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HAFTALIK BULTEN

HAFTALIK VERILER

|| Kapamis | Haftalk% [ Aylk%

Hisse Senedi Piyasalari

BIST - 100 78.139 1,52 % 5,60 %
BIST-30 95.499 1,37 % 5,60 %
BIST Mali 129.549 0,84 % 5,25 %
BIST Sanayi 83.586 1,59 % 572 %
BIST - 30 Vadeli 95.450 1,17 % 4,86 %
Gosterge Faiz (2 Yillik ) 10,63 % 047 % 1,63 %
Tahvil Faizi (10 Yillik ) 11,37 % 1,51% 1,82 %
Gecelik Faiz 8,32% 0,15% 0,70 %
CDS TR (5 Yillik) 272,84 0,80 % -5,87 %
Altin (Ons/$) 1.150 1,63 % -1,92 %
Brent Petrol 56,73 3,11% 10,19%
USD/TRY 3,5316 041% 2,79 %
EUR/TRY 3,7155 1,08 % 2,01 %
Doviz Sepeti 3,6150 0,64 % 2,21 %
Dow Jones 19.763 -0,85 % 3,15%
S&P 500 2.239 -1,04 % 1,56 %
Nasdaq 4.864 -1,45 % 0,80 %
Cin 3.104 -0,21 % -4,50 %
Japonya 18.996 -2,22 % 3,76 %
Hindistan 26.626 2,25% -0,10 %
Hong Kong 22.001 1,97 % -3,46 %
Almanya 11.481 0,27 % 7,90 %
Fransa 4.862 0,47 % 6,20 %
ingiltere 7.143 1,06 % 5,29 %

Yeni yil nasil baslayacak?

Kiresel krizden cikis slirecinde dislik blylime ve disiik enflasyonla miicadelede agirliklh olarak para politikalari kullanildi. Bu
nedenle 2008-2016 arasi donemde merkez bankalari ve para politikasina dair dnlemler 6n plana ¢ikti. Bu siirecin en aktif aktorleri
de merkez bankalari oldu. Piyasalar her dara distlglinde careyi merkez bankalarinda aradilar. Bu durum piyasalarda ahlaki
zafiyetin (Moral Hazard) artarak 6l¢lisiiz risk almayi da beraberinde getirdi. Yiksek risk istahi varlik fiyatlarinin zaman zaman
realiteden uzaklagsmasina neden oldu. Geriye doniip bakildiginda uygulanan bu politikalarin ekonomilerde ve piyasalarda biiytk
bir yikimi 6nledigi gorilse de sirdlrebilir olmamasi, arzu edilen biiyiime ve refahi getirememesi, etkinliginin azalmasi ve
sonucunda kiiresel krizin birgok tilkede siyasi tercihleri degistirmesi, ekonomi politikalarinin da gézden gegirilmesine neden oldu.
Bu durum (lkelerin maliye ve ice doniik politikalari 6n plana ¢ikarmasina neden oldu. Cin’in i¢ tiketime dayal bliyiime modeline
gecisi, BREXIT karari, Trump’in ABD Baskanlik se¢imini kazanmasi ve Avrupa’da asiri sagin yikselisi; ekonomik olarak da ice
kapanislarin sonucu. Bu siirecin devaminda maliye politikalarinin para politikalarinin, siyasilerin de merkez bankasi baskanlarinin
online ge¢cmesini bekliyoruz. Bir ¢ok lilkede politikalar bu yonde degisim gdstermeye baslamis olsa da ana akimi Trump’li ABD’nin
olusturacagini tahmin etmek zor degil. ABD’de Baskanlk goérevini fiilen 20 Ocak’ta devralacak olan Donald John Trump, se¢im
kampanyasi doneminde dislik vergi, yliksek biiyiime ve kiiresel ticaret anlasmalarinin reddiyesi ile inlenmisti. Basta ABD olmak
Uzere kiresel piyasalarda olusacak tiirbiilanslarin siddeti 2017’de Trump’in bu sdylemlerinin ne kadarini hayata gecirecegine ve
Fed’in bu sirecte izleyecegi politikalara bagl. 2017 yilinin ilk aylarinda bir anda sihirli bir degisim beklememek gerektigini
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dislintyoruz. Bu dénemi daha ¢ok bir dengelenme siireci olarak izlemekte fayda var. Gerek enflasyon gerek bliyiime gerekse de
BIST ve kurlar tarafinda bu donemde zayif ve dalgal seyrin devam etmesini bekliyoruz. Bu dénem icerisinde yeni bir sok ile
karsilasmazsak ikinci ceyrek ile birlikte gerek makro verilerde gerekse de piyasalarda ciddi bir rahatlamanin baslayabilecegini
duslinlyoruz. Bu nedenle ilk ceyrekte zaman zaman soklarla karsilasilsa bile bu soklarin panik havasina donlismeyecegini hatta
bu soklarin 2017’nin geri kalani i¢in pozisyon almak icin firsat olusturacagini diisiinliyoruz.

