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Din aksam acgiklanan Fed Fomc kararlari piyasada
beklendigi kadar sahince yorumlanmadi. Fed’in varlik alim
programini azaltmaya Eylil ayinda duyurucagina dair
beklentiler korunurken, Fed’in zayif enflasyona ydnelik
endiseleri ile birlikte kisa vadeli faizlere yénelik glivercince
yorumlanan tutumu 6n plandaydi. Fed toplantisi ardindan
bugin yurticinde TCMB kararlari takip ediliyor. Yurtdisinda
ise Abd’de dayanikli tiketim ve haftalik issizlik maasi
basvurulari agiklaniyor. Ayrica Fed ydnetim kurulu adayi
Randal Quarles, bugin tsi ile 17:00’de Senato bankacilik
komitesinde konusacak.Haftanin geri kalaninda ise,
ABD’de 2C buyume (revize) ve istihdam maliyet endeksi,
Japonya enflasyon, euro boélgesinde 2C buyime ve
Temmuz ayl Hicp enflasyon takip edilecek énemli makro

glindem konulari.
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Ekonomik Takvim
e TCELL 2¢17 finansal sonuglarini bugiin

aciklayacak (YKY: TRY497mn; Cons: TRY553mn)

e TOASO 2¢17 finansal sonuglarini bugiin
aciklayacak(YKY: TRY245mn; Cons: TRY272mn).

e GARAN 2C17 finansal sonuglarini bugiin
aciklayacak(YKY: TRY1.513mn; Cons:
TRY1.482mn).

e TSKB 2C17 finansal sonuglarini bugiin
aciklayacak(YKY: TRY154mn; Cons: TRY152mn).

Piyasa Ozeti  Giinliik Degisim

Bultenimizden Baslklar

o Piyasa Yorumu

e Akbank 2¢C sonuclar beklentilerin iizerinde
gerceklesti

e Albaraka ilave ana sermaye kira sertifikasi ihraci

e Coca Cola Icecek <CCOLA TI> Borglarini yeniden

yapilandiriyor

@@ Kog # UniCredit Group

BIST-100 0,15%

BIST-30 0,02%

Dolar/TL -0,99% setiri
Fura/TI -0 229,

BIST-100 En Cok Azalan

KIPA.IS Tesco Kipa -3,3%

KORDS.IS Kordsa Teknik Tekstil
KRDMD.IS Kardemir (D)
SNGYO.IS Sinpas G.M.Y.O.
TKNSA.IS Teknosa

-1,5%
-1,4%
-1,3%
-1,3%
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PIYASA YORUMU

Din aksam agiklanan Fed Fomc kararlari piyasada beklendigi kadar sahince yorumlanmadi. Fed'’in
varlik alim programini azaltmaya Eylil ayinda duyurucagina dair beklentiler korunurken, Fed'in zayif
enflasyona yonelik endiseleri ile birlikte kisa vadeli faizlere yonelik glivercince yorumlanan tutumu 6n
plandaydi. Toplanti ardindan fed fund kontratlarina gére Eylll ve Aralik ayi faiz artisi beklentileri
geriledi. Fomc acgiklamalari ardindan Abd tahvil faizlerinin ve dolar endeksinin asagi yonli baski
altinda kaldigini takip ettik. Gelismekte olan Ulke ddviz kurlar deger kazandi. Altin ve petrol
yukseldi.

Yurti¢i piyasalarda ise Fomc kararlari ardindan gelismekte olan llke ddviz kurlarindaki olumlu
havaya paralel yonde TL’nin deger kazandidini takip ettik. Din giniginde 3.57 Uzerine c¢ikan
USD/TL asagi baski altinda kalarak guni 3.53 civarinda tamamladi. Diger taraftan din yiUkselis
egiliminin korundugu BIST-100 endeksinde sinirli kar satislari ile 106.000 ara destegdi uzerinde
dengelenme egilimi etkili olmaya devam etti.

Bu sabah:

- Asya piyasalari geneli artida

- S&P 500 vadeli artida

- Satis baskisi altinda kalan dolar endeksi yatay.

- Gelismekte olan Ulke déviz kur sepeti yatay

- USD/TL 3.53 civarinda islem goruyor. (diin 3.53/3.57 bandinda islem gordi)
- TL ddviz sepeti hafif ekside

- Emtialar artida

- Altin %1 civari artida

- Brent petrol hafif ekside

Fed toplantisi ardindan bugiin yurticinde TCMB kararlari takip ediliyor. Yurtdigsinda ise Abd’de
dayanikl tiketim ve haftalik issizlik maasi basvurulari agiklaniyor. Ayrica Fed ydnetim kurulu adayi
Randal Quarles, bugin tsi ile 17:00’de Senato bankacilik komitesinde konusacak. Diger taraftan
takip edilmesi gereken 6nemli konulardan biri de Senatoda tartigiimaya baslanan Cumhuriyetgilerin
saglik reformu. Son haberlere gére Senato’da oylanan ilk iki tasari da reddedildi. Uzerinde
¢alisiimaya devam edilen tasari ile ilgili haber akigi 6nemli olabilir.

