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YONETICi OZETi

4 3. Ceyrekte piyasa aktorlerinin kiresel bliyume verileri ve FED faiz arttirimlarina odaklandigi bir dénemi
geride biraktik. FED faiz artirrmlar hem kiresel ekonomi hem de finansal piyasalar agisindan énemli etkiye sahip
olacagindan makroekonomik verilerin geri planda kaldigini séyleyebiliriz.

v Tiarkiye piyasalari da tim kiresel aktorler gibi yurtdisinda FED faiz artirrmlarina konsantre olurken, igsel
gelismeler glindemin ¢ok yogun gegmesine sebep oldu. 3. ¢eyrek boyunca finansal piyasalarda yurtici gelismelere
bagll olarak dalgalanmalar yasanirken makroekonomik gelismelere verilen tepkinin nispeten az oldugunu
distnlyoruz. Suriye ve Irak merkezli riskler ve kredi notu indirimleri finansal piyasalarda dalgalanmalara sebep olan
en dnemli gelismeler olarak karsimiza gikiyor. Ozellikle geyregin sonuna dogru TL'de deger kayiplari yasanirken faiz
ve pay piyasasinda olumsuz gelismelere ragmen guglu bir durusa sahit olduk. 15 Temmuz'un etkilerini cabuk atlatan
piyasalarda Suriye ve Irak merkezli riskler sicakhgini korumaya devam ediyor. Kredi notu indirimlerinin ilk soklarinin
nispeten ¢cabuk atlatildigi sdylenebilir. Fakat orta vadede kredi notu indirimlerinin olumsuz etkilerini faiz ve déviz
tarafinda yasamaya devam edecegimizi diigiiniiyoruz.

v 3. ¢ceyrek boyunca takip edilen makroekonomik verilerde 15 Temmuz’un etkileri merak edilirken
toparlanmanin ¢abuk gerceklesmesi sevindiricidir. Yasanan sok beklentilerin 6tesinde c¢abuk atlatiimasina
ragmen diger igsel sorunlarla beraber makroekonomik gérinimde bozulmalar gérlilmeye baslandidi gergegdi
o6nimizde durmaktadir. GSYH blyliimesi istenen seviyede gerceklesmezken hiikiimetin beklentileri dahil olmak lGzere
blylme beklentilerinin asadi dogru glncellendigine sahit olduk. Bulylmenin Turkiye’nin ihtiyaclarina karsilik
vermeyecek seviyede olmasi istihdam piyasasinda da kendini gostermis ve issizlik oraninin artis trendine girmesine
sebep olmustur. Enflasyon tarafinda olumlu gelismeler yasanirken cari acik ve bltce tarafinda giicli durusun devam
ettigini gérmekteyiz. Ozellikle makroekonomide beklentilerin altinda performansa ve tiim digsal etkilere ragmen
finansal piyasalarda yasanan dalgalanmalarin sinirli kalmasinda merkezi yénetim biit¢esindeki gii¢lii durusun
6nemli etkiye sahip oldugunu diisiiniiyoruz.

v 3. Ceyregin sonuna dogru TL’nin yasadigi deger kayiplarinin artmasi hem piyasalar agisindan hem de
makroekonomik etkileri bakimindan baski olustururken, faiz tarafinda daha istikrarli bir dénemden gecildigi
soylenebilir. Ozellikle kredi notu indirimleri sonrasinda gosterge tahvil faizlerinin (2 yillik) sinirl tepkisi sevindiricidir.
Orta vadede ise tahvil tarafinda kredi notu indirimleri ve FED faiz artirrm sureci sebebiyle baski olusabilecegini
dustinlyoruz. TCMB verilerine gére Moody’s sonrasi Tiirk tahvillerinden 700 mn dolarin lizerinde satigin
gerceklesmesi 25 Eyliil sonunda %9,50 ve 2,97 TL olan 10 yillik devlet tahvili ve Dolar/TL’nin %10,24 ve
3,12’lere gelmesinde 6nemli faktérlerden biri olarak gosterilebilir.

v TL’nin deger kaybina olumsuz tepki vermesi beklenen Bist100 endeksinin dolarda 3,10 seviyelerinin
asilmasina ragmen 76.000 seviyelerinin lizerinde tutunmasi dikkat ¢ekiyor. MSCI Tiirkiye F/K16 carpani MSCI
EM F/K16 carpanina gére %36 iskontolu. iskontonun tarihi ortalamasinin %11 oldugu dikkate alindiginda
Tiirkiye icin son dénemde artan CDS ve piyasa volatilitelerinin normal seviyeye gelmesi durumunda Tiirk
borsasi i¢in 6nemli bir potansiyelin bulundugunu sdéyleyebiliriz. Ayrica Tiirkiye’nin tasidigi riskleri
dengeleyebilecek biiyiime potansiyeli de dikkate alinmali. Tiirk girketlerinin 2017 net kar, net satis ve FAVOK
biiyiime beklentileri EM ortalama beklentilerinin tlizerindedir.

v Bu gelismeler 1s1§inda 2016 yili son geyregi icin BIST Sinai Endeksinin su anda seyretmekte oldugu 75-
80 bin bandinda hareketine devam etmesi durumunda, hisse senedine %40, sabit getirili menkul kiymetlere
(SGMK) %35, altina %10 ve dobviz sepetine %15 agirlik verilerek VYM portféyiimiizii ¢esitlendirmekten yanayiz.
v

2016 4.C Varhik Dagilimi / Ortalamalar 2016 3.G VARLIK DAGILIMI
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Kuresel Ekonomi
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Kiiresel biiyiime endiseleri devam ediyor...

v Uzerindeki bilyiime endigeleri siiren kiiresel ekonomide Cin ve AB biiylime rakamlari takip edilirken gézler bir
yandan da FED kararlari sebebiyle ABD verilerinde. 3. geyrede girerken ingiltere’nin Brexit karari sonrasi sonrasinda
AB blylme beklentileri ile baglantili olarak kuresel buylime beklentileri asagi dogru revize edilirken -Brexit sonrasinda
IMF 2016 ve 2017 icin buyime hedefini 0,1’er puan disurerek sirasiyla 3,1 ve 3,4 indirmistir. OECD ise Eylil sonunda
blylime hedefini 2016 igin 2,9’a (0,1 puan) ve 2017 icin 3,2’ye (0,1 puan) indirmistir- son aylarda ABD ve Cin'den
gelen veriler baylimeye iligkin olumlu sinyaller verdi. Japonya’nin parasal genisleme yoluyla blylimeye katki vermeyi
amagladigi regllasyonlar heniliz ciddi bir etkide bulunmazken, gelismekte olan Ulkeler gegmis donemde kiresel
blylimeye gore gosterdikleri gérece olumlu performansin gerisinde kaldilar.

v 3. ceyre@e girilirken Temmuz ayinda agiklanan Haziran ayina yonelik ABD tarim digi istihdam, Uretici fiyat
endeksleri, perakende satiglar, yeni konut satislari ve imalat sektér PMI verileri beklentilerin tGzerinde gelerek ABD
ekonomisine yonelik olumlu beklentileri arttirdi. Agustos ayina girildiginde Temmuz ayi tarim digi istihdam rakamlari
tekrar beklentileri asarken ekonomik faaliyetlere iliskin diger veriler kafa karistirici bir seyir izledi. istihdam
piyasasindaki olumlu gelisme diger verilerdeki karigik seyre ragmen FED faiz artirimlar icin beklentileri arttirirken
Eylal ayinda gelen %1,4'luk 2. geyrek buyimesi ekonomi hakkinda olumlu izlenim olusturdu. Bu verinin bir hafta
oncesinde, 21 Eylil, 2016 buyime beklentilerini %2,00'den %1,8’e indiren FED agiklamasi ile birlikte FED faiz
artirrmlarinin en erken Aralik’ta yapilacagina yonelik tahminler artti. Eyllil ve Ekim aylarinda agiklanan tarim disi
istihdam, tiiketici fiyat endeksi, imalat sanayi PMI, konut satis verileri gibi gdstergeler beklentilerin bir nebze altinda
kalarak ABD ekonomik gelisimi ile ilgili olumlu goérlslere ihtiyatla yaklasiimasina sebep oldu. Tim karisik verilere
ragmen 3. ceyrek GSYH bulyimesi (Oncii-28 Ekim) %2,5 olan beklentinin bir hayli (izerinde %2,9 gibi giiglii bir
performans gosterirken issizlik ve enflasyon verilerinin olumlu sinyaller vermesi bu noktada énemli. Her ne kadar
ABD’de secim belirsizligi ile piyasalarda tedirginlik gézlemlense de dinyanin en blyluk ekonomisinin beklentileri
asarak gelismekte olan llke ortalamalarina yakin bir seviyede bliyiimesi ve sirket bilangolarinin oldukga gigli gelmesi
dikkat gekici. Kiiresel biiyimeye yonelik Cin, AB ve Brexit Sonrasi ingiltere kaynakl endiseleri de dikkate alarak FED
tarafindan Aralik ayinda faiz artirmi(Yuksek ihtimalli) gelse dahi 2017 yilinda artirimlarin ¢ok sik olmayacagi
gorusindeyiz.

v Kuresel piyasalar tarafindan dikkatle takip edilen Cin’e ait enflasyon, biyime ve ihracat rakamlari kuresel
blyime acgisindan blylk énem arz ediyor. Ekim ayinda aciklanan Cin 3. ¢ceyrek buyumesi bir dnceki ¢ceyrede gore
%1,8 gelirken yillik GSYH blylimesi %6,7 ile beklentilere paralel gergeklesti. Temmuz ve Agustos aylarinda bir
onceki yila gére daha dusuk gelen ve beklentileri kargilamayan Cin tiketici fiyat endeksi (Yillik) Eylul ayinda %1,9 ile
hem beklentilerin(%1,6) hem de gecen yilin(%1,3) tUzerinde gelerek olumlu sinyal verdi. Fakat buna ragmen diger
Onemli veri olan dis ticaret rakamlarinda uzun suredir dists gosteren Cin ihracat rakamlarinin Eylul ayinda dolar bazli
%10 dustst hem endiseleri artirdi hem de GSYH verisinin glvenirliliginin sorgulanmasina sebep oldu.

v Euro bolgesi 3. ceyrege Brexit soku ile giris yapti. 23 Haziran’da ingiltere’'de yapilan referandumda oy
kullananlar AB’den ayriima karari verince kimsenin beklemedigi bir siirece girildi. Hem Ingiltere, hem AB hem de
dolayl olarak kiiresel ekonomi tzerinde énemli etkileri olacak bu kararla birlikte gelen ilk tepkiler AB boélgesi buylime
ve istikrari igin ek tesvikler gerekecegdi yoninde oldu. Sonraki dénemde aciklanan veriler 1siginda biyimeye ydnelik
beklentiler karsilanabilmis goérinmemekle birlikte olumlu sinyaller ainmaya baslandidi sdylenebilir. Haziran ayinda
yilhk %0,4 artis (Aylik %0,6) gbsteren sanayi Uretimi Temmuz ayinda bir énceki yila gére %0,5 dugerken, Agustos
ayinda %1,00 olan beklentileri asarak %1,8 artis sergiledi. Tiketici fiyat endeksindeki %0,4’luk artis gecen yila ve
beklentilere paralel gergeklesip ayni zamanda son iki yilin en yuksek seviyesine gikarken, issizlik orani ise %10-10,5
seviyesinde gelmeye devam ediyor.
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Uluslararasi Piyasa Gostergeleri
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Bloomberg Emtia Endeksleri (2010; 100)

M

Bloomberg Emtia Endeksleri

Gida; 115,96

2016 1.C 2016 1.C 2016 lI.C
Tarim; 105,25 Enerji ‘12,0% 24,3% '3,7%
) _ Tarim 2,9% 12,2% -8,1%
Degerli Metaller; 99,66

Gida 3,7% 12,6% -1,7%
Endustriyel Metaller; 69,00 End . Meta' | er 5’ 1% 610% 4' 1%
Enerji; 34,29 D g . Meta"er 12,4% 11,8% 0,2%

0 Kaynak: Bloonberg, BMD Arastirma

o ©
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N K

Gida
ULKE PARA BIiRIMLERININ ABD DOLARI KARSISINDA DEGERI

$'in Deger Kaybi(-)/Kazanci(+) (%)
Son Yl

e Endistriyel Metaller Degerli Metaller

Gelismekte Olan Ekonomiler

Para Birimi 28.10.2016

Rusya $/Ruble 62,91 -1,63%  -14,50% -0,30% -1,70% 0,84%
Meksika $/Peso 18,99 14,15% 9,26% -2,00% 6,05% 2,16%
Hindistan $/Rupi 66,78 2,43% 0,45% 0,51% -1,40% -0,22%
Cin $/Yuan 6,77 6,48% 4,37% 1,55% 0,34% 0,20%
Brezilya $/Real 3,21] -17,98% -19,05% -0,33% 1,53% 1,76%
Giiney Afrika $/Rand 13,83 0,83% -11,11% 1,52% -6,88% -1,13%
Endonezya $/Rupi 13.069,00 -4,64% -5,64% 1,13% -0,97% 0,07%
Geligmis Ekonomiler $'in Deger Kaybi(-)/Kazanci(+) (%)

ULKE Para Birimi 28.10.2016 Son Yl YBB Son Ay Son Hafta
ingiltere Sterlin/$ 1,22; 2519%  25,19% 6,79% -2,52% 0,33%
Japonya $/Yen 104,73; -13,51% -13,11% 4,01% -1,81% 0,86%
isvigre $/Frank 0,99 -0,59% -0,03% 1,78% -0,45% -0,52%
Avro Bolgesi  Avro/$ 1,10 -0,56% -0,46% 2,12% 1,23% -0,91%
Avusturalya A.Dolari/$ 0,76 -6,37% -4,11% 1,24% 2,79% 0,12%
Giiney Kore $/Won 1.147,67 0,22% -2,53% 5,04% -4,42% 1,01%

*28/10/2016 tarihli kapanis degerleri itibariyla gsterilmektedir.
Kaynak: Bloonmberg, BMD Arastirma

5 YILLIK ULKE $ CDS'leri

GELiSMEKTE 2013 2014 2015 S12AEN SI2AEN  SI12AY SONAY Cari
OLAN ULKELER ORT. ORT. ORT. DUSUK YUKSEK ORT. ORT.

