2017 1l. GEYREK
STRATEJi RAPORU




B D Birikimlerinize Uzman Y8netim EMIR HATTI inond Cad. Kanarya Sk. No:25
S e Kat:4-5 Yenisahra / ATASEHIR
Birikiml | ;

_CI@(} ez ik | 444 4 263 | ooar o

Bizim Menkul Degerler A.S. ) ’ :
CEYREKSEL STRATEJI RAPORU - 2017 Il. Ceyrek 20.04.2017

YONETICI OZETi

4 Yilin ilk ¢eyreginde kiresel piyasalarin en énemli 3 takip konusu ABD’nin yeni Baskani Trump’in vaatlerini

gergeklestirip gergeklestiremeyecegi, ingiltere’nin Brexit siireci ve FED'in yil icinde uygulayacag olarak karsimiza
cikt.

v Trump’in blyume, istihdam, vergi dizenlemeleri gibi vadettigi ekonomik programlarin yaninda kiresel ticaret
anlasmalarina karsi tepkisi, Birlesmis Milletler ve NATO gibi uluslararasi kuruluslarin organizasyon yapisi ve yonetim
sekli hakkinda soyledikleri ve gdécmenler/miilteciler ile ilgili sdyledikleri de yakindan takip edildi. ilk geyrek itibariyle
segim Oncesi dilinde bir nebze yumusama goérulirken ABD kurumsal yapisinin da vaatlerini gergeklestirmede Trump’a
pek yardimci olmayacagi ortaya ¢ikti. Bu sebeple ekonomiyi isitmasi beklenen vaatlerin 2017 yilinda hizlica hayata
gegcirilmesine yonelik beklentiler de bir nebze azalmis gérinuyor.

4 Bu surecgte Brexit slreci kiresel piyasalarda g¢ok etkili olamazken, FED sahnedeki yerini korudu. Faiz
artirnmlarinin sayisi konusunda belirsizliklerin stirdigi noktada FED’in bilango klglltme slrecine ne zaman ve hangi
boyutta baslayacagi tartismalari da glindemdeki yerini aldi. Bu sliregte ABD ve FED tarafindan gelen haber akislari ile
beraber Dolar kurunun klresel para birimleri karsisinda deger kayiplari yasadigini izledik.

v Klresel piyasalarda ana gindem ABD merkezli olurken yilin ilk c¢eyreginde yurticinde ise yeni
cumhurbaskanhg sistemi referandum siireci ana glindem haline geldi. Referandum sirecinde anketlerden net olarak
“Evet” yonll sonuclarin gelmemesi hisse senedi piyasalarinda referandum sonucunun satin alinmasina mani oldu.
Bununla beraber TCMB’nin Ocak itibariyle para piyasalarina midahalesi ve fonlama maliyetini yukari ¢gekmesi ile
TL’nin deger kazanmaya baslamasina olumlu tepki veren hisse senetleri piyasasi kiresel piyasalarin da etkisiyle
91.000 seviyelerine kadar yukseldi.

v Sert deger kayiplariyla basladigi 2017°de TCMB miidahalesi ve Fitch belirsizliginin (kredi notu indirimi) sona
ermesi sonrasinda nefes alan TL, sonraki donemde kirilganligini bir nebze (zerinden atmistir. Bu donemde 3,94
seviyelerine kadar ¢ikan dolar kuru ilk ¢eyredi 3,63 seviyesinden kapatmistir. Ayni déneme 3,99 seviyesini 6ren
Euro/TL ilk ¢ceyregi 3,87 seviyesinden kapatti.

v Oniimiizdeki dénemde referandum belirsizliginin ortadan kalkmis olmasinin dzellikle hisse senedi piyasalarina
olumlu yansiyabilecegini dustuinuyoruz. Olumsuz gelen ekonomik veriler piyasalarin olumsuz fiyatlamasina sebep
olabilecekken, sirket karlarinda bir énceki yila gbére yasanacak artiglar endeksin gugli kalmasini saglayabilir.
TCMB’nin almis oldugu 6nlemler ve ABD haber akisinin bir nebze yavaslamasi TL Uzerindeki baskiyr azaltmis
oldugundan 2. Ceyrek donemde TL Uzerinde ¢ok sert hareketler beklemiyoruz. Bu dénemde yabancilarin TL igin
yazdiklari AL raporlari da yurtdisi bakisin olumluya kaydigina isaret ediyor. Altin tarafinda uluslararasi piyasada son
dénemde yasanan yukselis trendinin ikinci geyrekte tersine donmeyecegdini distinmekteyiz.

v Bu gelismeler i1siginda 2017 yili ilk geyregi i¢in BIST Sinai Endeksinin su anda seyretmekte oldugu 90-95
bin bandinda hareketine devam etmesi durumunda, hisse senedine %45, sabit getirili menkul kiymetlere
(SGMK) %35, altina %10 ve déviz sepetine %10 agirlik verilerek VYM portféyiimiizii ¢cegitlendirmekten yanayiz.

2017 2.G VARLIK DAGILIMI

2017 2.C Varhik Dagilimi / Ortalamalar

XUSIN HISSE SGMK ALTIN DOViz 10 = HISSE(%)
Loy e d0e0 - <o) J0E0 L J0f0 = SGMK(%)
190.000 - 95.000 _ 4500 _ _ 3500 __ 1000 _ _ 10,001

85.000 - 90.000 50,00 30,00 10,00 10,00 ALTINGS)

80.000 - 85.000 50,00 30,00 10,00 10,00

80.000 ve alti 55,00 25,00 10,00 10,00 = DOVIZ(%)
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Uluslararasi Piyasa Gostergeleri
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ULUSLARARASI HISSE SENEDI PIYASALARI-2017 ULUSLARARASI HiSSE SENEDI PiYASALARI-2017

Gelismekte Olan Ekonomiler DEGISIM (%) *
ULKE  ENDEKS _ 18042017  FK*|  Haftalik Aylik Yillik YBB 1.geyrek! Giiney Kore ,02%
=
Rusya INDEXCF 1.920 6,94 -2,92% -4,67% 1,46% -13,99%  -7,30% Ispanya —0,T6%
Meksika  MEXBOL 48763 2419  -1,18% 147%  831%  683%  635% Franse p—
Hindistan SENSEX 29.319 21,75 -0,87% -0,90%  13,57%  10,11%  11,24% ’J‘;’:::i: aem __ 452%
Gin SHCOMP 3.197 18,53] -2,81% 2,21% 5,37% 3,00%  4,44% Ingiltere + 00
Brezilya IBOV 64.159  19,73]  -0,76% 2,47% 21,30%"  6,53%  2,09% Eomenn p—
Giiney Afrika JALSH 53.510 19,34 -0,34% -0,14% -0,93% 3,99% 2,77% Giiney Afrika —3,00%
Endonezya JCI 5607 24,60] -0,67% 1.60% 1523%  573%  512% e —_—
ULKE ENDEKS 18.04.2017 FIK* Haftalik Ayhk Yilik YBB 1.ceyrek ROS)000,  ———————
Yunanistan ASE 677 -0,56% 647% 17,92%  523%  3,48% TORKIVE N 104
ingiltere UKX 7.148 37,67 -2,75% -3,62%  12,50% 0,07% 2,52%
Japonya NKY 18.419 21,31] -1,76% 5,98% 13,16%  -3,64%  -1,07%
Almanya DAX 12.000 19,40{ -1,84% -0,68%  18,58% 4,52%  7,25%
ABD INDU 20.523 18,60 -0,65% -1,96%  13,99% 3,85% 4,56%
Fransa CAC40 4.990 19,29 -2,82% -0,46%  10,73% 2,63% 5,35%
ispanya IBEX 10.265 19,03] -2,51% 0,95%  15,57% 9,76%  11,88%
italya ITSTAR 32.941 16,67{ -1,43% 4,11%  3503% 21,18% 21,89%
Avusturalya AS51 5.837 20,08 -0,44% 0,88%  13,62% 3,02% 3,51%
Giiney Kore KOSPI 2.148 20,18 1,16% -0,08% 6,94% 6,02% -0,85%
*18/04/2017 tarihli kapanis degerleri itibariyla gosterilmektedir.
Kaynak: Bloomberg, BMD Arastirma
ABD DOLARI / ULKE PARA BIRIMLERI - 2017 ABD DOLARI / ULKE PARA BIRIMLERI - 2017
Gelismekte Olan Ekonomiler $'In Deger Kaybi(-)/Kazanci(+) (%)
ULKE Para Birimi 18.04.2017; Haftalik Ayhk Yilik YBB 1. Ceyrek | $Won 540y | —
A.Dolan/$ -4,809, ' ——
Avro/$ -1,979, —
Rusya $/Ruble 56,26 -1,14%  -1,63% -1514% -8,67%  -8,68% Erank o —
Meksika $/Peso 18,59 -1,00% -2,56% 6,59% -10,32% -9,70% $Yen 733y —
Hindistan $/Rupi 64,61f -0,09%  -1,35%  -2,80% -4,94%  -4,64% Sterlin/$ 1118%
Gin $/Yuan 6,87 -0,35% -0,39%  6,12%  -1,12%  -1,04% S/Rupi “Laz —
Brezilya  $/Real 311 0,96% 052% -1407%  -454%  -4,09%] oo N —
Giiney Afrika $/Rand 13,29 -3,82% 4,34% -8,25% -3,19% -2,17% &Yuan 1120, mm
Endonezya $/Rupi 13.301,00 0,10% -0,37% 1,46% -1,42% -1,20% $Rupi -404% I—
Gelismis Ekonomiler $'in Deger Kaybi(-)/Kazanci(+) (%) ;:E: -10‘32%8.67%
ULKE ParaBirimi  18.04.2017| Haftalk Ayl Yillik YBB  4.Geyrek |  yep/m O -
ingiltere Sterlin/$ 1,28 -2,73% -3,48% 11,18%  11,18% 1,58%
Japonya $/Yen 108,42{ -1,09% -3,81% -0,37% -7,33% -4,79%
isvigre $/Frank 1,00 -1,12%  -0,20%  3,31%  -2,33%  -1,65%
Avro Bolgesi Avro/$ 1,07 -1,18% 0,07% 5,42% -1,97% 1,26%
Avusturalya A.Dolarn/$ 0,76; -0,80% 1,92% 2,50%  -4,80% 5,99%
Giiney Kore $/Won 1.142,18{ -0,28% 0,79%  -0,18%  -540%  -7,43%

