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USD/TL EUR/TRY EUR/USD BIST-100 Gram Altin Gosterge Tahvil
4,9842 5,8140 1,1649 97.211 194,9 21,06 *
Artan belirsizliklerle, $/TL bu sabah 4,97 seviyelerinde... [ B Haftalik Getiriler (%)
. 3,0 2,5 2,5 2,5
® Fed, kademeli faiz artinmlarinin devam edecegini 6ngoriyor 2,2
® ABD ile Cin arasindaki ticaret anlagsmazliklari devam ediyor %07
® VYurticinde piyasa faiz oranlari yiiksek seyrini stirdtrtyor 1,0 -|
0,0
Fed, diin aksam, piyasa beklentisine paralel olarak, faiz oranlarinda
degisiklige gitmezken (ilkede isgiicii piyasasinin giiclenmeye devam .01 -0,9
ettigini ve ekonomik aktivitenin giiglii seyrini siirdiirdiigiinii yineledi. 2,0 -
Cekirdek enflasyon ise, %2 hedefine yakin seyrediyor. Kurum; Dolar/TL Euro/TL  Gram  BIST-100 G&sterge
. v e .. .. . . . e e g ey Altin Tahvil
ekonomik gdriiniime yénelik risklerin dengeli goériildiigiu ortamda,
kademeli faiz artinm stratejisinin, olumlu ekonomik gériiniim ile @ REAEA:TEOL)] Onceki Beklenti
uyumlu oldugunu vurguluyor. Fed’in karar metninde ortaya konan ingiltere Merkez Bankas! Faiz Karari
goriiniim; kurumun, Haziran ayinda agikladigi bu yil icinde iki kez (%) 0,50 0,75
daha faiz artirrmina gidebilecedi yoniindeki projeksiyon ile uyumlu. ABD Fabrika Siparisleri 04 17

(Haziran, aylik % degisim)
ABD Baskani Trump’in; €in’den gergeklestirilen 200 milyar S
tutarindaki ithalata yénelik giimriik vergisi oranini, Cin’in
misillemesini gerekce gostererek, daha énceki %10 seviyesinden %25 @ DREUEAEINIE

Yatirnmcr Takvimi igin tiklayiniz

seviyesine g¢ekilmesi icin talimat vermesi ise; kiiresel ticarete yonelik (%) 01/08 31/07 2017
belirsizliklerin devam ettigine isaret ediyor. Bu sabah Asya hisse TR 2 yillik 21,06 20,78 13,40
senefii p{'yasglarlmfr s?tlcm seyrine yol agl}./or. J.ap'onya 10 yillik devlet TR 10 yillik 18,59 18,81 11,67
bankou i dah sanek vorim o8y Kontrald korama 1k pyasa test;  ABD 10vilk

Almanya 10 yillik 0,48 0,44 0,42

niteliginde. Tiim bu gelismelerle; dolar endeksi, 94,8 ile hafif
giiclenme egiliminde; ABD 10 yillik devlet tahvili getirileri ise %2,99 @ JATTACEN]

ile Haziran ortasindan bu yana en yiiksek diizeylerinde. 01/08 Giinlilk (%) Haft. (%) 2017 sonu (%)
$/TL 4,9946 1,6 4,6 31,5
Yurt icinde ise; artan belirsizliklerle, S/TL diin aksam 5,01 €/TL 5,8276 1,4 41 28,2
seviyelerini gérmesinin ardindan, bu sabah 4,97 diizeylerinde. 5 yillik €/$ 1,1660 0,3 0,6 2,9
vadede Tiirkiye risk primi ise, giinliik bazda 11 baz puan yiikselisle $/Yen 111,73 0,1 07 0,9
332 baz puan seviyesinde. GBP/$ 1,3127 0,0 0,5 2,9

[ M Hisse Senedi Endeksleri

® Dolar giiclenme egiliminde. €/S$, 1,1650 seviyelerine geriledi.

