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egilim etkili. Kar satiglari ile 110.000 direncinden geri
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Draghi’nin ise tsi ile 22:00 civarinda konusmasi bekleniyor.
Yellen'in bir faiz artisina daha gidilip gidilmeyecegi ve
bilango klgultmede Eylil toplantisina yénelik mesaj verip

vermeyecegdi 6nemli olacak.

Ekonomik Takvim Piyasa Ozeti Giinliik Degisim

. . .. - BIST-100 0,35%

e Konsolide bilangolarin agiklanmasi igin son gun BIST-30 0.30%

Dolar/TL 0,32%

Euro/TL -0,07%

Euro/Dolar -0,38%

Brent ($/varil) 0,00%
BIST-100 En Cok Artan Getiri
Biiltenimizden Basliklar CRFSA.IS Carrefoursa 8,6%
Pi Y IHLAS.IS  Ihlas Holding 7,7%
. lyasa yYorumu TRKCM.IS Trakya Cam 6,0%
a ECILC 2C17 Sonuglari BIMAS.IS  Bim Birlesik Magazalar 5,1%
KOZAL Koza Altin Isletmeleri 4,9%

e SISE 2G17 Sonuglari
BIST-100 En Cok Azalan
DOCO.IS Do & Co Aktiengesellsch ~ -11,5%

GOZDE Gozde Girisim Srmy. Y.C -6,2%
IPEKE Ipek Dogal Enerji Kaynal -5,2%
AKSEN.IS Aksa Eneriji -3,7%
KARTN.IS Kartonsan -3,1%
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PIYASA YORUMU

Yurtdisi piyasalarda gecen hafta jeopolitik riskler ve Abd’'de artan siyasi belirsizlik dnciliginde
riskten kacis egilimi etkiliydi. Hisse senetleri basta olmak Uzere riskli varliklar satis baskisi altinda
kalirken guivenli liman algilamasi ile Altin ve Japon Yeninde yukselisler takip ettik. Tahvil faizlerinde
ise agagd! yonllu baski hakimdi. Volatilitelerdeki artislarla birlikte kuresel risk barometresi olarak da
izlenebilen S&P 500 endeksi 50 ginlik ortalamasinin altina inerek haziran diplerini test etti. Gegen
hafta da vurguladigimiz gibi 6ncu risk gdstergelerinden biri olan kuguk 6lgekli hisselerdeki derinlesen
satis baskisi énemliydi. Ornegin Russell 2000 endeksi son bir yilda ilk kez 200 giinliik ortalamasinn
altina indiigini takip ettik. Benzer sekilde Dow Jones tasimacilik endeksi de 200 gunlik
ortalamasinin altina indi. Uzun vadeli asagi trendini yukari gegen Altin kritik 1300 ana direncini test
etti. Epfr'in agikladigi son verilere gore ise gelismekte olan hisse senetlerinde son alti aydan bu
yana ilk kez ¢ikis yasandi. Cuma ginid Trump’in danismani Steve Banonn gorevden ayrilimasi siyasi
belirisizlige destek olan son gelismelerden biriydi.

Yurti¢i piyasalarda ise gosterge tahvil faizi zirve test ederken, hisse senetlerinde kar satislari, TL
tarafinda ise yatay egilim etkili. Kar satislari ile 110.000 direncinden geri g¢ekilen BIST-100
endeksinde gecgen hafta 105.000 destegi Gzerinde tepki denemelerinin etkili oldugunu takip ettik. TL
tarafinda ise yatay egilim etkiliydi. Hafta basinda 3.54 direncini test eden USD/TL Cuma gini
3.52’nin altinda kapanis yapti. Haziran ayi baslarindan bu yana yukari baski altinda kalan ve
%11.80 seviyesini son sekiz yilin zirvesini test eden gosterge tahvil faizi ise Cuma gini %11.69
seviyesinde kapanis yapti.

