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USD/TL * EUR/TRY ¢ EUR/USD BIST-100 Gram Altin ¢
27,0379 29,7195 1,0984 7.601 1664,6
Yurt icinde sanayi iiretimi, ABD’de enflasyon verileri takip edilecek ) Haftalik Getiriler (%)
® Sanayi Uretiminin yillik bazda daralmaya devam etmesi bekleniyor 50 4,7
® VYurtiginde bugiin ayrica issizlik orani verisi agiklanacak 4,0 4
® ABD’de tlketici enflasyonunun yillik artis beklentisi %3,3 3,0 4
2,0
ABD hisse senedi piyasalari, bugiin agiklanacak enflasyon verisi éncesinde 1,0 | 0,2 0,5
saticili bir seyir izledi. S&P500 ve Nasdaq Bilesik endeksleri glinii sirasiyla %0,7  o,0 : : : :
ve %1,2 geri ¢ekilmelerle tamamladi. Euro Bélgesi (EB) hisse senedi endeksleri 1,0 -
ozellikle ftalyan hiikiimetinin bankalar iizerinde uygulamayi planladigi ek vergi 2,0 - -0.8

uygulamasina st sinir getirilecegini belirtmesi sonrasi giini %0,2 ild %1,3 Dolar/TL Euro/TL Gram Altin BIST-100
kazanimlarla noktaladi. ABD tahvil piyasasi bugiinkii TUFE verisi éncesinde

verim egrisinin orta vadeli kisminda saticili, uzun vadeli kisminda alicili seyretti. @ R ITAT))]
2 yillik tahvil getirisi %4,81’e yiikselirken, 10 yillik tahvil getirisi %4,01’e

Tirkiye Sanayi Uretimi (haziran,

geriledi. 10 yillik ve 2 yillik tahvil getirisi arasindaki fark -73bps’ten -80bps’e, 10 ’ . 0,2 3,0
yillik ve 3 ayhk tahvil getirisi farki ise -141bps’ten -142bps’e geldi. Dolar yillik % degisim)

endeksi yatay seyretti ve giinii 102,5’ten sonlandirdi. Brent petrol aktif vadeli ABD Tiiketici Enflasyonu (temmuz,

kontrati EIA raporunda haftalik petrol stoklarinin 5,9mn varil artmasina yillik % degisim) 3,0 33

(beklenti: +2,3mn) ragmen benzin stoklarindaki -2,7mn varillik diisiis (beklenti:
-0,2mn) ve Rusya-Ukrayna savasi gelismeleriyle giinii %1,6 deger artisiyla ocak
sonundan beri en yiiksek seviyede kapatti: 87,65/bbl. Altinin ons fiyati ABD " Y Devlet Tahvili Getirileri
TUFE verisi éncesinde satislarin siirmesiyle giinii %0,6 diisiisle temmuz

Yatirimci Takvimi igin tiklayin

basindan beri en disiik seviye olan 19145/ons’tan tamamladi. New York (%) 09/08 08/08 2022
Borsasi’nda islem géren dogal gaz vadeli kontrat fiyatlar Avustralya’da LNG TLREF 16,55 16,50 10,26
tesislerinde gerceklesmesi olasi grevler sebebiyle %6,6 artigla 2,965/MMBtu TR 10 yillik 20,02 20,02 9,83
oldu. Londra’da islem géren dogal gaz vadeli kontratlari ise %29,4 ile Eyliil ABD 10 yillik 4,01 4,02 3,87

2022°den beri en sert ginlik yikselisini gerceklestirdi ve glini
101,1GBP/Therm’den tamamladi.

® ABD’de konut kredisi basvurular son li¢ haftadir diisiis gosteriyor; 4 @

Almanya 10 yillik 2,50 2,47 2,57

Agustos ile biten haftada %3,1 azaldi. 30 yil vadeli konut kredisi faiz orani 09/08 Giinliik (%) Haft. (%) 2022 sonu (%)
ilgili haftada 16 baz puan artigla %7,09'a ulasti. Meksika’da tiiketici $/TL 27,0117 0,0 0,2 44,4
fiyatlar haziranda bir énceki aya gére %0,1 ylikseldikten sonra temmuzda €/TL 29,6677 03 0,5 48,5
%0,48 artti. Yillik enflasyon ise %5,06'dan %4,79'a, cekirdek enflasyon ise /s 10974 02 03 25
%6,89'dan %6,64'e geriledi. Japonya’da iiretici fiyat enflasyonu temmuzda ’ ’ ’ ’
Y 143,73 0,2 0,3 9,6

ayhk %0,1 artarken, yillik artis ise haziranda %4,3 iken temmuzda %3,6 3/Yen

GBP/$ 1,2719 -0,2 0,1 53

seviyesinde gerceklesti.