USD/JPY, yikselen Japonya getirileriyle degerleniyor; 111,6’da. 01/08 Giinliik (%) Haft. (%) 2017 sonu (%)
Bugiin ingiltere Merkez Bankasi (BoE) karari ve Enflasyon Raporu BIST-100  97.211 03 19 -15,7
actklanacak. BoE’nin, Brexit belirsizliklerine ragmen, politika faizini S&P 500 2.813 -0,1 -1,1 5,2
%0,50'den %0,75’e cekmesi bekleniyor. Karar 6ncesi £/S, 1,31 FTSE-100 7.653 -1,2 -0,1 -0,5
diizeylerinde. Diin gelismekte olan iilke (GOU) para birimleri DAX 12.737 -0,5 13 -1,4
genelinde hafif deger kazanglari gérilirken, Rusya rublesi artan SMmi 9.174 0,0 1,7 2,2
ABD petrol stoklariyla Brent petrol’iin 72,5 $/varil’e gerilemesinin Nikkei 225  22.747 0,9 0,6 -0,1
etkisiyle negatif ayristi. Bu sabah ise GOU’ler genelinde karisik bir MSCI EM 1.087 -0,1 -0,2 -6,2
gbérinum hakim; Hindistan rupisine Hindistan Merkez Bankasi’nin Sangay 2.825 -1,8 -2,7 -14,6
(%6,25’ten %6,50’ye) faiz artirimi destek veriyor. Bovespa 79.302 0,1 -1,1 3,8

[ W Emtia Fiyatlar
01/08 Giinlilk (%) Haft. (%) 2017 sonu (%)

® Yurt iginde goésterge faiz diin Kasim 2008’den bu yana en yiiksek
seviyesine ulasti; son dort islem glininde toplam 97 baz puan

artan faiz %21,06 seviyesinde. 10 yillik getiriler ise 22 bps azalisla Brent ($/varil) 72,4 25 21 8,3
%18.59’da Altin ($/ons) 1.216 -0,7 -1,3 -6,7
’ Gram Altin (TL)  194,9 1,1 33 22,7
® Din yurt icinde aciklanan imalat sanayi PMI endeksi, 49 Balar (5/libre) 2748 -3,0 21 168
seviyesinde gercekleserek ekonomik aktivitedeki yavaglamanin, Kaynak: Bloomberg * Piyasalardaki son verileri yansitir
iiretim ve i¢ talep kaynakl olarak, devam ettigine isaret etti; **Gerceklesen
enflasyonist baskilar ise giicli. Ayrica diin yayinlanan ITO verilerine
gore, lIstanbul’da perakende fiyatlar %0,52 artarken, gida
fiyatlarindaki artis %0,69 oldu. AKBAN K
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Piyasa ve Teknik Goriiniim

-
® Borsa din kar beklentileri ile alim yoniindeki hareketini 97 bin L P Endeks Deg (%) Ginlik Haftalik Aylik  Villik

seviyesinin izerine tasimayi basardi. Ancak seans kapanisi sonrasi BIST-100 03 19 07 -15.7
artan belirsizlikler TL'de satisa neden oldu. Yarin aciklanacak

enflasyon verisi 6dncesi bugiin piyasanin jeopolitik risk algisi agirhkl BIST-30 04 23 15 156

bir seyir izlemesi beklenebilir. Kurda goézlenen deger kaybi dikkate Mali Endeks 0.7 0.5 -108  -24.6

alindiginda aciligta bir miktar satig gorilebilecegini, ancak bir Sinai Endeks 18 30 24 56

siiredir diger ulke piyasalarina gére F/K iskontolari rekor ) i

seviyelere ulasan Tiirk hisselerinde mevcut seviyelerde bir dip Hizmetler Endeksi 0.0 2.7 15 -12.0

arayisi oldugunu diisiiniiyoruz.

o

® BIST100 giin icerisinde geri ¢ekilme yasadigl 96.250 bolgesinden BISTLO0 Piyasa Degeri (mn TL) 639,883

tepki yasadi. Kapanis 97.211 seviyesinde gergeklesti. BIST'te sinirli i .

