Giinliik Bilten 17 Agustos 2017

Piyasalarda Son Goriliniim*

USD/TL EUR/TRY EUR/USD BIST-100 Gram Altin Gosterge Tahvil
3,5178 4,1479 1,1781 106.862 1454 11,77 ?
Fed toplanti tutanaklari sonrasi, dolar goreli zayif seyrediyor... @
0,0%
Diin aksam agiklanan Fed Temmuz ayi toplanti tutanaklarinda, 0,1% -

-0,2% - -0,1%
politika faizinde ne zaman ek artirma gidilmesi gerektigi 0.3% - !
konusunda fikir ayriliklari géze ¢arpiyor. Bazi iiyeler, enflasyonda 0,4% 1
son dénemde yasanan gerilemeye bagl olarak Fed’in var olan SZ 0.5%
kosullarda faiz artirmada «sabirli» davranabilecedini savunurken; o o T08% T
daha sahin iiyeler, hali hazirda tam istihdama ulasildiginin, ng '
kademeli politika faiz artirrmlarini  yavaslatmanin  isgiicii -1,0% - -0,9%
piyasasinda i1sinmasina veya finansal istikrara yénelik risklere yol Dolar/TL  Euro/TL (::‘I:' BIST-100 G?::sfe
acabileceginin  altini  ¢iziyor. Yine de tutanaklar, lyelerin -
cogunlugunun ¢ekirdek enflasyonda son dénemde gédriilen L3 Veriler (Bugiin) Onceki Beklenti

zayiflamanin gegici olduguna hala inandiklarini gésteriyor.

Bilango normalizasyonu konusunda ise; (yeler, siirecin géreli yakin
bir tarihte baslamasinin uygun olacagi konusunda hemfikir
goriinliyor. Bazi iiyelerin Temmuz toplantisinda bir baslangi¢ tarihi
belirtmek istedikleri de gériiliiyor. Bu yorumlar Fed’in bilango
normalizasyon baslama tarihini 19/20 Eyliil’de yapilacak toplantida
alinabilecegini gésteriyor. Ajustos sonunda yapilacak Jackson Hole
toplantisinda da zamanlama konusunda daha net bir sinyal
verilebilecegi de konusuluyor. Ekonomik aktivite konusunda ise,
genel olarak olumlu bir gériiniim ortaya konarken; maliye politikasi
adimlarina yénelik belirsizliklerin siirdiigii ve olasi mali adimlarinin,
kisa vadede gergeklesme ihtimalinin geriledigi belirtildi.

Fed toplanti tutanaklarinda, ézellikle faiz artirnm patikasi konusunda
gézlenen fikir ayriliklari, olasi ek bir faiz artirnmini gecikmesine neden
olabilir. Bu nedenle; dolar endeksi, diin aksam gérdiigii 94 iizeri
seviyelerden yaklasik %0,9 zayiflarken, ABD 10 yil vadeli deviet
tahvili faizleri de giinlik bazda 6 baz puan disisle 2,23%
seviyelerinde seyrediyor. Kiiresel piyasalarda bugiin Avrupa Merkez
Bankasi toplanti tutanaklari izleniyor olacak. Diin; ayrica,
Draghi’nin, Jackson Hole Konferansi konusmasinda yeni bir politika
mesaji vermeyebilecegine ydnelik haberler, Euro’nun giin iginde
zayif seyretmesine neden oldu.

® Dolar yeniden geri cekiliyor. Din €/S ve dolar endeksi DXY
Draghi haberleri ve Fed tutanaklar etkisiyle dalgalandi; bu sabah
€/$ 1,1780, DXY 93,4’te. Gelismekte olan iilke para birimleri
genelinde olumlu bir hava hakim; $/TL 3,5185’ten giine bashyor.

