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2019 2.C Stratej1 Raporu ve Varlik Dagilim Modeli o el Pt Al

< Yiln ilk ceyreginde kiiresel olarak ABD-Cin arasinda devam eden ticaret miizakerelerine dair gelismeler, Ingiltere’de hala
devam eden Brexit siireci ve ABD Merkez Bankasi (Fed) kararlari piyasalan etkileyen bashca unsurlar oldu.

%2018 iiciincii ceyrekte TL’de goriilen sert deger kaybi sonras1 Tiirkiye ekonomisi 2018 yili son ¢eyreginde %3 daraldi. 2018
yihi biiyiimesi ise %2,6 oldu.

%2019 yih ilk ¢eyrek genelinde TL’de kismen olumlu bir seyir izlenmesine ragmen Mart ayinda ABD ile S-400 alim, F-35
ucaklarmin teslimi ve Golan Tepeleri iizerinden yasanan gerilimin yam sira Merkez Bankasi rezervlerindeki azahs, Nisan
ayinda acgiklanan reform paketinde yeterince ayrintiya yer verilmemesi ve 31 Mart’ta gerceklestirilen yerel secime dair
belirsizligin hala devam etmesi TL iizerinde baskiy1 artirda.

“»*Mart ayinda kurlarda yasanan sert yiikselis sonrasi, doviz karsihgi TL swap piyasasinda vadesi gelmemis toplam swap satisi
siirim 6nce%10'dan %20'ye ¢ikaran Merkez Bankasi, daha sonra bu oram %30’a cekti. Ayrica 22 Mart’ta kurlardaki sert
yiikselis sonras1 haftalik repo ihalelerine bir siire ara verdigini acikladi. TCMB tarafindan alinan 6nlemler yurtdisinda TL
swap faizlerinin rekor seviyelere yiikselmesine neden olurken yatinmecilarim TL sikisitkhgmm tahvil ve hisse senedi satarak
gidermeye ¢alismasi Tiirk varhklarmin sert deger kaybetmesine neden oldu.

“*Birinci ceyrek baslarinda 300 seviyesinin altina kadar gerileyen Tiirkiye risk primini gosteren Tiirkiye 5 yilhk dolar bazh
CDS oram Tiirk varhiklarinda yasanan deger kayiplariin etkisiyle tekrar 468 seviyesine kadar yiikseldi.

<+ Ingiltere’de ilk ceyrek boyunca Brexit siirecine dair gelismeler 6n plana c¢ikti. ingiltere Basbakami Theresa May’in anlasmasi
Ingiltere Parlamentosu tarafindan reddedilmesi ve oylanan 8 farkh senaryodan hicbirinin yeterli destegi alamamasi sonrasi
siirec ¢cikmaza girdi. Brexit’i erteleme oylamasinin parlamento tarafindan kabul edilmesinin ardindan Avrupa Birligi liderleri
ile Ingiltere, Brexit’in 31 Ekim tarihine ertelenmesi konusunda anlasti.
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“+ABD Merkez Bankas:1 (Fed) faizlerde degisiklige gitmeyerek %62,25-2,50 arahginda sabit birakirken faiz artis1 konusunda
sabirh olacaklarmma yonelik ag¢iklama yaparken sonraki toplantida 2019 yilinda hi¢ faiz artisn yapmayacagim acgiklamasi
gelismekte olan iilke para birimlerini bir miktar rahatlatt.

“*Avrupa Merkez Bankas1 (AMB) 2019 yih ilk ¢eyreginde faiz oranlarinda degisiklige gitmeyerek politika faizini %0°da sabit
tutarken, faizlere iliskin yonlendirmesini degistirdi. Faiz artisitm en erken gelecek yila erteleyen banka, Eyliil 2019'da
baslayip Mart 2021'de sona erecek sekilde her ¢eyrek donem iki yil vade hedefli uzun vadeli refinansman imkam TLTRO3
programi baslatilacagim acgikladh.

“*Petrol fiyatlari, OPEC ve ortaklarimin Arahk ay1 toplantisinda giinliik petrol iiretiminde 1,2 milyon varil kesinti karari
almasi, Libya‘da artan gerilim, ABD’nin iran ve Venezuela’ya uyguladign yaptirnmlarinin etkisiyle ceyrek boyunca kademeli
olarak yiikselisini siirdiirdii.

<+ Gectigimiz haftalarda ABD, iran yaptinmlarindan muaf tutulan Tiirkiye'nin de aralarinda bulundugu 8 iilkenin 2 Mayis
tarihinde son bulan muafiyeti uzatmayacagim aciklamasiyla birlikte Brent tipi petroliin varili 2019 yilimin en yiiksek seviyesi
olan 75,59 dolara kadar yiikseldi.

“*ABD-Cin arasinda devam eden ticaret miizakerelerinde iki taraftan gelen olumlu aciklamalar ve sona gelindigi haberleri
kiiresel piyasalara destek oluyor.

“*Hazine ve Maliye Bakam Berat Albayrak’in acikladigr “Yeni Ekonomi Program Yapisal Doniisiim Adimlar1” kapsaminda
yilin geri kalaninda ilgili bakanhklar tarafindan basta egitim, yargi, tarim, ticaret ve turizm olmak iizere bircok alanda
aciklanacak olan plan ve projeler Tiirk varhklarin yonii iizerinde etkili olabilir.
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2.C 2019 Varhk Yonetim Modeli

2019 yili 2. ceyregi icin BIST Sinai Endeksinin su anda seyretmekte oldugu 100-120 bin bandinda hareketine devam etmesi
durumunda, hisse senedine %35, sabit getirili menkul kiymetlere (SGMK) %035, altina %10 ve déviz sepetine %20 agirhk
verilerek VYM portfoyiimiizii ¢cesitlendirmekten yanayiz.