TCMB'nin kisa vadeli faizleri sabit tutmasi bekleniyor : Reuters'in 15 kurumun katilimi ile yaptigi
ankete gore ankete katilan tim kurumlar Temmuz'da kisa vadeli faizlerin (politika faizi ile
koridorunun alt ve Ust bantlari ile ge¢ likidite penceresi faizi) sabit tutulmasini ve TCMB’nin siki
parasal durusunu korumasini bekliyorlar. TCMB son olarak Nisan'da enflasyon gérindmundeki
bozulmay! sinirlamak amaciyla geg likidite penceresi (GLP) faizini 50 baz puan artirarak ylzde
12.25'e ylkseltmisti. Enflasyonda yukseligin belirginlesmesinden bu yana geg likidite penceresi
(GLP) faizini para politikasinda ana fonlama enstrimani olarak kullanan TCMB, GLP faiz oranini
kullanarak piyasaya uyguladigi faizi belirliyor. TCMB'nin uyguladigi likidite politikalarinin bilesiminde
ortaya cikan son faizi gosteren ve yilin baslarinda %8.30'lu seviyelerde olan agirlikli ortalama
fonlama maliyeti %11.95 civarinda seyrediyor.

Haftanin geri kalaninda ise, ABD’de 2C blyume (revize) ve istihdam maliyet endeksi, Japonya
enflasyon, euro boélgesinde 2C bliyime ve Temmuz ay! Hicp enflasyon takip edilecek 6nemli makro
gindem konulart.

Zayif enflasyona vurgu yaparak temkinli durusa isaret eden Fed ve Ecb ile birlikte énimuzdeki
doénemde agiklanacak enflasyon verilerinin éneminin daha da arttigini ve 24 -26 Agustos Jackson
Hole toplantisinin piyasalar acisindan 6nemli olabilecegini disinlyoruz. Kisa vadede merkez
bankalarinda temkinli durus 6n plana ge¢se de buyuk resimde faiz artirrm sirecindeki Fed ve ayrica
Ecb adim adim varlik alim programini azaltmaya hazirlaniyor. Kanada ve Avustralya merkez
bankalarinin son sahince acgiklamalarinda da gérdigumuz Uzere Onumizdeki dénemde global

@@Hﬂ; ] UniCredit Group Yapi Kredi Yatinm Arastirma

ykyarastirma@ykyatirim.com.tr



YapiKredi

Yatinm Giinlik Yatinnm Biilteni - 27/07/17

merkez bankalarinin daha sahince tutumlarina devam etme olasiliklarini géz éniinde bulundurmaya
devam ediyoruz. Bu dogrultuda da uzun vadede varlik alim programindan ¢ikisa yoénelik olarak daha
gUgll ipuglarinin, kiresel tahvillerde yeni bir tur satis dalgasina neden olabilecegini ve riskli varliklar
Uzerinde olumsuz etkileri olabilecegini not ediyoruz.

Sektor ve Sirket Haberleri
Akbank 2C sonuglari beklentilerin lizerinde gerceklesti

Akbank 2C17°de 1,501mnTL net kar agiklayarak beklentilerin Gizerinde performans goésterdi (Kons:
1,440mnTL; YKY: 1,426mn TL). Ozsermaye karlihdi ise %17.2 seviyesinde gerceklesti. Beklentilerin
Uzerindeki sonuglarda en 6nemli faktdr bu ¢eyrek elde edilen 107mnTL ticari kar rakami oldu. Kredi
blyimesi Kredi Garanti Fonu agirlikl olarak sektériin altinda gelisti. Swaplardan arindiriimis net faiz
marji geyreklik olarak 21 baz puan dusus gosterdi. Komisyon gelirlerinde geyreklik %11 (yillik %13),
faaliyet giderlerinde ise ¢eyreklik %3 (yillk %10) artis gerceklesti. Takipteki kredi orani ise portfoy
satisinin ve intikallerdeki iyilesme sayesinde onceki ¢eyrege gére 32 baz puan disus gOsterdi.
Yoénetim 2017 beklentilerinde bir degisiklige gitmedi. 2017 net kar tahminimizi beklentilerimizden iyi
gelisen aktif kalitesi sayesinde yukari yonli revize ediyoruz ve hedef fiyatimizi 9.81TL'den
11.23TL’ye yilkseltiyoruz. Hisse igin %8 getiri potansiyeli ile TUT 6nerimizi koruyoruz. Akbank
glincel tahminlerimize goére 1.1x 2017T F/DD ve 7.4x 2017T F/K carpanlari ile islem gérmekte.

