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2018 4.C Strateji Raporu ve Varlik Dagilim Modeli %

% 3. ceyrek yurtici piyasalar agisindan son derece calkantih bir donem oldu. Baskanhk secimi sonrasinda yeni kabinenin
kurulma siireci, ABD ile iliskilerde yasanan sikintih siire¢c, FED faiz artislar1 ve gelismekte olan iilkeler iizerine etkisi ozellikle
para piyasalarinda volatiliteyi artirda.

“*Yurtici risk unsurlarmin 6ne ¢iktig1 bu donemde TL’deki deger kaybi giindeme otururken reel sektor iizerindeki etkisini de
gordiigiimiiz bir dénem oldu. USD/TL 7,20 seviyesini asarken Euro/TL’de 8,20 seviyelerinin iizeri goriildii. Ozel sektor déviz
yiikiimliiliigiiniin ve iiretimdeki ithal girdi oraninin yiiksekligi TL’de yasanan ani deger kaybinin sirketler iizerindeki etkisini
onemli derecede artirici etki yaparken reel sektor sirketlerinin karsilastigi1 zor durumlar giindeme gelmeye baslada.

“Tiirk varhklarinda goriilen riskten kacis egilimi CDS’ lerde de kendini gosterdi. Tiirkiye 5 yillik dolar bazh CDS oram 500
seviyesinin iizerine kadar ¢ikarken Tiirk varhklarinda goriilen toparlanmanin etkisiyle diisiise gecti.

< Ikinci ¢ceyrekte GSYH biiyiimesi %5,2 olurken TL’de yasanan deger kayb1 sonrasi ortaya ¢ikan likidite kaynakh sikintilar
sonrasinda 3. ¢eyrek GSYH biiyiimesinin ¢ok diisiik seviyelerde gelmesi bekleniyor.

+“»Uluslararasi piyasalarda Tiirkiye 6zelinde ABD ile iligkilerin gerginlesmesi giindemde yer tutarken ABD’nin Cin basta olmak
iizere Kanada, Meksika, Avrupa Birligi ve Tiirkiye gibi bircok iilkeye uygulamaya basladigr ek giimriik vergilerinden sonra
yilin 3. ¢eyreginde ilave ek tarifeler getirmesiyle ticaret savasi endiseleri kiiresel piyasalar1 olumsuz etkiledi.

“»Fed, politika faizini piyasa beklentisine paralel 25 baz puan artirarak %?2,0-2,25 arahgna yiikseltti. Banka, bu yil 3. faiz
artirnmimi1 gerceklestirirken 2018 yih toplaminda 4 faiz artisi yapacagina kesin goziiyle bakihiyor. ABD 10 yilhk tahuvil
faizlerinin %3,0 (%3,26) seviyelerinin iizerine kadar yiikseldigi goriiliirken dolar endeksi de giiclenerek 96,87 seviyesine
kadar cikti. Bu durum gelismekte olan iilke para birimlerini olumsuz etkilerken risk primlerinin artis gostermesine sebep
oldu.
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“TCMB yihin 3. ¢eyreginde TL’de yasanan hizh deger kaybimi énlemek amaciyla 625 baz puanhk sert faiz artisi
gerceklestirerek %01,75 olan politika faizini %24°e yiikseltti.

“*Bilyiimede yasanan yavaslamaya paralel olarak Agustos ayinda cari fazla verilirken cari fazla verilmesine dis agikta yasanan

diisiis ve turizm gelirlerindeki artis neden oldu. Cari fazla verilmesine ragmen ihracat gelirimizde yasanan diisiis dikkat
cekiyor.

<+Enflasyonda yasanan hizh yiikselise ek olarak UFE’de yasanan sert artis maliyet kaynakh baskiy: artiriyor.
<+ Issizlik oram tekrar ¢ift hanelere yiikselirken éniimiizdeki dénemde issizlik oranindaki artisin devam etmesi bekleniyor.

“*TCMB'nin sik1 para politikasina devam etmesi, 2019-2021 yillarim kapsayan Yeni Ekonomi Programi’nin uygulanma sekli ve
ABD ile iligkilerin normallesme siirecine girmesi ile Tiirk varhklarmin olumlu yonde etkilenebilecegi bir donem olabilecegini
diisiiniiyoruz. Bunun yaninda 3. ceyrek sirket karlarmmin ac¢iklanmaya baslanmasi hisse senetleri iizerinde onemli etkiler

yapacaktir. 3. ceyrekteki diisiik biiyiime rakamm beklentisinin ve TL’deki deger kaybinin sirket bilancolar iizerindeki etkisi
merakla bekleniyor.
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4.C 2018 Varhk Yonetim Modeli

2018 yili 4. ceyregi icin BIST Sinai Endeksinin su anda seyretmekte oldugu 100-120 bin bandinda hareketine devam etmesi
durumunda, hisse senedine %45, sabit getirili menkul kiymetlere (SGMK) %030, altina %10 ve déviz sepetine %15 agirhk
verilerek VYM portfoyiimiizii ¢cesitlendirmekten yanayiz.

2018 3.C Varhik Dagilimi / Ortalamalar

2018 4.C Varhik Dagilimi / Ortalamalar

XUSIN HISSE SGMK ALTIN

XUSIN HISSE SGMK ALTIN DOViz
140.000 ve iizeri 30,00 30,00 10,00 30 140.000 ve iizeri 25,00 35,00 10,00 30,00
120000140000 ___ 3500 __ 2500 __ 1000 ___30C 120000-140000_ 3500 __ 3000 __ 10,00 __2500
100.000 - 120.000 45,00 25,00 10,00 100.000-120.000 4500 30,00 10,00 15,00
90.000 - 100.000 55,00 25,00 10,00 90.000 - 100.000 45,00 30,00 10,00 15,00
90.000 ve alti 60,00 25,00 10,00 90.000 ve alti 50,00 30,00 10,00 10,00
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ABD DOLARI / ULKE PARA BiRIMLERI - 2018 ULUSLARARASI HiSSE SENEDI PiYASALARI-2018
Gelismekte Olan Ekonomiler $'in Deger Kaybi(-)/Kazanci(+) (%)
- —— : ULKE _ __ ENDEKS _ 28092018 _ __ _ K _____Yik 20189 Ay_ 3.geyrek!
o, oRl_ R UM teaver Mirdye __ XUI00 " 90.957 ____ 784 ___ 2% _1333% __ 30
|Turkiye — $/Lira ¢ 6,06  59,70%  31,66%I Rusya IMOEX 2.475 6,67 19,49%  17,33%  9,84%]
Rusya $/Ruble 65,61 13,76% 4,55% Meksika MEXBOL 49.504 21,31 -1,26% 1,31% 5,61%
el $/Peso 18,72 -4.76% -6,06% Hindistan  SENSEX 36.227 23,74 15,81% 6,37% 3,14%
- . Gin SHCOMP 2.821 13,26 -15,52%  -14,69% 0,29%
Hindistan $/Rupi 72,54 13,63% 5,96% Brezilya IBOV 76.402 19,17 7,85% 3,85%  10,56%
Cin $/Yuan 6,87 5,57% 3,72% Giiney Afrika JALSH 55.708 17,01 1,30%  -6,38%  -0,16%
Brezilya $/Real 4,05 22,28% 4,49% Endonezya JCI 5.977 20,26 -5,96% 3,27%
Giney Afrika $/Ranc
Endonezya $/Rupi 14.901,00 9.66% 4.44% ULKE ENDEKS  28.09.2018 FK* Yillik 2017  3.geyrek!
- ingiltere UKX 7.510 16,77 2,56%  -2,31%  -1,38%
ULKE Para Birimi 28.09.2018 20189 Ay 3.ceyrek Japonya NKY 24.120 17,39 18,45% 5,95% 8.30%
ingiltere Sterlin/$ 1,30 3,76%| -1,37% Almanya DAX 12.247 14,41 -3,60%  -5,19% 0,57%
Japonya $/Yen 113,70 0,90% 2,66% ABD INDU 26.458 18,77 18,22% 7,04% 9,26%
[ $/Frank 0,98 0.77% 10.89% !:ransa CAC40 5.493 17,53 3,77% 3,41% 4,13%
. . Ispanya IBEX 9.389 13,77 -9,09% -6,52% -2,08%
Avro Bolgesi Avro/$ 1,16 3,46% -0,68% italya ITSTAR 37.223 20,18 -0,82% 1,63% 2,31%
Avusturalya A.Dolari/$ 0,72 8,13% -2,46% Avusturalya AS51 6.208 17,07 9,47%  2,35%  0,19%
Guney Kore $/Won 1.110,16 4,03% -0,44% Giiney Kore KOSPI 2.026 24,18 -1,27%  -4,54%  -0,33%

*28/09/2018 tarihli kapanis degerleri ifibariyla gsterilmektedir. 28/09/2018 tarihli kapanis degerleri itibariyla gosteriimektedir.

