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2018 3.C Stratej1 Raporu ve Varlik Dagilim Modeli %

“Yiln 2. Ceyreginde ABD’nin Cin basta olmak iizere Kanada, Meksika, Avrupa Birligi ve Tiirkiye gibi bircok iilkeye
uygulamaya basladig ithal iiriinlere ek giimriik vergileri Kiiresel piyasalar1 olumsuz etkiledi.

“ABD’nin Cin’e uygulamaya basladigr ek vergi uygulamalarina kars1 Cin’den gelen misillemeler piyasalar tarafindan dis
ticaret savasinin basladig: seklinde yorumland.

“*ABD 10 yilik tahvil faizlerinin %3,0 seviyelerinin iizerine kadar yiikseldigi goriiliirken dolar endeksi de giiclenerek 95
seviyesinin iizerini gordii.

“+ABD tahvil faizlerinde yasanan yiikselis siireci gelismekte olan iilke paralarmm olumsuz etkilerken, Tiirk Liras1 en olumsuz
etkilenen para birimlerinin basinda geldi.

“»Fed’in 2018 yilinda toplamda 4 faiz artis1 yapacagi beklentisi giiclendi.

“*Euro Bolgesi’nde biiyiime ilk ¢ceyrekte iz keserken Avrupa Merkez Bankasimin Fed’in sikilastirma politikalarina bir siire
daha uyum saglamasi beklenmiyor.

<+ Petrol fiyatlarindaki artis siiriiyor. Ikinci ceyrekte Brent tipi petroliin varili 80 dolara kadar yiikseldi.
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“*Yurticinde 2018 1. ceyrek GSYH biiyiimesi beklentileri asarak %7,4 olarak gerceklesti.

“*Yiiksek gelen GSYH biiyiimesine bagh olarak cari acikta yasanan artis endise yaratiyor. 2018’de nispeten biiyiimenin normal
seviyelere ¢ekilmesi ve turizm gelirlerindeki artis cari agig: frenleyebilir.

<11k ¢eyrek itibariyle merkezi yonetim biitcesinde goriilen bozulma devam ediyor.

“*Enflasyonda yasanan hizh yiikselis dikkat cekiyor.

«+Issizlik oranminin tek hanelere diismesine ragmen tarim disi ve genc issizlik oranlar cift hanelerde kalmaya devam ediyor.
“*Suriye kaynakh gelismeler ve ABD ile olan iliskilerdeki gerginlik piyasalar1 olumsuz etkileme potansiyelini devam ettiriyor.

“*Uluslararas1 Kredi Derecelendirme Kuruluslar1 Moody’s, S&P ve Fitch tarafindan Tiirkiye’nin kredi notunun yatirim
yapilabilir seviyenin altina indirilmesi Tiirk varhklarimin baski altinda kalmasia neden oluyor.

%2018 yilimin ilk ceyreginde genel goriiniim biiyiimenin giiclii oldugu buna ragmen issizlikte beklenen diisiisiin elde edilemedigi
yoniinde. Yiiksek seyreden enflasyon, cari acitk ve OHAL nedeniyle yih ikinci ¢eyreginde TL, gelismekte olan iilke para
birimlerinden negatif ayristi.

*TCMB, yihn 2. Ceyreginde TL’de goriilen sert deger kayiplari sonras1 para politikasinda sadelesmeye giderken 2018 yih
basindan bu yana toplamda 500 baz puanlik faiz artis1 gerceklestirdi.

“»*Alman erken secim karariyla birlikte ikinci c¢eyrekte yurtici piyasalarda volatilitenin arttigim gordiik. Yeni hiikiimetin
kurulmas ile son bulan siyasi belirsizlikle piyasalarda bir miktar rahatlama goriildii.

+“+Yeni hiikiimetin maliye politikalarinda izleyecegi yol piyasalarin yoniinii dogrudan etkileyebilecek durumda.
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3.C 2018 Varhk Yonetim Modeli

2018 yili 3. ceyregi icin BIST Sinai Endeksinin su anda seyretmekte oldugu 100-120 bin bandinda hareketine devam etmesi
durumunda, hisse senedine %45, sabit getirili menkul kiymetlere (SGMK) %025, altina %10 ve déviz sepetine %20 agirhk
verilerek VYM portfoyiimiizii ¢cesitlendirmekten yanayiz.

2018 2.C Varhik Dagilimi / Ortalamalar 2018 3.C Varlik Da§|I|m| / Ortalamalar

XUSIN HISSE SGMK  ALTIN DOViz XUSIN HISSE SGMK  ALTIN DOViz
140.000 ve Uzeri 30,00 30,00 15,00 25,00 140.000 ve uzeri 30,00 30,00 10,00 30,00

e m—_—_—mm—m—m——m—m—_————— =1
1120.000 - 140.000 35,00 25,00 15,00 25,00 120.000 - 140.000 35,00 25,00 10,00 ~ 30,00
[100.000 -120.000 4500 2500 10,00 20,00]

100.000 - 120.000 50,00 20,00 10,00 20,00
80.000 - 100.000 55,00 20,00 10,00 15,00 90.000 - 100.000 55,00 25,00 10,00 10,00
80.000 ve alti 55,00 20,00 10,00 15,00 90.000 ve alti 60,00 25,00 10,00 5,00
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ULUSLARARASI HiSSE SENEDi PiYASALARI-2018

Gelismekte Olan Ekonomiler DEGISIM (%) *

ULKE ENDEKS 29.06.2018 FHK* Yilhk 2018 6 Ay 2.geyrek§
| Tlirkiye XU100 96.520 7,69 -3,66% -16,31%  -15,96%)

