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PIYASA YORUMU

Yurtdisi piyasalarda jeopolitik riskler, Abd’de artan siyasi belirsizlik ve Jackson Hole toplantisi
oncesinde kiresel merkez bankalarinin temkinli tutumu én planda kalmaya devam ediyor. Fed ve
ECB ardindan diin de ingiltere Merkez Bankasinin piyasada giivercince yorumlanan agiklamalari 6n
plandaydi. BOE, blyime ve Ucret beklentisini asadi revize ederken, enflasyon beklentilerinde
belirgin bir degisiklige gitmedi. Diger taraftan Abd-Rusya se¢im sorusturmasi kapsaminda bazi
kisilerin ifadeye c¢agrildidina dair haberler soru isareti yaratti. Ayrica makro tarafta ISM hizmet
endeksinin zayif sinyaller Urettigini takip ettik. Abd tahvil faizleri ve dolar endeksi asagi baski altinda
kaldi. YUkselis egiliminin korundugunu hisse senetlerinde ise sinirli kar satiglan etkiliydi.

Yurtici piyasalarda ise din Temmuz Tife verisini takip ettik. Piyasa beklentierine paralel yonde
gerceklesen Manset Tufe yillik bazda %10.9'dan %9.79’a gerileyerek tek haneye indi. Gerileme
blylk 6lglide gida fiyatlar énculiginde baz etkisinden kaynaklandi. Ancak piyasa beklentilerinin de
Uzerinde gercekleserek gecen yilin ayni dénemine gore %9.60 artisa (beklenti:%9.05) isaret eden
cekirdek Tiife ve ayrica yillik bazda %15.45’e yiikselen Ufe verisi dikkat gekiciydi. TCMB sikis durus
mesajini net bir sekilde yinelemeye devam ederken TL’nin baski altinda kaldigini takip ediyoruz. TL
doviz sepeti hafta basindan bu yana %1 civarn yikselmis durumda. USD/TL 3.55 direncini test
ediyor. Euro/TL tarihi zirvede. Hisse tarafinda yeni rekor seviyeyi test eden BIST-100 endeksinde
sinirl kar satiglari ardindan yikselis egiliminin korundugunu takip ediyoruz. Gegen hafta 10 baz
puan civari toparlanma gorilen gosterge tahvil faizi ise zirve test ediyor.

Bu sabah:

- Asya piyasalari geneli hafif ekside

- S&P 500 vadeli yatay

- Son iki yilin diplerini test eden dolar endeksi yatay.

- Gelismekte olan llke doviz kur sepeti yatay

- USD/TL 3.54 civarinda islem gortyor. (din 3.52/3.55 bandinda islem gordi)

- TL ddviz sepeti hafif artida

- Altin hafif artida

- Brent petrol ekside

Bugiin Abd’de Temmuz ayi tarim disi istihdam verisi agiklaniyor. Ucretlerde artis sinyali
Uretebilecek nitelikte guc¢lu rakamlar tahvil faizlerinde ylkseligslere ve dolar endeksinde tepki
yukseliglerine neden olabilir. Tersi durumda 6zell,ikle Ucretlerde zayif sinyaller Uretebilecek nitelikte
rakamlar tahvil faizlerindeki ve son iki yilin diplerini test eden dolar endeksindeki asagi baskiya
destek olabilir.

Baylk resimde, zayif enflasyona vurgu yaparak temkinli duruga isaret eden Fed ve Ecb ile birlikte
onimuizdeki dénemde aciklanacak enflasyon verilerinin éneminin daha da arttigini ve 24 -26
Agustos Jackson Hole toplantisinin piyasalar agisindan énemli olabilecegini distniyoruz. Kisa
vadede merkez bankalarinda temkinli durus 6n plana gecse de buyuk resimde faiz artirm
surecindeki Fed ve ayrica Ecb adim adim varlik alim programini azaltmaya hazirlaniyor.
Onumuzdeki dénemde global merkez bankalarinin daha sahince tutumlarina devam etme
olasiliklarini g6z 6niinde bulundurmaya devam ediyoruz. Bu dogrultuda da varlik alim programindan

¢ikisa yonelik olarak daha guglu ipuglarinin, kiresel tahvillerde yeni bir tur satis dalgasina neden
olabilecegini ve riskli varliklar Gzerinde olumsuz etkileri olabilecedini not ediyoruz.
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Sektor ve Sirket Haberleri
Halkbank 2C sonuglari beklentilere paralel gerceklesti