BIST-100 ‘de hareketlilik yavas yavas baslayacaktir..

Yilin son haftasini oldukga diisiik bir hacimle geciren BIST 100, pazartesi glint gerceklesen yaklasik 775 milyon TL'lik hacimle,
yarim is glinleri de dahil son yillarin en diisiik hacmi olarak kayda gecti. Sonraki glinlerde hacimde toparlanmalar goriilse de genel
olarak dustik hacim ve Suriye’deki ateskes gérismeleri haberleriyle yukari yonli denemeler gergeklesti. Yeni yilin ilk haftasinda
islem hacminde ve volatilitede yavas yavas hareketlenme gorilecektir. Asil hareketlenmenin ise ikinci haftadan itibaren
baslamasini bekliyoruz. 20 Ocak’ta gérevi fiilen devralacak Trump ve 27 Ocak’taki Fitch’in Tiirkiye degerlendirmesi bu ayin en
6nemli basliklari olarak bulunuyor. Bununla birlikte Suriye konusunda son donemde Rusya ile atilan adimlar, piyasalarimiz
acgisindan pozitif olmakla birlikte, Trump’li ABD’nin bu siirecin neresinde olacagi hala belirsiz. Bu konu netlestikten sonra ¢6ziim
konusunda atilacak adimlar hizlanacak olur ise disen jeopolitik riskler fiyatlamalara daha fazla yansiyabilir. Bu nedenle Trump
ve kabinesinin bu konuda verecegi mesajlar yeni yilin ilk glinlerinde hareketlilik getirebilir. Teknik olarak baktigimizda ise BIST
100 endeksi 100 ve 200 giinlik ortalamalarin bulundugu kabaca 77.000-78.200 araligina sikismis durumda. Trendin yukari yonli
olmasina karsin, gostergelerin negatif aykiriliklar Gretmeye baslamasi dikkat ¢ekiyor. Bu nedenle piyasa katiimin da genel
ortalamanin altinda kalmaya devam etmesini bekledigimiz haftada asagi yonli riskleri gbz 6niinde bulundurmak gerekiyor.

Dolar /TL performansi

Yilin son haftalarinda uluslararasi piyasalarda yeni pozisyon alimlarinin oldukga sinirli oldugunu buna bagl olarak da hacimlerin
ve likiditelerin distaguni gordik. Dolar/TL'de de son glinlerde 6nceki haftalara gore daha stabil bir gorinim olusmasinin
nedenlerinden birinin de bu oldugunu disiniyoruz. Uluslararasi piyasalarin bu haftadan itibaren yavas yavas tatil modundan
ctkmasi hareketliligi de yeniden getirecektir. Dolar/TL'de son dénemlerdeki yukari yonli hareketlerde 3,55’in Gizerinde kapanis
yasanmamis olmasi, bu seviyenin psikolojik 6nemini de artirdi. Bu nedenle yeni yilin ilk haftalarinda da izleyecegimiz en 6nemli
seviye burasi olacak. Bu seviyenin izerinde kapanis ihtimali dogacak olur ise yilin ilk aylarinda Dolar/TL’de zirve arayislari devam
edebilir. Asagida ise 3,45’in altinda kapanis ihtimali dogmadig slrece kurlardaki stresin azaldigindan bahsetmek miimkin
olmayacaktir. Ozetle yilin ilk haftalarinda 3,45-3,55 araligindaki hareketi takip edecegiz. Bu seviyelerden birinin kiriimasi
durumunda kirilma yoniinde daha sert hareketler goriilecektir.

