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Gegtigimiz hafta Cuma guni yatinmcilarin  odaginda

Jackson Hole sempozyumunda Yellen ve Draghi’nin
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politikasina dair bir sey soOylemezken global ticarette

korunmaci politikalarin ekonomik blylimeye zarar verdigine CDS (5 Yillik)
dedindi. Bu hafta veri tarafinda Amerika’da Persembe ve 340
Cuma gunleri gelecek olan enflasyon ve istihdam verileri 6n §§§
planda olacak. Bugiin sabah saatlerinde Asya seansinda %E
artilar dikkat ¢ekiyor. Amerika ve Avrupa endeks vadeli igg
kontratlarinda hafif eksi bir gorinti ve %0.20 civarinda e g s g 5§ N 5§ 5§ 3 &N
dedger kayiplari var. Euro dolar karsisinda Cuma gunu
yasanan yukselisini 1.20 direncine dogru devam ettirme
cabasinda iken, dolar endeksinin zayif kaldigini takip
ediyoruz.
Ekonomik Takvim Piyasa Ozeti  Giinliik Degigim
. . . BIST-100 0,55%
e Haziran ay! Konut Fiyat Endeksi BIST-30 0.57%
¢ Dallas FED imalat Endeksi Dolar/TL -1,30%
Euro/TL -0,37%
Euro/Dolar 1,08%
Brent ($/varil) 0,00%
BIST-100 En Cok Artan Getiri
Biiltenimizden Bagliklar GOZDE  Gozde Girisim Srmy. Y.0.  54%
- DOCO.IS Do & Co Aktiengesellschaft ~ 5,1%
O PIpERE e TRGYO.IS Torunlar G.M.Y.O. 3,7%
e  Enerjisa Enerji A.S.’nin elektrik uretim ve toptan satis GSDHO.IS  Gsd Holding 3,7%
AYGAZ.IS Aygaz 2,9%

faaliyetleri; yeni kurulan “Enerjisa Uretim Santrallari

A.S.” sirketine kismi boliinme suretiyle devredildi. BIST-100 En Gok Azalan

. ) ) ) ) ULKER.IS Ulker -2,2%
. Petkim'e 66 milyon TL OTV ve 99 milyon TL vergi ALBRK.IS Albaraka Turk Katilim Ba -2.1%
Ziyai cezasi tebllg edildi. GOLTS.IS Goltas Cimento -1,5%
KARTN.IS Kartonsan -1,4%
DOHOL.IS Dogan Holding -1,2%

@@Hﬂﬁ ) UniCredit Group Yapi Kredi Yatinnm Arastirma

ykyarastirma@ykyatirim.com.tr



YapiKredi

Yatinm Giinlik Yatinnm Biilteni - 28/08/17

PIYASA YORUMU

Gegtigimiz hafta Cuma gini yatinmcilarin odaginda Jackson Hole sempozyumunda Yellen ve
Draghi’nin konusmalari vardi. Yellen konusmasinda buylk oranda ekonomik gérinim ve para
politikasi ile ilgili konulara deginmekten kaginirken, finansal kriz sonrasi bankacilik sistemine
getirelen regulasyonlar konusmasinin énemli ana bashgdini olusturdu. Draghi benzer bir sekilde para
politikasina dair bir sey sdylemezken global ticarette korunmaci politikalarin ekonomik blylimeye
zarar verdigine degindi. Yellen’dan dolara destek olacak bir agiklama gelmemesi, Draghi’nin de
euroyu durduracak bir mesaj vermemesi, iki para biriminin de son haftalardaki trendine geri
dénmesine ve dolarda deger kaybina euroda kazanimlara yol agti. 10 yillik tahvil sinirli bir yikselisle
haftayl %2.17 seviyesinden yani gegen haftanin 2bp altindan tamamlarken, hisse senetleri tarafinda
endeksler yataya yakin seviyelerden kapandi. Hacimler diisiik seyrederken, Amerika’da Cuma gini
hisse senetlerinde senenin en disuk ikinci hacimli seansiydi. Amerika’da S&P 500 %0.17, Dow
Jones Sanayi %0.14 yukselisle gini tamamlarken, Nasdaq %0.09 geriledi. Draghi’'nin konusmasi
oncesinde Avrupa’da endeksler kapanirken, Yellen’in para politikasina dedinmeyen ve yeterince
sahin algilanmayan mesajlari ile euro yukseldi ve Avrupa’da ihracatgi sirketlerin glgli eurodan
olumsuz etkilenmesi dolayisiyla endeksler bir miktar baski altinda kaldi. Almanya Dax %0.11,
Fransa CAC40 %0.17, ingiltere FTSE 100 %0.08 diisiisle kapandi. Emtia hisselerindeki yiikselis ise
dususlerin sinirli kalmasinda etkili oldu.

