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Yurtdisi piyasalarda sahinlesen merkez bankalari, Abd’'de
artan siyasi belirsizlik ve jeopolitik gelismeler ana konular
olmaya devam ediyor. Gegen hafta ECB Bagkani
Draghi’'nin  Yellen benzeri temkinli tutumu devam
ettirmesiyle birlikte geri ¢ekilen tahvil faizlerindeki asagi
yonll baskinin korundugunu takip etmistik. DUn ise Vix'deki
%5 civan ylkselis 6n plandaydi. Hisse senetleri satis
baskisi ile geri cgekilirken, Almanya Dax endeksi 9%0.7
ekside, S&P 500 endeksi %0.1 ekside kapanis yapti. Abd
tahvil faizleri ve dolar endeksinde yikselisler takip ettik.
Gelismekte olan llke ddviz kurlar deger kaybetti. Yurtici
piyasalarda ise beklendigi kadar sahince algilanmayan
Fomc agiklamalari ve ardindan siki durusunu korumaya
devam eden Tcmb agiklamalari ile birlikte TL'nin deger

kazandigini takip ettik.
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Ekonomik Takvim
e ISCTR 2G17 finansal sonuglarini bugiin

aciklayacak (YKY: TRY1.272mn; Cons:
TRY1.293mn)

e ALBRK 2€17 finansal sonuglarini bugiin
aciklayacak(YKY: TRY65mn; Cons: TRY73mn).

e TTRAK 2€17 finansal sonuglarini bugiin
aciklayacak(YKY: TRY78mn; Cons: TRY74mn).

Piyasa Ozeti  Giinliik Degisim

BIST-100 1,11%
BIST-30 1,09%
Dolar/TL -0,02%
Euro/TL -0,43%
Euro/Dolar -0,48%
Brent ($/varil) 0,00%

BIST-100 En Cok Artan

Getiri

Biiltenimizden Basliklar

IPEKE Ipek Dogal Enerji Kaynaklari
METRO.IS Metro Holding

KOZAA Koza Anadolu Metal

YAZIC Yazicilar Holding

VKGYO.IS Vakif G.M.Y.O.

BIST-100 En GCok Azalan

16,0%
6,7%
5,2%
5,1%
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o Piyasa Yorumu

o Tofas 2C17°de 312mnTL net kar acikladi

o Garanti 2¢ sonuclari beklentilerin (istiinde
gerceklesti

o TSKB 2¢ sonuglari beklentilere paralel gergeklesti

e Is GYO 2¢17’de 32mn TL net kar acikladi

o Turkcell 2G17°de 704mnTL net kar agikladi

@@ Kog # UniCredit Group

IHLAS.IS Ihlas Holding

NETAS.IS Netas Telekom.

GOZDE Gozde Girisim Srmy. Y.C
SODA.IS Soda Sanayii

DEVALIS Deva Holding
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PIYASA YORUMU

Yurtdisi piyasalarda sahinlesen merkez bankalari, Abd’de artan siyasi belirsizlik ve jeopolitik
gelismeler ana konular olmaya devam ediyor. Gegen hafta ECB Baskani Draghi’nin Yellen benzeri
temkinli tutumu devam ettirmesiyle birlikte geri ¢ekilen tahvil faizlerindeki asagi yonli baskinin
korundugunu takip etmistik. Bu hafta ise Fed Fomc kararlari piyasada beklendigi kadar sahince
yorumlanmadi. Fed’in varlik alim programini azaltmaya Eylil ayinda duyurucagina dair beklentiler
korunurken, Fed’in zayif enflasyona yodnelik endiseleri ile birlikte kisa vadeli faizlere ydnelik
glvercince yorumlanan tutumu 6n plandaydi. Toplanti ardindan Eylil ve Aralik ayl faiz artigi
beklentilerinin geriledigini Abd tahvil faizleri ve dolar endeksinin agadi baski altinda kaldigini takip
etmistik.

Dun ise Vix'deki %5 civarl yikselis 6n plandaydi. Hisse senetleri satis baskisi ile geri gekilirken,
Almanya Dax endeksi %0.7 ekside, S&P 500 endeksi %0.1 ekside kapanis yapti. Abd tahvil faizleri
ve dolar endeksinde yukseligler takip ettik. Gelismekte olan Ulke ddviz kurlari deger kaybetti.

Yurti¢i piyasalarda ise beklendigi kadar sahince algilanmayan Fomc agiklamalari ve ardindan siki
durusunu korumaya devam eden Tcmb agiklamalari ile birlikte TL’nin deger kazandigini takip ettik.
Gelismekte olan Ulke doéviz kurlarindaki satis baskisina ragmen USD/TL’de din 3.52 destedi
Uzerinde tutunma g¢abasi etkili oldu. Diger taraftan yikselis egiliminin korundugu BIST-100 endeksi
ise yeni rekor seviyede kapanis yapti.