[ M Hisse Senedi Endeksleri

® Yurt disinda piyasalarda bugiin ABD temmuz ayi tiiketici enflasyonu

verisi takip edilecek. ABD’de tiiketici enflasyonu haziranda aylik bazda 09/08 Ginliik (%) Haft. (%) 2022 sonu (%)
%0,2 artarken, yillik artis %3,0 ile Mart 2021’den bu yana en duslk BIST-100 7.601 2,5 4,7 38,0
seviyeye gerilemisti. Gida ve enerji fiyatlari hari¢ cekirdek enflasyondaki S&P 500 4.468 -0,7 -1,0 16,4
yillik artig da mayista %5,3 iken haziranda %4,8 seviyesinde gerceklesmisti. FTSE-100 7.587 08 0,3 18
TUFE'n.in temmlfzda ayl.l.k bazda %0,2, yl||!k .%33,3 artis gostermesi DAX 15.853 05 10 139
bekleniyor. ABD’de bugiin ayrica haftalik igsizlik maasi basvurular sMmi 11,082 02 12 33
aciklanacak.
Nikkei 225  32.204 -0,5 1,5 23,4
® Yurt iginde ise haziran ayi sanayi iiretim endeksi (SUE) ve igsizlik orani MSCI EM 1.008 0.5 11 54
verileri agiklanacak. SUE, mayista mevsimsellikten arindirilmig olarak aylik $angay 3.244 -0,5 -0,5 5,0
bazda %1,1 artarken, takvim etkisinden arindirildiginda yillik bazda %0,2 Bovespa 118.409 -0,6 -2,0 7,9

azalmisti. Oncii gdstergeler sanayi Uretiminin haziranda artacagi yéniinde
sinyaller igerse de Kurban bayrami tatilinin 9 gline uzatilmasi sonucu

[ W Emtia Fiyatlar

olusan kopri glnu etkileri nedeniyle manset verinin aylik bazda ana 09/08 Giinliik (%) Haft. (%) 2022 sonu (%)
egilimden daha zayif olacagini degerlendiriyoruz. Yillik degisim orani ise Brent ($/varil) 87,6 1,6 5,2 19
bayramin temmuzdan hazirana kaymasiyla belirgin negatif deger alacaktir. Altin ($/ons) 1.914 0,6 -1,0 5,0
Bloomberg piyasa beklentisi sanayi tretiminin yillik %3 daralacagi yéniinde. Gram Altin (TL)  1.661,0  -0,5 08 51,6
Bakir ($/libre) 378,4 0,5 -1,6 -0,7

® issizlik orani mevsimsellikten arindirilmis olarak mayista aylk 0,7 puan
azalarak  %9,5 seviyesinde gerceklesmisti. Tamamlayici  issizlik
gostergelerinden atil isglicii orani %23,7’den %22,5’e gerilemisti. Yurt igi

piyasalarda $/T|_ bu sabah 27,04 seviyelerinde. A K BA N K

Kaynak: Bloomberg * Piyasalardaki son verileri yansitir.
**Gergeklesen

Ekonomik Aragtirmalar


https://yatirim.akbank.com/_layouts/15/AkbankYatirimciPortali/Rapor/Download.aspx?ID=7357
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Piyasa ve Teknik Goriiniim

® Din o6gleden sonra banka hisselerine gelen alimlar BIST-100 hgp Endeks Deg (%) Gin_Hafta L] MEE

endeksinin gU[\U %2,5 artisla 7.600 rekor seviyesinden BIST-100 25 47 22.8 38.0
kapatmasini sagladi. Banka sektér endeksi de din gini %9

e ) . BIST-30 3.0 4.5 20.7 38.9

artisla tamamladi. Dinkd kuvvetli alimlarin arkasinda piyasanin

yabanci girisi beklentisinin de olabilecegini dislinlyoruz. BIST de Banka Endeksi 8.7 11.0 36.9 44.5

bugiin de alim yoniindeki hareketin daha dengeli bir ivmeyle Sinai Endeks 11 2.0 17.1 309

devam etmesini bekleriz. Hizmetler Endeksi 14 7.4 29.4 51.5

o

BIST100 Piy. Deg. (mn TL) 6,443,908
Bankalar Piy. Deg. 976,664
Holdingler Piy. Deg. 1,110,603
Sanayi Piy. Deg. 3,375,374
BIST islem Hacmi (mn TL) 232,880
BIST Ort. Halka Agiklik 31%