*18/04/2017 tarihli kapanis degerleri itibariyla g osterilmektedir.

Kaynak: Bloomberg, BMD Arastirma
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IMF Tahminleri (%)

OECD Tahminleri (%)

Biiyiime Enflasyon Cari issizlik Biiyiime Enflasyon Cari Denge / lgsizlik Orani
Denge/GSYH _ Orani(%) 2017 2018 2017 2018 2017 2018 2017 2018
2017 2018 2017 2018 2017 2018 2017 2018 Dinya ™33 36 | T T
Dinya | 35 36 ! ! EuroBblgesi | 16 16 | 12 14 | 40 40 | 95 91
£ 50 MM MM 30 % he o ios v 22 2s 23 a7 s
Japonya | 12 06 10 06 42 43 31 31  JaPoma e
ingiltere L 20 15 25 26 -33 290 49 51 Ingiltere I 16 10 1 24 29 1 -48 -44 1 50 56
Gin | 66 62 24 23 13 12/ a0 40 Gin SRR N S R N N
Almanya | 16 151 20 171 82 801 42 42 Almanya » 18 17 . 14 17 . 88 87 . 46
r— 14 16 14 12 09 05 96 93 Fransa | 14 14 1 12 12 | 08 09 | 97 96
italya | 08 08 13 13 20 18 114 110 ltalya 110 10 1 08 12 130 32 {110 107
Hindistan | 7.2 7,7! 438 5‘1! 41,5 _1,5! Hindistan v 73 77 52 46 + -09 09
Rusya | 14 14; 45 42] 33 35 55 55 Rusya ! 0,8 1,0 ! 5.9 5,0 ! 4,2 5,2 ! 9,1 8,3
Brezilya ' 02 1,7 44 43 -13 -1,7! 121 11,6 Brezilya ' 0,0 15 ' 6,0 50 ' -09 -10 + -89 7.8
vekstka ________ d_17_ 20l as 32l 25 27l 4a_ 44  Mekska __ ! 23 24 ! 35 36 ! 34 31! 41 _41_
ITORKIYE | 25 33 101 91, -47 -46] 115 110 ITURKIYE | 33 38 | 77 73 | -47 45 | 10,7 107
Kaynak:Bloomberg, IMF Kaynak:Bloomberg, OECD

Politika Faizleri

EURO Inind 1 1 o GUNEY ot

ABD  ouloesi JAPONYA INGILTERE BREZILYA  GiN RUSYA  HINDISTAN  ,coio | TURKIYE |
2014 025 0,05 0,10 050 11,75 5,60 17,00 8,00 5,75 8,25)
2015 050 0,05 0,10 050 14,25 4,35 11,00 6.75 6.25| 7,50]
Mar.16 050 0,00 -0,10 050 14,25 4,35 11,00 6.75 7,00l 7,50l
Haz.16 050 0,00 -0,10 050 14,25 4,35 10,50 650 7,00! 7.50!
Eyl.16 050 0,00 -0,10 025 14,25 4,35 10,00 650 7,00 7,50
Ara.16 075 0,00 -0,10 025 13,75 4,35 10,00 6.25 7,00 8,00l
Mar.17 1,00 0,00 -0,10 025 12,25 4,35 9,75 6.25 700! 8,00
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Turkiye Ekonomisi
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GSYH Son Ceyrekte Toparlandi...

v 3. c¢eyrekte gergeklesen sok  kigllme
sonrasinda GSYH yilin son geyredinde %3,5 bliyime
gosterdi. Boylece 2016 yili buyimesi %2,9 olarak
gerceklesti. 2 ¢eyrek sonra ihracatin katkisi tekrar
pozitife dénerken, yurtigi tiketimdeki artis da buyumeye
olumlu katki vermistir.

v 2016 yilinda kisi basina GSYH cari fiyatlarla
32.676 TL olurken ABD dolari cinsinden 10.807 Dolar
olarak gercgeklesti.

v Uretim yéntemine gére cari fiyatlarla GSYH,
2016 yilinda bir 6nceki yila gore %10,8 artarak 2 trilyon
590 milyar 517 milyon TL oldu. Gayrisafi yurtici hasilayi
olusturan faaliyetler incelendiginde; 2016 yilinda tarim
sektérinin toplam katma dederi, zincirlenmis hacim
endeksi olarak %4,1 azaldi, sanayi sektorinin toplam
katma degeri %4,5 artti, insaat sektérinin toplam katma
degeri %7,2 artti ve hizmetler sektorinin toplam katma
degeri %0,8 azaldi.

v 3. ceyrekle beraber yeni ydntemle hesaplanan
GSYH'de geriye yodnelik sert duzeltmelerde dikkat
cekiyor. Neredeyse tim harcama bilesenlerinde
dizeltme meydana gelirken ozellikle kamu
harcamalarinda ve yurtici hane halki tuketimindeki
biaytk oranli degisimler dikkat cekiyor. Dizeltmeler
sonrasinda 3. geyrekte %1,8 olan daralmanin %1,3’e
cekildigi goruliyor. Yeni seri sonrasinda bir sure daha
gecmise yonelik buyldk oranli revizyonlar goérilmesi
muhtemeldir.

Sanayi Uretiminde gelisim yavas...

v Mevsim ve Takvim etkisinden arindiriimis
Sanayi Uretim Endeksi 2016’'nin son ceyregdinde
gOsterdigi toparlanmayr Ocak 2017’de surdirmus ve
129,7 puana ylkselmistir. Endeks bir énceki aya gore
%1,3 artarken bir énceki yihin Ocak ayina gére %2,2
yukselmistir. Subat ayina gelindiginde ise endeksin
%0,4’luk disisle 129,1 puana geriledigi gortlmektedir.

v Sermaye mallari endeksi aylik olarak %4,6
gerilerken dayanikli tiketim mallarinda %5,1’lik artis
dikkat ¢ekiyor. Madencilik ve tas ocakgiligi endeksi aylik
olarak %5 artarken imalat sanayinin %0,9 geriledigini
gOruyoruz.

v Sanayi Uretiminin son iki aylik gelisimine
baktigimizda 2016’nin son c¢eyredinde acgiklanmaya
devam eden tesvik ve desteklerin 2017 yilinin ilk iki
ayinda buyume igin henuz yeterli ivmeyi yaratmamis
oldugunu goéruyoruz.