Bu sabah:

- Risk istahi zayif

- Asya piyasalari geneli ekside

- Japonya enflasyon verisi beklenene paralel.

- S&P 500 vadeli ekside

- 93 ana destegi Uzerinde toparlanma ¢abasi goérilen dolar endeksi yatay.

- Gelismekte olan Ulke déviz kur sepeti yatay

- USD/TL 3.53 civarinda islem gortyor. (din 3.52/3.54 bandinda islem gordu)

- TL déviz sepeti yatay

- Altin yatay

- Brent petrol hafif ekside

Bugun makro tarafta ABD’de 2C bliyiime (revize) ve istihdam maliyet endeksi, euro bolgesinde 2C
blyime ve Temmuz ay! Hicp enflasyon verileri takip ediliyor.

Zayif enflasyona vurgu yaparak temkinli durusa isaret eden Fed ve Ecb ile birlikte énimuzdeki
dénemde agiklanacak enflasyon verilerinin 6neminin daha da arttigini ve 24 -26 Agustos Jackson
Hole toplantisinin piyasalar agisindan 6nemli olabilecegini dusinlyoruz. Kisa vadede merkez
bankalarinda temkinli durus 6n plana gegse de buyik resimde faiz artirrm slirecindeki Fed ve ayrica
Ecb adim adim varlik alim programini azaltmaya hazirlaniyor. Kanada ve Avustralya merkez
bankalarinin son sahince aciklamalarinda da gérdigumuz Uzere 6numuizdeki dénemde global
merkez bankalarinin daha sahince tutumlarina devam etme olasiliklarini g6z éniinde bulundurmaya
devam ediyoruz. Bu dogrultuda da uzun vadede varlik alim programindan ¢ikiga yonelik olarak daha
glclu ipuglarinin, kiresel tahvillerde yeni bir tur satis dalgasina neden olabilecegini ve riskli varliklar
uzerinde olumsuz etkileri olabilecegini not ediyoruz.
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Sektor ve Sirket Haberleri
Tofas 2G17°de 312mnTL net kar agiklayarak

Tofas 2C17'de 312mnTL net kar agiklayarak beklentilerin Gizerinde performans gosterdi (Konsensus:
272mnTL). i¢c piyasada iyi fiyatlamaya bagli olarak beklentilerden giiglii gelen FAVOK marji iyi
sonuglarda 6nemli rol oynadi. Tahminlerimizde yaptigimiz yukari yonli hafif revizyon sonrasi heded
fiyatimizi 32.29TL’ye yikseltiyoruz (6nceki: 30.45TL). 6%’lik temettl verimi ile birlikte hisse igin
toplam 8% getiri potansiyeli 6ngérdigumuz igin tavsiyemizi AL'dan TUT’a ¢ekiyoruz. TOASO 13x
2017 F/K carpaninda iglem gérmekte olup bu garpan 3-yillik ortalamasina gore 3% primi isaret
etmektedir. Hissenin gugll sonuglara bugim olumlu tepki verebilecegini disinlyoruz.

Garanti 2C sonuglar beklentilerin istiinde gerceklesti

Garanti 2C17'de 1,554mnTL net kar acgiklayarak beklentilerin Gizerinde performans gosterdi (Kons:
1,482mnTL; YKY: 1,513mn TL). Garanti bu ¢eyrekte 220milyon TL serbest karsilik ayirmasina
ragmen bu performasi gosterdi (YKY beklentisi 150milyon TL). Ozsermaye Kkarlihg ise %16.7
seviyesinde gercgeklesti. Beklentilerin Gistiinde sonuglarda en 6nemli faktér temettii gelirlerinden elde
edilen 6nemli katki oldu. Kredi biylimesi Kredi Garanti Fonu agirlik gergeklesti.

Swaplardan arindiriimis net faiz marji geyreklik olarak 22 baz puan disils gosterdi. Komisyon
gelirlerinde geyreklik %1 dusus (yilik %14 blyime), faaliyet giderlerinde ise geyreklik %5 disis
(yilhk %8 blUyume) gerceklesti. Takipteki kredi orani ise dnceki geyrege gore 11 baz puan disis
gosterdi. Yonetim 2017 beklentilerinde bir degisiklige gitmedi.

2017 net kar tahminimizi beklentilerimizden iyi gelisen aktif kalitesi sayesinde yukari yonli revize
ediyoruz ve hedef fiyatimizi 11.20TL’den 12.34TL’ye yukseltiyoruz. Hisse i¢in %16 getiri potansiyeli
ile AL dnerimizi koruyoruz. Garanti glincel tahminlerimize gére 1.1x 2017T F/DD ve 7.1x 2017T F/K
¢arpanlari ile islem gérmekte.