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

Borusan Boru 10.00 1258.9
is Yatinm 9.99 880.9
Bim Birlesik Magaza 9.99 3230.7
Akbank 9.94 6144.0
Garanti Bankasi 9.91 4365.6

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

Aksa -6.85 526.5
Smart Glines Enerjis -4.19 3430.6
Teknosa -3.90 264.2
ipek Dogal Enerji Ka -3.32 317.8
Oyak Cimento Fabril -3.05 950.6
" W En Yiiksek Hacim Degisim (%) Hacim (mn TL)
Tirk Hava Yollan -0.69 14409.5
Astor Enerji 1.74 11277.0
Portfoy Secimleri Yapi Ve Kredi Banka 7.43 11021.5
® Temel Analize Dayali En Cok Begenilen Hisseler: BIM, Dogus Oto, !Eregll Demir Celik 171 9756.8
Garanti Bankasi, Kog¢ Holding, Kervan Gida, Mavi, Pegasus, TAV, Is Bankasi (C) 8.63 7685.6

Tlpras, Vestel Beyaz, Yapi Kredi. Detaylar igin tiklayin "9 ViOP Kontrat Uzl. Fiy. Deg. (%)

F_XU0300823 8514.8 3.9 274,825
F_XU0301023 8879.8 2.8 4,083
F_USDTRY0823 27.41 -0.5 102,114
F_EURTRY0823 30.12 -0.2 1,543

| Acik Pozisyon Adet De§g.
F_XU0300823 232,496 16,312
F USDTRY0823 1,263,575 -50,629

AKYatirim



https://yatirim.akbank.com/_layouts/15/AkbankYatirimciPortali/Rapor/Download.aspx?ID=8359

Sirket Haberleri

® Albaraka Tiirk 2C23’de net karini dnceki geyrege gore %89 artisla 976 milyon TL olarak agikladi. Boylece net kar 0,9
milyar TL diizeyindeki tahminimiz ve medyan analist tahminini hafifce gecti. Albaraka Turk’iin boylece 2023/6 net
kari yilhk %129 artarak 1,5 milyar TL'ye ve 6zkaynak karlilk orani %33,5’e (2022: %29,6) ulasti. Karin dénemsel
artisinda net kar payi gelirinin 6nceki ceyrege gore %14 bliylimesi 6ne cikiyor. Béylece mevduat bankalarindaki
disen net faiz marji aksine, Albaraka Turk’iin net kar payl marji yatay kaldi. Bu olumlu ayrisma KKM uygulamasinin
katihm bankalarinda kar payi dagitim oranlarinda énemli bir rekabete yol agmamasindan kaynaklandi. Onceki
ceyrekle kiyaslandiginda Albaraka Tirk’in gugli déviz alim/satim ve vadeli islem gelirleri sagladigi ve Hazine
gelirinin 6nceki ceyrege gore 1,1 milyar TL arttigi gorlltyor. Albaraka Tirk 2C23’te 700 milyon TL daha serbest
karsilik ayirarak bunun net kara etkisini sinirladi. Béylece bankanin toplam serbest karsilik tutari 2¢23 sonunda 2,5
milyar TL ile 6zkaynaklarin yaklasik %25’ine ulasti. 2C23’te komisyon gelirleri 6nceki ¢eyrege gére %159’u bulan
glclu artis gosterdi. Boylece ilk alti ay sonunda komisyon gelirinin yillik artisi %118 oldu. Faaliyet giderleri ise 6nceki
ceyrekteki deprem kaynakl kalemler nedeniyle 2G23’te %11 geriledi. Faaliyet giderlerinin ilk alti aydaki yillik artigi
da deprem giderleri dahil %119 oldu. Albaraka Tiirk kardaki artisla birlikte karsilik oranlari da giiclendirmeye devam
etti. Ozellikle Uglincii kategori krediler igin ayrilan karsilik orani yaklasik 7 puan artisla %95’e ulasti. Bdylece
bankanin karsilik gideri de 2G23’te %50’ye yakin artis gosterdi. Yorum: Gli¢li 2G233 sonuglari ardindan Albaraka
Tirk i¢in net kar tahminlerimizi 2023’te 3,0 milyar TL ve 2024’te 4,0 milyar TL olarak koruyoruz. Hissede 12 aylik
fiyat hedefi 3,80 TL ve ‘Notr’ seklindeki yatirim gorisiini koruyoruz.