Albaraka ilave ana sermaye kira sertifikasi ihraci

Albaraka 400 milyon ABD dolarina kadar yurtdisinda ihrac¢ edilecek, ihrag¢ sartlar ihrag tarihindeki
piyasa kosullarina gére belirlenecek muhtemel bir ilave ana sermaye kira sertifikasi (sukuk) ihraci
planlamaktadir. 1C17 itibari ile Albaraka’nin sermaye yeterlilik ve ana sermaye oranlari sirasiyla
%16.5 ve %9.7 seviyelerindedir. Her 100 milyon ABD dolari tutarinda ihracin Albaraka’nin sermaye
oranlarini yaklasik 150 baz puan iyilestirmesini bekliyoruz. Bu borglanma araci Turk bankacilik
sektorinde sik¢a kullanilan bir urin degil. O nedenle bu ilave ana sermaye kira sertifikasinin
maliyeti ile ilgili banka ile gorustikten sonra daha iyi bir gérisimuz olacak. Gérisimuz: Sektorin
oldukga altinda ana sermaye orani ile faaliyet gosteren Albaraka igin bu potansiyel ihracin olumlu
oldugunu dusinuyoruz.

Coca Cola Icecek <CCOLA TI> Borglarini yeniden yapilandiriyor

Coca Cola igecek (CCl) tarafindan yapilan agiklamada, sirketin, 2018 yilinda vadesi gelen
tahvillerinin yeniden finansmani ve 6nimizdeki donemdeki yeni ihtiyaglarinda kullaniimak lzere
uzun vadeli bor¢glanma araglarinin kullaniimasi konusunu degerlendirildigi ve bu kapsamda 1 milyar
dolara kadar yeni tahvil ihraci icin SPK’ya basvurulacagini ve ihracin yurtdisinda yapilacagini
acikladi. CCI'in, Mart 2017 sonu itibariyle borglarinin ortalama vadesi 2,2 yildir ve 600 milyon dolar
dlzeyindeki 2018 geri 6demeleri toplam borcun %66’sini olusturmaktadir. Ote yandan, sirketin Net
Bor¢ / VAFOK'i 2.2x'dir. CCl Yénetimi'nin ortalama borg vadesini uzatarak bilangoyu daha
glclendirme yodnundeki ¢abalarini memnuniyetle karsiliyor, haberin hisse fiyati Gzerindeki etkisinin
sinirli olmasini bekliyoruz.
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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 taahhitte
bulunulmamaktadir. TUm yorum ve tavsiyeler 6ngéru, tahmin ve fiyat hedeflerinden olusmaktadir. Zaman i¢inde piyasa
kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z konusu yorum ve tavsiyelerde degisiklige gidilebilir. Size uygun
olan yatirrm araglarinin ve islemlerin kapsam ve igerigi uygunluk testi neticesinde belirlenir. Uygunluk testi, yatirm
kurulusu tarafindan pazarlanan ya da mdusteri tarafindan talep edilen Uriin ya da hizmetin muisteriye uygun olup
olmadiginin degerlendiriimesi amaciyla, musterilerin s6z konusu Urtin veya hizmetin tagidig riskleri anlayabilecek bilgi
ve tecribeye sahip olup olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu raporda yer alan her tirlt 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
tecrlibenize uygun sonuglar dogurmayabilir. Burada yer alan bilgi ve veriler, arastirma grubumuz tarafindan guvenilir
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 c¢alisanlari
sorumlu degildir. Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan farkli bolimlerde istihdam edilen kisilerin veya
Yap! Kredi Yatirnrm 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, ¢aligsanlari, yoneticileri ve
bunlarla dogrudan ve dolayli olarak iligkileri bulunan istihdam iligkisi doguracak bir sézlesme cercevesinde veya
herhangi bir s6zlesme olmaksizin ¢alisan ve tavsiyenin hazirlanmasina katillan tim gercek veya tuzel kisiler ile
musterileri arasinda dnlemeyen cikar catismasi 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, c¢alisanlarinin 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 catismasi durumlarinda Yapi Kredi Yatirim 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 Yatirim Menkul Degerler A.S.’nin yazili izni olmadan ¢ogaltilamaz,
yayinlanamaz veya Uguncu Kigilere gdsterilemez, ticari amacla kullanilamaz.