ABD 10 yilliklari Fed tutanaklari ile geri cekildi; Fed’den bu yil
icin ek faiz artinm beklentileri (%41’de) bir miktar gerilerken, diin
%2,29’da olan 10 yilliklar, bu sabah %2,23’te. Yurtiginde ise
tahvil getirileri diin sinirh da olsa geriledi; gosterge faiz %11,77,
10 yilliklar %10,82’de.

Diin global borslarda yiikselisler hakim oldu. ABD borsalari sinirl
da olsa yikselirken, Avrupa borsalarinda %0,6-%1,2 arasi
yukselisler gorildi. Bu sabah Asya’da Japonya’da hafif saticili bir
seyir gorilirken, Cin’de yikselis devam ediyor.

Euro Bolgesi Enflasyon
(Temmuz, yilhk % degisim, final)
ABD Sanayi Uretimi

(Temmuz, aylk % degisim)

1,3 1,3

0,4 0,3

Yatirimcr Takvimi igin tiklayiniz

[ M Devlet Tahvili Getirileri

(%) 16/08 15/08 2016
TR 2 yilhik 11,77 11,78 10,63
TR 10 yilhk 10,82 10,86 11,39
ABD 10 yillik 2,22 2,27 2,44
Almanya 10 yillik 0,44 0,43 0,20

" "W Doviz Kurlari

16/08 Ginliik (%) Haft. (%) 2016 sonu (%)
$/TL 3,5164 -0,5 -0,6 -0,2
€/TL 4,1395 -0,2 -0,5 11,7
€/$ 1,1767 0,3 0,1 11,9
$/Yen 110,19 -0,4 0,1 5,8
GBP/$ 1,2891 0,2 -0,9 4,5

[ M Hisse Senedi Endeksleri

16/08 Giinlitk (%) Haft. (%) 2016 sonu (%)
BIST-100  106.862 0,0 -1,7 36,8
S&P 500 2.468 0,1 -0,2 10,2
FTSE-100  7.433 0,7 -0,9 4,1
DAX 12.264 0,7 0,9 6,8
sMmi 9.038 0,3 0,1 10,0
Nikkei 225  19.729 0,1 0,0 3,2
MSCI EM 1.060 0,7 -0,8 23,0
Sangay 3.246 -0,1 -0,9 4,6
Bovespa 68.594 0,3 1,4 13,9

[ M Emtia Fiyatlar

16/08 Giinlilkk (%) Haft. (%) 2016 sonu (%)

Brent ($/varil) 50,3 -1,0 -4,6 3,0
Altin ($/ons) 1.283 0,9 0,5 11,8
Gram Altin (TL) 144,7 0,4 -0,2 11,1
Bakir ($/libre)  295,4 2,4 0,9 17,9

Kaynak: Bloomberg * Piyasalardaki son verileri yansitir
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Piyasa ve Teknik Goriiniim

® Agustos sonundaki kritik Jackson Hole toplantilari dncesinde FED L @) Endeks Deg (%) Ginliik Haftalik Aylik  Yillik

tutanaklari riskli varliklara dénik olumlu alginin siirebileceginin BIST-100 0.0 17 16 36.8
ipuclarini verdi. Buna bagh olarak sabah agilislarinda dolarin bir

miktar zayifladigi dikkat cekiyor. Diger yandan din BIST-100 agilis BIST-30 00 15 15 311
sonrasi gelen satiglarla bir ara 105 bin seviyesinin altina gerilese de Mali Endeks 01 20 05 314
glinii yatay bir seviyede 106.862’den kapatti. iceride bilango Sinai Endeks 0.0 31 19 388
doéneminin sona ermesiyle gilglii beklentilerin kalmamasi ve sene

basindan beri yiksek getiri elde eden yatinmcilarin kar Hizmetler Endeksi ~ -0.1 13 50 384

realizasyonlari endeksin yukari yonli istahini sinirlamis goriindyor. . —
Ancak carpanlarin halen ucuz seviyelerde olmasi da asagi yonli @ RAOZEECAEHIE
riskleri kismen azaltiyor. Bu beklentiler dahilinde BIST’in bugiin