Kaynak: Bloomberg, BMD Arastirma Kaynak: Bloomberg, BMD Arastirma
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IMF Tahminleri (%) OECD Tahminleri (%)

Buyiime Enflasyon Den;:ea/gSYH O‘?::::IOZ) Buyiime Enflasyon Cargl;irli'ge/ I§SIZI2(I)(/O)O rani

2018 2019 2018 2019 2018 2019 2018 2019 2018 2019 2018 2019 2018 2019 2018 2019
Diinya | 37 3,7] 34| | Diinya I 37 37 | | |
EuroBdlgesi i 20 Low 17 L7 30 29 83 80 EuroBolgesi | 20 19 16 18 ;38 38 @ 83 78
ABD . 2,9 2,5, 24 21, -25 -3,0, 3,8 35 ABD : 29 27 ' 22 + 2.8 3,1 ' 39 3,6
Japonya |11 09 12 13; 36 38 29 29 japonya 12 12 112 15 137 41 1 25 25
ingiltere L 14 15: 25 220 -35 -32: 41 42 jpgiltere 1.3 12 ' 26 22 ' -31 25 ' 45 46
Gin Y 62! 22 24! o7 o7l 40 40 gp 67 64 | 19 20 | 12 12 |
Almanya |19 19 18 18 81 79 35 34 Amanya 19 18 | 18 20180 79135 34
Fransa 16 16: 19 18 -09 -07: 88 85 Ransa L 16 18 ' 19 15 ' -05 -04 ! 87 83
italya ' 12 1,0! 13 1,4! 2,0 1’6! 10,8 10,5 jtalya ' 1,2 1,1 ' 12 14 I 29 31 I 105 101
Hindistan | 7.3 74, 47 491 -3,0 -25 Hindistan | 7,6 74 | 44 | 2.7 I
Rusya i 1,7 1,8i 2,8 5,1i 6,2 5,2i 55 53 Rusya i 1.8 15 i 3,8 4,0 i 1,2 1,0 i 4,0
Brezilya v 14 24, 37 42, -13 -16. 118 10,7 pBrezilya v1,2 25 ' 34 40 ' -09 -09
Velska __|_ 22 __ 25 48 36| (13 33 35 35 wekska __ | 22 _ 25 |aa s iao 21035 38
[TORKIYE 35 0,4: 150 16,77 57 -14: 110 123 ,TURKIYE 3,2 05 115 103, 64 -61 } 10,5 103
Kaynak:Bloomberg, IMF Kaynak:Bloomberg, OECD
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Bir onceki yilin ayni

Biiyume
y GSYH - Harcama bilesenleri Ceyrek
I 0 mv Yk
vil m

T - Y erlesik hanehalklarinin ve 2015 6,2 68 35 54 5,4
GSYH BuyumeSI-Qeyrek hanehalkina hizmet eden kar amaci 2016 25 52 05 63 3,7
olmayan kuruluglarin tiiketimi 20179 45 31103 6,3 6,1

139 11,5 20189 93 63
%(l)ig """"""""""""""""""""""""""" 2015 -52 68 10 11,4 39
! o 2016 12,4 150 58 6,1 9,5
gzg Devletin nihai tiketim harcamalari 20179 90 -18 7.6 59 5.0

gig 20187 49 72
?,;18 """""""""""""""""""""""""""" 2015 3,6 133 91 10,5 93
%8 Gayrisafi sabit sermaye olugumu 201?,) 62 20 03 12 2.2
5 20179 39 77128 66 7.8

%g 2018 7,9 39
d@ d@ d@ d@ d& ~° cl'\b ~0 di\ d(\ d(\ < d& ~2 ;gig ig ‘1‘§ ;‘i g;‘ ‘1‘3
Ne ‘\" 0y ™ N° W. 0y° ™ Ne (\/ 0y ™ Ne (\'. Mal ve hizmet ihracati 2017(0 10,0 11,0 17.7 9’2 11,9

2018 0,7 45
< 2018’in ilk ¢eyreginde %7,4 olan GSYH biiyiimesi ikinci ceyrekte %05,2 olarak gergeklesti. 2015 38 24 05 04 17

2016 28 71 21 29 3,7

(Eksi) Mal ve hizmet ithalati 0
2017 09 22150 228 10,3

%+ 2018 yihmin ikinci ceyreginde bir onceki yilin aym c¢eyregine gore zincirlenmis hacim endeksi

olarak; tarim sektorii toplam katma degeri %01,5 azalirken, sanayi sektorii %4,3 ve insaat sektorii 2018Y 154 0,3
%0,8 artti. Ticaret, ulastirma, konaklama ve yiyecek hizmeti faaliyetlerinin toplamindan olusan o T S S
hizmetler sektoriiniin katma degeri ise %8 arttu. o 2016 48 49 -08 42 392
Gayrisafi yurtici hasila 0 ’ ’ ' ' '
. ) L L } 2017% 53 53115 73 74
% IIk c¢eyrek donemde hane halki tiiketimiyle beraber biiyiimeye yiiksek katki veren sermaye 20189 73 52
yatirimlarindaki biiyiimenin ikinci ceyrekte %3,9 olarak gerceklestigi goriiliiyor. Ihracatin TUIK, Dénensel Gayrisafi Yurtigi Hasila, 1V. Geyrek:Ekim-Aralik, 2016 - harcama

biiyiimeye katkisinin da bu dénemde artti glnl g Ol'lly Oruz. yéntemiyle zincirlenmis hacim endeksi ve dedisim oranlari (2009=100)

(r): ilgili geyrekler revize edillmistir.
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Sanayi Uretim

Sanayi Uretim Endeksi Sanayi iiretim endeksi ve degisim oranlari, Agustos 2018
Takvim ve Mevsim Etkisinden Arindiriimig [2015=100]
4,0 1187 1187 T 1200 Takvim etkisinden Mevsim ve takvim

