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BIST BEKLENTIMIZ

Son dénemde piyasalarin hareketini iki temel faktor ile aciklayabiliriz. Bu temel faktorler ise, petrol fiyatlari ve Merkez Bankalari
politikalaridir.

Petrol fiyatlarindaki volatilitenin devam ediyor olmasi kiresel piyasalarda risk algisi Gzerindeki etkisi gok net olmaktadir. Kiresel
ekonomiye iligkin risklerin devam ediyor olmasi, para ve sermaye piyasalarindaki toparlanmayi da sinirlyor.

Petrol ve gaz fiyatlari diserken, Merkez bankalari kronik hale gelen ¢ok distk enflasyonun, bir deflasyonist stirece dénismemesi ve
ekonomik toparlanmayi desteklemek igin devasa parasal genislemeler ve sonunda negatif faize donduler.

Avrupa Merkez Bankasi Ocak ay toplanti notlari, Mart ayinda ilave adimlarin atilacagi yéniinde beklentileri desteklemistir. . AMB, negatif
faiz politikasi ve halihazirda ayda 60 milyon - tutarinda varlik alimi yaparak parasal genisleme programini stirdirtyor. Mart toplantisinda
su an -%0.3 olan politika faizinin daha da dugurudlmesi veya varlik alim tutarinin artirlmasi bekleniyor

ABD Merkez Bankasi’'nin (Fed) 26-27 Ocak tarihli toplantisina ait tutanaklara gére Uyeler, emtia fiyatlarindaki disus ve finans
piyasalarindaki oynaklik nedeniyle ABD ekonomisi Uzerindeki risklerin arttigini distintyor. Ayrica tutanaklarda yeni bir faiz artirimi igin
enflasyonun hizlandigina yonelik daha belirgin sinyaller gorilmesi gerektigi belirtiliyor

PBoC tarafinda ise blylumedeki istikrarsizlik ve finansal sistemdeki belirsizlikler nedeniyle daha gugli, ek para ve maliye politikasi
desteklerine olan ihtiyacin stirdigini goriyoruz.

BoJ tarafinda gectigimiz ay eksi faiz benimseyen Haruhiko Kuroda'nin negatif bélgede daha derine gitmesini ya da daha fazla tahvil
alimi yapmasini bekleniyor.

Tuarkiye tarafinda ise belirsizlik kaynaklari jeopolitik riskler ( Suriye) ve TCMB bagkani ve Gyelerinin kim olacagidir. Buna ragmen 2016
yilinda Turk piyasalarinin gigcli kaldigini gérmekteyiz. ABD hari¢ kiiresel Parasal gevsemenin devam etmesi ve petrol fiyatlarindaki
gerileme Hindistan ile birlikte Turkiye'nin de olumlu ayrismasina neden olmaktadir.

Dolayisiyla tim bu sartlar dogrultusunda( Suriye’de belirsizligin azalmasi, TCMB baskan ve Uyelerinin atanmasinda sorunla
karsilasiilmamasi ) BIST-100 endeksin yilin ilk yarisinda 80,000- 85,000 bandinda bulunmasini beklemekteyiz.




@ TURKISH YATIRIM
HISSE AGIRLIGIMIZ ve SEKTOR TERCIHIMizZ

Gelismekte olan Ulkeler grubu EMEA (Orta Avrupa/Rusya/Korfez/Afrika) hisse senetlerine para girigleri devam etmektedir. EMEA hisse
senetleri 2016'da GOU'den %5,1, GOU Asya'dan %6.7 pozitif ayrisirken, Tlrk hisse senetleri yilbagindan bu yana dolar bazl %5,44 deder
kazaniyorlar ve hem GOU ve EMEA'dan pozitif ayrigiyorlar.

2016/2017'de regllasyonlarin azalmasi potansiyeli banka karlarini yiizde 25'e yakin etkileyebilme potansiyeli ki Bankacilik Denetleme ve
Duzenleme Kurumu (BDDK) kredi karsiliklari ile ilgili dizenlemelerin ardindan da simdi de kredi kartindan nakit avans ¢ekimi ile ilgili
dizenlemeler Gzerinde ¢alismaktadir, Turk bankalari 2016 tahminlerine gére 5.9x F/K ve 0.70 F/DD'den iglem gérmesi EMEA ortalamasina
gore %33 iskontoya isaret etmektedir ki tarihsel iskonto %17 seviyesinde bulunmaktadir.

Otomotiv sektdrindn gucli konumu, Alt yapi yatinmlarindan dolayi ¢imento sektérinin cazibesini korumasi, sektorel tesvikler, piyasamizin
cazip kalmasina neden olmaktadir.

Dolayisiyla bu sartlar dogrultusunda( Suriye’de belirsizligin azalmasi, TCMB baskan ve Uyelerinin atanmasinda sorunla karsilasiilmamasi )
BIST-100 endeksin yilin ilk yarisinda 80,000- 85,000 bandinda bulunmasini beklemekteyiz.

Bu dogrultuda hisse senedi agiriginin arttirilmasi tarafinda yer almaktayiz. Yilin ilk yarisi igin sektér tercihlerimiz ise ; Bankacilik,
gayrimenkul yatirnm ortakliklari, petro kimya ve beyaz esya olmaktadir.