. . 0, 0, 0,

PiYASALARI - 2018 29 Meksika MEXBOL 47.663 22,42 -3,12% -2,45% 3,34%

Hindistan SENSEX 35.423 22,36 14,80% 4,01% 6,28%

Cin SHCOMP 2.847 13,78 -10,69%  -13,90% -8,80%

Giiney Kore -5,149, — . 0 0 0
Avusturalya 7.00% Brezilya IBOV 76.402 19,11 16,91%  -4,76%  -14,76%
Italya -057% = Giiney Afrika JALSH 55.889 17,39 12,18%  -3,18% 3,85%
lspanya G End Jcl 5.799 8,75%  -5,56%
Fransa w— 30206 ndonezya . 5 () -5,56%

ABD = 0,70% Gelismis Ekonomiler DEGISIM (%) *

Almanya —1,73% - . i
Japonya e 050 ULKE ENDEKS  29.06.2018 K Yillik 2017  2.geyrek|
ingiltere [—_ 8 22% Yunanistan ASE 758 -7,58% -5,58% -2,94%

Yunanistan -2,04%, — P 0 ) 0 0
Endonezya 556 | — Ingiltere UKX 7.637 13,62 3,90% 0,66% 8,22%
Giiney Afrika F— 3 850 Japonya NKY 22.305 16,95 10,31% -2,02% 6,05%
Brezi(l;yi: -14,76% 880/— Almanya DAX 12.306 13,70 -0,89%  -4,73% 1,73%

-8, o  —

Hindistan — G 28 ABD INDU 24.271 18,13 14,02% -1,81% 0,70%

Meksika —3,34% Fransa CAC40 5.324 16,77 3,28% 0,21% 3,02%
Rusya f——2,08% .

TURKIYE -15960 (" 0 Ispanya IBEX 9.623 13,72 -8,63%  -4,19% 0,23%
italya ITSTAR 36.802 20,63 8,38% 0,48% -0,57%

Avusturalya AS51 6.195 18,33 6,47% 2,14% 7,00%

Giiney Kore KOSPI 2.026 24,18 -2,90% -6,21% -5,14%

*29/06/2018 tarihli kapanis degerleri itibariyla gésterilmektedir.
Kaynak: Bloomberg, BMD Arastirma
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ABD DOLARI / ULKE PARA BIRIMLERI - 2018

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

ULKE Para Birimi 29.06.2018 20186 Ay 2.ceyrek

=== —————— ———————— i

ABD DOLARI / ULKE PARA BiRIMLERI [Turkiye __ $/Lira _______ “ 4,60 _ 21,30% _ _ 16,30%

- 2018 1.C Rusya $/Ruble 62,76 8,82% 9,45%

Meksika $/Peso 19,92 1,38% 9,59%

$/Won — 5,06% Hindistan $/Rupi 68,46 7,23% 5,19%
A.Dolan/$ -3,500, |— (}ln $/Yuan 6,62 1,78% 5,27%
AvrofS  520% Brezil $/Real 388  17,02% 17,23%
$/Frank — 3500, rezilya ea , ,02% ,23%
$/Yen 4 219 Guney Afrika $/Rand 13,73 10,90% 15,92%
Sterlin/$ -574% Se— Endonezya $/Rupi 14.268,00 5,00% 3,62%
$Rupi 362% Geligsmis Ekonomiler $'In Deger Kaybi(-)/Kazanci(+) (%)

$/Rand I 15,9004 - —
$Real —— 17 23, ULKE Para Birimi 29.06.2018 20186 Ay 2_ceyrek
$/Yuan I 5 27% Ingiltere Sterlin/$ 1,32 2,34%| -5,74%
$/Rupi S— 5% Japonya $/Yen 110,75 -1,72% 4,21%
I % n .
;’Pebslo :j:// isvigre $/Frank 0,99 1,67% 3,82%
Ruble I g 450 ; i

USD /L S 0% Avro Bolgesi Avro/$ 1,17 2,76% -5,20%
Avusturalya A.Dolarn/$ 0,74 5,47% -3,59%

Giiney Kore $/Won 1.115,02 4,48% 5,06%

*29/06/2018 tarihli kapanis degerleri itibari yia gdsterilmektedir.

Kaynak: Bloomberg, BMD Arastirma
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Biiyume Enflasyon Cari lssizlik
Denge/GSYH Orani(%)
2018 2019 2018 2019 2018 2019 2018 2019
Diinya | 39 3,9 34 |
EuroBolgesi 2,2 19. 15 16 3.2 32, 84 8,1
ABD | 209 27! 25 24! 30 34 39 35
Japonya | 10 09 11 11 38 37| 29 29
ingiltere .14 15. 27 22\ -37 -34. 44 45
Cin | 66 64 25 26/ 12 12! 40 40
Almanya | 22 21] 16 17 82 82 36 36
Fransa . 1,8 1,7: 15 16: -13 -09:. 88 8,4
italya W 10l 11 13! 26 22! 109 106
Hindistan | 7.3 75 50 50] -23 -2
Rusya v 1,7 15 28 3,8, 45 3,8:. 55 55
Brezilya |18 25! 35 42 a6 18! 116 105
Mekstka __ |_ 23___ 27| _44 31| 19 22| 35 35
TORKIYE ~ | 44 40 114 105 -54 -48' 107 107

Bi

IMF Tahminleri (%) OECD Tahminleri (%)

BMD

izim Menkul Degerler A.S.