Bir 6nceki yilin

ayni

ceyregine gore

GSYH - Harcama bilesenleri Geyrek

I v Yk

Yil

Yerlesik hanehalklarinin ve
hanehalkina hizmet eden kar 2016" 09 41 -1.7 57 2.3
amaci olmayan kuruluslarin
tiiketimi
Devletin nihai tilketim harcamalari  2016” 10,5 14,4 56 0,8 7.3
Gayrisafi sabit sermaye olusumu 2016 66 38 05 20 3,0
Mal ve hizmet inracat 2016® 1,4 -19 -93 23 -20
(Eksi) Mal ve hizmet ithalati 2016° 2,7 72 21 33 3,9
Gayrisafi yurtigi hasila 2016” 45 53 -13 35 2,9

TUIK, Dénemsel Gayrisafi Yurtigi Hasila, IV.Ceyrek:Ekim-Aralik, 2016 - harcama
y6ntemiyle zincirlenmis hacim endeksi ve degisim oranlari (2009=100)

(r): ligili geyrekler revize edillmigtir.

GSYH Biiyiimesi

7,2 7,4

Sanayi Uretim Endeksi
Takvim ve Mevsim Etkisinden Arindiriimig
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m \evsim ve takvim etkilerinden arindirilmis sanayi tretim endeksi (2010=100)

Aylik degisim oranlari (2010=100),
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Dig Borg Stoku Azahyor... Tiirkiye Briit Dis Borg Stogu (Milyon $)

70,0% 59,50

4 2016 yilsonunda Turkiye Brit Dis Borg Stoku 404,2 (. soa S48% 553 O 700
Milyar dolara gerilerken Brit Borcun GSYH'ye orani ise "W/ 600
%47,2'ye gerilemis durumdadir. Ayni dénemde Net Dis oo 405 308 419 0 [
Bor¢ Stoku yaklasik 5,5 milyar USD azalarak 252,8 Milyar ’ 400
dolara gerilemigtir. Yilsonunda Net Dig Bor¢ stokunun 0% 300
GSYH'’ye orani ise %29,5 olarak gergeklesmistir. 20.0% 200

100

_ _ _ 0

‘:C: 6&

10,0%

0,0%

of‘? ef? e& rodl
N N’ N N N N N N
> > > > > > > >
) TURKIYE et TURKIYE BRUT DIS BORG STOKU / GSYH (%)
BRUT DIS BORG
STOKU

Tirkiye Briit Dis Borg Stogu Dagilimi
v 2015 yili 3. ¢eyreginde %71,4 zirve yapan brit dis
bor¢ icindeki 6zel sektdr kesim payinin gerilemeye devam
ettigi géruliyor. Blylme ve borglanma verilerinin detaylari
bize son bir senedir 6zel sektériin risk algisinin, yatirm
istahinin ve bldylme rakamlarinin durumu hakkinda
ipuclarini da vermektedir. Kamunun GSYH biyimesine
katkisi artarken bor¢ dagiimindaki payr da ayni anda
artmaktadir.

90,00%

80,00% | 70,6% 70,9% 71,4% 71,2% 70,9% 70,9% 70,5% 70,3%
70,00% | | | | | | . u

60,00%
50,00%
40,00%
0004 | e e ——
20,00% 28,9% 28,6% 28,3% 28,5% 28,7% 28,8% 29,3% 29,5%
10,00%

0\® ¢t 20\ o q0® @ 0\® o 901® ¢t 0\® @ 20\® @ 0\® o

Merkezi Yonetim Biitgesi...

e KAMU SEKTORU ~ ===m== OZEL SEKTOR
v 2017 yilinda merkezi yénetim butcesi bozulmaya
devam ederken, butce acigi Mart ayinda rekor seviyeye
ulasgti. 2016 yihinin Mart ayinda 6,6 Milyar TL acik veren
bitce Mart 2017°de 19,5 Milyar TL agik verdi. Bdylece 2016
yili ilk ¢ceyredinde 46 Milyon TL olan butce fazlasi 2017
yilinda 15 Milyar TL bltge agigina dénismis oldu.

Merkezi Yonetim Biitgce Harcamalari

80.000

70.000
53.739

60.000 .
47%
. . 50.000
4 2017 ilk 3 ayinda bltge harcamalari her ay artarken 40000 . 51983 i
< - . s 42521 42308 . 44348 45853 244 43.469
ayni zaman aralginda butce gelirlerinin azalmaya devam 30000
etmesi dikkat gekici bir gelisme olarak kargimiza ¢ikiyor. 20,000
10.000
e . .
v Gegtlglmlz yilin .I_\/Iart ayinda smlrl_l faiz d|§|_ fazla o et e o o o e e
veren (160 Milyon TL) bitge bu yil 12,4 Milyar TL faiz digi W e e
acik vermigtir. Boylece 2016 ilk ¢ceyreginde 16,5 Milyar TL —2—=2017 —8=2016
olan Faiz digi fazla bu yilin ilk ¢geyreginde 3,9 Milyar TL'ye
gerilemistir. Merkezi Yonetim Biitge Gelirleri
v Biitgenin detaylarina bakildiginda cari 0% 0778
. I .. 60.000
transferlerdeki artis hemen 6ne g¢ikmaktadir. Ekonomiyi 60000 46.898 73
desteklemek adina uygulanan genigleyici maliye politikasi 0000 1o 0106 49515 50803
. o e . . . . . - 45.849
giderler tarafinda etkisini gosterirken heniiz gelirler tarafina 0,000 T 0260 067 42543 e
beklenen olumlu katkiyr yapmamis goriiniyor. Oniimuizdeki 20,000
dénemde uygulanan politikalar basarili olursa, blylume 10.000
verisi Uzerinde yapacagi olumlu etki butge dengesindeki bu O | N .
. 2\ ya\ A ey a‘s A \\ . §05 \ A S\ oW
bozulmayi dengeleyecektir. S i S

—=2017 =—=0==2016
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Enflasyon can sikmaya devam ediyor...

TUFE- Ana Harcama Gruplari Yillik (%) Degisim

35,00
v 2017 yih ik ceyreginde TUFE artmaya devam 4
ederek %11,30 seviyesine yikseldi. Daha o©nceki
raporumuzda Nisan-Mayis aylarinda iki haneli rakamlara
ulasilabilecegini tahmin ederken TUFE'nin Subat ayinda
cift haneli rakamlari gérmesi yilin ortasina kadar artisin 1500

12,00

910,00

25,00
8,00

20,00
6,00

surebilecegi beklentilerini guglendirmektedir. 10,00 4.00
o . 5,00 2,00

v Detaylara bakildiginda ulastirma ana grubundaki

artigin Mart ayinda durdugu gérilirken gida ve alkolsiiz =~ °%¢' ¢ « & © © © © © © © © & & A

icecekler grubundaki artigin  hizlanarak devam ettigi o & @ @\"‘\y’;&«g‘,@é"* & & @ @

Orulmektedir.

