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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 6n planda kalmaya devam ediyor. Sinirli kar
satislari ardindan diin hisse senetlerinde yiikselis egiliminin korundugunu takip ettik. Tahvil faizleri
gerilerken satis baskisi altinda kalan dolar endeksinde toparlanma ¢abasi hakimdi. Emtialar ise
baski altinda kaldi. Piyasa beklentilerine yakin seyrederek stabil sinyaller tUreten cekirdek Pce
verisinin de destegiyle Abd 10 yillik tahvil faizi 4 baz puan civari geriledi. Euro bdlgesi tahvil
faizlerinde ise 5-8 baz puan civari dususler goruldu. Petrol %2 civari geriledi.

Diger taraftan din WSJ’'de, Senatoda demokratlarin lideri Schumer'in, Trump’tan Cin’in Kuzey Kore
konusunda daha agresif adimlar atana kadar Abd’deki birlesme satinalma faaliyetlerinin
durdurulmasini talep ettigini dair haberler yer aldi.

Yurtici piyasalarda ise diin Tcmb Baskani Cetinkaya'nin enflasyon raporu sunumu 6n plandaydi.
TCMB’nin sikis durus mesajini net bir sekilde yineledigini takip ettik. USD/TL’'de 3.52 destegi
Uzerinde tutunma gabasi devam ederken, hisse tarafinda yeni rekor seviyeyi test eden BIST-100
endeksinde kar satiglarini etkili oldugunu takip ediyoruz. Gegen hafta 10 baz puan civari toparlanma
gorilen gosterge tahvil faizinde ise yatay egilim hakim.

Bu sabah:

- Abd’de seans sonrasi agiklanan Apple finansallari beklenenden iyi yénde gergeklesti.

- Asya piyasalari geneli artida

- S&P 500 vadeli artida

- Toparlanma gabasi etkili olan dolar endeksi hafif artida.

- Gelismekte olan llke doviz kur sepeti yatay

- USD/TL 3.53 civarinda islem gortyor. (diin 3.51/3.53 bandinda islem goérdu)

- TL déviz sepeti hafif artida

- Altin %0.5 civari ekside

- Brent petrol %0.7 civar ekside

Bu hafta yurticinde Temmuz Tife verisi, Abd’de tarim disi istihdam verisi ve ingiltere Merkez
Bankasi faiz toplantisi takip edilecek ana makro konular. (politika degisikligi beklenmiyor, ancak bir
Onceki toplantida sahince yorumlanan aleyhte oylara (6-2) yonelik egilim dikkat ¢cekebilir)

Bugiin Abd’'de Adp Ozel sektor istihdam verisi ve Fed’den Mester ve Williams’in Carsamba gunki
aciklamalari takip ediliyor.

Yurticinde Temmuz ayi Tufe verisi agiklaniyor (3 Adustos): Reuters'in 15 kurumun katilimiyla yaptigi
ankete gére TUFE'de Temmuz'da %0.15 artis bekleniyor, yil sonu beklentisi %9.35. TUFE Haziran
ayinda gida, giyim ve ulastirma kalemleri onculiginde, artis beklentilerine karsin ylizde 0.27
gerilerken, enflasyon yillik bazda ise dokuz yilin zirvesi olan ytzde 11.87'den dususunu ikinci ayda
da surdurdd ve yuzde 10.90'a gerilemisti. Enflasyonun Temmuz'da Reuters anketindeki yizde 0.15
artis beklentisine paralel gelmesi halinde yillik enflasyon Ocak ayindan beri ilk kez tek haneye
gerilemis olacak. Anket beklentisi yillik tiketici enflasyonunu yizde 9.80 civarina tagiyor. Hem
ekonomistler hem de ekonomi yonetimi enflasyonun yili tek hanede tamamlamasini bekliyor. Ancak
Aralik ayinda tek haneye dismeden 6nce yillik bazda enflasyonun yilin kalaninda oldukg¢a dalgal bir
seyir izlemesi 6ngoruliyor. Normalde her yil sigara ve alkol basta olmak Uzere yapilan kamu fiyat
ayarlamalari ve zamlarin bu yil 2017 Ocak ayr yerine 2016 yili Aralik ayinda yapilmasinin
olusturdugu baz etkisi nedeniyle 2017 yili Aralik ayinda enflasyonda sert dusus bekleniyor.

Buaylk resimde, zayif enflasyona vurgu yaparak temkinli durusa 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 olabileceg@ini disiniyoruz. Kisa
vadede merkez bankalarinda temkinli durus 6n plana geg¢se de buyuk resimde faiz artinrm
surecindeki Fed ve ayrica Ecb adim adim varlik alim programini azaltmaya hazirlaniyor.
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Oniimiizdeki dénemde global merkez bankalarinin daha sahince tutumlarina devam etme
olasiliklarini g6z éninde bulundurmaya devam ediyoruz. Bu dogrultuda da uzun vadede varlik alim
programindan ¢ikisa yonelik olarak daha glgli ipuglarinin, klresel tahvillerde yeni bir tur satis
dalgasina neden olabilecegini ve riskli varliklar Gzerinde olumsuz etkileri olabilecegini not ediyoruz.

