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YONETICi OZETi

Kiiresel ekonominin biiyiime hizina yénelik endiseler emtia fiyatlarini asagi yonde baskilamaya devam ederken,
gelismekte olan iilkelerin biiyiime oranlari hayal kirikhgi yaratmaya devam ediyor. ABD ekonomisi, istihdam
piyasalarindaki iyilesme ve ekonomik aktivitenin canlanmasi ile toparlanma siirecine devam etti. FED yetkilileri bu
toparlanma siireci sonrasinda faiz artisina giderek sifir faiz dénemini bitirdi. FED’in 2016 yilinda faiz artiglarina
devam edecegi ve 2016 yili sonunda faiz oranlarini %1,4 seviyesine yikseltecegi beklenmektedir. Avro Bolgesi’'nde
yapisal sorunlarin yaninda enflasyon goriinimii beklentilerin oldukga altinda seyrediyor. Avrupa Merkez Bankasi
enflasyonu en kisa siirede artirmak igin tim enstrimanlar ile hazir oldugunu yineledi. Japonya’da deflasyonist
baskilarin artmasi, Abe yonetimini ve BOJ lizerinde ek tesviklerin artirilmasi yoniinde baskilara neden oluyor. Cin
ekonomisi ise kiiresel ekonomik endiselerin artmasinda etkili olmaya devam ediyor. Cin ekonomisindeki yavaslama
emtia fiyatlarini asagi ¢ekiyor. 2016 yilinin ilk haftasinda Cin borsalarinin iki kez islemler durduruldu. Cin 2016
yilinda en ¢ok konusulan ekonomilerin basinda olmaya devam edecege benziyor. Petrol fiyatlarinin diismeye
devam etmesi, petrol ihracatgisi ulkelerin makroekonomik dengelerini olumsuz ydnde etkiliyor. Ekonomik
gelismelerin yaninda Suriye Krizi, iran-Suudi Arabistan gerilimi ve Kuzey Kore’nin hidrojen bombasi denemesi gibi
gelismeler jeopolitik risklerin artabilecegine isaret ediyor.

2015 yilini biiyiime, dis ticaret ve cari dengede beklentilerden iyi tamamlayabiliriz; ancak, istihdam piyasasi ve
enflasyonda beklentilerden kétii seyrin 2016’ya sarkmasi muhtemel gériiniiyor. Uzayan secim glindeminin
yarattig belirsizliklere ragmen 2015 yilinin ilk dokuz ayinda %3,5 biyliyen Tiirkiye ekonomisinin yili Ekim ayinda
OVP’de %3 olarak belirlenen biylime tahmininin tGzerinde tamamlamasi yiiksek ithimal. Dis ticaret ve cari islemler
dengesi de 6zellikle son ayda beklentilerden oldukga fazla gerileyen enerji fiyatlari dolayisiyla OVP’de belirlenen
hedeflerin altinda gergeklesebilir. issizlik oranlarinin 6zellikle 2016 basinda yiiriirlige giren asgari licret artisindan
olumsuz etkilenmesini beklemekteyiz. 2016 yilinda emtia fiyatlarinin seyrinin yaninda, Euro’nun degeri de dis
ticaret dengemiz (izerinde etkili olacaktir. Ancak, Suriye ve Irak’ta iSID’e karsi devam eden operasyonlar,
Tirkiye'nin dis ve i¢ barisiyla birlikte yurtdisindaki algisini olumsuz etkileyerek dis ticaret, cari denge ve yurtici
talebimizde asagi yonli risk olusturabilir. Buna ek olarak, 2016’da Fed’in faiz artirmlarina devam edecegi
beklentisiyle kiresel likidite seyrinde son vyillarda yasanan degisikligin gelismekte olan (lkeler aleyhine devam
etmesi cari agigimizin finansmani tarafinda risk olusturmaya devam edebilir. Ancak, siyasi belirsizliklerin ortadan
kalkmasi ve go¢men krizi nedeniyle AB’ye lyelik mizakerelerinde pazarlik glicimuiziin artmasini 6nimuzdeki yilda
tlkemizi bekleyen firsatlar olarak gérmekteyiz.

2016 yili ilk ceyredi icin BIST Sinai Endeksinin su anda seyretmekte oldugu 70-75 bin bandinda hareketine devam
etmesi durumunda, hisse senedine %50, sabit getirili menkul kiymetlere (SGMK) %35, kiymetli madenlere %5 ve
doviz sepetine %10 adirlik verilerek VYM portféyiimiizii cesitlendirmekten yanayiz. Sinai endeksi bu bantta
hareket ederken en son 6nceki ¢eyregin Kasim ayinda glincelledigimiz VYM portféyimizi %50 hisse, %25 SGMK,
%10 kiymetli madenler ve %15 doviz sepeti olarak belirlemistik. Bu ¢eyrekte ise model portféyimizdeki Kiymetli
Madenler ve DOviz Sepeti agirliklarini %5’er azaltirken, SGMK agirligint %10 artirmaktayiz. Kararimizda kuresel
bliyimede zayiflama endiselerinin hisse senetleri piyasalarinda asagi yonde fiyatlandig goriisiimiizle birlikte Fed’in
faiz artirrmlarini 2016 yilinda kademeli olarak gergeklestirecegine dair beklentilerin etkili oldugunu soyleyebiliriz.
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KURESEL GORUNUM

ABD

ABD ekonomisi istihdam piyasalarinda meydana gelen iyilesmenin sonucunda tiiketici harcamalarinin artmasi ile
3’iincii ¢ceyrekte %2,0 biiyiime géstererek toparlanma siirecine devam etti. Yilin ikinci yarisinda ekonomide FED’in
faiz artinnm karari ve zamani ana giindem maddesi oldu ve kiiresel piyasalar tarafindan dikkatle takip edildi. FED’in
faiz artirmmi igin maksimum istihdam ve %2,0 enflasyon hedefi kapsaminda, 6zellikle issizlik oraninin %5,1
seviyelerine gerilemesi ile birlikte, Eylil ayinda faiz artisina gitme ihtimali glglenmisti. Ancak FED, Cin
ekonomisindeki yavaglama ve kiiresel talepteki daralmanin, dolarin gliglenmesine ve emtia fiyatlari tizerinde asagi
yonlu baski olusturdugunu belirterek faiz artirrmina gitmeme karari aldi. Karar sonrasi agiklanan tutanaklarda
“ihtiyath” olunacagl ve bundan sonraki verilerin yakindan izlenecegi ifade edildi. Piyasalar bu agiklamalar
sonrasinda FED’in Aralik ayinda gerceklestirecegi toplantiya odaklanirken issizlik orani ve tarim disi istihdam verileri
takip edildi. 2013 yilindan itibaren ortalama aylik 200 bin seviyelerinde olan tarim disi istihdam verisi, Ekim ayinda
298 bin olarak gerceklesirken Kasim ayinda 211 bin ile ortalamanin lzerinde devam etti. issizlik orani ise ilgili
aylarda %5,0 oldu ve 2008 krizi dnceki seviyelerine geriledi. Ayni zamanda isglicline katilim orani Kasim ayinda
%62,4’'den %62,5'e cikmasi ve haftalik issizlik basvurularinin kademeli olarak diismesi istihdam piyasalarinin
giiclendigini gdsteren dnemli gdstergeler oldu. issizlik oranin azalmasi ile tiiketici harcamalari da tiglincii ceyrekte
%3,0 artarak ekonomik biiyiimeye olumlu katki yapti.

issizlik Oranlari Tarim Digi istihdam
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Kaynak: Breau of Labor Statistics, BMD. Kaynak: Breau of Labor Statistics, BMD.
istihdam piyasalarinda ve tiiketici harcamalarindaki gelismelere karsin enflasyon oranlarinda hedeflenen
seviyelere ulasilamadi. Petrol ve enerji fiyatlarindaki dastsler enflasyonun ylkselmesini engelleyen ana faktor
olarak dne ciktl. Petrolde kiiresel arz fazlasinin ve ABD ham petrol stoklarinin artmasi, petrol fiyatlarinin 40 $/Varil
altina gerilemesine neden oldu. Bunun yaninda OPEC’in glinlik 30 milyon varil Gretim kapasitesini 31,5 milyon
varile ylikseltmesi petrol Gzerinde asagi yonli baskiyi artirdi. Enflasyon Kasim ayinda énceki ayki %0,2 seviyesinden
%0,5’e ylikseldi. Diger taraftan enerji ve gida fiyatlarinin hari¢ tutuldugu ¢ekirdek enflasyon orani ise %2,0 bandina
oturmus goérinuyor.
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Kaynak: www.tradingeconomics.com,BMD
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FED 16 Aralik’ta faiz oranlarini %0,25 puan artirarak %0,0-%0,25 seviyesinden %0,25-%0,50 seviyesine yiikseltti.
Diger bir deyisle 2008 krizi sonrasi baslanan “sifir faiz” dénemini sonlandirmis oldu. Toplanti sonrasi yapilan
acitklamalarda, istihdamda hedeflere ulasildigl, enflasyonda belirlenen hedeflere ulasilamamasina ragmen faiz
artislarinin enflasyonun artmasina destek olacagl ifade edildi. Faiz artislarinin 2016 yilinda kademeli olarak
gerceklestirilecegi vurgusu yapildi. 2016 yili sonunda faiz oranlarinin %1,4 olmasini 6ngéren FED, ekonomi ve
enflasyon goriniimiinde iyilesme oldukga faiz artisina gidilecegini agikladi. Piyasa beklentisi ise 2016 yilinda
yapilacak sekiz FED toplantisinin dérdiinde faiz artisi olacagi yoniinde.

Faiz Oram
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Kaynak: www.tradingeconomics.com, BMD.

FED, faiz artirrm karari sonrasi 2015 ve gelecek yillara ait diger tahminlerinde de dedgisiklige gitti. Buna gore;
2015 yih issizlik oranini %5,0’te sabit birakirken, 2016 ve 2017 yillari icin sirasiyla %4,3-%4,9 ve %4,5-%5,0
araliginda gerceklesecegini 6ngordi. 2015 enflasyon hedefini diisen petrol fiyatlarinin etkisi ile %0,3-%1,0
araligindan %0,3-%0,5’e, 2016 yili enflasyon hedefini %1,5-%2,4'ten %1,2-%2,1 olarak revize etti. 2015 blyliime
tahmini %2,1’de birakilirken 2016 yili biiyiime tahmini istihdam piyasalarinda ve tiiketici harcamalarindaki artis ile
%2,3'ten %2,4’e yikseltildi. Yilin ikinci yarisini genel olarak degerlendirdigimizde, Uglincl ¢eyrekte ekonomik
verilerin degiskenlik gosterdigi ve asagl yonli bir trend igerisinde hareket ettigini, son ¢eyrekte ise daha dengeli
verilerin geldigini soyleyebiliriz. 2016 yilinda piyasa beklentisi, ilk faiz artisinin Nisan ayinda gerceklesecegi ve faiz
artislarina paralel olarak dolarin diger para birimleri karsisinda deger kazanacagl yoninde. IMF Ekim ayinda
yayinladigl Diinya Ekonomik GoériinUm raporunda, ABD’nin 2015 biyime hedefini %0,1 artirarak %2,6, 2016
bliyime tahminini ise %0,2 dlslrerek %2,8 gerceklesecegini tahmin etti.
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AVRO BOLGESI

Avro Bdélgesi 3’iincii ceyrekte beklentilere paralel olarak %1,6 biiyiidii. Biiyiimeye kamu harcamalari ve diisiik
petrol fiyatlarinin etkisi ile i¢ talep olumlu katki saglarken kiiresel talepteki daralma ihracati olumsuz etkiledi.
Avro Bolgesi tglncl ¢eyrekte Yunanistan borg krizi nedeniyle yogun bir giindeme taniklik etti. Tsipras hiikiimetinin
onerilen reform paketini onaylamasi ile Yunanistan kiiresel piyasalarin giindeminden diistl. Bolge ekonomisinde;
yliksek borg oranlari, atil kapasite, 6zel sektor kredilerinin toparlanamayisi, imalat sanayinde dislsler ve sermaye
yatirimlarinin azligi gibi yapisal sorunlar devam etti. Devam eden yapisal sorunlarin yaninda bolge ekonomisinin
krizden bu yana ekonomik biiylimeyi rayina oturtamadigi goriliyor. Parasal genislemenin ekonominin tabanina
inmesinde yasanan guglikler, kiresel talepte yasanan daralma ve degerli avronun ihracat (izerindeki olumsuz etkisi
bliyimeyi etkileyen ana etmenler olarak dne ¢ikt.

Avro Bolgesi GSYiH Yillik Biiyiime
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Kaynak: www.tradingeconomics.com,BMD

Enflasyon tarafinda ise diisen petrol fiyatlari diger ekonomilerde de oldugu gibi enflasyon iizerinde asagi yonlii
baski yapiyor. Kasim ayinda yillik enflasyon %0,1’den %0,2’ye yikselirken, ¢ekirdek enflasyon Aralik ayinda %0,9
oldu ve onceki aya gore degisiklik gostermedi. Disiuk enflasyon ve biyime rakamlari, parasal genislemenin
ekonomik biyime ve enflasyon goriinimi Uzerinde arzu edilen etkiyi gdstermemesi, genislemenin miktari
Uzerindeki tartismalari beraberinde getirdi. Bu gelismeler neticesinde AMB Baskani Draghi Kasim ayinda yaptigi
degerlendirmelerde, enflasyonun en kisa zamanda yiikselmesi icin AMB’nin tiim enstriimanlari ile hazir oldugunu
ve parasal genislemenin derecesinin Aralik ayinda degerlendirilecegini agikladi.
Avro Bolgesi Enflasyon Orani
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Avro Bélgesi Cekirdek Enflasyon Orani
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Aciklamalar sonrasinda piyasalarda, Mart 2015’de baslayan ve aylik 60 milyar avro olan genisleme miktarinin,
Aralik ayi toplantisinda 80 milyar avro diizeyine ¢ikarilacagi ve 2017 yilina kadar uzatilacagi beklentisi olustu. 3
Aralik’ta AMB, beklentilerin aksine parasal genisleme miktarinda herhangi bir degisiklige gitmezken, genislemenin
Eyliil 2016’dan Mart 2017’e kadar uzatildigini agikladi. Banka mevduat faiz oranlari ise beklentilere paralel olarak -
%0,2’den -%0,3’e disirildi. AMB toplantisi sonrasinda, 2015 bliyiime tahmini %1,4’ten %1,5’a revize edilirken
2016 yili bliyime tahmininde degisiklige gidilmeyerek %1,7’de sabit birakildi. AMB, 2015 enflasyon hedefini
%0,1’de sabit birakirken, 2016 yili icin enflasyon beklentisini %1,1’den %1,0’a ve 2017 yil igin %1,7'den %1,6’ya
revize etti. Bolgenin lokomotif ekonomisi AlImanya’da kiiresel talepte yasanan daralma etkisi ile aylik bazda sanayi
Uretiminde ve ihracatta gerilemeler yasanirken tiiketici harcamalarinin artmasi ekonomik biiylimeye katki sagladi.
Almanya’da istihdam piyasalari gliclenmeye devam etti ve issizlik orani %4,5 seviyesine kadar geriledi. IMF Ekim
ayinda yayinladig Dinya Ekonomik Goriiniim raporunda, Avro Bolgesi'nin 2015 blyime hedefinde degisiklige
gitmeyerek %1,5'te birakirken, 2016 bilyiime tahminini %1,7'den %1,6’ya cekti.

