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YONETICI OZETi

v 2017 yili Bist-100 icin oldukga tatminkar bir getiri ile tamamlandi. Donemsel olarak bize 6zel birgok risk unsuru

ortaya ¢ikmasina ragmen bu getiri oraninin elde edilmesinde yurtdisi konjonktiriin de gelismekte olan ulkelerin lehine
olusmasinin énemli katkisi oldu. Bize 6zgu risklerin etkilerini TL Gzerinde goérirken Bist-100 endeksi yliksek bliylime
orani ve buyume Uzerinde devlet tesvik programlarinin katkisina olumlu tepki verdi. Turk lirasi 2017'de dolar
endeksindeki gerilemeyle birlikte gelismekte olan Ulke paralarinin yagsadidi guc¢li durusa ayak uyduramadi ve yilin
dolar karsisinda en kétu performansin sergileyen para birimlerinden oldu. Bist-100 endeksi ise bu durumun tersine en
yuksek getiriyi saglayan endeks oldu.

v Makroekonomik tarafta GSYH blylUmesi beklentilerin (izerine c¢ikarken KGF basta olmak (zere devlet
desteklerinin etkileri oldugunu séyleyebiliriz. Yiksek bluylime ile birlikte cari agik sorunu tekrar ortaya ¢ikarken, cari
aclk/GSYH orani %5'in Uzerine ¢iktl. TL'deki deger kaybinin da etkisiyle ¢ekirdek enflasyon ve Uretici fiyatlarinda
yasanan artislar onimizdeki doneme dair beklentilerin yliksek tutulmasina ve buna bagli olarak tahvil faizleri Gzerinde
baski olusmasina sebep oldu. issizlik rakamlarinda bir nebze diisiis gérsek te yilksek biiylimeye ragmen tarim disi ve
geng issizlik oranlarinda halen istenilen seviyeler yakalanamadi.

v ABD basta olmak ulzere kiiresel GSYH’de yasanan toparlanmanin 2018 yilinda da devam etmesi bekleniyor.
ABD buyime ve enflasyon verileri 6zellikle FED’in atacagi adimlari yonlendirecegdi igin kiresel piyasalarin dikkatle
takip edecegi veriler olacak. FED'in hem faiz artisi hem de bilango kiglltme operasyonlarina devam etmesi
beklenirken piyasalar tarafindan en az 3 faiz artigi bekleniyor. Buglnki sartlarda bu durumun gelismekte olan Ulke
para birimleri Gzerinde baski olusturacagi beklenebilir.

v Bist-100 tarafinda bliyiime hikayesinin devam etmesini beklemek dogru olacaktir. KGF’nin devam etmesi ve
hikimet tarafindan biyimenin éncelikli kriter olarak tutulmasi risklere ragmen benzerlerine gére ucuz konumda
bulunan Bist100 endeksinin getiri potansiyelini yiksek tutuyor.

v Suriye ve Irak sinirinda yasana gelismeler ve sinirlarimizdaki tehlike Gzerinden ABD ve Rusya ile kuracagimiz
iliskilerin gidisati 6ncelikle finansal piyasalarimiz tGzerinde dnemli etki sahibi olacaktir. TCMB’nin faiz politikalari ve reel
faiz oranlarindaki gidisat, cari agik ve enflasyon verilerindeki gelismeler éncelikle TL Uizerinde etkisini gosterecektir.

v Ohal’in kalkmasi, ABD ile yasanan gerginliklerin giderilmesi, AB ile olan iligkilerde iyilesme yasanmasi ve
Suriye’de lehimize olabilecek gelismeler kisa sirede olumlu etkisini gdsterecek gelismeler olacaktir.

v 2018 yili 1. geyregdi igin BIST Sinai Endeksinin su anda seyretmekte oldugu 120-140 bin bandinda
hareketine devam etmesi durumunda, hisse senedine %40, sabit getirili menkul kiymetlere (SGMK) %30, altina
%15 ve dobviz sepetine %15 agirlik verilerek VYM portféyiimiizii gesitlendirmekten yanayiz.

2018 1.G VARLIK DAGILIMI

2018 1.¢ Varlhik Dagilimi / Ortalamalar

XUSIN HISSE SGMK ALTIN DOViz

B HISSE(%)
140.000 ve lizeri 35,00 35,00 10,00 20,00
e e e e e ———— = 9
1120.000 - 140.000_ _ _ _40.00 3000 1500 _ 15001 = SGMK (%)
100.000 - 120.000 45,00 30,00 10,00 15,00
80.000 - 100.000 55,00 25,00 10,00 10,00
ALTIN(%)
80.000 ve alti 55,00 25,00 10,00 10,00
mDOVIZ(%)
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ULUSLARARASI HiSSE SENEDI PIYASALARI-2017

Geligmekte Olan Ekonomiler DEGISIM (%) *

OLKE____ ENDEKS _ 29122017 _ PK' __ _ _ _ Yk ___ 2017 _ 4.eyrek
EE@L"_ —_Xuioo _ _ 115333 1001 _ _ _ A7.60% _47,60% _ 12,07%]

Rusya INDEXCF 2110 7,17 551%  -551%  1,20%

Meksika MEXBOL 49.354 19,55 813%  813%  -1,97%

Hindistan ~ SENSEX 34.057 24,51 27,91%  27,91%  8,86%

Gin SHCOMP 3.307 16,85 6,56%  6,56%  -1,12% 0.66

Brezilya IBOV 76.402 18,90 26,86%  26,86%  2,09% 0,64

Giiney Afrika JALSH 58.844 19,96 17,47%  17,47%  7,06% 0,62

Endonezya JCI 6.356 23,48 19,99%  19,86%  7,71% 0,60

Geligmis Ekonomiler DEGISIM (%) * 0.58

ULKE ENDEKS  29.12.2017 FIK* Yillik 2017  4.geyrek 0.5

Yunanistan  ASE 802 24.66%  24,66%  6,19% 05

ingiltere UKX 7.688 22,95 7.63%  7.63%  4,27%

Japonya  NKY 22.765 19,38 19,10%  19,10%  11,83% 0,52

Almanya  DAX 12.918 19,01 12,51%  12,51%  0,69% 0, 50\1 . . . p p ©
ABD INDU 24719 20,69 2508%  2508%  1033%| oA (3% (qe2% 12T (ge2 % cana®
Fransa CAC40 5313 18,26 9,26%  9,26%  -0,32% o _ .