TURKIYE 170,86 199,11 234,85 219,39 314,30 262,93 251,76 263,77
BREZILYA 156,78 163,34 316,18 244,99 507,16 365,38 268,82 282,67
CIiN 73,89 82,92 98,99 93,69 150,50 115,83 106,38 109,92
MEKSIKA 105,57 84,21 134,50 130,75 231,93 164,63 150,84 160,94
G. AFRIKA 189,85 190,31 232,46 221,26 391,64 292,69 254,05 249,32
ENDONEZYA 179,46 165,92 189,99 13516 265,62 194,59 151,74 155,98
GELiSMIi$ ULKELER

iNGILTERE 39,65 21,77 18,63 15,50 47,49 30,97 35,02 38,24
FRANSA 70,40 46,70 35,55 24,70 50,53 32,48 29,47 31,77
ALMANYA 30,72 21,01 15,24 12,43 23,81 17,06 19,13 20,77
iTALYA 241,42 120,35 113,79 90,88 185,23 126,53 142,15 146,58
iSPANYA 235,43 92,53 94,03 66,07 131,55 91,48 72,44 74,69
AVUSTRALYA 43,52 39,81 42,92 20,17 54,91 35,01 24,95 26,33
G. KORE 69,24 57,45 57,61 39,33 81,17 55,77 40,97 42,08

Kaynak: Bloorrberg (veriler 31/10/2016 tarihi itibariyla alinmgtir)
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IMF Tahminleri (%)

Biiyiime Enflasyon Cari Denge / GSYH igsizlik Orani (%)

2016 2017 2018 2016 2017 2018 2016 2017 2018 2016 2017 2018
Diinya : 3,1 3,4 3,9: 33 35 3,5: : :
Euro Bélgesi I 1,7 1,5 1,6 0.3 1,1 1,4l 3.4 31 2,8 10,0 9,7 9,8
ABD i 1,6 2,2 2,4 1,2 2,3 2,5] 2,5 2,7 2,7] 4,9 4,8 4,9
Japonya : 0,5 0,6 0,7 0,2 0,5 1,3! 37 3.3 2,1! 3,2 3.2 3,8
ingiltere ! 18 11 2,2! 0,7 2,5 2,0! 5,9 4,3 -3,6! 5,0 5,2 5,4!
Gin i 6,6 6,2 6,1] 21 2.3 2,5] 2.4 1,6 3,1 41 41 4.1
Almanya | 1,7 1,4 1,3i 0,4 1,5 l,6i 8,6 8,1 7,3i 43 45 4,8i
Fransa ' 1,3 1,3 1,8 0,3 1,0 1,20 0,5 04 0,4: 9,8 9,6 9,5
italya ! 0,8 0,9 1.1l 0,1 0,5 11l 2,2 1,9 1,5l 11,5 11,2 11,6l
Hindistan i 7.6 7.6 7.7 55 5.2 5.2 1,4 2,0 -2,0; 3.4 34 i
Rusya ! 0,8 1,1 1,5! 7.2 5,0 4,5! 3,0 3,5 5,3! 5.8 5,9 6,0!
Brezilya ! 33 0,5 2,3! 9,0 5,4 4,7! 0,8 1,3 3,2 11,2 11,5 5,7!
Meksika __ __ _ L__21_ ___ 23 _ ____38_______28 __ 33 ___ 30 __-27 __28___-24 ___41___39 __ 38
ITORKIYE : 3,3 3,0 3,6 8,4 8,2 6,0 -4,4 -5,6 5,2 10,2 10,2 11,0l

Kaynak:Bloonberg, IMF WEO Nisan'16

Son Yil Gerceklesmeler (%)

Biiyiime  Enflasyon Cari Denge / P o

) % GSYH (%) Igsizlik Orani (%)
Euro Bolgesi 2 0,01 3,1 10,86
ABD 2,6 0,13 -2,57 5,28
Japonya 0,55 0,8 3,29 3,37
ingiltere 2,2 0,04 5,35 5,43
Cin 6,9 1,44 3,04 4,05
Almanya 1,7 0,13 8,42 6,4
Fransa 1,3 0,08 -0,2 10,38
italya 0,7 0,11 1,62 11,92
Rusya -3,7 15,56 5,25 5,58
Brezilya -3,84 9,01 -3,21 6,83
Mekska __ 25 ___ | 272_______ 283 _______A3
ITURKIYE 4 7,67 -4,45 10,31

Kaynak:Bloomberg

Politika Faizileri

EURO o . . - GUNEY L

ABD BOLGESI JAPONYA INGILTERE BREZILYA CIN RUSYA  HINDISTAN AFRIKA TURKIYE
2007 4,3 4,0 5,5 11,3 7,5 7,8 11,0 16,7
2008 0,3 2,5 0,1 2,0 13,8 53 6,5 11,5 15,6
2009 0,3 1,0 0,1 0,5 8,8 53 4,8 7,0 7,1
2010 0,3 1,0 0,1 0,5 10,8 5,8 5,0 6,3 515 6,5
2011 0,3 1,0 0,1 0,5 11,0 6,6 5,3 8,5 55 5,8
2012 0,3 0,8 0,1 0,5 7,3 6,0 5,5 8,0 50 515
2013 0,3 0,3 0,1 0,5 10,0 6,0 5,5 7,8 5,0 4,5
2014 0,3 0,1 0,1 0,5 11,8 5,6 17,0 8,0 58 8,3
2015 0,5 0,1 0,1 0,5 14,3 4,4 11,0 6,8 6,3 7,5
Mart 16 0,5 0,0 -0,1 0,5 14,3 4,4 11,0 6,8 7,0 7,5
Haziran 16 0,5 0,0 -0,1 0,5 14,3 4,4 10,5 6,5 7,0 7,5
Eyliil 16 0,5 0,0 -0,1 0,3 14,3 4,4 10,0 6,5 7,0 7,5

Kaynak: Bloonberg
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Turkiye Ekonomisi
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3.Ceyrekte Neler Oldu...

Blyilime: 2016 ilk yariyil GSYH biylmesi %3,87 olarak gergeklesti. An itibariyle tatmin edici olsa da detaylara
inildiginde buyime kalitesi iyi sinyaller vermiyor.

Darbe girisimi sonrasinda hukidmet blylimeyi tesvik etmek amaciyla uzun ve kisa vadeli birgok 6énlem ve destek
iceren paketler acikladi.

OVP: Hikimet 2016 tahminleri glncellerken, bliyime tahminini %3,2'ye dlslirmesi 3 ve 4. ceyrekler igin
olumsuz senaryonun agirlik kazandigini gosteriyor.

Enflasyon: Blylme ve yurtigi talebin diistikligl, Rusya’'nin yas sebze ve meyve ihracina yonelik yaptirimlari,
petrol fiyatlarinin diisiik seyri enflasyonda yiizleri giildiirdii, TUFE %7,28'e geriledi. Son dénemde tiiketimi artirici
dizenlemeler, Rusya’nin yaptirimlari yumusatmasi ve petrol fiyatlarindaki yukari hareket (her ne kadar son
dénemde bir gerileme gdzlemlense de 2017 piyasa beklentisi 62 dolar) déviz kurlarindaki artigla birlestiginde
enflasyona yukari yonllu baski olusturacaktir.

Bitge: Giicli bitge yapisi devam ederken hikiimet tarafindan yapilan agiklamalardan 6niimizdeki dénemde
blylUmeyi tetiklemek agisindan gug¢li butgeden bir nebze taviz verilecegini anliyoruz.

Dis Borg¢: Doviz kurundaki artisin da etkisiyle dis borg stogu/GSYH orani artmaya devam etse de endise verici
seviyelerin gok gerisinde.

Issizlik: Biylimenin etkisini en olumsuz sekilde gésterdigi istihdam rakamlarinda bozulma devam ediyor. Tiim
olumsuz gelismelere ragmen son bir yilda 350 Bin Kkisilik istihdam yaratiimis olmasi azimsanmayacak bir basari
olsa da igsizlik orani Temmuz'da %11,2’ye yukseldi.

Odemelere Dengesi: Cari acik diisiik biiyiimeden de destek alarak diisiik kalmaya devam ediyor. Turizm
gelirleri ve dogrudan yatirimlarda 2016 yilinda yiksek duists géze garpiyor.

Ekonomik Giiven: Giiven endeksleri kafa karistiriyor. Temmuz sonrasi bir iyilesme goriinse de son veriler yilin
ikinci yarisindaki ekonomik aktivite konusunda stuphe uyandiriyor.

Konut: Konut verileri 2016 yilindaki tim olumsuz gelismelere ragmen kamu ve 6zel sektériin de tesvik ve
kampanya destekleriyle guglu sekilde ayakta kalmaya devam ediyor.

Politika Faizi: TCMB enflasyon baskisini gerekge gostererek temkinli davrandigini belirterek Ust banttan yaptigi
faiz indirimlerine ara verdi - %8,25- ve politika faizini ise 7,50’te birakti.
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GSYH biiyiime beklentileri diisiiyor...

GSYH igindeki Pay (%)-

HARCAMALAR YONTEMIYLE GSYH Yanyil 2. Geyrek Biiyiime Yariyil Bilyiime
2015 2016 2015 2016 2015 2016
Yerlesik ve yerlesik olmayan hanehalklarinin yurtici tiiketimi 70,2 70,8 4,37 | 3,08 | 3,84 4,70
Yerlesik hanehalklarinin tilkketimi 66,7 68,8 5,46 L 5,23 _: 4,76 6,15
Yerlesik olmayan hanehalklarinin yurtigi tiiketimi(-) 4,1 2,7 -7,81 -29,06 -7,11 -19,03
Yerlesik hanehalklarinin yurtdisi tiketimi 0,7 0,8 26,77 11,36 22,82 25,77
Devletin nihai tiiketim harcamalari 11,4 11,8 7,34 15,93 6,69 13,53
Maas, licret 4,7 4,9 1,87 4,06 2,73 4,03
Mal ve hizmet alimlari 6,7 6,9 11,94 24,99 9,65 21,36
Gayris afi sabit sermaye olusumu 23,7 23,7 10,11 -0,55 3,96 -0,32
Kamu sektorii toplam 4,5 4,0 9,76 __468_ 7,68 4,53
Kamu makine- teghizat 1,0 0,5 2044 | 575 : 523 -4,58
Kamu ingaat 35 35 7,77 L_68_ 8,41 6,02
Ozel sektor toplam 19,2 19,7 10,18 -1,61 3,13 -1,24
Ozel makine- techizat 12,8 12,9 15,68 | -5,30 -= 5,40 -5,07
Ozel ingaat 6,4 6,8 -0,67 I_ _687 _I -1,17 6,91
Mal ve hizmet ihracati 25,9 25,4 -2,70 0,18 -0,88 1,23
Mal ve hizmet ithalati (-) 27,1 29,5 1,40 7,73 0,21 7,51
Stok Degisimi -0,6 -0,2
GSYH 100 100,0 3,70 3,09 3,97 3,87
v Buyime verisi yilin ikinci ¢eyreginde %3,09 GSYH Biiyiimesi-Yil Sonu
gelerek ilk yariyll buyuimesinin %4'e yakin gelmesine 92 6
10,00 ’ f

yardimci oldu. Kiresel biylimenin zorlandigi ve tim "5
uluslararasi kurumlarin 2016 ve 2017 yilindaki kiresel ~ 8.00
bilylime beklentilerini distirdigi bir durumda, gevre (o

Ulkelerde cereyan eden olaylar ve Ulkemizde meydana 5,00

gelen terdr olaylari da g6z 6nline alindiginda %3,09'luk 388
ceyreklik buyime kiigimsenmemelidir. igg
0,00
v Gegen yilin ilk yarisi sonunda GSYH igindeki 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016(IIk

payl %66,7 olan yurtigci yerlegiklerin tiketim- Yan)

harcamalarinin bu yilin ilk yarisi sonunda pay! %68,8'e
yukselmis goérintyor. Bu kanalin ikinci ¢eyrekte

buyimesi  %5,23 gergeklesirken toplam  hane GSYH Bilylimesi-Geyrek Donem

halklarinin tiketim harcamalarinin  %3,08 blylimus 6,0 >
olmasi bize turizm gelirlerindeki gerilemeyi de acikga 5,0
gOsteriyor. Yurtdisi hane halklarinin  Glkemizdeki 4.0

tiketim harcamalari kendi igerisinde %30'a yakin 3.0
kugulerek toplam GSYH'yve -2,1 puanlk olumsuz etki

yapmistir. ikinci geyrek ihracatin GSYH'ye katkisi ise jz

0,18 olmustur. O'O
B T I
R S I N R N o
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GSYH GELISiMi
79.285 144105 14:904
33.500.000 1.098.062 5.4 560.853 13.830 255 644 702
33.000.000 Il = - or-020
32.500.000 - 390.804 ros0o7