® Kalekim 2C23'te bir 6nceki yila gore %108 ve bir dnceki ceyrege gore %144 artigla 229mn TL net kar agikladi (Piyasa
Beklentisi: 175mn TL, AK: 165mn TL). Hem yatirim gelirinde hem de finansal gelirde beklenenden daha iyi sonuglar,
farkin temel etkenleri oldu. Operasyonel kaldirag FAVOK'teki beklenti iistii sonuglari destekledi. Kalekim 2¢23'te
FAVOK'iinii yillik bazda %93 ve ceyreklik bazda %84 artisla 217mn TL olarak agikladi (Piyasa Beklentisi: 189mn TL,
AK: 165mn TL). 6A23 iiretim ve kapasite kullanimi: (i) Kuru harg: %48’lik KKO ile 268 bin ton dretim hacmi
gergeklesti (yillik bazda %8,6 artis) (ii) Boya & Siva: %30,2’lik KKO ile 7,5 bin ton Uretim hacmi gerceklesti (yillik
bazda %7 daralma). 6A23 ciro bilyiimesinin bélgesel dagilimi: Sirket, 6A22'ye kiyasla, i¢ pazar satis gelirlerini %85,
uluslararasi satis gelirlerini ise %39 artirmayi basardi. 6A23 yatirim harcamalari: Sirket, 6A23'te 43,1mn TL yatirim
harcamasi yapti (6A22: 43,3mn TL). Yatinm harcamalarinin biyik kismi Mardin ve Balikesir tesislerinde énceden
planlanmis olan kapasite artislari icin yapildi. Gliglii nakit yaratim kabiliyeti net nakiti destekledi. Sirket, 2023'lin
ilk yarisinda iyilesen isletme sermayesi ihtiyacinin da destegi ile %46,5 Operasyonel Nakit Akisi / FAVOK oranina
ulasti. Net isletme Sermayesi/Satislar orani, 2023 yilinin ilk yarisinda 10,48 puan diiserek %16,2'ye geriledi. Net
nakit pozisyonu geyreksel bazda %27,3 artarak 2C23 sonu itibariyla 529mn TL'ye ulasti. Yorumlar: Hem operasyonel
sonuglar hem de yatirrm ve finansman gelirlerinden aldigl destekle beklenenden daha yiiksek gelen net kar
sayesinde piyasanin sonuglara olumlu tepki vermesini bekliyoruz. Sirket bugiin istanbul saatiyle 10:30'da bir
konferans gergeklestirecek. Degerlendirme raporumuzu konferans sonrasinda yayinlayacagiz.

® Koza Altin 2¢23'de 932mn TL'lik beklentimizin Gzerinde ancak piyasanin 1547mn TL'lik tahminine paralel 1514mn
TL net kar agikladi. Tahminlerimizdeki sapmanin ana nedeni, sirketin yatirim faaliyetlerinden gelirlerin beklentimizin
oldukga tizerinde gerceklesmesi oldu. Koza Altin’in faaliyet karlihgi ve Gretim rakamlari ise beklentimizin altinda
kaldi. Altin tretimi 2¢23’de yillik %28 diisiisle 35.2 bin ons oldu. Ozellikle Himmetdede sahasinda 3,8 bin ons
seviyesine disen altin Uretimi (2C22 Gretim: 12,5bin ons) 2G23 sonuglarini olumsuz etkiledi. Buna bagl olarak 2¢23
net satislar beklentilerin altinda, sinirli %13 artisla 1438mn TL oldu (AK Yatirim: 1892mn TL ve Piyasa: 1945mn TL).
Altin satislarinin bizim 49.0 bin ons beklentimizin altinda 35.1 bin ons gergeklesmesi, ciro tarafinda éngoérilerimizde
sapmanin temel sebebi. 2¢23 FAVOK yillik bazda %55 diiserek 301mn TL'ye geriledi ve beklentilerin oldukga altinda
gerceklesti (AK Yatirim: 514mn TL ve Piyasa: 621mn TL). Beklentimizin Gzerinde gerceklesen nakit maliyetler ve
altinda kalan Gretim tahminlerimizde sapmanin temel sebepleri. Ons basina nakit maliyetler, 2C22'deki 881 dolar
ve 1¢23'deki 1470 dolara kiyasla 1530 dolara yiikseldi. Diigen tretim hacminin birim maliyetler Gizerindeki olumsuz
etkisi ve karliligi yiksek Himmetdede madeninde disen Uretim nakit maliyetleri olumsuz etkiledi. Sirket, 1Y23 icin
maliyet kalemlerinin dagilimiyla alakali bir kirlhm paylasmadi. Yorum ve oneri: Operasyonel olarak beklentilerin
altinda gergeklesen 2C23 sonuglarina olumuz piyasa tepkisi bekliyoruz. 21,4 TL hedef fiyat ile “Endeksin Altinda
Getiri” tavsiyemizi koruyoruz.