g &= TUFE Genel - (ikincil Eksen) e 01 (G1da Ve Alkolsiiz Igecekler)

v Uretici Fiyatlarlndaki art|§ h|Z| du§Se de YI_UFE e 2. (AlkOII{} Igecekler Ve Tiitiin) 04. (Konut, Su, Elektrik, Gaz Ve Diger Yakitlar)

artisini strdiriyor. Mart 2017 itibariyle Uretici fiyatlarindaki = 07, (Ulastirma)

yilhk artis %16,09 seviyesine yikseldi. Alt mal gruplarina
bakildiginda enerji maliyetlerindeki dusids goérlrken ara

mali enflasyonunda artigin son 3 ayda sertlestigi gorilayor. Yi-UFE - TUFE 1609
. . . . . . . 16,00 13,69 s
4 TL'deki asinma dretici fiyatlari (zerinde baski 1400 >
olustururken, doviz kurlarindaki ve gida fiyatlarindaki 1200 ool ’
yukari yon TUFE Uzerinde etkisini sirdirmeye devam 1000 10.13
ediyor. 8.005,04 64 '
w447 g \
y . . ies izz i 287 325 341 390 3,03 2,844
v TCMB’nin de dikkat cektigi Uzere 2016 son ) 178
ceyreginde TL'de yasanan asinmanin enflasyon Uzerindeki Ozz
baskisinin sirdliglu gorllirken fonlama maliyetindeki o & © © © R T O
.. .. . . o L ST R S S - NP S iy e R
artisin heniiz enflasyon Gzerinde olumlu etki yapmadigi o & & & @ & S @ & @ @ & T
goruluyor Yi-UFE (2003:108) (Yilhk Degisim) (%) TUFE
*Kaynak: tuik.gov.tr, BMD
issizlik oranindaki artis siiriiyor...
v 2016 yilsonu itibariyle Turkiye’de issiz sayisi 3,8
milyona cikarken issizlik orani da %12 seviyesine yikseldi.
Ocak ayinda ise igsiz sayisi 4 Milyona yukselirken G s
mevsimsellikten arindinimig issizlik orani %13 oldu. Bu Igguct lstatistikleri LaglS2
seviye Subat 2010 tarihinden sonra gorllen en yiksek iso 141143 g

13,713,7

i i 13,4
seviye olarak kayitlara gegiyor. o 13432 1271305,
13,0

012,412,412512,4
v Ocak 2017 itibariyle isgliciine katilma orani %51,5 20 ’ 0 730

olurken tarim digl issizlik orani%15,2'ye yikseldi. ;1)2

11,
113112 11,311,3

PESERITIN

1
10,510,5
110,379 10,1 10,2

w . N C 90 1o,
v Ozellikle %24,5 ile geng nifustaki igsizlik orani 96 9596 0304
endise yaratirken 15 Temmuz 2016 sonrasinda hayata 0B W or® o o o oot et gor® o o e oe
gecirilen tesvik ve desteklerin 2017 yilinda istihdam —e—lgsizlik orani ——e=— Tanim dis igsizlik orani

piyasasina olumlu etki etmesini bekliyoruz. Fakat 6ncu
biyime gdéstergelere bakildiginda yilin ilk ¢eyreginde bu
katkinin ¢ok sinirli kalabilecegdini distintyoruz.

*Kaynak: tuik.gov.tr, BMD,
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Odemeler Dengesi...

4 2017 yihinin ilk ayinda 2,7 milyar USD olan cari islemler a¢igi Subat ayinda 2,5 Milyar USD olurken son bir
yillik cari islemler agigi ise 33,7 Milyar USD oldu. 2016 yilinda 32,6 Milyar USD olan 12 aylik cari islemler agiginda
1,1 Milyar USD artis oldugunu gértiyoruz.

4 2 ayhk doénemde dis ticaret acigi 5,6 Milyar dolar olurken 2016 yili ilk 2 ayina gore %21’lik artis dikkat
cekiyor.

4 2016 yili ilk iki ayinda 1 Milyar USD olan dogrudan yatirim giriginin 0,63 Milyar USD’ye geriledigi goriltrken,
2,5 Milyar USD olan portféy yatirimlari olumlu karsilanabilir.

v 2016 yili ilk iki ayinda 1,2 Milyar USD ile 6demeler dengesine pozitif katki veren net hata noksan kalemi 2017
yilinda -822 Milyon USD olmusgtur.

ODEMELER DENGESI ALTINCI EL KITABI - ANALITIK SUNUM (*) 2016 2017 2017 2017
(Milyon ABD Dolar) Ocak-Subat Ocak Subat Ocak-Subat

A- CARI ISLEMLER HESABI -4.166| -2.760| -2.527 -5.287
B. SERMAYE HESABI 15 -16 0 -16
C. FINANS HESABI -3.527| -1.459| -3.187 -4.646
8. Dogrudan Yatirimlar: Net Varlik Edinimi 548 241 187 428!
9. Dogrudan Yatirimlar: Net Yiikiimliliik Olusumu 1.611 602 457 1.059
10. Portfoy Yatirnmlari: Net Varlik Edinimi 384 24| -498 -4741
11. Portfoy Yatirimlari: Net Yiukiimlilik Olusumu 454| 1.599 409 2.008
11.1. Hisse Senetleri 183 649 331 980
11.2. Borg Senetleri 271 950 78 1.028
12. Diger Yatirimlar: Net Varlik Edinimi 2.779| 2.850( -1.500 1.350
13. Diger Yatirimlar: Net Yiikiimliliik Olusumu 5.173| 2.373 510 2.883
D. NET HATA VE NOKSAN 1.233| -738 -84 -822
E REZERV VARLIKLAR 609| -2.055 576 -1.479

Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
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Konut satiglarinda tesvikler etkisini gostermeye
devam ediyor...
v Konut sektéri ekonomik buylime agisindan

basta gelen sektdrlerden biri olmanin yaninda hikimetin
O6zel 6nem verdigi sektorlerin ilk sirasinda yer aliyor.
Hem yetkili kurumlar hem de hane halki tarafindan ilgiyle
takip edilen sektér énemli bir gésterge niteligine de bu
sayede kavusuyor.

v 2016 yihnin ilk iki ayinda 186.260 konut satisi
gerceklesirken 2017 yilinin ayni déneminde konut
satiglari 196.857 olarak gergeklesmistir. Bu dénemde
satiglarda gergeklesen %5,7’lik buylimenin yaninda
ipotekli satiglarin toplam igindeki payinda meydana gelen
artis ta dikkat gekmektedir. 2016 yih ilk iki ayinda %30
olan ipotekli konut satislarinin toplam igindeki payi 2017
yilinda %38’e yikselmistir. Bu pay artisinda bankalarin
yapmis oldugu disik faiz kampanyalarinin etkisini
gorebiliyoruz.

v 2016 yili son 4 ayinda kampanyalarinda etkisiyle
bir dnceki yila goére énemli artis kaydeden konut satislari
2017 Ocak ayinda da artisini surdirmustir. Subat
ayinda bir dnceki yila gore artis sinirl kalmistir. Mevcut
stoklarin eritiimesi ve sektérin yeniden canlanabilmesi
adina sektdr Subat ayinda tekrar bir kampanyaya gitmis
ve satiglara canliik kazanmigtir. Bu kampanyanin ne
kadar etkili oldugu Mart ve Nisan 2017 verileri ile ortaya
cikacaktir.

v 2016 yilinin  son aylarinda artis hizinin
distigind gordigima konut fiyat endeksinde Ocak
2017 itibariyle artis hizinin bir miktar artigi goéraliyor.
Ocak 2017’de konut fiyat endeksindeki artis bir 6nceki
yila gore %12,97 olurken, yeni konut fiyat endeksindeki
artis %12,48 olmustur.

*Kaynak: tuik.gov.tr, tcmb.gov.tr, BMD
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Konut Fiyat Endeksi

Dénem KFE

Oca.l6 202,32
Sub.16 203,95
Mar.16 206,22
Nis.16 208,52
May.16 211,93
Haz.16 213,89
Tem.16 217,41
Agu.16 219,70
Eyl.16 221,38
Eki.16 222,45
Kas.16 224,05
Ara.l6 225,95
Oca.l7 228,57

Bir Onceki
Aya Gore
Degisim (

0,52
0,81
1,11
1,12
1,64
0,92
1,65
1,05
0,76
0,48
0,72
0,85
1,16

Bir Onceki
Yilin Ayni
Ayina Gore

0,
%) Degigim (%)

17,50
16,44
15,35
14,70
14,57
13,87
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14,18
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12,26
12,26
12,97

Yeni Konutlar Fyat Endeksi
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0,43
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15,26
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TCMB Politikalari...

v TCMB 2016 son c¢eyreginde TL'deki asiri
dalgalanmalar ve meydana gelen zayiflama sonrasinda
Kasim ayinda gergeklesen toplantida 1 Haftalik repo
faiz orani %8,00'e, gecelik bor¢ verme faiz oranlar
%8,50’ye ve geg likidite penceresi bor¢ verme orani ise
%10’a  ylUkselterek  olusan  duruma reaksiyon
gOstermisgtir.