2019 1.G Varlik Dagilimi  / Ortalamalar | 2019 2.G Varlik Dagilimi  / Ortalamalar

XUSIN HISSE SGMK  ALTIN XUSIN HISSE SGMK ALTIN DOViz
140.000 ve uzeri 20,00 45,00 10,00 140.000 ve uzeri 25,00 40,00 10,00 25,00
120.000 - 140.000_ _ 30,00 _ 40,00 10,00 _20,C 120.000 - 140.000_ _ 30,00 __ 40,00__ 10,00 _ 20,00
[1@990_- 120.000_ _ 40,00 _ 3500__ 10,00 _15C [1@990_- 120000 _ 3500 _ 3500__ 10,00 _ _2_0£0]
90.000 - 100.000 50,00 35,00 5,00 90.000 - 100.000 40,00 35,00 10,00 15,00
90.000 ve alti 55,00 30,00 5,00 90.000 ve alti 50,00 30,00 10,00 10,00

02.05.2019 Arastirma Departmam 6



BMD-

2019 2.C Strateji Raporu ve Varlik Dagilim Modeli ot Mkl DR ALS

ULUSLARARASI PiYASA GOSTERGELERI
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2019 2.C Strateji Raporu ve Varlik Dagilim Modeli %

Geligmekte Olan Ekonomiler DEGISIM (%)

ULUSLARARASI HiSSE SENEDI PiYASALARI-2019

ULUSLARARASI| HISSE SENEDI

U';KE ____ FENDEKS 31032019 _ __ | K ___Yilk _1.geyrek -
Tirkiye __ XU100 " 03784 ____ 673 ___-lBad __2.70% PIYASALARI - 2019 1.¢
Rusya RTSI 1.198 5,07 5,02%  12,38%
Meksika MEXBOL 43.281 16,07 -6,16%  3,94% )
Hindistan ~ SENSEX 38.672 30,30 18,64%  7,22% Giiney Kore 4,88%
Avusturalya 9,46%
Cin SHCOMP 3.001 14,91 2,47%  23,93% italya 16,17%
Brezilya IBOV 95.415 15,98 11,77% 8,56% ispanya SeS— g 700
Giiney Afrika JALSH 56.463 17,86 1,78% 7,06% Fransg e im—— 31w
Endonezya JCI 6.469 - 452%  4,43% ABD e— ] 150,
ULKE ENDEKS  31.03.2019 FIK* Yillk  1.geyrek| Japonya "EEEEEEE 5,95% )
Yunanistan  ASE 721 15,64 7,58%  17,62% Yur:g?]::f;: —— 17,629
ingiltere UKX 7.279 16,97 3,15%  8,19% Endonezys S 4 430
Japonya  NKY 21.206 16,37 1,16%  5,95% Giiney Afrika " 7 (G,
Almanya  DAX 11.526 16,14 472%  9,16% Brezilya ee— g 560
Fransa CAC40 5.351 18,57 4,45%  13,10% Hindistan e 7220
ispanya IBEX 9.240 13,75 3,75%  8,20% Meksika SR 3,94%
italya FTSEMIB 21.286 11,89 -5,02%  16,17% _Rusya S 12,38%
TORKIYE D 2 70%
Avusturalya AS51 6.181 17,03 7,32% 9,46%
Giiney Kore KOSPI 2.141 12,36 11,42%  4,88%

*30 Nisan 2019 tarihli kapanis degerleri itibariyla gosterilmektedir.
Kaynak: Bloomberg, BMD Arastirma
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ABD DOLARI / ULKE PARA BiRIMLERI - 2019

Gelismekte Olan Ekonomiler $'in Deger Kaybi(-)/Kazanci(+) (%)

ULKE Para Birimi  31.03.2019 Yilhk 1.ceyrek ABD DOLARI / ULKE PARA BIRIMLERI
E'Erhl!e____$ﬂ_£a_ _ 5,5770 40,97% 5,38%] - 2019 1.C
Rusya $/Ruble 65,61 14,84% -5,40%
Meksika $/Peso 19,43 6,96% -1,10% &Won — g7,
Hindistan $/Rupi 69,40 6,54% -0,24% A.Dolan/$ 0750 .
Cin $/Yuan 6,71 6,99% -2,42% Avro/$ 2 120,
Brezilya $/Real 3,92 18,58% 0,99% $/Frank 126%
Giiney Afrika $/Rand 14,50 22,47% 0,77% $/Yen T 124%
Endonezya $/Rupi 14.245,50 3,49% -1,15% Sterlin/$ -2,18% .

.. . . o $/Rupi -1,150, —
Geligmis Ekonomiler $'in Deger Kaybi(-)/Kazanci(+) (%)
m o $/Rand = 0,77%
.ULKE Para Birimi ~ 31.03.2019 Yilik 1.ceyrek &Real - (00
Ingiltere Sterlin/$ 1,30 7,62% -2,18% &Yuan 22,400, —
Japonya $/Yen 110,86 4,29% 1,14% $/Rupi -0,24% ®
isvigre $/Frank 1,00 4,27% 1,26% $/Peso -1,100 -
Avro Bolgesi Avro/$ 1,12 9,85% 2,12% $/Ruble -5,40%
Avusturalya A.Dolar/$ 0,71 8,21% -0,75% usD/TL 5389
Guney Kore $/Won 1.136,01 6,97% 1,87%

Kaynak: Finnet, BMD Arastirma
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Dolarin EM Para Birimleri Karsisinda Seyri
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Bir 6nceki yilin ayni

Buyume GSYH - Harcama bilesenleri Ceyrek
| I 11 IV Yilhk
Yil

Y erlesik hanehalklarinin ve 2015 6,2 6,8 35 54 54
L] me H hanehalkina hizmet eden kar amaci 2016 25 5,2 05 6,3 3,7
G SYH B uy SI geyre k olmayan kuruluslarin tiiketimi 2017 45 31 10,3 6,3 6,1
2018Y 89 58 08 -89 1,1
14,0 1,5
12,0 2015 -5,2 6,8 1,0 114 3,9
12’,8 Devletin nihai tiiketim harcamalari sgis 1;3 %ig ?2 g; zg
6,0 2018Y 35 78 34 05 3,6
4.0 W N U .8 s
20 2015 3,6 13,3 9,1 10,5 9,3
' 2016 6,2 2,0 03 1,2 2,2