Kaynak:Bloomberg, IMF

26.07.2018

. . Cari Denge / Igsizlik Orani
Buyume Enflasyon GSYH @)
2018 2019 2018 2019 2018 2019 2018 2019
Diinya I 3,9 39 | | |
Euro Bolgesi I 2,2 2,1 I 1,6 1,8 I 3,8 3,8 I 8,3 7.8
ABD 29 28 ' 272 v -2,8 -3,1 ¢+ 39 3,6
Japonya | 1,2 1,2 | 1,2 15 | 3,7 4.1 | 2,5 25
ingiltere I 1,4 1,3 I 2,6 2,2 I -3,1 -2,5 I 45 4.6
Cin ' 6,7 64 ' 19 20 1.2 12
Almanya I 2,3 19 | 18 20 | 80 79 | 35 3,4
!:ransa I 19 19 I 19 15 I -0,5 -0,4 I 8,7 8,3
ltalya 15 13 12 14 ' 29 31 ' 105 10,1
Hindistan | 75 75 | 44 | -2,7 |
Rusya I 19 15 | 3,8 4.0 I 1,2 1,0 | 4,0
Brezilya + 2,0 28 ' 34 40 ' -09 -0,9
Meksika_ __ | 25___28 | 44 34 119 21135 35
ITURKIYE , 5,1 50 ;115 10,3, -64 -6,1 , 105 10,3
Kaynak:Bloomberg, OECD
11
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Bir 6nceki yilin ayni

Bllyllme GSYH - Harcama bilesenleri Ceyrek
I i m v Yihk
Yil .
GSYH Bt'jy'umesi-(;eyrek Y erlesik hanehalklarinin ve 2015 6,2 68 35 54 5,4
11,3 hanehalkina hizmet eden kar amaci 2016 25 52 05 63 3,7
i olmayan kuruluglarin tiketimi 2017 38 2,7110 6,6 6,1
1

NRORNWR,OTONDOORN
[eYeYeYeYeYoYotoRoRo oo oRoko)

2018 34
"""""""""""""""""""""""""""""" 2015 36 133 91 105 93
L . 2016 62 20 03 12 2,2
& & & o ° © © & Q Q L Q & Gayrisafi sabit sermaye olusumu ' ' ' ' '
Ke) K K K ! K K K O W& R K S 2017 30 66132 60 73
2018 9,7
% 2017 yihm %7,4 biiyiime ile tamamlayan GSYH 2018’in ilk ¢eyreginde %07,4 biiyiime 2015 25 42 49 54 43
kaydetti. , _ 2016 1,9 -1,7 -94 25 -19
Mal ve hizmet ihracati
L L . . . . e 2017 10,1 11,1 17,9 93 120
% IlIk c¢eyrek bilyiimesinde ihracatin katkisimn bir onceki yila gore oldukg¢a diistiigii 2018 0.5

goriilliiyor. Hanehalk: tiiketimi ve sermaye olusumu biiyiimeyi desteklerken kamu
harcamasmin Kkatkis1 azalmis goriiniiyor. ithalatin negatif etkisi bir onceki ceyrege gore
azalsa da bir yil o6ncesine gore oldukea yiiksek durumda. (Eksi) Mal ve hizmet ithalati

2015 38 24 05 04 17
2016 28 71 21 29 3,7
2017 09 22150 22,7 103

% Sabit sermaye olusumu olumlu izlenim verirken alt kirlhmda insaatin biiyiime oram 2018 156

%12,3 ve makine techizatin biiyiimesi ise %7,00 seviyesinde. 2015 36 72 58 75 61
. 2016 48 49 -08 4,2 3,2
+ Iktisadi faaliyet kollarinda tarimn ilk ¢eyrek biiyiimesi %4,6 olurken, imalat sanayinde 2017 54 54113 73 74

biiyiime %09,3, insaatta ise 06,9 seviyesinde. 2018 74
TUIK, Dénemsel Gayrisafi Yurtigi Hasila, 1V.Ceyrek:Ekim-Aralik, 2016 - harcama
yéntemiyle zincirlenmis hacim endeksi ve degisim oranlari (2009=100)

Gayrisafi yurtici hasila

(r): llgili geyrekler revize edillmistir.
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Sanayi Uretim

Sanayi uretim endeksi ve degisim oranlan, Mayis 2018

Sanayi Uretim Endeksi [2015=100]

Takvim ve Mevsim Etkisinden Arindiriimig

Takvim etkisinden Mevsim ve takvim
3.0 125,0 Arindiriimamis arindirilmis etkisinden anndiriimis
.8 119,0
2,0 178 1176 1178 uza 1200 Sektorlerve Yillik dedisim Aylik dedisim
» 115.0 anasanayi gruplan Endeks Endeks (%) Endeks (%)
' 110,0 Toplam sanayi 1214 117.8 6.4 1171 -1.6
0,0 105,5
105,0
10 1000 Madencilik ve tasocakgiligs 1244 120,1 12,0 121,56 -18
' imalat sanayi 1223 1185 8,5 1171 &
-2,0 95,0 5
R T T S N S W W I W S SN SC Elektrik, gaz, buhar 110,0 109,1 1.9 114,9 -0.1
o ' 04\30 ’ @'b& J¥ @’b* \2@1’ &e}(\ ) Q,*»\ R {_’b% & o ’ %\30 ’ @'b& J¥ @fb*
mmm \evsim ve takvim etkilerinden arindinlmis sanayi tretim endeksi, 2015=100 Ara mali 122=9 1196 57 1 16,5 -0.8
e Ayl degisim oranlari, 2015=100 Dayanikh tiketim mali 114,4 11,7 58 109,9 1,8
Dayaniksiztiketim mah 121.4 1173 8,6 116,5 -2.0
c e . . Enerji 1111 109,8 32 115,2 -0,2
% Sanayi iiretim endeksi Mayis 2018’de 117,1 olarak ayhk %1,6 gerileme - m’ - 125'4 o e 121'9 4‘1
yasadi. Mayis ayinda yillik artis ise %6,4 oldu. S T ' ! ' ! i
% Madencilikte ayhk diisiis 01,6 olurken imalat sanayinde %1,7 oldu. Dusuk teknoloji 1186 1152 8.9 1143 19
. e . .. Orta dustk teknoloji 123,0 119,86 41 116,6 -20
++ Sanayi iiretimini oncii gosterge olarak kabul ederek yilin ikinci ¢ceyreginde Orta yiksek teknoloj (i 4551 £ - £
biiyiimenin dengelenme egilimine girebilecegini sdyleyebiliriz. Yaksekteknoloji ; 27’ z 5 o' 2 3 2’ 5 5 617 6’ L
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Odemeler Dengesi Tablosu