-
£32.000.000
£

31.500.000 R 33.061.048

31.000.000  32.069.299

30.500.000 -
30.000.000 ;
pa s g = § oEF E ) E E 3 3 E z
@ LS_ SEE EE sz £ £ g5 £ 5z E: & 3
o £XGE ®cs L8 < £ % © © = ® © =] =) 2 (O]
0 fx= ESQL T ox €8 > > T > > v ® v 8 a ©
=) TE88 ©°X3 ox2 % -5 ® Ex ® > £ > 5 < 3
&« >%2 %85 3f&m B EEX & g2 3 s Z 2 S
G oQE >28 FE ge £ 0g £ = = n
= =} = -
cooe2> B3 e 7 2 S8
Kaynak: TUIK& BMD 2 N ©
v ikinci ceyrek verileri ile ilgili dnemli bir nokta olarak biiyiime kalitesindeki geri gidisin stirdiigiini belirtmemiz

gerekir. Son yillarda i¢ tiketime dayali blylimeye konsantre olunarak mevcut kiiresel konjonktiirden daha az
etkilenmeye calisilirken, kamu harcamalarinin da blylimedeki katkisinin arttigi gérultyor. Ayrica kamu tarafinda
yatirmlardan ziyade harcama kaleminin artiyor olmasi butce tarafina baski yapacagindan uzun vadede saglikli bir
biyime kalemi olarak gorilmemektedir. Bunlarla birlikte 6zel sektdr yatirmlarinin uzun siredir reel olarak
blyumedigini ve mevcut buyimenin de daha ¢ok ingaat yatinmlarindan geldigini gérmekteyiz.

v Uglincli geyrekte iki bayram tatilinin yaninda 15 Temmuz terér olaylarinin da yasanmis olmasi blyliimeye
oldukca olumsuz etki edecektir. Bu ¢eyrekte buyumenin ¢ok disik gelebilecedi hesaba katilmalidir. Bu durum 2016
yihnin butiininde de buyimeyi olumsuz etkileyecektir. OVP'de yapilan kamu yatirrm ve harcamalarinin bir nebze
artinlarak buyimeye katki saglanmaya calisilacag! aciklamasi dikkate alinarak énimuzdeki dénemde buna paralel
olarak atilacak adimlarin dikkatle takip edilmesi gerekmektedir. Rusya ile iligkilerin dizelmeye baslamasi, darbe
girisiminin devam eden yonetimsel istikrar acisindan hasarsiz atlatilmasi ve hikimet tarafindan agiklanan yapisal
doéniusim programlarinin hayata gecirilmeye baslanmasinin, 2016 yil sonunda GSYH beklentileri kargsilanamasa bile,
2017 yilinda OVP beklentilerinin (%5) karsilanmasini saglayabilecegini diisuniyoruz.

v Gegtigimiz yil agiklanan Orta Vadeli Program rakamlarinda 2016 igin bluylime beklentisi %4,5 olarak
aciklanmisken 4 Ekim tarihinde Bagbakan Binali Yildinm tarafindan agiklanan OVP’de 2016 icin biuyime tahmininin
%3,2'ye indirildigi gorilmektedir. 2016 GSYH buyumesinin daha ¢ok kamu eliyle ve tiuketim harcamalari yoluyla
saglanmaya calisilacagi yine OVP agiklamasinda agikga gorilmektedir. Bu durum o6zellikle 3. ¢eyrek bulyimesine
yonelik endiselerin hukimet tarafindan da paylasildigini géstermektedir. Yilin ilk yarisinda %3,9 olan buylime
rakamina ragmen yilsonu i¢in %3,2’lik biyime tahmini son 2 ¢eyrekteki biyime tahminlerinin endige verici oldugunu
gostermektedir. 3. geyrek blyime rakaminin sifir noktasina yakin veya negatif gelmesi durumunda %3,2’lik hedefin
dahi 1skalanabilecegini distinmekteyiz.
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Sanayi Uretim Endeksi Eyliil’de Soku atlatti...

v imalat sanayi GSYH'nin yaklagik 4'te birini
olusturdugundan hem buyime verilerinin tahmin edilmesi
hem de buyiumenin kalitesini gdstermesi agisindan énemli

bir veridir. Yilin ilk 6 ayindaki sanayi Uretim verilerine TSa!nayl Uretim Endeksi
o - . s - . . akvim ve Mevsim Etkisinden Anindinlmig
bakildiginda ayni ddnemdeki GSYH'nin Uretimden ziyade
tuketime ve kamu harcamalarina bagl olarak arttigini 1300 1282 1284 1287
gorebiliriz. Temmuz ayinda bir 6nceki aya gbre %7,2 129 1264 | 1263

1250 124,8

azalan sanayi Uretimi - hem bayram hem 15 temmuz 1289 s

0
darbe girisimi bu dislste etkilidir - Agustos ayinda baz %39
etkisiyle birlikte %9,4 artarak endeksi haziran ayinin 1570110
Uzerine tasimistir. Bu rakam gectigimiz yihin ayni 1300
doénemine gére %2’lik bir bliyimeyi ortaya gikarmaktadir. 1170 1190 1re
Eylil ayinda kurban bayramini ve uzun tatil dénemini 1150
hesaba kattigimizda endeksin bir miktar disecegini 1139
distinmemiz yanlis olmayacaktir. Yilin son geyregi genel 33 IIII3gLennunne88 889299999
itibariyle sanayi Uretim endeksi agisindan yatay seyrin SEEPTEERS3E28352T0ER33228852
olustugu bir dénem oldugundan GSYH'ye etkisinin de
disik olacagini tahmin edebiliriz.

Dis Borc¢ Stoku / GSYH orani atmaya devam ediyor...

v 2. geyrek sonunda (Agiklama tarihi 30 Eylil) Tiirkiye Net Dig Borg Stogu (Milyon $)
Tlrkiye net dis borg stoku 262 Milyar Dolar'a ulagirken oo 0 o srov a25% 2 36.3% 500000
GSYH'ye orani ise %37 seviyesine yikselmistir. 2002 o ZSW 400.000

. . .. . 30,0% 350.000
yiinda %44 seviyelerine kadar yukselmis olan ve 2005 25.0% 239.767 245.000 246.113 253.386 261.919 300,000

yihna gelindiginde %20 seviyelerine gerileyen net dig 200% 239 2 s 2o 248be ‘W 220000

bor¢g/GSYH oranin 2009 (2008 krizi sonrasi da denilebilir) 150% 150,000

yilindan itibaren yikselise gectigi ve 2013 yilindan itibaren 100% H BB BB B N S
KON & &

37.0% 500.000

ise artis hizinin ivmelendigi gériilmektedir. Bu ivmelenmede oo

GSYH buyume hizinin dismesinin yaninda Dolar kurundaki R S I R

artisin da o6nemli etkisi oldugunu belirtmemiz gerekiyor ok R L oRC STOKU ) GSYH

(Ayni yorumlar brit dis borg lizerinden de yapilabilir, 2013 SToru 9

yilinda Brit Dig Bor¢/GSYH orani %44 iken 2016 yil ikinci L L

ceyregi sonunda %59.5). S e S H il
18,0%

v 2. ceyrek sonunda ulkenin brut bor¢ stoku 421,5 16.0%

Milyar Dolar seviyesine yukselirken kamu ve 6zel sektor o

dagiliminda ¢ok 6nemli bir degisim olmadigi gorullyor. Ez;

izlenen politikalar neticesinde vyillar itibariyle toplam borg 8.0% 6,4%

icinde kamunun payl azalip 6zel sektérin pay! artarken 6.0%

26% 31% 34%

2016 yilinda bu yénde bir degisim olmadigi gorliyor. o

2,0%
0,0%
v Ozel sektdériin borg vade yapisinda ise 2015 yilinda o @ @ e e @ e e et e
yasanan iyilesmenin 2016 yilinda yatay seviyelere geldigi

gorullyor. Toplam 6zel sektor borglari igerisinde kisa vadeli

borglarin payr 2014 yilindaki %40'hk seviyelerden 2015

yllsonunda %31 seviyesine gerilemisken 2016 yili ilk yarisi

sonunda bu disusin devam etmedigi gorultyor.
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Enflasyon normale doniiyor...

v Temmuz ayinda bir onceki yilin ayni dénemine
gore %8,79 artan TUFE sonraki iki ay gerileme ¥ .

gostererek Eylul ayinda beklentilerin altinda bir rakamla TUFE ve Cekirdek
%7,28 oldu. Eylul aylari genelde mevsim donisu itibariyle
sebze-meyve fiyatlarinin artmaya basladigi ve enflasyon
rakamlarina baski yaptigi donemler olmasina ragmen bu
yil bu etkiyi gérmiyoruz. Gida ve alkolsliz icecekler
gurubunun toplama etkisi 0,99 dizeyinde kalirken bu
grupta fiyatlar gecen yilin ayni dénemine gére 0,2 puan,
bir 6nceki aya gore ise 0,7 puan gerilemis goértniyor.

Bir 6nceki yilin ayni ayina gore degisim orani (%)

10,00

6,00 ' 6,57 6,58

v Gida ve alkolsuz igecek grubu yaninda giyim ve

ayakkabr grubu da enflasyona olumilu katki yapmis so0
goraniyor. Okul baglangi¢c dénemi olmasina ragmen bir
onceki aya gore %3,5 gerileme gosteren grubun toplam
degisime etkisi -0,31 puan olarak gergeklesmistir. —e—=| —e=TUFE

SR R NI IS

PRI S ST SR A N oo o o o
F ¥ W8 W

W W W

s

v Son iki aydir gida grubunda yasanan gerileme yilbasinda %10 seviyelerini zorlayan TUFE'yi de rahatlatmis oldu.
Bu verilere ek olarak dogalgaz fiyatlarina Ekim ayindan itibaren gegerli olacak olan indirimi de g6z online aldigimizda
TUFE rakaminin beklentilerin aksine %8,00-9,00 araliginda gelebilecegi soylenebilir. Hiikiimetin %7,5 tahmini (Resmi
TCMB hedefi %5,00) diisiinildiiginde %8,00-8,50 arasi bir TUFE olumlu karsilanacaktir.

v En onemli enflasyon gostergelerinden biri kabul edilen ve en kapsamli gekirdek grubu olusturan | endeksi
Temmuz ayi sonrasi duslsuni sUrdurmekte. Yilbagindan bu yana olmasi gerekenin tersine TUFE ile arasinda blyuk bir
bosluk olusan ve 9,72 seviyelerine kadar yukselen | endeksi 3. ceyrekte normal seviyelerine geri dénmus goérindyor.

v Dusuk blyume, emtia ve enerji fiyatlarindaki yatay hareket ve kurlarin ¢ok baski yapmadidi bir dénemde
enflasyonun dusik gelmis olmasi yilsonu enflasyonu igin olumlu karsilanabilir. Bunun yaninda dogalgazdaki %10'luk
indirim ve Enerji kongresinde acgiklanan Rus gazinda yapilacagi agiklanan indirim son c¢eyrek rakamlarinda trendi
destekleyebilir. Fakat Ekim ayinda TL'nin diger para birimleri karsisindaki gostermis oldugu zayif seyrin devam etmesi son
ceyrekte enflasyon rakamlari Uzerinde baski olusturacaktir. Ayrica hikimetin agiklamis oldugu ve yurtigi tlketimi
artirmaya yonelik hamlelerin enflasyon tzerinde etkili olup olmayacagini son ¢ceyrekte gérmeye baslayacagiz.

v Rusya'nin Turkiye'den yas sebze ve meyve ithalatini durdurmasi, ciftgi icin olumsuz olsa da, yurticinde
vatandaglarin bu urlinlere daha ucuz ulasmasina olanak saglayarak enflasyon rakamlarini olumlu etki etmistir. Rusya ile
buzlarin erimesi ve Enerji kongresinde bazi Urinlerin alimina tekrar baglanacaginin Rusya tarafindan agiklanmasi bundan
sonraki dénemde fiyatlar Gzerinde yukari yonlu baski olusturabilir.

_ . Ana harcama - . Ana harcama
. Bir 6nceki aya Bir 6nceki yilin
TUFE - Ana harcama Harcama grubu N . gruplarinin . gruplarinin
o N gore degisim L ayni ayina gore .
gruplari (%) agirhiklar toplam degisime o toplam degisime

orani . degisim oranm o

aylk etkisi yillik etkisi
Tirkiye 100,00 0,18 0,18 7,28 7,28

F—_——————————————— bl

Gida ve alkolsiiz icecekler 23,68 -0,70 l___020_ 416 1 0,99
Konut 15,93 0,41 0,08 6,64 1,06
Ulagtirma 14,31 2,70 0,46 7,54 1,08
Ev esyasi 8,02 0,12 0,01 7,13 0,57
Lokanta ve oteller 7,47 0,67 ___%06______83 ___ 0,62
Giyim ve ayakkabi 7,43 340 ! om 703 | 0,52
Alkolli icecekler ve tutiin 4,98 0,01 0,00 22,61 1,13
Cesitli mal ve hizmetler 4,73 0,28 0,02 10,03 0,48
Haberlesme 4,42 0,25 0,01 3,12 0,14
Eglence ve kiiltiir 3,81 -0,43 -0,02 3,97 0,15
Saglik 2,66 0,21 0,01 9,65 0,26

Egitim 2,56 1,98 0,06 10,37 0,27
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v Yurtigi Uretici Fiyat Endeksi Eylil ayinda %1,78
(bir 6nceki yihn ayni dénemine goére)olarak dususunu
strdirmistir. imalat  drinleri  alt  bdlimi  %3,02
seviyesinde gelerek YI-UFE dislsine destek olurken
madencilik ve tas ocak¢ihdr alt bolimiu %3,72'ye
yukselmistir.  Ana sanayi gruplarini inceledigimizde
dayanaksiz tiketim mallari, ara mallari ve sermaye
mallarinin  Yi-UFE'nin asag yonli hareketine katki
sunduklari goériimektedir.

v Genel yapilya baktigimizda Eylil ayinda UFE
verilerinin - TUFE  (izerindeki baskisinin  azaldigini
gOrmekteyiz. DOviz kurlarinda yasanan ihmli seyirle
beraber baz etkisinin de bu disuste etkili oldugunu
belirtmekte fayda bulunmaktadir.