0,0 G H f bt I 1 ’ ’ ’ 1
20 ayrisafi sabit sermaye olusumu 2017 39 77 128 66 78

(1)
40 2018 88 48 -47 -129 -17

2015 25 42 49 54 43
2016 19 -1,7 -94 25 -19
2017 10,0 11,0 177 92 119
2018Y 0,7 41 13,6 106 7.5

Mal ve hizmet ihracati

% 2018’in ilk ceyreginde %7,4, ikinci ¢eyrekte %05,3, iiciincii ceyrekte %01,8 biiyiiyen Tiirkiye 2015 38 24 05 04 17
isi 0 . . . 2016 28 7.1 21 29 3,7
ekonomisi son c¢eyrekte %3,0 daralda. (Exsi) Mal ve hizmet ithalati 017 09 22 150 228 103
% 2018°de yillik biiyiime %2,6 ile Yeni Ekonomik Program’da ag¢iklanan %3,8’lik hedefin de altinda 2018” 154 01 -168 -244 79
kald1. Ayrica 2009 yilindan bu yana en diisiik biiyiime olarak kayda gecti. T T 5015 36 72 58 75 6.4
) ) s - 2016 48 49 -08 4,2 3,2
<+ 2018 yili ilk ¢eyrek dénemde biiyiimeye en yiiksek katkiy: saglayan hane halki tiiketim kalemi son ~ Gayrisafiyurtici hasila 2017 53 53 115 73 74
ceyrekte %8,9 daraldu. 2018Y 74 53 18 -30 26

. TUIK, Dénemsel Gayrisafi Yurt Igi Hasila, IV.Ceyrek: Ekim-Aralik, 2018 - harcama yéntemiyle

+* Ihracat son ceyrekte de biiyiime en yiiksek katkiy1 saglayan kalemlerden biri olurken, ithalattaki zincirlenmis hacim endeksi ve degisim oranlari (2009=100)

%24,4’liik daralma dikkat ¢ekiyor.

(r): ligili geyrekler revize edillmigtir.
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Sanayi Uretimi

Sanayi Uretim Endeksi
Takvim ve Mevsim Etkisinden Arindiriimig

4,0 122,0
3.0 120,0
118,0

2,0 116,0
1.0 114,0
112,0

0,0 110,0
-1,0 108,0
| 106.0

-2,0 | 104,0
-3,0 102,0

A0 22 2R R R R

%\}0 @fb& e\ . @'b\\ \z\’b .&z&. ?)90 Qﬁ\ Q}‘\ \J\_fbo"‘ ?Srb Od,b %09

mmm |\/|evsim ve takvim etkilerinden arindirilmis sanayi Uretim endeksi, 2015=100

Aylik degisim oranlari, 2015=100
2018 Agustos aymndan bu yana ayhk bazda daralma yasayan sanayi iiretim
endeksi Ocak- Subat aylarinda artis gosterdi.

Sanayi iiretim endeksi Subat 2019°da %1,3 artarak 110,9 olarak
gerceklesti. 2019 yih Ocak’ta ise aylhik bazda %1,0’lik artis yasanmustu.

2019 Subat ayinda sanayi iiretim endeksinde yilhk bazda %5,1 daralma
gorildii.

% Sanayinin alt sektorleri incelendiginde ara ve sermaye mal ile orta diisiik

teknoloji iiretimindeki daralma belirgin sekilde goriiliirken dayanikh
tiikketim mah ve yiiksek teknoloji iiretimindeki artis dikkat gekici.

Sanayi uretim endeksi ve degisim oranlan, Subat 2019

B)M)D

Bizim Menkul Degerler A.S.

02.05.2019

[2015=100]
Takvim etkisinden Mevsim ve takvim
Arindinlmamis arindiriimis etkisinden arindirnimis
Sektorlerve Yillik degisim Aylik degisim
anasanayi gruplan Endeks Endeks (%) Endeks (%)
Toplam sanayi 100,0 99,2 -51 1109 1.3
Madencilik ve tasocakcilgl 91,0 90,6 -47 113,0 03
imalat sanayi 99,9 99,0 55 1105 1,4
Elektrik, gaz, buhar 107.9 107.3 04 1147 0.8
Ara mall 042 933 97 105,2 1,0
Dayanikli tiketim mah 95,9 949 50 110,0 16
Dayaniksiztiketim mali 105,2 1042 -05 115,2 1.4
Enerji 1106 110,2 45 1185 27
Sermaye mall 101,6 100, -7.8 1141 1,0
Dusuk teknoloji 100,2 99,3 -1.4 111,2 13
Orta dusuk teknoloji 929 92,0 -11.4 1047 1.8
Orta yuksek teknoloji 1014 1004 -3.3 108.8 -1,2
Yiksek teknoloji 139,7 1399 14,8 155,2 12,3
Arastirma Departmam 13



B D
2019 2.C Stratej1 Raporu ve Varlik Dagilim Modeli miie skl ISR AS

Odemeler Dengesi Tablosu

ODEMEL ER DENGESI ALTINCI EL KITABI- AYRINTILI SUNUM (*) 2018 2019 2019 2018 Ocak- 2019 Ocak-
(Milyon ABD Dolar) Aralik Ocak Subat Subat Subat

l - CARI iSLEMLER HESABI -1.500 -589 -718 -11.491 -1.307
Mal, Hizmet ve Birincil Gelir Dengesi (A+B+C) -1.632 -701 -675 -11.695 -1.376
Mal ve Hizmet Dengesi(A+B) -662 -75 -180 -10.646 -255
A. DIS TICARET DENGESI -1.754  -1563  -1.074 -12.574 -2.637
Toplam Mal ihracati 14.260  13.558  13.973 26.684 27.531
Toplam Mal ithalati 16.014  15.121 15.047 39.258 30.168
Il - SERMAYE HESABI -1 28 -1 32 27
1. Uretilmeyen ve Finansal Olmayan Varliklar -1 28 -1 32 27
1 - FINANS HESABI 1.156  -2.718 679 -10.658 -2.039
1. Dogrudan Yatirimlar -798 =775 -436 -81 -1.261
2. Portféy Yatirimlari 1.693 -6.110 -1.786 -4.710 -7.896
2.1. Net Varlik Edinimi 806 -471 364 506 -107
2.2. Net Yiikiimliiliik Olusumu -887 5.639 2.150 5.216 7.789
2.2.1. Hisse Senetleri 143 1.300 136 -59 1.436
2.2.2. Bor¢ Senetleri -1.030 4.339 2.014 5.275 6.353
2.2.2.1. Merkez Bankasi 0 0 0 0 0
2.2.2.2. Bankalar -417 1.154 0 1.742 1.154
2.2.23. Genel Hiikkiimet -581 3.222 1.508 3.015 4.730
2.2.2.3.1. Yurtigi -581 -192 -492 1.015 -684
3. Diger Yatirimlar -599 627 128 -9.994 755
4. Rezerv Varliklar 860 3.540 2.823 4.127 6.363
IV - NET HATA VE NOKSAN 2.657 -2.157 1.398 801 -759