. A .. . BIST100 Piyasa Degeri (mn TL) 675,096
hafif alim denemeleriyle giine baglamasini ve yataya yakin seyrin i .
devamini bekliyoruz. Bankalar Piyasa Degeri 219,411
Holdingler Piyasa Degeri 111,519
® BIST100 giin icerisinde 105.000 destegine yasanan sarkmanin Sanayi + Diger P. Degeri 250,092
ardindan tepki yasadi. Kapanis 106.862 seviyesinde gergeklesti. BIST islem Hacmi (mn TL) 8,090
Hacimli ve hizli geri ¢ekilme sonrasinda endekste destek arayislari BIST Ortalama Halka Aciklik 34.3%

ve dip olusturma ¢abasi devam ediyor. Gin i¢i sarkma yasansa da
kapanislar halen kisa periyot igin destek olarak belirttigimiz 106 bin @ N RS T eI L= N 79 B S ETel 1o N (1 T M i W)
Gzerinde. 106.000 Uzerindeki kapanis sinirli da olsa BIST igin

iyimserligimizi devam ettirmemizi saghyor. Altindaki kapanislar Global Yatirim 4.34 15143
olumsuzlugu belirginlestirebilecegi gibi 103 bin-104 bin bandina Koza Altin 458 12491
dogru hareketin de habercisi olabilecektir. Diger taraftan saatlik Vestel 3.98 202.07
periyot icin ortalamalar halen asagl egilimini strdirlyor. Bu da Koza Anadolu 3.69 578.8)

zayIf seyrin devam ettiginin isareti. 108.000 seviyesi lzerine geri )

déniisle ancak ortalamalardaki durum degisebilecektir. Gunliik Ipek Dogal Enerji 331 299.61
bazda ise 99.800-98.500 seviyesi ana destek. Uzerindeki hareket
yukari yonli ana trendin devami olarak gorilebilir. 106.000-
105.000-104.000-103.000  destek, 107.800-108.500-109.500-

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

110.000/300 direnc. Endeks, VIOP ve bilyiik banka hisseleri icin Jeollg .75 9.69
trend takip listemizde 13 Aralik 2016 tarihinden bu yana Karsan Otomotiv -2.99 58.22
«OLUMLU" teknik gériiniimiine isaret eden ana trend devam Kordsa Global -2.97 10.92
ediyor. Ege Endiistri -2.96 15.41
. o Ak Enerji 291 25.14
® Detayh Teknik Analiz Biilteni igin tiklayiniz
. . . | N En Yiiksek Hacim Degisim (%) Hacim (mn TL
Portfoy Segimleri gisim (%) ( )
* Temel Analize Dayali En Cok Begenilen Hisseler: Garanti WL 2 S
Bankasi, Halkbank, Kardemir D, Petkim, Sise Cam, Tekfen, Tirk Koza Anadolu 3.69 578.82
Hava Yollari'dir. Detaylar icin tiklayiniz Garanti Bankasi -0.28 362.85
Sirket Haberleri Kardemir (D) 1.40 33851
® Akcansa 2G17’de 22 milyon TL net kar elde etti (yillik bazda %70 Ipek Dogal Enerji 331 299.61

dislis). Bu gerceklesme piyasa ortalama beklentisi olan 39 milyon X - . X
TL net karin altinda, ancak bizim beklentimiz olan 24 milyon TL @ G C N - A O R IS
net kara paraleldir. Akgansa’nin 2C17 satis gelirleri yillik bazda %4

gerileyerek 391 milyon TL seviyesinde gergeklesti — piyasa XU 30 Agustos 132325 0.038 296,368
. . . S . XU 30 Ekim 134.425 0.000 12,909
ortalama tahmini 411 milyon TL, bizim tahminimiz ise 400 milyon y
TL satis geliri yonindeydi. Ciroda yillik bazda diisiisiin nedeni zayif USD Agustos 3.542 -0.343 100,468
seyreden vyurtici fiyatlardan kaynaklanmaktadir. Sirketin 2C17 USD Ekim 3.606 -0.337 17,389
FAVOK rakami ise 71 milyon TL ile (yilik %42 gerileme, %18,2 Euro Agustos 4.146 -0.456 9,149
FAVOK marj) piyasa ortalama beklentisi olan 80 milyon TL'nin X "
altinda (%19,5 FAVOK marji) ancak bizim tahminimiz olan 73 .