Tahvil ve Bono Piyasasi

Gegen haftaya %10,53 seviyesinden baslayan 2 yil vadeli gésterge faiz, hafta icinde en yliksek %10,70, en diisiik %10,30 seviyesini
gorerek haftayl %10,63 seviyesinden tamamladi. 10 yillik tahvil faizi ise haftaya %11,38 seviyesinden baslayarak, en yiksek
%11,66, en disiik %11,22 seviyelerini gérerek haftanin kapanisini %11,36 seviyesinden yapti. Ozetle, hafta boyunca 2 yil vadeli
gosterge tahvil faizinin ve 10 yillik tahvil faizinin hafif yikselis egiliminde oldugunu soyleyebiliriz. Gecen hafta Noel tatili
nedeniyle yurtdisinda ¢ogu piyasanin kapali olmasi nedeniyle yurtici piyasalarda hacimsiz ve sakin bir seyir izlendi. Yurticinde
aciklanan ekonomik verilerin ise tahvil faizleri lizerinde 6nemli bir etki birakmadigini gérdik. Oniimizdeki hafta yurtigi
piyasalarda sali giinii agiklanacak aralik ayi Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE) verisi takip edilecek. Piyasa beklentisi aralik ayinda
enflasyonun %0,96-%0,99 araliginda artis gostermesi, bizim beklentimiz ise aylk bazda %0,99 yikselis kaydetmesi yoniinde.
Enflasyonun beklentileri asmasi durumunda tahvil faizlerinde yukari yonli hareketler goriilebilir. Bunun yani sira Hazine
tarafindan, pazartesi glinl 2 yil vadeli sabit kuponlu ve 5 yil vadeli degisken faizli, Sali giinii ise 5 ve 9 yil vadeli sabit kuponlu
devlet tahvili ihaleleri gerceklestirilecek.
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Yeni haftada neler konusacagiz..