v Uretim maliyetlerinde dikkat gekici bir asagi yonlii
trend yokken UFE de gerileme biyime sikintilari
icerisinde Uretici karlarinin azaldigi izlenimi
yaratmaktadir. Yilin son ¢eyredinde ddviz kurlarinda
yasanan yukari trendin devam etmesi halinde Yi-UFE
baski altina girecektir.
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Merkezi Yonetim Biitcesi Guclui Kalmaya Devam Ediyor...

v Merkezi yonetim bitge gelirleri her yil artarken e

icerisinde vergi gelirlerinin payi 2010 yilindan itibaren en Merkezi Yonetim Biitgesi

dislk %82,8 en ylksek ise %85,5 olmustur. 2016 yilinin  40.000 24,448 31443 ..., 30400
ilk 8 ayinda ise bu oranin %81 seviyesine dustugu %00 ' 19.004

gorilmektedir. Ayni zamanda dolayli vergilerin toplam izggg 8-2.17/\/\/‘
gelirler icerisindeki payl son 6 yilda ortalama %57 iken I

2016 yili ilk 8 ayr sonunda %53 seviyesine gerilemistir. 0000 2020 2011 2012 2013 2014 2015

Ozellikle dolayli vergilerdeki biiyiimenin yavaslamasi ve  -20.000
toplam igerisindeki payinin dismesi dusik bUylmenin  -30.000
tiketim ve yatinm harcamalarinda meydana gelen %%

. L . . - -50.000 -40.081,3
yavaslamaya etkilerini bizlere géstermesi agisindan énem
arz etmektedir. —e=MERKEZI YONETIM BUTGE DENGESI

—e— MERKEZI YONETIM BUTGE FAIZ DIS| DENGESI

-18.542,6

-23.369,6 -22.606,0

-29.411,8

v Merkezi yonetim bitge gelirlerinin 2016 yilinin her
ayinda 2015 yilinin Uzerinde gergeklestigini gortyoruz. P .
Toplam 8 aylik gelirlerde bir énceki yila gére %15'lik artig Merkezi Yonetim BUtgefglg_ggG

saglanirken harcamalardaki artis %13,71 olmustur. Bu 00

dénemde faiz giderlerinde de %7,7 disis gérilmis o

boylece faiz disi dengede %3,28'lik gelisme 50000

368.409

S ) 352.514,5
kaydedilmigtir. 300.000 254.277 326.160,2
250.000 298.090,2
.. - 200.000 :
4 Son doénemde vyapilan agiklamalar ve giincel o > o > & o P o
- I . . . . . Q Q Q (\} (\} \) X X
OVP’ye bakildiginda 6nimuzdeki donemde siki bitce v v v v v Y
politikasindan bir nebze taviz verilecegini ve dengede & &
bozulma meydana gelebilecegini duslnebiliriz. s N
=e=Vergi Gelirleri ~ ==@==MERKEZi YONETIM BUTCE GELIRLERI
Merkezi Yonetim Blitge Gelirleri Merkezi Yonetim Biitgce Harcamalari
60.000 60.000
51.983
49.706 49515 50.865
46.720 46.838 45.853 47.273
50,000 0000 42521 42.308 44.348 42,414
40.000 o712 40.000 2511 45.506
401092 401534 2 T4 oo a0 70 ’ 30.761 41597 40113 sr506
30.000 30.000 36.342 36.338 -
32.918,1
20.000 20.000
10.000 10.000
0 0
Ocak Subat Mart Nisan Mayis Haziran Temmuz  Agustos Ocak Subat Mart Nisan Mayis Haziran Temmuz  Agustos
—e—2015 —=2016 —+—2015 —=2016
Merkezi Yonetim Biitge Faiz Digi Denge
Merkezi Yonetim Vergi Gelirleri 12000 ggq1
8.698 8.856
50.000 142.360 45.425 10.000 8.041 8.441
45000  39.685 38.361 8.000 o
40.000 6.000 .
35.000
30000 34877 34613 35.994 S8 4000
25.000 31.913 30.249 2.000
20.000 26.797 0
15.000 2,000 Ocak Temmuz Agustos
10.000 4,000 -350
5.000 '
0 -6.000
Ocak Subat Mart Nisan Mayis Haziran Temmuz Agustos -8.000
—+—2015 —e—2016 —e—2015 —=2016
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Odemelere Dengesi...

4 Adustos ayinda cari islemler dengesi 1,78 Milyar Dolar agik vererek bu yilin en duslk aylik rakamini elde
etmis oldu (2015 Adustos ayi 256 milyon dolar fazla verildi). ik sekiz aylik rakamlara bakarak durumun olumlu gelistigi
soylenebilecek olsa da 12 aylik cari acik rakaminda artis oldugunu séylememiz gerekmekte. 3. ¢ceyregin ilk iki ayinda
cari islemler acidi bir dnceki ¢ceyredin aylarina goére daha dusuk gerceklesirken 2015 yilinda 24,7 milyar dolar olan 8
aylik cari islemler agig1 2016 yilinda 23,5 milyar dolar olarak gerceklesti.

v Gectigimiz yilin ilk 8 ayinda 35 milyar dolar olarak gerceklesen dis ticaret acigi ise 2016 yilinda 27,6 milyar
dolar seviyesine geriledi. 8 aylik ihracat rakamlarinda yaklasik 3 milyar dolar gerileme gérilurken ithalatta 10 milyar
dolara yakin bir gerileme yasandi. Hizmet gelirlerinde ise blylk oranda turizm gelirlerinde yasanan disis sebebiyle
13 milyar dolarlik gerileme yasandigi gorilirken, hizmet giderleri gegtigimiz yilla paralel sekilde gergeklesti.

v Yavas buydmenin bir karsiligi olarak cari agikta iyilesme yasanirken, yil icinde yasanan teror olaylari ve
Rusya’nin uygulamis oldugu ambargonun turizm gelirlerini blylk Olglide kayba ugrattigi gértlmektedir. Yilin son
ceyreginde bahsi gegen iki kalemde herhangi bir trend degisikligi beklemiyoruz.

ODEMELER DENGESI 2015 2016 2016 2016 2016 2016 2016
(Milyon ABD Dolar) Ocak-Agustos Nisan Mayis Haziran Temmuz Agustos Ocak-Agustos
A- CARI ISLEMLER HESABI -24.756| -3.106| -3.188| -4.976 -2.649| -1.776 -23.547
ihracat 101.104] 12.573| 12.734| 13.531 10.408 12.442 98.210
ithalat 136.093| 15.559| 16.573| 18.786 14.148 15.971 125.828
Mal Dengesi -34.989| -2.986( -3.839| -5.255 -3.740 -3.529 -27.618
3. Hizmet Gelirleri 30.949| 2.505| 3.069| 3.083 3.654 4.386 24.107
Hizmet Giderleri 14.913( 1.755 1.946( 1.898 2.026 1.839 15.076
Mal ve Hizmet Dengesi -18.953| -2.236| -2.716| -4.070 -2.112 -982 -18.587
5. Birincil Yatirnm Kaynakh Gelirler 3.048 391 712 444 453 300 3.597
6. Birincil Yatirnm Kaynakl Giderler 9.585| 1.567| 1.143 1.442 1.058 1.148 9.553
Mal, Hizmet ve Birincil Gelir Dengesi -25.490( -3.412| -3.147| -5.068 -2.717 -1.830 -24.543
7 ikincil Yatirim Kaynakh Gelirler 734 306 -41 92 68 54 996
B SERMAYE HESABI -6 0 0 0 11 -3 23
C. FINANS HESABI -11.552| -4.639| -3.313( -10.439 1.190 -3.478 -28.558
8 Dogrudan Yatirimlar: Net Varlik Edinimi 3.109 266 244 326 259 219 2.052
9. Dogrudan Yatirimlar: Net Yiikiimliilik Olusumu 12.527 431 659 868 732 1.078 5.926
10. Portfoy Yatirimlari: Net Varlik Edinimi 3.858| -278 281 171 -1.104 188 -177
11. Portfoy Yatirimlari: Net Yiikimliiliik Olusumu -4.722| 3.362| 1.228 1.133 297 683 9.959
11.1. Hisse Senetleri -888 497( -838 -94 -348 31 430
11.2. Borg Senetleri -3.834| 2.865| 2.066| 1.227 645 652 9.529
12. Diger Yatirimlar: Net Varhk Edinimi 11.476( -121| 1.417| -5.155 1.657 -2.343 -1.043
12.1. Merkez Bankasi 0 0 0 0 0 0 0
12.2. Genel Hiikiimet -20 o[ -225 0 1 0 -120
12.3. Bankalar 12.194 374| 1.217| -4.748 3.461 -2.749 1.789
12.4. Diger Sektorler -698( -495 425 -407 -1.805 406 -2.712
13. Diger Yatirimlar: Net Yiikiimliiliikk Olusumu 22.190 713| 3.368 3.780 -1.407 -219 13.505
13.1. Merkez Bankasi -390 -32 -21 -25 -48 -83 -273
13.2. Genel Hiikiimet -542| -159 10 -151 82 -6 -820
13.3. Bankalar 17.134 -513| 1.285 325 -778 -940 3.684
13.4. Diger Sektorler 5.988| 1.417| 2.094| 3.631 -663 810 10.914
Cari, Sermaye ve Finans Hesaplari -13.210| 1.533 125| 5.463 -3.828 1.699 5.034
D. NET HATA VE NOKSAN 10.282| -1.116| 2.132| -1.782 2.139 1.990 5.428
GENEL DENGE| 2.928| -417| -2.257| -3.681 1.689 -3.689 -10.462
E REZERV VARLIKLAR -2.928 417| 2.257| 3.681 -1.689 3.689 10.462
14. Resmi Rezervler -2.928 417| 2.257| 3.681 -1.689 3.689 10.462
15. Uluslararasi Para Fonu Kredileri 0 0 0 0 0 0 0
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v 2016 yilinda en dikkat ceken ddemeler dengesi kalemi dogrudan yatirimlar oldu. 2015 yili ilk 8 ayinda 9,5
milyar dolar net yatinm girisi gerceklesirken 2016 yilinda bu rakaminda 3,9 milyar dolara diglsl cari agigin
finansmani agisindan olumsuz bir gelisme olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

4 2016 yil Mayis, Haziran ve Temmuz aylarinda hisse senetleri piyasasinda yasanan para ¢ikisinin Agustos
ayi itibariyle en azindan durdugunu gézlemlerken Temmuz ve Agustos aylarinda Borg senetleri yoluyla para girisinde
disiUs oldugu gorilmektedir. Bunun yaninda 8 aylik portfdy yatirnmlari yoluyla para girisinin 10,1 Milyar dolar olarak
gerceklesmesi olumlu kargilanmalidir.

v Temmuz ayinda negatife donen rezerv varlik deg@isiminin Agustos ayinda tekrar pozitife donisi olumlu bir

gelisme olarak karsimiza gikarken 8 aylik net rezerv birikiminin 10,5 milyar dolara ¢ikmasi déviz Uzerindeki baskiyi bir
nebze olsun azaltmistir.

Biiyimedeki yavaslik istihdam piyasasinda kendini gosteriyor...

v BlUylime oraninda yasanan yavaslama kendini
istihdam piyasasinda da gostermektedir. 17 Ekim 2016
tarihinde aciklanan Temmuz ayi issizlik orani %10,7
gelirken mevsim etkisinden arindiriimis igsizlik orani isglicii istatistikleri
%11,2 oldu. Ayni déneme tarim digi issizlik orani da 150

%13,2’ye yukseldi.

14,0

130 124 124 124 123 123 125 123 123 155 ?° 123 123 12,3

121120 415 118

v Son 4 aydir goérulen ylkseligsle ortaya c¢ikan
%11,2 oraninin 2009 krizi ddnemi 2010 Nisan ayindan bu 120
yana gorilen en yiksek dizey olmasi dikkat 110
cekmektedir. 1.0

10,0
103 103 103 10, 102 103 102 103 102 194 103 103 11 104 10,4
' w0 99 99

4 issizlik oraninda yasanan durumun sebepleri 50

olarak dugtuk GSYH buyumesi, 6zel sektor yatirnmlarinin 80
durma noktasina gelmesi, Suriyeli mdiltecilerin isgicl
piyasasina girmis olmasi, yilbasinda yapilan asgari Ucret
artisinin isglicu piyasasina yansimasi sayilabilir.

Oca.15 Mar.15 May.15  Tem.15 Eyl.15 Kas.15 Oca.16 Mar.16 May.16 ~ Tem.16

—=e=lssizlik orani ==0==Tarim dis! igsizlik orani

isgiicii istatistikleri
v istihdam piyasasinda tek olumlu gelisme olarak 540
kayit disi calisma oraninda yasanan 0,7 puanlk disus
gOsterilebilir. Kayit digi ¢alisan orani %35 seviyesinden
%34,3 seviyesine gerilemistir. Bunun yaninda son bir 500 510 50,9 510 511
yilda ortaya ¢ikan 700 Bin kisilik isglicinin 350 Binine i
yaratimis olmasi, yasadigimiz bu zor siregte

52,0 _o—0—%"—9—0

—o" 52,1
514 514 514 513 516 516 516 516 516 516 517 519 51,8 519

48,0
463 462 462 463 46,4 46,4 466 467 467

e S 458 457 458 45,9 46,1 461 46,2 46,1 46,1 46,1
kiigimsenmemelidir. %0 Qumg—o———0—0—0—0—0—0 ¢
A . - 44,0
v Issizlik oraninda detaylara bakildijinda geng
issizlik ve tarim disi issizlik oranindaki artisin endise 42,0

Oca.15 Mar.15 May.15 Tem.15 Eyl.15 Kas.15 Oca.16 Mar.16 May.16 Tem.16

verici oldugu soéylenebilir. Son ¢eyrekte 6zellikle buyime
tarafinda ¢ok olumlu bir gelisme olmayacagi disunultrse
istihdam piyasasinda bu seviyelerin altinin
gorulemeyebilecegini dislinmekteyiz.