milyon Tl'ye paralel (%18,3 FAVOK marji) gerceklesti. Karllik XU 30 Agustos 353.040 916
2G17'de yillik bazda artan petkok fiyatlarindan olumsuz etkilendi. XU 30 Ekim 488,125 20700
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Sirket Haberleri Devami

® (Cimsa 2C17’de 50 milyon TL net kar agikladi. Agiklanan net kar bizim beklentimiz olan 45 milyon TL’nin ve piyasa
ortalama kar beklentisi olan 47 milyon TL'nin hafif Gzerinde gerceklesti. Net karda yasanan sapmanin temel
nedeni dislk gelen etkin vergi oranindan kaynaklanmaktadir (2G17’de vergi orani %14,8; 2C16’da %17 idi). Ciro
yillk bazda %15 artarak 2¢17’de 382 milyon TL oldu (bizim beklentimiz 382 milyon TL ve piyasa beklentisi 380
milyon TL). Yiiksek marjli beyaz ¢imento satislarina ragmen FAVOK marji yillik 8,3 baz puan diiserek 2¢17’de
24.1%’e geriledi. Bu dlslisiin sebepleri olarak, artan petkok giderleri, 2C17’de zayif seyreden yurtigi fiyatlardan
kaynaklanmaktadir. 2C17 sonuglarinin hisse izerinde bugilin nétr etki yapacagini distinliyoruz.

® BANKACILIK SEKTORU: Diin Bloomberg haber kanalindan yapilan yorumda Otas Telekom’un Tiirk bankalarina
olan 4,75 milyar dolarlik borcunun ¢6ziimi igin Saudi Telecom’dan bir 6neri geldigi agiklandi. Plana gore Otas
Telecom’un %35’ine sahip olan Saudi Telecom ilk etapta sirkete 750 milyon dolar sermaye koymay!i ve kalan 4,0
milyar dolarlik borcun 10 yila varan vadelerde yeniden yapilandirilmasini 6neriyor. Hatirlanacagl lizere Otas
Telekom 2005 yilinda Tirk Telekom’un %55’ini 6zellestirmeden satin almis, finansmanda kullandigi kredinin geri
o0demelerinde sorun g¢ikmasi lzerine Tiirk Telekom’un %25’ine ve altin hissesine sahip olan Hazine Agustos ayi
basinda Otag’a gonderdigi mektupta kredi sorunun 60 giin igerisinde ¢ozlimlenmesini talep etmisti. Basina
yansiyan aciklamalardan anladigimiz kadariyla Saudi Telecom’un plani kabul edilirse kredinin vadesi mevcut plana
gbre uzamis olacak. Ancak ilk asamada planin kabull agisindan Hazine’nin ve sonrasinda bankalarin goriisii 6nem
kazaniyor. Haberin hisse etkisi agisindan da banka hisseleri lizerinde hafif olumlu bir etkisi olabilecegini
diisiinlyoruz. Ancak bankalar sorunun ¢6ziilmemesi durumunda dahi teminatlar ve yeterli karsilik ayrilmis olmasi
nedeniyle etkisinin ¢ok sinirl olacagini belirtmislerdi. Dolayisiyla sorunla ilgili fiyatlamanin ¢ok etkili olmadigini
tahmin ediyoruz.