@ TURKISH YATIRIM

DOLAR / TL BEKLENTIMIZ

2016 yil basindan buyana kiresel piyasalar neredeyse her hafta b agska bir nedenle dalgalanma modunda oldular. Oynaklik ve
risk modlari her hafta farklilasti.

Euro/usd 1,377’lerde ve 1,15’leri hedeflerken bir anda 1,10’lara , 115-122 bandinda salinan usd/jyp Boj'un negatif faize gegmesine
karsin 111-112’ler seviyesinde bulunmaya, 100 seviyesine yonelen dolar endeksi bir anda 96’lara, 27 usd’yi test eden ve 15-20’li
seviyelerin test edilmesi konugulurken brent petrol yeniden 35 usd’lik seviyelere ¢ikmasi, Cin’in yuani devalle etmesine , Suriye’de
belirsizligin her gecen gun yukseldigi hatta Glkemizin bir kara harekatina katilmasi riskinin bile icende bulundugu dénemde bile 3,06
seviyesini gecememigtir.

Kuresel duguk faiz politikasi hatta negatif faiz politikasi uygulandigir dénemde kiresel sermaye getiri pesinde olacaktir, ilkemiz hem
borsa ¢arpanlari hem de faiz oranlari cazip seviyelerde bulunmasindan dolayi 6n plana gikacaktir beklentisindeyiz. Bu da bizim igin
kurun 2,95-3,00 bandinda bulunmasini beklememize neden olmaktadir.

Tabii ki bu beklentimizde Suriye sorununda yavaglama, TCMB Bagkanlik ve Gye secgimlerinde sikinti yasanmadigi, AB ile Gyelik
muzakerelerinde sorun yasanmadigi ve herhangi bir se¢im kararinin alinmadigi varsayimi dogrultusunda yapmaktayiz.




GOSTERGE FAIZ ve PORTFOY DAGILIMIMIZ

Yurtici bono ve tahvil piyasasi islemlerinde getiri egrisi Turk lirasinin nispeten dengeli fiyatlanmasina paralel bir sekilde disus
gosterirken, hareketin kisa ve uzun vadelerde genele yayilmasi dikkate ¢ekti.

Turk lirasi sepet kur (0.5 ABD dolari + 0.5 Euro) 3,21 seviyelerinden 3,07’lere kadar geri gekildi,

Bankacilik kesiminin fonlama maliyetinde dnemli bir yere sahip olan Agirlikh Ortalama Fonlama Maliyeti (AOFM) yuzde 8.90'h
seviyelerden en yuksek deger olarak yuzde 9.14 e dek ylkselis gosterirken, ortalama yuzde 9.02 seviyesinde kaldi. Kisa vadeli
maliyet artisi yukselen enflasyonla birlesince kisa vadeli gosterge tahvil faizi (2y), uzun vadeli menkul kiymetin (10y) Uzerinde faiz
performansi sergiledi ve sergileme ye devam ediyor.

Bizim beklentimiz 10,80- 11,50 bandindaki salinimin devam etmesidir.

Hisse (%.40. ) Merkez Bankalarindan gelen ve gelmesi beklenen parasal gevseme hamleleri ve yurtiginde
sektorel tegvikler , piyasa ¢arpanlarimizin tarihsel ortalamalarin bile altinda olmasi cazip olmamiza neden olacaktir.

Mevduat (%15...) Faizlerde yavasta olsa gerileme beklentimiz mevcut seviyelerin firsat yarattigini diginmemize
neden olmaktadir.

Tahvil-bono (%15...) Faizlerde yavasta olsa gerileme beklentimiz mevcut seviyelerin firsat yarattigini diginmemize
neden olmaktadir.

Altin (%15..) Altin fiyatlarinda goérulen sert yikselig; Kiresel gapta mali sisteme, yani bankacilik sistemine

guvenin sarsilmasi, ki bunda mali zorluklar ve bozuk bilango yapisi ana etmendir. Altin fiyatlarinin 1,250 ons/usd seviyesine kadar
¢cikmasina neden olmustur. Biz altini portféyl dengeleme amagli alim yéninde disinmekteyiz.
Diger ( %15... ) beklenmedik durumlarda pozisyon ayarlamak amagli
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CEKINCE :

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatinm danigmanligi hizmeti, yetkili
kuruluglar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kigiye 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.

Bu rapordaki bilgi ve fikirler, Turkish Yatirrm Menkul Degerler A.$. tarafindan guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenerek ve
sadece bilgi vermek amaciyla hazirlanmistir. Turkish Yatinm Menkul Degerler A.S., bu bilgilerin dogrulugu veya butunligu konusunda
bir garanti veremez. Bu rapordaki gorusler, tahmin ve projeksiyonlar, raporu hazirlayan analistlerin fikirlerini yansitmaktadir. Analistler,
gorus ve tahminlerini haber vermeksizin degistirme hakkina sahiptirler. Turkish Yatirim Menkul Degerler A.S. ve personeli, bu
rapordaki bilgilerin eksikliginden veya yanhsligindan dolayi higbir sart altinda sorumlu tutulamaz.