(*) Gegici

Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
istatistik Genel Miidiirliigii
Odemeler Dengesi Miidiirliigii
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Odemeler Dengesi 4,000 Carilglemler Acigi-Aylik
3.000
2.000
% 2018 yilh Agustos aymda uzun bir zaman sonra ilk kez 1.000
fazla veren cari islemler hesabi, Aralik 2018’den itibaren 0
tekrar agik vermeye basladi. -1.000
-2.000
-3.000
++ Cari islemler hesabinin Aralik ayinda 1,5 milyar dolar agik -4.000
vermesiyle 2018 yih cari islemler agigr 27,2 milyar dolar -5.000
oldu. -6.000
-7.000 -6.194
-8.000
%+ 2019 yilh Subat ayinda cari ag¢ik 718 milyon dolar olurken o ao“"" w W g ”1:\‘““ «\‘“& @,e@g o g p‘?““ ‘&\‘* Nl Qo“&
bunun sonucunda, on iki aylik cari islemler a¢ig1 17 milyar . wnor
dolara geriledi. Cari agktaki gerilemede ithalattaki 10,000 Cari |§|em|er Ag|g|-Son 12 Ay
yavaslamanin katkisi goriilityor. 15,000
-20.000
+ Dis ticaret dengesi, Ocak ve Subat aylarinda sirasiyla 1,6 _22'222
ve 1,1 milyar dolar agik verdi. '
-35.000
-40.000
“ Dogrudan yatirnmlar Subat ayinda 486 milyon dolar 45,000
olurken, portfoy yatirnmlarindan 1,8 milyar dolarhk giris ~20.000
gerceklesti. -55.000
-60.000 -57.086 57 916 -57.177
-65.000

2 2 2 2 ® 2 ® ® . AdD . AD ® 2 9 9
OOQ.'\ a\)\o.’\ “\@"\ $‘\9:\ \‘0‘;'\ ‘(\01,.'\ “0“\!\ P:Q\“\ ?:;\‘ ?X‘\‘ ‘(\b‘b"\ be‘\ Oda.'\ a\)‘o.\
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Tirkiye Brut Dis Borg Stogu (Milyon $)
Di1s Bor¢ Stoku 68,0 567 450,000

56,0
s s s s 5218 B 460-w0
Tiirkiye Briit Dis Borg Stogu Biiyiime Hiz 54.0
14,0% - Bir onceki yilin ayni donemine gore 52,0 95 00 495 - 440.000
12,0% 11,2% 11,4% 500 487 y S e
480 = ’ - 420.000
10,0%
y I H H
8,0% ~ 400.000
44,0
0.0% 42,0 - 380.000
o N v S ™ N v S
N & © @ e &0 W "
2,0% & A > & A . 2
0,0% E—) () RKIYE BRUT === TURKIYE BRUT
N A N DIS BORC STOKU DIS BORG STOKU / GSYH
-2,0%,9\6‘:;\ o o qy&q‘?’ ’19\6& qp\"g S @ o5 @ 1“\1Q q,o'&q 10‘\%& o @ )
-4,0% “23%
+* Tiirkiye briit dis bor¢ stoku 2018 yili dérdiincii ¢eyrek sonunda bir énceki Tiirkiye Net Dis Borg Stogu (Milyon $)
yilin aym ¢eyregine gore %2,34 azalarak 444,9 milyar dolara geriledi. Bir 40,0 s w2 33 aso aap 358 [ 320000
o . - ” . , 334 , ) , ,
onceki ceyrege gore 900,88 azaldi. Briit dis borcun GSYH’ye oram B0 302 306 303 g5 7 *
%56,74¢ yiikseldi. 30,0 [ 300.000
.- . . . 25,0 L
<+ 2018 il sonu itibariyle net dis bor¢ stoku 280,3 milyar dolara gerilerken, 0 280.000
’ 0 H : o . ‘
GSYH’ye oram %35,8 seviyesine yiikseldi. 50 | 260000
+» Bankacilik kesimi borg¢ stoku dérdiincii ¢eyrek sonunda 163,9 milyar dolar, 10,0 | 540,000
bankacilik dis1 bor¢ stoku 275,1 milyar dolardar. 5,0
. . . 0,0 - 220.000
%+ 2018 yih sonu itibariyle kamu borcu %2,41 artarak 140,6 milyar dolara PP A I SN A P IS T AN A S IO o
. . . . o . © © © © Q Q Q Q > > > 2
yiikselirken, o6zel sektor borcu 902,12 azalarak 298,4 milyar dolara S D P D D B D S S D S
gerilemistir. =) TURKIYE NET === TURKIYE NET

DIS BORC STOKU DIS BORC STOKU / GSYH
(-1 (%) (**9
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Merkezi Yonetim Biitce Harcamalari

Merkezi Yonetim Biitce Dengesi oo
90.000 . 83.737
80.000 M&G 25 088
% 2019 yih ilk ¢eyrek doneminde biit¢ce gelirleri bir onceki yilin aym 70.000
donemine gore %30,37 artarak 218,3 milyar TL olmustur. Biitce giderleri 60.000 = g 0243967361 67.309 67.046 67.526
ise 935,44 artarak 254,4 milyar TL olarak gerceklesmistir. 50000 gg 53) 60.713
40.000
% Merkezi yonetim biitcesi 2018 yih ilk ceyreginde 20,4 milyar TL acik 30.000
verirken, 2019 yihh aym déoneminde 36,2 milyar TL agik vermistir. Biitce 20.000
agigindaki %77,06 oranindaki artis dikkat ¢ekiyor. 10.000
0
<% 2018 yihin ilk ceyreginde faiz dis1 denge 1,9 milyar TL fazla verirken, 2019 St i R R A G

yili ilk ceyreginde 2,8 milyar TL agik verilmistir. o018 2019

Merkezi Yonetim Butce Faiz Disi Dengesi Merkezi Yonetim Biitce Gelirleri

20.000 14.802 1oow
15.000 12.370 :
10000 77 8.740 9.272 100.000
' 4.788 ﬂ I . 4.252 90.000
5.000 .
356 80.000
0 = Q T - i - L [:l ] = 1 70.000
-5.000 2071 -1.158 60.000 70.293 67017
-10.000 50.000 61.842 61083 62.142
- 51.538
-15.000 10.634 -13.096 40000 g5 505 48217
30.000
-20.000 -15.990
20.000
25000 -23.234 10.000
-30.000