—e—Isgiiciine katlma orani  ==®==istihdam orani
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Giuven Endeksleri karisik sinyaller veriyor...

Perakende

. L . Hizmet : insaat
Ekonomik Tiiketici Reel kesim - ticaret 2 v .
. . . sektori - sektori
gliven gliven gliven .. sektori ..
. . . giiven .. giiven
endeksi endeksi endeksi . gliven .
endeksi . endeksi
endeksi
Ocak 16 83,9 71,6 105,9 92,5 108,8 83,9
Subat 16 71,5 66,6 105,2 89,2 106,2 82,8
Mart 16 78,3 67,0 104,1 93,5 110,5 81,4
Nisan 16 73,5 68,5 105,7 89,9 103,9 81,5
Mayis 16 82,3 68,8 105,7 94,5 103,8 79,2
2016 Haziran 16 83,3 69,4 104,3 95,8 99,6 80,9
Temmuz 16 95,7 67,0 106,3 100,9 103,6 83,0
Agustos 16 72,7 74,4 103,0 91,1 101,2 79,4
Eylil 16 87,8 74,3 107,1 96,2 98,0 82,0
Ekim 16 80,6 74,0 103,8 94,5 96,2 81,3
Perakende Ticaret Giiven Endeksi Tiiketici gliven endeksi
115,0 80,0
110,0 70,0
105,0
100,0 60,0
95,0
50,0
90,0
85,0 40,0
nemBeoRLELLLLEegQeggeeg RLeBueRBELRLegeggeggeesg
FEE§LEI83EEZEEEE2E83¢ FEE L EIEEEEEEEFLE 83 E
Sa=c2gegiufcdao2gEgad Sa=22§:g0u8c8a>225¢E200
T .U_J < T )2 < T & < T & <
. .. . Hizmet Sektorii Gliven Endeksi
Reel Kesim Giiven Endeksi 105,0
115,0
100,0
110,0
105,0 \/\/_M 95,0
100,0 90,0
95,0 85,0
90,0 80'0mmmmmmmmmmmmw@@m@m@@ww
KeBBLRYRoRERgeggeggeeg T L. C wENsSEEYEitcwcownwus:
¥FEES 25383 EEZE¥EEG 28383 E S8 S3:feg>secs8S838z8¢e2cs
§32%sfc8cGigeditizfciaa 3222 TR EcS3222FC 200
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ingaat Sektorii Giiven Endeksi
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v Gliven endeksleri ekonomik aktivitedeki toplam
etkiyi olusturan tlketici ve Ureticilerin genel duruma
iliskin beklenti, degerlendirme ve egilimlerini yansitmasi
acisindan o6nemli gostergelerdir. Gegmise yonelik ve
mevcut duruma iligkin isaretlerin yani sira gelecege
yonelik beklentiler hakkinda da glven endeksleri
sayesinde yorumlar yapilabilir.

v Temmuz ayinda 67 seviyesine gerileyen daha
sonra ise Agustos ve Eylll aylarinda sirasiyla 74,4 ve
74,3 seviyesine yukselen Ekim ayinda ise 74
seviyesine gerileyen Tulketici glven endeksinin 15
Temmuz darbe girisiminin olusturdugu olumsuz etkiyi
Uzerinden attig1 goraltyor. Tlketici givenindeki bu artis
darbenin olumsuz etkilerinin ¢abuk atlatiimasinin
yaninda tlketicilerin beklentilere yonelik verdikleri
cevaplarda milli duygularla da hareket ettikleri izlenimi
yaratiyor.

v Anketlerin  yapilis tarihi de g6z &nine
alindiginda Uretici endekslerinde olumsuz tablonun
Agustos ayinda kendini gosterdigi anlasiliyor. AJustos
ay! itibariyle tim sektérel endeksler dusts gosterirken
imalat sanayinin egilimlerini veren reel kesim given
endeksinin hidkimetin acgiklamis oldugu paket ve
programlarin da katkisiyla Eylll ayinda 107 seviyesine
yukseldigini goéruyoruz. Fakat 4. Ceyrede baglarken
Ekim ayinda endeksin 103,8 seviyesine gerilemesi
imalat sanayi agisindan énimuzdeki dénem igin endise
yaratmaktadir.

v Hizmet sektorl gliven endeksi 6zellikle turizm
sektoriine Rusya’nin  uygulamis oldugu yasaklarin
etkisiyle yilin ilk yarisinda olumsuz seyir gosterirken, 3.
Ceyregin sonunda ikili iligkilerde yumusamanin
baslamasi ve vyaptirmlarin ortadan kalkmaya
baslamasiyla- darbe girisiminin olumsuz etkisi géz ardi
edildiginde-  ylkselis trendine geri  donlldigU
disunlUimustu. Fakat Ekim ayinda endeksin 94,5 puana
gerilemesi henlz sektérin tam olarak kendini rahat
hissetmedigini gostermesi agisindan énemlidir.

4 Mevsimselligin etkili oldugu Insaat sektori
gliven endeksi yilbasindan bu yana surdirdigu dusus
trendini Mayis ayi ile birlikte sonlandirirken 3. ceyrekte
hikimet tarafindan agiklanan destekler, bankalar
tarafindan konut kredi faizlerine yapilan indirimler ve
biyltk firmalar tarafindan yapilan kampanyalarin artis
egiliminde etkili oldugunu goériyoruz. Bu egilimin devam
edip etmeyecegdi son ¢eyrekteki konut verileri ile daha
iyi anlasilacagi beklenirken Ekim ayinda endeksi dusus
gOstermesi 6nimuzdeki donem beklenen iyilesmenin
gelmeyebilecedinin isaretlerini vermis olabilir.
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v Ekim ayl itibariyle henidz dusus trendini

sonlandirmadigini  gérdigimuiz Perakende glven
endeksi ise gegmis ve mevcut duruma daha agik tepki
verdigi distnulirse endise verici halde kalmaya devam
ediyor.

v Tum sektorel anketlerin toplamiyla olusturulan
ekonomik guven endeksinin 3. c¢eyrek sonunda
gosterdigi toparlanmanin kalici olup olmadidinin teyidi
icin 4. geyrek verileri beklenirken Ekim ayinda endeksin
80,6 seviyesine ¢ok sert bir disus sergilemesi
piyasalarin kafasini karistirdi. Bu sonuglar hem ulkenin

ureten  birimlerinin  endiselerinin  devam  ettidini
goOsterirken 3. Ceyrek sonrasinda 4. Ceyrek
biyimesine yonelikte olumsuz goérisleri artirdi.

v Ekim ayi ile birlikte ddviz kurlarinda yasanan

hizli artis, en basta Musul problemi olmak lzere Suriye
ve lIrak'ta yasanan gelismeler, bagkanlik sistemi
tartismalarinin ortaya ¢ikardigi belirsizligin sektorel
aktorler  Uzerinde  belirsizlik  algisi  yarattigini
distnlyoruz.
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Konut Satiglari
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4 Konut sektorii ekonomik blylme agisindan
basta gelen sektdrlerden biri olmanin yaninda hikimetin
6zel 6nem verdigi sektorlerin ilk sirasinda yer aliyor.
Hem yetkili kurumlar hem de hane halki tarafindan ilgiyle
takip edilen sektér édnemli bir gdsterge niteligine de bu
sayede kavusuyor.

v Yiin ilk vyarisinda konut satis verilerine
bakildiginda karisik bir seyir gdze carpmaktadir. Ocak,
Nisan ve Haziran aylarinda gecen yilin altinda kalan
konut satiglari diger 3 ayda gecen yila goére artis
gOstermistir.  Yilin ilk yarisinda 630 Bin konut satisi
gerceklesirken 2015 yilinin ilk yarisindaki 635 Bin
rakaminin gerisinde kalhnmistir (%0,67 dusus). 3.
ceyrekte ise Temmuz ayindaki sert diuslise ragmen
%1,15'lik artisla 305 Bin konut satisi gerceklesmigtir.
Bdylece 9 aylik konut satiglari bir dnceki yila paralel 936
Bin olarak gerceklesmisgtir.

v Ozellikle Eylill ayindaki sert ylkseligle beraber
3.ceyrek satislarinda meydana gelen artisin hikimetin
destekleri ile banka ve gayrimenkul sirketlerinin yapmig
oldugu kampanyaya tiiketicilerin ve yatirnmcilarin olumliu
tepki verdigini gosteriyor. Agustos ve Eylul aylarindaki
konut satislarinin igerisinde Temmuz ayinda ertelenen
alimlarin da oldugunu dusiniyoruz. Ozellikle konut
satiglarinda Eylul ayinda yasanan %17,8lik artigin
sonraki aylarda yavaslama gdsterecegini distiniyoruz.
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Degisim (%) Degisim (%)
Tem.15 190,75 18,75 Tem.15 18563 17,26
Agu15 192,42 18,25 Agu15 187,87 16,84
Eyl.15 194,36 18,50 Eyl.15 188,22 15,88
Eki.l5 197,10 18,70 Eki.l5 190,91 15,84
Kas.15 199,59 18,62 Kas.15 192,65 15,59
Ara.l5 201,28 18,41 Ara.l5 194,51 15,59
Oca.l6 202,32 17,50 Oca.l6 193,26 15,26
Sub.16 203,95 16,44 Sub.16 196,54 14,65
Mar.16 206,22 15,35 Mar.16 199,02 13,54
Nis.16 208,52 14,70 Nis.16 200,56 12,85
May.16 211,93 14,57 May.16 203,30 12,51
Haz.16 213,89 13,87 Haz.16 204,82 11,79
Tem.16 217,41 13,98 Tem.16 207,49 11,78
v Konut satiglarinda dikkat c¢eken bir diger

husus toplam satislarin %35%’ini olusturan 3 buyuk
sehirden ikisi olan Ankara ve Istanbulda konut
satiglarinin Tlrkiye geneline gbére daha sert dusus
gostermesi. Konut satislarinda lokomotif gorevi géren
istanbul toplam satislarin %17-18'ini tek basina
saglarken ve blylk sirketlerin kampanyalari genel
itibariyle bu ilde yapilirken, bu ildeki satislarin 9 aylik
dénemde %6,3 dugsus gdstermesi (3. ceyrek %10,8)
sektériin geneli icin olumsuz sinyal vermektedir.
istanbul'da 9 aylik dénemde gegen yila gére 11 Bin
daha az konut satiimistir.

4 Konut fiyat artislarini  ise  TCMB’nin
verilerinden daha gecikmis sekilde edinebiliyoruz.
Temmuz ayinda (Darbe etkisi henliz hissedilmis
sayllmaz) konut fiyatlarinin bir 6nceki yila gére %14
artis gosterdigi gorilirken, yeni konut fiyat artiginin
%11,8 oldugu gorilmektedir. Her iki endekste de 2015
yilindaki artis hizinin yavagladigi gorilirken artis
hizinin her gegen ay dustidu gercegiyle Kkarsi
karsiyayiz. Konut fiyat endekslerinin Agustos ayi
verilerinde 15 Temmuz darbe etkisinin gorulebilecegini
disunlrken sonraki aylarda sektéri tesvik edici ilgili
uygulamalarin fiyat Uzerindeki etkilerini gdérmeyi
bekliyoruz. Konut fiyat artis hizindaki dususin
yavaslayarak devam edecegini 6ngdriyoruz.
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TCMB Para Politikalari...

v TCMB Para Politikasi Kurulu Agustos 2015’te yayinladigi yol haritasinda baslayacagini duyurdugu
sadelestirme islemleri kapsaminda faiz indirimlerine yilin 3.ceyredinde de devam ederken Eylll ayi kararlari ile
birlikte gecelik borg verme faizlerini (Ust Bant) %8,25'e indirirken, alt bant faiz oranlarini %7,25'te sabit birakmistir.
Ayni kararda geg likidite penceresi bor¢ verme orani %9,75’e indirilirken 1 haftalik repo faiz oranlari %7,50'te sabit
tutulmustur. Bu sayede banka faiz koridorunu daraltma politikasini devam ettirmistir.

v Eylil ayr kararlarinda toplam talepteki distsin enflasyondaki kademeli disisi desteklerken gida
fiyatlarindaki asagi yonliu egilim ile kisa vadede enflasyon beklentilerinin dislis yoninde oldugu belirtiimistir. Ayni
zamanda biyime verilerinin de etkisiyle iktisadi faaliyette gérilen ivme kaybi da yine faiz indirimlerine devam
edilmesi kararinda etkili olmustur.

v FED faiz oranlarinda Aralik ayinda bagslamasi beklenen (piyasa beklentisi %70 olasilik) faiz artirrm surecinin
de olasi etkileri g6z 6nine alindiginda piyasa profesyonelleri tarafindan TCMB’nin Ekim ayinda bir kez daha faiz
indirimine gidecegdi beklenirken son bir aylik sirecte déviz kurlarindaki hizli artisin da etkisiyle kurul faizleri sabit
tutma karari almistir. Uzun bir zamandan sonra ilk kez TCMB’nin faiz gerekgesinde dolarin yukselisinden bahsetmesi
de 6nemli bir nokta olarak gértlmektedir.

v Kurul Ekim(20 Ekim) ayina gelindiginde iktisadi faaliyetteki ivme kaybi devam etmesine ve toplam talepteki
yavaslamanin cekirdek enflasyon Uzerindeki olumlu etkisinin slirmesine ragmen doviz kuru ve diger maliyet
unsurlarindaki gelismelerin temkinli durus gerektirdigini belirtmis ve faiz oranlarini sabit tutmustur. Ozellikle Agustos
ayinda baglayan TL’deki deger kaybinin (agirlikla dolar ve avro karsisinda) Eylul ay1 sonu itibariyle hizlanmasi ve
petrol fiyatlarinda artis egiliminin devam ediyor olmasi Kurul’'un bu karari almasinda etkili oldugunu distintyoruz.