JAPONYA

Japonya 3’iincii ¢eyrek GSYIH gecen ceyrede gére -%0,8 daralmisti. ilgili veri %1,0 artis olarak, 2’nci ceyrek

GSYiH ise -%0,7’den -%0,5’e revize edildi. Béylece Japonya ekonomisi teknik olarak resesyondan ¢ikmis oldu. Cin

ve Asya piyasalarinda yasanan ekonomik yavaglama ve talep daralmasi Japon sirketlerinin ihracatini olumsuz yénde

etkilemeye devam ediyor. Nitekim Kasim ayinda sanayi Uretimi bir 6nceki aya gére %1,0 gerileme gosterdi.

ihracatta yasanan gerilemelerin yaninda ic talep yetersizligi sanayi liretiminin gerilemesinde diger etken oldu.
Japonya GSYiH Biiyiime
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inracat ve i¢ talep yetersizliginden dolayr Japon sirketleri yeni yatirnmlari gerceklestirmek icin aceleci
davranmiyorlar. Diger taraftan parasal genisleme nedeniyle, yenin asiri deger kaybindan dolayi yiliksek kar
seviyelerine ulasmis durumdalar. Bu paradoks Uglincii ve dordincli geyrekte Japonya Merkez Bankasi'nin (BOJ)
yillik 80 trilyon yen genisleme miktarinin artirilmasi yontindeki tartismalari alevlendirdi. BOJ ve Japonya Basbakani
tarafindan yapilan agiklamalarda mevcut parasal genislemenin ekonomik aktivite ve enflasyonu canlandirabilecek
miktarda oldugu ifade edildi ve ek tesvikler uygulanmaya konmadi. Japonya’nin %2,0 hedef enflasyona ulasmasinin
kisa vadede gergeklesebilecegi pek miimkin gérinmiyor. Eylil ayinda %0,0 olan enflasyon orani Ekim ve Kasim
aylarinda yillik bazda %0,3 olarak gerceklesti. ABD ekonomisinin 2016 yilinda toparlanmasina devam etmesi,
Japonya ekonomisi igin ihracatin artmasi igin dnem arz ediyor. Japonya ekonomisinde yaslanan nifus ve borcun
GSMH’ya oraninin (%230 ile en yuksek Ulke) yuksek seviyelerde devam etmesi diger yapisal sorunlar olarak 6ne
¢ikiyor. IMF, Ekim ayinda yayinladigi Diinya Ekonomik Gériiniim Raporu’nda Japonya biiylime tahminini 2015 ve
2016 yillariigin 0,2 puan dusurerek sirasiyla %0,6 ve %1’e revize etti.

Japonya Enflasyon Orani
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Kaynak: www.tradingeconomics.com,BMD

CiN

Cin 3’iincii ceyrekte beklentileri asarak %6,9 biiyiidii. Piyasa beklentisi Cin’in %6,8 biiyiime gosterecedi
yoniindeydi. 2015 yilsonunda %7,0 hedef blyliime rakamina ulasilsa bile 6nimuzdeki yillarda Cin ekonomisinin
ihracat ve yatirrm odakli bliylime stratejisinden i¢ tiiketim ve hizmet sektoriine donik blylimeye gecis slireci
icerisinde %5,0-%6,5 arasinda biliyime gosterecegine dair ortak kanaat olusmus durumda. Cin Merkez Bankasi,
ekonominin doénlisim siresi icerisinde sanayi ve imalat sanayi Uretimlerinde keskin dislsler yasanmasini
engellemek maksadiyla faiz oranlarini sene basindaki %5,5’in hemen Ustliindeki seviyelerden %4,5’in altina kadar
cekti. Nitekim yilin ikinci yarisinda diisiis egiliminde olan Cin sanayi Uretimi ve imalat Uretimi Kasim ayinda
disisini durdu ve yillik bazda sirasiyla %6,2 ve %7,2 artis gosterdi. Diger taraftan 6zel sektor PMI verisi Aralk
ayinda 48,2 seviyesine gerileyerek distslni besinci aya tasidi.



B D Birikimlerinize Uzman Yénetim EMiR HATTI {Qgt"fg%gnﬁgﬁgf‘fﬂggﬁ,%
Birikimleriniz uzman ve guvenilir 444 1 263 Tel: 0216 547 13 00
ellerin yonetimine birakin :

Bizim Menkul Degerler A.S. www.bmd.com.tr

. CEYREKSEL STRATEJi RAPORU - 2016 I. Ceyrek 08.01.2016

Cin imalat Sanayi Uretimi
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Cin Merkez Bankasi, Aralik ayinda para birimi Yuan’in dederinin belirlenmesinde birden fazla iilke ile dis ticaret
ve yatirnmlarini yansitacak sekilde 13 para biriminden olusacak bir kur sepetinin izlenmesi gerektigini
belirtti. Boylece, dolarin gliclenmesine paralel olarak Yuan’in da deger kazanmasi ve ihracat lzerindeki olumsuz
etkileri engellenmeye calisiliyor olabilir. Yuan ile 6nemli bir karar da IMF'den geldi. Kasim ayinda yapilan
aciklamada, Yuan’in 1 Ekim 2016 tarihinden itibaren SDR (Ozel Cekme Haklari) sepeti icerisinde yer alacagi
belirtildi. Yuan SDR sepeti igerisindeki besinci para birimi olurken agirhgi %10,92 seviyesinde olacak. Cin
ekonomisinde Uretici fiyatlari 2012 yilinin ilk aylarindan bu yana diisen emtia ve eneriji fiyatlari ile birlikte araliksiz
dismeye devam ediyor. Paralelinde enflasyon oranlari da %4,0 seviyelerinden %2,0’in altina inmis durumda.
Ekonomik aktivite ve ihracatin zayiflamasi Cin’in deflasyon riskine maruz kalmasina neden olabilir. 2016 yilinda
Cin’in biyldme verisinin yaninda Yuan’in degeri de kiiresel piyasalar tarafindan yakindan takip edilecek. IMF, Ekim
ayinda yayinladigi Dinya Ekonomik Gorinim Raporu’nda Cin biyime tahminini 2015 ve 2016 vyillari igin
degistirmeyerek sirasiyla %6,8 ve %6,3’te birakti.
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Cin GSYiH Biiyiime
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Kaynak: www.tradingeconomics.com,BMD

Cin piyasalari yeni yila sert diisiisler ile bagladi. Cin’in yeni yilda uygulamaya koydugu devre kesici uygulamasi,
yilin ilk islem giininde satis dalgasina neden oldu. Devre kesici uygulamasinda, endeksin %5 dismesi durumunda
islemlere 15 dakika ara veriliyor. Bu 15 dakikalik aradan sonra diistisler %7 seviyesine ulasirsa gliniin geri kalaninda
islemler tamamen durduruluyor. Yilin ilk islem gininde CIS 300 Endeksi’'nde %5 diistsin ardindan islemlere 15
dakika ara verildi. Bu aradan sonra endeks 7 dakika icerisinde %7 kayip seviyesine ulasti ve islemler giiniin geri
kalaninda durduruldu. Seans durdurma sonrasi Cin’e yonelik endiselerin artmasi nedeniyle kiresel piyasalarda da
satis dalgasina neden oldu. 6 Ocak 2016 tarihinde ise Cin Merkez Bankasi’'nin referans kurunu yedi giin art arda
dusirmesi sonucunda offshore islemlerde Cin Yuan’i Nisan 2011’den bu yana en disiik seviyesine geriledi. Hong
Kong piyasasinda (offshore) serbestce islem goren Yuan, Dolar karsisinda %1,1, onshore Yuan ise %0,6 deger
kaybetti. Yuan deger kaybi ayni giin hisse senedi satislarini tetikledi ve CIS 300 Endeksi'nde kayiplar %7’i asti.
Gunin geri kalaninda borsalar tekrar islemlere kapatildi. 7 Ocak 2016 tarihinde Cin Menkul Kiymetler Regiilatori
Komisyonu, sirketlerin blyiik hissedarlarina alti aydir devam eden ve 9 Ocak 2016 tarihinde suresi dolacak satis
yasagini bu tarihten itibaren lg¢ ay daha uzatildigini acgikladi. Yasak ile blylk hissedarlar agik piyasada bir sirketin
hisselerinin %1’den daha fazlasini satamayacak. Komisyon bu yasagin tekrari ile yasanan panik havasini ve sermaye
cikislarini engellemeyi amagliyor.

Cin’de 30 yildir uygulanan tek ¢ocuk politikasi 1 Ocak 2016 tarihi itibariyle yiiriirliikten kaldirildi. Bu tarihten
itibaren kosulsuz olarak ikinci gocuk yapilabilecek. Bir yatirim sirketinin yaptigi arastirmaya goére, 2016-2018 yillari
arasinda 5 milyon 660 bin ¢ocugun diinyaya gelmesi bekleniyor. Yeni yasayla ikinci cocuk olarak diinyaya gelecek
olanlarin, dogumdan sonraki ilk t¢ senede tlkede 300 milyar Yuan (yaklasik 47 milyar dolar) tutarinda ek pazar
olusturmasi bekleniyor. Gelecek 5-10 sene arasinda gida, giyim, saglik ve egitim sektorl basta olmak tzere bircok
alanda is diinyasinin dogrudan yarar saglamasi bekleniyor.

DIGER KURESEL GELISMELER — SiYASi ve POLITiK BELIRSIZLIKLER

Diinya Bankasi, 2016 yili kiiresel biiyiime tahminini Haziran 2015’teki %3,3 seviyesinden %2,9’a diisiirdii.
Dislisin nedeni olarak gelismekte olan Ulkelerde koétiilesen tablonun etkisi agiklandi. Cin ekonomisindeki
yavaslamanin emtia fiyatlarinda dislise neden olmasi, Brezilya ve Rusya ekonomilerindeki daralmanin sirmesiyle
kiresel ekonomide zayiflik bekleniyor. Diinya Bankasi Cin 2016 biyime beklentisini %7'den %6,7’e revize etti.
Banka, Brezilya ekonomisinin bu yil %2,5, Rusya ekonomisinin ise %0,7 kiglilecegini dngoriyor. Dolarin deger
kazanmasi ile ihracatinin olumsuz etkilenecegini degerlendiren Diinya Bankasi, ABD bilylime beklentisini %2,8 den
%2,7'e gekti. Banka, Tiirkiye’nin 2016 (%3,9) ve 2017 (%3,7) yillari blyime beklentilerini %3,5e cekti.
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2015 yilinin son geyreginde ve 2016 yilinin ilk giinlerinde meydana gelen siyasi gelismeler, politik endiselerin
yaninda ekonomik endiseleri de beraberinde getiriyor. Catismalarin ve gerilimlerin aktorlerinin petrol ihrag eden
ilkeler olmasi yasanan gelismelerin 6nemini artiriyor. Bunlardan ilki Glkemizin de tarafi oldugu Rusya krizi ve
digerleri de Ortadogu’da yilbasinda alevlenen iran ve Suudi Arabistan gerilimi ile Kuzey Kore’nin hidrojen bombasi
gelistirme denemelerine ydnelik gelismeler. 2016 yilinin ilk giinlerinde iran-Suudi Arabistan iliskilerinin gerilmesi
yeni yilin ilk dnemli haberi olarak kargimiza ¢ikiyor. Suudi Arabistan’da Sii din adami Ayetullah Nemr Bakir en-
Nemr'in de aralarinda bulundugu 47 kisinin idam edilmesi Sii iran tarafindan son derece sert karsilandi. idam
sonrasl Tahran’daki Suudi Arabistan Blyukelgiligi gostericiler tarafindan yakildi. Bu hadise sonrasi Suudi Arabistan
Disisleri Bakani iranli diplomatlarin 48 saat icerisinde iilkeyi terk etmelerini isteyerek resmen politik iliskileri
bitirmis oldu. Diger yandan Bahreyn’de giivenlik gerekgesi ile iran’li diplomatlarin ilkeden ayrilmasi icin 48 saat
siire tanirken, Sudan da benzer aciklamalarla iran ile iliskilerin kesildigini agikladi. Catismalarin temelinde yer alan
mezhepsel gatismalarin 2016 yilinda devam etmesi ve siyasi gerilimin artmasi petrol fiyatlari ve altin fiyatlari
izerinde yukari yonli harekete sebep olabilir.

RUSYA-TURKIYE KRizi
24 Kasim 2015 tarihinde iilkemiz sinirlarini ihlal eden ve uyarilara ragmen hava sahamizi terk etmeyen Rus savas
ugagi angajman kurallari cercevesinde diisiiriilmiistii. Rusya, Tirkiye’ye savas ilan etmeyecegini ancak ekonomik
yaptirimlarda bulunacagini agiklamasinin ardindan dogal gaz satislarinin durmasi yéniinde endiseler artti. Rusya
tarafindan yapilan acgiklamalarda dogal gaz tedarikinde herhangi bir kisitlamaya gidilmeyecegini fakat 1 Ocak 2016
tarihi itibari ile bazi Tirk Urlinlerine kisitlamalara gidilecegi belirtildi. Bu kisitlamalari asagidaki sekilde 6zetlemek
mumkiin:

1. Tirk firmalari Rusya’da bina insa edemeyecek, mimarlik ya da tasarim faaliyetlerinde bulunamayacak,

2. Tirkiye Cumhuriyeti vatandaslari Rusya’da seyahat ve otelcilik sektorlerinde ¢alisamayacak,

3. Turk firmalarina devlet ve belediye ihalelerine girme hakki verilmeyecek, firmalar ormancilik ve kerestecilik
alanlarinda faaliyet gosteremeyecek,

Portakal, domates, sogan gibi ¢esitli meyve ve sebzeler ile tavuk triinlerinin Tirkiye’den ithalati yasaklanacak,
Tarkiye Cumhuriyeti vatandaslarinin Rusya’ya vizesiz girislerine izin verilmeyecek,

Rus firmalarinin Tarkiye Cumhuriyeti vatandaslarini ise almasina misaade edilmeyecek,

N oo v s

Rusya’nin acikladig listede yer alan 53 Tirk firmasi bu yaptirimlardan muaf tutulacak. Bunun disindaki tim
firmalar yaptirimlarin kapsami icinde olacak.
Uygulanan yaptirimlarin olasi etkileri asagidaki tabloda sunulmustur.

e R

Tiirk vatandaslanmn ise alinmasinda Yaklasik 90000 Tiirk Vatandasi 100 Milyon S
kisitlamalar
ihracat kisitlamalar Son 12 ayda yapilan ihracat yaklasik 1 milyar $

olarak 4 milyar §, toplam ihracatin
%2.7’si ve GSYH'nin %0.5’i. Ozellikle
ara mallarda kisitlamaya gidilmesi uzak

ihtimal.
Tanm drinleri ihracati kisitlamalar Tarim Uriinleri ve gida sektori Rusya gida ithalatimn %25’ini Tirkiye
kisitlamalan - ihtimali yiiksek. Son 12 ile gerceklestirmekte, ve alternatif

ayda yapilan toplam ihracat 1.2 milyar  kaynak bulmasi fiyatlan etkileyecektir.
S, GSYH'min %0,15'i kadar.

Turizm, vize 4.8 milyon ziyaretgi, toplam yabanci 3-3.5 milyar §
ziyaretginin %10°u.

Toplam etki Kisitlamalar sirket ve sektdr bazinda 4 milyar S (GSYH’nin %0,51)
hasara neden olacaktir.