ODEM ELER DENGESIi ALTINCI EL KITABI- AYRINTILI SUNUM (*) 2018 2018 2018 2018 2018 2017 2018
(Milyon ABD Dolar) Ocak Subat Mart Nisan Mayis Ocak- Ocak-
| - CARI iISLEMLER HESABI -7.043  -4536 -4.808 -5.452 -5.885 -17.476 -27.724 58,6%
Mal, Hizmet ve Birincil Gelir Dengesi (A+B+C) -7.252 -4.531 -4.803 -5.503 -5.747 -18.323 -27.836 51,9%
Mal ve Hizmet Dengesi(A+B) -6.756 -3.960 -3.501 -4.013 -4.591 -13.987 -22.821 63,2%
A. DIS TICARET DENGESI -7.805 -4.759 -4.624 -5.477 -6.498 -17.966 -29.163 62,3%
Toplam Mal ihracati 12.992 13.698 16.107 14.451 15.087 67.848 72.335 6,6%
Toplam Mal ithalati 20.797  18.457 20.731 19.928 21.585 85.814 101.498 18,3%
Il - SERMAYE HESABI 33 -1 -3 -4 10 -1 35
1. Uretilmeyen ve Finansal Olmayan Varliklar 33 -1 -3 -4 10 -1 35 -3600,0%
Il - FINANS HESABI -8.094 -2.798 -2.096 -5.099 -2.492 -24.264 -20.579 -15,2%
1. Dogrudan Yatirimlar -267 310 -1.092 -703 -429 -3.857 -2.181 -43,5%
2. Portfoy Yatirimlari -5.008 297 2172 502 1.015 -13.209 -1.022 -92,3%
3. Diger Yatirimlar -7.200 -3.151 1.660 -7.659 -255 -1.830 -16.605 807,4%
4. Rezerv Varliklar 4.381 -254 -4.836 2.761 -2.823 -5.368 -771 -85,6%
IV - NET HATA VE NOKSAN -1.084 1.739 2.715 357 3.383 -6.787  7.110 -204,8%
(*) Gegici

Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
istatistik Genel Miidiirliigii
Odemeler Dengesi Miidiirligii

26.07.2018 Arastirma Departmam 15
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Odemeler Dengesinde bozulma devam
ediyor...

+ Cari acgik oniimiizde duran en énemli risk olarak varhgm

Cari islemler Agigi-Son 12 Ay

koruyor.
“» Mayis 2018°de cari islemler agqigi 59 Milyar $ oldu. 42000
Boylece yilin ilk 5 ayinda cari islemler acig1 bir énceki 433,000
yilin ayni donemine gore %60’a yakin artarak 27,8 Milyar 'z‘s‘-ggg
$’a yiikseldi. Son bir yillik dénemde ise cari islemler agig 36,000
yaklasik 58 Milyar $ olurken GSYH’ye oram %06,53’¢ g;ggg
yiikseldi. 39,000
-40.000
% Mayis aymnda dis ticaret aqag 6,5 Milyar $ olarak -41.000
gerceklesirken 2018 yili ilk 5 ayinda dis ticaret acig 29,2 jj§j§3§
Milyar $ oldu. -44.000
-45.000
“* Mayis ayinda dogrudan yatirnmlar 429 milyon $ olurken 5 j?:ggg
ayhk dogrudan yatimm 22 Milyar $ seviyesinde -48.000
0 -49.000
gerceklesti. 50,000
-51.000

% 2018 yilinda portfoy cikisi devam ediyor. Mayis ayinda -52.000
portfoy yatirnmlarinda 1 Milyar $’lik ¢ikis olurken bu ayla gjggg
beraber Ocak ayinda gerceklesen 5 Milyar $’lik portfoy -55.000

-56.000
-57.000
-58.000

-59.000
May.17 Haz.1l7 Tem.17 Agu.17 Eyl.17 Eki.17 Kas.1l7 Ara.l7 Oca.l8 $ub.18 Mar.18 Nis.18 May.18

girisi negatife donmiis oldu.

-57.673
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L
Dl§ BOI‘(; StOgll Tirkiye Briit Dig Borg Stogu (Milyar $)
70,00% 00
— o L 60,00% o . 52,7%  52,6%  534%  52,9%
Tiirkiye Net Dis Borg Stogu Biiyiime Hizi 487%  A94%  489% 4749,  493% g | °
16,0% - Bir 6nceki yilin ayni dénemine gore 14.7% 50,00% - 240 454 L 500
14,0% 19.4% 40,00% ° L 400
12,0% 30,00% ~ 300
10,0% 9.1% 8,7% 8.8%
20,00% - 200
8,0%
10,00% - 100
6,0%
ron o000 —mmm [l el lewml (eewl (el femw Wem = Lo
0% N o o » N L% L) ™ N
) Q) G O G < G < G
200  09% ! o o ° ° Q Q Q Q e
P P P P P P P P P
0,0%
209 @ @ s e e @ e @ e i@ @ @ @ e [E-IgllstgglsngR'lEgKu e=gemm TURKIYE BRUT DIS BORG STOKU / GSYH (%) (**) 0,0
< Ilk ceyrek sonunda net dis bor¢ stogu 303,2 Milyar $ olurken, GSYH’ye
Y i i R o .
oram %34,35 seviyesine ¢ikmistir. Tiirkiye Net Dis Borg Stogu (Milyar $)
<+ Tiirkiye briit dis bor¢ stogu 2018 yil1 ilk ¢eyregi sonunda 466,7 Milyar $’a 40,0% U0%  azay B M6 | 0
yiikselirken borcun GSYH’ye orami %052,86°ya geriledi. Ik ceyrek BO% 30106 5% I pgap - 500
sonunda 140,9 Milyar $ kamu borcuna karsilik 325,1 Milyar $ ozel sektor 30,0% 00

