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Yuksek faize devam...

Beklendigi gibi Merkez Bankasi faizlerde bir degisiklige gitmedi. Para politikasinda siki durusun korunacagi sdylemi yineleniyor. Hatta bu
kisim onceki toplanti notu ile ayni birakilmis. Maliyet yonlu gelismeler ve gida fiyatlarindaki disuse ragmen enflasyondaki ylksek seyre dikkat
cekiliyor ve siki durusu koruma karari aliniyor. TL, tahmini enflasyon oranlarina gére GOU’ler arasinda en yilksek 3. reel faizi vadeden para
birimi olmaya devam ediyor. Dolardaki deger kazanci ile birlikte GOU endekslerinde dolar bazli kayiplar diin de devam etti. MSCI GOU
endeksi hafta basindan bu yana dolar bazinda %1.4 gerilerken, MSCI Turkiye endeksi son iki ginlik kayba ragmen hafta basindan bu yana
%0.30 primli. Dun Merkez Bankasrnin siki durusuna ragmen TL'deki olumsuz ayrismada, onceki gin ana muhalefet partisi milletvekili
hakkinda tutuklama karari ¢ikmasi sonrasinda artan politik tansiyon etkili oldu. Bu sabah BIST de Aysa piyasalarinda Japonya onderligindeki
yukselisi takiben hafif yukari yonlu bir acilis beklemekteyiz. Yurtigcinde bugiin énemli bir veri akisi yok. Yurtdisinda ise Euro bolgesi Mayis ayi
enflasyon rakamlari ve ABD Michigan tuketici gliven endeksi gtiniin 6nemli haber akislari.

- BIST Rakamlari(TRY) MSCI Rakamlari Tahvil Piyasasi Piyasa Tahminleri

Z BIST-100 Hacim Yabanci% EM Tirkiye Goésterge Eurobond-2043 US$/TRY EUR/TRY TRLIBOR 3M Is Yat.Tah. F/IK

E Kapanis 98,737 5,017 64.88 1004 402 11.08 5.55 3.5093 3.9232 12 bps 2017 9.13%

£ 1GinA ¥ -09% ¥ -15.7% -0.1bps ¥ -1.0% ¥ -2% 0.0 bps 7.3bps ¥ -0.3% ¥ -0.6% 1.0 bps 2018 7.98%

E 1AyhkA & 2.7% ¥ -13.9% 0.2bps ¥  -1% 4% #N/A -11bps ¥ -1.2% ¥ -0.6% 17.0 bps 2019 7.28%

E BIST-100 En lyi / En Kétii & islem Hacmi En Yiiksek 5 Sirket

5 Enlyi5 (%) AYEN 3% NUGYO 3% GLYHO 2% PGSUS 2% GSDHO 1%

= EnKoti 5 (%) [KOZAL 9% GSRAY  -5% IPEKE -4% ODAS -3% ALGYO -3%
Hacmi En Yiksek 5 (TRY mn) THYAO 315 GARAN 313 GSRAY 206 KOZAA 191 GOZDE 171

Haberler & Makro Ekonomi

issizlik oraninda sinirli diisiis

Mart'ta mevsimsellikten arindirilmis issizlik orani bir énceki aya (%11,7) kiyasla sinirli gerileme ile %11,5 oldu. Gegen sene Mart ayinda
issizlik %9,9 seviyesinde idi. Is giiciine katilim orani ise 52,7 seviyesinde oldu.

Yilin ilk 3 ayinda toplamda 487bin kisilik istihdam yaratildi. is giiciine katilan sayisi ise 426bin oldu. Yani igsiz sayisindaki azalma 61bin kisi ile
sinirli kaldi. Mart 6zeline bakildiginda ise 115bin kigilik istihdam artisinin oldugu géraliyor. Buradaki artisin 95bini sanayiden gelirken sirasiyla
64bin ve 61bin kisi hizmet ve ingaat sektdrlerinde ise alinmis.

issizlik oranindaki diislis agiklanan istihndam tesvik paketine ve ilk geyrekteki giicli biiyiimeye ragmen oldukga sinirli. Ayrica bilyliimede
yatirimlardan daha cok tiiketimin éne ¢ikmasi istihdam artigini sinirliyor. Oniimiizdeki dénemde igsizlik oranindaki diisiis kismen hizlanabilir
ancak henuz guglu bir dizeltme 6ngérmuyoruz.

Vergi gelirlerinde atig buitceye yaradi

Mayis’ta merkezi yonetim butgesi 6,4 milyar TL fazla verdi (Mayis 2016: 3,7 milyar TL). Faiz disi fazla ise 10,0 milyar TL oldu (8,7 milyar TL).
Yilin ilk 5 ayinda ise butge a¢igr 11,5 milyar TL olurken faiz disi fazla 14,2 milyar TL oldu. Gegen yilin ayni déneminde bu rakamlar sirasiyla
90 milyar TL butce fazlasi ve 33,3 milyar TL faiz disi fazla yonindeydi. Yani ilk 5 ay kiyaslamasi butcedeki bozulmayi net sekilde ortaya
koyuyor.