117,7 1175 1176 ’ 1169 1180 Arindirlimamis arindirlimis etkisinden arndinimis

3,0 s 1157 1155 1161
2,0 — 116.0 Sektorlerve Yillik dedisim Aylik degisim
1.0 111} / I 1140 anasanayi gruplan Endeks Endeks (%) Endeks (%)
00 mywoiz M izg Toplam sanayi 101,1 114,3 1,7 116,9 1,1
-1,0 108,0
2,0 1060 Madencilik vetasocakcilid 1179 1281 6.1 119,2 5,0
-3,0 104,0 imalat sanayi 97.9 1118 1,2 116,6 -15
QLR R R R R R R R .
& @,ﬁ @’51" «é« ?,g\y @\ & 43?. @ o&' %\So' @,z,«‘ & @,ﬁ Q\fb’l/ /\0& v,g\y Elektrik, gaz, buhar 1275 133.4 29 119,2 -0.8
mmmm \evsim ve takvim etkilerinden arindiriimis sanayi tretim endeksi, 2015=100 Ara mah 88,8 12,7 -0,3 1143 -1.8
e A\y/|ik dedisim oranlari, 2015=100 Dayanikl tiketim mali 89,7 113,7 -73 1079 0,8
. . . deksi As , | K 0 | Dayaniksiztiketim mah 895 113,3 26 118,3 -2.8
.0’ .o
Sanayi ul:etlm endeksi Agustos 2(_)180de 11,6,9 olarak ayhk %01,1 gerileme Enerii 1260 132.2 45 1195 02
yasadi. Agustos ayinda yilhk artis ise %1,7°de kaldi.
Sermaye mali 952 109,3 53 1243 20
% 2018 yih Agustos ayinda madencilik ve tas ocak¢ihigr sektorii endeksi bir
onceki aya gore %5 artarken, imalat sanayi sektorii endeksi %1,5 ve Disik teknoloji 997 1135 1,5 1145 08
elektrik, gaz, buhar ve iklimlendirme iiretimi ve dagitin sektorii endeksi Orta disik teknoloji 987 1125 25 1143 25
M 0 - L]
ise %60,8 azald1. Orta yiksek teknoloji 88,9 101.9 0,1 114,0 44
< Sanayi iiretimini oncii gosterge olarak kabul ederek yilin iiciincii Yaksek teknoloji 1157 136,3 26,8 166,0 9.0

ceyreginde biiyiimenin diisiis trendini siirdiirecegini sdyleyebiliriz. Eyliil
ay1 sanayi iiretimindeki degisim 3. ceyrek GSYH biiyiimesi hakkinda daha
somut fikir edinmemizi saglayacaktur.
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Odemeler Dengesi Tablosu

ODEMELER DENGESI ALTINCI EL KiITABI- AYRINTILI SUNUM (*) 2018 2018 2018 2018 2017 Ocak- 2018 Ocak- Son 12 Aylik Siireg
(Milyon ABD Dolar) Mayis Haziran Temmuz Agustos Agustos Agustos
l- CARI iSLEMLER HESABI -6.240 -3.069 -1.778 2.592 -26.932 -30.579 -57.573 -54.640 -51.125
Mal, Hizmet ve Birincil Gelir Dengesi (A+B+C) -6.106 -3.109 -1.828 2.582 -28.608 -30.830 -59.336 -56.135 -52.414
Mal ve Hizmet Dengesi(A+B) -4.928 -2.078 -1.211 3.343 -21.812 -23.348 -47.559 -44.358 -40.552
A. DIS TICARET DENGESI -6.546  -4.412 -4.814 -1.284 -34.263 -39.755 -70.030 -67.512 -64.447
Toplam Mal ihracati 15.036 13.548 14.620 13.079 109.113 113.498 170.269 171.547 170.544
Toplam Mal ithalati 21.582 17.960 19.434  14.363 143.376 153.253 240.299 239.059 234.991
Il - SERMAYE HESABI 6 -4 9 22 17 58 42 40 57
1. Uretilmeyen ve Finansal Olmayan Varhklar 6 -4 9 22 17 58 42 40 57
I - FiINANS HESABI -2.319 -2.669 1.130 6.279 -31.046 -15.386 -42.434 -36.741 -31.064
1. Dogrudan Yatirimlar -276  -1.053 -730 -737 -5.392 -4.434 -7.832 -7.427 -7.367
2. Portfoy Yatirimlari 1.097 915 279 1.786 -20.236 2.212 -6.862 -6.051 -2.028
2.1. Net Varlik Edinimi 133 407 -252 821 -998 932 -298 442  1.536
2.2. Net Yiikiimliiliik Olusumu -964 -508 -531 -965 19.238 -1.280 6.564  6.493 3.564
2.2.1. Hisse Senetleri -24 76 -463 -36 3.211 -1.281 207 -744  -1.300
22.2. Bor¢ Senetleri -940 -584 -68 -929 16.027 1 6.357  7.237 4.864
2221. Merkez Bankasi 0 0 0 0 0 0 0 0 0
2222, Bankalar 311 -338 -174 -201 5.780 729 1812 2153 1.578
2223. Genel Hilkkiimet -1.169 -262 115 -666 10.234 -384 3.601 4165 2.483
2.2.2.3.1. Yurtici -1.169 -262 115 -666 6.698 -634 3317 1.631 -51
3. Diger Yatirimlar -317  4.457 -843 13.305 -4.020 246 -14.174 -14520 -1.450
4. Rezerv Varliklar -2.823 -6.988 2424 -8.075 -1.398 -13.410 -13.566 -8.743 -20.219
IV - NET HATA VE NOKSAN 3.915 404 2.899 3.665 -4.131 15.135 15.097 17.859 20.004

(*) Gegici
Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

25.10.2018 Arastirma Departmam 14
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Odemeler Dengesinde bozulma devam

ediyor...

“ Yihm ikinci ceyregi son_rasm.(.ia TL’deki asir1  deger Cari i§|em|er Aglgl_son 12 Ay
kaybiyla beraber ekonomide gozlenen yavaslama ve dis
ticaret ile turizmde olusan olumlu hava cari agikta kismi -32.000
bir iyilesmeyi de beraberinde getiriyor. I§§j§§§

« Agustos 2018’de cari islemler hesabi1 ¢ok uzun bir zaman :%?;888
sonra fazla verdi. Cari islemler hesabinin Agustos ayinda ~38.009
2,6 Milyar dolar fazla vermesiyle 2018 yilinin ilk 8 ayinda ~49-099
cari islemler acig1 30,6 Milyar dolara diistii. Boylece 12 :j%-ggg
ayhik cari islemler agig1 da 51,1 Milyar dolar seviyesine -44.000
kadar gerilemis oldu. 22.000

-47.000

“» Agustos aymnda dis ticaret acig1 1,8 Milyar dolara geriledi. I§§:§§§

“ Aym ayda dogrudan yatirnmlar 737 Milyon dolar olurken, :2%;888
portfoy yatirnmlarindan 1,8 Milyar dolarhk cikis 23.009
gerceklesti. Bu donemde yabanci yatirnmeilar hisse 22999
senetlerinde 36 Milyon dolar, devlet i¢ borglanma 25990 57573
senetlerinde  ise 666 Milyon  dolarhk  satis -59.000 Ao
ger¢eklestirmislerdir.  May.17  Tem.i7  Eyl.17 Kas.17  Ocal8  Marl8  May.18 Tem.18