borcu bulunmaktadar. 25.0% 303,20

25635 26145 25040 25305 267,99 28414 282,31 291,19

- 300
+» Bu dénemde kamu borcu %3,24 artarken 6zel sektor borcunda artis oram 20.0% L 500
%2,51 olmustur. Toplam briit bor¢ icerisinde 6zel sektor borcunun pay: 15.0%
%69-70 bandinda hareket etmeye devam ediyor. 10.0% [ 100
5,0% Lo
< & & S & & & )

% Bu donemde bankacilik kesimi bor¢ stogu 186,6 Milyar $ seviyesinde iken

. - . . . . « e o o o o A A A Q)
Bankacilik sektor disi bore stogu 279,5 Milyar $ seviyesine yiikselmistir. N T M ~ S S S
() TJRK [YE NET emmgmm TJRKIYE NET
DIS BORG STOKU DIS BORC STOKU /GSYH

(1-11) (%) (*+*)
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Merkezi Yonetim Butgesi Merkezi Yonetim Biitce Harcamalari
90.000
80.000
%+ 2018’in ilk 6 ayinda merkezi yonetim harcamalar1 399,7 Milyar TL olurken 2017 70.000 642
yilinin ilk 6 ayina gore %623,2 artis kaydetti. c0.000 P53 63439 67561 57300
% 2017 yihnin ilk 6 aymnda toplam 299,2 Milyar TL olan Merkezi yonetim biitge 50.000 730 58.571 g 400 57.678 57.861 _, .o, 56.182 56.677
gelirleri bu yilin ilk 6 ayinda %018, 2 artarak 353,6 Milyar TL oldu. 40000 47347 51.100 51.540 '
% 2017 yih ilk 6 ayinda merkezi yonetim biitcesi 25,2 Milyar TL agik verirken 30.000
2018’de bu rakam 46 Milyar TL seviyesine yiikseldi. 20.000
< Yilm ilk 6 aymnda faiz disi denge ise 12,3 Milyar TL acik verirken bu rakam 10000
2017°nin aym: doneminde 1,7 Milyar TL faiz dis1 fazla seklindeydi. 0

00 gt Wt @t ¥® g ™ s i
“» Merkezi yonetim biitcesinde secimlerin de yapildig1 Haziran ayinda faiz disi biitce

aciginda bir 6nceki yila gore yasanan artis dikkat cekiyor. =8==)(17 ==t==2018

Merkezi Yonetim Bitce Gelirleri

Merkezi Yonetim Bitge Faiz Digi Dengesi 80.000
25.000 70.000
moro 12 13.635
15.000 10,046 : 60.000
10.000 7700 en 6.687  , cen 50.000
5.000 26756 ﬂ 1970 o7

o NS A __ == -— D (=) = L = 40.000 46.8
—
-5.000 -1.755 30.000 39059
-10.000
-15.000 1362 1o 20.000
-20.000
-25.000 -19.457 10.000
-30.000 0
a% ot . A © 2 o 05 o o @ s .. .
L T T 0 g™ WS T ol (P e e e