Mayis ayindaki iyilesmede vergi gelirlerindeki glglu artisin etkisi blyuk. Vergi gelirlerindeki %20,3'lik artis toplam gelirleri 17 puan yukari
cekti. Vergi detaylarinda kurumlar vergisi, ithalden alinan KDV ve gelir vergisi artislarinin 6ne ¢iktigi goriliyor. Bu durum yilin ikinci yarisinda
iktisadi faaliyetteki canlanmanin hizlanacagi yonindeki goriisumizl destekliyor. Harcama tarafinda ise buyilk resim ayni. Cari transferler
(sosyal yardim giderleri ve agik finansmani) blylk harcama kalemi.

Mayis’ta bitge vergi gelirlerindeki glgli artis sayesinde toparlandi. Ancak ilk 5 ay rakamlarina bakildiginda bitgedeki bozulma net sekilde
gorultyor. Bu bozulmada tesvik paketlerinin etkisi ve bazi alacaklarin yilsonuna 6telenmesi etkili oldu. Yilin kalaninda bitgedeki bozulma
devam edecektir. Ancak iktisadi faaliyetteki canlanma vergi gelirlerindeki artis vasitasiyla genisleyici mali politikalarinin olumsuz etkisini
sinirlandiriyor. 2017 yili bitge agigi/milli gelir tahminimizi %2,0 seviyesinde koruyoruz. Agik gegen seneye kiyasla genislese de diger emsal
Ulkelere kiyasla kabul edilebilir ve yonetilebilir seviyelerde.

Lutfen raporumuzun sonunda yer alan bilgilendirme notuna bakiniz. 1
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Sirket Haberleri

Emlak Konut GYO

Kapanig (TL) : 2.95 - Hedef Fiyat (TL) : 3.61 - Piyasa Deg.(TL) : 11210 - 3A Ort. isl.Hac.(mn$) : 33.61 &~
EKGYO TI Equity- Oneri :AL Get.Pot.%: 22.44 Analist: bsengonul @isyatirim.com.tr
Riva ihalesi sonuglandi

Riva ihalesi sonuglandi. Buna gore arazi TL3.1 milyarlik bir degere satilirken, Emlak’in pay! TL 1.18 milyar olarak gergeklesti. Bu miktarda
%80 Galatasaray, %20 Emlak GYO’nun payi bulunuyor. Emlak GYO’nun elde edecegi TL236mn’luk pay her ne kadar kendi NAD’ina gore
dislk bir miktar olarak kalsa da ihaleye gosterilen ilgi ve ulasilan rakam agisindan olumlu oldugunu distnlyoruz. Sirket arazi igin bir
degerleme rakamini finansallarinda agiklamamisti fakat Galatasaray ihaleden en az TL486mn bekledigini duyurmustu. Bu miktara gore
gerceklesen deger 1.94x carpana isaret ediyor. NAD’a katkisinin sinirli olmasi nedeniyle haberin de etkisinin sinirli olacagini dustiniyoruz.

Pegasus Hava Tasimacihigi

Kapanis (TL) : 19.38 - Hedef Fiyat (TL) : 19.7 - Piyasa Deg.(TL) : 1982 - 3A Ort. isl.Hac.(mn$) : 17.31 a5
PGSUS TI Equity- Oneri :AL Get.Pot.%: 1.66 Analist: esirinel@isyatirim.com.tr

Mayis ayin toplam yolcu sayisi %12 artti

Mayis ayinda Pegasus Havayollarinin i¢ hat yolcu sayisi %8.5 artisla 1.44 milyona, dis hat yolcu sayisi %18.5 artisla 0.87 milyona artarak,
toplam yolcu sayisini %12.2 buyume ile 2.33 milyona tasidi. Mayis ayinda toplam arz edilen koltuk (AKK)'daki sinirli %4 artis ile birlikte
yolcu sayisindaki gugli bliyume sayesinde toplam doluluk orani yillik bazda 5.12 baz puan artisla %84.5’e yukseldi. Mayis ayinda dis hat
doluluk oranlarindaki yillik bazda yizde 8.44 puanhk artis i¢ hat doluluk oranindaki ylizde 3.14 puan artisinda ylksek gergeklesti. Ocak
—Mayis doneminde ise i¢ hat yolcu sayisi %6.6 bluyime, dis hat yolcu sayisi ise %18.1 biyume ile toplam yolcu sayisini yillik bazda %10.9
artisla 10.29 milyona tasidi. Ocak- Mayis donemi toplam yolcu sayisi yillik bazda 6.05 baz puan artisla %82.7’e yikseldi.