< Boylece cari islemler aciZinin GSYH’ye orani Agustos
sonu itibariyle %6 seviyesinin altina inerek %05,8 olarak
gerceklesmistir.
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Dis Bor¢ Stogu Tiirkiye Briit Dig Borg Stogu (Milyar $)
70,00%
- 700
60,00% 52,7% 52,6% 534% 529% 5180
P .. o v e 7% 49,4%  48,9% 49,3% ’ - 600
Tiirkiye Briit Dis Borg Stogu Biiyiime Hizi e 47.4% ’ F+H
14,000 Bir & . = . - 50,00% o 455 2
0% - Bir 6nceki yilin ayni donemine gore 1179 423 205
11,3% 7 40,00% L 400
12,0% 103%
10,0% 30,00% L 300
8,0% 20,00% L 200
6,0% o 10,00% | 100
0% 24%  22% RN 4 o » N 0 o » N 5
20% 0 O S SIS A
e 3% I N S M A
0,0% . . . . . .
() TURKIYE BRUT emmgems TURKIYE BRUT DI$ BORC STOKU /GSYH (%) (**) 0,0
g Dot o Goam G Gloas s Gas Sne Gone Ghne e St St Shont Gt Sne Gne & DIS BORG STOKU
-4,0%
< Ikinci ¢eyrek sonunda net dis bor¢ stogu 300,4 Milyar $’a gerilerken, Tiirkiye Net Dis Borg Stogu (Milyar $)
GSYH’ye oram %34,08 seviyesinde ger¢eklesmistir. 40,0% - 600
34,0% 33,4% 34,2% 34,4% 34,1%
o <. . 35,0% . % % 31,6% I
< Tiirkiye briit dig bor¢ stogu 2018 y1h ikinci ceyregi sonunda 457 Milyar $’a %W 500
. . . 30,0%
gerilerken borcun GSYH’ye oram %51,8’e geriledi. - 400
25,0% 28414 28231 20147 30308 30043
ikinci i ; 25635 26145 25040 25395 26799 ‘- , | 200
< Tkinci ¢eyrek sonunda 139,2 Milyar $ kamu borcuna karsihk 317,2 Milyar 20.0% 253,95
$ 6zel sektor borcu bulunmaktadir. 15.0% - 200
. . y . . . o - 100
<» Bu donemde bankacilik kesimi borg stogu 182,4 Milyar $ seviyesinde iken 10.0%
Bankacilik sektor disi bor¢ stogu 274 Milyar $ seviyesine gerilemistir. 50 T N o . N o o N N v O
G A G d 9 Q G d G A
I O O N S SO
O
() T ) RK [YE NET e TJRKIYE NET
DIS BORG STOKU DIS BORG STOKU / GSYH

(1) (%) (%)
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Enflasyon

%+ 2018 yihi Eyliil ayinda bir onceki aya gore %02,61, bir onceki yilin
Aralik aymna gore %06,3, bir 6nceki yilin ayn1 ayina gore %24,52 ve on
iki ayhk ortalamalara gore %13,75 artis gerceklesti.

% Aylik bazda en yiiksek artis yiizde 11,41 ile ev esyas1 grubunda
goriiliirken, ulastirmada yiizde 9,15, cesitli mal ve hizmetlerde yiizde
7,42, eglence ve Kkiiltiirde yiizde 6,62, gida ve alkolsiiz iceceklerde
yiizde 6,40 artis kaydedildi.

% Yihn iigiincii ceyregiyle beraber TL’de yasanan sert deger kaybi
maliyet tarafl etkisini beklentilerin ¢ok iizerinde gostermeye basladi.
Eyliil 2018 Yurtici UFE enflasyonu ise bir énceki yila gore %46,2 artis
gosterdi. TUFE-UFE arasindaki makas sert bir sekilde artarken
iiretici enflasyonu tarafinda baskinin devam edecegi beklenebilir.

% Bu donemde ¢ekirdek enflasyonda bir onceki yila gore artis %624,05
seviyesinde gerceklesmistir.

40,00 TUFE- Ana Harcama Gruplari Yillik (%) Degisim 30,00
35,00

17.90 25,00
30,00 ) )

15,85
25,00 10,35 1539 20,00
11,90 12,98 11,92 10,26

20,00 11,20 , 1085 L 15,00

15,00

10,00
5,00 5,00
0,00 0,00
< NN < S N N N N » NG N N N
viQQ Q}s\ Q)“\ *‘0‘" v{b‘ 000 Q\) ‘3\0‘ Q\“’ @6‘ \e\‘ﬁ' ,‘0‘(\. 79‘) Qﬁ\

=== TUFE Genel - (Ikinci Eksen) 01.(Gida Ve Alkolsiiz Igecekler)

02. (Alkollii igecekler Ve Tiitiin) e 4. (Konut, Su, Elektrik, Gaz Ve Diger Y akitlar)

07. (Ulastirma)

Yi-UFE - TUFE (%)
50,00
45,00
40,00
35,00
30,00

25,00
16,3 16,3 17,3 17,3 155

20,007 121 13,7 14,3
15,00 e —
10,00

130
5,0010,7 11,2 11,9 11,9 104 103 102

0,00
A N X\ < N N N ® " N N > AD

X N
PR\ N\ \* . D . A
O R T A S S A R s
e Vi_|)fe em—T)FE
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ISSllek Mevsim etkilerinden arindirilmamis temel isgiicii gostergeleri, Temmuz 2017, Temmuz 2018
isgiicii istatistikleri Toplam Erkek Kadin

16,0 152 2017 2018 2017 2018 2017 2018

50 149 g 148 15 ve daha yukan yastakiler (Bin)
137 , Nufus 59 927 60679 29667 30017 30260 30662
14.0 129 igchU 32200 32796 21820 22153 10 381 10643
13,0 123122123 125 ’ istihdam 28758 29265 19893 20 144 8860 9121
20 Tanm 6021 5774 3227 3116 2794 2658
' Tanm digi 22736 23491 16 671 17 028 6066 6463
1,0 s issiz 3443 3531 1922 2009 1521 1522
0o 07 106100 108 108 isgiiciine dahil olmayanlar 27727 27883 7848 7864 19880 20019

105162102 "~ 77103103104 " 101 102 (%)
90 96 97 isgiciine katima orani 537 54,0 735 738 343 347
8,0 istihdam orani 48,0 48,2 67,1 671 293 297
e e oot Wt a® o e e oet wet o igsizlik orani 10,7 108 8.8 9.1 146 143
Tanm digi igsizlik orani 13,0 12,9 10,2 10,3 19,8 18,9

== gsizlik (%) emmgmms Tarim dig1 igsizlik orani (%) 15-64 yas grubu
ingcUne katiima orani 59,0 59,5 794 79,9 384 389
istihdam orani 52,5 52,9 723 725 32,6 332
% 2018’in ilk aylarinda biiyiimenin de destegiyle diisiis egilimi gosteren Igsizlik orani 109 11,0 9,0 93 150 146
issizlik oram1 yilin ikinci yarisiyla beraber yiikselis trendine girdi. Tanm digi igsizlik orani 130 130 102 104 199 190
e e T L . ewe s Genc nifus (15-24 yas)
Temmuz aymnda issizlik oranmmin 9010,8 seviyesine yiikseldigini isizlik orani 211 19,9 176 169 275 258
goriiyoruz. Yihm geri kalaninda bu egilimin devam edecegi Ne editimde ne isthdamda olanlann oram” 267 27,7 165 184 371 372
diisiiniilebilir. Tablodaki rakamlar yuvarlamadan dolayi toplami vermeyebilir.

(1) Caligmayan ve egitimde (6rglin ve yaygin) olmayan genclerin, toplam genc nifus icindeki oranidir.
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Borsa Istanbul

24.000,00
22.000,00
20.000,00
18.000,00

*+ 2018 yilimin basinda 121.530 seviyesiyle rekor kirmasinin ardindan
satis baskisiyla Kkarsilasan Bistl00 Endeksi 2018 yih ikinci
ceyregini 96.520 seviyesinden kapatmsti.

16.000,00
14.000,00
12.000,00
% Yihn iigciincii ceyreginde 84.600 ile 100.900 seviyeleri arasinda 10.000,00
dalgalanan Bist100 Endeksi iigiincii ¢eyregi 100.000 smirmin N B N I N I NP\

2 P P P P P P 2 2 W3
© Q Q- - @ @ @ o o o
Q Q Q Q Q Q Q Q Q Q
hemen altinda tamamlada. S ®° o o @ @ Y QS QA S

e Bist100/USD 3. Ceyrek

% Bu donemde ABD-Cin merkezli kiiresel ticaret savas1 endiselerine 105.000.00
ek olarak ABD’li Rahip Brunson davasi nedeniyle gerilen Tiirkiye- o 99.956,90
ABD iliskileri volatilitenin ana sebeplerinin basinda gelmektedir. 100.000.00
95.000,00
90.000,00
% 3. ceyrekte 203,56 deger kazanan Bistl00 Endeksi 2018 yih 85.000,00
toplaminda ise %13,3 deger kaybetmistir. 80.000,00
75.000,00
N S L TS S S S | S
. < : R LR ST ST R R LR LN L
% USD bazh endekse bakildiginda ise 3. ¢eyrek kaybmin %0215 @ o 0 & R ® S K\ 4

oldugu goriilmektedir. _
s Bist100/ TL 3. Geyrek
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Borsa Istanbul

+* Bist100 Endeksi 2018 yilimin ilk 9 aylik déoneminde %013,33 deger
kayb1 yasarken Bist Simai Endeks de %02,08 deger kaybh
gorilmiistiir.