da olsa iyimserlik devam ediyor. Mart sonundan itibaren altinda Bankalar Piyasa Degeri 164,460

hareket gordugiimiiz 50 giinliik ortalamanin hemen (zerinde Holdingler Piyasa Degeri 105,769

kapanis goriiyoruz. Heniiz belirgin bir kirlma olmamakla birlikte Sanayi + Diger P. Degeri 277,568

97.100 civarindaki bu ortalama (izerindeki kapanislar yukselis BIST islem Hacmi (mn TL) 8,281

egilimini daha da giclendirebilecektir. Bu durumda 100-101 bin BIST Ortalama Halka Agiklik 34.4%

bandinin hedeflenebilecegini diisinlyoruz. BIST’te kisa periyot
icin takip ettigimiz destek bolgesi 94.000/500 bandinda @ N RS LT RN N 07 B S ETelly N (1l i )
bulunuyor. Uzerindeki hareket korundugu siirece yiikselis egilimi

de gigli kalmaya devam edecektir. Saatlik periyot igin Dogan Holding 7.00 4745
ortalamalarda egilim yukari yonde ve 97.500-98.150 bandi yakin Eregli Demir Celik 5.80 321.89
hedef bdlgesi olmaya devam ediyor. Banka endeksinde de kisa Tiipras 4.83 142.08
periyot igin destek olarak degerlendirdigimiz 116.000- 117.000 Dogus Otomotiv 4.40 5.49

bandi Gzerindeki hareket korunuyor. Dolayisiyla iyimserlik gegerli.
21 glnlik ortalama bolgesi de olan 119.800 yakin direng. Medical Park 4.15 3.96
Uzerindeki kapanis 127500-133.000 bandina yénelme saglayabilir.
BIST100 icin 96.680/500-95.500-94.800/200-93.800 destek,
97.500- 98.150-99.200- 100.000-101.000 direng.

En Diisiik Getiri  Degisim (%) Hacim (mn TL)

Tav Havalimanlari -7.10 85.87

® Detayl Teknik Analiz Biilteni icin tiklayiniz Soda Sanayii -6.89 95.38
Trakya Cam -5.00 17.61

Portfoy Segimleri Brisa -3.43 3.83
IsG.M.Y.0. -3.00 5.58

® Temel Analize Dayali En Cok Begenilen Hisseler: Bim, Coca Cola,

Garanti, Kardemir D, Turkcell ve Yapi Kredi’dir. Detaylar igin ™Y En Yiiksek Hacim Degisim (%) Hacim (mn TL)

tiklayiniz
Tiirk Hava Yollar -0.98 1271.90
sirket Haberleri Garanti Bankasi 0.14 81178
® Tiipras'in marjlari icin gosterge olabilecek Akdeniz rafineri mariji Kardemir (D) 3.20 625.07
Temmuz'da 5,8$ ile son on aydaki en yiiksek seviyesine ulasti. Halk Bankas! -0.58 342.70
Temmuz ayi Akdeniz rafineri marji gecen yila gére %6 dislse Eregli Demir Celik 580 321.89

ragmen, yilin ilk yarisinda olusan ortalamaya goére %38 artisa

isaret etmektedir. lyilesen benzin ve fueloil karlliklari Akdeniz "% ViOP Kontrat Uzl. Fiyati Deg. (%) isl. Ad.
rafineri marjini yukari ¢ekerken jet yakiti marjlari yilin ilk yarisina

gbre ayni seviyelerde kaldi. Diger yandan, Tlpras i¢in dnemli olan XU30 Agustos 121.525 0.31 165,578
bir diger Grlin olan dizel marjlari da yine yilin ilk yarisina gére %4 XU30 Ekim 124.800 0.40 1,197
artis gosterdi. USD Agustos 4.985 0.20 254,229
USD Ekim 5.119 0.26 4,489
EUR Agustos 5.829 -0.02 7,003
[ M Acik Pozisyon Adet Deg. (%)
XU30 Agustos 372,642 -6882

USD Agustos 350,135 7561
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Sirket Haberleri Devami