R emmm MSCI Tiirkiye FK / MSCI Gelismekte Olan Ulkeler FK e 5 Y)|| 1k Ortalama
ispanya IBEX 10.044 1511 740%  7,40%  -3,25%

italya ITSTAR 36.625 19,17 3473%  34,73%  -2,51%

Avusturalya AS51 6.065 18,07 7,05%  7,05%  6,75%

Giiney Kore KOSPI 2.026 24,18 21,76%  21,76%  -0,85%

*29/12/2017 tarihli kapanis degerleri itibariyla gosteriimektedir.
Kaynak: Bloomberg, BMD Arastirma

15,0 MSCI Tiirkiye & EM Forward F/K

——MSCIEM —— MSCI Tiirkiye

120% MSCI Tiirkiye / EM Forward F/K

MSCI Tiirkiye/MSCI EM F/K Medyan = %81
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IMF Tahminleri (%) OECD Tahminleri (%)

- Cari Igsizlik - CariDenge/ lIgsizlik Orani
Biiyiime Enflasyon Denge/GSYH __Orani(%) Biiyiime Enflasyon GSYH @
2017 2018 2017 2018 2017 2018 2017 2018 2017 2018 2017 2018 2017 2018 2017 2018
Diinya | 36 3,7] | | Diinya I 33 36 | [ !
EuroBélgesi | 21 190 15 14. 31 30. 92 87 EuroBdigesi | 24 22 115 15 134 34 |91 85
ABD lo22 230 21 21 24 26 44 41 ABD 122 25 125 2224 26! 44 39
Japonya | 15 07, 04 05 36 38 29 29 Japonya I 15 12 1 o4 10139 391 28 28
ingiltere Lo16 15, 26 26! -36 331 44 44 Ingiltere |15 12 127 26 |47 44 44 44
Gin I 68 65 18 24! 14 12! 40 40 Gin 168 66 ! 15 20 ! 15 16
Almanya | 20 18 16 15 81 7,77 38 37 Amanya | 25 23 117 18179 80137 35
Fransa L16 180 12 131 -11 08 95 90 Fansa |18 18 111 11 |15 17 94 92
italya I 15 11l 14 12! 27 23! 114 110 ltalya P16 15 ;14 12 ;28 29 @112 105
Hindistan | 67 741 38 491 -14 -15] Hindistan l 67 72 148 46109 -12 |
Rusya i 18 1’6i 4.2 3’9i 2.8 3’2: 55 55 Rusyfa i 19 1,9 i 3,7 3,8 i 1,7 1,2 i 4.2 4,0
Brezilya L7 15 37 40 -14 -18 131 118 Brezia p 07 19 . 42 45 04 10
Meksika | 21 191 59 _ 38 17 20/ 36 37 Mekska 124 22 |62 40| 18 19 | 36 38
MORKIYE ~ & 51 35 109 93, 46 46 1ls 107 LTORKIYE 34 49 | 104 99 | -48 -49 | 108 110

Kaynak:Bloomberg, IMF Kaynak:Bloomberg, OECD

Politika Faizleri

EURO o . . - GUNEY | _. . _ |
ABD BoLGEsi JAPONYA INGILTERE BREZILYA GiN RUSYA  HINDISTAN o) | TURKIYE |
I 1
1 1
2014 0,25 0,05 0,10 0,50 11,75 5,60 17,00 8,00 5,75] 8,25]
2015 0,50 0,05 0,10 0,50 14,25 4,35 11,00 6,75 6,25l 7,501
Mar.16 0,50 0,00 -0,10 0,50 14,25 4,35 11,00 6,75 7,00I 7,50:
Haz.16 0,50 0,00 -0,10 0,50 14,25 4,35 10,50 6,50 7,001 7,50]
Eyl.16 0,50 0,00 -0,10 0,25 14,25 4,35 10,00 6,50 7,00l 7,501
Ara.16 0,75 0,00 -0,10 0,25 13,75 4,35 10,00 6,25 7,00I 8,00:
Mar.17 1,00 0,00 -0,10 0,25 12,25 4,35 9,75 6,25 7,001 8,00]
Haz.17 1,25 0,00 -0,10 0,25 10,25 4,35 9,00 6,25 7,00l 8,00l
Eyl.17 1,25 0,00 -0,10 0,25 8,25 4,35 8,50 6,00 6,75I 8,00:
Ara.l7 1,50 0,00 -0,10 0,50 7,00 4,35 7,75 6,00 6,75] _ _ 8,00
ABD DOLARI / ULKE PARA BIRIMLERI - 2017
. . N EM CDS Oranlan
Geligmekte Olan Ekonomile| $'In Deger Kaybi(-)/Kazanci(+) (%) o
ULKE ParaBirimi 29122017 2017 4.Geyrek | Arjantin 229
e ———————————— | Tirkiye N 169
| Turkiye $/Lira 3,79 7,63% 6,43%] )
————————————————————————_——0/————6;1—0/- Brezilya 148
Rusya $/Ruble 57,68 6,37% 21%0 Giiney Afrika 145
1 - 0, 0,
Meksika $/Peso 19,65 5,19% 7,66% Rusya 113
Hindistan $/Rupi 63,84 -6,07% -2,30% Meksika 99
Cin $/Yuan 6,51 -6,38% -1,92% Kolombiya 91
Brezilya $/Real 3,31 1,76% 4,72% Malezya 56
Giiney Afrika $/Rand 12,38 -9,80% -8,76% Gin 51
Endonezya $/Rupi 13.588,00 0,71% 0,91% sili 43
Geligmis Ekonomiler $'in Deger Kaybi(-)/Kazanci(+) (%) Giiney Kore 45
ULKE Para Birimi 29.12.2017 YBB 4. Ceyrek
ingiltere Sterlin/$ 1,35 -8,61% 0,89%
Japonya $/Yen 112,69 -3,68% 0,14%
isvigre $/Frank 0,97 -4,49% 0,59%
Avro Bolgesi Avro/$ 1,20 -12,37% 1,62%
Avusturalya A.Dolan/$ 0,78 -7,84% -0,32%
Giiney Kore $/Won 1.067,16 -11,62% -6,82%

*29/12/2017 tarihli kapanis degerleri itibariyla g ésterilmektedir.

Kaynak: Bloomberg, BMD Arastirma
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Turkiye Ekonomisi
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3. geyrekte biiyiime tiim beklentileri asti...

4 2017 yiinin ilk iki geyreginde sirasiyla %5,3 ve
%5,4 bluyuime yakalayan GSYH vyilin 3. geyreginde baz
etkisinin de 6ne gikmasiyla %11,1 biyime kaydetti.

4 3. c¢eyrekte harcama bilesenlerinden kamu
harcamalari %?2,8'lik buyume vyasarken, hane halklari
tiketimi %11,7, sabit sermaye olusumlarn %12,4 ve ihracat
kalemi %14,5’lik biyime kaydetti.

v GSYH buyimesinde kamu katkisindansa hane
halki tiketimi ve sermaye olusumlarinin katkisinin 6éne
¢cikmasi buyimenin énceki geyreklere goére daha olumlu
yonde bir gelisme olarak gériilebilir. imalat sanayinde,
dayanikh  tiketim mallarinda ve makine techizat
kanallarinda yakalanan yiksek blylime oranlar hikimet
tesviklerinin 3. c¢eyrek itibariyle dogru kanallara
aktarilabildigini gosteriyor.

4 Yiksek blyime 2017 yili toplam biylimesi igin
onemli bir veri olurken baz etkisini de gézden kagirmamak
gerekir.

Kaynak: tuik.gov.tr, BMD

Sanayi Uretim Endeksindeki geligim umutlandiriyor...

v Yiin 3. c¢eyreginden sonraki iki ayda sanayi
Uretiminin artis hizinda bir nebze yavaslama goérultuyor. 3
.ceyrekteki baz etkisinin etkilerini GSYH buyime
rakaminda da gordik. Son c¢eyrekte sanayi Uretim
tarafindan gelen sinyaller blylime verisinin beklenen
sekilde ilk 2 geyrek rakamlarina dénecegini isaret ediyor.