AKYatirim




Sirket Haberleri (Devami)

® Petkim’in (PETKM) 2C23 net kari 134 milyon TL (-%95 y/y, -%13 ¢/¢) olarak gergeklesirken piyasa beklentisi 314
milyon TL, Ak Yatirim’in tahmini ise 176 milyon TL seviyesindeydi. Sirket bu donemde yatirim amagli gayrimenkuller
deger artisindan 2,1 milyar TL'lik gelir kaydetti. 2C23’te FAVOK 19 milyon TL olurken, piyasa beklentisi (149 milyon
TL) ve bizim beklentimizin (135 milyon TL) altinda kaldi. Net borg pozisyonu 19,6 milyar TL seviyesinde olurken,
Mart sonuna gore TL bazinda %20 artis, dolar bazinda ise %11’lik bir gerilemeye denk geldi. Ocak-Haziran
déneminde Petkim’in net kari ve FAVOK’{i sirasiyla 289 milyon TL (-%93) ve -224 milyon TL (1Y22: 2.852 milyon TL)
oldu. Sirket yénetiminin bugiinkii telekonferansta 100-120 milyon dolar arasinda olan 2023 FAVOK beklentisini
asagl yonde revize edecegini tahmin ediyoruz. Sonuglarin hisse performansi lzerinde olumsuz etki etmesini
bekliyoruz.

® Tekfen Holding 2C23’de 496mn TL net kar acikladi (Ak Yat: 994mn TL & Piyasa: 518mn TL). Konsensis
tahminlerinin agiklanmasinin ardindan 21.07.2023 tarihinde sonuglanan Libya'daki tahkim sirecinin karara
baglanmasi, 2C23 net karina yaklasik 19,0mn dolar olumlu etki yapti. Diger yandan hem taahhiit hem de giibre is
kollarinda, operasyonel sonuglar beklentilerimizin altinda kaldi. Tek seferlik etki hari¢ taahhit is kolunda 2¢23
FAVOK'G bizim 6.0mn dolarlik tahminimize karsin negatif 9.0mn dolar oldu. Giibre segmentinde satis hacimleri,
disen fiyatlar ile artan yurt ici rekabet nedeniyle, yillik bazda %2 artisla 440 bin tona ylkseldi. Segmentin 2¢23
geliri, bir 6nceki yila gore yalnizca %4 artarak 4471mn TL'ye yukseldi; ortalama yurt ici glibre fiyatlari yillik bazda
dolar bazinda %23 diisiisle ton basina 477 dolara geriledi. Sektériin FAVOK'li, gorece disiik ciro ve artan fiyat
rekabeti nedeniyle 2¢22'deki 757mn TL'den 2G23'te 524mn TL'ye geriledi. Ek olarak, isletme sermayesi kaynakli
kur farki zararlari, segmentin net kari izerinde baski olusturdu. Tekfen'in konsolide 2¢23 FAVOK'ii gecen yila gére
%26 azalarak 856mn TL oldu (Ak Yatirim: 1236mn TL, RT Eksileri: 901mn TL). Sirketin net borcu, isletme sermayesi
artigi ve temettii 6demesi nedeniyle 2¢23'de 88mn dolara yiikseldi (1¢23 nakit: 90mn dolar). Yorum: Sonuglara
piyasa tepkisinin beklentilerin altinda gelmesi nedeniyle negatif olmasini bekliyoruz. Sirket bugiin saat 16.30’da bir
telekonferans diizenleyecek. Tekfen igin tahminlerimiz ve hedef fiyatimizda bir revizyona gitmedik. Hisse basi 62,5
TL 12 aylik fiyat hedefimizi ve Endeks Uzeri Getiri tavsiyemizi koruyoruz.