Bu sabah:

- Asya piyasalari geneli karisik (Japonya ekside, Cin artida)

- Japon Yeni artida

- S&P 500 vadeli ekside

- 1300 direncinden kar satislari ile geri ¢ekilen Altin hafif artida

- Dolar endeksi hafif artida

- Gelismekte olan Ulke déviz kur sepeti hafif ekside

- USD/TL 3.52 civarinda islem goruyor. (gegen hafta 3.51/3.54 bandinda islem goérdi)
- TL déviz sepeti yatay

- Brent petrol yatay

BIST-100 endeksi 105.000 destegi uzerinde dengelenme c¢abasi devam edebilir. Gun igerisinde
108.000 direnci altinda kalacak hareketlerinde endeksin yeniden asagi baski yaratabilecegini g6z
onldnde bulunduruyoruz. 105.000 destedi altinda 102.000 destegi test edilebilir. Aralik ayinda
baslayan orta vadeli yukselis trendinin olusturacadi ara duzeltme hareketinin devam edebilecegi
piyasada, gin ici yukselis icin 108.000 kisa vadeli yeni bir alim egiliminin baslayabilmesi icin de
110.000 direnglerinin kiriimasi gerekiyor.

Bu hafta Persembe gunu baslayacak Jackson Hole toplantisinda Fed Baskani Yellen ve EcB
Baskani Draghi’den gelecek mesajlar 6n planda olabilir. Yellen’'nin 25 Adustos Cuma gunu tsi ile
17:00’de, Draghi’'nin ise tsi ile 22:00 civarinda konugsmasi bekleniyor. Yellen’in bir faiz artisina daha
gidilip gidilmeyecegdi ve bilanco kuglltmede Eylul toplantisina ydnelik mesaj verip vermeyecegi
Onemli olacak. Hatirlanacagi Uzere gegen hafta da dikkat ¢ekitgimiz gibi gibi New York Fed Bagkani
Dudley son agiklamalarinda, Eylill ayinda bilango kiglltme programi ve sene sonuna kadar bir faiz
arttinmi daha sinyali verdi. Benzer sekilde Draghi konusmasinda da varlik alim programini
sonlandirmaya yoénelik ipuglari dnemli olabilir. Ancak gegctigimiz hafta Draghi’nin bu toplantida para
politikasi konusunda herhangi bir mesaj vermeyecegine dair basinda bazi resmi olmayan haberler
yer aldigini not edelim. Ayrica Draghi’'nin jackson Hole tolantisi 6éncesinde 23 Agdustosta tsi ile
10:00'da Almanya’da bir konferansta konusacagini da not edelim.
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Bu hafta makro tarafta yurticinde hazine ihaleleri, Abd’de dayanikh tuketim mal siparigleri ve konut
verileri, kiresel Agustos ayl 6nci PMI endeksleri, euro bdlgesinde revize 2C buyiume verisi ve
Japonya Tife verisi takip ediliyor. Abd’de gegen hafta toparlanma sinyalleri Ureten perakende
satislar gibi bazi gic¢li makro veriler ardindan bu hafta dayanikli tiketim mal siparigleri verisi dnemli
olabilir. Bloomberg'de yer alan ortalama piyasa beklentisi ¢ekirdek siparislerde %0.3 artis yoninde
sekilleniyor. (Haziran:%0.0 idi) Gugli rakamlar 93 ana destegi lizerinde toparlanma ¢abasi etkili olan
dolar endeksine destek olabilir.

Jackson Hole toplantisi ardindan énimuizdeki dénemde, 1 Eyli'de agiklanacak Abd tarim disi
istihdam verisi, 7 Eylil ECB toplantisi ve 20 Eylil Fed Fomc toplantisi takip edilecek ana makro
glindem konulari olmaya devam ediyor.