Kaynak: tuik.gov.tr, BMD

Gayrisafi yurti¢i hasila, harcama yontemiyle zincirle

Bir 6nceki yilin ayni

Ceyrek
GSYH - Harcama bilesenleri
| 1 11 IV Yilhk
Yil
Yerlesik hanehalklarinin ve 2015 62 6,8 35 54 5,4
hanehalkina hizmet eden kar amaci 2016 25 52 05 6,3 3,7

olmayan kuruluglarin tiiketimi

Devletin nihai tliketim harcamalari

Gayrisafi sabit sermaye olugsumu

Mal ve hizmet ihracati 2016 19 -1,7 -94 25 -1,9
2017 10,9 10,7 17,2
2015 38 24 05 04 1,7

(Eksi) Mal ve hizmet ithalati 2016 28 71 21 29 3,7

Gayrisafi yurtici hasila

TUIK, Dénemsel Gayrisafi Yurtigi Hasila, IV.Ceyrek:Ekim-Aralik, 2016 - harcama
yb6ntemiyle zincirlenmis hacim endeksi ve degisim oranlari (2009=100)

(r): ligili geyrekler revize edillmistir.

GSYH Biiylimesi

PR

PREORNOANONROOREN
[olelololelololololololololole]

Sanayi Uretim Endeksi
Takvim ve Mevsim Etkisinden Arindiriimig

8'8 1355 1369 173 100

?’8 131 1350 135,0 50

50 m 1322 1319 :

5,0 1298 1295

4,0 1282 9 1280 1281 130,0

3,0

2,0

1,0 123, | 1250

0,0 ‘

-1,0 | |

-2,0 ‘ ‘ 120,0

-3,0 | |

-4,0 ‘ ‘

-5,0 1150
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mmm \evsim ve takvim etkilerinden arindiriimig sanayi tretim endeksi, 2014-2017

Aylik degisim oranlari, 2014-2017
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Odemeler Dengesi...

4 2017’nin ilk 11 ayinda cari islemler agigi 39.393 Milyon $ olurken 2016 yili ayni dénemine gore %37,5'lik
artis dikkat ¢ekiyor.

v Bu dénemde ihracat rakamindaki %12’lik blyimeye karsin ithalat rakami %17 artarken dis ticaret agigi da
51 Milyar $ seviyesine ylikseldi. Son bir yillik cari agik 43,7 Milyar $ seviyesine gelirken son 3 aydir kétlilesme devam
ediyor.

v Net dogrudan yatirimlarda %8,3’luk bir digts gdzlenirken, portfdy yatirnmlarinda meydana gelen %188,8’lik

blylime 2017 yilinda yurtigi piyasalardaki olumlu havayi da anlamamiza yardimci oluyor. 2017 yilinda 3 milyar $
seviyesinde hisse senetleri piyasasina net para girisi olurken, borg senetlerine net 20,2 Milyar $ para girisi olmustur.

4 Portfoy yatirimlari bu donemde olumlu bir seyir izlerken dodrudan yatirimlarda bir 6nceki yila gore disis
meydana gelmistir. Bitln yil boyunca cari acikta meydana gelen artis 3. ¢eyrek ve sonrasinda GSYH biyime
hizinin ve TL'deki deger disikluginin de etkisiyle hizlanmistir. Bu dénemde cari acigin milli gelire orani %5
seviyesinin Uzerine gikmistir.

ODEMELER DENGESI ALTINCI EL KITABI- AYRINTILI SUNUM (*) 2016 2017 2016 Son Bir Yil - 2017
(Milyon ABD Dolar) Ocak-Kasim Ocak-Kasim Ocak-Arallk Temmuz Agustos  Eyliil Ekim

I- CARI ISLEMLER HESABI -28.652 -39.393 37,5% -33.011 -37.182 -36.772 -39.704 -41.805 -43.752
A. DIS TICARET DENGESI -36.598 -51.044 39,5% -40.859 -46.562 -47.283 -50.717 -53.481 -55.305

Toplam Mal ihracati 136.703 151.672 11,0% 150.161 159.444 161.100 162.060 163.483 165.130

Toplam Mal ithalati 173.301 202.716 17,0% 191.020 206.006 208.383 212.777 216.964 220.435
- SERMAYE HESABI 23 16 23 9 17 18 17 16
- FINANS HESABI -20.159 -37.095 84,0% -22.063 -33.609 -32.642 -33.628 -34.678 -38.999
1. Dogrudan Yatirimlar -8.131 -7.457 -8,3% -9.707  -9.170  -8.697  -8.544  -9.362  -9.033
1.1. Net Varlk Edinimi 2.722 2.360 -13,3% 3.147 2.734 2.707 2.719 2.676 2.785
1.2 Net Yiikiimliliik Olusumu 10.853 9.817 -9,5% 12.854 11.904 11.404 11.263 12.038  11.818
2. Portféy Yatirimlari -8.293 -23.948 188,8% -6.300 -14.441 -16.240 -21.151 -20.622 -21.955
2.1. Net Varlik Edinimi -16 -656 1.511 1.392 870 936 1.020 871
2.2. Net Yiikiimliiliik Olusumu 8.277 23.292 181,4% 7.811 15833 17.110 22.087 21.642 22.826
2.2.1. Hisse Senetleri 705 3.050 332,6% 823 3.115 3.604 3.048 2.688 3.168
2.2.2. Borg Senetleri 7.572 20.242 167,3% 6.988 12.718 13506 19.039 18.954  19.658
3. Diger Yatirimlar -11.514 -6.290 -45,4% -6.869 761 3.342 1367 -1.454  -1.645
4. Rezerv Varliklar 7.779 600 -92,3% 813 -10.759 -11.047  -5300 -3.240 -6.366
IV - NET HATA VE NOKSAN 8.470 2.282 -73,1% 10.925 3.564 4.113 6.058 7.110 4.737

(*) Gegici

Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

Istatistik Genel Miidiirliigii

Odemeler Dengesi Miidiirliigii

ODEMELER DENGESI ALTINCI EL KITABI- AYRINTILI SUNUM (*)

Cariiglemler Agigi-Son 12 Ay 2017

Ocak  Subat Mart Nisan Mayis Haziran Temmuz Agustos Eyliil Ekim  Kasim
-25.000
-26.000
-27.000
-28.000
-29.000
-30.000
-31.000
-32.000 33370 -33.111
-33.000
-34.000
-35.000
-36.000
-37.000
-38.000
-39.000
-40.000
-41.000
-42.000
-43.000
-44.000
-45.000 -43.752
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Dis Borg¢ Stoku Artiyor...
Tiirkiye Briit Dis Borg Stogu (Milyon $)