v Ocak 2017 itibariyle pratikte sadelesme hedefini
bir kenara birakan TCMB 12 Ocak itibariyle bir hafta
vadeli repo ihalesi agmamis, TCMB biinyesinde
faaliyette bulunan bankalar arasi para piyasasinda
bankalarin bor¢ alabilme limitleri dustrtlmuastir. 16
Ocak tarihinden itibaren gerekli gorilen giinlerde Borsa
istanbul blinyesindeki Bankalar arasi Repo/Ters Repo
Pazarinda TCMB tarafindan yapilan fonlama tutari da
sinirlandiriimaya baslanmistir.  Bunlara ek olarak,
yabanci para zorunlu karsilik oranlari da tim vade
dilimlerinde 50 baz puan indirilmistir. Ayrica TCMB, Tulrk
Lirasi ve doviz likiditesi ydnetimindeki esnekligin ve arag
¢esitliliginin artirlmasi amaciyla 17 Ocak 2017 tarihinde
Tirk Lirasi Depolari Karsiligi Doviz Depolari piyasasini
acmistir. Bu kapsamda marjinal fonlama-gecelik borg
verme oranini %9,25’ yukseltmis ayni zamanda geg
likidite penceresi bor¢ verme oranini da %11e
yukseltmistir. Mart ayinda ise TCBM gec¢ likidite
penceresi bor¢ verme oranini %11,75e ylkselterek
ortalama fonlama maliyetlerini yukari cekmeye devam
etmigtir.

v TCMB bu dinamik fonlama tarzi ile piyasayi ge¢
likidite penceresine yonlendirmis ve agirlikh fonlama
maliyetini bu yolla artirmayr amaglamistir. 2017’nin
basinda 8,30 seviyelerinde olan TCMB Agirlikli
Ortalama Fonlama Maliyeti bu tarihten sonra hizla
artmaya baglamis ve Mart ayindaki son artirim ile
birlikte 11,30 seviyelerine yikselmistir. 18.04.2017
itibariyle agirlikh ortalama fonlama maliyeti 11,50
seviyesindedir.

11
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Borsa istanbul Endeksi 2017’ye iyi basladi...

4 Aralik 2016'da yiikselige baslayan Bist100
endeksi 2016 yilini 77.000 seviyesinde kapatmisti. 12
Ocak 2017 itibariyle TCMB’nin doviz piyasasina ve
piyasa faizlerine muidahalesi sonrasinda yurtdisi
konjonkturin de yardimiyla sert bir yikselis trendine
giren Bist100 endeksi 91.000 seviyesine kadar ylkselis
go6sterdi. Ayni dénemde dolar kurundaki gerilemeyle
birlikte  Bist100 endeksi dolar bazli  21.000
seviyelerinden 25.000 seviyelerine kadar vyukselis
gOsterdi.

v Bu seviyeden sonra 16 Nisan anayasa
referandumu sonucuna yonelik beklentilerin Uzerinde
etkili oldugunu disindiguimuiz endeks, anketlerden net
bir yonde isaret gelmedigi icin 91.000 seviyesini direng
yaparak yatay bir sekilde dalgalanma yasadi.

v 2017 wyih ilk ceyreginde %13,5 getiri getiren
Bist100 endeksinin 2017’nin basindan itibaren getirisi
%17 olmustur. Bist100 endeksinin dolar bazl getirisi
sirasl ile %10,22 ve %11,4 olarak gergeklesmistir.

v Referandum sonucunda evet c¢ikmasina
ragmen oy oranlarinin birbirine ¢ok yakin olmasi
piyasanin beklentileri acisindan olumsuz bir senaryo
olarak gbzukmedi. Zira referandum sonrasi endeks ilk
gln hafif yukarida bir hareket gosterse de sonrasinda
alimlarin arttigr ve 2013 Mayis ayindaki zirvenin
agilarak 92 bin seviyesinin kirildigi gézlemlendi. Mayis
ortasina kadar endekste pozitif seyrin sirmesini
bekleyebiliriz. Mayis ortasinda sezonsal satiglarla
karsilasabiliriz. Endekse uzun vadeli bakisimiz ise hala
pozitif ve yukari yonlu.

v Alt endeksler bazinda ilk c¢eyrek getirilere
bakildiginda en ylksek getiriyi sirasiyla %47, %30 ve
%25’lik  getirilerle Turizm, Kobi Sanayi ve
Kimya/petrol/Plastik endekslerinin getirdigi
goOrulmektedir. Bunlarin yaninda Bist Sinai Endeksi
%14,8, Bist Banka %14,57 ve Bist insaat %14,5 getiri
getirmigtir.
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ULUSLARARASI HiSSE SENEDI PiYASALARI-2017

v 2017 yilinda Bist100 endeksi segilmis gelismig Gilney Kore —02%
. . . .. — %
ve gelismekte olan Ulkeler arasinda en yluksek getiri AV”S'“i::z: 3,02% e
getiren endekslerin basinda yer aldi. Bist100 endeksi ispanya — O 76V
%17 getiri ile ikinci sirada yer alirken Giney Afrika F’i‘:g — 2533"”;50/
%8,5, Brezilya %6,5, Meksika %6,8 Hindistan ise %10 Almanya — o0
getiride kalmistir. Japonya 364y —
ingiltere ' 0,07%
Yunanistan — 5 23%
Endonezya — 5 85
Giiney Afrika ——3,99%
Brezilya —6,53%
Gin —3,00%
Hindistan FIII—_1011%
Meksika — 6,83%
R(8)88%
TURKIYE I 16,94%
120,00
115,00 116,34
110,00 111,38
4 Ayni dénemde MSCI Gelismekte Olan Ulkeler 105,00
Endeksinin ise %11,4 ylkselis kaydettidi goriilmektedir. 100.00
95,00
90,00
85,00
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ULUSLARARASI HiISSE SENEDI PIYASALARI-2017

Geligmekte Olan Ekonomiler DEGISIM (%) *
ENDEKS 18.04.2017 Haftalik Aylik Yilk

Rusya INDEXCF 1.920 6,94 -2,92% -4,67% 1,46%  -13,99% -7,30%
Meksika MEXBOL 48.763 24,19 -1,18% 1,47% 8,31% 6,83% 6,35%
Hindistan SENSEX 29.319 21,75 -0,87% -0,90% 13,57% 10,11% 11,24%
Cin SHCOMP 3.197 18,53 -2,81% -2,21% 5,37% 3,00% 4,44%
Brezilya IBOV 64.159 19,73 -0,76% -2,47% 21,30% " 6,53% 2,09%
Giiney Afrika JALSH 53.510 19,41 -0,34% -0,14% -0,93% 3,99% 2,77%
Endonezya JCI 5.607 24,69 -0,67% 1,60% 15,23% 5,85% 5,12%
Gelismig Ekonomiler : DEGISIM (%) *
ULKE ENDEKS 18.04.2017 FIK* Haftalik Aylk Yilik YBB 1.geyrek
Yunanistan ASE 677 -0,56% 6,47% 17,92% 5,23% 3,48%
ingiltere UKX 7.148 37,77 -2,75% -3,62% 12,50% 0,07% 2,52%
Japonya NKY 18.419 21,31 -1,76% -5,98% 13,16% -3,64% -1,07%
Almanya DAX 12.000 19,40 -1,84% -0,68% 18,58% 4,52% 7,25%
ABD INDU 20.523 18,59 -0,65% -1,96% 13,99% 3,85% 4,56%
Fransa CAC40 4.990 19,29 -2,82% -0,46% 10,73% 2,63% 5,35%
ispanya IBEX 10.265 19,03] -2,51% 0,95% 1557%  9,76%  11,88%
italya ITSTAR 32.941 16,67 -1,43% 4,11% 35,03% 21,18%  21,89%
Avusturalya AS51 5.837 20,08 -0,44% 0,88% 13,62% 3,02% 3,51%
Giiney Kore KOSPI 2.148 20,18 1,16% -0,08% 6,94% 6,02% -0,85%

*18/04/2017 tarihli kapanis degerleri itibariyla gosterilmektedir.
Kaynak: Bloomberg, BMD Arastirma

14



. _— ' indnil Cad. Kanarya Sk. No:25
B D Birikimlerinize Uzman Ydnetim EMIR HATTI Kat4-5 Yenisahra / ATASEHIR