0

% PAs “ a0 © PR\ X2 0% o o o A\ \ ;
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2019 2.C Stratej1 Raporu ve Varlik Dagilim Modeli

Enflasyon

% 2018 yilmn iiciincii ¢eyreginde TL’de yasanan sert deger kaybinin
enflasyon iizerinde olumsuz etkileri goriiliirken yilin son ¢eyreginde
TL’deki volatilitenin azalmasi, enflasyonla miicadele kapsaminda
gerceklestirilen kampanyalar ve petrol fiyatlarinda yasanan diisiisiin
etkisiyle enflasyonda gerileme baslada.

<+ TUFE 2019 yili Mart ayinda bir énceki aya gére %1,03, bir 6nceki yihn
ayn ayina gore ise %19,71 artis gosterdi.

% Aylik en yiiksek artis %3,48 ile saghk grubunda goriiliirken, endekste
yer alan gruplardan sadece haberlesme grubunda 960,29 oraninda diisiis
yasandi.

“ Yilhk bazda en fazla artis %29,77 ile gida ve alkolsiiz icecekler
grubunda gerceklesti.

< Yurtici UFE’de 2018 Eyliil ayinda goriilen yillik %46,2 artisin ardindan
baslayan gerileme egilimi Mart ayinda sona erdi.

< Subat aymda %629,59’a gerileyen yilhk Yi-UFE enflasyonu, Mart ayinda
%29,64 oldu.

< Ilk ceyrek sonuna dogru TL’de yasanan dalgalanma ve petrol
fiyatlarinda goriilen artis Nisan aymdan itibaren enflasyonda yukari
yonlii baski yaratabilir.

BMD-

Bizim Menkul Degerler A.S.
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Issizlik

Mevsim etkilerinden arindirilmamis temel isgiicii gostergeleri, Ocak 2018, Ocak 2019

isgiicii istatistikleri

160 15,6 Toplam Erkek Kadin

o2 2018 2019 2018 2019 2018 2019

15,0 15 ve daha yukan yastakiler (Bin)
14,0 » Niifus 60360 61017 29893 30152 30467 30865
130158128 127 ’ igguicil 31438 31825 21328 21450 10110 10375
13,0 24122122 12315123 | 128 istihdam 28029 27157 19277 18496 8752 8661
120 130 Tanm 4963 4618 2848 2698 2115 1920
’ ~ Tanm digt 23066 22540 16429 15799 6637 6741
11,0 igsiz 3409 4668 2051 2954 1357 1714
100 108 Isgiiciine dahil olmayanlar 28922 29192 8565 8702 20 357 20490

: 105 10,710,610,6 104 106 (%)
0.0 102102 10310372 101 ¥ " 102 isgicine katima orani 521 522 713 711 332 336
96 % istihdam orani 464 445 645 613 287 281
" § ; - —— 108 147 96 138 134 165
0o W oS o e o™ oct Wt el o e e oot Tanm disi igsizlik orani 127 168 10,0 153 169 20,0

; 15-64 yag grubu
== Igsizlik (%) o= Tarim dig1 igsizlik orani (%) Isguiciine katlma orani 57,2 57,6 77,0 772 372 379
) o _ o istihdam orani 50,9 49,0 694 66,3 321 315
%+ 2018’in Nisan ayinda %69,6 seviyesine gerilemesinin ardindan yiikselis igsizlik orani 11 150 98 141 137 168
trendine giren issizlik orani, 2019 yih Ocak ayinda %14,6 ile Mart " Tarm"l_gsl(gsglzzl;k ora)m 128 16,9 109 154 170 201
; .. PR enc nufus (15-24 yag

2009 yilindan beri en yiiksek seviyesine ulasti. igsizik orani 199 267 174 254 245 201
Ne editimde ne istihdamda olanlann orani™” 231 255 142 183 323 328

% Tarim dis1 issizlik %2016,8 olurken geng¢ niifusta (15-24 yas) issizlik
oraninin gecen yilin ayni donemine gore 6,8 puanhk artis ile %26,7
seviyesine yiikselmesi dikkat ¢ekiyor.

Tablodaki rakamlar yuvarlamadan dolayl toplami vermeyebilir.
(1) Caligmayan ve egitimde (6rgiin ve yaygin) olmayan genclerin, toplam genc nifus icindeki oramidir.
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Borsa Istanbul

21.000,00
20.000,00
19.000,00
< BIST100 Endeksi 2018 yihnin basinda 121.530 seviyesiyle rekor 18.000,00
kirmasinin ardindan satis baskisiyla karsilasirken yii 91.270 17.000,00
puandan kapatti. 16.000,00 16.921,53
o
14.000,00
. . . . NPT G R TN S SN TN I\ SN N TN PN S RN N
<+ Yeni yihn ilk giinlerinde 87.399 puana kadar gerileyen BIST100 AP QP W W W WIS W P P P @ a2 w1 61 a1 S
Endeksi ilk ceyrekte en yiiksek 105.929 seviyesini gordii. Endeks BTETRTOTRTRTRT R @T TR RT ®T TR
birinci ceyregi 93.784 puandan tamamlada. cmmmm Bist100/US D 1. Geyrek
115.000,00
< 2019 wih birinci ceyregi 93.784 puandan tamamlayan BiST100 110.000,00
Endeksi ilk ¢eyrek donemde %2,75 deger kazandi. 105.000,00
100.000,00
95.000,00
90.000,00
% USD bazh endekse bakildiginda ise birinci ¢eyrekte %2,46 kayip 85.000,00
yasandigi goriiliiyor. 80.000,00
75.000,00
.19'3’ ,19"9 ,19"% ,19"9 I 2 9 P P P 4P O P P 9 O P
RS Q\' Q\' Q\' Q\' Q\' Q\' Qq,. Qtv Q{‘" Qq, Q{‘" 7 2 O P Y >
’b\. Q(o. \Q‘ r\(ﬁ’ '19‘ qfo. @. Q‘. @. '\b‘. '\g. q,b‘. Q\. &. '\r\. '\6. ‘i\. qs,.