® THY 2G23’de beklentinin lizerinde bir net kar agikladi. THY 2C23’de beklentinin %11 izerinde, bizim beklentimizin
%11 altinda 635 milyon dolar net kar agikladi. Faaliyet kari beklentimize paralel gergeklesti. Beklentimizden 72
milyon dolar daha yiiksek yatirim gelirlerine ragmen beklentimizden 118 milyon dolar daha yiksek vergi giderleri
ve beklentimizden 38 milyon dolar daha yuksek net finansal giderler beklentimizin altinda net kara yol agti.
2C23’de THY’nin net satislari beklentimize paralel yillik %14 artti. Yurt ici yolcu gelirleri yilik 84 milyon dolar
artarken, uluslararasi yolcu gelirleri yillik 948 milyon dolar tutarinda artti. Kargo gelirleri 2C23’de yillik 464 milyon
dolar tutarinda azaldi. 2C23’de net satislardaki yillik biylimeye en yiiksek nominal katki yapan kalem uluslararasi
yolcu gelirleri oldu. THY’nin net satiglari 2C23’de 2C19’a gore %62 artti. Birim yolcu gelirleri yillik %15 artti. 2¢23’de
birim yolcu gelirleri 2C19’a gore %28 artti. Toplam yolcu sayisi yillik %19 artarak 2019 yilinin ayni doneminden %18
yukarida olan 22 milyon seviyesinde gercgeklesti. 2C23’de kargo satis hacmi yillik %9, kargo fiyati yillik %38 daraldi.
2G23’de birim giderler yillik %3 daraldi. 2G23’de birim giderler 2C19’a gore %9 artti. Birim yakit giderleri 2¢19’a
gore %9 artti. Yakit giderleri hari¢ birim giderler 2C19’a gore %9 artti. Birim personel giderleri 2C19’a gore %25
artti. 2¢23’de FAVOK beklentimizin %4 altinda, yillik %24 artti. 2¢23’de FAVOK mariji, beklentimizin 95 baz puan
altinda, %23,4 seviyesinde gergeklesti. 2¢23’de THY, 180 milyon dolar tutarinda depremle ilgili bagis ve yardim
ugusu yapmistir. 1¢20°de pandemi sebebiyle 6ngori paylasmayi durduran THY, 2C23 sonuglariyla yeni bir resmi
0ngori paylagmadi. 2C23’de THY’nin net borcu ceyreklik %10 daralarak 7,7 milyar dolar oldu. 2¢23’de filoya net 8
ugak girdi. 2C23’de net isletme sermayesi ihtiyaci agirlikli olarak ertelenmis gelirlerin mevsimsel etkisiyle ceyreklik
700 milyon dolar azaldi. Kisa vadeli ertelenmis gelirlerin net satislara orani 2¢19’da %14 iken 2¢23’de %17 oldu. Bu
durum giiclii bir yaz sezonuna isaret ediyor. Net borg/FAVOK orani 2C23’de 1.6x seviyesine geriledi. (1¢23: 1.9x).
Bir ceyrek 6nce 1,886 milyon dolar seviyesinde olan net nakit rezervi, 2¢C23’de 2,747 milyon dolar seviyesine
yukseldi. Net nakit rezervine gére THY 2C23’de 861 milyon dolar tutarinda nakit yarattigini hesaplamaktayiz.
Yorum ve Tavsiye: 2C23’de THY konsensus beklentisinin lzerinde fakat bizim beklentimizin altinda gergeklesti.
THY, 6nemli bir seviyede nakit yaratimi gergeklestirdi. THY’ i¢cin hedef fiyatimizi 285.0 TL seviyesinde koruyoruz.
THY igin “Endeksin Uzerinde Getiri” tavsiyemizi koruyoruz. Yénetim genellikle analist konferanslarinda resmi
olmayan tahminler paylasiyor. Konferanstan sonra rakamlarimizi glincelleyebiliriz. 2C23 sonuglarina piyasa
tepkisinin “Olumlu” olabilecegini distintyoruz.