®2017 @2018 8= 9()]7 ==t==2(183
e ————
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Enﬂasyon 30,00 TUFE- Ana Harcama Gruplar Yillik (%) Degisim 18,00
15,39 16,00
200 12,98 12,15 14,00
<+ TUFE’de 2018 yih Haziran aymnda bir énceki aya gore %2,61, bir 20,00 12,00
onceki yilin Aralik ayma gore %9,17, bir onceki yilin aym ayina gore 150! 1000
%15,39 ve on iki aylik ortalamalara gére %11,49 artis gerceklesti. 8,00
10,00 6,00
% Ana harcama gruplan itibariyle 2018 yih Haziran ayinda endekste 5 o0 4,00
yer alan gruplardan, haberlesmede %4,76, ulastirmada 902,66, ev ’ 2,00
esyasinda %02,24 ve eglence Ve kiiltiirde %2,16 artis gerceklesti. 0'00\,\ 0,00
&¢
A
% 2018 yihmin geneline bakildiginda ikinci ceyrek itibariyle gida ve
alkolsiiz icecekler ile wulastirma kalemlerinde belirgin yiikselis E===3TUFE Genel - (kinci Eksen) = 01.(Gida Ve Alkolsiiz Igecekker)
goriiliirken baz etkisinden kaynakh olarak alkollii icecek ve tiitiiniin 02. (Alkolii igecekler Ve Tiltiin) ——— 04. (Konut, Su, Elektrik, Gaz Ve Diger Y akitiar)
TI"JFE’ye etkisi simirhi olmustur. e 07 (Ulagtirma)
.:’ .. . - . . .. 0 . . .
Bu_dorfemde (;eklrdek.er.]flasyonda bir onceki yila gore artis %14,6 Yi-UFE - TUFE (%) .
seviyesinde gerceklesmistir. 25.00 :
+ Ikinci ¢eyrek dénemde kur ve ig tiiketimdeki artisin etkisini TUFE 2000 55 13 .3 M2
rakamlarinda goriirken, iiretici enflasyonu tarafinda da fiyat 15,00
baskisimin kur ve petrol fiyatlarinin etkisiyle artarak devam ettigi 10,00 ==
goriilityor. 09 g 107 w2 118
5,00 :
0,00
A QA QA A A QA A > > 2 ) ) 2
P R T AR A PO L e LS
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Issizlik
s Mevsim etkilerinden arindirilmamis temel isgiicii gostergeleri, Nisan2017, Nisan 2018
isgiicii istatistikleri Toplam Erkek Kadin
16,0 15,2 2017 2018 2017 2018 2017 2018
50 149 g 148 15 ve daha yukan yastakiler (Bin)
’ 137 ' ' NUfus 59709 60519 29551 29955 30158 30564
14,0 130 !§gUCU 31444 32095 21371 21692 10073 10402
. 828 L, 12s 2T 125 istihdam 28157 29009 19418 19887 8739 9122
’ 11,9 Tanm 5320 5305 2914 2953 2406 2352
120 7 1, 14 ~ Tanm dig! 22836 23704 16503 16934 6333 6769
11,0 !ssiz 3287 3086 1954 1805 1334 1281
00 13 108 Isguiciine dahil olmayanlar 28 265 28424 8180 8262 20085 20162
: 105 10,7 106 106 103 103 104 106 (%)
9,0 102 102 s o1 Isgiiciine katima orani 527 53,0 723 724 334 340
60 ' Istihdam orani 47,2 47.9 65,7 66,4 290 298
- . igsiﬂik orani 10,5 9,6 91 8.3 13,2 12,3
o\l W A s Sl W A o« N (L ' ’ ' v '
o ™ oe Wl g™ e @™ o W Tanm disi igsizlik orani 124 114 103 95 173 158
== [gsizl ik (%) emmgumm Tarim dig1 igsizlik orani (%) 15_'64 yag grubu
!ngcUne katilma orani 57,8 58,3 78,0 78,2 374 38,2
!Stihdam orani 51,6 52,6 70,7 716 323 334
<+ 2018 yihnda yiiksek biiyiimenin verdigi katkiyla issizlik oramindaki ypdlpaaly: 16T At 2 B4 B 148
. ) . .. ) A o y Tanm digi igsizlik orani 124 114 10,4 95 17,4 15,9
gerileme devam ediyor. Nisan sonu itibariyle issizlik oram %09,6’ya Geng nifus (15-24 yas)
gerilemis durumda. Igsizlik orani 198 16,9 17,2 141 245 220
. . o . . o Ne editimde ne istihdamda olanlann orani™ 221 21,3 125 124 319 306
% Bu donemde isgiiciine katihm %53’e yiikselirken genc issizlik oram Tablodaki rakamlar yuvarlamadan dolayi toplami vermeyenbilir.
%016,9 a gerlledl. (1) Caligmayan ve egitimde (6rglin ve yaygin) olmayan genclerin, toplam genc nifus icindeki oranidir.
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Borsa Istanbul

% 2018 yih ilk ceyrek doneminde 111.000 ile 121.600 seviyeleri
arasinda dalgalanan Bist100 endeksi birinci ¢eyregi 114.930
seviyesinden kapatt.

% 2018 yilina 115.700 seviyesinden baslayan Bist-100 endeksi 21
Ocak giinii 121.530 seviyesine kadar yiikselerek rekor kirdi. Rekor
sonrasinda satis baskisiyla Kkarsilasan endeks yihin ikinci
ceyreginde 96.520 seviyesinden kapamis gerceklestirerek 2018 yih
ikinci ¢ceyrek sonuna kadar olan donemde %016,31 kayip yasamis
oldu.

% USD bazh olarak bakildiginda endeksin 2009 yihindaki seviyelere
yaklastig: goriiliiyor.

BMD-

Bizim Menkul Degerler A.S.

31.000,00

29.000,00

27.000,00

25.000,00

23.000,00

21.000,00

19.000,00

17.000,00

15.000,00
® ® ® ® ® ® x° ° ° *°

R R IR AR LA LA LA e
GO N N o’ & N o’ N N P

e Bist100/USD 2. Ceyrek

120.000,00
115.000,00
110.000,00
105.000,00
100.000,00
95.000,00
90.000,00
85.000,00
80.000,00
75.000,00

s Bist100/ TL 2. Geyrek
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Borsa Istanbul

Bist Endeks Getirileri - 2018 2.C

% Bist-100 endeksi 2018 ikinci ceyrekte %016,02 deger kaybi
yasarken Bist Sinai endeksinde de %9,79 deger kaybi goriildii.

++ Teknoloji, spor, bilisim, banka, ulastirma ile tekstil ve deri
endeksleri genel endekse olumsuz etki ederken faktoring
endeksinde yiikselis yasandigimi goriiyoruz.

BIST 30 | -15,72% e—
BIST 50 | -15,41% e—
BIST TEKNOLOJI AG. SINIRLAMALI 1-28,12% 1 . .
BIST KOBi SANAYI L 11,77%  e—
BIST MADENCILIK : : , ' 0,42%
BIST INSAAT | -10,44%  —
BIST SPOR 2231%
BIST MEN. KIYM. Y. O. | -16,09% —
BIST BILISIM | 25,69% . :

BIST GAYRIMENKUL Y.O. | .16,63% T——

BIST HOLD. VE YAT. | -13,88% —

I
1
1
1
I
I
1
1
1
I
I
BIST TEKNOLOJi : 24,40% TEE—
1
I
I I
1
I
1
I
I
1
I
1
1

BIST FiN. KiR. FAKTORING , , , S
BIST SIGORTA I I I ' 0,48%

BIST BANKA 21,329  —
<+ Genel endekse getiri saglayan endeks sayisindaki diisiis dikkat B|s1l?iIETETNi|§|R/: 251;69/8%. .