70,0%

v 2017 3. ¢ceyrek donem sonunda briit dis borg stoku 548% 553% - 700
438 Milyar $ olurken GSYH'ye orani bir dnceki doneme 60.0%  hgay, S24% 2% B% 48a% g7 401% O L 0o
gore degismeyerek %51,9'da kalmistir. Onceki iki ceyrekte ~ %0.0% W | 00
milli gelire orani artis gdsteren dis bor¢ stokunun son 40,0% m L 400
ceyrekte oransal olarak sabit kalmasi olumlu bir gelisme. 30,0% L 300
20,0% - 200
v Net bor¢ stokunda ise hem deger olarak hem de 10.0% L 100
milli gelire oran olarak disis yasanmistir. Net dis borg 0.0% L o
stol_<u 282 Milyar $'a gerilerken milli gelire orani %33,4’e .&d‘ 'bc'}' '@d’ @cx @d‘ '&c} '@c‘;’ \hd" (\d‘ (\d" Ac:’
gerilemistir. I Y.
@) TURKIYE @mmgums TURKIYE BRUT DIS BORG STOKU / GSYH (%)
v Brit dis borg rakaminda yaklasik 5 Milyar $’lik bir Sroky e
artis yasanirken, artisin tamamina yakini 6zel sektor Tiirkiye Net Dis Borg Stogu (Milyar $)
kaynakli olmustur. 10.0% 00
34,0%  334%
% . % ., 31,7% |
Kaynak: Hazine Bakanligi, BMD o0 o g 306 DI W0 030z 500
30,0% 5559, 208% <0 L 400
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’ 283,68
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Merkezi Yonetim Butgesi... Merkezi Yonetim Biitge Harcamalari
. . . . .. 80.000
v 2017 yi ilk 11 ayinda merkezi yonetim batge
harcamalari bir énceki yila gére %17,7 artig gostererek 601 53730 o 56000 STET8 7861 g, g, 56182 56.677 facer

Milyar TL olurken, merkezi yonetim butge gelirleri %12,98  , “**
artisla 574,6 Milyar TL olmustur. Bu dénemde vergi gelirleri ;0

51.983 50.712

47.273

ise %16,75 oraninda artis gostermigtir. w0 25 42308 O s o0 aus 43469
20.000
v 2016 yihnin ilk 11 ayinda merkezi ydnetim bltgesi .00
2,1 Milyar TL acik verirken 2017 yili ayni déneminde acgik 0 -
26,5 Milyar TL olmustur. A T N TP T A
v Faiz disi denge 2016 yili Ocak-Kasim déneminde 2007 mem20te
46,3 Milyar TL fazla verirken 2017 yilinin ayni déneminde
bu rakam 28,8 Milyar TL’ye gerilemistir. Merkezi Yonetim Biitce Gelirleri
70.000 65.155
58.778
v Kredi Garanti Fonu kapsaminda verilen tesvikler o0 g

basta olmak Uzere ekonomik canhhigin arttirilmasi igin kamu  so.00
tarafindan kullanilan yontemlerin blyiimeye olumlu etkisini 00 470 ,,.,,

49.706  49.515
45.849

. o .. . 40269 44067 42543 43.365
gorirken olumsuz vyan etkileri ise bltcede kendini 300® 36076
gOstermektedir. 20,000

10.000

0
oot gt Wt e gay® w ™ wm«\"‘ P@ﬁ@s e e e Ak

Kaynak: Hazine Bakanhgi, BMD
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Enflasyonda istenen gerileme yakalanamadiu...

v Nisan 2017’de %11,9 seviyesine c¢ikan TUFE
sonraki 3 ay sonunda tek haneye gerilerken, Agustos
itibariyle beklentileri agarak ylUkselise gegti. Kasim 2017°de
%13 seviyesine tirmanan TUFE yili %11,92 seviyesinde
bitirdi.

v Ozel kapsamli TUFE gostergesi ise Aralik ayl sonu
itibariyle %12,11 seviyesinden yili tamamladi.

4 Yi-UFE géstergesi ise TUFE ile ayni sireglerde
dalgalanma vyasarken yilsonunu %17,3 seviyesinden
tamamladi. Uretici fiyatlari TUFE (zerinde baskisini yil
boyunca devam ettirirken 6zellikle TL’de yasanan asinma
UFE ve TUFE lzerinde baski olusturmustur. Bunun
yaninda ylksek buydime hizi ile ortaya ¢ikan tiketim
harcamalarindaki artis ve vergi ayarlamalari da enflasyon
Uzerinde baski olusturan baska unsurlardir.

Kaynak: tuik.gov.tr, BMD

issizlik orani son 6 ayda yerinde saydi...

v Ocak ayinda %13 seviyesine kadar ylkselerek son
7 yilin rekorunu kiran issizlik orani (Mevsimsellikten
arindiriimamig) daha sonraki aylarda duserek %10,2
seviyesine gerilese de Temmuz ayinda tekrar artis
goOstererek %10,7 seviyesine yukselmistir. 3. c¢eyrekte
yasanan buyUimenin istihdama katkisinin zayif oldugu
goralirken Ekim ayinda issizligin  %10,3 seviyesine
gerilemesi gecikmeli etkisini ortaya koymak agisindan
Onemlidir.

v Yilbasinda %13’e kadar tirmanan igsizlik oraninin
%10,3 seviyesine gerilemesi sevindirici bir gelisme iken
yuksek buyimeye ragmen halen tek haneli basamaklara
inmemis olmasi istihdam piyasasindaki katilhgi gosteriyor.

v 2017 Ekim ayl sonuna kadar 1,9 Milyon Kigiye
istihdam saglanirken issiz sayisindaki dusus 585 Bin
olmustur. Ekim sonu itibariyle gen¢ nifusta issizlik orani
halen %19,3 ile cok ylksek bir seviyede bulunmaktadir.

Kaynak: tuik.gov.tr, BMD

TUFE- Ana Harcama Gruplan Yillik (%) Degisim
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Borsa istanbul Endeksi 2017’ de mutlu etti...

v 2017’ye 77.000 seviyesinden baslayan Bist-
100 endeksi TCMB’nin 12 Ocak'ta kurlara
mudahalesiyle yéninl yukari gevirdi. 2017 yilina Fed'’in
faiz artisi ve bilango kiglltme operasyonlarina dair
beklentiler ve gelismekte olan Ulkeler Uzerinde
olusturmasi beklenen olumsuz etkilerle girildi.
Yurtiginde referandum slireci, Suriye siniri basta olmak
Uzere gliney sinirlarimizda yasanan savas ortami, ABD
ile yasanan vize krizi ve Halkbank Uzerinden ABD’de
devam eden Hakan Atilla davasi basta olmak Uzere
tim risklere ve meydana gelen dalgalanmalara ragmen
Bist-100 endeksi yih  %47,60 getiri ile 115.330
seviyesinde tamamladi.

v Temmuz ayr sonuna kadar soluksuz bir
yukselis sergileyen ve 110.000 seviyesini asmakta
zorlanan endeks Fed'in bilangco kuiglltme islemlerine
baslayacak olmasinin olumsuz etkilerini yasadi. Eylul
ayinda Kuzey Irak’'taki bagimsizlik referandum
surecinin olusturdugu gergin ortamin da etkisiyle
104.000 seviyelerine kadar gerileyen endeks Ekim
ayinin basinda ABD ile ortaya ¢ikan vize krizi ile sert
disls yasayarak 101.000 seviyesine kadar disus
yasadi. Mevcut gerginliklerin yumusamasi ile Kasim
ayinda 115.000 seviyesine kadar yikselen endeks
daha sonra makroekonomik gdstergelerde meydana
gelen bozulma ve ABD’de baslayan Reza Zarrab
davasinin olumsuz etkisiyle 101.000 seviyelerine geri
cekildi. Davaya iligkin piyasa algisinin zamanla
dizelmesi, sinirlarimizdaki  gerginliklerin ~ kismen
gindemden dismesi, 3. Ceyrek buyime rakaminin
beklentilerin ¢ok Uzerinde %11 seviyesinde gelmesi
gibi sebeplerle yikselisini strdiren Bist-100 endeksi
2017 yilin1 115.330 seviyesinden kapatmayi basardi.

v Bu gelismeler sonucunda Bist-100 endeksinin
yilin son c¢eyreginde getirisi %12 olurken, tim yil
boyunca getiri %47,60 oldu.

v 4. Ceyrekte Bist Sinai endeksi %11,5 getiri
saglarken en ylksek getiriyi 06zellikle THY’nin
onderliginde %75 ile Bist Ulastirma Endeksi sagladi.

v 2017 yilinda Bist Sinai endeksi %955 getiri
saglarken, madencilik endeksi %154 ve ulastirma
endeksi %193 getiri saglamistir.

