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Yurtdisi piyasalarda yulkselis trendi (reflasyon rallisi) devam
ediyor. MSCI Dinya endeksi 2015 zirvesini test ediyor.
Tahvil faizleri yikseliyor. Stoxx 600 2015 yili sonlarindan
bu yanaki en yliksek seviyeye ulagirken, S&P 500 endeksi
yeni rekor seviyeyi gordu. Fitch Cuma gind Turkiye’nin
kredi notunu bir kademe indirerek yatinm yapilabilir
seviyenin altina indirdi. Gornimu ise negatiften duragan
yukseltti. Aciklamalarinda not indirimine gerekge olarak,
olaganisti halin devam etmesi, politik ve guvenlik
alanindaki gelismelerin ekonomik performans ve kurumsal
bagimsizigi zedeledidi, politik ortam istikrarli olsa da
guvenlik zorluklarinin devam etmesi, anayasa degisikliginin
kontrol-denge mekanizmasini  zayiflatabilecegi olarak

gOsterdi.
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Ekonomik Takvim
o 13:00 — Euro Bolgesi — Tuketici Gliveni — Ocak

(beklenti:-5.0, 6nceki:-5.1)

. 16:30 - ABD — Kisisel Gelir Aylik - Aralik
(beklenti: %0.4 dnceki: %0.0)

e 16:30 - ABD — Kigisel Gider Aylik - Aralik
(beklenti: %0.5 6nceki: %0.2)

Piyasa Ozeti  Giinliik Degisim

Bultenimizden Baslklar

e Piyasa Yorumu

o is GYO 4C16°da 292mn TL net kar acgikladi

e Turk Hava Yollari <THYAO TI>: Y&énetim Kurulu
Bagkani ilker Ayci ve Genel Mudur Bilal Eksi'nin

acgiklamalari

@@ Kog # UniCredit Group

BIST-100 0,00%

BIST-30 0,14%

Dolar/TL 0,32%

Euro/TL -0,45%

Euro/Dolar -0,60%

Altin ($/ons) -0,98%

Brent ($/varil) 0,00%
BIST-100 En Cok Artan Getiri
HLGYO.IS Halk G.M.Y.O. 3,2%
IHLAS.IS Ihlas Holding 3,0%
TUPRS.IS Tupras 2,6%
KCHOL.IS Koc Holding 1,8%
FROTO.IS Ford Otosan 1,1%
BIST-100 En Gok Azalan
AKENR.IS Ak Enerji -3,4%
PRKME Park Elek. Madencilik -2,9%
ZOREN Zorlu Enerji -2,1%
BJKAS.IS Besiktas Futbol Yat. -2,6%
VESTL.IS Vestel -2,5%
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PIYASA YORUMU

Yurtdisi piyasalarda yukselis trendi (reflasyon rallisi) devam ediyor. MSCI Dinya endeksi 2015
zirvesini test ediyor. Tahvil faizleri ylkseliyor. Stoxx 600 2015 yili sonlarindan bu yanaki en ylksek
seviyeye ulasirken, S&P 500 endeksi yeni rekor seviyeyi gordi. Gegen hafta ABD endeksleri
yukselis trendini surdurirken, ABD tahvil faizlerinin toparlandidini ve asiri alim bolgesinden geri
¢ekilen dolar endeksinin ise sinirli da olsa tekrar gii¢c kazanmaya basladigini gordik. Altinda ise
satis baskisi 6n plandaydi.

Yurti¢i piyasalarda ise olasi bagskanlk/referandum konusu, Suriye’deki gelismeler, Rusya ve yeni
ABD yo6netimi ile iliskiler ve TCMB para politikasi dnemli konu bagliklari olmaya devam ediyor.

Fitch Cuma guni Tirkiye'nin kredi notunu bir kademe indirerek yatirim yapilabilir seviyenin altina
indirdi. Gorniimu ise negatiften duragan yuikseltti.

Aciklamalarinda not indirimine gerekge olarak, olaganustlu halin devam etmesi, politik ve glvenlik
alanindaki gelismelerin ekonomik performans ve kurumsal bagimsizhdi zedeledigi, politik ortam
istikrarli olsa da guvenlik zorluklarinin devam etmesi, anayasa degisikliginin kontrol-denge
mekanizmasini zayiflatabilecedi olarak gosterdi. Diger taraftan S&P ise Turkiye'nin kredi notu
goriniminl duragan’dan negatif'e distrdigini duyurdu.

Gecgen hafta kisa vadeli ylkselis hareketinin devam ettigi hisse senetlerinde sinirli kar satiglar etkili
olurken, gelismekte olan llke kurlarindan negatif ayrisan TL ise baski altindaydi. 84.000 direncinden
geri cekilen BIST-100 endeksi 82.900 destegi lizerinde dengelendi. Bloomberg konsensusuna gore
BIST-100 endeksinin MSCI gelismekte olan Ulke hisse endeksine gore ileriye donik F/K iskontosu
%32 seviyesinde (son bir ay ort: %-33, son Ug yil ortalamasi %-17)

Gunlik likidite adimlarn ile olusturdugu faiz politikasina devam eden merkez bankasi ortalama
fonlama maliyeti, %8.3 civarindan %10.27’ye yikselmis durumda.