Emtia tarafinda petrol fiyatlari Cuma gini Harvey kasirgasinin Gliney Teksas kiyisina yaklagsmasi
ile yilkselirken, Meksika korfezindeki tesisler halen Amerika’da petrol Uretiminin %17’ye yakin
kismini olusturmasi burada énemli bir etmen. Kategori 4 halinde 130 mil riizgarlarla kiytya vuran
Harvey 2004 senesinden bu yana yasanan en gugcli kasirga. Texas boélgesine firtinanin buyuk zarar
vermesi beklenilirken, bélgede ayni zamanda énemli rafineriler de bulunuyor. Ginluk 5 milyon varil
civarinda ham petrol isleyen bu rafinerilerde operasyonlar dururken, firtinanin yolu boyunca su ana
kadar petrol Uretiminin %25'ini etkiledigi distndliyor. Metaller tarafinda altin kritik $1,300 direncine
yakin seyrederken bu seviyeleri kararli kirmakta zorlaniyor. Baz metaller tarafi 6zellikle de bakir son
donemde yasanan yiikseligle beraber yatirimcilarin giindemine oturmus durumda. Bakir bu hafta
son 3 senenin en ylksek seviyelerine tirmandi. Trump sonrasinda yasanan yukselisin blyuk 6lgclide
geri verilmesi ve kendisinden ekonomik blylme ve altyap! yatirimlari konusunda beklentilerin
asaglya cekilmesine ragmen, bakirda ylkselisin ikinci bacadi yasaniyor. Burada Cin'e ydnelik
alginin toparlanmasi ve GCin Shanghai endeksinin 2017’nin en gugli performans godsteren
endekslerden bir tanesi olmasi, dolarin zayiflamasi, global ekonomilerdeki iyiye gidis gibi faktorler 6n
planda.

Bu hafta veri tarafinda Amerika’da Persembe ve Cuma gunleri gelecek olan enflasyon ve istihdam
verileri 6n planda olacak. FED'’in favori enflasyon gdstergesi olan PCE'de senelik %1.4 artis
beklenirken, istihdam beklentisi 180.000 artis olmasi yoniunde. Merkez bankalari tarafinda Jackson
Hole’da yapilan yorumlarin etkileri konusulmaya devam ederken, ajanda oldukga hafif. Bugiin sabah
saatlerinde Asya seansinda artilar dikkat ¢ekiyor. Shanghai Composite %0.75, Japonya Nikkei 225
%0.05, Hong Kong Hang Seng ise %0.36 artida seyrediyor. Amerika ve Avrupa endeks vadeli
kontratlarinda hafif eksi bir gortinti ve %0.20 civarinda deger kayiplari var. Euro dolar kargisinda
Cuma gunu yasanan yukselisini 1.20 direncine dodru devam ettirme cabasinda iken, dolar
endeksinin zayif kaldigini takip ediyoruz.

Sektor ve Sirket Haberleri

Enerjisa Enerji A.S.’nin elektrik uretim ve toptan satis faaliyetleri; yeni kurulan “Enerjisa
Uretim Santrallari A.S.” sirketine kismi bdéliinme suretiyle devredildi.

Sabanci Holding <SAHOL TI> ve E.ON ortak istiraki Enerjisa Enerji A.S (ENJSA Tl)'nin 1) elektrik
uretim, 2) elektrik toptan satis ve 3) dogalgaz toptan satis faaliyetleri; yeni kurulan “Enerjisa Uretim
Santrallari” sirketine kismi béliinme suretiyle devredildi. islem 25 Agustos itibariyle tamamlandi. ligili
islem Enerjisa Enerji A.S.’nin kismi bélinme sonrasinda Bagkent, AYEDAS ve Toroslar'daki elektrik
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dagitim ve perakende satis faaliyetlerine sahipligi devam etti.

Buna ek olarak, Sabanci Holding ve E.ON, diger seceneklerin yani sira, Enerjisa Enerji A.S.'nin
potansiyel bir halka arzina iliskin planlarini tekrarladi. Olasi bir halka arzin, piyasa kosullari da dahil
olmak uzere cesitli faktdrlere bagh oldugu ve baglayici herhangi bir karar alinmadigi sirketin
aciklamasinda belirtildi.