Kaynak: BMD.
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Rusya’nin ekonomik yaptirimlari sonrasi ticari iliskilerimizin zayiflayacagi éngédriiliiyor. Ancak sunu belirtmek
gerekir ki Rusya ile 2015 yilinda diisen ihracatimizin ana nedeni yasanan ugak krizi degil Rusya’nin zayiflayan
ekonomisi. Asagida verilen tabloda Kasim ayi sonlarinda meydana gelen ucgak disiirme hadisesinden 6nce de
ihracatimizin dugsttgu goruliyor. Rusya ekonomisi disen petrol fiyatlari ve Kirim’in ilhaki sonrasi uygulanan
yaptirimlardan dolayl 2015 Ocak-Kasim doéneminde %4,0 kiguldi. Rusya Ekonomi Bakanhgi 2015 yih igin %3,9
kiicilme beklerken 2016 yili i¢in %0,7 blylime yasanacagini tahmin etti. Petrol ve eneriji fiyatlarinda yasanan
dusisler Rusya para birimi Ruble’nin de olumsuz etkilenmesine neden oldu. Aralik ayinda FED’in faiz artisi etkisi ve
petrol fiyatlarinda yasanan disiisiin de etkisiyle Ruble Dolar karsisinda yaklasik %8 deger kaybina ugrayarak en
kot performans sergileyen Gglncli Glke oldu. Tim bu olumsuzluklar Rusya’da enflasyon oraninin %15
seviyelerinde dolasmasina neden oluyor. Petrol fiyatlarinin 2016 yilinda diismeye devam etmesi durumunda Rusya
ekonomisi 2016 yilinda icinde bulundugu krizden ¢ikamayabilir. Turizm sektori agisindan degerlendirildiginde ise
durum biraz daha kritik. 2014 yilinda Turkiye’ye gelen turist sayisinin yaklasik %13,0’1ik kismini (4,8 milyon) Ruslar
olusturdu. Toplam 25 milyar dolarlik turizm gelirlerinin 3 milyar dolarlik kismi Ruslardan geldi. Rusya’da yasanan
kriz nedeni ile 2015 yilinin ilk on ayinda gelen toplam turist sayisinda Ruslarin payi %10 (3,3 milyon) oldu. Bu
dénemdeki 17 milyar dolarhk turizm gelirinin 1,7 milyar dolarlik kismi Rus turistlerden saglandi. Tahminlere gore
Rusya ile kriz yasanmamasi durumunda Rus turistlerden 2015 yili geneli i¢in 2 milyar dolarlik gelir elde edilecekti.
2016 yilinda iki Glke arasinda yasanan gerilimin derinlesmesi durumunda ticari iliskilerimiz daha da zayiflayabilir.
Rusya’nin dogalgaz kesintisine gitme ihtimali ise simdilik uzak goéruniyor. Zaten ekonomisi kiiglilmekte olan
Rusya’nin yaklasik olarak 16,5 milyar dolarlik bir gelir kaybina ugramayi géze almasi ihtimal disi. Tlrkiye tarafinda
ise dogalgaz tedarikgilerinin gesitlendirilmesinin 6nem arz eden konulardan biri olarak 6ne ¢ikmisa benziyor.
Dogalgaz ithalatimizin %55’ini Rusya’dan gerceklestiriyoruz ve Rusya ile aramizda yasananlar sonrasinda Katar,
Azerbaycan ve Irak yonetimi le dogalgaz tedariki konusunda goriismelere baslandi.

o " Toplamda Toplamda
. . Rusya Rusya Tiim Ulkeler | Tiim Ulkeler

Ocak-Kasim"15 Toplam Ihracatimiz (bin $) Rusya'nin Payi | Rusya'nin Payi

2014 2015 2014 2015 2014 2015
Celik 167.492 68.375 12.021.280 9.128.073 1,4% 0,7%
Cimento Cam Seramik ve Toprak Uriinleri 122.838 47.457 2.902.854 2.535.951 4,2% 1,9%
Demir ve Demir Disi Metaller 187.674 126.285 6.516.116 5.728.269 2,9% 2,2%
Deri ve Deri Mamulleri 366.319 224,901 1.674.326 1.361.237 21,9% 16,5%
Diger Sanayi Urinleri 4.824 2,328 101.818 92.077 4,7% 2,5%
Elektrik Elektronik ve Hizmet 291.548 143.953 10.964.127 9.562.625 2,7% 1,5%
Findik ve Mamulleri 45.889 40.134 1.993.544 2.564.014 2,3% 1,6%
Gemive Yat 1.068 26.651 1.116.810 968.558 0,1% 2,8%
Hali 50.140 21.712 2.139.138 1.843.293 2,3% 1,2%
Hazirgiyim ve Konfeksiyon 335.679 200.108 17.362.989 15.582.501 1,9% 1,3%
Hububat, Bakliyat, Yagh Tohumlar ve Mamulleri 96.073 56.111 6.063.891 5.589.475 1,6% 1,0%
iklemlendirme Sanayi 283.078 172.970 4.065.632 3.341.971 7,0% 5,2%
Kimyevi Maddeler ve Mamlleri 577.273 376.633 16.370.638 14.145.216 3,5% 2,7%
Kuru Meyve ve Mamulleri 36.260 31.464 1.323.677 1.215.949 2,7% 2,6%
Madencilik Uriinleri 79.821 58.002 4.276.608 3.591.744 1,9% 1,6%
Makine ve Aksamlan 328.925 138.562 5.490.183 5.027.041 6,0% 3,8%
Meyve Sebze Mamulleri 12.260 6.308 1.297.743 1.217.292 0,9% 0,5%
Mobilya, Kagit ve Orman Uriinleri 115.800 60.113 4.107.403 3.730.143 2,8% 1,6%
Micevher 85.745 24,031 2.713.965 2.440.654 3,2% 1,0%
Otomotiv Endustrisi 750.607 269.139 20.467.471 19.316.886 3,7% 1,4%
Savunma ve Havacilk Endistrisi 13.929 8.444 1.472.689 1.369.447 0,9% 0,6%
Su Uriinleri ve Hayvansal Mamuller 75.762 55.687 2.067.352 1.656.384 3,7% 3,4%
Sas Bitkileri ve Mamulleri 4.438 3.694 76.086 70.948 5,8% 5,2%
Tekstil ve Hammaddeleri 723.400 468.603 8.211.781 7.330.513 8,8% 6,4%
Thtin 34.138 30.280 982.158 324.199 3,5% 3,7%
Yas Meyve Sebze 786.242 741.890 2.056.721 1.780.782 38,2% A1, 7%
Zeytin ve Zeytinyag 2.013 936 203.843 172.175 1,0% 0,5%
Toplam 5.570.236| 3.454.811 138.041.248 122.188.319 4,0% 2,8%

Kaynak: TiM, BMD.
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5 YILLIK ULKE $ CDS’leri

S12AY | S12AY

5YILLIK ULKE| 2013 2014 2015 EN EN S12AY | SON AY
$ CDS'leri ORT. ORT. ORT. | DUSUK |YUKSEK | ORT. ORT.
GELISMEKTE OLAN ULKELER
TURKIYE 170,86 | 199,11 | 234,85 | 177,02 | 326,93 | 236,51 | 276,25
BREZILYA 156,78 | 163,34 | 316,18 | 198,33 | 533,32 | 321,05 | 483,61
CiN 73,89 | 82,92 | 98,99 | 78,58 | 137,33 | 99,36 111,37
MEKSIKA 105,57 | 84,21 | 134,50 | 101,84 | 184,26 | 135,61 | 171,39
G. AFRIKA 189,85 | 190,31 | 232,46 | 187,62 | 344,62 | 235,02 | 330,77
POLONYA 86,28 | 69,20 | 68,42 | 57,24 | 80,00 | 68,53 73,50

MACARISTAN| 296,69 | 197,84 | 151,80 | 114,69 | 186,44 | 151,76 | 163,93
ENDONEZYA | 179,46 | 165,92 | 189,99 | 132,49 | 282,04 | 191,16 | 239,47
GELiSMi$ ULKELER
iNGILTERE 39,65 | 21,77 | 18,63 | 14,59 | 20,99 | 18,63 18,96

FRANSA 70,40 46,70 35,55 24,70 52,54 35,19 25,80
ALMANYA 30,72 21,01 15,24 11,23 18,65 15,18 12,72
iITALYA 241,42 | 120,35 | 113,79 | 90,88 | 152,87 | 113,19 97,18
ISPANYA 235,43 [ 92,53 94,03 76,93 | 127,92 | 93,95 88,27
JAPONYA 65,12 45,07 43,67 34,03 71,34 43,50 47,23
AVUSTRALYA [ 43,52 39,81 42,92 32,64 56,17 42,84 40,02
G. KORE 69,24 57,45 57,61 45,49 82,50 57,67 57,63

Kaynak: Bloomberg (veriler 07/01/2016 tarihi itibariyla alinmistir)

IMF ULKE TAHMINLERI

. . Biiylime Enflasyon Cari Denge / GSYH issizlik Orani (%)
IMF Tahminleri (%)

2015 2016] 2017 2015 2016{ 2017| 2015 2016] 2017| 2015 2016] 2017
Diinya 3,1 3,6 3,9 32| 3,34 3,5
Euro Bolgesi 1,5 1,6 1,6 0,2 1,0 1,2 3,2 3,0 29 11,00 10,5 10,3
ABD 2,6 2,8 2,7 0,1 1,1 2,4 -2,6 -2,9 -2,6) 53 4,9 5,0
Japonya 0,6 1,0 0,4 0,7 0,4 1,8 3,0 3,0 2,1 3,5 3,5 3,8
ingiltere 2,5 2,2 2,2 0,1 1,5 2,0 -4,7 -4,3 -4,1 5,6 5,5 54
Cin 6,8 6,3 6,0 1,5 1,8 2,0 3,1 2,8 3,1 4,1 4,1 41
Almanya 1,5 1,6 1,5 0,2 1,2 1,5 8,5 8,0 7,5 4,7 4,7 4,8
Fransa 1,2 1,5 1,7 0,1 1,0 1,1 -0,2 -0,4 -0,4 10,2 9,9 9,7
italya 0,8 1,3 1,1 0,2 0,7 1,0 2,0 2,3 2,1 12,2 11,9 12,0
Hindistan 7,3 7,5 7,6 54 5,5 5,6 -1,4 -1,6|  -1,8 3,4 3,4 3,4
Rusya -3,8 -0,6 1,0l 15,8 8,6 6,5 5,0 54 6,0 6,0 6,5 6,0
Brezilya -3,00 -1,0 2,3 8,9 6,3 5,0 -4,0 -3,8 -33 6,6 8,6 5,9
Meksika 2,3 2,8 3,5 2,8 3,0 3,0 -2,4 -2,0  -2,3 4,3 4,0 3,9
TURKIYE 3,0 2,9 3,6 7,4 7,0 6,0 -4,5 -4,7 -5,1 10,8 11,2 11,3

Kaynak: Bloomberg, IMF WEO Ekim'15, BMD Arastirma
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EMTIA PiYASASI

2015 yilinin son ¢eyreginde kiiresel emtia gruplarinin tamami deger kayiplari yasarken en fazla deger kaybi
enerjide yasandi. Bu durum yilin tamami icin de gecerli oldu. Bloomberg kiiresel enerji emtia fiyatlari endeksi 2015
yilinda %39 ile en fazla diigen emtia grubu olurken, tarim, gida, endistriyel metaller ve degerli metaller emtia
endeksleri de sirasiyla %14,3, %15,0, %26,5 ve %11,8 deger kaybetti. 2014 yilinda da en fazla enerji olmak lizere
diger tim emtia fiyatlari asagl yonde seyretmisti. Cin’den gelen ekonomik aktivitede zayiflik gostergesi niteligindeki
verilerle kiiresel bliyimeye dair endiselerin devam ediyor olmasinin, basta endstriyel metaller olmak Gzere tim
emtia fiyatlarinda son yillarda yasanan dulslglerin ana sebebi oldugunu soyleyebiliriz. Endistriyel metallerdeki
dusis egiliminin 2016 yilinda da devam etmesini beklemekteyiz. Diinya Bankasi Ekim ayi Emtia Piyasalari Gorinim
Raporu’nda ham petrol fiyatina iliskin 2015 éngdriistini varil bagina $57’den $52’ye indirmisti. Enerji fiyatlarinda
2015 yili son ceyreginde beklenenden fazla diisiis yasandi. Bunun sebepleri; artan jeopolitik riskler, iran’a
uygulanan yaptirimlarin 2016 yilinda kaldirilmasiyla petrol arzinin artmasinin beklenmesi ve OPEC’in Aralik ayinda
iretim kapasitesini ginlik 30 milyon varilden 31,5 milyon varile ¢ikarmasina iliskin aldig1 karar oldu. 2016 yilinda
ABD’de kayagazi Ureticilerinin Giretim maliyetlerinde devam eden disme egilimi de petrol fiyatlarini baskilayabilir.
Degerli metal fiyatlarinda toparlanmanin da; Fed’in faiz artirmlarina 2016 yilinda devam edecegine iliskin
beklentilerle birlikte Avrupa Merkez Bankasi’nin son agiklamalarinda parasal genisleme programinin beklendigi gibi
artmayacaginin ortaya ¢ikmasiyla, 2016 yilinda gecikmeye devam etmesini beklemekteyiz.

o0 Bloomberg Emtia Fiyat Endeksleri (S)
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20141.C [201411.C [201411.C [20141v.C [20151.C [201511.C (2015 11.C [20151v.C

Enerji 3,1% 6,3% -12,8% -35,9% -6,0% 5,9% -21,9% -21,5%

Tarim 17,7% -10,8% -16,9% 3,6% -5,8% 5,5% -11,8% -4,0%

Gida 14,4% -5,3% -15,6% 3,6% -7,8% 3,2% -10,2% -2,0%

End. Metaller -4,4% 7,9% -4,5% -6,2% -4,4% -4,6% -13,3% -9,4%

Deg. Metaller 2,6% 4,5% -11,1% -4,0% 3,2% -5,3% -5,1% -3,8%

Kaynak: Bloomberg, BMD Arastirma
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TURKIYE EKONOMISi
GERCEKLESMELER VE BEKLENTILER

ORTA VADELi PROGRAM 2015-2017 | ORTA VADELi PROGRAM 2016-2018

2014G| 2015P| 2016P| 2017P| 2015P| 2016P| 2017P| 2018P

GSYH Buytimesi (%) 2,9% 4,0% 5,0% 5,0% 3,0% 4,0% 4,5% 5,0%
TUFE Yilsonu (%) 8,2% 6,3% 5,0% 5,0% 7,6% 6,5% 5,5% 5,0%
Ihracat (FOB) (Milyar S) 157,6 173,0 187,4 203,4 143,0 150,0 170,0 192,5
[thalat (CIF) (Milyar 9) 242,2| 258,0| 276,8| 297,5] 2084| 2163| 239,6| 2656
Enerji Ithalati (27. Fasil, Milyar S) 54,9 57,3 60,1 63,9 41,1 39,2 42,5 48,6
Dis Ticaret Dengesi (Milyar S) -84,6 -85,0 -89,4 -94,1 -65,4 -66,3 -69,6 -73,1
Seyahat Gelirleri (Milyar S) 29,6 31,5 33,5 35,5 26,8 28,6 30,6 32,1
Cari Islemler Dengesi (Milyar S) -46,5 -46,0 -49,2 -50,7 -36,7 -34,0 -34,4 -35,2
Cari Islemler Dengesi / GSYH (%) -5,8%| -5,4%| -54%| -52%| -52%| -4,9%| -4,7%| -4,4%
Dis Ticaret Hacmi / GSYH (%) 50,0%| 50,7%| 51,2%| 51,6%| 50,2%| 53,3%( 558%| 57,7%
Ihracat / Ithalat (%) 65,1%| 67,1%| 67,7%| 68,4%| 68,6%| 69,3% 70,9%| 72,5%
Ham Petrol Fiyati-Brent ($/varil) 97,5 101,9| 100,4 98,8 54,3 57,6 58,3 58,1
Isglicine Katilma Orani (%) 50,5%| 50,2%| 50,3%| 50,5%| 51,2%| 51,6%( 51,9%| 52,2%
Issizlik Orani (%) 9,9% 9,5% 9,2% 9,1%| 10,5%| 10,3%| 10,2% 9,9%
Istihdam Orani (%) 45,5%| 45,4%( 45,7%| 459%| 459%| 46,3%| 46,6%| 47,0%
BUTCE DENGESI (Milyar TL) -23,3 -21,0 -15,8 -7,1 -24,5 -15,4 -14,8 -11,1
Butce Dengesi / GSYH (%) -1,3%| -1,1%| -0,7%| -0,3%| -1,3% -0,7% -0,6% -0,4%
FAIZ DISI FAZLA (Milyar TL) 26,6 33,0 38,2 47,9 29,5 39,6 44,2 51,9
Faiz Disi Fazla / GSYH (%) 1,5% 1,7% 1,8% 2,0% 1,5% 1,8% 1,9% 2,0%