TCMB Faiz Oranlan
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14,00 13,50

13,50 —
13,00 12,75 12,75 12,25

| —
12,50 |- 1225
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o— Gecelik Bor¢ Alma-Alt Bant —e— Gecelik Borg Verme-Ust Bant

—o— Geg Likidite Penceresi Bor¢ Verme —e— 1 Haftalik Repo Faiz Orani
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Yurtici Piyasalar
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3.Ceyrekte Neler Oldu...

Borsa Istanbul: 15 Temmuz darbe girisimi ile sok yasayan endeks sonraki hafta hizla toparlanarak 80 Bin
seviyelerini zorladi. Endeks gevre ulkelerdeki belirsizlik, not indirimleri, déviz kurlarinda artis gibi olumsuzluklara
ragmen gucli kalmaya devam ediyor. Moody’s sonrasi tahvillerde yUkli yabanci satigi gdézlenmesine ragmen
hisse senedi piyasasinda 400 mn dolarin {izerinde yabanci alimi endeksteki direngte etkili oldu. BIST100’iin son
dénem fiyatlanmalar agisindan benzer Ulke garpanlarina ve tarihi ortalamalarina goére ucuz hale geldigini ve orta
vadede risk algilari azaldikga yukari hareketin guglenecegini disunuyoruz. Son 5 yilda Banka Endeksi/Sanayi
endeksi orani ortalamasinin 2,23x olmasina ragmen son donemde bu oranin 1,6x seviyesine gerilemesi ve banka
bilangolarinin sanayi sirketlerine gore gorece daha kuvvetli ve beklentilerin Gzerinde gelmesi endeksin yikselis
trendine girmesi halinde son 2 yildaki surecin aksine sanayi endeksine gore goérece daha iyi performans
gostermesi beklenebilir. Bankalar ileriye doniik F/K ve PD/DD seviyeleri ile son 3 yilin dibine oldukga yakin.

Tirk Lirasi: Yilbasindan bu yana yasanan tim olumsuzluklara ragmen gulglu kalirken 3. geyrek sonuna dogru
diger para birimlerine kargi bir nebze deger kaybi yagadi. Ekim ayi ile birlikte deger kaybi artti. Yilsonuna kadar
sinirli da olsa deger kaybi surebilir.

Faizler: 3. geyrekte yasanan duslsin agirlikli olarak TCMB'nin enflasyon endiseleri ile faiz indirimlerine ara
vermesi ve FED faiz artirirm ihtimalinin gliclenmesi ile yavasladigini ve 4. geyrekte sinirh bir artis gosterecegini
disinmekteyiz.

Petrol: Dusus egilimi yilbasinda son bulan petrol fiyatlari heniz istikrarli bir yiikselis trendine girememis
goéruanuyor. Yon bulma ¢abasi ile dalgal seyrin devamini 6ngériyoruz.

Altin: 4. geyregin baglamasiyla Ekim ayi basinda sok diuslis yasayan altinda yon bulma cabalar takip
edilecektir.. Son 15 glinlik donemde ABD’ye yasanan segim belirsizligi, yurt iginde jeopolitik risklerin artmasi ve
petroldeki disuslerin tetikledigi riskli varliklardan kagislar altin fiyatlarinda yikselise sebep olmakla birlikte 4.
ceyrekte Ons altinda yatay hareket beklerken dolar kurunun da etkisiyle gram altin bir miktar artis
gOsterebilecegini dusliniyoruz.
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MSCI Tiirkiye - MSCI EM Beklenti Karsilagtirmasi

2016T 2017T 2018T
Tiirkiye EM Tiirkiye EM Tirkiye EM

Net Kar Biiyiimesi 4,9%  20,9% 9,0% 6,7% 14,3% 12,3%
Temettii Biiyiimesi 20,0% 4,3% 11,8% 5,6% 11,1% 10,8%
Temettii Verimi 3,2% 2,6% 3,6% 2,8% 4,0% 3,1%
Satig Biiyiimesi 4,7% 6,4% 9,7% 3,3% 12,0% 7,1%
FAVOK Biiyiimesi 2,8% 13,2% 9,2% 5,8% 12,6% 9,9%
Net Borg/FAVOK 2,13 1,54 1,95 1,46 1,73 1,32

Kaynak: Bloomberg

MSCI Turkiye & MSCI EM Goreceli Getiri
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Borsa istanbul Giiclii Kalmaya Calisiyor...

BiST 100 3.Ceyrek Geligsmeler
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v 3. geyrek Borsa istanbul icin gok hareketli ve giindem yogun gegerken en biiyiik etkiyi 15 Temmuz darbe
girisimi ve Moody’s’in not indirimi yapti. 15 Temmuz islem gunini 82.800 puan seviyesinden kapatan Bist100
endeks sonraki haftaya 80.755 seviyesinden baslayip %4,7 diserek gini 76.950 seviyesinden kapatti. Siren
belirsizlik durumunun ve uluslararasi kurum ve Ulkelerden gelen ciliz destek agiklamalarinin da etkisiyle distsun(
tim hafta strdliren endeks haftayl %11 kayipla 71.700 seviyelerinden kapatti.

v 15 Temmuz sokunu atlatan ve bir haftalik slrecte sok satiglariyla iyice gerileyen endeks sonraki haftaya
alimlarla baslayarak kayiplarini telafi etmeye caligirken, kiresel piyasa gindemini de yakindan takip etti. 8 Agustos
tarihinde Moody’s ’in Turkiye degerlendirmesini pas gecmesi ile gu¢ bulan endeks 79.000 seviyelerini agsa da
Ozellikle FED Uyelerinden gelen sahin acgiklamalarin etkisiyle bulundugu yerde tutunamayip geri ¢cekilmeler yasadi.

v Agustos ve Eylil aylari boyunca ABD verileri ve FED acgiklamalari basta olmak tzere kiiresel giindem takip
edilirken Cerablus harekatinin baglamasi kisa sireli sok etkisi yaratti. Uluslararasi kamuoyunun harekata destegi ile
toparlanan endeks Moody’s ‘in Turkiye hakkindaki olumlu goérusleri ile 22 Eylil'de tekrar 79.000 seviyelerine ¢ikti. 23
Eylil seans sonrasinda buyuk bir surpriz ile Turkiye'yi yatirim yapilabilir seviyenin altina indiren Moody’s kredi
degerlendirme raporu ile sonraki haftaya baglayan Bist100 haftanin ilk glnu %410k bir dislUs yasadi.

v Sonug olarak 2.ceyregi 76.800 seviyesinden kapatan ve 82.000-72.000 bandinda hareket eden Bist100 30
Eylurde 76.500 seviyelerinden kapanarak 3. ¢ceyrekte getiri elde edemedi.

v 4. ceyrek donem baslarken Ekim ayinin ilk haftasinda dalgali bir seyir izleyen Bist100 ddéviz kurlarindaki
yukselise ragmen bulundugu seviyeleri korurken, 14 Ekim ile baslayan haftada TCMB’nin faiz artirimlarina ara
verecegi beklentilerinin olumlu etkisiyle gerileyen ddviz kurlarindan ve kuresel borsalardaki yikselisten aldigi destek
tekrar 79.000 seviyelerine ylUkselmesini sagladi.
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Bist100 Gelismekte Olan Ulkelere Gore Oldukga Cazip Carpanlara Sahip...

v Ocak 2015’te 90 Bin seviyelerine kadar yuUkselen

Bist100 endeksi daha sonra 2015 yilinda yasanan segim 1,00

siireci, terér saldinlari, Giney sinir komsularindaki 030 Dagm——n 083
surecler ve makroekonomik bozulmanin da etkisiyle e M\\, 058
dusus trendine girdi. 2016 yilina olumlu baslangi¢ yapan 0% ’
endeks 86 Bin seviyelerine kadar yulkselirken Nisan 030

ayindan sonra dislse gegti. 15 Temmuz &ncesinde ' B R R IR LRSS
tekrar 82 Bin seviyelerine ¢iksa da 3. geyrekte yasanan {LOC‘Z@ \‘Q’eq’@ :Q»%‘%«*}‘«*;\Lﬁ»«’%i@% ”;e\%z@i\\* @qﬁ‘} X

olaylar endeksin toparlanmasina izin vermedi.
==MSCI Tiirkiye FK / MSCI Geligsmekte Olan Ulkeler FK

v Temmuz ayi 6ncesinde MSCI Tirkiye endeksi =5 Yillik Ortalama

MSCI Gelismekte olan ulkeler endeksinin Uzerinde

seyrederken 15 Temmuz sonrasindaki sert diisiisten 120,00

110,00
sonra bu endeksin altinda kalmistir. 100,00
90,00 95,55
. S . . 80,00 91,31
v Uluslararasi piyasa  takipgilerinin  6nemli :

70,00

gostergelerinden FK carpan oranlari Turkiye pay 60,00
piyasalarinda fiyatlarin benzerlerine gore oldukg¢a ucuz 50,00

cue . . . @bb@%%%b%%@(afo% o o o o
duruma geldigini gostermektedir. Son 5 yilik MSCI NN w SOV Q,x“@@io\@q,e*’yfof@\@\

{) %
e, 58 T @‘” q,w 5 ‘v‘“\@ O o o
{1/

Turkiye Endeksi FK ortalamasi 10,40 iken cari oran 8,90
seviyelerinde (%15 iskontolu) islem gérmektedir. Buna

kar§l|lk MSCI Gelismekte Olan Ulkeler Endeksi 5 yI||Ik ==MSCI Gelismekte Olan Ulkeler Endeksi =====MSCI Turkiye Endeksi
ortalama FK’sindan %20 primli islem gérmektedir. 19,00

17,00 15,36
v iki endeks FK oranlarinin birbirleri ile olan 15,00 //VW
iligkileri aradaki fiyatlama farkini daha acik ortaya 13,00 %ﬁ/m\ 12,69
koymaktadir. Son 5 yillik sturecte MSCI Turkiye FK orani 1100 »'\\__,_,\A‘ S\
MSCI Gelismekte Olan Ulkeler Endeksi FK oranin 0,83 oo - V\_,\/ M 1038

kati ile islem gdérirken 2016 vyili bagindan itibaren
dismeye baglayan oranin Ekim ayina gelindiginde %58

7,00

5,00

seviyesine geriledigi géruliyor. Mevcut durumda bu oran AT KRR IS @%\@%@{\\@Q@ \@Q@@@ . \@@@
. . . < D 7 O N \ ¥a 2
ortalamalardan yaklasik %30 daha disuk fiyatlamaya (e @%\@Q@@i@ S o@a*"ﬁq’e% NS ST
a2 Y ‘1/

isaret ediyor. i
==MSCI Gelismekte Olan Ulkeler FK
e MSCI Tirkiye FK

v Gelismekte olan llkelerde CDS ortalama 165 —mgg:-IG—L:arlg)r;’?e(I?tretalOaI;nnaL'JrlllfelerO talama FK
seviyesinde seyrederken Turk tahvilleri i¢cin bu oran 265
seviyesinde seyretmekte. Turkiye 5 yillik dolar bazh
CDS’inin tarihi ortalamasi ise 218. Turkiye son CDS
seviyesi ile hem tarihi ortalamasinin Uzerinde
seyretmekte hem de gelismekte olan Ulkeler arasinda en
yuksek CDS’e sahip 3. Glke konumunda yer almaktadir.
Ulke riskini 6lcen CDS’lere paralel olarak Tiirk borsasi
gelismekte olan Ulke borsalarina gére en yuksek
volatiliteli 4. Endeks olarak dikkat cekmektedir. Volatilite
Olgimu 30 glnlik olarak yapildiginda ise darbe girigimi
etkisi nedeniyle volatilite tim gelismekte olan ulkeleri
asmaktadir. Turk borsasinin tasidigi riskler nedeniyle
gelismekte olan borsalara goére kismen iskontolu
olmasini makul bulmaktayiz. (5 yillik ortalama %11)
Ancak 2017 ve 2018 yillari i¢in Turk sirketlerinin satislar,
FAVOK ve net kar blylmelerinde gelismekte olan (lke
ortalamalarinin Uzerinde bir performans gdéstermesinin
bekleniyor olmasi mevcut iskonto oranlarinin ¢ok yiksek
oldugu gérusunu kuvvetlendirmektedir.
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Risk unsurlar kisa vadede kalkmayacak...