Sektor ve Sirket Haberleri
ECILC 2G17 Sonuglari
Eczacibag! ilag’in kari ikinci geyrekte yillik %13 artis kaydederek 85.6 milyon TL’ye ulasti.

Sirketin konsolide satis gelirleri gegtigimiz senenin ayni dénemine gore %16 artis kaydederek 135.8
milyon TL’ye ulasirken, ila¢ segmentindeki biiyime burada ana rol oynad. ilag segmentinin satis
gelirleri %19 artarak 92.4 milyon TL’ye ulasirken, gayrimenkul gelistirme segmentinin gelirleri ise %7
blyime ile 25 milyon TL oldu. Marj tarafina baktigimizda konsolide FAVOK marji gectigimiz senenin
ayni dénemindeki %8.9 seviyesinden %4.6’ya gerilerken, disik marjlarin etkisi ile FAVOK %41
daralarak 6.2 milyon TL'ye geriledi. Net kardaki blyimede, yatirnm faaliyetlerinden elde edilen
gelirlerdeki artis ana rol oynarken, yatirim faaliyetlerinden elde edilen net gelirler 67.9 milyon TL oldu
(2C16: 56.4 milyon TL). Bu artista ise sirketin Eczacibasi Holding'ten aldigi temettiiniin 59.7 milyon
TL’den 99.3 milyon TL'ye yikselmesi etkili oldu.

Goriisumiiz: Her ne kadar sirket sonuglari igin bir piyasa beklentisi bulunmasa da, ikinci ¢eyrek
sonuglarini nétr olarak nitelendirirken, hisse Gzerinde 6nemli bir etki beklemiyoruz.

SISE 2G17 Sonuglar

Sisecam’in ikinci ¢eyrek net kart %49 artarak 254 milyon TL olurken, 238 milyon TL’lik piyasa
beklentisinin Uzerinde gerceklesti.

Sisecam’in konsolide gelirleri gectigimiz senenin ayni dénemine gore %30 artis kaydederek 2,776
milyon TL'ye ulasirken, diz cam segmentindeki %45 gelir buyimesi etkili oldu. Marj tarafinda tim
segmentlerde bir iyilesme gézlenirken, bunun sonucu olarak konsolide FAVOK marji da 3.5 puanlk
bir artigla %21.9 oldu. Gigli gelir blyimesi ile marjlardaki iyilesme, FAVOK blyimesini %56’ya
tagirken, 608 milyon TL'lik ikinci geyrek FAVOK rakami 577 milyon TL'lik piyasa beklentisini asmis
oldu.

Goriisumuz: Sisecam’in istirakleri Persembe aksami sonuclarini agiklarken, olumlu sonuglar
Sisecam hisse fiyatinda da yaklasik %3.4’lUk bir yikselisle sonuglanmisti. Bu kapsamda agiklanan
sonuglarin hisse fiyati Uzerinde énemli dl¢ide fiyatlandidini dusinidrken, bugin hisse Uzerinde
onemli bir etki beklemiyoruz.
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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. Tium 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 Urlin 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 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 mUmkinddr. Yapi Kredi Yatirrm 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 iligskisi doguracak bir s6zlesme 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 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.$.’nin, ortaklarini, istiraklerinin
ve isbu kapsamdaki yOneticilerinin, yetkililerinin, ¢alisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolayli olarak,
raporda bahsi gegen islemler, menkul kiymetler veya emtialar Uzerinde pozisyonlari bulunabilir veya farkli nedenlerle
ilgi ve iligkileri bulunabilir. S6z konusu ¢ikar catismasi durumlarinda Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S., internet
sitesinde yer alan Cikar Catismasi Politikasi uyarinca hareket eder. Bu rapor, sadece gdnderildigi kisilerin kullanimi
icindir. Bu raporun timu veya bir kismi Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$.’nin yazili izni olmadan ¢ogaltilamaz,
yayinlanamaz veya Uguncu Kisilere gosterilemez, ticari amacla kullanilamaz.