% Madencilik, faktoring ve ulastirma endeksleri genel endekse
olumlu etki ederken teknoloji, spor, bilisim, banka ve mali
endekslerde diisiis yasandigim goriiyoruz.

%+ 2018 yih 9 ayhk donemde endeksler genel olarak kayip yasarken
genel endekse katki saglayan endekslerin sayisindaki azalma
dikkat ¢ekiyor.

< Ik 9 ayhk dénemde en yiiksek getiriyi %628,09 ile faktoring
endeksi saglarken onu 9%016,11 ile ulastirma ve 9%014,69 ile
madencilik endeksleri izledi.

% Spor endeksi %036,72 ile en diisiikk getiriyi saglayan endeks
olurken bilisim endeksi %35,98 kayipla onu takip etti.

Bist Endeks Getirileri - 2018 (9 Ay)

BIST 30 : 1,112,760  —

1 |
BIST50 | |  |-12510 |
BIST TEKNOLOJI AG. SlNlF_{LAMALl_ 1 -30,17% - —————— 1
BIST KOBI SANAYi | 76000 w—
! ! ! ! ! ———
1 1
1
1
1
1
1
1
1
1
1

BIST GAYRIMENKUL Y.O. 27.64Y | —
1

BIST HOLD. VE YAT. !

BIST MADENCILIK e :
BIST INSAAT | ! 1-12,25% — 1
BIST SPOR-36,720 | S— '
BIST MEN. KIYM.Y. O. ! 121200, ne——— !
BIST BiLi$IM 35 9596 :
BIST TEKNOLOJI 1 -1i7,09% | — 1
|
|
1

: 16,6800,  m—

BIST ORMAN, KAGIT, BASIM
BIST TEKSTIL, DERI
BIST GIDA, IGECEK

}14'01% I_ |
-13,5800  ——

|_13’02|DA) |

BIST SINAI
Bist100

1 -2,08% ®
_]_3’33% |

|

|

|

BIST FiN. KiR. FAKTORING | , : , ,

BIST SIGORTA | 1 1 1 -230% = 1 1 1
BIST BANKA ' -31,86% — S '
BISTMALI | 2087y, it :
BISTILETISIM | .28149; e —— . . !
BIST TICARET | 1 -8,169, | m— 1 1 1
BIST TURIZM | 114,13} —— ! : |
BIST ULASTIRMA | | , , 1611%
BIST ELEKTRIK | | 1 -386% . . | .
BIST HIZMETLER ! | 11,48y, — | | |
BIST METAL ESYA, MAKINA | -17,98% | m— L :
BIST METAL ANA | , ) | m— 11,07% |
~ BIST TAS, TOPRAK | | |
BIST KIMYA, PETROL, PLASTIK ' ! = 251% :
| |
| |
| |
| |
| |
| |
| |
| |

1
1

1

1

I

1

1

1

1

! 1 -11,71%  e—
1 1 1

1

1

1

1

1

1

1

1

1

o\o o\o o\o oo
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MSCI Endeksleri 100

0,90
0,80
<» MSCI Tiirkiye FK oraninin MSCI Gelismekte Olan Ulkeler FK 0.70 0,64
oranina gore durumu bir onceki ceyrege gore deger kazanms 0.60 0,57
durumda. MSCI Tiirkiye’nin FK oraninin son donemde artis g’ig
gosterdigini ve ortalamaya yaklasarak bir onceki doneme gore 0’30
daha primli halde oldugunu goriiyoruz. O’ 0
. . N2 AZ NSNS AR AB AL AE AD AD WD WD WO WO NONO AT AL AL AL ADADAD AR
% 3 c¢eyrekte endekste bir nebze deger kazanci yasanirken Q\'L“b{&\'LEQ‘}\’.L“&“,\',L%'P N '19,\'19 '19 2 '19,\12 XN '19,\'1% NN ’I«Q,\’Lt 2

karhhiklarda yasanan diisiis ve diisiis beklentisi de FK orammmin PIPPP P P P PP P e “6 RACRC QQ’ AR @ S
yiikselmesinde etkili olmustur. Tiirkiye 6zelinde FK oraminda
artis goriiliirken gelismekte olan iilkeler FK oranlarindaki
diisiisiin devam etmesi bizim goreceli iskontomuzun azalmasina

MSCI Tiirkiye FK / MSCI Gelismekte Olan Ulkeler FK

5 Yillik Ortalama

neden olmustur. 19,00
17,00
15,00 13,76
13,00
11,00
9,00 9,78
o 6,62
5,00

BB B B B B B D D D D a0 D A0 AO A D D D AD
O N 2 N N i 2 G2 N2 2 N 0 0 O X R L RO e
ST A S T e T e e e e

&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&

MSCI Geligmekte Olan Ulkeler FK MSCI Tiirkiye FK

MSCI Tiirkiye Ortalama FK MSCI Geligmekte Olan Ulkeler Ortalama FK
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Borsa Istanbul

ULUSLARARASI HiSSE SENEDi PIYASALARI-2018

Gelismekte Olan Ekonomiler DEGISIM (%) *
i i ULKE ENDEKS  28.09.2018 FK* Yilik 20189 A : |
ULUSLARARASI HISSE SENEDI ,_T_____________________________________y _____ o
PiYASALAR| - 2018 3 g | Tlirkiye XU100 99.957 7,54 -2,62%  -13,33%
Rusya IMOEX 2.475 6,67 19,49%  17,33% '
ciney K 0 = Meksika MEXBOL 49.504 21,31 -1,26% 1,31%
n I -y, . .
Avustaralya T o1 Hindistan ~ SENSEX 36.227 23,74 1581%  6,37%
italya m— ) 3104 Cin SHCOMP 2.821 13,26 -15,52%  -14,69%
Ispanya -2,08%  f— . Brezilya IBOV 76.402 19,17 7,85% 3,85%  10,56%
E e , . .
oD : 0.26% Giiney Afrika JALSH 55.708 17,01 1,30%  -6,38%  -0,16%
Almanya = 057% Endonezya JCI . -5,96% 3,27%
.Japonya AP M . IiliSiSSSil 8,300/0 I - Ek I DEG' |M o/ *
ingiltere -1,380, - e ISMis =onomier SIM (% |
Yunanistan -7,530 ULKE ENDEKS 28.09.2018 FHK* Yilhk 2017  3.ceyrek
Endonezya — 321 Yunanistan ASE 692 -8,36% -13,79%  -7,53%
Gliney Afrika 016% ingiltere  UKX 7.510 16,77 256%  2,31%  -1,38%
Brezilya 10,56%
Cin = 0,29% Japonya NKY 24.120 17,39 18,45% 5,95% 8,30%
Hindistan —314% Almanya DAX 12.247 14,41 -3,60%  -5,19% 0,57%
i ] 0,
Meksika >61% ABD INDU 26.458 18,77 18,22%  7,04%  9,26%
Rusya 9,84%
TURKIYE S 385% Fransa CAC40 5.493 17,53 3,77% 3,41% 4,13%
ispanya IBEX 9.389 13,77 -9,09%  -6,52%  -2,08%
italya ITSTAR 37.223 20,18 -0,82% 1,63% 2,31%
Avusturalya AS51 6.208 17,07 9,47% 2,35% 0,19%
Giiney Kore KOSPI 2.026 24,18 -1,27% -4,54% -0,33%