Kaynak: TC Kalkinma Bakanligi, TUIK, BMD Arastirma

2015 yilini biiyiime, dis ticaret ve cari dengede 6nceki yildan ve beklentilerden daha iyi; isgiicii piyasalarinda ise
daha kétii kapatacaga benziyoruz. Uzayan secim giindeminin yarattigi belirsizliklere ragmen 2015 yilinin ilk dokuz
ayinda %3,5 blyilyen Tirkiye ekonomisinin yili Ekim ayinda OVP’de %3 olarak belirlenen blylime tahmininin
lizerinde tamamlamasi yiksek ithimal. Dis ticaret ve cari islemler dengesi de 6zellikle son ayda beklentilerden
oldukca fazla gerileyen enerji fiyatlari dolayisiyla OVP’de belirlenen hedeflerin altinda gerceklesebilir. issizlik
oranlarinda ise 2015 yilini dnceki yilki seviyelerin Uzerinde kapatacagimizi 6ngoriyoruz. 2016 yilinda emtia
fiyatlarinin seyrinin yaninda, ihracatimizin 6nemli kismini gerceklestirdigimiz Avrupa’da Merkez Bankasi’'nin gevsek
para politikalarina devam edip etmeme yodniinde alacagi kararlar Euro’nun degeri izerinde ve dolayisiyla dis ticaret
dengemiz lizerinde etkili olacaktir. Ayrica, Suriye ve Irak’ta iSiD’e karsi devam eden operasyonlar, Tiirkiye’nin dis ve
ic barisiyla birlikte yurtdisindaki algisini olumsuz etkileyerek dis ticaret, cari denge ve yurtici talebimizde asagi yonli
risk olusturabilir. Kasim ayinda Rusya ile Tirkiye arasinda yasanan gerginligin bir an evvel yumusamasi her iki
tlkenin de ekonomik cikarina olacaktir. Diger yandan, 2016’da Fed’in faiz artinmlarina devam edecegi beklentisiyle
kiresel likidite seyrinde son yillarda yasanan degisikligin gelismekte olan (lkeler aleyhine devam etmesi cari
acigimizin finansmani tarafinda risk olusturmaya devam edebilir. Ancak, siyasi belirsizliklerin ortadan kalkamasi ve
gocmen krizi nedeniyle AB’ye lyelik mizakerelerinde pazarlik gliciimiiziin artmasini 6ntimizdeki yilda Glkemizi
bekleyen firsatlar olarak gérmekteyiz.

M Reel GSYH Buyume Hizi Reel GSYH Buyume Hizi (MTEA)

,
7%, o 4w %

3,8% 0%

3,1% 3,1%
7% 2,7%

2,7%

2012-| 2012-111 2013-1 2013-11l 2014-1 2014-11l 2015-1 2015-111

-0,1%
-0,2%

Kaynak: Bloomberg, BMD Arastirma
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2015-1

2,7%
3,6%
-8,1%
1,2%
1,3%
6,8%
-2,8%
1,1%
1,3%
4,9%
9,6%
6,7%
4,1%
14,1%
6,4%
-0,3%
7,1%
4,5%
2,7%
0,4%
0,9%
2,8%
9,6%
6,5%

2015-11

3,8%
7,3%
-5,1%
4,9%
1,9%
8,8%
1,9%
2,5%
2,3%
2,6%
-0,8%
9,1%
4,0%
10,2%
4,9%
1,1%
4,7%
1,5%
5,6%
-0,2%
-5,2%
4,3%
15,8%
9,3%

2015-11

2015-111
4,0%
11,1%
-3,1%
1,3%
1,6%
14,5%
1,9%
0,4%
2,3%
5,9%
2,0%
13,8%
1,9%
10,2%
2,7%
5,9%
2,5%
1,3%
4,4%
-0,5%
-5,4%
4,8%
18,3%
8,7%
2015-111

2,7%
4,6%
3,9%
-10,9%
6,8%
2,5%
2,2%
2,9%
0,4%
-9,0%
-17,8%
-7,8%
2,1%
3,7%
-0,9%
-28,5%
-0,5%
4,0%

3,8%
5,5%
4,4%

-7,8%
26,9%
7,2%
1,9%
11,7%
9,7%
1,4%
21,4%
-2,2%
11,3%
15,5%
3,2%
-104,6%
-1,9%
1,5%

2015-11

4,0%
3,4%
2,7%
-1,5%
42,9%
7,8%
3,4%
11,4%
-0,5%
0,5%
-4,2%
1,6%
-0,7%
-1,9%
1,5%
47,4%
-0,6%
-1,0%

2015-111

BUYUME

iktisadi Faaliyet Kollarina Gore Reel GSYH Biiyiimesi

(%) 2014-1 2014-11  2014-1l1  2014-IV
GSYH (1998 FiYATLARI iLE) (BiN TL) 4,9% 2,4% 1,8% 2,7%
Tarim, ormancilik ve balikgilik 3,7% -2,7% -5,1% 1,3%
Madencilik ve Tasocakgiligi 7,7% 8,6% 4,2% 2,4%
imalat Sanayi 6,5% 2,9% 2,5% 2,7%
Elektrik, gaz, buhar tretimi ve dagitimi 3,9% 4,9% 7,0% 1,4%
Su temini; kanalizasyon, atik yonetimi 11,7% 10,6% 11,7% 9,2%
insaat 5,8% 3,4% 2,0%  -2,1%
Toptan ve perakende ticaret 3,7% 0,7% 0,8% 1,9%
Ulastirma ve depolama 3,7% 2,9% 2,7% 2,1%
Konaklama ve yiyecek hizmeti faaliyetleri 1,7% 2,8% 4,0% 1,5%
Bilgi ve iletisim -2,2% 5,6% 3,2% 6,6%
Finans ve sigorta faaliyetleri 14,0% 7,1% 52% 3,0%
Gayrimenkul faaliyetleri 2,1% 2,1% 2,4% 3,8%
Mesleki, bilimsel ve teknik faaliyetler 11,8% 9,8% 10,8% 10,7%
idari ve destek hizmet faaliyetleri 7,2% 5,4% 4,4% 4,9%
Kamu yonetimi, savunma; sosyal giivenlik 4,2% 3,6% 1,9% 0,3%
Egitim 5,7% 6,3% 6,6% 7,6%
insan sagligi ve sosyal hizmet faaliyetleri 5,0% 6,9% 6,2% 4,3%
Kaltir, sanat, eglence, dinlence ve spor 12,5% 7,4% 5,5% 1,7%
Diger hizmet faaliyetleri 3,3% 2,0% 2,2% 1,3%
Hanehalklarinin isverenler olarak faaliyetleri 1,6% -1,8% 5,8% 5,3%
Sektorler Toplami 6,0% 3,2% 1,9% 2,6%
Dolayli dlgiilen mali aracilik hizmetleri 16,7% 10,3% 2,6% 2,5%
Vergi-Suibvansiyon 5,4% 0,6% 1,1% 3,2%
Harcamalar Yontemiyle Reel GSYH Biiyiimesi (%) 2014-11 2014-11 2014-IV
GSYH (1998 FiYATLARI iLE) (BiN TL) 4,9% 2,4% 1,8% 2,7%
Yerlegik Hanehalklarinin Tiiketimi 2,6% 0,5% 0,1% 2,5%
Yerlesik ve Y. Olmayan Hanehalklarinin Y.igi Tuketimi 2,9% 0,5% 1,5% 2,3%
(Eksi) Yerlesik Olmayan Hanehalklarinin Y.igi Tiketimi 12,7% 2,0% 18,6% 1,0%
Yerlesik Hanehalklarinin Yurtdisi Tiketimi 16,4% 10,8% -2,2% 8,4%
Devletin Nihai Tuketim Harcamalar 9,2% 2,5% 6,6% 2,0%
Maas, Ucret 4,4% 4,3% 3,7% 2,6%
Mal ve Hizmet Alimlari 14,1% 1,0% 9,2% 1,6%
Gayri Safi Sabit Sermaye Olusumu -0,3% -3,5% -0,4% -1,0%
Kamu Sektorti -5,6% -12,1% -10,8% -6,4%
Kamu S. Makine- Teghizat -3,8%  -12,6% -4,2% 8,5%
Kamu S. insaat -5,8%  -12,0% -12,2%  -13,8%
Ozel Sektér 0,7%  -1,5% 2,2% 0,6%
Ozel S. Makine- Techizat -4,4% -7,3% -1,9% -1,4%
Ozel S. ingaat 11,4% 12,2% 10,2% 4,8%
(*) Stok Degismeleri 32,3% -5,8% -35,4% -33,3%
Mal ve Hizmet ihracati 11,2% 5,6% 7,8% 3,3%
(Eksi) Mal ve Hizmet ithalat 0,7% -4,3% -1,6% 4,7%
Hanehalklarinin Yurtigi Tiiketimi Reel Bliyiimesi (%) 2014-11  2014-11 2014-IV
GSYH (1998 FiYATLARI iLE) (BiN TL) 4,9% 2,4% 1,8% 2,7%
Hanehalklarinin Yurtigi Tiiketimi (yerlesik ve degil) 2,9% 0,5% 1,5% 2,3%
Gida, icki ve Titlin 2,8% 4,0% 0,0% 0,7%
Giyim ve Ayakkabi 4,5% -6,4% -8,3%  -13,3%
Konut, Su, Elektrik, Gaz ve Diger Yakitlar 3,7% 4,1% 4,6% 2,3%
Mobilya, Ev Aletleri ve Ev Bakim Hizmetleri 6,3% 0,9% 2,3% 3,2%
Saglik 6,4% 4,2% 7,5% 8,4%
Ulastirma ve Haberlesme 0,9% 2,3% 1,4% 9,1%
Eglence ve Kultur 10,3% 6,8% -0,3% 3,8%
Egitim 10,4% 6,6% 6,3% 6,1%
Lokanta ve Oteller 1,7% 2,8% 4,0% 1,5%
Cesitli Mal ve Hizmetler -3,0% -12,4% 3,2% -1,5%

Kaynak: Bloomberg, BMD Arastirma
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Yilin ikinci geyreginde oldugu gibi iigiincii ceyrekte de biiyiime beklentilerin iizerinde gergeklesti. Arz tarafinda
bliyimeye son geyrekte en fazla katkiyr baz etkisinin de sayesinde tarim-ormancilik sektorli yapti. Hizmetler
sektoriinde de blylme bir 6nceki ¢eyrege gére daha giicli oldu. Talep tarafinda bliyimeye en fazla katki ise
hanehalklarinin tiiketimi ve stok degisimlerince gergeklesti. Devletin Nihai tiketim harcamalar %7,8’lik biiylime ile
son ceyrekte en fazla artan ana harcama grubu oldu. Son c¢eyrekte blylmenin, yilin ilk dokuz ayi itibariyla
gerceklesen %3,5 seviyesinin hafif altinda olmasini beklemekteyiz. Harcama tarafina iliskin veriler (otomotiv ve
beyazesya satislari) son ¢eyrekte i¢ talepte bir miktar yavaslama olabilecegini gosteriyor. Diger yandan, Kasim
ayindan sonra gliven endekslerinde gozlenen toparlanma i¢ talebin olumluya donebilecegine isaret ediyor. Rusya
ile yasanan gerginlik dolayisiyla ihracatimizda azalma olmasinin biiyiime Gzerinde en fazla 50 baz puan kadar asagi
yonlu risk olusturabilecegi gérilisindeyiz. Diger yandan, Avrupa ekonomilerindeki toparlanmayla 2016 yili biiyime
komopozisyonumuzda ihracatinin etkisinin daha olumlu olmasini beklemekteyiz.

ENFLASYON
TUFE ve Yi-UFE (yihk % degisim) Enerji, Gidave Mevsimlik iiriinler harig TUFE (yilik % degisim)
18 25
20 >~
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Kaynak: Bloomberg, BMD Arastirma

2015 yili enflasyonu TL’deki dedger kayiplarinin gecikmeli yansimalariyla %8,81 ile beklentilerin iizerinde
gerceklesti. Aralik ayinda gida enflasyonu %1,24 ile sert yikselis gostererek Rusya ile artan gerilimin yas meyve
sebze fiyatlarini asagl yonde etkileyerek gida enflasyonunu disiirecegi beklentilerini bos ¢ikardi. Diger yandan,
kiiresel gida ve tarim emtia fiyatlarinda yasanan dolar bazinda yillik %15’e yakin diisiislerin gidada UFE’nin gegen
yilki %17,34 seviyesinden %6,32’ye gerilemesini sagladigi séylenebilir. 2015 yili Yi-UFE’nin de %5,71 ile %8,8’lik
TUFE’nin ve gegen yilsonunda %6,36 olan Yi-UFE’nin altinda kalmis olmasi olumlu.