Birikimleriniz uzman ve guvenilir .
ellerin yonetimine birakin 444 1 263 El,v%frﬁ:; 1.:300'?1 tr
Bizim Menkul Degerler A.S. ) ’ :

GCEYREKSEL STRATEJi RAPORU - 2017 II. Geyrek 20.04.2017

v Son 5 yillik ortalamalar incelendiginde Bist100 110
endeksinin mevcut seviyesinin hem MSCI Gelismekte 1,00
Olan Ulkeler Endeksine gére hem de kendi beklenen 0,90

FK oranlarina gére halen iskontolu islem gérdugu 0.80 079
soylenebilir. 070 M
0,60 0,62

v MSCI Tirkiye FK oraninin MSCI Gelismekte 0%
Olan Ulkeler FK’sina oraninin son 5 yillik ortalamasi 0,40

. . . 0,30
0,79 seviyesindeyken Cari oranin halen 0,62 020
seviyesinde oldugu gérullyor. «%0\2‘,\1 \30\1‘,\3 \30\2“@ \q,m—"w’ ,\30‘\f"°\6 0“\20\1

@ |SCI Tiirkiye FK / MSCI Gelismekte Olan Ulkeler FK === 5 Y|l |k Ortalama

13,0 . . . —
BIST100 ILERIYE DONUK F/K
12,0
v Ayrica endeksin kendi 5 yillik ortalama 1.0
beklenen FK degerlerine gére %10’luk bir iskontoya 100 10,1
sahip oldugu sdylenebilir.
P oldugu soy
8,0 8,6
7,0
6,0
LAV AL AL AL AN ADADADAD WA AL A DA B A 0D 0D ADADAD AP ACNCACAO NN A
S e
125050201070 35 50 10 10 1010 33 20 20 10 1010 33 10 10 10 KB KB X3 10 N0 10 e
BIST100 ileriye Doniik F/K Medyan = 10,1
v Cari FK oranlarina bakildiginda ise MSCI EM 19,00
Endeksinin ortalamalarin lzerinde islem gorirken 17,00
MSCI Turkiye Endeks FK carpanin ortalamalara 15,00 A WW 1553
henlz ulastigi goriliyor. 13,00 g PR\ W 13,04
100 ) IR [ At s 1010
. . - - ~ 9,64
v ilgili ortalamalardan yola c¢ikarsak Bist100 s /¥ W) W W/
endeksinin en koétu ihtimalle cari FK oranlarinda iglem 7,00
o e . L . 5.00
gorduguni ve endeks §|rketler|n|-n 2(_)_17 .ma_ll g g g B @ g @ g o (6 G (o @ o o A
performanslarinin Blst100’Un hareketinde 6nemli bir A AT AR W AR A WAR A AT A WA T Ay
: o T SIS S B
belirleyen olacagdini 6ngérebiliriz. FEFEEEEEEEEEEEEEEEEE S

== MSCI Gelismekte Olan Ulkeler FK
e ISCI Tiirkiye FK
MSCI Tiirkiye Ortalama FK
MSCI Geligmekte Olan Ulkeler Ortalama FK
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Model Portféy Hisseleri...

v

Sinai endeksini geride birakmayi basarmistir.

4

getirisi ile Aygaz yer almistir.

v

TRGYO
CIMSA
BIZIM
AYGAZ
SODA
TRKCM
TOASO
TUPRS
TCELL
PETKM
BIMAS
ARCLK

Algoritmik Model Portfoy

Aragtirma Model Portfoy

Model Portfoy Getiri - 2017

|
P 16,63%

1 1 1 1
I :3,87% : : :
52 | i
el 30,75%

1 1 1
e 17,01% .

1 1 1 | | |
I 18,31% !

1 1 1 1 1 1
I 18,22% | i
I 27,54%

1
1
1

1
P 21,74%

I | 13,88%

I

I

I

I 13,44% I
I 1 1

|

1

XUSIN
1
Bist100 q 16,21%
Qe‘e °o|o Qolo Qe|o Qo‘e 0olo °°l° ole olo
KO I I K K

16

2017 yihinda BMD arastirma Model Portfoyl %19,90 getiri elde ederek hem Bist100 endeksini hem de Bist

Bu dénemde portfdy hisselerinden Petkim %39,8 ile en yiksek getiriyi saglarken ikinci sirada %31’lik

Cimsa, Bizim ve Argelik ise baz aldigimiz endeks olan Bist Sinai endeksin gerisinde kalmistir.
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TL’deki deger kaybi yavasladi... EZE
v 2016 yilinin 6zellikle son geyredinde hem dis 222 -

kaynakh haber akigi hem de yurtigindeki belirsizlik ve 3,70

risk unsurlari sebebiyle sert deder kayiplari yasayan TL 3,60
2017 yilinin ilk 15 giinii de ayni kayiplarini siirdirdii. e

. . '\9(\'19(\‘19\'\'L“(\'L°(\'b°(\‘19\'\'lo“(\'19(\‘19(\‘19(\'L“(\@(\‘L°\’\‘L°\«’L“(\'¥°<\'L°\’\‘L°\«’l«°(\'b°(\'lo°<\
v 12 Ocak TCMB'nin sikilastirici politikalarina hiz S S S S S e S S S S S S S S S S S S S S

, . , o . R S G g A A S )
vermesi ve piyasaya muidahalesi ile birlikte déviz

kurlarindaki sert yukari gikis dururken, sonraki donemde =FEURO

hem bu mildahalenin etkisi hem de yurtdigi haber

akisinin ve olusturdugu belirsizliklerin ortadan kalkmaya :z

baslamasi ile TL'de deger kazanglari gorilmeye 250

baslandi. 370 Sooi5
3,60

v Yilin ilk geyreginde Dolar kuru 3,89 seviyelerine 3,50

kadar yikselmisse de 19 Nisan itibariyle 3,68 3,40

seviyelerinde islem gérmektedir. 2017 ilk c¢eyrekte 3,30

%3,15 yiikselen Dolar/TL kuru 2017 yilbagindan bu S e

yana %4,6 getiri saglamistir. Ayni dénemde Euro ise PENE NN DO AT CCRCHCH Ot

sirasiyla %4,63 ve %6,00 getiri saglamistir. .

v 2017 yilinda segilmig Ulke para birimlerinin hepsi 4,10

dolar kargisinda gug¢ kazanirken; TL referandum ve 4,00

Suriye kaynakh olarak, Sterlin ise Brexit sireci kaynakl 3,9

olarak dolar karsisinda deger kaybetmistir. 3,80 3,7803
3,70

*Kaynak: Foreks, Bloomberg, BMD z;
3,40

QR X X X X g g g S S S g s st
KON RN NN N a°,95,45, 25 ) DONOE
MM RV N Y TV Tt Yttt ot e pdod

Y8200 p 1 S a @S et S e e et S Y g S S S

e Sepet Kur (0,5 USD+0,5 EURO)

ABD DOLARI / ULKE PARA BIRIMLERI - 2017

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

ULKE Para Birimi 18.04.2017{ Haftahk Aylik Yilik YBB 1. Ceyrek ,
Tarog _wina 3wl _dowi 04 awh as0L_ awn
Rusya $/Ruble 56,26 -1,14% -1,63% -15,14% -8,67% -8,68%
Meksika $/Peso 18,59 -1,00% -2,56% 6,59% -10,32% -9,70%
Hindistan $/Rupi 64,61 -0,09% -1,35% -2,80% -4,94% -4,64%
Cin $/Yuan 6,87; -0,35% -0,39% 6,12% -1,12% -1,04%
Brezilya $/Real 3,11 -0,96% 0,52% -14,07% -4,54% -4,09%
Giiney Afrika $/Rand 13,29 -3,82% 4,34% -8,25% -3,19% -2,17%
Endonezya $/Rupi 13.301,00 0,10% -0,37% 1,46% -1,42% -1,20%

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

ULKE Para Birimi 18.04.2017} Haftalik Aylk Yilhk YBB 4. Ceyrek
ingiltere Sterlin/$ 1,28 -2,73% -3,48% 11,18%  11,18% 1,58%
Japonya $/Yen 108,42{ -1,09%  -3,81% -0,37%  -7,33%  -4,79%
isvigre $/Frank 1,00f -1,12%  -0,20% 3,31% -2,33%  -1,65%
Avro Bolgesi Avro/$ 1,07 -1,18% 0,07% 5,42% -1,97% 1,26%
Avusturalya A.Dolar/$ 0,76 -0,80% 1,92% 2,50% -4,80% 5,99%
Giiney Kore $/Won 1.142,18; -0,28% 0,79% -0,18% -5,40% -7,43%

*18/04/2017 tarihli kapanis degerleri itibariyla gésterilmektedir.