@ Bist100/TL 1. Ceyrek
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2019 2.C Stratej1 Raporu ve Varlik Dagilim Modeli

Borsa Istanbul

% Bistl00 Endeksi 2019 yilmmn ilk ceyreginde %02,75 deger
kazamirken Bist Sinai Endeks de 906,82 deger kazandi.

% Teknoloji, kobi sanayi, bilisim, faktoring ve metal endeksleri
genel endekse katki saglarken madencilik, spor, ulastirma,
teknoloji ve ticaret gibi endekslerde diisiis yasandigini
goriilyoruz.

% 2018 yihmin son ceyregine bakildiginda genel endekse katki
saglayan endeks sayisindaki artis dikkat cekiyor.

% Birinci ceyrekte %28,26 ile en yiiksek getiriyi faktoring endeksi
saglarken onu %27,41 ile bilisim ve %22,28 ile metal endeksleri
izledi.

% En diisiik getiriyi -%19,01 ile madencilik endeksi saglarken onu
sirayla -%15,86 ve -10,70 ile ulastirma ve spor endeksleri takip
etti.

Bist Endeks Getirileri - 2019 1.¢

BIST 30
BIST 50

BIST TEKNOLOJI AG. SINIRLAMALI
BIST KOBi SANAYI

BIST MADENCILIK

BIST INSAAT

BIST SPOR

BIST MEN. KIYM. Y. O.

BIST BILIiSIM

BIST TEKNOLOJi

BIST GAYRIMENKUL Y.O.

BIST HOLD. VE YAT.
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BIST ELEKTRIK
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Model Portfoy

Model Portfoy Getiri - 2019 1.C

% 2018 yiinda 10 Ocak tarihinde BRSAN portfoyiimiize dahil EREGL | : : IS 52 | : :
edilirken 31 Ocak itibariyle Arcelik model portfoyiimiizden TRGYO | : : ﬁ 523006
cikarilmistir. 2018 yih geri kalaminda ve 2019 yih ilk ¢eyrek CIMSA | 1:920/ : | | | : : o
donemde Model Portfoyiimiizde herhangi bir degisiklige L ]‘, ’ | | | : : :

. qs . e AYGAZ | I -3.16% | I I I I I I
gidilmemistir. coon ! | | — | i i i i
1 1 1 5,63% 1 1 1 1 1

mowl || e L

_ _ TOASO ! ! ! E 1031% ! ! ! !

% 2019 w1l ilk ceyreginde baz olarak aldigimz Bist Smai Endeks TUPRS : : : —': 10 610/: : | |
206,82 getiri saglarken Model portfoyiimiiz 98,98 getiri TOELL : | . I , C : : :
saglamigtir. ( Model Portfoy, Bist100, Bist Sinai i¢in baz alinan | : 0.55% : : : : : :
tarih aralig 31.12.2018- 02.04.2019). PETKM o0 - : : : : : :

BIMAS ' -12:41% — : : : : : :

BRSAN | : : . 22,409 : | |

< Birinci ¢eyrekte Model portfoyiimiizde bulunan TRGYO, : : : : : : : : :
EREGL ve BRSAN portfoyiimiizii olumlu etkileyen paylarin : : : : : : : : :
basinda gelirken BIMAS ve CIMSA paylarn getirimizi asagi : : : : : : : : :
yonde baskilamigstir. Arastirma Model Portfoy | : : B s.08% | : : : :
XUSIN : : e | | | : :

*» Model portfoyiimiizde birinci ¢ceyrekte en yiiksek getiriyi %52,32 XU ' ' W 27 ' ' ' ' '
ile TRGYO saglarken en diisiik getiriyi -%612,41 ile BIMAS elde R U L A L R LR L i

»> 2> > ? » P » o < 4

etmistir.
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Tirk Lirasi

< 2018 yihmin Agustos ayinda sirasiyla 7,2170 ve 8,2245 ile tarihi zirvelerini 6,40

goren USD/TL ve Euro/TL, yili 5,28 ve 6,04 seviyelerinden kapatt. 6,30
6,20
6,10
% 2018 yih son ceyreginde TCMB ve BDDK tarafindan atilan adimlar, Yeni 6,00
Ekonomi Programi’nin agiklanmasi, Rahip Brunson’in serbest birakilmasiyla 5,90
ABD ile iliskilerin normallesme siirecine girmesinin TL iizerindeki olumlu s 50
etkileri 2019 yihi baslarinda da goriildii. &Q,@ 00,\9 00,\9 00,\9 \@,\9 &Q\q &Q\q &Q\q &Q@ &Q\q &0\‘3 &Q@ &Q\q
(g [\t [\t o o™ Nd Nd Nd Q Q" Q Q N
’br\. 6\. b‘. A Q* & A+ & D '\% qu
%+ 2019 yih ilk ¢eyreginde USD/TL 5,15 ve Euro/TL 5,95 seviyelerine kadar geri BURO

o1 5,70
cekildi. 56475
5,60

% S-400 almi, F-35 ucaklarmin teslimi ve Golan Tepeleri nedeniyle ABD ile
iliskilerin normallesme siirecinin sekteye wugramasi, Merkez Bankasi
rezervlerindeki azals, petrol fiyatlarindaki artis ile birlikte ilk ceyrek
sonlarina dogru TL’de deger kayiplar: goriildii.