11

Bist Endeks Getirileri - 2017 4.C

BIST 30

BIST 50

BIST TEKNOLOJIAG. SINIRLAMALI
BIST KOBIi SANAYI

I 12’69%
— 12,18%
—— 15,12%

——19,40%

BIST MADENCILIK - 348%
BIST iNSAAT ——16,11%
BIST SPOR0,38% s
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BIST BILiSiM m— 11,86%
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BIST HIZMETLER — 21)22%
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Bist Endeks Getirileri - 2017
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v 2017 yilina 3,50 seviyesinden baslayan USD
kuru yil icinde 3,95 ile 3,40 seviyeleri arasinda
dalgalanma yasayarak yili 3,79 seviyesinden kapattl. 050

Bist100 USD-TL Getiri

0,40
v Uluslararasi bakis acisiyla USD bazli endeks 36,81%

seviyeleri diger Ulke endeksleriyle karsilastirilabilme ve
yatirrmcisi ilgilisini ¢gekmek adina rekabet edebilme
agisindan 6énem arz ediyor.

0,30
0,20

0,10

v 2017 yilina dolar bazinda tarihi dip seviyelerine
yakin 22.000 seviyelerinden baslayan endeks yil
boyunca USD bazinda %37 getiri saglayarak 30.400
seviyesinde kapanis gergeklestirdi. 4. Ceyrekte

. Lo o
endeksln dolar baZII getlrlsl Ise /05 oldu- Q'\%Q(\Q\‘Q\'\Q""Q\’\Q\'\Q\‘Q\'\Q\’\Q""Q(\Q\‘Q\'\Q\’\Q\1Q(\Q\‘Q\’\Q\’\Q\ﬂQ\'\Q'\'\Q\’\Q\’\Q\1Q\'\QN'\&\’\Q\’\Q'\«Q\'\Q(\§<\Q<\Q(\§'\'\
PAVAY AT AV abakalbad y b ad vV od oV o ob orora¥ata e oV e ororok ok ok ok A Ak akaka b q )l
AL O N O R L o 2 g o b o P (0 > 0 (0 o o G L S R R S 2 R R RS A A NV AN VRV ALY
A T e T N A T s T e T T S T T S S T S T S0 T S8 X e e e e

0,00

e Bist100/USD e Bist100/TL

v Uluslararasi piyasalara bakildiginda Bist-100
endeksinin hem 2017 4. Ceyrekte hem de 2017 yilinin
timunde getiri lideri oldugunu géruyoruz.

v Bist-100 endeksi 2017 yilinda %47,6 getiri
saglarken en yakin takipgisi %28 getiri ile Hindistan

olmustur.
ULUSLARARAS| HISSE SENEDI PIYASALARI-2017
OLKE_ ___ ENDEKS _ 29122017 _ FK* _ _ 2017 _ 4geyrek]
EE’E“L‘*_ o odedlis At DL s i Lol
Rusya INDEXCF 2110 7,17 -551%  1,20%
Meksika MEXBOL 49.354 1955  8,13%  -1,97%
Hindistan ~ SENSEX 34.057 24,46 27,91%  8,86%
Gin SHCOMP 3.307 16,82  656%  -1,12%
Brezilya IBOV 76.402 18,90 26,86%  2,09%
Giiney Afrika JALSH 58.844 19,96 17,47%  7,06%
Endonezya JCI 6.356 23,43 19,86% 7,71%
ULKE ENDEKS  29.12.2017 FIK* 2017  4.geyrek
ULUSLARARASI HiSSE SENEDI PiYASALARI-2017 Yunanistan ASE 802 24,66%  6,19%
ingiltere UKX 7.688 22,95 7,63% 4,27%
Giiney Kore 2L.76% Japonya NKY 22.765 19,38 19,10%  11,83%
A e — - Almanya  DAX 12.018 19,01 12,51%  0,69%
e p—_ ABD INDU 24719 20,77 2508%  10,33%
A — 5156 o Fransa CAC40 5313 18,26  9,26%  -0,32%
j::i‘;t"e{: N 19.10% ispanya IBEX 10.044 15,11 7,40%  -3,25%
Yunanistan 2406 italya ITSTAR 36.625 19,19 34,73%  -2,51%
Giney A — 17 Avusturalya AS51 6.065 1807  7.05%  6,75%
e — o0 280 Giiney Kore KOSPI 2.026 24,18 21,76%  -0,85%
Hndan S aroe *29/12/2017 tarihli kapani degerleri itibaryyla gésterimektedir.
mie T — o, 0YNak: Bloomberg, BMD Arastirma
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v 2017 yihindaki tatmin edici getiriye ragmen 110
Bist-100 endeksinin halen dolar bazl tepe noktalarinin 100
(50.800) ¢ok uzaginda oldugu sdyleyebiliriz. 0,90

. - . 0,80 -*'A‘ 0,78
v Son 5 yillik ortalamalar incelendiginde Bist- 0,70 ’
100 endeksinin  mevcut seviyesinin hem MSCI 0,60 “'\L\M 058
Gelismekte Olan Ulkeler Endeksine goére hem de 0,50 :
kendi beklenen FK oranlarina gére halen iskontolu 0,40
islem gérdugu soylenebilir. 0,30

0,20

v MSCI Tiirkiye FK oraninin MSCI Gelismekte —  »n2020ia8tiassasinatiiatnastieataasiaatiaatfiasicatihast”

Olan Ulkeler FK’sina oraninin son 5 yillik ortalamasi
0,77 seviyesindeyken cari oranin halen 0,58
seviyesinde oldugu goéraluyor.

v Bist-100 endeksinin kar beklentilerine gore
olusan F/K oraninin da kendi gegmis ortalamasinin
altinda  kaldigini  goriiyoruz.  Endeksin  kendi
ortalamasina gore %12,5 iskontosu bulunmaktadir. Bir

Onceki c¢eyrek raporumuzda bu iskontonun %11
oldugu unutulmamal.
v Cari F/K oranlarina bakildiginda ise MSCI EM

Endeksi kendi ortalamalarinin ¢gok Uzerinde iglem

gorurken MSCI Turkiye Endeks F/K carpanin
ortalamalara gore henlz %14 iskontolu oldugu
gorulayor.

v 2017 yilinda tum risklere ve ortaya c¢ikan

dalgalanmalara ragmen iyi bir performans sergileyen
Bist-100 endeksi rakiplerine gore oldukg¢a ylksek getiri
sagladi. Buna ragmen karsilastirilabilir verilere gore
halen iskontolu oldugu sdylenebilir. igsel risklerimiz 6n
plana ¢ikmadigi taktirde ve uluslararasi ortamin izin
verdigi dlgide Bist-100 endeksinin dnimuzdeki yilda
da sirket performanslarina bagli olarak bu potansiyeli
degerlendirecegini dislUnebiliriz.