Kaynak: Bloomberg, BMD Arastirma
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Ters Getiri Egrisi Devam Ediyor...

4 2016’'nin son c¢eyredinde sert sekilde
yukselmeye baslayan tahvil faizleri Ocak 2017'de
TCMB’nin TL likiditesini kismak ve fonlama maliyetlerini

artirmak suretiyle piyasaya mdudahalesi sonrasinda
nispeten yatay bir seyir iziemeye basladi.
v TCMB’nin Ocak ayr mudahaleleri sonrasinda

tahvil piyasasinda meydana gelen anomali (Getiri egrisi
negatif hale geldi) ilk gceyrek boyunca devam etmistir. Bu
durum piyasanin gbézinde kisa vadeli risklerin 6n planda
oldugunu gosterirken yapilan sikilastirmanin  uzun
vadede enflasyon beklentilerini torpulendigi anlami
cikariimamalidir. 2011 ve 2014 yillarinda da yasanan bu
anomali/ters getiri egrisi TCMB’nin son doénemdeki
faizler Uzerindeki farkli uygulamalarinin bir sonucu
seklinde ortaya gikarken, gectigimiz donemde bankanin
faizleri artirmasi sonucu normale dénmustu.

v Mevcut durumda enflasyon rakamlarindaki
ylkselis seyri terse donmez (mevcut sikilastirma modeli
islevsiz kalirsa) ise TCMB’nin faiz artinmina gitmesinin
kaciniimaz oldugunu dasinlyoruz. Ayrica ge¢ likidite
penceresi marifetiyle likidite kisilip faiz oranlar yukari
cekilirken bankacilik kesiminde olusan likidite sikintisi
kendini gostermistir. Bu durumun uzun vadede devam
etmesi sorunlari derinlestirecegi icin TCMB’nin fonlama
dagilimda politika faizini tekrar aktif hale getirmesi
gerekmektedir.

Altin Yatirnmcisini tatmin etti...

v 2017 yilina 1.150 USD/Ons seviyesinden
baslayan altin fiyatlari kiresel oyuncularin risk algisinda
meydana gelen artisin etkisiyle 1.250 USD/Ons
seviyesinin Uzerine ¢ikti. Ons altin yilin ilk ¢ceyredinde
%9 getiri saglarken, yilbagindan glnimuze getirisi
%11,41 oldu.

v Dolar/TL’deki hareketin de etkisiyle yurtigindeki
gram altin yatirnmcisi olduk¢a iyi bir getiri elde etti. 19
Nisan itibariyle 151 TL seviyelerinde islem gbren gram
altin  yilin ilk ¢eyreginde %11,80 getiri saglarken,
yilbasindan bu yana getirisi %15,90 oldu.

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

2017 2.G VARLIK DAGILIMI
2017 2.C Varhik Dagilimi / Ortalamalar

XUSIN HISSE SGMK ALTIN 10% m HISSE(%)
95.000 ve lizeri_ _ _ 40,00 __ 4000 __ 10,00 _ 100
E‘l@g 195000 ___ 4500 _ _ 3500 __ 1000 __ 100 = SGMK(%)
85.000 - 90.000 50,00 30,00 10,00
80.000 - 85.000 50,00 30,00 10,00 ALTIN(%)
80.000 ve alti 55,00 25,00 10,00

= DOVIZ(%)

v 2017 yil ilk geyregi icin BIST Sinai Endeksinin su anda seyretmekte oldugu 90-95 bin bandinda
hareketine devam etmesi durumunda, hisse senedine %45, sabit getirili menkul kiymetlere (SGMK) %35, altina
%10 ve doviz sepetine %10 agirlik verilerek VYM portféyiimiizii gesitlendirmekten yanayiz.

v 2017’nin son ¢eyreginde Sinai endekste 95.000 seviyesine kadar olan zaman araliginda VYM portféyimzu
%40 hisse, %40 SGMK , %15 altin ve %5 doviz sepeti olarak belirlemistik. Endeks 2017 ilk g¢eyregini 96.000
seviyesinde kapatarak bu bantin Gzerine gikmistir (Ust bant varlik dagihmimizda degisiklik bulunmamaktaydi). Yilin ilk
ceyreginde Varlik Yonetim Modelimizin getirisi %10,24 olurken son 4 ¢eyrek donemde toplam getiri %14,81 olmustur.
Uygulamaya gegirildigi 18/08/2011 tarihinden bu yana VYM portféyimizin kimdalatif getirisi %105,7 ve yillik ortalama
bilesik getirisi ise %13,70 olmustur.

v Bu c¢eyrekte model portféyimuzdeki Doéviz Sepeti agirhdini son 3 ayda yapmis oldugu asagi hareket
sonrasinda 5 puan arttirirken, hisse senedi agirlidini da 5 puan artiriyoruz. Bunun yaninda SGMK’y1 5 puan arttirirken,
altini ise 5 puan azaltmaktayiz. Sinal Endeksinin 90 bin seviyesinin altinda en az on gin art arada islem gérmesi
durumunda Hisse Senedi agirhginin %5 arttinthp SGMK agirhdinin %35ten %30’a dislrilmesinin yerinde olacagdi
goérugundeyiz.

BMD VARLIK YONETIM MODEL| KARSILASTIRMALI PERFORMANSI

Onerilen Agirhik** Donemsel Getiri
Yilhk Son 4 | Kimdlatif Getiri
Onerilen Varlik Risk (B)| Beklenen 2016 2016 2016 2017 2016 2016 2016 2017 Ceyrek (18/08/2011-
Getiri (%) *| 2.Ceyrek | 3.Ceyrek | 4.Ceyrek | 1.Ceyrek | 2.Ceyrek | 3.Ceyrek | 4.Ceyrek | 1.Ceyrek | Getiri 31/03/2017)
Hisse Senedi (BMD Mali Sektér Disi Hisse Portfoy) 0,78 15,7% 48% 43% 40% 42%| 0,21%| -7,12% 1,21%| 16,73%| 9,97% 178,94%
Sabit Getirili Varlik 0,02 11,1% 35% 37%) 35% 38%| 2,64%| 2,41% 2,62% 2,62%| 10,71% 71,13%
Déviz (%50 Dolar - %50 Euro) -0,18 9,9% 10%| 10%| 15%| 6%| 1,04%, 4,30%| 13,94%) 5,05%| 26,13% 79,48%
Kiymetli Madenler **** -0,17 10,0% 7%| 10%| 10%| 14%| 8,84% 3,50% 2,39%| 13,85%| 31,32% 7,73%
BMD Varlik Yonetim Modeli 0,26 12,6% 100% 100% 100% 100% 1,78% -1,35% 3,73% 10,24% | 14,81% 105,68%

* Sermaye piyasasi araglari icin Yillik Beklenen Getiri hesaplamalarimizda Risksiz Getiri Orani %11 ve Piyasa Risk Primi %6 BMD Varhk

olarak varsayilmistir. VIRsSEaEL- Yénetim Modeli
** Modelimizdeki varliklarin agirliklar BIST Sinai Endeksi'nin dedisen bant araliklarina gére dedismektedir. Bu nedenle, énerilen Enflasyon (TUFE ): 11,20% Son Yil Getiri
agirlik hesaplamalari 3 aylik dénem icerisinde BIST Sinai Endeksi'nin farkli bant araliklarinda gegirdikleri giin sayisina gére N