2016 yili igin de enflasyon ulasiimasi gii¢ bir hedef olmaya devam edecege benziyor. 2014 yili enflasyonu yil
basinda %5,3 olarak ongoriilmisken, yil sonunda %9,4’e revize edilmis ve yil sonuna dogru disen eneriji fiyatlari
sayesinde %8,17 olarak gergeklesmisti. 2015 yili igin ise 6nceki OVP’de %6,3 olan enflasyon hedefi son OVP’de
%7,6’ya cekildi ve yili %8,8 enflasyon ile tamamladik. 2016 yili icin de son agiklanan OVP’de enflasyon %6,5 olarak
oldukga iyimser tahmin edilmise benziyor. Nitekim, Ekonomi Bakani Mehmet Simsek de 2016 yilinda enflasyonla

ciddi micadele gerekecegini, asgari Ulcret artsinin enflasyona etkisinin %1,1-%2,2 arasinda olmasinin beklendigini
belirtti.
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Aralik 2015 /TUFE - Ana harcama . Aylik Deg. .Ayh,k YI"‘,k .Yllh,k
gruplan Agirhk (%) (%) TU FE. Ye Deg. TUFE. Ye

etkisi (%) etkisi
TOPLAM 100,00 0,21% 0,21%| 8,81% 8,81%
Gida ve alkolsiiz icecekler 24,25 1,24% 0,30%| 10,87%| 2,64%
Alkolli icecekler ve titln 4,82 0,00% 0,00%| 5,68%| 0,27%
Giyim ve ayakkabi 7,38 -1,98% -0,15%| 8,99%| 0,66%
Konut 15,79 0,43% 0,07%| 6,71%| 1,06%
Ev esyasi 7,78 0,53% 0,04%|( 10,95% 0,85%
Saglik 2,57 0,14% 0,00%| 7,16%| 0,18%
Ulastirma 15,38 -0,57% -0,09%| 6,40%| 0,98%
Haberlesme 4,38 -0,22% -0,01%| 3,56% 0,16%
Eglence ve kiltur 3,54 -0,17% -0,01%| 11,56%| 0,41%
Egitim 2,53 0,04% 0,00%| 6,39%| 0,16%
Lokanta ve oteller 6,98 0,33% 0,02%| 13,23% 0,92%
Cesitli mal ve hizmetler 4,60 0,45% 0,02%| 11,00% 0,51%

Aralik 2015 /Yi UFE - Sektorlerve | Aylik Deg. ..Aylllk Y'"ik ..Ylllllk
alt sektorler Agirlik (%) (%) UFE'ye Deg. | UFE'ye

etkisi (%) etkisi
TOPLAM 100,00 -0,33% -0,33%| 5,71%| 5,71%
Madencilik ve tasocakgiligi 3,40 -1,92% -0,07%| -0,69%| -0,02%
imalat sanayi 86,21 -0,27% -0,23%| 6,38%| 5,50%
Gida liriinleri 19,97 0,54% 0,11%| 6,32%| 1,26%
Ana metaller 823 -1,79% -0,15% | -3,27%| -0,27%
Tekstil iiriinleri 5,94 -0,38% -0,02% | 12,85%( 0,76%
Elektrikli techizat 534 0,21% 0,01%| 11,91%| 0,64%
Makine ve ekipmanlar b.y.s. 4,97 0,67% 0,03%| 11,09%| 0,55%
Motorlu kara tasitlar, rmork 524 -0,08% 0,00%| 8,29%| 0,43%
Elektrik, gaz iiretimi ve dagitimi 9,30 -0,52% -0,05%| 0,19%| 0,02%

Su temini; kanalizasyon, atik

yénetimi ve iyilestirme faaliyetleri 1,09 1,05% 0,01%| 19,95%( 0,22%

Ayhik Yillik

Aralik 2015 /Cekirdek TUFE Enflasyon Gostergeleri Deg. Deg.

(%) (%)

(A) - Mevsimlik Urlinler harig 0,23% 8,38%
(B) - islenmemis gida tiriinleri harig 0,00%| 8,15%
(C) - Enerji harig 0,27% 9,70%
(D) - islenmemis gida riinleri ve enerji hari¢ 0,04%| 9,08%
(E) - Enerji, alkollu ickiler ve tiitlin harig¢ 0,29%| 9,94%
(F) - Enerji, alkollu ickiler, tatun, fiyatlari yonetilen/yonlendirilen diger 0,29%| 10,01%
(G) - islenmemis gida Griinleri, eneriji, alkollii ickiler, tiitiin, fiyatlari 0,04%( 9,37%
(H) - islenmemis gida iiriinleri, enerji, altin, alkollii igkiler ve tiitiin harig 0,04%| 9,27%
(1) - Gida, alkolsiiz ve alkollii icecekler ile tiitiin Uriinleri, enerji ve altin -0,11% 9,51%

Kaynak: Bloomberg, BMD Arastirma
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TCMB PARA POLITiKALARI

Yilinin ilk iki ayinda politika faizinde toplamda 75 baz puanlik indirime giden TCMB, yilin kalan aylarinda
herhangi bir degisiklige gitmedi. Aralik ayi toplantisinda TCMB 0zetle; kredi biyiime hizlarinin son aylarda agagi
yonde seyretmesine ragmen onimizdeki donemde toparlanmasinin beklendigine, dis ticaret ve cari dengedeki
iyilesmelere ve Avrupa ekonomilerinin toparlanmasiyla blylime komopzisyonunun net ihracat leyhine
degismesinin beklendigine vurgu yapti. Enflasyonla ilgili olarak doéviz kuru hareketlerinin gecikmeli etkilerinin
enflasyonu olumsuz etkilemeye devam ettigi; ancak, petrol fiyatlarindaki diistsiin bu etkiyi sinirladigi belirtildi.
Aralik ayi toplantisinda TCMB’nin Fed’in faiz artirimina gitmesinin ardindan politika faizinde artirnm yapabilecegini
dusiniyorduk; ancak bekledigimiz gibi olmadi. 2015 yilinda, siyasi belirsizlige ek olarak, Fed’in faiz artirim siirecinin
yaklasiyor olmasi sonucunda gelismekte olan ulkelerden para cikisinin hizlanmasi TL’in beklenenin Gzerinde deger
kaybetmesine yol acti. 2016 yilinda TCMB’nin TL cinsi varliklardan para gikisini 6nleyebilmek igin en azindan Fed
faiz artirnmlarina yakin puanlarda faiz artirimlarina gidebilecegi gérisiindeyiz.
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Gecelik Borglanma Faiz Orani — Gecelik Bor¢ Verme Faiz Orani
Politika faizi (bir hafta vadeli repo ihale faiz orani) =2 Yillik GGsterge Tahvil faizi
Kaynak: TCMB, Bloomberg, BMD Arastirma
TCMB FAiZ ORANLARI Haz.15 Tem.15 Agu.15 Eyl.15 Eki.15 Kas.15 Degisiklik
Politika faizi (bir hafta vadeli repo ihale faiz orani) 7,50% 7,50% 7,50% 7,50% 7,50% 7,50% Yok
Gecelik Bor¢ Verme Faiz Orani 10,75% 10,75% 10,75% 10,75% 10,75% 10,75% Yok
Gecelik Bor¢lanma Faiz Orani 7,25% 7,25% 7,25% 7,25% 7,25% 7,25% Yok
2 Yillik Gosterge Tahvil faizi 9,97% 9,82% 10,50% 11,31% 10,60% 10,25%
Geg Likidite Bor¢ Verme Faiz Orani 12,25% 12,25% 12,25% 12,25% 12,25% 12,25% Yok
Geg Likidite Bor¢glanma Faiz Orani 0% 0% 0% 0% 0% 0% Yok

Kaynak: TCMB, BMD Arastirma
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BUTCE MERKEZi YONETiIM BUTCE GERCEKLESMELER| |UBUTGEN] Gerceklesme Kasim2015  Yillk  Gerceklesme Ocak- Kasim 2015 Yillik

( Milyon TL) 2015 ( Milyon TL) (%) % Degisim ( Milyon TL) (%) % Degisim
BUTCE GIiDERLERI 472.943 43.009 9,1% 20,8% 447.222 94,6% 12,3%
Faiz Harig Giderler 418.943 39.140 9,3% 20,7% 395.950 94,5% 13,2%
Personel Giderleri 119.170 10.909 9,2% 16,9% 116.616 97,9% 13,0%
SGK Devlet Primi Giderleri 20.325 1.793 8,8% 15,7% 19.101 94,0% 11,0%
Mal ve Hizmet Alim Giderleri 41.153 4.535 11,0% 11,1% 36.831 89,5% 15,1%
Cari Transferler 176.425 15.241 8,6% 32,9% 166.101 94,1% 12,9%
Sermaye Giderleri 40.955 5.248 12,8% 3,9% 39.149 95,6% 8,8%
Sermaye Transferleri 6.798 846 12,4% 43,7% 7.350 108,1% 38,7%
Borg Verme 10.545 568 5,4% 59,7% 10.802 102,4% 21,1%

Yedek Odenekler 3.573 0 0,0% 0 0,0%
Faiz Giderleri 54,000 3.869 7,2% 21,4% 51.272 94,9% 58%
BUTGE GELIRLERi 451.979 43.807 9,7% 11,7%) 441.793 97,7% 14,2%
Genel Biitge Gelirleri 440.998 42.499 9,6% 11,3% 425,311 96,4% 14,2%
Vergi Gelirleri 389.501 39.408 10,1% 12,3% 372.745 95,7% 15,9%
Vergi Digi Diger Gelirler 51.497 3.091 6,0% -0,6% 52.566 102,1% 3,6%)
Ozel Biitgeli idarelerin Oz Gelirleri 7.789 1.122 14,4% 29,6% 13.144 168,8% 13,8%
Diizen. ve Denet. Kurumlari Gelirleri 3.192 186 5,8% 16,1% 3.337 104,6% 13,5%
BUTCE FAZLASI (+)/ACIGI (-) -20.963 798 -3,8%|  -77,8% -5.429 25,9%| -52,1%
FAiZ DISI FAZLA (+)/ACIGI (-) 33.037 4.667 14,1%|  -31,2% 45.842 138,8%|  23,5%

Kaynak: Bloomberg, TC Maliye Bakanligi, BMD Arastirma
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Kaynak: Bloomberg, TUiK, BMD Arastirma

2015 yihinin ilk on bir aylik biitce gergeklesmeleri, 2015 yili icin OVP’de 6ngériilen 24,5 milyar TL’lik biitge agigi
hedefine yakin bir gerceklesmenin miimkiin oldugunu gdsteriyor. Bir 6nceki strateji raporumuzda Kasim ayinda
yapilacak secimler dolayisiyla harcamalarda artis ihtimalinin bitce hedefinin Gzerindeki asagi yonla risklerin
basinda geldigini belirtmistik. Yil geneline baktigimizda vergi gelirleri performansinin yilin ikinci ve Uglincl
ceyreginde daha gliclli, faiz harig giderlerin ise son (¢ ayda ozellikle segimlerin de etkisiyle yliksek seyrettigini
soyleyebiliriz. Blitce Dengesi/GSYH orani Kasim ayi itibariyla -%0,9 olurken, son OVP’de negatif %1,1’den %1,3’e
revize edilmisti. 2016 yili icin OVP’de 15,4 milyar $ bitce acgigi hedefleniyor; ancak, asgari ticrete yapilan artislar ve
gelir vergisi oranlarindaki degisikliklerin bu hedef Gizerindeki etkileri 2016 yili icerisinde takip edilmeli.
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Kaynak: Bloomberg, BMD Arastirma

2015 yihnin ilk on bir ayi itibariyla dis ticaret aciginda énceki yilin ayni dénemine gére %25 iyilesme var; ancak,
bu durum enerji maliyetlerinde diisiis, altin dis ticaret dengesinde iyilesme ve dis ticaret hacmindeki daralmadan
kaynaklaniyor. Karsilastirilan donemlerde altin harig dis ticaret dengemizdeki azalma %15,7, enerji harig dis ticaret
dengemizdeki azalma %15,8 olurken altin ve enerji hari¢ dis ticaret dengemizde ise %9,5 artis var. 2014 yilinda
ithalat %3,8 azalirken ihracat ayni ylizdesel oranda artmis ve yillik dis ticaret acigl %15,3 azalirken, dis ticaret hacmi
%1’den az gerilemisti. 2015 Kasim ayi itibariyla gecen yilin ilk on bir ayina gore ihracat ve ithalat sirasiyla %8,4 ve
%14,1 azaldi. Ayni zamanda dis ticaret hacmi %11,9 gerilerken, dis ticaret dengesi de azalmis oldu. Yilliklandirilmis
altin ve enerji harig dis ticaret aciginda yilbasindan Agustos ayina kadar stirekli kdtiilesme yasandiysa da son dért
aydir her ay iyilesme olmasi olumlu. Ancak, dnimuzdeki aylarda Rusya ile yasanan gerginlik dis ticaret dengemiz
Uzerinde asagl yonli risk olusturacaga benziyor. Diger yandan, dislk seyreden ve bir slire daha diistk seyretmesi
beklenen petrol fiyatlarinin, dis ticaret dengemize 2016 yil boyunca olumlu etkilerinin devam etmesini
beklemekteyiz. Bununla birlikte, 2016 yilinda Euro’nun Dolar karsisinda 2015’e gore daha gli¢li seyretmesi ve
Avrupa ekonomilerinde toparlanmanin hizlanmasi dis ticaret dengemiz lizerinde yukari yonli risklerin basinda
geliyor. Thracat pazarlarimiza baktigimizda yilin ilk on bir ayinda Rusya ve Irak’a yapilan ihracatimizda sirasiyla
%38,7 ile %17,5; AB’ye olan ihracatimizda ise %7,2 gerileme oldugu goriliyor. Yilin ilk on bir ayinda Avrupa
Birligi’nin ihracatimizdaki payi ise gegtigimiz yilin ayni donemiyle karsilastirildiginda %43,8'den %44,4’e yikselmis
bulunuyor ve burada son aylarda Avrupa Birligi ile dis ticaret performansimizda yasanan iyilesmenin etkili oldugu
soylenebilir.

Yilliklandirilmig Dig Ticaret Agigi (mn $)
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Kaynak: Bloomberg, BMD Arastirma

20



S _— - inénii 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%ﬁr‘?; 1(:300'?1 tr
Bizim Menkul Degerler A.S. ) ’ :

. CEYREKSEL STRATEJi RAPORU - 2016 I. Ceyrek 08.01.2016

ODEMELER DENGESI

Ekim ayinda yilliklandirilmis cari acik énceki aya gére 2,18 milyar S azalarak 38,1 milyar $ oldu. Gegen yilin ayni
ayina gore 12 ayhk cari acikta ise 8,25 milyar S iyilesme var ve bu dénemlerde 12 aylik enerji ve altin dis ticaret
aciklarinda sirasiyla 13,44 ve 5,31 milyarS’lik iyilesmenin etkili oldugu gériliiyor. Oysa ki, altin enerji hari¢ 12 ayhk
cari agik gegen yilin Ekim ayina goére 10,5 milyar S kotllesmis. Bunun 7,8 milyar $’lik kismi enerji hari¢ mal
ticaretindeki kétilesmeden ve 2,34 milyar $’lik kismi da seyahat gelirlerindeki diististen kaynaklanmis. Son OVP’de
yilin tamami igin hedeflenen cari agik 46’dan 36,7 milyar $’a revize edildi ve diisen petrol fiyatlari sayesinde hedefe
ulasilabilecegi fikrindeyiz. Ancak, son 12 ayda Cari agigimizin finansmani ile ilgili olarak; dogrudan yatirnmlarda 1,63
milyar $ artis olmus olmasina ragmen, portféy yatinmlarindaki 23,88 milyar $’lik azalma dikkat g¢ekiyor. 2015
yilinda Fed’in faiz artirrmlarina baslayacagi beklentisiyle kiresel likidite kosullarinda gelismekte olan ulkeler
aleyhine dénen seyrin 2016’da da devam etmesi cari agigimizin finansmani tarafindaki en énemli risk olmaya
devam ediyor. 2016 yili icin ise OVP’de hedeflenen cari acik 34 milyar S ve burada 37$ seviyelerinde seyreden
petrol fiyatlari hedefe ulagilmasini kolaylastirabilir. Ote yandan, Rusya ile Gilkemiz arasinda devam eden gerginlik ve
belirsizlik dolayisiyla dis ticaret ve turizm gelirlerimizde yasanacak dists hedefe ulasiimasini olumsuz etkileyebilir.