13
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Model Portféy Hisseleri...

v 2017 yihnda BMD arastirma Model Portfoyli %52,80 getiri elde ederek hem Bist-100 endeksini geride
birakirken Bist-Sinai endeksin bir miktar altinda kalmistir. Portféytn 4. Ceyrek performansi ise %8,65 olmustur. 4.
Ceyrekte model performansi endekslerin altinda kalmigtir. (Modelim kargilastirma yapildigi dénemde (27.12.2017)
Bist-100 endeksi %43,3 ve Bist Sinai Endeksi %51,3 getiri saglamis ve getiriler model portféyimizin altinda
kalmigtir.)

v 4. Ceyrekte PETKM ve EREGLI %30’a yakin getiri ile en ylksek getiriyi elde eden sirketler olurken ARCLK
%5,3 deger kaybederek en diguk getiri getiren sirket olmustur.

v 12 aylik performanslarda ise getiri siralamasinda %129 PETKM, %110 EREGLI ve %104 TRKCM ilk 3
sirayl almistir.

Model Portfoy Getiri - 2017 Model Portfoy Getiri - 2017 4.C

1 1 1 1 1 1 1

EREGL | I 10027% | EREGL | | S T | 29,62%
1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1

TRGYO ! e 63/89% 1 1 TRGYO 1 1 B 1,06% 1 1 1 1 1 1
1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1

CiMsA - s.27% I i i i i CIMSA | -346% [ i i i i i i i
AYGAZ ! I 43,43% | | | AYGAZ . . e 1% . . | |
SODA |, WM 193a% | | | SODA 1 -098% N | | | | | | |
1 | | 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1

TRKCM 1 S 103,52% : TRKCM ! ! I 27.27% |
ToASO | W s7ss% | | | TOASO | | e | | | |
1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1

TUPRS | N 5% | ! TUPRS | -bo8% ! ! ! ! ! ! !
1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1

TCELL | — | 76,19% ! ! TCELL ! I 2567% !
PETRM , , e PETKM | | I 20,0306
BIMAS ] ] ] ] ] ] 1 I I I I I
] ] GZ'FG% ] ] BIMAS ] ] _ 5,97% ] ] ] 1 1

1 | 1 1 1 1 | 1 1 1 1 1 1 1

ARCLK | 1 4,41%, | | | ARCLK  .528% [ 1 1 | | | | |
1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
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1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1

1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
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TL’de sert dalgalanmalar yasadiu...

v Yilbagsindan sonra 3,94 seviyelerini gbren o
USD/TL TCMB midahaleleri sonrasinda disuls trendine 1250
girmistir. ABD/FED tarafindan gelen haber akisinin 0
dolarin  klresel anlamda deger kaybetmesine yol
acmasinin da etkisiyle Eylul ortalarinda USD/TL kuru
3,39 seviyelerine kadar gerilese de sonrasinda bize How "\
6zgl risklerin ortaya c¢ikmasi, yuksek enflasyon [ V4 i
rakamlarinin ve reel faiz oranindaki erimenin etkisiyle w0® /

105,00

yonund yukari gevirmistir. B o o A A A A A A A A
mg'\"'&g'\'”“\ &s\ “;‘9:6';19\ "'ig & wg: ,Lg:é\,bg\&me:@}g\ 0@\“&@ & &g\\&g\\&@s:\&a\
v 2017 yilinda dolara karsi en kétii performansi & % ¢ S *

TL sergilemesine ragmen kiresel manada dolarin deger
kaybi TL'deki erimeyi sinilamistir. Fakat Euro/USD

paritesindeki artisa bagl olarak Euro karsisinda daha SepetKur (05 USDI0S FURO) FURO oe
gligsliz bir goéruntl sergilemistir. TL'nin dolar karsisinda
deger kaybi yilsonunda %7,6 olurken Euro karsisinda ABD DOLARI / ULKE PARA BiRIMLERI - 2017
deger kaybi %22'yi agmisti.
. ) . N ULKE Para Birimi ~ 29.12.2017 2017 4.Geyrek |
v 3 Onumuzc!e.kl yil kuresel_ mgnad_a Fed’in |T;r;|;e____$Z_Fa________5,7_9____7,_6§°/:___EZC3_°A3|
politikalarinin etkisiyle dolar endeksindeki gelismeler ve —Ras;;————y—R;b—le———————5;58———76—37(%———651—%-
Euro/USD paritesindeki ilerleyis TL'yi etkisi altina _ ' a0 o
alacaktir. ABD’'de Fed’in faiz artiglari ve bilango M_eks_'ka $/PES(_) e a2l 7,66%
kiigliltme isleminin devami beklenirken dolar endeksinin Hindistan  $/Rupi 63.84 6.07% 2.:30%
2017 yilinda gésterdigi zayif seyrin kalici olmayacag! Eln e 6,51 RS o
goriisiindeyiz. Bu manada bize 6zgii gelismeleri Brezilya  S$/Real 3,31 1,76% 4.72%
saymazsak TL’nin baski altinda kalacag bir yil olacaktir. Giiney Afrika $/Rand Lo e el
Endonezya $/Rupi 13.588,00 0,71% 0,91%
v Yurticinde o©zellikle ABD ile yasanan gerilim Geligmis Ekonomiler $'in Deger Kaybi(-)/Kazanci(+) (%)
devami ve Suriye sinirinda meydana gelecek olumsuz ULKE Para Birimi  29.12.2017 YBB  4.Geyrek
gelismeler TL'yi olumsuz ydnde etkileyecektir. Bunun ingiltere Sterlin/$ 1,35 -8,61% 0,89%
yaninda enflasyon, cari agik ve bltce giderlerindeki artis Japonya $/Yen 112,69 -3,68% 0,14%
egilimi tersine donmez ise TL baski altinda kalacaktir. isvigre $/Frank 0,97 -4,49% 0,59%
Reel faizlerin dusUk seviyelerde seyretmeye devam Avro Bélgesi Avro/$ 120  -12,37% 1,62%
etmesi de TL'yi olymsuz__et__kneyecektlr. ABD ile gerilimin Avusturalya A.Dolan/$ 078 7.84% -0,32%
azalmasi, Suriye’de c¢6zim arayislarinin iyi ydnde Giiney Kore $/Won 1.067,16 11,62% 6,82%

ilerlemesi, makro verilerde dizelme, OHAL sirecinin
son bulmasi gibi gelismelerde TL gug¢li durus
sergileyecektir.

*29/12/2017 tarihli kapanis degerleri itibariyia gosterilmektedir.