5o o . A . i 5 Al BIST Sinai Endeksi: 13,09%
hesaplanmaktadir. Onerilen adirliklarda degisiklik yapiimasi igin gerekli kosul BIST Sinai endeksinin mevcut bandin disinda en az 14.81%
10 giin arka arkaya islem gérmesidir. BMD Hisse Portféyii: 9,97% ’
*** Son yilda portféyiimiiziin tamaminin ilgili enstriimandan olusmasi halinde elde edilecek getiri (%100 BIST Sinai Endeksi Sabit Getirili MK'ler: 10,71% o —
Hisseleri, %100 BMD Mali Sektor Disi Hisse Portféyu, %100 Sabit Getirili Menkul Kiymetler, %100 Déviz veya %100 Kiymetli ! ; ik .
Madenler). Doviz Sepeti: 26,13% Bilesik Getiri
****01/10/2012 - 31/03/2016 tarihleri arasinda %50 GOLDP - %50 SLVRP, diger dénemlerde %100 GOLDP'ye yatirim
yapilmistir. Kiymetli Madenler: 31,32% 13,69%

Kaynak: Finnet, BMD Arastirma
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ONERILEN HiSSE SENETLERI:

BMD ARASTIRMA MODEL PORTFO

| HISSE  PORTFOYEGIRIS

ARCLK 2.06.2014 12,41 22,58 22,06 15.406.603 18.622.387 3.215.784 5.977.947 14.907.235 -3% 32.400
BIMAS 4.05.2016 54,74 55,95 59,50 16.849.800 16.271.365 -578.435 1.901.177 18.064.200 7% 33.268
PETKM 19.07.2011 1,39 4,80 4,14 7.185.000 7.607.481 422.481 3.001.710 6.210.000 -14% 105.187
TCELL 25.02.2013 10,15 11,80 13,71 26.356.000 30.084.810 3.728.810 16.011.765 30.162.000 14% 45.778
TUPRS 12.01.2009 8,36 84,70 95,48 21.185.464 27.269.008 6.083.544 8.088.386 23.910.507 13% 69.825
TOASO 14.02.2017 25,68 28,52 28,39 14.390.000 17.022.416 2.632.416 2.957.451 14.195.000 -1% 18.013
TRKCM 7.12.2011 1,59 3,35 3,07 3.189.900 4.342.758 1.152.858 3.293.283 2.855.100 -10% 6.457
SODA 19.12.2016 5,10 6,31 6,45 4.702.500 4.015.987 -686.513 2.598.736 4.837.500 3% 17.973
AYGAZ 19.12.2016 10,36 14,22 14,50 4.272.000 4.334.782 62.782 2.740.463 4.350.000 2% 4.339
BIZIM 12.09.2011 20,84 11,67 17,36 471.200 410.640 -60.560 137.663 694.400 47% 4.783
CIMSA 3.05.2010 4,92 15,05 16,88 2.028.968 2.783.157 754.189 1.250.990 2.280.225 12% 2.214
TRGYO 26.10.2010 2,71 4,80 5,95 2.460.021 4.995.245 2.535.224 5.973.549 2.975.024 21% 3.800

* Raporun yayimlanma tarihinden énceki gtinsonu kapanis fiyatlarini géstermektedir.

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

Model Portfoy'iin kriteri geregi katilim endeksi kril ini hisseler Portfdy'iine dahil edilememektedir.

BMD ALGORITMIK MODEL PORTF

PETUN 8.02.2017 10,85 10,50 455.018 453.770 -1.247 418.933
SODA 11.01.2017 5,50 6,27 4.702.500 4.015.987 -686.513 2.598.736 17.973
SELEC 11.01.2017 3,36 3,52 2.185.920 2.019.049 -166.871 1.904.935 1.551
PNSUT 11.01.2017 15,96 15,93 716.070 782.844 66.774 593.338 708
ENKAI 12.04.2017 6,04 5,88 24.696.000 19.768.617 -4.927.383 19.941.836 16.750
NUHCM 11.01.2017 10,45 10,56 1.586.256 1.641.777 55.522 1.107.352 352
KUTPO 11.01.2017 7,75 7,12 284.208 254.925 -29.282 254.386 2.972
EKGYO 12.04.2017 2,86 2,86 10.868.000 8.445.462 -2.422.538 10.730.193 96.801
CEMTS 11.01.2017 2,54 2,89 291.820 330.292 38.472 208.500 7.553
BUCIM 11.01.2017 6,09 5,44 575.638 599.922 24.284 396.648 1.303
EREGL 22.02.2017 5,51 5,73 20.055.000 19.387.577 -667.423 15.207.669 82.879
AKCNS 12.04.2017 12,42 12,36 2.366.286 2.551.409 185.123 1.214.987 2.057
ALBRK 11.01.2017 1,12 1,18 1.062.000 1.062.000 - 2.279.593 2.868
. GETIRE

T e U e

_ 2017 19,9% 16,9% 13,8%
ARCLK 22,82 22,58 1,1% 9,6% 2016 11,8% 10,8% 16,2%
BIMAS 56,80 55,95 -1,5% 14,2% 2015 -9,6% -18,4% -9,3%
PETKM 474 4,80 1,3% 40,9% 2014 40,9% 25,7% 26,6%
TCELL 12,08 11,80 -2,3% 21,0% 2013 5.7% 11,3% 1,7%
TUPRS 86,00 84,70 -1,5% 28,7% 2012 56,9% 148,9% 32.1%
TOASO 28,70 28,52 -0,6% 18,8% 2011 17.6% 22.3% -9,3%
TRKCM 3,32 3.35 0.9% 18,0% 2010 55,7% 25,6% 40,9%
SODA 6,32 6,31 -0,2% 19,3% 2006-2009 * 82,0% 55.,8% 45,0%
AYGAZ 13,72 14,22 3,6% 31,3% Ocak'17 10,8% 10,4% 11,7%
BIZIM 11,61 11,67 0,5% 8,1% Subat17 0,5% 1,4% 0,1%
CIMSA 15,52 15,05 -3,0% 4,1% Mart'17 4,8% 3,1% 2,5%
TRGYO 4,62 4,80 3,9% 15,7% 28 Mart -4 Nis'17 0,5% -1,7% -1,0%
BisTi0  soso4  ena4 os% e 1LNS1BNSIT 00% 0.5% 02%
BiSTSINAL %5280 esim 02% 3% Kmalatf o seLee  lee%  2654%

* Guin sonu kapanis fiyat *: 5 Temmuz 2006 - 31 Aralik 2009
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Onemli Uyar

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm 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 sonuclar dogurmayabilir.

Burada yer alan bilgiler Bizim Menkul Degerler A.S. (BMD) tarafindan okuyucuyu bilgilendirme amaci ile BMD’nin glvenilir
oldugunu disindugu yayimlanmis bilgilerden ve veri kaynaklarindan derlenerek hazirlanmistir. Kullanilan bilgilerin hatasizhgi
ve/veya eksiksizligi konusunda BMD higbir sekilde sorumlu tutulamaz. BMD Arastirma raporlari sirket ici ve disi dagitim kanallar
aracihigiyla tim BMD mdusterilerine eszamanl 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 goris ve tavsiyelerden farkli ya da bu raporda sunulan gorus ve tavsiyelerle ¢elisen baska raporlar
yayinlayabilir. Celigsen fikir ve tavsiyeler bu raporu hazirlayan kisilerden farkli zaman dilimlerine isaret ediyor, farkli analiz
yontemlerini iceriyor ya da farkh varsayimlarda bulunuyor olabilir. Bdyle 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 islem
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 c¢ikariimak, c¢ogaltilmak, kopyalanmak ve/veya okuyucudan bagkasina dagitilmak Uzere
hazirlanmamistir ve BMD Arastirma B6limi’'niin izni olmadan kopyalanamaz ve gogaltiip dagitilamaz. Okuyucularin bu raporun
icerigini olusturan yatinm tavsiyeleri, tahmin ve hedef fiyat degerlemeleri de dahil olmak tzere 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 Bolumu gerekli oldugunu distndiginde
dizenli olarak yatirim tavsiyelerini glincellemekte ve temel analize dayali arastirma raporlari hazirlamaktadir. Bununla birlikte, bu
calisma herhangi bir hisse senedinin veya finansal yatirim enstriimanlarinin alimi ya da satimi icin 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 enstrimanin 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 goris ve tavsiyelere uyulmasi sebebiyle dogabilecek dogrudan ya da dolayl herhangi bir zarar ya da kayipla ilgili
olarak sorumlu tutulamaz.
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