AKYatirim




Sirket Haberleri (Devami)

® Vakifbank'in 2G23 net kari, o6nceki ¢eyrege gore %78 azalarak 1,0 milyar TL oldu. Bu sonug bizim 1,3 milyar TL'lik
tahminimiz ve 1,1 milyar TL medyan analist beklentisi paralelinde gergeklesti. Bu sonugla birlikte Vakifbank’in
2023/6 net kari yillik %45 gerileyerek 5,5 milyar TL ve dzkaynak karlilik orani %8,6 (2022: %29,6) oldu. ikinci ceyrek
karinin gerilemesinde daralan kredi-mevduat getiri makasi belirleyici oldu. TUFE tahvil geliri hafif artarak 10,3
milyar TL olurken, TUFE harig net faiz geliri (swap dahil) 5,0 milyar TL gerileyerek -9,0 milyar TL oldu. Bdylece, net
faiz marji 6nceki ceyrege gére 100 baz puan diiserek %0,3’te kaldi. Onceki ceyrege gore iciincii kategori kredilere
intikaller bir miktar hizlandi ve 3. kategori kredi hacmi 21,1 milyar TL ile brit kredilerin %1,6’sini olusturdu. Ayrica
onceki geyrekte 1,7 milyar TL olan net karsiik maliyeti 2C23’te iki katina gikti. Bankanin karsilik oranlari ise ilgili
kredi kategorilerinde yatay seyretti. Net Gcret ve komisyonlar 2C23’te 6nceki ceyrege gore %25 ve 2023/6’da yillik
%124 artis gosterdi. Bankanin faaliyet giderleri ise 12 milyar TL'lik deprem bagisi hari¢ tutuldugunda 2023/6’'da
onceki yila gore %157 artis gosterdi. 2C23 doneminde perakende kredilerde biylime dnceki ceyrege gore belirgin
yavasladi. Boylece ceyreksel kredi artisi TL kredilerde %22,8'den %11,5’e geriledi. Yorum: Vakifbank net faiz
marjinda sert daralma gordigi ve 12 milyar TL'lik deprem bagisini serbest karsilik ¢dzerek karsiladigi ilk alti ayin
ardindan yilin ikinci yarisinda TUFE tahvil gelirinde en az 19 milyar TL artis bekliyor (enflasyon varsayimi %50,8
Gzerinden). Sonuglarin ardindan kar tahminlerimizi 2023 igin 24,5 milyar TL (%34 artis) ve 2024 igin 26,7 milyar TL
(%30 artis) olarak belirledik. Buna gore 6zkaynak karlilik beklentimiz sirasiyla %18 ve %16 oldu. Model glincellemesi
sonrasi 12 aylik fiyat hedefimizi %10 artirarak 12 ay igin 11,00 TL'ye ylkselttik. Hisse igin “Notr” olan yatirim
notumuzu 'Endeksin Altinda Getiri'ye glincelliyoruz.

® THY Aylik Egilimler: Toplam yolcu sayisi yillik %9 artti. Temmuz ayinda toplam yolcu sayisi yillik %9 artarak 2019
yilinin ayni ddneminin %120’si olan 8,6mn seviyesinde gerceklesti. Yurt igi yolcu sayisi yillik %22 artarak 2019 yilinin
ayni doneminin %114’ olan 3,3mn seviyesinde gergeklesti. Direkt uluslararasi yolcu sayisi yillik %7 daralarak 2019
yilinin %135’i seviyesinde gergeklesirken, uluslararasi transfer yolcu sayisi yillik %12 artarak 2019 yilinin %114°G
olan 2,7mn vyolcu seviyesinde gergeklesti. Toplam yolcu sayisi dnceki ay 2019 yilinin %117’si seviyesindeydi.
Temmuz 2023’de toplam yolcu egiliminde yurt ici faaliyet agirhkh ayhk iyilesme izlemekteyiz. Uluslararasi
faaliyetlerin aylik yavasladigini izlemekteyiz. Temmuz 2023’de toplam AKK yillik %7 artarak, 2019 yilinin %127’si
olan 21,9mlyr seviyesinde gergeklesti. Bir dnceki ay toplam AKK 2019’un %128’i seviyesindeydi. Temmuz ayinda
doluluk orani yillik bazda 30 baz puan daralarak %85,8 seviyesinde gerceklesti. Temmuz 2023’de toplam doluluk
orani Temmuz 2019’a gore 260 baz puan artti. Haziran 2023’de toplam doluluk orani Haziran 2019’a gore 312 baz
puan artmisti. Temmuz 2023’de doluluk oranlari egiliminde aylik yavaslama izlemekteyiz. Temmuz 2023’de kargo
hacmi yillik %2 daralarak 142 bin ton seviyesinde gergeklesti. S6z konusu haberi “Notr” olarak yorumluyoruz.
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PAY GERi ALIM BiLDiRiMLERi

Tutar Toplam Alimlarin

Fiyat (milyon Kendi Paylarina

Sirket Kodu Pay Adedi Bandi (TL) TL) Orani (%)