5,00
\J o o o o o o o o < S S S
N R N N N N N N N N R R R
,\'3:1' o WS S S L L L SO LA R e
o, S S
< Ilk ¢eyrekte USD, TL karsisinda %6,88 deger kazamirken, Euro’nun TL
karsisindaki kazanci %4,88 oldu. s=——USD
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Falz
28,0
26,0
+“ Tiirkiye 10 yillik tahvil faizi 2018 yih Agustos ayinda %622,69 ile 24,0
tarihi zirvesinin goriirken 2 yilhk gosterge tahvil faizi Ekim 22,0
aymda %28,15 ile rekor kirdi. 20,0
18,0
16,0
< TCMB, 2018 yihnda TL’deki deger kayb: ve faizlerdeki yiikselisi 0
onlemek amaciyla toplam 1.125 baz puanhk faiz artirnm E’Z

gerceklestirirken para politikasinda sadelesmeye gitmistir. R 79':.\ ‘Pg 'ﬁg @.\:; fP":; @.:; 79':;: '.9':;'.9';?9"; fp\; fP"; Tp.iz; 79':; @i;@i TP':; TP':?» @i:\ @3 "9?» 1955 #°

2 A QY PV @S 2 a0 S D KD © 400 a8S @ 2 A b gt A S S W
e 10 Yilik Tahvil e 2 Yk Tahvil

% 2019 yihmin ilk ceyreginde, TL’deki toparlanma ve faizlerdeki 0,00
gerilemeyle birlikte faiz oraninda degisiklige gitmeyen TCMB, 1,00
politika faizi olan bir hafta vadeli repo ihale faiz oranim % 24 2,00
diizeyinde sabit tuttu. Ancak son PPK toplantisi Kkarar igg
metininden ilave sikilashirmaya dair ifadeyi ¢ikarmasi1 dikkat 500
cekti. 6,00
7,00
8,00
9,00
10,00

B R SR RS

@. '\cb. 6\. q:\. '\g. Q%. qg’. '\Q)‘ 6\. q;\. 'i\‘ QQ,. qg,. '\6. 66. "'6. \b‘. @‘. "P‘. \n.’. 61" "0’. \5"

2Y A10Y faiz farki
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Altin

R/

% 2018 yih Agustos aymnda 1.160 USD seviyesine gerilemesinin
ardindan yiikselise gecen ons altin 2019 Subat’inda 1.347
seviyesine kadar yiikseldi.

1.350,00
1.340,00
% Ons altin ilk ¢eyrekte 1.276-1.347 USD bandinda hareket etti. 1.330,00
1.320,00
1.310,00
% 13 Agustos 2018 tarihinde 277 TL ile rekor kiran gram altin 2018 1.300,00
yili son ceyreginde TL’deki toparlanmayla birlikte diisiise 1.290,00
gecmisti. 1.280,00
1.270,00
1.260,00
% 2019 yih ilk ceyreginde yoniinii yukar: ¢eviren gram altin 246,7 1.250,00
TL’ye kadar yiikseldi. \q}o'\: \,}Q'\;b&o'i '\‘}Q\: \,ﬁ‘: '\,}e": 00": m,lp": &Q'\:&Qf &Q":&di’ ";"S\:bqpi &o'i{b,‘g'\:&q,f&g@
AN oY 0% 6% 9 o S oS @S S 0 S S e a6 1w e

Altin/USD
% Gram altin 2019 yili ilk ceyreginde 906,15 getiri saglanstir.
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VARLIK YONETIM MODELI
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1.C 2019 Varlik Yonetim Modeli Performansi

% 2019 yihina 104.874 seviyesinden baslayan Siai Endeks ilk
ceyrek boyunca 100.000 sinirinin altina inmemistir.

% Birinci ¢eyrek beklentimize gore VYM portfoyiimiizii %40 hisse,

%35 SGMK, %10 altin ve %15 doviz sepeti olarak belirlemistik. 2019 1.C Varhik Dagilimi / Ortalamalar

% 2019 wyih ilk ceyreginde VYM portfoyiimiiziin getirisi %6,54 XUSIN HISSE SGMK ALTIN DOViz
olurken son 4 ¢eyrek donemde toplam getiri %14,26 olmustur. 140.000 ve lizeri 20,00 45,00 10,00 25,00
<» Bu donemde Model Portfoyiimiiz 908,98 getiri saglarken, Bist100 120.000 - 140.000 30,00 40,00 10,00 20,00
Endeksi %2,48, Bist Sinai Endeks ise 98,43 getiri saglamistir. E.O0.000 - 120.000 40.00 35 00 10.00 15 OO]
< Doviz sepeti birinci ceyrekte 904,38 getiri saglarken, altin 9(; (E)a i 160__0_00_ ____5_0’_0(? ___3_5’_0(? I _5’_06 ___]I)_OO

tarafindaki getiri 906,15 olmustur. Sabit getirili menkul

kiymetler ise ortalama 905,20 getiri saglamstir. 90.000 ve alts 55,00 30,00 5,00 10,00

% Uygulamaya gecirildigi 18/08/2011 tarihinden bu yana VYM
portfoyiimiiziin kiimiilatif getirisi %6192,92 ve yilhik ortalama
bilesik getirisi ise %015,14 olmustur.
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1.C 2019 Varhik Yonetim Modeli Performansi

BMD VARLIK YONETIM MODELI KARSILASTIRMALI PERFORMANSI

Onerilen Agirlik** Dénemsel Getiri
Yillik Son 4 | Kimilatif Getiri
Onerilen Varlik Risk (B)| Beklenen | 2018 2018 2018 2019 2018 2018 2018 2019 Ceyrek (18/08/2011-
Getiri (%) *| 2.Ceyrek| 3.Ceyrek | 4.Ceyrek | 1.Ceyrek | 2.Ceyrek | 3.Ceyrek | 4.Ceyrek | 1.Ceyrek | Getiri 30/09/2018)
Hisse Senedi (BMD Mali Sektor Disi Hisse Portfoy) 0,78 22,7% 39% 39% 43% 37%| -10,79%| 3,81%| -11,25% 8,98%| -10,43% 240,43%
Sabit Getirili Varlik 0,02 18,1% 24% 25% 30% 37%| 2,95%| 5,63%| 5,20% 520%| 20,37% 129,51%
Déviz (%50 Dolar - %50 Euro) 0,00 18,0% 24% 26% 17% 17%| 11,86%| 32,63%| -14,33% 4,38%| 32,67% 180,12%
Kiymetli Madenler **** -0,19 16,9% 14% 10% 10% 10%| 9,02%| 25,46%| -6,85% 6,15%| 35,24% 121,76%
BMD Varlik Yénetim Modeli 0,28 19,7% 100% 100% 100% 100%| 0,50%| 14,01%| -6,41% 6,54%| 14,26% 192,92%
* Sermaye piyasasi araglari icin Yillik Beklenen Getiri hesaplamalarimizda Risksiz Getiri Orani %18 ve Piyasa Risk Primi %6 Yillik
. 2011-2019 BYBO
olarak varsayilmistir. Getiri*
** Modelimizdeki varliklarin agirliklar BIST S/na{' Endeksi'nin degisen bant araliklarina gére degismektedir. Bu nedenle, onerilen |Enflasyon (TUFE ): 19,71% 10,46%
agirlik hesaplamalari 3 aylik dénem icerisinde BIST Sinai Endeksi'nin farkli bant araliklarinda gecirdikleri giin sayisina gére -
.. . H i - 0 9
hesaplanmaktadir. Onerilen adirliklarda dedisiklik yapiimasi igin gerekli kosul BIST Sinai endeksinin mevcut bandin disinda en az BIST Sinai Endeksi: 14,28% 12,39%
10 giin arka arkaya islem gérmesidir. BMD Hisse Portféyii: -10,43% 17,44%
*** Son yilda portféyiimiiziin tamaminin ilgili enstriimandan olusmasi halinde elde edilecek getiri (%100 BiST Sinai Endeksi Sabit Getirili MK'ler: 20,37% 11,52%
Hisseleri, %100 BMD Mali Sektér Disi Hisse Portféyii, %100 Sabit Getirili Menkul Kiymetler, %100 Déviz veya %100 Kiymetli
Madenler). Doviz Sepeti: 32,67% 14,47%
**** Kiymetli Maden olarak gram altina yatinm yapildigi varsayilmistir. Kiymetli Madenler: 35,24% 11,01%
BMD Varlik Yonetim Modeli: 14,26% 15,14%