TSKB 2C sonuglarn beklentilere paralel gerceklesti

TSKB 2C17'de 151mnTL net kar aciklayarak beklentilere paralel performans gosterdi (Kons:
152mnTL; YKY: 154mn TL). Ozsermaye karlihgi ise %19.5 seviyesinde gerceklesti. Kredi blylimesi
sektortin Uzerinde gergeklesti. Swaplardan arindiriimis net faiz marji geyreklik olarak 23 baz puan
dists gosterdi. Komisyon gelirlerinde geyreklik %61 (yillik %202) bliyime gerceklesti. Faaliyet
giderlerinde ise geyreklik %2 dusus (yillik %4 bliyime) gerceklesti. Takipteki kredi orani ise dnceki
ceyrege gore sabit kaldi. Yoénetim 2017 beklentilerinde bir degisiklige gitmedi. 2017 net kar
tahminimizi beklentilerimizden iyi gelisen hacim buyimesi ve marj gelisimi sayesinde yukari yonlu
revize ediyoruz ve hedef fiyatimizi 1.57TL’den 1.85TL’ye ylkseltiyoruz. Hisse igin %18 getiri
potansiyeli ile AL dnerimizi koruyoruz. TSKB guincel tahminlerimize gére 1.1x 2017T F/DD ve 6.5x
2017T F/K carpanlari ile islem gérmekte.

is GYO 2C17°de 32mn TL net kar agikladi

is GYO 2C17°de 32mn TL net kar acikladi. Piyasa beklentisi 31mn TL seviyesinde bulunuyordu.
Gelirler 61mn TL ile piyasa beklentisine paralel gelisti. VAFOK ise 40mn TL ile beklentilerin Gstiinde
gelisti (piyasa beklentisi 36mn TL). Faaliyet giderlerindeki diistis VAFOK marjini olumlu etkiledi. Kur
farki zararlarinda yasanan c¢eyreklik dusus kari bir miktar destekledi. Hisse net aktif degerine gore
%56 iskonto ile iglem gormekte (iskontonun tarihi ortalamasi %51 seviyesindedir). Beklentilere
paralel gelisen karlihga ragmen net aktif degerinde yasanan dislsun hisse Uzerinde bir miktar
olumsuz etki yaratmasini bekliyoruz.
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Turkcell 2C17°de 704mnTL net kar agikladi

Turkcell 2C17°de 704mnTL net kar aciklayarak beklentilerin Gzerinde performans gosterdi (Kons:
553mnTL). Net kardaki yillik 69%’luk artista FAVOK’iin 42% biiyiimesi ve sirketin swap pozisyonuna
bagh olarak finansal gelir yazmasi etkili oldu. Yillik bazda hizlanan satis buyimesi maliyet kontrol
programi ile birlesince FAVOK marjinda giiglii toparlanma gergeklesti. Sirket 2C17°de 757bin abone
alimi gergeklestirerek rekabetin ¢ok Uzerinde performans gdsterdi..Glglid sonuglar 1si§ginda yonetim
gelir bliyime beklentisini 21-23% bandina gikartip (6nceki: 16-18%), FAVOK marji beklentisini 33-
35% arahgina yukseltti (6nceki: 32-34%). Tahminlerimizde haifif yukari yonli revizyona giderek
hisse icin hedef fiyatimizi 14.67TL’'den 15.82TL’ye ylkseltiyoruz ve AL tavsiyemizi yineliyoruz
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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 musteriye 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 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
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 Yatirrm Menkul Degerler A.S. ve cgalisanlari
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.$. ortaklari, calisanlari, ydneticileri ve
bunlarla dogrudan ve dolayli olarak iligkileri bulunan istihdam iligkisi doguracak bir sézlesme cercevesinde veya
herhangi bir s6zlesme olmaksizin calisan ve tavsiyenin hazirlanmasina katillan tim gercek veya tuzel kisiler ile
musterileri arasinda dnlemeyen cikar ¢atismasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte iligskiler dogdabilir. Yapi
Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S., ortaklari veya istirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yetkilendirildikleri
yatirnm hizmetleri ve faaliyetleri ile yan hizmetlerini, bu raporda bahsi gegen sirketlere, muhtelif zamanlarda, sunmayi
teklif edebilir veya sunabilir. Muhtelif zamanlarda, Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$.’nin, ortaklarini, istiraklerinin
ve isbu kapsamdaki yoneticilerinin, yetkililerinin, calisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolayh 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 Yatirirm 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 Kigilere gdsterilemez, ticari amacla kullanilamaz.