Uluslararasi Endeksler

Gelismekte Olan Ekonomiler DEGISIM (%) *

ULKE_ _ __ _ ENDEKS__ 28102016 __ _ FK*| SonYil__ _YBB 3.ceyrek _SonAy Son Hafta]
Tirkiye| ___XUL00 ____ 73333 __9,31] ~0.26%_ _7.01%_ -0,43% _ 0,83% _ _0,66%l
Rusya INDEXCF 1.982 7,150 14,78% 12,51% 4,60% 0,05% 1,23%
Meksika MEXBOL 48.007 23,377 7,30% 11,61% 2,78% -0,08% -0,85%
Hindistan SENSEX 27.942 20,60! 3,33% 7,63% 3,21% -1,24% -0,48%
Cin SHCOMP 3.104 17,61 -8,03% -13,12% 2,56%  3,90% 0,43%
Brezilya IBOV 64.308 88,66¢ 37,58% 48,35% 13,27% 8,34% 0,31%
Giiney Afrika JALSH 50.798 27,15¢ -550% -0,01% -0,51% -1,88% -1,61%
Endonezya JCI 5.410 27,11} 17,39% 17,79% 6,94% -0,28% 0,02%

Gelismis Ekonomiler : DEGISIM (%) *

ULKE ENDEKS 28.10.2016 FK*;  SonYil YBB 3.ceyrek Son Ay Son Hafta
ingiltere UKX 6.996 60,22t 8,67% 11,51% 6,07% 2,14% -0,34%
Japonya NKY 17.446 22,07y -7,71% -8,34% 5,61% 5,96% 1,52%
Almanya DAX 10.696 19,96; -1,25% -0,44% 8,58% 2,47% -0,14%
ABD INDU 18.161 17,30 2,15% 3,17% 2,11% -0,97% 0,09%
Fransa CAC40 4.549 23,14 -6,99% -2,75%  4,97% 2,62% 0,28%
ispa nya IBEX 9.201 21,98! -11,71% -4,57% 7,55% 5,27% 1,11%
italya ITSTAR 25.424 18,69 2,80% -2,56% 6,25% 1,26% -0,03%
Avusturalya  AS51 5.284 23,66 -0,96% -0,68% 3,87% -2,37% -2,70%
Giiney Kore KOSPI 2.019 18,14; -1,13% 2,96% 3,72% -1,64% -0,67%

*28/10/2016 tarihli kapanis degerleri itibariyla gosterilmektedir.
Kaynak: Bloomberg, BMD Arastirma

v Tirkiye pay piyasasinin uluslararasi yatirimcilar géziinde benzerlerinden ucuz hale gelmesinde kuresel
konjonktiurden ziyade ig¢sel sorunlarin yattigini disinmekteyiz. Kiresel piyasalarda son iki yildir yasanan
dalgalanmalar tim gelismekte olan ulkeleri olumsuz etkilerken, Tlrkiye kendi i¢ sorunlar nedeniyle daha dusuk
fiyatlanmaya basladi. Bu fiyatlanmanin sonuglari tablodaki dénemsel performanslardan gorlebilir. Ozellikle son
dénemi gdze aldigimizda Suriye ve Irakta yasanan istikrarsizhigin Turkiye’ye etkileri, terdr saldirilari, darbe girigimi,
kredi notunun dasudrulmesi, baskanlik sistemi 6zelinde giindem olusturan yeni anayasa sireci, Rusya ile iliskiler ve
makroekonomik verilerde bozulmalar Turkiye’'nin yabanci yatirimcilar gézinde risk primini yikseltmis gérinmektedir.

v Tirkiye'nin olumsuz fiyatlanmasina sebep olan bazi etkenlerin kisa vadede ortadan kalkmayacagini
distnurken bazilarinin 4. ceyrek donem ile birlikte kalkmaya baslayabilecegini dusuniyoruz. Rusya ile iligkilerin
yumusamasi hem meyve sebze ihracatini hem de 2016 yilinda ¢ok sert diisus kaydeden turizm gelirlerini artirici etki
yapacaktir. Ayrica bu yumusama Suriye politikasinda da Turkiye’nin elini gliclendirecek bir rol oynayacaktir.

v Irak’'ta yasanan sirecin basari ile sona ermesi ve Turkiye'nin hassasiyetlerinin dikkate aliniyor olmasi
6nUmuizdeki dénemde riskleri azaltici etki yapacaktir.

4 Darbe girisiminin etkilerinin ¢ok c¢abuk atlatiimasi olumlu bir gelisme iken devaminda yasanan slreg¢
piyasalar tarafindan takip edilecektir. Baskanlik sistemi giindeminin bu yil i¢cinde olumlu ya da olumsuz karara
baglanmasi da belirsizliklerin kalkmasinda olumlu rol oynayacaktir.

4 4. ceyrekte Fitch’den gelecek bir not indirimi beklentisinin kalmamasi da risk primini olumlu etkilerken bu
durum 2017 yilinda tekrar gindeme gelecektir. Fitch’in 2017 ilk yarisinda not dislrmeyi tercih etmemesi olumiu
fiyatlanacaktir.

v 3. geyrek verilerini takiben 4. ceyrekte de makroekonomik goriiniimde 6nemli bir diizelme goériilemeyecek
olmasi bu konudaki risklerin devamina sebep olacaktir.
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4 2016 yilinin ilk yarisinda Dolar ve Avro
karsisinda nispeten istikrarli performans sergileyen
TL'nin 2. ceyrekten sonra yasanan olaylarla beraber
artis egilimini hizlandirdigi gérulayor.

4 Mayis 2016'da TL karsisinda ilk yiksek hizl
artisini yasayan USD, 15 Temmuz darbe girisiminin
ardindan ikinci blylk sigrayisi gerceklestirdi. Darbe
girisimi sonrasindaki bir aylik sirecte eski seviyelerine
dénen USD Eylil ayi boyunca deger kazancini yavas bir
sekilde sirdirtrken Eylil ayinin son gunlerinde yukselis
hizinin arttigr géraltyor.

v Ozellikle FED faiz artinmlarinin baglamasi ile
gelismekte olan llke para birimleri karsisinda deger
kazanmaya baslayan USD, Tirkiye'ye 06zgi riskler
nedeniyle 3. ceyrekte TL'ye karsi daha gugll bir artis
trendine girdi. Turkiye’ye 6zgu risklerin hemen ortadan
kalkmayacagi ve Aralik ayindaki FED faiz artisi ihtimali
sebebiyle 3,10 seviyelerinden iglem géren USD’nin yilin
4. ceyreginde sinirh da olsa yikselis egilimini
koruyacagini distintyoruz.

v Euro/TL’de gérulen hareketin USD ile benzerlik
g6stermesi Euro’'nun TL karsisinda guglenmesinin
Ozellikle Turkiye'ye 6zglu sebeplerden kaynaklandigi
izlenimi vermektedir.

v TL’nin her iki para birimi karsisindaki birbirine
yakin deger kaybi déviz sepetinin de bu para birimleriyle
paralel hareket etmesine neden oldu. DAviz sepeti 2016
yilinda TL’ye karsi %7,87 deger kazanirken %5,28’lik
artisi 3. geyrekte gergeklestirdi.

v Turk Lirasi 6zellikle 3. ¢ceyrek sonrasinda bu iki
para birimine kargi daha gugsuz goérinse de 2016 yili
enflasyon beklentilerinin %8 seviyelerine geldigi su
dénemde TL'nin 2016 yili performansinin ¢ok koétu
oldugunu sdyleyemeyiz. Oniimizdeki dénemde sinirli
da olsa USD’ye karsi bir miktar daha degder kaybi
yasayacagini dusundigimiz TL, Euro’'ya kargi daha
gugli duracaktir.

4 Euro/USD  paritesinde  Tlrkiye agisindan
olumsuz gelisim devam ediyor. Uretim maliyetleri USD
agirhk olmakla beraber déviz girdileri Euro agirlik olan
Tarkiye agisindan Euro/USD paritesindeki disus egilimi
olumsuz bir maliyet fiyat agcmaz olusturmaktadir. 3.
ceyrek déneme 1,11 seviyelerinden baglayan Euro/USD
paritesi EylUl ayl sonrasinda dusus trendine girerek 1,09
seviyelerine gelmistir. Oniimizdeki dénemde ABD ve

AB merkez bankalarinin politikalari g6z 0Onulne
alindiginda paritedeki olumsuz seyrin devamini
ongoriuyoruz.
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3. Ceyrekte faizlerde diisus...

v 2016 yihnin 2. ayi itibariyle TCMB’nin faiz
indirimlerinin bagladig1 tarihlerde %11 seviyelerinden
geri ¢ekilmeye baslayan 2 yillik gosterge tahvil faizi 3.
ceyrek sonunda %8,77 seviyesine geriledi.

4 Temmuz ayinda darbe girisimi sonrasi kisa
sokta %9,60 seviyelerine ylkselen gdsterge faiz daha
sonra dugus egilimini surdurirken 3. ¢eyregin bitmesi ile
birlikte %8,70 seviyelerinden tekrar yukselmeye bagladi.
Doéviz kurlarindaki harekete paralel olarak artmaya
baslayan gdOsterge tahvil faizi 1 Kasim itibariyle %9,18
seviyesinde islem goriyor. 10 yillik tahvil faizi ise
%10,13 seviyesinde islem gérmektedir.

4 Hem klresel gelismeler hem vyurtici glindemle
birlikte hareket eden tahvil faizlerini uzun sdredir
disarida en ¢ok mesgul eden giindem FED faiz artig
programidir. FED faizlerindeki artis tim diger (Ulke
piyasalarinda oldugu gibi Turkiye tahvilleri tGzerinde e
yukari  yonli baski olusturmaktadir. Aralik ayinda
gerceklesmesi beklenen bir sonraki FED faiz artigi Turk
tahvillerinde yukari hareketin bir nebze daha devam
etmesine sebep olacaktir.

v Bunun yaninda igeride TCMB faiz oranlari ve
risk algisindaki artiglarda faizlere yukari yonli baski
olusturmaktadir. TCMB’nin son toplantisinda faiz
indirimlerine ara vermesi ve enflasyonist baskiya isaret
etmesi ve Turkiye'ye 6zgl belirsizliklerin artmasi 4.
ceyrekte tahvil faizlerinde artigi destekleyecektir.
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Altinda sok diisus yurticinde buyiik kayip yaratmadi .

v Hem yurtdisinda hem de yurtiginde givenli liman i;“;gﬁﬁ

olarak gorllen altin 2016 yilinin ilk iki ceyregdinde 130000
yatirimcisini sevindirirken 3. Ceyrek doénemle birlikte 125000

disus baskisini Gizerinde hissetmeye basladi. 120000 J
1.150,00

1.100,00

v 2016 yili baginda 1.050 dolar seviyelerinde ylla |
baslayan ons altin fiyatlar kiresel belirsizliklerle birlikte 1_000'00
azalan risk istahinin destegiyle 3. Ceyregdin ilk glinlerinde RN (L\% 3\1

A
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1.367 USD seviyelerini test etti. Bu donem sonunda kar <%= s L A usions o
satiglarina  ABD ekonomisindeki gelismeler ve buna 13s000 P
paralel dolar endeksinin artis trendine girmesi de 300
eklenince altin fiyatlarinda diisiis gériildii. 3. geyredi 1000
1.325 USD seviyelerinde tamamlayan altin EKim ayl  13s0.00
basinda sert dlsls yasayarak 1.250 USD seviyesini test igfggg
ettikten sonra 1 Kasim itibariyle 1.277 USD seviyesinden  1.300,00
islem gériyor. L
1.270,00
v Ons altinda bu ge|i§me|er ya§an|rken Dolar @\Q@\'L“;;@\w“:;&@i@@ﬁ@\”»“n::&\”@Q\;Q,\12::Q%\”ﬁ@%ﬁ@%ﬁ@iﬁﬁ'ﬁ@\1“:;@\@:; @\»pl\ Qg»p:; %\1&
kurundaki yatay ve sonrasindaki artis hareketinin ——3. Ceyrek Spot Altin USD/Ons
katkisiyla gram altin fiyatlan yurticinde 130 TL 1s000
seviyelerinin Gzerini test etti. Agustos ayl basinda 131  140.0
TL seviyelerini test eden gram altin fiyatlari kiresel altin %%
fiyatlarina paralel bir nebze geri ¢ekilme yasasa da dolar Eggs
kurundaki artis gram altin fiyatinin glclid kalmasini 4,
sagladi. 1 Kasim tarihi itibariyle gram altin 128 TL 000
seviyelerinden islem gérmektedir. 80,00
70,00
v 4. geyrekte ons altin fiyatlarinda nispeten yatay ¢ 'LQ\&‘L\%\';\\E&\:\;\ G {;\\“\'ﬂ “;Z\ s s
bir seyir beklerken, yurtiginde dolar kurunun hareketine Spot altin TL/Gram
bagh olarak sinirli artis beklentisi igerisindeyiz. 150,00
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Petrol fiyatlarindaki artis iceride baski yaratiyor ...

4 2014 yihnin ikinci yarisiyla berber kiresel blylimedeki gerileme, ABD petrol Uretimindeki artis ve Suudi
Arabistan’in Pazar payini elinde tutma stratejisi ile birlikte 115 USD seviyelerinden gerilemeye baslayan Brent petrol
2016 Ocak ayinda 29 USD seviyelerine kadar geriledi.

4 Brezilya, Rusya gibi uluslararasi piyasalarda Turkiye ile ayni sinifta kabul géren petrol Ureticileri bu fiyat
disUsu karsisinda zor durumlara diserken Tirkiye ise bu durumun hem olumlu hem olumsuz etkilerini yasadi.
Enerjide disa bagdiml olan ve buna bagli olarak cari agik sorunu yasayan Turkiye icin petrol fiyatlarinin bu denli
disuUsu olumlu bir gelisme sayilabilecekken, kiiresel biiyimedeki sikintiya ek olarak petrol Ureten Ulkelerin gelirlerinde
yasanan disis dogal olarak Turkiye GSYH buylmesine olumsuz katki yapti.

4 Yila 28 USD seviyelerinden baslayan brent petrol haziran ayl basinda 53 USD seviyelerine kadar yikselirken
Agustos ayl basinda tekrar 42 USD seviyelerine geriledi. Bu seviyede tutunan brent petrol 3. Ceyregdi 50 USD
seviyelerinden kapatirken 1 Kasim itibariyle 49 USD seviyesinde islem gérmektedir.

v Petrolde fiyat artiglari kiresel buyime endiselerinin biraz azalmasinin yaninda OPEC merkezli bir Gretim
kisintisi beklentisi de etkili oldu. Uzun siiredir Suudi Arabistan, Rusya ve iran bagta olmak lizere OPEC (ilkeleri
arasinda bir anlagsma saglanamasa da 27-28 EylilI'de Cezayir'de gergeklesen Uluslararasi Enerji Forumu sonrasinda
gerceklesen gayri resmi OPEC toplantisindan gunlik 33,2 Milyon varil olan ham petrol tretiminden 0,5 milyon varil
kesintiye gidilecedi karari alinmasi énimuzdeki dénemde fiyatlar Gizerinde yukari yonli baski olusturabilir.

