 42% 51% Spp  45%  45% -3 pp -3.7 pp
WVAFKGOK Marj 55% 62% -fipp  60%  &60% -4.8 pp -4.4 pp
Met 6% 21% -ldd4pp 20%  15% -14 pp -12.5 pp

Zayif gelen trafik sonuglari ve bilhassa istanbul Atatlirk Havalimani’na gelen direkt yolcu talebindeki
daralma neticesinde sirketin operasyonel karliliginda erozyon bekliyorduk ve sonuglar bu
beklentilerimizi dogruladi. Sirketin is modelinin yolcu blyimesine olan hassasiyeti, iginden
gectigimiz gibi talebin zayif seyrettigi donemlerde sirkete zayif finansallar olarak yansiyor.
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Ote yandan, sonuglarin agiklanmasinin akabinde, sirket ydnetimi 2016 icin olan beklentilerinde
asag! yonlu revizyona gitti ve daha 6nce %8-%10 dizeyinde artmasini bekledidi cirosunun yatay
seyretmesini bekledigini acikladi. Sirketin daha énceki 6ngéristi VAFKOK’'Un yillik %7-%9; net
karin ise %10-%12 artmasi seklindeyken, diin agiklanan éngériiler, VAFKOK'te yillik %8-%10’luk
bir dislse isaret ederken, sirket net kar igin bir tahmin paylasmaktansa, “ciddi azalis” olacagi
yoéniinde bir ifade kullanmayi tercih etti. Sirket yonetimi, istanbul Atatiirk dis hatlar terminali direkt
yolcu biylmesi icin yilin tamaminda %20 daralma 6ngérmektedir. Yilin ilk yarisinda s6z konusu
daralmanin %14 oldudu dikkate alinirsa, yilin ikinci yarisinda talep daralmasinin bozularak devam
edecegi ifade edilebilir.

TAV’In 2G16 sonuglarini olumsuz kargiliyor ve hisse fiyatina yansimasinin da bu yénde olmasini
bekliyoruz. Her ne kadar, hisse fiyatinda son dénemlerde gérilen olagandisi zayiflik bir ahm firsati
sunuyor olsa da, talepteki gelismelerin olumluya déndigiine dair bir tablo gérmeden, sirket igin
glgcli finansallar beklentisi icinde olunmamasi gerektigi disiincesindeyiz. Hisse igin 6nerimiz ‘Tut’.

Turkcell 2G16’da 416mnTL net kar agiklayarak beklentilerin altinda kaldi

Turkcell 2G16’da 416mnTL net kar acgiklayarak beklentilerin (550mnTL) oldukga altinda kaldi. Brit
kar marjindaki zayiflk ve beklentilerden fazla gelen kambiyo zarari ve amortisman gideri bu
sonuglarda énemli rol oynadi. Artan abone kayiplari ve 4G ile artan data talebine ragmen faturali
abone basina aylik gelirlerdeki gegen seneye gore disls 6numizdeki dénem igin iyi sinyaller
vermemektedir. Sirket maksimum 150mnTL’lik hisse ve bono alim programi agikladi fakat bu
miktarin hissedeki potansiyel zayifigi kompanse etmek agisindan yeterli olmadigini distiniyoruz.
Sektordeki tercih ettigimiz hisse konumunda Turk Telekom bulunmaktadir
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CEKINCE:

Burada yer alan yatirrm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi 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. TUm yorum ve tavsiyeler 6ngoru, tahmin ve fiyat hedeflerinden olusmaktadir. Zaman iginde piyasa
kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle sz konusu yorum ve tavsiyelerde degisiklige gidilebilir. Size uygun
olan yatirrm araglarinin ve iglemlerin kapsam ve igerigi uygunluk testi neticesinde belirlenir. Uygunluk testi, yatirm
kurulusu tarafindan pazarlanan ya da mdasteri tarafindan talep edilen Griin ya da hizmetin musteriye uygun olup
olmadiginin degerlendiriimesi amaciyla, musterilerin s6z konusu Urtin veya hizmetin tasidigi riskleri anlayabilecek bilgi
ve tecribeye sahip olup olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu raporda yer alan her tirld 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
tecriibenize uygun sonuglar dogurmayabilir. Burada yer alan bilgi ve veriler, arastirma grubumuz tarafindan gavenilir
olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup, dogruluklari ayrica arastirimamistir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam
veya dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek zararlardan Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S. ve calisanlari
sorumlu degildir. Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan farkli bolimlerde istihdam edilen kisilerin veya
Yap! Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S.’nin ortaklarinin ve istiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle veya
goruslerle hemfikir olmamasi mumkdndur. Yapi Kredi Yatirnrm Menkul Degerler A.S. ile piyasanin igleyisinden
kaynaklanan makul nedenlerden dolayi, Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S. ortaklari, calisanlari, yoneticileri ve
bunlarla dogrudan ve dolayli olarak iligkileri bulunan istihdam iligkisi doguracak bir sdzlesme cercevesinde veya
herhangi bir s6zlesme olmaksizin calisan ve tavsiyenin hazirlanmasina katillan tim gercek veya tuzel kisiler ile
musterileri arasinda dnlemeyen cikar gatismasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte iliskiler dogabilir. Yapi
Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S., ortaklari veya istirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yetkilendirildikleri
yatinnm hizmetleri ve faaliyetleri ile yan hizmetlerini, bu raporda bahsi gegen sirketlere, muhtelif zamanlarda, sunmayi
teklif edebilir veya sunabilir. Muhtelif zamanlarda, Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$.’nin, ortaklarini, istiraklerinin
ve isbu kapsamdaki yoneticilerinin, yetkililerinin, calisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolayl olarak,
raporda bahsi gegen islemler, menkul kiymetler veya emtialar Uzerinde pozisyonlari bulunabilir veya farkli nedenlerle
ilgi ve iligkileri bulunabilir. S6z konusu ¢ikar ¢atismasi durumlarinda Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S., internet
sitesinde yer alan Cikar Catismasi Politikasi uyarinca hareket eder. Bu rapor, sadece gdnderildigi kisilerin kullanimi
icindir. Bu raporun timu veya bir kismi Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$.’nin yazili izni olmadan ¢ogaltilamaz,
yayinlanamaz veya Uguncu kisilere gosterilemez, ticari amagcla kullanilamaz.