Sektor ve Sirket Haberleri

Mardin Cimento ikinci geyrekte karini yilhik %42 arttirarak, beklentilerin lizerinde 11.6 milyon
TL net kar acgikladi

Mardin GCimento’'nun ikinci geyrek net kari gectigimiz yilin ayni dénemine gére %42 artarak 11.6
milyon TL olurken, bizim ve piyasa beklentisi olan 6 milyon TL'nin lzerinde gergeklesti. Sirketin
glglu kar agiklamasinda gugli marjlarla beklentileri asan operasyonel performansinin yanisira,
yatinm faaliyetlerinden elde ettigi 0.6 milyon TL’lik net gelir (2G16: -1.5 milyon TL) ve 0.4 milyon
TL’lik net finansal gelir (2G16: -0.5 milyon TL) etkili oldu. Mardin Cimento konsolide satis gelirlerini
yillik bazda %24 arttirarak 45.1 milyon TL’ye ¢ikartirken, 44.8 milyon TL’lik beklentimize paralel, 41
milyon TL'lik piyasa beklentisinin ise Uzerinde gerceklesti. ilk ceyrekteki %22’lik blyimenin
ardindan, yurtigi satislar ikinci geyrekte de %19’luk bir artisla 42.1 milyon TL'ye ulasti. ihracat
gelirlerinde ise her ne kadar gectigimiz yilin disik baz etkisi ile yillik %128’lik bir artisla 5.3 milyon
TL'ye ulasiimis olsa dahi, son iki c¢eyrege gbre ihracat gelirlerinde daralma oldugu
gozlemlenmektedir (4C16: 10mn TL, 1C17: 6.9mn TL). Marj tarafina baktigimizda ise her ne kadar
Mardin Cimento’nun FAVOK marji gectigimiz yilin ayni ceyredindeki %27.8'den %24.4’e gerilemis
olsa dahi, %20’lik beklentimizin Gzerinde gergeklesti. Marjin beklentimizi asmasinda her ne kadar
brit marjin beklentimizi hafif agsmasi bir faktor olsa da, operasyonel giderlerdeki basarili yonetim
diger 6nemli bir neden oldu. Operasyonel giderlerin gelirlere orani ikinci geyrekte %11.6’ya
gerilerken, gectigimiz yil ikinci ¢ceyrekte bu oran %14.9 olarak gergeklesmisti. Gucli marjlar ile
beraber FAVOK yilllk %9'luk bir biyiime kaydederek 9 milyon TL'lik beklentimizin (zerinde 11
milyon TL olarak gergeklesmis oldu.

Gériisiimiiz: ikinci geyrek sonuglarinin hisse (izerinde hafif olumlu bir etki olusturmasini bekliyoruz.

ikinci geyrek sonuglari sonrasinda toplam %3'liik getiri potansiyeli (%4 temettii verimi) “TUT”
tavsiyemizi korurken, 4.60 TL’lik hedef hisse fiyatimizi degistirmiyoruz.
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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 yonelik olarak hazirlanmamistir. Belirli bir getirinin saglanacagina dair herhangi bir vaat veya taahhutte
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, yatirim
kurulusu tarafindan pazarlanan ya da mdasteri tarafindan talep edilen Griin ya da hizmetin musteriye uygun olup
olmadiginin degerlendiriimesi amaciyla, musterilerin s6z konusu Uriin 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 Yatinm Menkul Degerler A.S. ve calisanlari
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 Yatirrm Menkul Degerler A.S. ile piyasanin igleyisinden
kaynaklanan makul nedenlerden dolayi, Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S. ortaklari, calisanlari, yoneticileri ve
bunlarla dogrudan ve dolayli olarak iliskileri bulunan istihdam iligskisi doguracak bir sézlesme cercevesinde veya
herhangi bir s6zlesme olmaksizin calisan ve tavsiyenin hazirlanmasina katillan tim gercek veya tuzel kisiler ile
musterileri arasinda dnlemeyen cikar gatismasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte iliskiler dogabilir. Yapi
Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S., ortaklari veya istirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yetkilendirildikleri
yatirnm 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.$.’nin, ortaklarini, istiraklerinin
ve isbu kapsamdaki yoneticilerinin, yetkililerinin, ¢alisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolayli olarak,
raporda bahsi gegen islemler, menkul kiymetler veya emtialar Uzerinde pozisyonlari bulunabilir veya farkli nedenlerle
ilgi ve iligkileri bulunabilir. S6z konusu ¢ikar ¢atismasi durumlarinda Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S., internet
sitesinde yer alan Cikar Catismasi Politikasi uyarinca hareket eder. Bu rapor, sadece gdnderildigi kisilerin kullanimi
icindir. Bu raporun timu veya bir kismi Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$.’nin yazili izni olmadan ¢ogaltilamaz,
yayinlanamaz veya Uguncu Kigilere gosterilemez, ticari amacla kullanilamaz.