Yorum: Pegasus Havayollari 2017 yilinda %5-%7 toplam yolcu blyimesi, %6-%8 AKK artisi ve toplam doluluk oraninda ise 1 puan -2 puan
artis ongoriyor. Sirketin Ocak-Mayis doneminde elde ettigi glcli yolcu buyimesi ile yilin ikinici yarisi zayif baz etkisi nedeniyle havacilik
sektorindeki gugli yolcu biyime beklentisi gdézoninde bulunduruldugunda, Paegasu Havayollarini 2017 yili igin %5-%7 yolcu biyime
hedefini asabilecegini distnuyoruz.

Lutfen raporumuzun sonunda yer alan bilgilendirme notuna bakiniz. 2
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Ajanda & Piyasa Verileri Linkleri

Linkler calismadigi takdirde html adreslerini internet sunucunuza kopyalayip enter'a basiniz.
Analiz Ozet

https://www.isyatirim.com.tr/tr-tr/analiz/Sayfalar/default.aspx

Takip Listesi Ozet
https://www.isyatirim.com.tr/tr-tr/analiz/hisse/Sayfalar/takip-listesi.aspx#page-1
Temettl Tahminleri
https://www.isyatirim.com.tr/tr-tr/analiz/hisse/Sayfalar/takip-listesi.aspx#page-5
Raporlara Uye Olmak icin
https://www.isyatirim.com.tr/tr-tr/uyelik-islemleri/Sayfalar/yeni-uyelik.aspx
Oneri Listeleri
https://www.isyatirim.com.tr/tr-tr/analiz/Sayfalar/is-yatirimin-onerileri.aspx

16/06/2017

Yurtici Ajanda

Yurtdisi Ajanda Tahm.  Onc.
AVR:TUFE (Aylik) Saat:12:00 0,1%  0,4%
AVR:TUFE (Yillk) Saat:12:00 1,4% 1,9%
AVR:TUFE Cekirdek (Yillik) Saat:12:00 0,9% 0,9%
ABD:Insaat izinleri Saat:15:30 1250k 1229k

Oneri bilgilendirmesi: is Yatinm Menkul Degerler A.S.’nin (Is Yatinm) BISTte halka agik sirketler igin AL, TUT ve SAT yoéniindeki
dnerileri BIST-100 endeksinin (endeks) beklenen getirisine gore degerlendiriimektedir. Tim bu éneriler is Yatirim Aragtirma Bélimii
analistleri tarafindan sirketlerin ileride elde edecegi tahmin edilen karlari, nakit akimlari ve bilangolarina goére badimsiz olarak
degerlendirilir. Ek olarak, analistler kosullarin elverigsiz oldugu veya dogru degerlendirme yapmanin mimkin olmadigi durumlarda bazi
hisse senetleri icin gegici olarak GOZDEN GECIRILIYOR énerisi verebilirler. Miinferit her sirket igin yatinm énerisi sirasiyla belirtilen su
kriterlere gore degerlendirilir i-) sirketin beklenen toplam getiri potansiyeli endeksin beklenen getiri potansiyelinin %5 tzerinde ise AL
Onerisi verilir; ii-) sirketin beklenen toplam getiri potansiyeli endeksin beklenen getiri potansiyelinin %5 altinda ise SAT 6nerisi verilir; iii-)
sirketin beklenen toplam getiri potansiyeli ile endeksin beklenen getiri potansiyeli arasindaki fark negatif %5 ve pozitif %5 sinirlari iginde
kaliyorsa TUT &nerisi verilir.

Portfdy getirisi bilgilendirmesi: En Cok Onerilenler (En Az Onerilenler) listesi Arastirma Midirliiginin takip ettigi hisseler arasindan
temel analize ve piyasa dinamiklerine gére daha cazip (pahali) olanlar arasindan secilerek olusturulur. Segilen sirketler kisa vadeli artis
(azahs) potansiyeline, piyasa degerinin ve islem hacminin blyukligine gore agirliklandinlarak bir portféy olusturulur. Olusturulan
portfoyde yapilacak degisiklikler yatirnmcilara duyurulduktan sonraki ilk seansin ortalama fiyatlari baz alinarak yapilir. Duyurular,
seansin kapali oldugu saatlerde yapilmaktadir. En Cok Onerilenler (En Az Onerilenler) listesinin endekse gére (BIST 100) ve mutlak
anlamda performan5| olgulurken allm satlm |§Iemler| dolayisiyla olusan mallyetler dlkkate alinmamaktadir. Endeke gore getiri

Burada yer alan bilgiler is Yatirnm Menkul Degerler AS. tarafindan bllgllendlrme amaci |Ie ha2|rlanm|$t|r Yatinm bilgi, yorum ve
tavsiyeleri yatinm danigsmanligi kapsaminda degildir. Yatinm danismanh@i hizmeti; araci kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat
kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak yatirrm danismanligi sézlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer
alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel géruglerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim aracinin alim-satim
Onerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalhdir. Bu gortsler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu
nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez; igerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tim veriler,
is Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullaniimasi nedeni ile
ortaya cikabilecek hatalardan is Yatinm Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir.
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