. . . " . . , Oo *

cekerken 2018 yih ikinci ¢eyrek doneminde endeksler genel BIST TiCARET | 11,68Y  —
olarak kayip yasamuslardir. BIST TURIZM | -17,14% ,
BIST ULASTIRMA .30,26% * : :

BIST ELEKTRIK I -16,59% ——

BIST HIZMETLER 19,75% 'e———

BIST METAL ESYA, MAKINA '

BIST METAL ANA
BIST TAS, TOPRAK

BIST KIMYA, PETROL, PLASTIK
BIST ORMAN, KAGIT, BASIM
BIST TEKSTIL, DERI-30,46%

BIST GIDA, IGECEK

|

|

|

1

1

|

|

|

1

. . . : 13,61%  — |
% Faktoring endeksi 9025,86 getiri saglarken sigorta endeksi . -1,86% ™ .
:
|
|
1
1
1
|
|
1
1

o e
70,48 getiri saglamstir. [11,40%  sem—
-16,50% ' ——

_13,5I5% E—

I
1
: -14,75%  Te—
I
I

+ Tekstil ve deri endeksi %30,46 kayip yasarken ulastirma endeksi

e I e I e e e e e T T

% 30,26 kayip yasamistir. BIST SINAI 19,79% '—
Bist100 -16,02% ' —
QQQ\° QQo\o S Qo\o S Q°\° @o\o ng\o Qo\o Qo\o

@ D :bQ D :19 D) '\Q D) \}) \Q D) ‘,199 ‘bQﬂQ

’
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Borsa Istanbul o

0,90

%+ 2017 yihinda en yiiksek getiri saglayan endekslerin basinda gelen 0.80
Borsa istanbul 2018 yihinn ilk ¢eyreginde yatay hareket etmistir. 0.70 0,62

Rusya, italya ve Brezilya borsalar1 disinda diger borsalarin satis 0.60
baskis1 altinda kaldigi donemde yatay hareket edilmis olmasi 0.%0 0,48

basar1 sayilabilir. Fakat ilk ceyrek sonrasinda hem kiiresel g’;'g

kosullar ve gelismekte olan iilkelerden para ¢ikisi hem de igsel 0’20

problemlerimizden otiirii yurtigi hisse senedi piyasalar1 satis KD WD ND XD BB AT AB WO WO WD AD W8 WO WO AB WL T K L wB B B
% 2N NONORANAN

baskis1 altinda kalmustir. N A N N NN NN A NN

’ R R A R A R A R R R R e S S N
% MSCI gelismekte olan iilke endeksinin hareketine bakilirsa Bist-
100 endeksinin benzerlerine gore iskontolu islem gormeye devam

e MSCI Tiirkiye FK / MSCI Geligsmekte Olan Ulkeler FK 5 Yillik Ortalama

ettigini goriiyoruz. Bist100’iin endeksin son 5 yilhk ortalama 19,00
seviyelerinin altinda kalmaya devam ettigi goriiliiyor. 17,00

. . o . 15,00

% Cari durumda benzerlerine ve tarihi ortalamalaria gore Bist-

100 endeksinin iskontolu oldugunu iddia edebiliriz. Fakat 13,00 13.81
detaylara bakildiginda endeksteki iskontonun 2016 yihindan bu 11,00
yana devam ettigini ve iskonto oraninin ortalamalara yaklastikca 9,00 e
geri gekildigini goriiyoruz. MSCI gelismekte olan iilkeler endeksi 7.00 e
ikinci ceyrek donemle beraber ortalamalarmma doénerken, c o0 :
yurticinde aym doénemde ortalamalardan olumsuz manada ' QO Q,\'bqp,\'b QE Q,\u@,\u Q22 WP D 6 1 (& (& L (A (o (B (B

uzaklasilmaya baslanms oldugu goriiliiyor. N UMMM Mt Mt MM M Mt MR Mar Rt WAV Mt Vet Mot Wt
y gug y S TS N S S N S S S S S e S e S S N S S
% Karsilastirmah olarak ucuz kaldigimz gercegiyle beraber halen
bize 6zgii baz1 yapisal risklerin fiyatlandigini goriiyoruz. MSCI Geligmekte Olan Ulkeler FK

MSCI Tiirkiye Ortalama FK

MSCI Tiirkiye FK

MSCI Geligmekte Olan Ulkeler Ortalama FK
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ULUSLARARASI HiSSE SENEDi PiYASALARI-2018

Gelismekte Olan Ekonomiler DEGISIM (%) *

ULKE ENDEKS 29.06.2018 FHK* Yilhk 2018 6 Ay 2.geyrek§
| Tiirkiye XU100 96.520 7,69 -3,66% -16,31%  -15,96%)]
. . 0, 0, 0,
PiYASALARI - 2018 29 Meksika MEXBOL 47.663 22,42 -3,12% -2,45% 3,34%
Hindistan SENSEX 35.423 22,36 14,80% 4,01% 6,28%
Cin SHCOMP 2.847 13,78 -10,69%  -13,90% -8,80%
Giiney Kore 5,140 — . 0 0 0
Avusturalya 7.00% Brezilya IBOV 76.402 19,11 16,91%  -4,76%  -14,76%
 ltalya -057% = Giiney Afrika JALSH 55.889 17,39 12,18%  -3,18% 3,85%
i " 0,23%
hane — 5 0200 Endonezya JCI 5.799 8,75%  -5,56%
ABD = 0,70% Gelismis Ekonomiler DEGISIM (%) *
;J\;rgz:yy: s 6 0300 ULKE ENDEKS  29.06.2018 FK* Yillik 2017  2.geyrek!
ingiltere [— 8,22% Yunanistan ASE 758 -7,58% -5,58% -2,94%
i - 0, | .
YE‘;’;?:\';;; P — ingiltere  UKX 7.637 13,62 3,90%  -0,66%  8,22%
Giiney Afrika F— 3 850 Japonya NKY 22.305 16,95 10,31% -2,02% 6,05%
B'EZ‘(';Va ~14,76% —8 o Almanya  DAX 12.306 13,70 0,89%  -4,73%  1,73%
in -8,800) E—
Hindistan — G 28 ABD INDU 24.271 18,13 14,02% -1,81% 0,70%
Meksika S— 334 Fransa CAC40 5.324 16,77 3,28% 0,21% 3,02%
Rusya f——2,08% .
TURKIYE -15960 0 Ispanya IBEX 9.623 13,72 -8,63%  -4,19% 0,23%
italya ITSTAR 36.802 20,63 8,38% 0,48% -0,57%
Avusturalya AS51 6.195 18,33 6,47% 2,14% 7,00%
Giiney Kore KOSPI 2.026 24,18 -2,90% -6,21% -5,14%
*29/06/2018 tarihli kapanis degerleri itibariyla gésterilmektedir.
Kaynak: Bloomberg, BMD Arastirma
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Model Portfoy Getiri - 2018(6Ay)