Yorum: Enerjisa’nin varliklarini kismi bolunme suretiyle ayrilmasi sirket yonetimi tarafindan daha
once dile getirilmisti. Dolayisiyla, haberi Sabanci Holding hisseleri icin notr olarak degerlendiriyoruz.
Gorusumuze gore, ilgili islem ile ilgili motivasyon; Enerjisa’nin hali hazirda karliligi ve operasyonel
nakit akimi daha kuvvetli olan elektrik dagitim operasyonlarini olasi bir halka arz icin hazirlamak
olarak gozukmektedir.

Enerjisa (elektrik dagitim, perakande ve dagitimi) Sabanci Holding icin olan toplam degerlememizin
15%'ini olusturmaktadir. Sabanci Holding hisseleri hesapladigimiz net aktif degerine gore 38%
iskontlu islem gormektedir (son 3 senelik ortalama: 35%).

Petkim'e 66 milyon TL OTV ve 99 milyon TL vergi ziyai cezasi teblig edildi.

Petkim tarafindan KAP’a yapilan agiklamaya gore 25.08.2017 tarihinde, Vergi Dairesi tarafindan,
2014 yilinda PyGas kullanimina iligkin olarak yapilan bir inceleme iizerine 66 milyon TL Ozel
Tiketim Vergisi (OTV) ve 99 milyon TL vergi ziyal cezasi, Petkim’e, tebli§ edilmistir. Sirket bu
asamada herhangi bir 6deme yapmayi d6ngormemekte ve s6z konusu tebligata iliskin uzlasma ve
yargl yoluna gitme segenekleri de dahil tim yasal haklarini kullanacagi yonunde bilgi vermektedir.

Toplam tutari 165 milyon TL olan cezalar, Petkim icin olan Bloomberg 2017 net kar tahmininin
20%’sine denk gelmektedir. ilgili cezalarda bir indirim olmasi ihtimal dahilindedir.
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CEKINCE:

Burada yer alan yatirrm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm danismanhgdi kapsaminda degildir. Yatirim danismanhgi
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 6ngéru, tahmin ve fiyat hedeflerinden olusmaktadir. Zaman i¢inde piyasa
kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle sz 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 mdisteri tarafindan talep edilen driin 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 turli 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 yatirnm karari veriimesi amag, bilgi ve
tecrlibenize uygun sonuglar dogurmayabilir. Burada yer alan bilgi ve veriler, arastirma grubumuz tarafindan guvenilir
olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup, dogruluklari ayrica arastirilmamistir. 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 mumkdndur. Yapi Kredi Yatirnrm Menkul Degerler A.S. ile piyasanin igleyisinden
kaynaklanan makul nedenlerden dolayi, Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$. ortaklari, calisanlari, ydneticileri ve
bunlarla dogrudan ve dolayli olarak iligkileri bulunan istihdam iligkisi doguracak bir sézlesme cercevesinde veya
herhangi bir s6zlesme olmaksizin calisan ve tavsiyenin hazirlanmasina katilan tim gercek veya tizel kigiler ile
musterileri arasinda dnlemeyen cikar catismasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte iliskiler dogabilir. Yapi
Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S., ortaklari veya istirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yetkilendirildikleri
yatinnm hizmetleri ve faaliyetleri ile yan hizmetlerini, bu raporda bahsi gegen sirketlere, muhtelif zamanlarda, sunmayi
teklif edebilir veya sunabilir. Muhtelif zamanlarda, Yapi Kredi Yatirim Menkul Degerler A.S.’nin, ortaklarini, istiraklerinin
ve isbu kapsamdaki yoneticilerinin, yetkililerinin, ¢alisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolayli olarak,
raporda bahsi gegen islemler, menkul kiymetler veya emtialar tizerinde pozisyonlari bulunabilir veya farkli nedenlerle
ilgi ve iligkileri bulunabilir. S6z konusu ¢ikar catismasi durumlarinda Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S., internet
sitesinde yer alan Cikar Catismasi Politikasi uyarinca hareket eder. Bu rapor, sadece gonderildigi kisilerin kullanimi
icindir. Bu raporun timu veya bir kismi Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$.’nin yazili izni olmadan ¢ogaltilamaz,
yayinlanamaz veya Uguncu Kigilere gdsterilemez, ticari amacla kullanilamaz.