Logo Yazilim LOGO 120,000.00 80.41 9.6 4.47%

Mlp Saglik Hizmetleri MPARK 20,000.00 109.62 2.2 6.59%

Doganlar Mobilya DGNMO 55,000.00 10.97 0.6 2.54%

Rubenis Tekstil RUBNS 18,020.00 29.66 0.5 0.86%

Toplam 13.0
2G23 Finansal Takvim Ak Yatirhm Konsensus Medyan Konsensusa Gore Yillik Degisim

Thm. Tarih | Net Satis FAVOK Net Kar | Net Satis FAVOK Net Kar | Net Satis  FAVOK  Net Kar

HALKB 10 Agustos n.a. n.a. 980 n.a. n.a. 791 n.a. n.a. -69%
GWIND 10 Agustos 294 232 198 261 205 185 15% 7% -46%
AGHOL 10 Agustos n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 1.750 n.a. n.a. 13%
BIZIM 10 Agustos | 5.200 207 -24 5.122 201 -28 63% -6% -178%
KARDM 7-11 Agustos | 7.537 1.414 404 7.599 1.394 478 11% -17% -57%
SELEC ~ 7-18 Agustos | 18.200 548 511 18.345 571 490 82% 25% 32%
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Grafiklerde yer alan rakamlar, ilgili verinin son seviyesini géstermektedir.
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Bu rapor Akbank Ekonomik Arastirmalar ve Ak Yatirim tarafindan hazirlanmistir.
Ekonomikarastirmalar@akbank.com

Cagri Sarikaya — Bas Ekonomist
Cagri.Sarikaya@akbank.com

Caglar Yiunculer
Caglar.Yunculer@akbank.com

M. Sibel Yapici Alp Nasir
Sibel.Yapici@akbank.com Alp.Nasir@akbank.com

YASAL UYARI: Bu rapor ve yorumlardaki yazilar, bilgiler ve grafikler, ulasilabilen ilk kaynaklardan iyi niyetle ve dogrulugu, gecerliligi,
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 cikabilecek zararlardan Akbank TAS, Ak Yatirim A$ 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 genel yatirnm tavsiyesi niteliginde hazirlanmis olan is bu rapor ve yorumlar, kapsamh bilgiler,
tavsiyeler higbir sekil ve surette Akbank TAS ve Ak Yatirim A$’nin herhangi bir taahhidiinii icermediginden, bu bilgilere istinaden her tiirlii
6zel ve/veya tiizel kisiler tarafindan alinacak kararlar, varilacak sonuglar, gerceklestirilecek islemler ve olugabilecek her tiirlii riskler
bizatihi bu kisilere ait ve raci olacaktir. Bu nedenle, ishu rapor, yorum ve tavsiyelerde yer alan bilgilere dayanilarak 6zel ve/veya tiizel
kisiler tarafindan alinacak kararlar, varilacak sonuglar, gergeklestirilecek islemler nedeniyle olusabilecek her tiirlii maddi ve manevi zarar,
kar mahrumiyeti, her ne nam altinda olursa olsun ilgililer veya 3. kisilerin ugrayabilecegi dogrudan ve/veya dolayisiyla olusacak zarar ve
ziyandan higbir sekil ve surette Akbank T.A.$, Ak Yatirim A.S ve ¢alisanlari sorumlu olmayacak olup, ilgililer, ugranilan/ugranilacak zararlar
nedeniyle higbir sekil ve surette her ne nam altinda olursa olsun Akbank TAS, Ak Yatirim AS ve galisanlarindan herhangi bir tazminat talep
etme hakki bulunmadiklarini bilir ve kabul ederler. Bu rapor, yorum ve tavsiyelerde yer alan bilgiler “yatirnm danismanhgi” hizmeti ve/veya
faaliyeti olmayip, genel yatinm danismanligi faaliyeti kapsamindadir; yatinm danismanhgi hizmeti almak isteyen kisi ve kurumlarin, is bu
hizmeti vermeye yetkili kurum ve kuruluslarla temasa gegmesi ve bu hizmeti bir s6zlesme karsihiginda almasi SPK mevzuatinca zorunludur.
Yatinm danigmanhig hizmeti; araci kurumlar, portfoy yoénetim gsirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda
imzalanacak yatirrm danigmanligi s6zlesmesi ¢ercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede
bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Bu goriisler, genel yatirm danismanligi faaliyeti kapsaminda genel olarak
diizenlendiginden, kisiye 6zel rapor, yorum ve tavsiyeler icermediginden 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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