*28/09/2018 tarihli kapanis degerleri itibariyla gosterilmektedir.
Kaynak: Bloomberg, BMD Arastirma
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Model Portféy Getiri - 2018 3.C

EREGL e s14%
% 2018 wyih iiciincii ceyreginde baz olarak aldigimz Bist Sinai, TRGYO 10
endeksi %4,64 getiri saglarken Model portfoyiimiiz %3,81 getiri i sk %
saglamustir ( Model Portfoy, Bist 100, Bist Sinai icin baz alinan '
tarih arahig 26.06.2018 - 25.09.2018). AvaAz M 1200
SODA P 2219%
TRKCM P s61%
<> Model portfoyiimiizde bulunan SODA ve TUPRS portfoyiimiizii TOASO A4 I
olumlu etkileyen paylarin basinda gelirken TRGYO ve CIMSA TUPRS P 24.26%
paylar getirimizi asagi yonde baskilamistir. TCELL 5100 [
PETKM . 2150%
BIMAS — 21,15%
% 2018 yilinda 10 Ocak tarihinde BRSAN portfoyiimiize dahil BRSAN 220 [
edilirken 31 Ocak itibariyle Arcelik model portfoyiimiizden
cikarilmstir.
) e Aragtirma Model Portfoy I z81%
% 2018 il iiciincii ceyrek doneminde ise Model portfoyiimiizde
bulunan hisse senetlerinde degisiklige gidilmemistir.
XUSIN I 6.19%
XU100 -0,48% |
“» BRSAN iigiincii ¢ceyrekte %7,10 deger kayb1 yasamstir. N & o s o

25.10.2018 Arastirma Departmam 24



BMD-

Bizim Menkul Degerler A.S.

2018 4.C Stratej1 Raporu ve Varlik Dagilim Modeli

TL baski altinda... _ ___
ABD DOLARI / ULKE PARA BIRIMLERI - 2018

Gelismekte Olan Ekonomiler $"in Deger Kaybi(-)/Kazanci(+) (%)
ABD DOLARI / ULKE PARA BiRIMLERI ,_[]';KE _____ ParaBirimi  28.09.2018 20189 Ay  3.ceyrek —.
- 2018 3.¢ Tirkiye __ Silia 6,06 _ _ 50.70%__ _ 31,66%i

Rusya $/Ruble 65,61 13,76% 4,55%

Meksika $/Peso 18,72 -4,76% -6,06%

$Won  -044% ° Hindistan  $/Rupi 72,54 13,63% 5,96%
ADolan/$ -2,46% === Gin $/Yuan 6,87 5,57% 3,72%
Avro/$  -068% ® Brezilya $/Reall 4,05 22,28% 4,49%
$/Frank  -08% ® Giiney Afrika $/Rand 14,15 14,28% 3,05%
$/Yen = 2 66% Endonezya $/Rupi 14.901,00 9,66% 4,44%
Sirlinss 126 ®
$/Rupi L ULKE Para Birimi 28.09.2018 20189 Ay 3.ceyrek
$/Rand - 305% ingiltere  Sterlin/$ 1,30 3,76%|  -1,37%
YReal R 4,49% Japonya $/Yen 113,70 0,90% 2,66%
$/Yuan s 2% isvigre $/Frank 0,98 0,77% -0,89%
$/Rupi W 5,96% Avro Bolgesi Avro/$ 1,16 3,46% -0,68%
$/Pes®,06, — Avusturalya A.Dolar/$ 0,72 8,13% -2,46%
$/Ruble E— 4,55% Giiney Kore $/Won 1.110,16 4,03% -0,44%

USD/TL — 31,66% *28/09/2018 tarihli kapanis degerleri itibariyla gsterilmektedir.

Kaynak: Bloomberg, BMD Arastirma
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TL’de deger kayb1 devam ediyor...

7,40
% TL tarafinda goriilen deger kaybi yilin ii¢iincii ¢ceyreginde had safhaya ¢ikti. 6,90
6,40
5,90
% USD/TL 7,2170 ve Euro/TL 8,2245 ile tarihi zirvelerini gordii. 5,40
4,90
4,40
A D 2D AD AP D AD AP AD AV AV AD D AP D AD AV AD D AP AD D AP AD AV A AD D
% Endeksin aksine USD, TL karsisinda iiciincii c¢eyrekte %031,85 deger ,\.,tv‘i‘.\tbi‘\w‘i‘&i‘.&‘i‘&i‘.&‘i},@i},f»‘il,t»i}:»‘i‘&“;‘g}‘i},@fb%t»i‘&f&f&i}t»%t%t»i‘@%ﬁ%ﬁ%ﬂ%ﬁ%ﬁ»@
kazamirken USD’ nin ilk 9 ayhk TL karsisindaki deger kazanc1 %50°yi ast. PIRTRTRTATTRTSTRIRTRTRTRT®TRTR TR RS TSTRTTS T
EURO
7,20
% Benzer iilke para birimlerinin aksine TL’nin deger kaybetmesinde yurtici 6,70
risk unsurlarinin etkili oldugunu soyleyebiliriz. 6,20
st soyiey 5,9925
5,70
5,20
% ABD’nin baz iiriinlerde uyguladig: ithalat vergilerinde muafiyet saglanms 4,70
iilkeler disinda birakilmamza ilaveten iilkemize yeni ek giimriik vergisi 4,20
uygulanmaya baslanmasi, Rahip Brunson’ un davas1 nedeniyle gerilen ABD 3D e 1 & . % 5 % S S Tttt e e
G e v .. .. 5 < N Q0 A 8D N WD WD WD (O A A N WP WD D 0D A A 8D N WD D (D 2 AP AP W K
ile iliskiler, yiiksek enflasyon ve yiikselen dis bor¢lar TL’nin deger kaybinin 0{»1,\(1%\11&“m:»“,bqﬁ,‘;p““,b@“&@“@m&@ RGN M NPT M P K N

baslhica sebepleri arasinda gosterilebilir. PRTRTRTQTNTRNTRTRTRTRTRTRTRTRT R TK T TTKT A T PT 0T 0T P 0T g

e ) SD
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Falz
29,00
%+ 2018 yili ikinci ceyreginde yiikselise gecen faizler yilin iiciincii 24,00
ceyreginde yiikselisini siirdiirdii.
19,00
% Agustos ay1 itibariyle Tirkiye-ABD arasinda yasanan 14,00
anlasmazhklar nedeniyle yiikselisini hizlandiran faizlerde rekor N
seviyeler goriildii. 9,00
0@"2@% LN NN NN NN NN NN NN NN
PSRN Wle KO SIOUM ORISR S o w“ K etb' eSS °,§>° CRERSRBRY ,g“ S b“,,gr“
+ Tkinci ¢eyrekte para politikasinda sadelesmeye giderek bir hafta e 10 Yillik Tahvil e 2 Yill ik Tahvil
vadeli repo ihale faizini etkin politika faizi haline getiren TCMB, ” 00
iiciincii ceyrekte TL’deki deger kaybi ve faizlerdeki yiikselisi '
onlemek amaciyla sert faiz artisi gerceklestirdi. Buna gore 13 0,00
Eyliil 2018 tarihli olagan toplantisinda politika faizi olan bir 200
hafta vadeli repo ihale faiz orammm 625 baz puan artirarak ’
%17,75ten %24 seviyesine ¢ekmistir. -4,00
-6,00
-8,00
-10,00
NN N N N N N N AN N N AN N N N AN N N AN N N AN A N N N AN N N AN AN

NINNKa kg K Kotk kst sk pk ok okok ek okelakakakekekekokokoXoks o
9707 @ T e e YT e S Tp e Ne T R te T ke e e i i T e e e e e