SON 12AY SON 12AY

(MILYON 3) May.15 Haz.15 Tem.15 Agu.15 Eyl.15 Eki.15 2014 2015
1.CARI iSLEMLER HESABI -4.357 -3.300 -3.209 180 117 -133 -46.356 -38.109
Altin Ticareti Harig Cari Agik -4.248 -3.104 -2.570 440 -403 -611 -42.890 -39.952
Dis Ticaret Dengesi -5.476 -4.879 -5.832 -3.654 -2.516 -2.356 -63.595 -52.793
Net Parasal Olmayan Altin Ticareti -109 -196 -639 -260 520 478 -3.466 1.843
Hizmetler Dengesi 1.903 2.397 3.043 4.342 3.480 2.854 24.862 24.072
Net Seyahat Gelirleri 1.781 2.190 2.682 3.642 2.913 2.472 24.561 21.923
Birincil Gelir Dengesi -816 -927 -534 -585 -949 -721 -8.845 -10.362
ikincil Gelir Dengesi 32 109 114 77 102 90 1.222 974
2.SERMAYE HESABI 0 0 -32 27 0 0 -68 -8
3. FINANS HESABI -2.602 -4.354 -2.818 1.221 2.192 -2.269 -37.630 -31.165
Dogrudan Yatirimlar -935 -554 -2.508 -1.682 -255 -367| -7.532 -9.166
Gayrimenkul 375 431 291 415 377 450 4.217 4.062
Portfoy Yatinnmlari 2.505 678 3.264 1.477 2.836 -147| -16.756 7.123
Yabancilarin Net Menkul Kiymet Alimi -1.399 -451 -1.605 -740 -883 143 -378 -5.102
Hisse Senedi 74 1 -474 -347 -237 204 2.566 -353
DIBS -1.473 -452 -1.131 -393 -646 -61 -2.944 -4.749
Bankalarin Tahvil ihraci 23 99 -866 -293 -652 -192 11.748 -466
Hiikiimet'in Eurobond ihraci 0 0 0 0 0 0 4.876 1.250
Diger Yatirnmlar -2.133 -3.695 -5.593 1.825 458 -558) -16.086 -19.317
Net Dis Borglanma - Bankalar 1.713 -140 2.239 -335 -42 -382 15.530 7.953
Uzun Vade -3.640 -506 -1.282 -2.495 -3.008 -1.997 6.774 -17.226
Kisa Vade 5.353 366 3.521 2.160 2.966 1.615 8.756 25.179
Net Dis Bor¢clanma - Reel Sektér 1.379 1.452 1.049 765 1.214 2.490 4.865 11.680
Uzun Vade 173 -118 208 319 -11 408 178 846
Kisa Vade 1.206 1.570 841 446 1.225 2.082 4.687 10.834
Yurtdisi Bankalardaki Mevduatlar -235 268 739 -319 478 571 334 9.249
Rezerv Varliklar -2.039 -783 2.019 -399 -847 -1.197| 2.744 -9.805
4. NET HATA NOKSAN 1.755 -1.054 423 1.014 2.075 -2.136 8.794 6.952
TOPLAM FINANSMAN iHTiYACI (1+2+4) -2.602 -4.354 -2.818 1.221 2.192 -2.269 -37.630 -31.165
TOPLAM FINANSMAN (3) 2.602 4.354 2.818 -1.221 -2.192 2.269 37.630 31.165|

Kaynak: Bloomberg, BMD Arastirma
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ISTIHDAM

Son dért aydir mevsimsellikten arindirilmis issizlik orani %10,4 seviyelerinde bulunuyor. Kasim 2012’den itibaren
mevsimsellikten arindirilmamis issizlik oraninda her ay énceki yilin ayni aynina gore artis vardi ancak Eylil ayinda
issizlik oran1 %10,3 ile gecen yilki %10,5 seviyesinin altina gerilemis oldu. Mevsimsellikten arindirilmis igsizlik orani
ise Haziran ayindan beri %10,4 seviyelerinde. Eylil ayi ile ilgili olumlu gelisme mevsimsellikten arindiriimis istihdam
artisinin 171 bin ile son 19 ayin en yiiksek seviyesinde gergeklesmesi. Ancak, bu ayda isgliciindeki artisin da 187 bin
ile yliksek seyretmis olmasi issizlik oraninin dismesine engel olmus. Eylil ayinda istihdam orani %46,3 ile rekor
seviyelere ulasmis olmasina ragmen, isgiiciine katilim orani da %51,6 ile tim zamanlarin en yiksek seviyelerine
ylkselmis. 2016 yilinda ise mevcutta zaten artis egiliminde olan issizlik oranina, asgari lcret artisinin olumsuz etki
etmesi beklenebilir. Sonug olarak, 2015 yilinin bu seviyelerin hafif izerinde igsizlik orani ile tamamlanmasini, 2016
yilinda ise isglicine katihm oranindaki artisin istihdam artisindan hizli olmaya devam etmesiyle issizlik oraninin
%10,5 seviyelerinin tGzerinde olmasini beklemekteyiz.

Mevsimsellikten Arindirilmis isgiicii Verileri
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Kaynak: Bloomberg, BMD Arastirma

Mevsimsellikten arindirilmig veriler  Nisan15 Mayis15 Haziran15 Temmuz 15 Agustos 15  Eyliil 15

istihdam (bin kisi) 26.512 26.619 26.638 26.704 26.680 26.851
istihdam degisim (%) 0,4% 0,4% 0,1% 0,2% -0,1% 0,6%

Tarim Disi istihdam (bin kisi) 21.015 21.107 21.105 21.195 21.125 21.303
isgiicti (bin kisi) 29.436 29.634 29.736 29.800 29.776 29.963
Isgiicii degisim (%) 0,2% 0,7% 0,3% 0,2% -0,1% 0,6%

istihdam Orani (%) 46,0% 46,1% 46,1% 46,1% 46,0% 46,3%
isgiiciine Katilim Orani (%) 51,0% 51,3% 51,4% 51,5% 51,4% 51,6%
issizlik Orani (%) 9,9% 10,2% 10,4% 10,4% 10,4% 10,4%
Tarim Digi igsizlik Orani (%) 12,0% 12,3% 12,6% 12,4% 12,5% 12,4%
Geng Niifus issizlik Orani (%) 18,0% 18,7% 19,1% 19,1% 18,5% 18,5%

Kaynak: Bloomberg, BMD Arastirma
SANAYi URETiMmI

23



. _— ' indnil Cad. Kanarya Sk. No:25
Birikimlerinize Uzman Ydnetim EMIR HATTI ‘ . ]
m— Birikimleriniz uzman ve givenilir Kat4-5 Yerieahra | ATAGEHIR

ellerin yonetimine birakin 444 1 263 ELV?:?ES‘?S 1(:300'?1 tr
Bizim Menkul Degerler A.S. ) ’ :

CEYREKSEL STRATEJi RAPORU - 2016 I. Ceyrek 08.01.2016

Kasim ayi itibariyla takvim etkisinden arindirilmis sanayi iiretim endeksi gegen yilin ayni ayina gére %3,5 artisla
129,7 seviyesinde bulunuyor. Hikiimet kurulmasiyla Kasim ayinda Reel kesim gliven endeksinde yasanan
iyilesmenin sanayi lretimine fazla yansimadigi goriliiyor. Ancak burada Uglincli geyrekte stok artisinin yiksek
olmasi etkili olmus olabilir. Yilin ilk alti ayinda sanayi tretiminde ortalama yillik %2,5 artis, yilin Gglincli ¢eyreginde
%3,4 ve son ceyregin ilk iki ayinda ise %4,1 olmak tizere kademeli artis var. Mevsim etkisinden arindirilmis Markit
imalat PMI verilerine baktigimizda Aralik ayinda énceki ayki 50,9 seviyesinden 52,2’ye yiikselme olmus olmasi
sebebiyle yilin son ¢eyreginde sanayi Uretiminin dnceki ceyreklerden daha fazla artis sergilemesini beklemekteyiz.

Benzer sekilde, yilin son g¢eyreginde imalat sanayinin arz tarafinda bilyimeye yapmis oldugu katkinin &nceki
ceyrege gore bir miktar iyilesmesi de beklenebilir.
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KAPASITE KULLANIM ORANI

Yilin son ¢eyreginde kapasite kullanim orani gegen yilin ayni déneminin 1,06 puan iizerinde seyretti. Yilin ilk
yarisinda bunun tam tersi bir durum vardi ancak yilin tglinci ¢eyreginde 0,87 puanlik iyilesmenin ardindan son
ceyrekte bundan daha fazla bir ylkselis yasanmis olmasini son ¢eyrek biyime verisi icin olumlu bulmaktayiz. Aralik

ay! itibariyla 75,8 seviyesinde bulunan kapasite kullanim orani yil ortalamasinin Uzerinde ve yilin en yilksek
seviyelerine yakin seyrediyor.

. Imalat Sanayi KKO (%)
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Kaynak: Bloomberg, BMD Arastirma
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REEL EFEKTIF DOViZ KURU ENDEKSI

TUFE Bazli REDK
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Kaynak: Bloomberg, BMD Arastirma

Kasim ayinda TUFE bazl Reel Efektif Déviz Kuru Endeksi bir énceki aya gére %5,4 artarken, énceki yilin ayni
ayina gére ise %7 azaldi. Yillik diisiis gelismekte olan ilkeler TUFE bazli REDK endeksinde (-%7,3) gelismis Ulkeler
TUFE bazli REDK endeksindekinden (-%5,3) daha fazla olmustur. Diger taraftan, birim isgiicii maliyeti bazli REDK
endeksinde yilin ikinci geyregi itibariyla yillik %4,2 artis s6z konusudur.

GUVEN ENDEKSLERI

Son ay itibariyla Ekonomik Giiven Endeksi genel ekonomik duruma iliskin iyimserlik seviyesi olan 100’iin hafif
iizerinde bulunuyor. Tuketici, imalat sanayi (reel kesim), hizmet, perakende ticaret ve insaat sektorleri gliven
endekslerinin agirliklandiriimasiyla olusan Ekonomik Giiven Endeksi Aralik ayinda bir 6nceki ayki 104,82
seviyesinden 100,81’e (%3,8) dusti. Eyliil 2015’te Tiketici Gliven Endeksi, Subat 2009’dan bu yana gordigi en
dislik seviye olan 58,5 seviyesine gerilemis, Kasim ayinda ise yilin en yiksek seviyesine ulagsmisti. Kasim ayinda

secim belirsizliginin ortadan kalkmasiyla ekonomik giiven endeksinde de yilin en yilksek seviyesine ulasiimisti.

Ancak son ayda, insaat sektorii gliven endeksi disindaki diger tim mevsimsellikten arindiriimis gliven

endekslerinde disis yasandi (insaat sektori giiven endeksi %0,7 artarak 85,11 oldu). Tiketici giiven endeksinin

bilesenlerine bakildiginda: son ayda en fazla disls gelecek 12 aylik donem igin issiz sayisi beklentisinde gergeklesti
(%7,4 dusis).
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Ekonomik Giiven Endeksi
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120

115

100

A4 \d
95
90 = Reel Kesim-Guven -Endeksi
85
(o] (o] (] ~ N ~ [32] (2] o (2] [32] [32] < < < < < < wn n n n un un
- - - - - - - - - - i - - - - - - - - - - - - -
X & v N = X~ w N = X & v N = X + v N =
s £ 2 5353 E g £t 2 535 E g £t 2 53 E R £ 2 5 35 E
§ S T EFT 28 S TEZTE 8 SETETE 8 SETET 2
S E N S E N S E ~ S E N
()] (] U ()]
- - - -

Kaynak: Bloomberg, TCMB, BMD Arastirma

26



B D Birikimlerinize Uzman Yénetim EMIR HATTI Inond Cad. Kanarya Sk. No:25
Birikimleriniz uzman ve guvenilir

Kat:4-5 Yenisahra / ATASEHIR
ellerin yonetimine birakin 444 1 263 If\l,v%f:j; 1(:300:1 tr
Bizim Menkul Degerler A.S. ) ’ :

. CEYREKSEL STRATEJi RAPORU - 2016 I. Ceyrek 08.01.2016

Hizmet Sektoriu Gliven Endeksi

110
105

100 ; ; ; : : ;

90 \/ \
85
80
75 = Hizmet Sektorii Gliven Endeksi
70
N N N N N N MMM M M M S Y YT ST ST T OIDOWLONOIN N N
o R B B B I - T . D D B I B I DR R B B R B B B R . B B |
X + v N = X ¥ v N = X £ v N = X ¥ v N =
8§ s 2 i 8 szEi3f8szizsfesszigog
T (T ] (T
OEEEuxOEEszOEEwaOEEme
Q ()] Q (]
= [ = =

Kaynak: Bloomberg, TUIK, BMD Arastirma

Perakende Ticaret Sektorii Gliiven Endeksi
120
115
110 N 7\
105 — A\ /\ A / \ / \
100 N -~ \. / \ / \

95 \v/ N/ \WAN

90

85

3(5] = Perakende Ticaret Sektori Glven Endeksi

70
~ o~ o~ (o] ~ ~ o o (4] (3] m (4] < < < < < < wn wn wn wn wn wn
- - - - - - - - - - - - - - - - - -l -l - - - - -
X £ 2 N 5 E X £ 2 N 5 E X £ 2 N 5 E ¥ £ 2 § 5 E
T & > 2 2 £ ®8 § > 2 2 £ ® 5§ >32 2 £ ® & >2 2 &
o © E > [} (%] © E > [} (%3 © E > 7] o © E > [}
© 2 3 g0 23 g W@Wgo23 g W@ego 23 g g

2 2 2 2

Kaynak: Bloomberg, TUIK, BMD Arastirma

ingaat Sektorii Giiven Endeksi
95

> %gﬁgﬁ
. ~/ ./ \ A

N W \'4
70
65 —ing::f Sektoru-Guven-Endeksi
60
o~ (o] (o] (o] N (o] [32] [32] [22] [32] [32] [32] < < < < < < n n n n n wn
Lo IR B~ B B~ B~ B B B B B I = B~ B B S B B B B B B
¥ £ 2 3y5EF¥L 233 EFEL 235 EEEL 2B E
Q T £ > w 9 T £ > v 9 T £ > v 9 T £ > w
w (C w (T w (T w (C
© = 3 £ € 0 2= 3 £ € 0 = 3 £ € 0 =2 3 £ N
(1] (V] (V] (7]
[ [ [ [

Kaynak: Bloomberg, TUIK, BMID Arastirma

27



B D Birikimlerinize Uzman Yénetim EMIR HATTI '}?:tﬂg_g@gh E%’;]?;Vfﬂﬁggﬁ%
Birikimleriniz uzman ve guvenilir 444 1 263 Tel: 0216 547 13 00

ellerin yonetimine birakin www.bmd.com.tr

Bizim Menkul Degerler A.S. ) ’ :

CEYREKSEL STRATEJi RAPORU - 2016 I. Ceyrek 08.01.2016

VARLIK YONETiIM MODELI (VYM)

2016 1.C VARLIK DAGILIMI 2016 1.C VARLIK DAGILIMI

f 10%
. KIYMETLI i
BiST-SIN " HISSE
MADENLER
85000 ve lizeri 35 50 5 10 SGMK
80000 - 85000 40 45 5 10 .
M KIYMETLI
70000 - 75000 50 35 5 10 = DOViZ
70000 ve alti 55 30 5 10

2016 yili ilk ceyredi icin BIST Sinai Endeksinin su anda seyretmekte oldugu 70-75 bin bandinda hareketine devam
etmesi durumunda, hisse senedine %50, sabit getirili menkul kiymetlere (SGMK) %35, kiymetli madenlere %5 ve
doviz sepetine %10 agdirlik verilerek VYM portféyiimiizii cesitlendirmekten yanayiz. Sinai endeksi bu bantta
hareket ederken en son 6nceki ¢eyregin Kasim ayinda giincelledigimiz VYM portféyimizi %50 hisse, %25 SGMK ,
%10 kiymetli madenler ve %15 doéviz sepeti olarak belirlemistik. Bu geyrekte ise model portfoylimuzdeki Kiymetli
Madenler ve Doviz Sepeti agirliklarini %5’er azaltirken, SGMK agirhigini %10 artirmaktayiz. Kiresel blylimede
zayiflama endiselerinin hisse senetleri ve emtia piyasalarinda asagi yonde fiyatlandigi gérisimizle birlikte Fed’in
faiz artirmlarini 2016 yilinda kademeli artiracagina dair beklentilerle Varlik Yonetim Modelimizde Hisse Senedi
agirhiklarini %50 olarak birakmaktayiz. Diger yandan, Suriye ve Irak’ta iSiD’e karsi devam eden operasyonlar,
Tirkiye'nin dis ve i¢ barisiyla birlikte yurtdisindaki algisini olumsuz etkileyerek dis ticaret, cari denge, yurtici talep
ve dolayisiyla hisse senetleri piyasalari Gizerindeki asagi yonli risklerin basinda geliyor. Altin ve glimis fiyatlarinda
onumiuzdeki ceyrekte Fed’in faiz artirimlarina devam edecegi beklentileri dolayisiyla yukari hareketli bir seyir
beklememekteyiz. Doviz tarafinda ise 2015 yilinda beklenenin lzerinde deger kazanci yasandigi gorlsiinden
hareketle 6nimuzdeki ceyrekte deger kazanglarinin sinirli kalabilecegini goruslindeyiz. Sinai Endeksinin 75 bin
seviyesinin {izerinde en az on giin art arada islem gérmesi durumunda Hisse Senedi agirliginin %5 azaltilip SGMK
agirhginin %35’'ten %40’a yilkseltilmesinin yerinde olacagi gorisiindeyiz. Son 4 geyrekte Varlik Yonetim Modeli
portfoylimiiz yilhk %4,59 getiri saglamistir.