4 Enerji acigi ve uretim maliyetleri nedeniyle yurtici piyasalar tarafindan petrol fiyatlarindaki artis endise ile
izlenirken 50-60 USD araliginda islem géren brent petrol fiyatinin Tarkiye icin olumsuzluk teskil etmeyecedi belirtiliyor.
Onumuizdeki dénemde bu seviyenin Uzerine ¢ikabilecek petrol fiyati bizim agimizdan olumsuzluk yaratacaktir.
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BMD Varlik Yonetim Modeli
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Varlik Yonetim Modeli...

2016 4.C Varhik Dagilimi / Ortalamalar 2016 3.GC VARLIK DAGILIMI

XUSIN “ HISSE(%) SGMK(%) ALTIN(%) DOViZ(%) 15% | SHISSECH)
85000 ve lzeri 40,00 40,00 10,00 10,00
2000085000 ___ - 4000 __ 3500 __ 1000 __ 1500 0% = SGMK(%)
(0t clbey AUbD sl G O]
70000 - 75000 45,00 30,00 10,00 15,00 ALTIN(%)
70 000 ve alti 55,00 25,00 10,00 10,00

m DOVIZ(%)

v 2016 yili son geyregi i¢in BIST Sinai Endeksinin su anda seyretmekte oldugu 75-80 bin bandinda
hareketine devam etmesi durumunda, hisse senedine %40, sabit getirili menkul kiymetlere (SGMK) %35, altina
%10 ve doviz sepetine %15 agirlik verilerek VYM portféyiimiizii ¢egitlendirmekten yanayiz.

v Sinal endeksi bu bantta hareket ederken énceki ¢geyrekte VYM portféyimizi %45 hisse, %35 SGMK , %10
altin ve %10 doviz sepeti olarak belirlemistik. Bu ceyrekte ise model portfdyimuzdeki Doéviz Sepeti agirhidini
arttinirken, hisse senedi agirhigini 5 puan azaltmakta, SGMK ve altini ise sabit tutmaktayiz. Hisse senedi agirligimizi
azaltmamizin nedenleri Suriye ve Irak merkezli olusabilecek belirsizlikler, bagkanlik glindeminin olusturdugu belirsizlik,
makro verilerde yasanan bozulma ve Aralik ayinda gerceklesecek FED faiz artisi ortaminda olusabilecek para
cikisinin risk katsayimizi artirmasidir. Déviz sepetinde dnumuzdeki ceyrekte deger kazancinin devam edecegi
gOrusundeyiz. Sinai Endeksinin 75 bin seviyesinin altinda en az on gun art arada islem gérmesi durumunda Hisse
Senedi agirhidinin %5 arttinlip SGMK agirhidinin %35’ten %30’a dusurdlmesinin yerinde olacagdi gorustndeyiz. Son 4
ceyrekte VYM portfdyimuiz yilhik %10,23 getiri ile enflasyon oraninin Ulzerinde performans sergilemisken SGMK
yatinmlarinin altinda performans gostermistir. Uygulamaya gegcirildigi  18/08/2011 tarihinden bu yana VYM
portfdyimzin kiimulatif getirisi %79,61 ve yillik ortalama bilesik getirisi ise %12,11°dir.

BMD VARLIK YONETIM MODELI| KARSILASTIRMALI PERFORMANSI

Onerilen Agirlik** Dénemsel Getiri
Yillik Son 4 Kimiilatif Getiri
Onerilen Varlik Risk (B)| Beklenen 2015 2016 2016 2016 2015 2016 2016 2016 Ceyrek (18/08/2011-
Getiri (%) * | 4.Ceyrek | 1.Ceyrek | 2.Ceyrek | 3.Ceyrek | 4.Ceyrek | 1.Ceyrek| 2.Ceyrek | 3.Ceyrek | Getiri 30/06/2016)

Hisse Senedi (BMD Mali Sektor Disi Hisse Portfoyii) 0,78 13,3% 42% 49% 48% 43%| -4,12%| 21,95% 0,21% -7,12%| 8,83% 136,10%
Sabit Getirili Varlik 0,02 9,1% 38%) 36%) 35%| 37%| 2,87% 2,87% 2,64% 2,41%| 11,25% 62,49%
Déviz (%50 Dolar - %50 Euro) 0,18 8,0% 10% 10% 10% 10%| -4,87%| -1,20%| 1,04%| 4,30%| -0,95% 49,95%
Kiymetli Madenler **** -0,16 8,1% 10%) 5% 7%| 10%| -8,51% 8,94% 8,84% 3,50%| 12,27% -10,20%
BMD Varlik Yonetim Modeli 0,26 10,4% 100% 100% 100% 100% | -2,01%| 12,04% 1,78% -1,35%| 10,23% 79,61%
* Sermaye piyasasi araglari igin Yillik Beklenen Getiri hesaplamalarimizda Risksiz Getiri Orani %9 ve Piyasa Risk Primi %5,5 olarak . BMD Varhik
varsayilmistir. IRt Yénetim Modeli

** Modelimizdeki varliklarin agirliklari BIST Sinai Endeksi'nin degisen bant araliklarina gére degismektedir. Bu nedenle, énerilen agirlik Enflasyon (TUFE ): 7,28% Son Yil Getiri
hesaplamalari 3 aylik dénem igerisinde BIST Sinai Endeksi'nin farkli bant araliklarinda gegirdikleri giin sayisina gore hesaplanmaktadir.

Onerilen agirliklarda dedisiklik yapiimasi icin gerekli kosul BIST Sinai endeksinin mevcut bandin disinda en az 10 giin arka arkaya islem BIST Sinai Endeksi: 1,26% 10,23%
gormesidir. BMD Hisse Portfoyii: 8,83% ’
*** Son yilda portf6yiimiiziin tamaminin ilgili enstriimandan olusmas halinde elde edilecek getiri (%100 BIST Sinai Endeksi Hisseleri, Sabit Getirili MK'ler: 11,25% Yillik Ortal
9100 BMD Mali Sektor Disi Hisse Portfdyii, %100 Sabit Getirili Menkul Kiymetler, %100 Déviz veya %100 Kiymetli Madenler). ! ; _k’ alama
Doviz Sepeti: -0,95% Bilesik Getiri
**%%01/10/2012 - 31/03/2016 tarihleri arasinda %50 GOLDP - %50 SLVRP, diger dénemlerde %100 GOLDP'ye yatirnm yapilmigtir. Kiymetli Madenler:  12,27% 12,11%
: 2 2

Kaynak: Finnet, BMD Arastirma
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ONERILEN HiSSE SENETLERI:

ARCLK 2.06.2014 12,76 20,44 22,30 13.811.880 16.912.293 3.100.413 4.575.980 15.068.734 -8,34 15.341
BIMAS 4.05.2016 55,33 50,40 60,00 15.301.440 14.850.247 -451.193 1.815.346 18.216.000 -16,00 46.798
PETKM 19.07.2011 1,51 4,20 4,14 6.300.000 6.140.322 -159.678 2.423.569 6.210.000 1,45 41.510
TCELL 25.02.2013 10,15 9,97 11,21 21.934.000 23.439.884 1.505.884 14.816.470 24.662.000 -11,06 47.685
THYAO 22.09.2014 6,61 5,44 7,10 7.507.200 28.943.200 21.436.000 12.704.000 9.798.000 -23,38 284.304
TUPRS 12.01.2009 8,98 63,05 76,50 15.788.918 22.185.899 6.396.981 8.466.719 20.083.604 -21,38 116.010
FROTO 24.08.2016 32,96 31,64 40,94  11.102.792 12.950.344 1.847.552 2.912.622 14.366.255 -22,72 11.248
TRKCM 7.12.2011 1,59 2,55 2,31 2.282.250 3.150.044 867.794 2.921.812 2.067.450 10,39 10.071
BizZIM 12.09.2011 20,84 12,95 17,36 518.000 472.085 -45.915 149.762 694.400 -25,40 3.969
BMEKS 24.05.2011 2,20 1,15 1,73 138.000 444.813 306.813 154.810 207.600 -33,53 3.774
CIMSA 3.05.2010 5,38 15,37 18,30 2.076.248 2.545.446 469.198 1.045.772 2.472.045 -16,01 1.481
TRGYO 26.10.2010 2,71 4,90 5,95 2.450.000 4.265.296 1.815.296 4.995.460 2.975.000 -17,65 3.848

*: Son 3 aylik dénemde giinliik ortalama islem hacmi 5 milyon TL'nin altinda olan hisse senetleri Il. Liste hisse senetleri olarak gruplandinimaktadir.
** Raporun yayimlanma tarihinden énceki giinsonu kapanis fiyatlarini géstermektedir.

*** Tim hedef fiyatlar temettii, bedelli, bedelsiz diizeltmelerini icermekte olup 12 aylik beklenti fiyatlar olarak tanimlanmaktadir.

2016 15,0% 11,4% 11,7%

2015 -9,6% -18,4% -9,3%

2014 40,9% 25,7% 26,6%

2013 5,7% -11,3% -1,7% PORTFOY & SINA| ENDKSI 135,2%
2012 56,9% 48,9% 32,1%

2011 -17,6% 22,3% -9,3%

2010 55,7% 25,6% 40,9% 56,9% 55,7%

2006-2009 * 135,2% 44,9% 33,0% 09 32.1% 40,9% | 33,0%
Ocak '16 4,2% 4,2% 3,29 15:0%19 794 I T 5% I I

Subat 16 4,7% 3.2% 320 _

Mart ‘16 11.8% 10,6% 12504 2016 _9’6%20}9?3% 2014 20117% 2012 _17’6%!%3% 2010 20062009
Nisan '16 0,4% -0,1% -0,9% = BMD Model Portféy = BiST-SINAI

Mayis '16 1,6% -6,3% -5,4%

Haziran '16 -1,8% -0,2% -1,1%

Temmuz '16 -3,2% -2,1% 2,4%

Agustos '16 -3,0% -0,8% -1,8%

Eyliil 16 1,1% 0,8% -1,5%

Ekim'16 4,1% 4,2% 3,3%

24 - 31 Ekim'16 2,7% 1,7% 1,7%

*+ 5 Temmuz 2006 - 31 Aralik 2009
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Onemli Uyar

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatinm danismanligi hizmeti, yetkili
kuruluglar 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 karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Burada yer alan bilgiler Bizim Menkul Degerler A.S. (BMD) tarafindan okuyucuyu bilgilendirme amaci ile BMD’nin glvenilir
oldugunu disindudi yayimlanmis bilgilerden ve veri kaynaklarindan derlenerek hazirlanmistir. Kullanilan bilgilerin hatasizlig
ve/veya eksiksizligi konusunda BMD higbir sekilde sorumlu tutulamaz. BMD Arastirma raporlari sirket ici ve disi dagitim kanallar
araciigiyla tim BMD misterilerine eszamanh olarak dagitiimaktadir. Ayrica, Burada yer alan tahmin, yorum ve tavsiyeler
dokiimanin yayinlandigi tarih itibariyle gecgerlidir. BMD Arastirma Bolimua daha 6nce hazirladidi ya da daha sonra hazirlayacagi
raporlarda bu raporda sunulan goriis ve tavsiyelerden farkl ya da bu raporda sunulan goéris ve tavsiyelerle gelisen baska raporlar
yayinlayabilir. Celigsen fikir ve tavsiyeler bu raporu hazirlayan kisilerden farkli zaman dilimlerine isaret ediyor, farkli analiz
yontemlerini igeriyor ya da farkl varsayimlarda bulunuyor olabilir. Boyle durumlarda, BMD’nin bu raporlardaki tavsiye ve
goruslerle celisen diger BMD Arastirma Bolumua raporlarini okuyucunun dikkatine sunma zorunlulugu yoktur. BMD ve iligkili
oldugu firmalar bu raporda adi gegen pay senetlerinde pozisyon sahibi olabilir ve/veya raporun yayinlanma tarihinden sonra iglem
yapabilir. Ayrica yatinmcilar bu raporda adi gegen sirketlerle BMD ve/veya diger iliskili firmalarinin is iliskisi igerisinde olabilecegini
kabul ederler.

Bu c¢alisma kesinlikle tekrar cikariimak, c¢ogaltiimak, kopyalanmak ve/veya okuyucudan baskasina dagitimak uzere
hazirlanmamistir ve BMD Arastirma B6limi’'niin izni olmadan kopyalanamaz ve gogaltiip dagitilamaz. Okuyucularin bu raporun
icerigini olusturan yatirim tavsiyeleri, tahmin ve hedef fiyat degerlemeleri de dahil olmak tzere tim yorum ve ¢ikarimlarin, BMD
Arastirma BoélUumu‘nin izni olmadan baskalariyla paylasmamalari gerekmektedir. BMD bu arastirma raporunu yayinlamaya,
musterilerine ve gerekli yatinnm profesyonellerine dagitmaya yetkilidir. BMD Arastirma Bélimu gerekli oldugunu distindiginde
dizenli olarak yatirim tavsiyelerini glincellemekte ve temel analize dayali arastirma raporlari hazirlamaktadir. Bununla birlikte, bu
calisma herhangi bir hisse senedinin veya finansal yatirim enstrimanlarinin alimi ya da satimi icin BMD ve/veya BMD tarafindan
direk veya dolayli olarak kontrol edilen herhangi bir sirket tarafindan gonderilmis bir teklif ya da 6neri olusturmamaktadir. Herhangi
bir alim-satim ya da herhangi bir enstriimanin halka arzina talepte bulunma karari bu galismaya degil, arz edilen yatirim araci ile
ilgili kamuya duyurulmus ve yayinlanmis izahname ve sirkllere dayanmalidir. BMD ya da herhangi bir BMD g¢alisani bu raporun
icerigindeki goérus ve tavsiyelere uyulmasi sebebiyle dodabilecek dodrudan ya da dolayli herhangi bir zarar ya da kayipla ilgili
olarak sorumlu tutulamaz.
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