B)M)D
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Altin

% Nisan aymmda gordiigii 1.365 USD seviyesinin ardindan diisiise 1.400,00
gecen 0Nns altin 16 Agustos 2018 tarihinde 1.160 USD seviyesine

kadar geriledi. 1.350,00

1.300,00

. e " 1.250,00
%+ 2018 yih iigiincii ¢ceyreginde 1.160-1.257 USD bandinda hareket

eden ons altinin kismen yatay bir seyir izledigi goriiliiyor. 1.200,00

1.150,00

% Gram altin tarafinda TL’nin yasadigi deger kaybimin etkilerini 1.100,00

gormeye devam ediyoruz. L 050,00

A N A N A A A A T N N e e o NN T
A 2 e I I I e e e e oA T T I e e e R o b o b o
IO NP OGO OO
Q’L‘\'L”ﬁ‘gko\\‘fL\‘be’\‘b“ib.Q{L‘\'L”ﬂ‘g‘b’@"ﬂ’g\‘\\"b\’gk‘\\.{L\"b\.\g"s.’bg‘gg’@"&‘
% Mayis ayinda 200 TL’nin iizerine ¢cikan gram altin 13 Agustos Aln/USD

2018 tarihinde 277 TL ile tarihi zirvesini yeniledi.

< Uciincii ¢ceyrek donemi 231,9 TL’den kapatan gram altin aym
donemde %25,5 getiri saglarken ilk 9 ayhk donemdeki getirisi
%46 olmustur.
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3.C 2018 Varlik Yonetim Modeli Performansi

% 3. ceyrek beklentimize gore VYM portfoyiimiizii %35 hisse, %625

Dl icrbinde disis aydode snat encks eyl VI
Doénem icerisinde diisiis kaydeden smmai endeks sebebiyle VYM e

portfoyiimiiz bir siire bir alt seviyedeki dagihma donmiis ve XUSIN HiSSE SGMK ALTIN DOViz
%45 hisse, %25 SGMK , %10 altin ve %20 doviz sepeti olarak
devam etmistir. 140.000 ve uUzeri 30,00 30,00 10,00 30,00
|
% Son ceyrekte VYM portfoyiimiiz 913,83 getiri saglamistir. Bu 1120.000 - 140.000 35,00 25.00 10,00 30,00!
donemde Bist Smai endeks ise %4,65 getiri saglamistir. Déviz T —
sepeti ikinci ¢eyrekte %032,63 getiri saglarken altin tarafinda 100.000 - 120.000 45,00 25,00 10,00 20,00
getiri 9023,67 olmustur. Sabit getirili menkul kiymetler(Kira
Sertifikas) ise ortalama %5,63 getiri saglamstir. 90.000 - 100.000 55,00 25,00 10,00 10,00
< Uygulamaya gecirildigi 18/08/2011 tarihinden bu yana VYM 90.000 ve alti 60,00 25,00 10,00 5,00

portfoyiimiiziin kiimiilatif getirisi %186 ve yilhk ortalama
bilesik getirisi ise 615,90 olmustur.
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BMD VARLIK YONETIM MODELI KARSILASTIRMALI PERFORMANSI

Onerilen Agirhik** Dénemsel Getiri
Yillik Son4 Kiimulatif Getiri
Onerilen Varlk Risk (B)| Beklenen 2017 2018 2018 2018 2017 2018 2018 2018 Ceyrek (18/08/2011-
Getiri (%) *|4.Ceyrek | 1.Ceyrek | 2.Ceyrek | 3.Ceyrek | 4.Ceyrek| 1.Ceyrek | 2.Ceyrek | 3.Ceyrek | Getiri 30/09/2018)
Hisse Senedi (BMD Mali Sektor Disi Hisse Portfoyi) 0,78 32,0% 30% 40% 39% 39%| 8,64% 0,64%| -10,79% 3,81% 1,26% 252,00%
Sabit Getirili Varlik 0,02 25,2% 40% 30% 24% 25%| 2,72% 2,95% 2,95% 5,63% 15,01% 107,37%
Doviz (%50 Dolar - %50 Euro) 0,00 25,0% 20% 15% 24% 26%| 7,45% 6,50%| 11,86%| 32,63% 69,78% 213,25%
Kiymetli Madenler **** -0,19 23,3% 10% 15% 14% 10%| 7,53% 5,78% 8,61%| 23,67% 52,78% 59,48%
BMD Varlik Yénetim Modeli 0,28 27,5% 100% 100% 100% 100%| 5,93% 2,99% 0,45%| 13,83% 24,73% 186,08%
* Sermaye piyasasi araglari i¢in Yillik Beklenen Getiri hesaplamalarimizda Risksiz Getiri Orani %25 ve Piyasa Risk Primi %9 e BMD Varlik
olarak varsayiimistir. Yillik Getiri Yénetim Modeli
** Modelimizdeki varliklarin agirliklari BIST Slna{' Endeksi'nin degisen bant araliklarina gére degismektedir. Bu nedenle, onerilen |gnflasyon (TUFE ): 15,40% Son Yil Getiri
agirlik hesaplamalari 3 aylik dénem igerisinde BIST Sinai Endeksi'nin farkli bant araliklarinda gegirdikleri giin sayisina gére -
g o H [ 0,
hesaplanmaktadir. Onerilen agirliklarda degisiklik yapilmasi igin gerekli kosul BIST Sinai endeksinin mevcut bandin disinda en az BIST Stnai Endeksi: 8,70% 24.73%
0
10 giin arka arkaya islem gérmesidir. BMD Hisse Portféyii: 1,26% !
***  Son yilda portféyiimiiziin tamaminin ilgili enstriimandan olusmasi halinde elde edilecek getiri (%100 BIST Sinai Endeksi Sabit Getirili MK'ler: 15,01% Yillik Ortalama
Hisseleri, %100 BMD Mali Sektér Disi Hisse Portféyi, %100 Sabit Getirili Menkul Kiymetler, %100 Déviz veya %100 Kiymetli lesik ..
Maden/er)_ Déviz Sepeti: 69,78% Bilesik Getiri
**** 01/10/2012 - 31/03/2016 tarihleri arasinda %50 GOLDP - %50 SLVRP, diger dénemlerde %100 GOLDP'ye yatirim
yapilmistir, Kiymetli Madenler: 52,78% 15,90%

Kaynak: Finnet, BMD Arastirma
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3.C 2018 Model Portfoy Performansi

BMD ARASTIRMA MODEL PORTFOY 24.10.2018

HIiSSE PORTFOYE GIiRIS CARIi FIYAT/DEGER SON DONEM (TL) o
Gilinliik Ort.
; . : Kapanis Fiyati Hedef Fiyat Piyasa Degeri . . Net Fin. Bor¢ Ozkaynak (Bin Getiri islem Hacmi
LISTE Tarih Fiyat (TL) panig Flya 4 yasa beg Firma Degeri (bin TL) . ¢ ynak ( i o
(TL)* (TL)** (bin TL) (bin TL) TL) Potansiyeli (%) (bin TL)
BIMAS 04.05.2016 52,70 81,00 80,50 24.591.600 23.783.709 -807.891 2.773.424 -0,6% 84.144
BRSAN 10.01.2018 12,26 8,90 15,29 1.261.575 2.626.429 1.364.854 2.178.429 71,7% 2.022
PETKM 19.07.2011 1,20 5,27 5,73 8.695.500 11.596.281 2.900.781 3.749.152 8,7% 462.526
TCELL 25.02.2013 8,69 10,58 15,63 23.276.000 34.629.409 11.353.409 14.902.996 47,8% 141.827
TUPRS 12.01.2009 7,42 132,90 141,00 33.280.712 42.204.027 8.923.315 7.949.442 6,1% 206.358
TOASO 14.02.2017 24,23 20,92 30,05 10.460.000 13.287.926 2.827.926 3.218.600 43,6% 29.306
TRKCM 07.12.2011 1,11 3,68 4,08 4.600.000 6.487.625 1.887.625 4.542.984 10,9% 21.188
SODA 19.12.2016 3,50 6,35 5,58 6.350.000 5.950.711 -399.289 3.758.525 -12,1% 59.364
AYGAZ 19.12.2016 9,34 12,76 14,47 3.828.000 4.621.543 793.543 2.589.827 13,4% 4.154
CIMSA 03.05.2010 4,74 7,96 16,38 1.075.272 2.464.282 1.389.010 1.301.540 105,8% 2.522
TRGYO 26.10.2010 1,30 1,56 4,01 1.560.000 5.073.129 3.513.129 6.259.079 157,1% 1.338
EREGL 25.09.2017 6,99 9,85 8,88 34.475.000 32.840.414 -1.634.586 22.207.560 -9,8% 183.491