Kaynak: Finnet, BMD Arastirma
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1.C 2019 Model Portfoy Performansi

BMD ARASTIRMA MODEL PORTFOY 24.04.2019
HiSSE PORTFOYE GIiRIS CARIi FIYAT/DEGER SON DONEM (TL) L
Giinliik Ort.
. ) ) Kapanis Fiyati Hedef Fiyat Piyasa Degeri . e Net Fin. Bor¢ Ozkaynak (Bin Getiri islem Hacmi
LISTE Tarih Fiyat (TL) panis " ya **y ya . 9 Firma Degeri (bin TL) . ¢ ynak ( . g .
(TL) (TL) (bin TL) (bin TL) TL) Potansiyeli (%) (bin TL)
BIMAS 04.05.2016 52,17 81,30 91,30 24.682.680 23.726.964 -955.716 3.512.016 12,3% 94.957
BRSAN 10.01.2018 12,26 9,21 15,29 1.305.518 2.656.893 1.351.376 2.769.498 66,0% 2.442
PETKM 19.07.2011 1,20 4,60 5,73 7.590.000 11.905.873 4.315.873 4.090.300 24,5% 310.010
TCELL 25.02.2013 8,49 12,72 15,34 27.984.000 40.668.443 12.684.443 15.921.744 20,6% 115.292
TUPRS 12.01.2009 6,63 125,10 125,85 31.327.442 43.294.154 11.966.712 9.824.629 0,6% 144.543
TOASO 14.02.2017 22,24 18,16 28,29 9.080.000 12.126.870 3.046.870 3.706.555 55,8% 23.900
TRKCM 07.12.2011 1,11 3,27 4,19 4.087.500 5.962.478 1.874.978 5.311.453 28,1% 23.096
SODA 19.12.2016 3,50 7,26 5,58 7.260.000 6.542.369 -717.631 4.862.921 -23,1% 40.076
AYGAZ 19.12.2016 8,20 9,30 13,18 2.790.000 3.543.005 753.005 2.502.410 41,7% 3.496
CIMSA 03.05.2010 4,74 6,71 16,38 906.417 2.169.461 1.263.045 1.326.026 144,1% 3.008
TRGYO 26.10.2010 1,30 2,33 4,01 2.330.000 6.320.154 3.990.154 7.614.653 72,1% 3.452
EREGL 25.09.2017 6,99 9,23 8,88 32.305.000 29.705.624 -2.599.376 28.366.761 -3,8% 204.993

* Raporun yayimlanma tarihinden 6nceki giinsonu kapanis fiyatlarini géstermektedir.
** Tiim hedef fiyatlar temettii, bedelli, bedelsiz diizeltmelerini icermekte olup 12 aylik beklenti fiyatlar olarak tanimlanmaktadir.

Model Portfdy'iin kriteri geredi katiim endeksi kriterlerini karsilamayan hisseler Arastirma Portfdy'line dahil edilememektedir.
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1.C 2019 Model Portfoy Performansi

2019 9,7% 5,1% 9,3%
BIMAS 79,45 81,30 2,3% -6,6% 2018** -17,3% -18,5% -17,1%
BRSAN 9,43 9,21 -2,3% 18,1% 2017 52,8% 43,3% 51,3%
PETKM 4,57 4,60 0,7% -8,7% 2016 11,8% 10,8% 16,2%
TCELL 12,87 12,72 -1,2% 4,5% 2015 -9,6% -18,4% -9,3%
TUPRS 132,00 125,10 -5,2% 19,9% 2014 40,9% 25,7% 26,6%
TOASO 18,10 18,16 0,3% 17,1% 2013 5,7% -11,3% -1,7%
TRKCM 3,33 3,27 -1,8% 7,9% 2012 56,9% 48,9% 32,1%
SODA 7,35 7,26 -1,2% 2,3% 2011 -17,6% -22,3% -9,3%
AYGAZ 9,43 9,30 -1,4% -6,5% 2010 55,7% 25,6% 40,9%
CIMSA 6,69 6,71 0,3% -11,1% 2006-2009 * 82,0% 55,8% 45,0%
TRGYO 2,34 2,33 -0,4% 54,3% Ocak'19 10,0% 12,2% 11,5%
EREGL 9,17 9,23 0,7% 27,8% Subat'19 4,4% 1,3% 4,8%

* Giin sonu kapanis fiyati 16 Nisan - 23 Nisan'19 -0,8% -0,9% -0,8%

*: 5 Temmuz 2006 - 31 Aralik 2009

**: Portfoy hesaplama periyodumuza gore 2017 yili 26 Aralik giini kapanmistir.
Bundan dolay1 2018 getirisi 26 Aralik-02 Ocak haftasinin getirisi dahil edilerek hesaplanmistir.
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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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