Bu sabah:

- USD/TL 3.87 civarinda islem goruyor. (gegen hafta 3.73/3.91 bandinda islem goérdu.)
- TL déviz sepeti yatay (gecen hafta %+2.6)

- Dolar endeksi ekside. (Trump’in tartismali vize sinirlamasi karari 6n planda)

- Cin piyasasi tatil nedeni ile kapal..

- Japonya %0.5 ekside.

- Nikkei vadeli ve S&P 500 vadeli ekside.

- Geligmekte olan Ulke déviz kurlar yatay

- Brent petrol ekside, geri ¢ekilen Altin hafif artida.

BIST-100 endeksinde 82.900 destegdi Uzerinde yukselis potansiyeli korunabilir. Bu durumda 84.000
direncine dogru ylkselis hareketi devam edebilir. 84.000 direncinin agilmasi durumunda
85.000/86.500 direnci test edilebilir. 82.900 destedi altinda ise 82.000/80.000 desteklerine dogru
geri ¢cekilmeler giindeme gelebilir. 82.900 stopp-loss.

Bu hafta makro tarafta yurticinde basta Ocak ayi enflayson verisi olmak tGzere, TCMB enflasyon
raporu ve dis ticaret rakamlari, yurtdigsinda ABD ¢ekirdek PCE, ISM imalat ve hizmet endeksi, tarim
digi istihdam verisi, euro bdlgesi buyime verisi, BOJ toplantisi (taperinge gidilebilecegine dair bazi
yorumlar dikkat gekiyor) ve Cin PMI endeksi takip ediliyor.

Ocak ayl TUFE'de ortalama piyasa beklentisi aylik bazda %1.78 artig, yillk bazda ise %8.35
seviyesinde. Reuters'in 14 kurumun katihmiyla yaptigi ankete gore, aylik TUFE degisim beklentileri
yuzde 1.30-2.10 bandinda yer aliyor. Tuketici fiyatlari Aralik ayinda gida ile alkollU icecekler ve titiin
grubundaki artis paralelinde beklentilerin Gzerinde yluzde 1.64 artarken, bu artis enflasyonu yil
sonunda TCMB'nin yuzde 7.50 olan tahmininin tGzerinde yluzde 8.53'e tasidi.

TCMB'nin son enflasyon raporunda 2017 yili sonu igin tahmini orta noktasi ylizde 6.5 olmak Uzere
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yuzde 5 ile yizde 8 araliginda sekilleniyor. Bankanin 31 Ocak'ta agiklayacagi yilin ilk enflasyon
raporunda enflasyon tahminlerini yukari yonli giincellemesi bekleniyor.

Diger taraftan TCMB 2017 yili toplanti takvimini agikladi. Buna gére PPK toplantilari 16 Mart, 26
Nisan, 15 Haziran, 27 Temmuz, 14 Eylil, 26 Ekim ve 14 Aralik tarihlerinde yapilacak.

2017 yiinda ABD dolan piyasalar sekillendiren en énemli degiskenlerden biri olmaya devam
edebilir. Bu dogrultuda bu hafta agiklanacak makro veriler ile birlikte (enflasyon sinyalleri aranan
cekirdek PCE, imalat endeksleri ve istihdam verisi) ve sahin durusun devam etmesi beklenen FOMC
toplantisi ABD tahvil faizleri Gzerinde yukari yonli baski/ dolar endeksinde toparlanmaya destek
olabilir. Ayrica korumaci politikalarina yonelik soru isaretlerinin 6n plana gegtigii Trump’in altyapi
harcamalari/bliyimeye yonelik politikalarinin netlesmesi de bu gérinime destek olabilir. Bultge
paketi, vergi reformu ve ticaret anlagsmalarina yénelik detaylar odak noktasinda.

Onumizdeki dénemde Trump politikalarina yonelik detaylar basta olmak tizere Cin piyasalarindaki
gelismeler, ABD-Cin ilisikileri, FED faiz artig hizi, Avrupada yukselen siyasi riskler (Almanya, Fransa
secimleri), Avrupa bankacilik sektérl, “Brexit” sureci, yurticinde ise baskanlik/referandum konusu
piyasalarda takip edilecek 6nemli konu basliklari olmaya devam ediyor.

SIRKET HABERLERI
is GYO 4C16’da 292mn TL net kar agikladi

is Is GYO 4C16’da 292mn TL net kar acikladi. Yillik bazda %19 dislse isaret eden bu sonug bizim
235mn TL olan beklentimizin ve 2016 piyasa beklentisinden hesapladigimiz 114mn TL'lik gceyrek kar
beklentisinin Gizerinde kaldi. Ancak VAFOK bazinda 36mn TL ile bizim 40mn TL, piyasanin 38mn TL
olan beklentisinin gerisinde kaldi. Faaliyet bazinda sapma kira gelirlerinin beklentimiz altinda
kalmasindan kaynaklanirken, 294mn TL’ye ulasan yeniden degerleme karlari ise kari yukari ¢ekti.