Yeni yilin ilk haftasina yilin ilk saatlerinde gelen saldiri haberinin gélgesinde basliyoruz. Kiiresel hisse senedi piyasalarinda yilbasi
tatilinin agirlikh olarak haftanin ilk yarisinda da devam edecek olmasi ve yurtigi ekonomik takvimin de sakin olmasi nedeniyle son
donemlere oldugu gibi ekonomi disi haber akislarinin 6n planda kalmasi ve yurtici piyasalardaki distik hacimli seyrin devam
etmesi beklenebilir. Hafta boyunca yurticinde acgiklanacak en dnemli veri sali glink(i Aralik 2016 donemi enflasyon verileri olacak.
2016 yilinin son déneminde yapilan vergi ayarlamalari ve kur tarafinda artan tansiyonun gecikmeli etkileri nedeniyle Tiketici
Fiyatlari Endeksi (TUFE)'nin aralik ayinda aylik bazda % 0.99 oraninda artis gésterecegini, boylelikle 2016 TUFE'nin yillik bazda %
7.84 seviyesinde gergeklesecegini tahmin ediyoruz. Agiklanacak verinin beklentilerimizle uyumlu gergeklesmesi durumunda
2016 yili enflasyonu Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB)'nin 2016 Yili Para ve Kur Politikasi metninde belirlenen % 5
seviyesindeki hedeften ve +/- 2 puan sapma payi olan belirsizlik araliginin disina ¢ikmis olacak. Bu da Merkez Bankasi Kanunu'nun
42. maddesi kapsaminda, enflasyonun hedeften belirgin 6lclide sapmis olmasi nedeniyle TCMB'nin hiikimete sapmanin
nedenlerini ve hedefe ulasiimasi icin alinmasi gereken 6nlemleri iceren bir agik mektup gondermesi gerekecek. Diger taraftan,
31 Aralik glini TCMB, ocak ayindaki Para Politikasi Kurulu toplantisinin ayin 24'inde yapilacagini duyurdu. TCMB’nin bu yil
itibariyle toplanti sayisinin 8’e indirilmesine yonelik ¢alismalar devam ettigi icin 2017 yili toplanti takvimi halen netlik kazanmis
degil. Bunun olumsuz bir gériintii olusturdugunu séyleyebiliriz. Kiiresel piyasalara baktigimizda ABD, ingiltere ve Cin borsalarinin
haftanin ilk islem glinlinde, Japonya borsalarinin ise haftanin ilk iki glinlinde kapali olacagini (carsamba yarim giin) goriiyoruz.
Kiresel ekonomik takvimi hafta boyunca birgok tlkeden gelecek olan Aralik 2016 donemi Satinalma Yoneticileri Endeksi (PMI)
verileri domine edecek. ABD tarafina baktigimizda aciklanacak en énemli verinin cuma giinkii Aralik 2016 istihdam Raporu
olacak. Aciklanacak raporun giiclii sonuglari isaret etmesi ve Tarim Digi istihdam'in 175 bin, issizlik oranin % 4.7, Ortalama Saatlik
Kazanclarin +% 0.3 seviyesinde aciklanmasi bekleniyor. Sali giinii aralik ayi ISM imalat Endeksi, carsamba aralik ayi ADP istihdam
Raporu ve aralik ayl FOMC tutanaklari, cuma glinl kasim ayi Dis Ticaret ve Fabrika siparisleri hafta boyunca ABD tarafinda 6ne
cikacak olan diger veriler olarak siralanabilir. Ozellikle, FOMC tutanaklarinda Fed'in bir sonraki faiz zamanlamasinailiskin isaretler
aranacak. Ayrica, cuma gini Chicago Fed Baskani Evans ve Richmond Fed Bagkani Lacker'in yapacagl konusmalarda takip
edilmeli. Her yil basinda oldugu gibi Fed'in yil boyunca izleyecegi politikalarda oy sahibi olan liyelerden 4'Uniin degismesi ve
Evans'in da bu yil oy hakki olan tGyelerden biri olmasi yapacagi aciklamalari daha 6nemli hale getiriyor. Avrupa tarafinda Pazartesi
glinii Euro Bélgesi aralik ayi imalat PMI, sali giinii Almanya aralik ayi Issizlik Orani ve ingiltere aralik ayi imalat PMI, carsamba
giinli Euro Bolgesi aralik ayi Oncii Enflasyon ile Hizmet ve Bilesik PMI, persembe giinii ingiltere aralik ayi Hizmet PMI, cuma giinii
Euro Bolgesi kasim ayi Perakende Satislar ve Almanya kasim ayi imalat Siparisleri hafta boyunca takip edilecek veriler olarak
siralanabilir. Asya tarafinda da Hindistan ve Japonya'dan gelecek Aralik ayi imalat PMI verileri takip edilecek. Pazar giinii Cin'de
aciklanan aralik ay1 imalat PMI rakamlari 51.4 ile beklentilerin ve dnceki ayki gerceklesmenin bir miktar altinda gerceklesirken
(Beklenti: 51.5 Onceki: 51.7); Hizmet PMI'da 54.5 seviyesinde gerceklesti (Onceki: 54.7) 50'nin altindaki rakamlar daralmayi,
50'nin Gzerindeki rakamlar ise bliyimeyi isaret etmekte.

YASAL UYARI

Burada yer alan bilgiler Orhan Mali Yatirim ve Danismanlik Ltd. Sti. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmigtir. Yatirim Danismanligi hizmeti; araci kurumlar,
portféy yénetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak Yatirim Danismanligi s6zlesmesi ¢cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan
yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gériislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirrm aracinin alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak
yorumlanmamalidir. Bu gériisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari
verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez; icerik, haber verilmeksizin
degistirilebilir. Tiim veriler, Orhan Mali Yatirim ve Danismanlik Ltd. Sti. tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeni
ile ortaya ¢ikabilecek hatalardan Orhan Mali Yatirim ve Danismanlik Ltd. $ti. sorumlu degildir.