BMD VARLIK YONETiIM MODELi KARSILASTIRMALI PERFORMANSI

Onerilen Agirlik** Donemsel Getiri
Yilhk Son 4 Kiumilatif Getiri
Onerilen Varhk Risk (B)| Beklenen 2015 2015 2015 2015 2015 2015 2015 2015 Ceyrek (18/08/2011-
Getiri (%) *| 1.Ceyrek | 2.Ceyrek | 3.Ceyrek | 4.Ceyrek | 1.Ceyrek | 2.Ceyrek| 3.Ceyrek | 4.Ceyrek | Getiri 31/12/2015)
Hisse Senedi (BMD Mali Sektor Disi Hisse Portfoyii) 0,77 14,3% 35% 31%, 33%, 42%| -534%| 0,71%| -1,39%| -4,12%| -9,87% 108,00%
Sabit Getirili Varlik 0,02 10,1% 45% 49% 45% 38% 2,64% 2,64% 2,87%| 2,87%| 11,50% 50,26%
D6viz (%50 Dolar - %50 Euro) 0,00 10,0% 10% 14% 15% 10%) 5,81% 4,77%| 12,94% -4,87%| 19,10% 44,03%
Kiymetli Madenler (%50 GOLDP - %50 SLVRP) -0,09 9,5% 10% 6% 7% 10%| 13,58%| 0,05% 5,48%| -8,51%| 9,66% -24,10%
BMD Varlik Yonetim Modeli 0,28 11,5% 100% 100% 100% 100% 1,26% 2,18% 3,16% -2,01%| 4,59% 56,12%
* Sermaye piyasasi araglari icin Yillik Beklenen Getiri hesaplamalarimizda Risksiz Getiri Orani %10 ve Piyasa Risk Primi %5,5 olarak Yillik Getiri*** BMD Varlik
varsayilmistir. Yénetim Modeli
) Enflasyon (TUFE ): 8,81% Son Yil Getiri
** Modelimizdeki varliklarin agirliklari BIST Sinai Endeksi'nin dedisen bant araliklarina gére degismektedir. Bu nedenle, 6nerilen adirlik ) X "
hesaplamalari 3 aylik dénem icerisinde BiST Sinai Endeksi'nin farkli bant araliklarinda gegirdikleri giin sayisina gére hesaplanmaktadir. BIST Sinai Endeksi: -9,29% 4.59%
L. . 0
Onerilen agirliklarda degisiklik yapilmasi igin gerekli kosul BIST Sinai endeksinin mevcut bandin disinda en az 10 giin arka arkaya islem BMD Hisse Portfoyii: -9,87% ’
gérmesidir.
Sabit Getirili MK'ler:  11,50% Yillik Ortalama
. & % Bilesik Getiri
***Son yilda portféyiimiiziin tamaminin ilgili enstriimandan olusmasi halinde elde edilecek getiri (%100 BIST Sinai Endeksi Hisseleri, Doviz Sepeti: 19,10% ¥
%100 BMD Mali Sektér Disi Hisse Portféyd, %100 Sabit Getirili Menkul Kiymetler, %100 Déviz veya %100 Kiymetli Madenler). Kiymetli Madenler: 9,66% 10,72%
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HiSSE SENEDI (%50)

2015 yilinin dérdiincii ¢ceyreginde, kiiresel piyasalara FED’in faiz artirrmina 2016’dan énce gitmesi ve diinya
ekonomisinin giiciine iliskin endiseler yon verirken; Tiirkiye ile Rusya arasinda yasanan ugak krizinin bir tiirlii
¢6ziime kavusturulamamasi BIST 100°de sert satislarin yasanmasina neden oldu. Dérdiinci ¢ceyrekte ABD Merkez
Bankasi’nin yaklasik on yil aradan sonra faiz artirnmina gitmesi piyasalarda en 6nemli gindem maddesi olarak 6ne
ciktl. 2008 krizinden sonra faizi %0-0,25 araligina kadar ¢eken Fed, ilk faiz artinrmina 2016’dan 6nce gitti ve faiz
oranini %0,25'ten %0,50’ye ylkseltti. Amerikan Merkez Bankasi’'ndan gelen agiklamalarda kademeli artis vurgusu
yapilirken, Komite istihdam piyasasinda bu yil kayda deger bir artis oldugunu enflasyonun da orta vadede %2’lik
hedefe dogru yikselecegi gorisiinde olundugunu belirtti. Faiz artirimi sonrasi ABD ve Avrupa borsalari ralli yapti.
Gelisen iilke piyasalari da beklentilerin aksine faiz kararini olumlu algiladi. Ote yandan ECB’nin parasal genisleme
programina devam edecegi agiklamalari Avrupa borsalarindaki yikselislerde etkili olurken diinyanin ikinci bayik
ekonomisi Cin’deki yavaslamanin kiresel buyimeyi olumsuz etkileyecegi endiselerinin artmasi global piyasalarda
kayiplara yol agiyor. 1 Kasim’da erken segime gidilmesi sonrasinda Ak Parti’nin yeniden iktidara gelmesiyle 83.000
seviyelerinin tzerine c¢ikan BIST 100 endeksi, diistrilen Rus ugagl sonrasinda tansiyonun giderek artmasi ve Rus
hiikimeti tarafindan gesitli yaptirimlarin gercgeklestirilmesiyle beraber diisis trendine girdi ve dérdiincii ceyrekte
69.000 seviyelerini gorda.

2016 ilk ceyrekte FED’in kademeli faiz artiglari, ECB’nin genisleme politikasinin etkileri, TCMB’nin sadelesme
adimlari piyasalarin yénii iizerinde etkili olacaga benziyor. Fed’in faiz artirrmina 2016’dan 6nce gitmesi ve yapilan
actklamalarda kademeli bir faiz artisina vurgu yapilmasi 2016’da nasil bir politika izlenecegini daha 6nemli bir hale
getirdi. Amerikan Merkez Bankasi’nin faiz politikasi kiiresel borsalar tarafindan yakindan takip edilecek. Diger
yandan ECB’nin genisleme politikasini siirdirmesinin doviz piyasalarinin seyrini yakindan etkileyecegini
soyleyebiliriz. ECB Baskani Mario Draghi 3 Aralik’ta gerceklestirilen toplantida parasal genisleme programi
kapsaminda varlik alimina devam edilecegini ve programin siiresinin Eylil 2016’dan Mart 2017’ye kadar uzatildigini
belirtti. Kararin ardindan avroya talep artarken Avrupa borsalari ise parasal genislemenin olusturdugu pozitif hava
ile yil iginde tarihi zirveleri test etti. Ote yandan ingiliz Merkez Bankasi diisiik emtia fiyatlar nedeniyle %2’lik
enflasyon hedefine ulasilamadigindan dolayi faiz artisina gidemedi. TCMB ise Fed’in faiz artirimi kararinin ardindan
gerceklestirilen PPK toplantisinda piyasa beklentilerinin aksine faizlerde bir degisiklige gitmedi ve sadelestirme
adimi atmadi. TCMB’nin para politikasini Fed’den gelecek adimlara gore sekillendirmesi ve sadelesme adimlari
atmasi bekleniyor. Ayrica Rusya-Turkiye arasinda yasanan gerginligin giderilmesi ve taraflarin anlagsmasi halinde
BIST 100 verdigi kayiplari geri alabilir.

Hisse senetleri ve BIST SINAI Endeksi ile ilgili beklentiler: Bilindigi lizere yerli ve yabanci yatirm kuruluslari,
arastirma listelerinde yer alan hisse senetlerinin fiyat tahminlerini belirlemek (zere bazi parametreler
kullanmaktadir. Bu parametrelerden bazilari sirketlerin i¢sel durumlarindan kismen bagimsiz ve finansal piyasalarin
degisen dengeleriyle iliskilidir. Bunlardan fiyatlari ciddi anlamda etkileyebilecek ikisi risksiz getiri orani ve hisse
senetleri risk primi olarak dustnulebilir. Risksiz getiri oraninin ve/veya hisse senetleri risk priminin
yukselmesi/dismesi agirlikli ortalama sermaye maliyetini degistirerekek fiyat tahminlerini olumsuz/olumlu
etkilemektedir. Dolayisiyla, yatirim kuruluslarinin yayinlayacagl raporlarda bu parametrelerde yapacaklari
yukari/asagi yonla varsayim degisiklikleri arastirma listelerinde yer alan sirketlerin bir cogunda (i¢sel dinamiklerin
cok iyi olmasi bazi hisse senedi fiyatlarinin bu durumdan etkilenmemesini saglayabilir) asagi/yukari yonliu revizeler
getirebilir. Halihazirdaki yatirim kuruluslarinin Borsa istanbul icin Hisse Senetleri Risk Primi ve Risksiz Getiri Oranlari
varsayimlari sirasiyla %4,5-%7 ve %9-%12 araliginda degismektedir. Varlik Yonetim Modelimizde BIST Sinai Endeksi
icin Beta katsayisini 0,77, risksiz getiri oranini %10 ve hisse senetleri risk primini %5,5 olarak varsaydigimizda BiST
Sinai Endeksi i¢in 12 aylik hedef degeri 82.837 olarak hesaplamaktayiz.
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ULUSLARARASI HiSSE SENEDI PiYASALARI
Gelismekte Olan Ekonomiler DEGISiM (%) *

ULKE ENDEKS | 04.01.2016 [ F/K* |SonHafta| SonAy | SonYil | YBB
Turkiye XU100 70.518 10,72] -4,95% -6,54% |-18,44%| -3,66%
Rusya INDEXCF 1.735 10,30 -0,47% -2,95% | 20,82% | -1,52%
Meksika MEXBOL 42.114| 29,47| -3,25% -2,12% | 2,47% | -2,09%
Hindistan SENSEX 25.623| 19,46 -1,58% | -1,02% | -7,97% | -1,30%
Cin SHCOMP 3.296 17,36 -9,14% | -8,05% | -1,62% | -7,74%
Brezilya IBOV 42,141 22,37] -3,06% -9,17% |-11,31%| -2,79%
Giiney Afrika|JALSH 49.317| 35,23 -3,91% | -2,20% | 3,11% | -2,93%
Endonezya |JCI 4.526| 25,48 0,19% -0,25% |-13,30%| -1,46%

Gelismis Ekonomiler DEGIiSiM (%) *

ULKE ENDEKS | 04.01.2016 [ F/K* |SonHafta| SonAy | SonYil | YBB
Yunanistan |ASE 621 0,19% 0,60% |-21,30%| 1,66%
ingiltere UKX 6.093 27,25 -2,36% | -2,89% | -5,04% | -2,88%
Japonya NKY 18.451 19,43] -1,80% -7,47% | 5,99% | -3,06%
Almanya DAX 10.283| 21,78| -1,96% -4,69% | 8,55% | -4,28%
ABD INDU 17.149 15,12 -2,30% -1,88% | -2,02% | -2,58%
Fransa CAC40 4.522| 20,73| -3,02% | -4,39% | 10,00% | -3,31%
ispanya IBEX 9.313 18,11] -3,82% -7,73% | -6,81% | -3,41%
italya ITSTAR 25.634| 16,90 0,27% -0,23% | 36,72% | -1,75%
Avusturalya |AS51 5.270( 18,98| 2,50% 0,82% | -3,30% | -0,93%
Giiney Kore [KOSPI 1.919| 13,88] -4,02% | -3,78% | 0,16% | -2,17%

*04.01.2016 tarihli kapanis degerleri itibariyla gosterilmektedir.
Kaynak: Bloomberg, BMD Arastirma

SABIT GETIRILI YATIRIMLAR (1-3 Ay Vadeli Katilim Hesabi ve SUKUK) (%35)