Kaynak: Bloomberg, BMD Arastirma

*Kaynak: Foreks, Bloomberg, BMD
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Yiuksek enflasyon beklentisi faizleri baski altinda
tutuyor...

v Ocak 2017 sonrasi TCMB’nin politikalarinin
etkisiyle dugls egilimine giren tahvil faizleri kuresel
konjonkturin de etkisiyle Mayis ayinin sonunda %11
seviyesinin altina kadar geriledi. Sonrasinda FED
aciklamalarinin  kuresel faizleri yukari ¢ekmeye
baslamasi ile birlikte ydénini yukari geviren gdsterge
tahvil faizleri igsel risklerin ortaya ¢ikmasinin da etkisiyle
yénind yukari gevirdi.

v Ortalama fonlama maliyeti Ocak 2017 itibariyle
%8 seviyesinin biraz Uzerinde TCMB bu rakami
yilsonunda geg¢ likidite penceresi marifetiyle %12,75
seviyelerine ¢ekse de tahvil faizlerini disirme de ¢ok
basaril olamadi. Yiksek enflasyon ve dusuk reel faiz
ortaminda tahvil faizleri baski altinda kalirken Aralik
ayinda yapilan faiz artighinin da etkisi sinirli kald.

v Oniimiizdeki dénemde kiiresel faiz oralarinin
yukari yonli hareketi beklenirken mevcut enflasyon
beklentileri ve TCMB politikasi goéz 6niine alindijinda
tahvil faizlerindeki kalci bir dusis icin sebep
gOérmuyoruz. Makro verilerde iyilesme, fon akiglarinin
devami, enflasyonda dusus olmasi durumunda faizlerde
gevseme olacaktir.

Altin Yatirnmcisini tatmin etti...

v 2017 wyilina 1.150 USD/Ons seviyesinden
baslayan altin fiyatlari o6zellikle 3. Ceyregin ilk
déneminde 1.350 USD/Ons seviyesine kadar
yukselirken sonrasinda olusan kiresel ortam beklendigi
Uzere altin fiyatlarinda gerilemeye sebep oldu.

4 Yilin son ayinda ise dolar endeksindeki distisiin
de etkisiyle yonunu tekrar yukari gevirdi.

v 2017’ye 130 TL seviyesinden baslayan gram
altin ise yili 158 TL seviyesinden tamamladi.

v Oniimiizdeki yil altin fiyatlarini kiiresel olarak
dolar endeksindeki ve ABD tahvil faizlerindeki gelismeler
etkileyecektir. Dolar endeksindeki gerilemenin kalici
olmadigini ve tahvil faizlerinde artis bekledigimizden
altinda yukari yonli hareketin sinirh  olabilecegini
distniyoruz.

v Gram altinda ise TL'deki deder kaybina paralel
daha pozitif bir gérinim olusabilir.

*Kaynak: Foreks, Bloomberg, BMD
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Varlik Yonetim Modeli...

2018 1.G VARLIK DAGILIMI

2018 1.¢ Varlhik Dagilimi / Ortalamalar

XUSIN HISSE SGMK ALTIN DOViz m HISSE(%)
140.000 ve lizeri 35,00 35,00 10,00 20,00
o o e e e e e e e e e e e e e e e e e e =
1120.000 - 140.000 40,00 30,00 15,00 15,00j = SGMK(%)
__________________________________ 6
100.000 - 120.000 45,00 30,00 10,00 15,00
80.000 - 100.000 55,00 25,00 10,00 10,00
ALTIN(%)
80.000 ve alti 55,00 25,00 10,00 10,00
m DOVIZ(%)
v 2018 yili 1. geyregi icin BIST Sinai Endeksinin su anda seyretmekte oldugu 120-140 bin bandmnda

hareketine devam etmesi durumunda, hisse senedine %40, sabit getirili menkul kiymetlere (SGMK) %30, altina
%15 ve doéviz sepetine %15 agirlik verilerek VYM portféyiimiizii ¢esitlendirmekten yanayiz. Bu dagilim bir
onceki dagilimimiza gére sabit getirili menkul kiymet yatirimlarindan %5’lik payin altin yatirrmina kaydirilmasi
anlamina gelmektedir.

v 2017’nin 4. geyregdinde Sinai endekste 110.000 seviyesinin alti gérilmemistir. Bu zaman araliginda VYM
portfdyimizi %40 hisse, %35 SGMK , %10 altin ve %15 doéviz sepeti olarak belirlemistik. Yilin 4. ¢ceyreginde Varlik
Yonetim Modelimizin getirisi %6,23 olurken son 4 geyrek dénemde toplam getiri %28,60 olmustur. Uygulamaya
gegirildigi 18/08/2011 tarihinden bu yana VYM portféyimuzin kimulatif getirisi %153,23 ve yillik ortalama bilesik
getirisi ise %15,70 olmustur.

BMD VARLIK YONETIM MODELI KARSILASTIRMALI PERFORMANSI

Onerilen Agirhk** Donemsel Getiri
Yilhk Son 4 | Kiimiilatif Getiri
Onerilen Varlik Risk (B)| Beklenen 2017 2017 2017 2017 2017 2017 2017 2017 Ceyrek (18/08/2011-

Getiri (%) * | 1.Ceyrek | 2.Ceyrek | 3.Ceyrek | 4.Ceyrek | 1.Ceyrek | 2.Ceyrek | 3.Ceyrek | 4.Ceyrek | Getiri 31/12/2017)
Hisse Senedi (BMD Mali Sektér Disi Hisse Portfoyii) 0,78 18,5% 40% 42% 41% 36%| 16,73%| 15,47% 4,37% 8,64% 52,84% 265,23%
Sabit Getirili Varlik 0,02 11,7% 35% 38% 39% 35%| 2,62% 2,64% 2,64%) 2,72%) 11,07%| 95,88%
Déviz (%50 Dolar - %50 Euro) 0,00 11,5% 15%| 6% 10% 19%| 5,05%| -0,59% 3,41% 7,45%) 16,03% 100,45%
Kiymetli Madenler **** -0,18 9,9% 10% 14% 10% 10%| 10,16%) -3,92%! 4,23% 7,53% 18,63% 13,41%
BMD Varlik Yonetim Modeli 0,28 14,1% 100% 100% 100% 100% 9,38% 6,84% 3,58% 6,23% 28,60% 153,23%
* Sermaye piyasasi araglari icin Yillik Beklenen Getiri hesaplamalarimizda Risksiz Getiri Orani %11,5 ve Piyasa Risk Primi %9 . BMD Varlik
olarak varsayilmistir. CHIKCe T netim Modeli
** Modelimizdeki varliklarin agirliklari BIST Sinai Endeksi'nin dedisen bant araliklarina gére degismektedir. Bu nedenle, énerilen Enflasyon (TUFE ): 11,14% Son Yil Getiri
agirlik hesaplamalari 3 aylik dénem igerisinde BIST Sinai Endeksi'nin farkli bant araliklarinda gegirdikleri giin sayisina gére )
hesaplanmaktadir. Onerilen adirliklarda dedisiklik yapiimast iin gerekli kosul BIST Sinai endeksinin mevcut bandin disinda en az BIST Sinai Endeksi: 51,34% 28.60%
10 giin arka arkaya islem gérmesidir. BMD Hisse Portféyii: 52,84% ’ i
**'** Sorf yilda portféyiimi'l'z[]n tizmamm{n ilgili erlrlstfﬁmandan o'lu,smt?s'l 'halinde elde edilecek getiri {%'100 BIST Sinai Endekfi Sabit Getirili MK'ler: 11,07% villik Ortalama
Hisseleri, %100 BMD Mali Sektér Disi Hisse Portféyi, %100 Sabit Getirili Menkul Kiymetler, %100 Déviz veya %100 Kiymetli L L
Madenler). Doviz Sepeti: 16,03% Bilesik Getiri
***%*01/10/2012 - 31/03/2016 tarihleri arasinda %50 GOLDP - %50 SLVRP, diger dénemlerde %100 GOLDP'ye yatirim
yapilmistr. Kiymetli Madenler: 18,63% 15,69%