Halkbank 2C17°de 1,009mnTL net kar agiklayarak piyasa beklentisine paralel performans gdsterdi
(Kons: 990mnTL; YKY: 945mn TL). Ozsermaye karliligi ise %17.3 seviyesinde gerceklesti. Kredi
blylimesi Kredi Garanti Fonu agirlikl ve sektoriin oldukga Uzerinde gergeklesti. Net faiz marji
ceyreklik olarak 83 baz puan daralma gosterdi. Komisyon gelirlerinde ceyreklik %5 disis (yillik %57
biyume), faaliyet giderlerinde ise geyreklik %9 (yillik %20) biyime gergeklesti. Emekli promosyon
odemeleri nedeni ile faaliyet giderlerinde hizlanma gergeklesti. Takipteki kredi orani ise 6nceki
ceyrege gore 12 baz puan dusts gosterdi. Yonetim 2017 beklentilerinde bir degisiklige gitmedi.2017
net kar tahminimizi beklentilerimizden iyi gelisen kredi biyimesi, komisyon blylmesi ve akitif kalitesi
gelisimi sayesinde yukari yonli revize ediyoruz ve hedef fiyatimizi 12.06TL'den 15.38TL’ye
yukseltiyoruz. Hisse igin %4 getiri potansiyeli ile TUT Onerimizi koruyoruz. Halkbank guncel
tahminlerimize goére 0.7x 2017T F/DD ve 4.7x 2017T F/K ¢arpanlari ile islem gérmekte.

Ford Otosan 2C17’de 362mnTL net agikladi

Ford Otosan 2C17'de 362mnTL net agikladi (Konsensus: 332mnTL). Net kar vergi gelirine bagli
olarak beklentilerin Uzerinde gelse de operasyonel sonuglar tahminlerin hafif altinda kaldi. Ana
sebep ise brit kar marjinda yillik bazda 160 baz puanlik disus gosterilebilir. Sirket yil sonu Uretim
hedeflerinde 20bin adetlik bir artisa giderek 365bin-375bin bandina yikseltti. Yeni acgiklanan
yaklasik 10%’luk kapasite artinmini ve revize gérinimu modelimize yansittigimizda hedef fiyatimiz
46.28TL’ye cikmaktadir (6nceki: 38.26TL). 5%’lik tememtl verimi ile toplam 7% getiri potansiyeli
sundugu icin FROTO igin tavsiyemiz TUT olarak devam etmektedir.

Cemtas’in ikinci ¢eyrek net kari yillik %16 artis ile 11.8 milyon TL oldu.

Sirketin glglu gelir biyime trendi ikinci ceyrekte de devam ederken, ilk ¢ceyrekte yakalanan %50’lik
bliyime sonrasinda Cemtas ikinci geyrekte gelirlerini %36 arttirarak 106.3 milyon TL'ye cikartti.
Gelir blilyimesinde ihracat ana faktor olurken, Cemtag’in ihracati ikinci ceyrekte yillik %51 artigla
53.2 milyon TL’ye ulasti. Yurtigi satis gelirleri ise gectigimiz yilin ayni ddnemine gére %15 artarak
53.1 milyon TL oldu. Marj tarafina baktigimizda, Cemtas’in FAVOK marji gectigimiz yilin ikinci
ceyregindeki 16.7% seviyesinden hafif bir gerileme ile 16.4% seviyesinde gergeklesti. Operasyonel
giderlerin satiglara oraninda 1 puanlik iyilesmeye karsin, briit marjda yasanan 1.6 puanlik bozulma
marjlari baskilarken, Haziran ayinda yasanan hurda ve ferro alyaj metallerindeki fiyat artiginin
burada ana neden oldugunu distniyoruz. Sirketin net borcu ikinci geyrekte kapasite artigi yatirimi
ve isil islem firini yatirnmlarinin etkisi ile 8 milyon TL artarak 46 milyon TL'ye ulasirken, artan
borgluluk ile beraber 1.8 milyon TL net finansal gider kaydetti.