* Raporun yayimlanma tarihinden énceki giinsonu kapanis fiyatlarini géstermektedir.
** Tiim hedef fiyatlar temettti, bedelli, bedelsiz diizeltmelerini icermekte olup 12 aylik beklenti fiyatlar olarak tanimlanmaktadir.

Model Portféy'iin kriteri geregi katiim endeksi kriterlerini karsilamayan hisseler Aragtirma Portfoy'iine dahil edilememektedir.

25.10.2018 Arastirma Departmam 32



. B D
2018 4.C Stratej1 Raporu ve Varlik Dagilim Modeli Bt Meskill Dogeiles A:S.

3.C 2018 Model Portfoy Performansi

2018** -11,7% -16,6% -6,5%
BIMAS 80,20 81,00 1,0% 5,4% 2017 52,8% 43,3% 51,3%
BRSAN 8,91 8,90 -0,1% -19,4% 2016 11,8% 10,8% 16,2%
PETKM 5,58 5,27 -5,6% -21,5% 2015 -9,6% -18,4% -9,3%
TCELL 10,96 10,58 -3,5% -28,1% 2014 40,9% 25,7% 26,6%
TUPRS 137,30 132,90 -3,2% 23,2% 2013 5,7% -11,3% -1,7%
TOASO 22,16 20,92 -5,6% -32,8% 2012 56,9% 48,9% 32,1%
TRKCM 4,04 3,68 -8,9% -8,6% 2011 -17,6% -22,3% -9,3%
SODA 6,80 6,35 -6,6% 46,8% 2010 55,7% 25,6% 40,9%
AYGAZ 13,24 12,76 -3,6% -12,0% 2006-2009 * 82,0% 55,8% 45,0%
CIMSA 8,28 7,96 -3,9% -39,7% Ocak'18 2,7% 6,5% 4,8%
TRGYO 1,62 1,56 -3,7% -52,3% Subat'18 -2,1% -0,4% -0,1%
EREGL 10,89 9,85 -9,6% 5,5% Mart'18 0,1% -3,6% 0,1%
Nisan'18 -5,9% -9,0% -5,9%
Mayis'18 -4,2% 0,8% 1,9%
Haziran'18 -1,0% -8,1% -5,3%
* Gin sonu kapanis fiyat Temmuz'l8 1,5% 0,4% -0,4%
Agustos'18 1,7% -3,9% 4,4%
Eyliil'18 0,6% 5,3% 0,6%
2 Ekim - 9 Ekim'18 -1,4% -1,5% 0,0%
9 Ekim - 16 Ekim'18 0,5% 1,8% -0,5%
16 Ekim - 23 Ekim'18 -4,4% -5,1% -5,7%

*: 5 Temmuz 2006 - 31 Aralik 2009

**: Portfdy hesaplama periyodumuza gore 2017 yili 26 Aralik giini kapanmigtir.
Bundan dolayi 2018 getirisi 26 Aralik-02 Ocak haftasinin getirisi dahil edilerek hesaplanmigtir.
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Onemli Uyan

Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirnm danigmanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhigi 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 karar1 verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Burada yer alan bilgiler Bizim Menkul Degerler A.§. (BMD) tarafindan okuyucuyu bilgilendirme amaci ile BMD’nin giivenilir oldugunu diigiindiigii yayimlanms bilgilerden ve veri
kaynaklarindan derlenerek hazirlanmistir. Kullanilan bilgilerin hatasizligi ve/veya eksiksizligi konusunda BMD higbir sekilde sorumlu tutulamaz. BMD Arastirma raporlari sirket i¢i ve dis1 dagitim kanallar
araciligiyla tiim BMD miisterilerine eszamanli olarak dagitilmaktadir. Ayrica, Burada yer alan tahmin, yorum ve tavsiyeler dokiimanin yayinlandig: tarih itibariyle gegerlidir. BMD Arastirma Boliimii daha
once hazirladig: ya da daha sonra hazirlayacagi raporlarda bu raporda sunulan goriis ve tavsiyelerden farkli ya da bu raporda sunulan goriis ve tavsiyelerle ¢elisen bagka raporlar yayinlayabilir. Celisen fikir ve
tavsiyeler bu raporu hazirlayan kisilerden farkli zaman dilimlerine isaret ediyor, farkli analiz yontemlerini igeriyor ya da farkli varsayimlarda bulunuyor olabilir. Béyle durumlarda, BMD nin bu raporlardaki
tavsiye ve goriislerle gelisen diger BMD Arastirma Boliimil raporlarimi okuyucunun dikkatine sunma zorunlulugu yoktur. BMD ve iligkili oldugu firmalar bu raporda adi gegen pay senetlerinde pozisyon sahibi
olabilir ve/veya raporun yaymlanma tarihinden sonra islem yapabilir. Ayrica yatirimeilar bu raporda adi gegen sirketlerle BMD ve/veya diger iliskili firmalarinin is iligkisi igerisinde olabilecegini kabul
ederler.

Bu calisma kesinlikle tekrar ¢ikarilmak, cogaltilmak, kopyalanmak ve/veya okuyucudan baskasina dagitilmak iizere hazirlanmamigtir ve BMD Arastirma Boliimii’niin izni olmadan
kopyalanamaz ve gogaltilip dagitilamaz. Okuyucularin bu raporun igerigini olugturan yatirim tavsiyeleri, tahmin ve hedef fiyat degerlemeleri de dahil olmak iizere tiim yorum ve ¢ikarimlarin, BMD Arastirma
Boliimii‘niin izni olmadan bagkalariyla paylagsmamalari gerekmektedir. BMD bu arastirma raporunu yaymlamaya, misterilerine ve gerekli yatirim profesyonellerine dagitmaya yetkilidir. BMD Arastirma
Boliimii gerekli oldugunu disiindiigiinde diizenli olarak yatinnm tavsiyelerini giincellemekte ve temel analize dayali arastirma raporlari hazirlamaktadir. Bununla birlikte, bu ¢alisma herhangi bir hisse
senedinin veya finansal yatirim enstriimanlarinin alimi ya da satimi i¢in BMD ve/veya BMD tarafindan direk veya dolayli olarak kontrol edilen herhangi bir sirket tarafindan génderilmis bir teklif ya da oneri
olugturmamaktadir. Herhangi bir alim-satim ya da herhangi bir enstriimanin halka arzina talepte bulunma karar1 bu ¢alismaya degil, arz edilen yatirim arac ile ilgili kamuya duyurulmus ve yaymlanmisg
izahname ve sirkiilere dayanmalidir. BMD ya da herhangi bir BMD ¢alisan1 bu raporun igerigindeki goriis ve tavsiyelere uyulmasi sebebiyle dogabilecek dogrudan ya da dolayli herhangi bir zarar ya da
kayipla ilgili olarak sorumlu tutulamaz.
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