Kaynak: Finnet, BMD Arastirma
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ONERILEN HiSSE SENETLERI:

BMD ARASTIRMA MODEL PORTFO 17
~ SONDONEM(TL)

ARCLK 02.06.2014 12,41 20,04 25,81 13.541.593 18.541.332 4.999.739 6.513.574 29% 56.309
BIMAS 04.05.2016 53,58 76,15 76,70 23.119.140 22.149.675 -969.465 2.097.836 1% 55.165
BRSAN 10.01.2018 13,03 14,09 15,90 1.997.258 3.199.892 1.202.634 1.691.951 13% 10.368
PETKM 19.07.2011 1,39 7,81 7,21 11.715.000 12.839.765 1.124.765 3.433.800 -8% 178.813
TCELL 25.02.2013 9,15 14,36 15,01 31.592.000 38.541.946 6.949.946 14.766.559 5% 108.176
TUPRS 12.01.2009 8,36 117,60 154,60 29.449.298 33.853.377 4.404.079 9.975.490 31% 163.694
TOASO 14.02.2017 25,68 32,00 35,93 16.000.000 18.664.407 2.664.407 3.277.684 12% 18.906
TRKCM 07.12.2011 1,27 4,82 4,23 5.446.600 6.593.194 1.146.594 3.726.572 -12% 8.552
SODA 19.12.2016 4,07 5,04 6,45 4.536.000 4.077.910 -458.090 2.908.079 28% 27.736
AYGAZ 19.12.2016 10,36 15,98 14,50 4.794.000 5.250.079 456.079 2.864.271 -9% 4.028
CIMSA 03.05.2010 4,92 14,15 16,88 1.911.445 3.179.522 1.268.077 1.219.170 19% 3.275
TRGYO 26.10.2010 1,33 3,13 4,18 3.130.000 5.925.558 2.795.558 6.037.891 34% 3.690
EREGL 25.09.2017 7,50 10,00 8,88 35.000.000 33.552.393 -1.447.607 16.459.712 -11% 119.996

* Raporun yayimlanma tarihinden 6nceki giinsonu kapanis fiyatlarini géstermektedir.

** Tum hedef fiyatlar temettii, bedelli, bedelsiz diizeltmelerini ig kte olup 12 aylik beklenti fiyatlar olarak tanimlanmaktadir.

Model Portf6y'iin kriteri geredi katilim endeksi kriterlerini karsilamayan hisseler Arastirma Portféy'iine dahil edilememektedir.

2018 1,2% 2,2% 3,3%
ARCLK 21,28 20,04 -5,8% -6,9% 2017 52,8% 43,3% 51,3%
BIMAS 76,20 76,15 -0,1% -2,5% 2016 11,8% 10,8% 16,2%
BRSAN 13,16 14,00 7,1% 20,0% 2015 -9,6% -18,4% -9,3%
PETKM 8,31 7,81 -6,0% 0,5% 2014 40,9% 25,7% 26,6%
TCELL 14,82 14,36 -3,1% 7,2% 2013 5,7% -11,3% -1,7%
TUPRS 120,00 117,60 -2,0% -3,2% 2012 56,9% 48,9% 32,1%
TOASO 32,26 32,00 -0,8% -3,1% 2011 -17,6% -22,3% -9,3%
TRKCM 4,79 4,82 0,6% 4,3% 2010 55,7% 25,6% 40,9%
SODA 5,13 5,04 -1,8% 0,0% 2006-2009 * 82,0% 55,8% 45,0%
AYGAZ 16,38 15,98 -2,4% -0,6% 26 Ara'17-02 Ocak'18 3,4% 4,9% 4,5%
CIMSA 14,16 14,15 -0,1% 3,4% 02 Ocak'18-09 Ocak'18 -0,7% -2,1% -0,1%
TRGYO 3,27 3,13 -4,3% -6,0% 09 Ocak'18-16 Ocak'18 -1,4% -0,5% -1,1%

* Giin sonu kapanis fiyati
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Onemli Uyar

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgi 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 sonuclar dogurmayabilir.

Burada yer alan bilgiler Bizim Menkul Degerler A.S. (BMD) tarafindan okuyucuyu bilgilendirme amaci ile BMD’nin guvenilir
oldugunu disindudl yayimlanmis bilgilerden ve veri kaynaklarindan derlenerek hazirlanmistir. Kullanilan bilgilerin hatasizhgi
ve/veya eksiksizligi konusunda BMD higbir sekilde sorumlu tutulamaz. BMD Arastirma raporlari sirket i¢i ve disi dagitim kanallari
araciigiyla tim BMD mdusterilerine eszamanl olarak dagitiimaktadir. Ayrica, Burada yer alan tahmin, yorum ve tavsiyeler
dokiimanin yayinlandigi tarih itibariyle gegerlidir. BMD Arastirma BéliumU daha 6nce hazirladigl 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 kigilerden farkli zaman dilimlerine isaret ediyor, farkli analiz
yontemlerini iceriyor ya da farkli varsayimlarda bulunuyor olabilir. Béyle durumlarda, BMD’nin bu raporlardaki tavsiye ve
goruslerle celisen diger BMD Arastirma Bolumi 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 iligkili firmalarinin is iliskisi icerisinde olabilecegini
kabul ederler.

Bu c¢alisma kesinlikle tekrar c¢ikariimak, c¢ogaltilmak, kopyalanmak ve/veya okuyucudan bagkasina dagitilmak Uzere
hazirlanmamistir ve BMD Arastirma Bolimi’'niin izni olmadan kopyalanamaz ve g¢ogaltilip dagitilamaz. Okuyucularin bu raporun
icerigini olusturan yatinm tavsiyeleri, tahmin ve hedef fiyat degerlemeleri de dahil olmak lzere tim yorum ve ¢ikarimlarin, BMD
Arastirma BOIimu‘niin izni olmadan baskalariyla paylasmamalari gerekmektedir. BMD bu arastirma raporunu yayinlamaya,
musterilerine ve gerekli yatinm profesyonellerine dagitmaya yetkilidir. BMD Arastirma Bolimu gerekli oldugunu disindiginde
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 i¢cin BMD ve/veya BMD tarafindan
direk veya dolayli olarak kontrol edilen herhangi bir sirket tarafindan génderilmis bir teklif ya da éneri olusturmamaktadir. Herhangi
bir alim-satim ya da herhangi bir enstriimanin halka arzina talepte bulunma karari bu galismaya degil, arz edilen yatirrm araci ile
ilgili kamuya duyurulmus ve yayinlanmis izahname ve sirkllere dayanmalidir. BMD ya da herhangi bir BMD ¢alisani bu raporun
icerigindeki goris ve tavsiyelere uyulmasi sebebiyle dodabilecek dodrudan ya da dolayli herhangi bir zarar ya da kayipla ilgili
olarak sorumlu tutulamaz.
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