® s Bankasi 2C18 net karini 8nceki geyregin %15 altinda 1,53 milyar TL olarak agikladi. Banka bu sonuglarla 2018’in
ilk alti ayinda %16 artisla 3,33 milyar TL net kara ulasirken, bu dénem igin 6zkaynak karlilik rasyosu %15,1 oldu
(2017’de %13,5). Banka’'nin serbest karsilik olarak ayirdig 150 milyon TL, istirak gelirlerinin 517 milyon TL’den 671
milyon TL’ye ¢ikmasinin etkisini ortadan kaldirirken, dénem sonucunun piyasanin 1,44 milyar TL dizeyindeki kar
beklentisinin hafif lizerinde, bizim net kar beklentimiz olan 1,48 milyar TL’ye ise daha yakin oldugu dikkat cekti. is
Bankasi’nin swap maliyetleri dahil net faiz geliri 6nceki ceyrege gore %9 artarak 3,54 milyar TL'ye ulasirken, 2C18
dénemi igin net faiz marji da %4,0 seviyesinde yatay kaldi. Boylece banka ilk alti ayda %3,9 net faiz mariji
saglayarak 2017'deki %3,7’lik marj seviyesini gelistirmis oldu. Bankanin net komisyon gelirleri 2¢18’de 6nceki
ceyrege gore %16 artarken, boylece ilk alti ayin komisyon gelirlerinde de yillik %23 artis saglanmis oldu. Ozellikle
iki blyuk kredinin takibe girmesi ve takipteki alacak satisi olmamasinin etkisiyle takipteki alacak tutari 2C18’de
1,45 milyar TL gibi bir diizeyde artti ve 7,2 milyar TL'ye ulasti. Boylece takipteki alacak rasyosu Haziran ayi sonunda
44 baz puan artisla %2,7 oldu. Buna paralel olarak artan provizyon giderleri ve serbest karsilik olarak ayrilan 150
milyon TL gider nedeniyle toplam provizyon gideri 6ngdriimiiziin lizerinde gergeklesti. is Bankasi’nin sonuglari
ozellikle marjlarin korunmasi ve glcli komisyon geliri artisi gibi sebeplerle tatminkar gériiniyor. Ancak faaliyet
giderlerinin ilk alti ayda yillik %16 dizeyinde artis gostermesi (yillik biitcelenen artis %14) ve net karsilik maliyeti
oraninin %1,25 ile beklentimizin {izerinde gelmesi ikinci yari sonuglarini da etkileyebilir. Bununla birlikte is Bankasi
yonetimi 6zellikle takibe dontsimler agisindan ikinci yarinin oldukga rahat olacagini belirtti. 2C18 sonuglarinin
ardindan kar beklentilerimizi 2018 igin 6,7 milyar TL ve 2019 igin 7,95 milyar TL olarak koruduk. Bankanin
dzkaynak karllik oraninin éngdriilebilir vadede %15 civarinda olmasini bekliyoruz. is Bankasi icin 12 aylk fiyat
hedefimiz hisse basina 7,0 TL dlizeyinde bulunuyor. Hisse igin ‘No6tr’ gériistimiz bulunuyor.

® Logo Yazilim 2C18 de 17 milyon TL net kar agikladi. Net kar yillik bazda %30 buylidl ve ortalama piyasa beklentisi
olan 13 milyon TL ve Ak Yatirim beklentisi olan 10 milyon TL'nin lstlinde gerceklesti. Beklenenden yiiksek gelen
net kar FAVOK’Uin beklentilerin iizerinde gergeklesmesiyle olustu. FAVOK 26 milyon TL olarak gerceklesti 2C18 de
ve yillik bazda %15 buylidi; ortalama piyasa beklentisi olan 24 milyon TL ve bizim beklentimiz olan 23 milyon
TL'nin Uzerinde gerceklesti. Tum yil 2018 igcin Logo ydnetimi beklentilerini degistirmedi; cironun yillik %32
biyimesi ve FAVOK marjinin %30 seviyesinde gerceklesmesi bekleniyor. 2C18 ciro yillik %14 biiyiime ile 72 milyon
TL olarak gergeklesti ve bizim beklentimiz olan 72 milyon TL ve ortalama piyasa beklentisi olan 71 milyon TL’ye
paralel gerceklesti. 2C18 FAVOK marji %36,5 ile 2C17’deki %36,3 seviyenin hafif izerinde gerceklesti ve ortalama
piyasa beklentisi olan %33,8 ve bizim beklentimiz olan %31,0’'un lizerinde gergeklesti. Beklenenden iyi gelen
sonuglar hisse Gzerinde olumlu etki yapmasini bekliyoruz. Biz 57,00 TL olan 12 aylik hedef fiyat ve Endeksin
Uzerinde Getiri dnerimizi koruyoruz.