2015 yili dordiincii ¢ceyreginde FED’in 16 Aralik’ta faiz oranlarini 0,25 baz puan artirarak sifir faiz dénemini
bitirmesi éne ¢ikti. Faiz artinm karari sonrasi yapilan agiklamada, faiz artislarinin  kademeli olarak
gerceklestirilecegi, faiz artirrmlarinda orta vadeli makroekonomik goriinim ve enflasyon verilerinin belirleyici
olacag belirtildi. 2016 yili sonu belirlenen hedef faiz orani ise %1,4 olarak tespit edildi. Avrupa Merkez Bankasi 3
Aralik’ta parasal genisleme miktarini artirmazken siiresini Mart 2017’e kadar uzatti. Beklentilere paralel olarak faiz
oranlarini %0,05 seviyesinde birakirken mevduat faiz oranlarini -%0,2’den -%0,3’e ¢ekti. Cin Uglinci ¢eyrekte
blylmeye yonelik endiselerin artmasi ve hisse senedi piyasalarinda yasanan sert diisislerin 6niine gegmek igin faiz
oranlarini indirdi. Cin Merkez Bankasi hem mevduat faiz oranlarinda hem de bor¢ verme faiz oranlarinda 25 baz
puan indirime gitti. Boylece bir yillik bor¢ verme faiz orani %4,6, bir yilik mevduat faiz orani ise %1,75 oldu. Ekim
ayinda borg¢ verme ve mevduat faiz oranlarinda 25 baz puan daha indirime giden Cin Merkez Bankasi, faiz oranlarini
%4,35 ile Ekim 2014’ten bu yana alti kez indirmis oldu. TCMB Para Politikasi Kurulu’nun Aralik toplantisinda
faizlerde degisiklige gidilmezken, ©6nUmuzdeki donemde fiyatlama davranislari ve enflasyonu etkileyen diger
unsurlardaki gelismeler dikkate alinarak para politikasindaki siki durusun stirdirilecegi belirtildi. TCMB, PPK'nin
kiresel para politikalarindaki normallesmenin baslamasi ile birlikte oynakliklarda gézlenen diisiisiin kalici olmasi
halinde onlimizdeki toplantidan itibaren para politikasindaki sadelesme adimlarina baslanabilecegini
degerlendirdigini acgikladi. Ayrica 6nimizdeki donemde faiz kararlarinda VIX ve MOVE endekslerini de dikkate
alinacag belirtildi. 2015 yilinda enflasyon orani %8,81 ile beklentilerin tizerinde gergeklesti. TCMB, enflasyondaki
yikseliste islenmemis gida fiyatlarindaki artis ile enerji fiyatlarindaki baz etkisinin éne ¢iktigini agikladi. Yilin ilk
ceyreginde TCMB’nin politika faizinde degisiklige gitmeme ihtimali olmasina ragmen gosterge faiz oranlarindaki
yukari yonli seyrin devam etmesini bekledigimizden, model portfoyimuizde sabit getirili yatirimlar agirliginin
%35’e ylikseltilmesinin uygun olacagi goriisiindeyiz.
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Politika EURO |. . . . _ GUNEY | _.. .
.. .| ABD . . |INGILTERE| BREZILYA| CIN RUSYA |HINDISTAN . TURKIYE
Faizileri BOLGESI AFRIiKA
2007, 4,25 4 5,5 11,25 7,47 7,75 11 16,73
2008| 0,25 2,5 2 13,75 5,31 6,5 11,5 15,64
2009 0,25 1 0,5 8,75 5,31 4,75 7 7,11
2010 0,25 1 0,5 10,75 5,81 5 6,25 5,5 6,5
2011 0,25 1 0,5 11 6,56 5,25 85 5,5 5,75
2012, 0,25 0,75 0,5 7,25 6 5,5 8 5 5,5
2013 0,25 0,25 0,5 10 6 5,5 7,75 5 4,5
Tem.05 0,25 0,05 0,5 11,75 5,6 17 8 5,75 8,25
Mar.15 0,25 0,05 0,5 12,75 5,35 14 7,5 5,75 7,5
Haz.15 0,25 0,05 0,5 13,75 4,85 11,5 7,25 5,75 7,5
Eyl.15 0,25 0,05 0,5 14,25 4,6 11 6,75 6 7,5
Ara.15 0,5 0,05 0,5 14,25 4,35 11 6,75 6,25 7,5

Kaynak: Bloomberg, BMD Arastirma

KIYMETLI MADENLER (%50 Gold Plus, %50 Silver Plus) (%5)

Altin fiyatlar1 yilin ikinci yarisinda FED’in faiz artinm ihtimalleri ¢ercevesinde fiyatlandi. Dolarin diger para
birimleri karsisinda deger kazanmasi kiymetli madenler Uzerinde asagi yonli baski olusturdu. Yilin ikinci yarisinda
yatay seyreden altin fiyatlari 20 Temmuz’da diinyanin en biiyuk altin alicisi Glke olan Cin’in alti yil sonra rezervlerini
aciklamasi ile 1136 $/Ons seviyelerinden 1094 $/Ons seviyelerine kadar geriledi. Cin rezervlerinin alti yil icinde yillik
ortalama 100 ton artmasi piyasa beklentisini karsilamadi. Buna ek olarak, 22 Ekim’de AMB’nin faiz degisikligine
gitmemesi ve FED’in faiz artirim karari altin fiyatlarini 1100 $/Ons seviyesi altinda baskiladi. Disus trendine devam
eden altin fiyatlari 2016 yilinin ilk giinlerinde iran-Suudi Arabistan gerginliginin tirmanmasi ile yéniiniin yukari
cevirdi. 2016 yilinda altin fiyatlarinda dolarin degerinin yaninda boélgemizde ve diinyada artan jeopolitik risklerin
etkili olacagini degerlendiriyoruz. Fed’in faiz artirirmlarina 2016 yilinda devam edecegine iliskin beklentilerle birlikte
Avrupa Merkez Bankasi'nin son aciklamalarinda parasal genisleme programinin beklendigi gibi artmayacaginin
ortaya ¢ikmasi degerli metal fiyatlarinin toparlanmasini 2016 yilinda da sinirlamaya devam edebilir.

Son 12Ay [ ALTIN(GS)  Son 12Ay Sl 122y DOViz SEPETI
Lo  GOLDP (%505+%50€)
= GUMUS(S
Son Geyrek ) Son Geyrek W SLVRP  Son Geyrek EURO/TL
B USD/TL
Son Ay
Son Ay - —_— USD/TL

220% - 9 9 9
2O O O -15% -10%  -5% 0% 5% 10% 15%

-10% 0% 10% 20% 30%
Kaynak: Bloomberg, BMD Arastirma ° ° ° ° °

*Hesaplamalar geyrek sonuitibariyla yapilmaktadir.
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DOViz SEPETI (%50 Avro, %50 Dolar) (%10)

Yilin ikinci yarisinda doviz kurlarinin hareketini belirleyen gelismelerin oldukga degiskenlik gosterdigini ve
kurlarda volatilitenin son derece yiiksek oldugunu soyleyebiliriz. Agustos ayinda Cin’de yasanan devalliasyon ve
kiresel biiyimeye dair artan endiseler nedeniyle Fed’in Eylul ayinda faiz artisina gitmemesiyle Avro/Dolar paritesi
1,10 seviyelerinden 1,16 seviyelerine kadar yikseldi. 22 Ekim’de ise Avrupa Merkez Bankasi’'nin faiz degisikligine
gitmeyerek parasal genisleme miktarini 3 Aralik’ta degerlendirilecegini agiklamasiyla parite 3 Aralik’a kadar diisus
trendine girdi ve 1,05 seviyelerini test etti. 3 Aralik’ta ise beklentilerin aksine parasal genisleme tabaninda
degisiklige gidilmemesi ile dolar karsisinda degerlenen parite 1,10 seviyelerine kadar ylkseldi. Yurt icinde ise yilin
Gclinch geyreginde artan ter6r olaylar ve hikimetin kurulamayisi ile Dolar/TL paritesinde yukari yonlu sert
hareketler yasandi. Eylul ayinda FED’in faiz artirnm ihtimalinin ylikselmesinin etkisi ile parite 3 TL sinirini asti.
Dordiincu geyrekte ise paritede daha iyimser bir tablonun olustu. 1 Kasim segimlerinin ardindan hiikiimetin
kurulmasi ve yurtdisinda FED’in faiz artislarini kademeli olarak gerceklestirilecegi beklentisi paritenin asagi yonla
hareketini destekledi. Ancak 24 Kasim’da Rus ugaginin Turk jetleri tarafindan disiirilmesi ile ylikselen tansiyon
paritenin tekrar yukari yonli hareket etmesine neden oldu. Avro/TL ise Uglincl ¢eyrekte yurtici terdr olaylari ve
hiikimet krizi nedeni ile 3,42 seviyelerine yiikseldi. Se¢cim sonrasinda diisiis trendine giren parite 3,04 seviyelerine
kadar geriledi. Avrupa Merkez Bankasi Baskani Draghi’nin 3 Aralik aciklamalarindan sonra Avro diger para birimleri
karsisinda deger kazanmaya basladi. FED’in 2016 yilinda faiz artislarina devam edecegi ve Avrupa Merkez
Bankasi’'nin parasal genislemeyi Mart 2017’e kadar slrdlrecegi beklentisi ile dolarin diger para birimleri karsisinda
deger kazanabilecegini distinliyoruz. Ancak FED faiz artinmlarinin 2015 yilinda fiyatlandigini, dolayisiyla dolarin
diger para birimleri karsisindaki deger kazanglarinin sinirli kalabilecegini degerlendiriyoruz.

ULKE PARA BiRIMLERiINiN ABD DOLARI KARSISINDA DEGERI
Gelismekte Olan Ekonomiler $'in Deger Kaybi(-)/Kazanci(+) (%)
ULKE Para Birimi| 04.01.2016 |Son Hafta| Son Ay | SonYil YBB
Tiirkiye $/Lira 2,9639| 2,00% 2,75% 27,17% 1,55%
Rusya $/Ruble 72,7206 0,67% 7,52% | 20,10% | -1,15%
Meksika $/Peso 17,3100] 0,34% 3,59% 15,83% | -0,42%
Hindistan $/Rupi 66,5791 0,66% 0,21% 4,87% 0,15%
Cin $/Yuan 6,5377| 0,76% 2,36% 5,08% 0,73%
Brezilya $/Real 4,0402| 2,40% 4,74% 48,22% 2,00%
Giiney Afrika| $/Rand 15,5728| 1,77% 8,42% 32,98% 0,11%
Endonezya $/Rupi 13.978,0] 2,60% 1,21% | 10,74% | 0,92%
Gelismis Ekonomiler $'in Deger Kaybi(-)/Kazanci(+) (%)
ULKE Para Birimi| 04.01.2016 |Son Hafta| Son Ay | Son Yl YBB
ingiltere Sterlin/$ 1,4717) 1,11% 2,90% 3,61% 3,61%
Japonya $/Yen 119,4400 -0,80% | -2,59% | -0,17% | -0,90%
isvigre $/Frank 1,0021] 1,39% 0,88% -0,48% 1,36%
Avro Bolgesi | Avro/$ 1,0831] 1,27% 1,01% 10,17% 0,94%
Avusturalya |A.Dolari/$ 0,7190| 0,84% 2,11% 12,42% 1,35%
Giiney Kore $/Won 1.190,3| 1,83% 3,14% 7,27% 1,09%

*04.01.2016 tarihli kapanis degerleri itibariyla gosterilmektedir.
Kaynak: Bloomberg, BMD Arastirma
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BMD HiSSE SENETLERi MODEL PORTFOY

ARCLK 02.06.2014 13,03 13,70 16,60 9.257.474  13.504.282 4.246.808 4.728.615 11.217.088 -17,47 26.900
PETKM 19.07.2011 2,46 4,49 5,05 4.490.000  4.531.241 41.241 2.619.429 5.050.000 -11,09 36.965
TCELL 25.02.2013 10,15 9,79 13,35 21.538.000 21.102.010 -435.990 13.704.757  29.370.000 -26,67 57.220
THYAO 22.09.2014 6,61 7,14 11,20 9.853.200 29.183.259 19.330.059 14.642.815  15.456.000 -36,25 420.485
TUPRS 12.01.2009 9,79 71,00 75,85 17.779.749  26.141.598 8.361.849 7.224.876  18.994.296 -6,39 86.811
TOASO 10.03.2015 14,73 18,73 22,40 9.365.000 11.125.199 1.760.199 2.169.848  11.200.000 -16,38 22.558
TRKCM 07.12.2011 1,74 1,74 2,31 1.557.300 1.913.091 355.791 2.609.331 2.067.450 -24,68 12.037
BIZIM 12.09.2011 20,96 12,57 15,38 502.800 469.402 -33.398 141.314 615.200 -18,27 4.667
BMEKS 24.05.2011 2,22 1,87 2,16 224.400 530.012 305.612 152.501 259.200 -13,43 1.693
CIMSA 03.05.2010 5,92 15,08 18,30 2.037.073 2.225.768 188.694 1.148.000 2.472.045 -17,60 2.727
TRGYO 26.10.2010 2,77 3,24 4,50 1.620.000 3.689.039 2.069.039 3.531.366 2.250.000 -28,00 1.408

*: Son 3 aylik dénemde giinliik ortalama islem hacmi 5 milyon TL'nin altinda olan hisse senetleri Il. Liste hisse senetleri olarak gruplandiriimaktadir.
** 04/01/2016 tarihindeki giinsonu kapanis fiyatlarini géstermektedir.

33




—m— Birikimlerinize Uzman Yénetim EMIR HATTI !?Stnig?(in Eg?ﬁ;yf‘p%ggﬁ
Birikimleriniz uzman ve guvenilir .
ellerin yonetimine birakin 444 1 263 Tel: 0216 5471300

Bizim Menkul Degerler A.S. www.bmd.com.tr

CEYREKSEL STRATEJi RAPORU - 2016 I. Ceyrek 08.01.2016

Bizim Menkul Degerler A.S
Arastirma Boliimi
Email : arastirma@bizimmenkul.com.tr
Telefon : 0216-547-13-00

Onemli Uyari

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirirm danismanhgi hizmeti,
yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan
yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir.
Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar
dogurmayabilir.

Burada yer alan bilgiler Bizim Menkul Degerler A.S. (BMD)’nin glivenilir oldugunu diistindigi yayimlanmis bilgilerden ve
veri kaynaklarindan derlenerek BMD Arastirma Bolimu tarafindan okuyucuyu bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir.
Kullanilan bilgilerin hatasizligi ve/veya eksiksizligi konusunda BMD higbir sekilde sorumlu tutulamaz. BMD Arastirma
raporlari sirket ici ve disi dagitim kanallari araciligiyla tim BMD misterilerine eszamanli olarak dagitilmaktadir. Burada yer
alan tahmin, yorum ve tavsiyeler dokiimanin yayinlandigi tarih itibariyle gecerlidir. BMD Arastirma Bolimi daha 6nce
hazirladigl ya da daha sonra hazirlayacagi raporlarda bu raporda sunulan goriis ve tavsiyelerden farkli ya da bu raporda
sunulan goris ve tavsiyelerle celisen baska raporlar yayinlayabilir. Celisen fikir ve tavsiyeler bu raporu hazirlayan
kisilerden farkli zaman dilimlerine isaret ediyor, farkh analiz yéntemlerini igeriyor ya da farkli varsayimlarda bulunuyor
olabilir. Béyle durumlarda, BMD’nin bu raporlardaki tavsiye ve goruslerle gelisen diger BMD Arastirma Bollimi raporlarini
okuyucunun dikkatine sunma zorunlulugu yoktur. BMD ve iliskili oldugu firmalar bu raporda adi gecen pay senetlerinde
pozisyon sahibi olabilir ve/veya raporun yayinlanma tarihinden sonra islem yapabilir. Ayrica yatirmcilar bu raporda adi
gecen sirketlerle BMD ve/veya diger iliskili firmalarinin is iliskisi icerisinde olabilecegini kabul ederler.

Bu calisma kesinlikle tekrar cikarilmak, gogaltiimak, kopyalanmak ve/veya okuyucudan baskasina dagitilmak tzere
hazirlanmamistir ve BMD Arastirma Bolimid’nin izni olmadan kopyalanamaz ve gogaltilip dagitilamaz. Okuyucularin bu
raporun igerigini olusturan yatirim tavsiyeleri, tahmin ve hedef fiyat degerlemeleri de dahil olmak lzere tim yorum ve
cikarimlarin, BMD Arastirma Bolimi‘nin izni olmadan baskalariyla paylasmamalari gerekmektedir. BMD bu arastirma
raporunu yayinlamaya, musterilerine ve gerekli yatirnm profesyonellerine dagitmaya yetkilidir. BMD Arastirma Bolumu
gerekli oldugunu disindiginde diizenli olarak yatirim tavsiyelerini glincellemekte ve temel analize dayali arastirma
raporlari hazirlamaktadir. Bununla birlikte, bu ¢alisma herhangi bir hisse senedinin veya finansal yatirim enstriimanlarinin
alimi ya da satimi i¢cin 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 enstrimanin halka arzina
talepte bulunma karari bu ¢calismaya degil, arz edilen yatirim araci ile ilgili kamuya duyurulmus ve yayinlanmis izahname
ve sirkiilere dayanmalidir. BMD ya da herhangi bir BMD calisani bu raporun icerigindeki goéris ve tavsiyelere uyulmasi
sebebiyle dogabilecek dogrudan ya da dolayl herhangi bir zarar ya da kayipla ilgili olarak sorumlu tutulamaz.
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