® Koza Altin KAP’a yaptigl agiklamada 2016 senesi icin SRK Consulting tarafindan denetlenen rezerv ve kaynak
rakamlarinin, 2018 basinda agiklanmasi beklenen finansal tablolar beraber kamuya agiklanacagini belirtti. Sirket,
rezerv ve kaynak miktarinin belirlenmesinde yapilan sondaj miktarinin ise 2016 senesinde bir 6nceki seneye gore
%36 arttigini acikladi.

® Ulusoy Elektrik’in 2C17 sonuglari ve operasyonel goriiniimle ilgili detayh bilgi verdigi yatirimci toplantisina katildik.
Ulusoy Elektrik orta gerilim elektrik dagitim sebekeleri ve endistriyel tesisler igin gesitli elektrik ekipmanlar yapan
ve pazarinda lider konumda bulunan bir sirket. Sirket 6zellikle rekabet kosullarindaki iyilesme sayesinde hem
pazar payini %40 seviyelerinden %60 seviyelerine cikarirken, hem de ortalama satis fiyatlarini ciddi oranda
yiikseltti. Bu sayede de yilin ilk yarisinda FAVOK marjini %15,1’den %24,2’e, net karini ise 9 milyon TLl'den 31
milyon TL’e c¢ikardi. Ciroya baktigimizda ise, sirketin tim ana is kollarinda ortalama %100 civarinda gelir artisi
gerceklestirdigini gozlemliyoruz. Bu artista, Ulusoy’un mdisterisi konumunda olan elektrik dagitim sirketlerinin
yatirim harcamalarinin artmasi, énemli bir rakibin piyasadan ¢ekilmesi ile yeni distribt6ér kazanimlarinin olmasi ve
yenilenebilir enerji santrallere saglanan ekipman satislarinin artmasinin etkili oldugunu degerlendiriyoruz. ihracat
tarafinda ise Irak’ta sirketin istirak ettigi ihalelerin UNDP tarafindan tek elden ve daha seffaf olarak yapilmasinin
Ulusoy Elektrik’in bu (lkeye yaptigi satislari olumlu olarak yansidigi soylenebilir. Tiim sene igin sirket 2017
senesinde 70-80 milyon TL civarinda ihracat geliri beklerken, Endonezya ihracat gelirlerinin dniimizdeki senelerde
ciddi sekilde artmasi igin dnemli bir katalizor olarak 6ne gikiyor. Yakin zamanda bu ulkedeki ihalelere katilmak igin
sirket 6nemli bir lisansi aldi ve dnimizdeki senelerde de llkedeki enerji altyapisi yatirrm hamlesinden 6énemli bir
pay almayi bekliyor. Son olarak sirketin bir sonraki ¢eyrek icin cirosu konusunda 6nemli bir gésterge olan yeni
gelen siparisler, Ulusoy Elektrik’in 3¢17’de de cirosunu 2C17’e gore ciddi sekilde artirabilecegini gosteriyor.

BUGUN 2C17 MALi SONUCLARINI ACIKLAMASI BEKLENEN SiRKETLER
2C17 net kar beklentileri (milyon TL)

sirket L Ortalama Piyasa Ak
Anadolu Cam ANACM 47 62
Soda Sanayi SODA 115 101
Trakya Cam TRKCM 117 92
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Bu rapor Akbank Ekonomik Arastirmalar ve Ak Yatirim tarafindan hazirlanmistir.
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."

AKYatirim AKBANK

Ekonomik Arastirmalar



mailto:Fatma.Melek@akbank.com
mailto:Eralp.Denktas@akbank.com
mailto:Sibel.Yapici@akbank.com
mailto:Meryem.Cetinkaya@akbank.com
mailto:Ekonomikarastirmalar@akbank.com
mailto:austaci@akportfoy.com.tr;mdemirel@akportfoy.com.tr;ebilge@akportfoy.com.tr?subject=Yatırım Fikirleri
mailto:Arastirma@akyatirim.com.tr