® Ford Otosan 2C18’de beklentilerin lzerinde yillik %35 artisla 486 milyon TL net kar agikladi - piyasa ortalama
tahmini 463 milyon TL, Ak Yatirim beklentisi 451 milyon TL net kar yoniinde idi. Sirketin 8.2 milyar TL’lik 2C18 satis
geliri beklentileri hafif asarken 761 milyon TLlik FAVOK rakami ise beklentilerin belirgin sekilde {zerinde
gerceklesti (piyasa ortalama tahmini: 634 milyon TL, AK Yatirim: 624 milyon TL). %9,3’liik gerceklesen FAVOK mariji
piyasa ortalama tahmini olan %8,0 ve AK Yatirim 6ngorisi olan %7,8'i asarken sirketin 2011’den beri kaydettigi en
yuksek ceyreksel marj seviyesi olarak da dikkat cekmektedir. Eger net diger ve finansal giderler yiiksek seviyelerde
gerceklesmeseydi (1¢18’deki 24 milyon TL giderden sonra 2¢18’de 120 milyon TL gider) net kardaki beklentilere
gore pozitif sapma daha belirgin olabilirdi. Ford Otosan’in 1Y18 FAVOK mariji yillik 1 puan artisla %8,8 seviyesine
ulagmistir. Ylksek kapasite kullanimi, EUR/TL kurundaki ylkselis, fiyat odakli satis stratejisi ve toplam satislar
icinde ithal araglarin payinin azalmasi karliligi destekleyen unsurlardir. Sirket 2C18 sonuglariyla beraber 2018
ihracat hacmi beklentilerini 15bin adet yukari gekerken (320bin-330bin adet, yillik %3-6 biylime) i¢ pazar
beklentilerini asagi ¢ekti (85bin-95bin adet, yilik %22-26 dislis). Toplam satis hacmi beklentisinde hafif asagi
revizyona yol agmakla (415bin-435bin adetten 410bin-430bin adede) birlikte satis kirilimindaki bu degisikligin
sirketin karliig agisindan daha olumlu beklentiler igerdigini distinlyoruz. Yorum: Ford Otosan’in 2C18
performansini olumlu karsiliyoruz. Ford Otosan hisselerinin getirisi son 1 ayda endeksin %9 gerisinde kalirken, 12
aylk dénemde getiri hala endeksin %44. Ford Otosan igin tahminlerimizi giincelleyecegiz. Ancak yaptigimiz hizli
tahminlerde hissenin 2018 FD/FAVOK carpaninda uzun vadeli ortalamasina yakin islem gérdiigiinii hesapliyoruz.
Bu baglamda hisse i¢in yukari potansiyel sinirl goriinmektedir. Ford Otosan i¢in 59,30 TL hedef fiyatla “Notr” getiri
beklentimiz bulunmaktadir.
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Sirket Haberleri Devami

® Aksa Enerji diin yaptig aciklamada elektrik dreticilerine gelen %49,5’lik zammin ardindan dogalgaz santrallerinde
distik kapasite kullanimi beklediklerini, ancak agirlikli olarak spot piyasadan satis yaptiklari ve spot fiyatlarda ciddi
bir artis beklendigi icin marjlarin blyik Ol¢iide korunmasini beklediklerini agikladi. Diger taraftan, dislk
verimlilikte calisan Manisa (115MW) ve Sanliurfa (147MW) santrallerinde daha disik kapasite kullanimi
bekledikleri ifade edildi. Artan maliyet baskisi ile birlikte spot piyasada artan elektrik fiyatlarinin Sirket’in yerli
komdrle galisan Bolu Termik Santrali’nde marjlari desteklemesi beklenmektedir. Son olarak, Aksa Enerji'nin
FAVOK'iniin %82'sini déviz bazli yurt disi satislari olusturmaktadir.