Goriisimiiz: FAVOK marjinin beklentilerimizin yaklagik 1.5 puan altinda gelmesine kargin, glgli
gelir biyimesinin bu kaybin biylk bir kismini FAVOK seviyesinde telafi ettigi goriilmektedir.
Hissenin son bir haftadaki zayif performansi sonrasinda ikinci ¢eyrek sonuglarinin hisse fiyati
tizerinde hafif olumlu bir etki olugturmasini bekliyoruz. ikinci geyrek rakamlari sonrasinda, Haziran
ayinda yayinladigimiz notta da yer verdigimiz 2017 yili igin %25-35 gelir buyimesi ve %16-18’lik
FAVOK marji beklentilerimizi korumaktayiz. Cemtas icin dniimiizdeki dénemde takip edilmesi en
Onemli olaylardan birisi Roda Limani satiginin tartisilacagi 17 Agustos’taki Bursa Cimento Genel
Kurulu olacaktir. Genel Kurulda Roda Limani satigi teklifinin kabul edilmesi durumunda bir pesin
O6deme ve alti aylik dénemlerde gerceklesecek 3 taksit ddemesi ile Bursa Cimento Cemtas’in Roda
Liman hisselerini alabilecektir. Odeme glnlerindeki TCMB déviz kurlari (izerinden taksitler
ddenecektir. Ikinci geyrek sonundaki finansallar baz alindiginda, Cemtas bilangosunda Roda
Hisseleri yaklasik 29.33 milyon TL'lik bir aktif degeri ile yer alirken, mevcut 3.53 seviyesindeki
USD/TL kuru ile hesaplama yaptigimizda bu satis isleminden Cemtas’in toplamda yaklasik 36.8
milyon TL gibi bir satis karina ulasmasini hesapliyoruz. Bu durumda Cemtag’in 2017 Fiyat/Kazang
oraninin 8x'li seviyelere, 2018 Firma Degeri / FAVOK cgarpaninin ise 4x'lii seviyelere gerilemesini
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Migros <MGROS TI> Temmuz ay1 magaza acihglari
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Migros, Temmuz ayi icerisinde, 15 yeni magaza acti, mevcut 6 magdazasini kapatti ve boylelikle
yurticindeki magaza sayisini nette 9 arttirak, Kipa'nin 168 magazasi da dahil olmak Uzere 1,815e
ulastirdi. Migros, gectigimiz bir sene igcerisinde 135 yeni magaza acti, ve bizim hesaplamalarimiza
goOre toplam satis alanini %5-%6 mertebelerinde arttirdi. Bizim 2017’nin tamami igin satis alani
metrekare biylime 6ngorimuiz %4’tir. Temmuz ayi, gecmis veriler isiginda magaza kapaniglarinin
oldukga sinirli oldugu bir ay olmasina ragmen, bu seneki 6 adet kapanigi dikkat ¢ekici buluyor ve
bunun blyuk ihtimalle Kipa’nin Migros blnyesine katilma ¢alismalarinin sonucunda ortaya ¢iktigini
distnlyoruz. Sirket yonetiminin yilin tamami igin éngoérdigu 120-150 yeni madaza acma hedefiyle
uyumlu ilerleyisinin devam ettigini gosteren Temmuz ay! sonuglarini degerlememiz agisindan nétr
karsiliyor ve hisse fiyati Gzerindeki etkisinin sinirli olmasini bekliyoruz.

Migros Yeni Magaza Acihiglan (Sadece Tiirkiye)

Aylik ¥il Bagindan Bu Yana 5on 12 ay
Tem "17 Tem "16 Tem "17 Tem "16
Brit Agihiglar 15 25 10 113 166 -53 178 269 -91
Migros 15 23 8 109 163 -54 172 259 &7
-M Jet Migros ] 10 -2 50 595 -46 ix] 151 58
-K Migros 3 7T - 41 43 -2 55 69 -13
-KK Migros 1 5 -4 15 20 -5 28 33 -5
Macrocenter 0 1 -1 3 2 1 4 & -2
5M 0 0 o 1 ] 1 1 1 0
Kapamalar 13 1 5 32 17 15 43 3 9
Net ilave 9 24 15 81 149 63 135 235 100
Migros majaza sayisi 1647 1512
Tesco Kipa majaza zayisl 168 0
Toplam Madaza Sayis 1,815 1,512

Kaynak: Migros, Yapi Kredi Y atinim
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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 dngoru, tahmin ve fiyat hedeflerinden olugsmaktadir. 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 givenilir
olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup, dogruluklari ayrica arastirimamistir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam
veya dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek zararlardan Yapi Kredi Yatirnrm Menkul Degerler A.S. ve c¢alisanlari
sorumlu degildir. Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan farkli bélimlerde 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 Yatinm Menkul Degerler A.S. ile piyasanin isleyisinden
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 s6zlesme c¢ercevesinde veya
herhangi bir s6zlesme olmaksizin calisan ve tavsiyenin hazirlanmasina katillan tim gercek veya tuzel kisiler ile
musterileri arasinda dnlemeyen cikar catismasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte iligskiler 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.$.’nin, ortaklarini, istiraklerinin
ve isbu kapsamdaki yoneticilerinin, yetkililerinin, ¢alisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolayli olarak,
raporda bahsi gegen islemler, menkul kiymetler veya emtialar tzerinde pozisyonlari bulunabilir veya farkli nedenlerle
ilgi ve iligkileri bulunabilir. S6z konusu ¢ikar catismasi durumlarinda Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S., internet
sitesinde yer alan Cikar Catismasi Politikasi uyarinca hareket eder. Bu rapor, sadece gonderildigi kisilerin kullanimi
icindir. Bu raporun timu veya bir kismi Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$.’nin yazili izni olmadan ¢ogaltilamaz,
yayinlanamaz veya Uguncu Kigilere gdsterilemez, ticari amacla kullanilamaz.