Gériisiimiiz: VAFOK’(in beklentilerin hafif altinda kalmasindan dolayi hissede hafif bir satis baskisi
gortlebilir. Ancak, TSKB GYO ile birlesme arifesindeki sirketin ayrilma hakki imkani sunmasinin
(YKYt: 1.55 TL) hisse igin destek noktasi olabilecegini disiinliyoruz. Ayrica, birlesmenin is GYO’nun
bilango yapisina ve operasyonel karliigina énemli bir olumsuz etki yapmadan gergeklestiriimesi
dnem tasiyor. is Kule 3 ve Ankara binasinin kiralanma siireci de sirketin operasyonel performansi
Uzerinde belirleyici rol oynayabilir. Sirket son NAD’ina gore %61 iskontolu islem goériyor.

Tiirk Hava Yollarni <THYAO TI>: Y&netim Kurulu Baskani ilker Ayci ve Genel Miidiir Bilal Eksi’nin
aciklamalari.

Haftasonu gerceklestirdikleri bir ziyarette basin mensuplarinin sorularini yanitlayan Yénetim Kurulu
Baskan ilker Ayci ve Genel Mudiir Bilal Eksi, yaptiklari kapasite diizenleme calismalariyla 2016
yilinin zorluklarinin sirket finansallari Gzerindeki olumsuz etkisini ¢gok buyik oranda telafi ettiklerini,
ve bugun aldiklar kararlarin olumlu sonuglarinin da 1C17 finansallarina en iyi sekilde yansimasiyla
daha iyi anlasilacagini ifade etti. Ayci ve Eksi, Turk Hava Yollari ¢alisanlarinin maaslarinda toplu
s6zlesmede yazili oranin altinda bir oranda artisi Kabul etmelerini takdire sayan bir davranis
oldugunu belirterek sirketin istiraki THY Teknik AS’nin ¢alisanlarinin da ayni fedakarlid1 yapacagini
belirtti.

Sirketin en st dizey yetkililerinin agiklamalarina yansiyan ve sirket finansallarinin ¢gok daha iyi
gelecegine dair giivenli durusu memnuniyetle karsiliyoruz. Ote yandan, (i) 2016 yilinin sagladigi
disuk baz etkisi, (i) TL'nin yabanci para birimleri karsisinda ugradigi erozyon ve (iii) sirketin
akaryakit hari¢ en buyuk gider kalemini teskil eden personel giderlerinde, calisanlarin 6zverileri
sayesinde gozlemlenecek sinirl artis dikkate alindiginda, 2017 yilinda bir iyilesmenin ¢ok biyik bir
surpriz olmayacagini, iyilesmenin ne boyutta ve sirede olacagina dair gelismelerin takip edilmesi
gerektigini dusunuyoruz. A¢iklamalarin hisse fiyati Gzerinde etkisinin sinirli olmasini bekliyoruz.
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CEKINCE:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanligi
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 olugsmaktadir. Zaman i¢inde piyasa
kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle sz konusu yorum ve tavsiyelerde degisiklige gidilebilir. Size uygun
olan yatirrm araglarinin ve iglemlerin 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 Urtin 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
tecrlibenize uygun sonuglar dogurmayabilir. Burada yer alan bilgi ve veriler, arastirma grubumuz tarafindan guvenilir
olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup, dogruluklari ayrica arastirimamigtir. 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 Yatirirm Menkul Degerler A.S. tarafindan farkli bélumlerde 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 isleyisinden
kaynaklanan makul nedenlerden dolayi, Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S. ortaklari, calisanlari, yoneticileri ve
bunlarla dogrudan ve dolayli olarak iligkileri bulunan istihdam iligkisi doguracak bir sdzlesme cercevesinde veya
herhangi bir s6zlesme olmaksizin calisan ve tavsiyenin hazirlanmasina katillan tim gercek veya tuzel kisiler 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.$.'nin, ortaklarini, istiraklerinin
ve isbu kapsamdaki yoneticilerinin, yetkililerinin, ¢alisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolayli olarak,
raporda bahsi gegen islemler, menkul kiymetler veya emtialar tizerinde pozisyonlari bulunabilir veya farkli nedenlerle
ilgi ve iligkileri bulunabilir. S6z konusu ¢ikar catismasi durumlarinda Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S., internet
sitesinde yer alan Cikar Catismasi Politikasi uyarinca hareket eder. Bu rapor, sadece gonderildigi kisilerin kullanimi
icindir. Bu raporun timu veya bir kismi Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$.’nin yazili izni olmadan ¢ogaltilamaz,
yayinlanamaz veya Uguncu Kigilere gosterilemez, ticari amagcla kullanilamaz.