BUGUN 2C18 MALI SONUCLARINI ACIKLAMASI BEKLENEN SiRKETLER
2C18 net kar beklentileri (milyon TL)

Sirket Kodu Ortalama Piyasa Ak
Tekfen Holding TKFEN 252 252
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Ekonomikarastirmalar@akbank.com

Dr. Fatma Melek — Bag Ekonomist Fatma.Melek@akbank.com

Dr. Eralp Denktas, CFA Eralp.Denktas@akbank.com

M. Sibel Yapici Sibel.Yapici@akbank.com
Meryem Cetinkaya Meryem.Cetinkaya@akbank.com
Ak Yatirim Arastirma Boliimii Arastirma@akyatirim.com.tr

YASAL UYARI: Bu rapor ve yorumlardaki yazilar, bilgiler ve grafikler, ulagilabilen ilk kaynaklardan iyi niyetle ve dogrulugu, gegerliligi,
etkinligi velhasil her ne sekil , suret ve nam altinda olursa olsun herhangi bir karara dayanak olusturmasi hususunda herhangi bir teminat,
garanti olusturmadan, yalnizca bilgi edinilmesi amaciyla derlenmistir. is bu raporlardaki yorumlardan; eksik bilgi ve/veya giincellenme gibi
konularda ortaya gikabilecek zararlardan Akbank TAS, Ak Yatirim AS ve galisanlari sorumlu degildir. Akbank TAS ve Ak Yatirim AS her an,
higbir sekil ve surette 6n ihbara ve/veya ihtara gerek kalmaksizin s6z konusu bilgileri, tavsiyeleri degistirebilir ve/veya ortadan kaldirabilir.
Genel anlamda bilgi vermek amaciyla hazirlanmig olan is bu rapor ve yorumlar, kapsami bilgiler, tavsiyeler higbir sekil ve surette Akbank
TAS ve Ak Yatinm A$’nin herhangi bir taahhiidiinii tazammum etmediginden, bu bilgilere istinaden her tiirlii 6zel ve/veya tiizel kisiler
tarafindan alinacak kararlar, varilacak sonuglar, gergeklestirilecek islemler ve olusabilecek her tirlii riskler bizatihi bu kisilere ait ve raci
olacaktir. Higbir sekil ve surette ve her ne nam altinda olursa olsun, her tiirlii gercek ve/veya tiizel kisinin, gerek dogrudan gerek dolayisi ile
ve bu sebeplerle ugrayabilecegi her tiirlii dogrudan ve/veya dolayisiyla olusacak maddi ve manevi zarar, kar mahrumiyeti, velhasil her ne
nam altinda olursa olsun ugrayabilecegi zararlardan higbir sekil ve surette Akbank TAS, Ak Yatirim A$ ve galisanlari sorumlu tutulamayacak
ve higbir sekil ve surette her ne nam altinda olursa olsun Akbank TAS, Ak Yatirnm A$ ve ¢alisanlarindan talepte bulunulmayacaktir. Bu
rapor, yorum ve tavsiyelerde yer alan bilgiler “yatinm danismanhg1” hizmeti ve/veya faaliyeti olmayip; yatirirm danismanlig hizmeti almak
isteyen kisi ve kurumlarin, is bu hizmeti vermeye yetkili kurum ve kuruluslarla temasa gecmesi ve bu hizmeti bir s6zlesme karsihiginda
almasi SPK mevzuatinca zorunludur. "Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirim
danismanhgi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak
yatinnm danismanligi sozlegsmesi ¢ergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel
gorislerine dayanmaktadir. Bu goriigler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer
alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir."
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