I
TOASO-22,76% I
|

| | | I BIST 30 ! -16 905 ! _|_ | I
REOL | e iS50 | ol ||
TRGYO | -16,52% (N i BIST TEKNOLOJI AG. SINIRLAMALI 128080 | m— |
[ i I [ BISTKOBI SANAYi ' 1 _13030) memmm 1 |
CIMSA | 7,24% [N : BISTMADENCILIK | | | | | = 437
! BISTINSAAT |  |.17,63% | s i
AYGAZ460% N i BISTSPOR | -20370, e— |
SODA | : : — BISTMEN. KIYM. Y. O. | 119,480 memm— :
: : : BIST BILiSIM 129389 | :
TRKCM I 5,81% N BIST TEKNOLO Ji .27@6%. — X
1 1
1
1
1

2018 3.C Stratej1 Raporu ve Varlik Dagilim Modeli

Bist Endeks Getirileri - 2018 (6 Ay)

BIST GAYRIMENKUL Y .O.
BIST HOLD. VE YAT.
BIST FiN. KiR. FAKTORING

B ) M)D

Bizim Menkul Degerler A.S.

1 1 1 1 1 1

I I I I I I

I I I I I I

I I I I I I

| | | | | |

1 1 1 1 1 1

| | 1 1 1 1

1 1 I I I I

I I I I I I

I I I I I I

| | | | | |

1 1 1 1 1 1 1 1

| | | | 1 1 1 1

1 1 1 1 I I I I I

| | | | I I I I I

] | | | | I | o) I I I I
TUPRS | : : : : : : BIST SIGORTA | : : : ' .
| o | 1 1 1 1 (. — 1 [ 1 1 1 1 1
TCELL | -19,38% | I . . . . TBISTMALL | i L
I I I I : il [ad | ] I I I I 1 1 1
PETKV I . . . . BISTILETISIM | 21500 w1 1 1 0 10
1 | 1 1 1 1 | 1-17,880 | n— | | | | | | |
BIMAS -12,58% _ | | | | BIST TURIiZM ! | _1:2 604% [rr— | | | | | | |
| ] | | | | | | a( | | | | | | |

BIST ULASTIRMA -15,78%
BRSAN ! - ] 1 1 1 1 Fell 1 i 1 1 1 1 1 1 1 1
I 15,79% I I I I I BISTELEKTRIK , | | o ™= 951%: 1 1 1 |
1 1 1 1 1 1 1 BIST HIZMETLER ! 1.18,16%, | —— 1 1 1 1 1 1 1
o o BISTMETALESYA MAKINA | [_i6fsos | ==ms | | | | | | |
| | | | | | | BIST METAL ANA , | | | | = 540% | | | |
| | | | | | | . BIST TAS, TOPRAK | I I 979% |— I I I I I I I
: : ! : : : : BIST KIMYA, PETROL, PLASTIK : : i : : : : : : :
Aragtirma Model Portféy 13,05% _ 1 I I I BIST ORMAN, KAGIT, BASIM |, -16/63% | I R T T o
s Y 1 1 1 1 1 1 1 BIST TEKSTIL, DERI | 1 -15,2900, —j— 1 1 1 1 1 1 1
I I I I I I I BIST GIDA, ICECEK | | I -6,510 | = | | | | | | |
I I I I I I I 1 1 1 ) 1 1 1 1 1 1 1 1
I I o I I I I I I I I I I I I I I I I
XUSIN | | '7'794 I | | | | BIST SINAI | | | I ! | | | | | | |
1 1 1 1 1 1 1 1 -7,79% 1 1 1 1 1 1 1 1
XU100 , '16'31}% _ 1 1 1 1 Bist100 ! 1-1631% ! 0— 1 1 1 1 1 1 1
°o|o 00| °°o|o QQ lo °0°l° ooo‘o ooele Qee‘o o\c o oo olo olo o\o e\c Qe\c Qe\c Qe\c Qe\c Qe\c Q° ©
’Q\ :LQ‘ ’,\,0\ \Y \R a» o> [\ @ @ Q?Q Q?Q,\Qs (\Y ,\Q? ,199 DY RV (DY O A
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Model Portfoy

Model Portfoy Getiri - 2018 2.C

% 2018 wih ikinci ceyreginde baz olarak aldigimiz Bist Sinai EREGL | : : : : m 4a0% : :
endeksi 209,79 kayip yasarken Model portfoyiimiiz %610,75 TRGYO | | | | 414% W : : :
kayip yasamustir. ( Model Portfoy, Bist 100, Bist Sinai i¢in baz CIMSA | : | 10.17% :_’ : : :

H ~ | | | ! ° | | | |

alinan tarih arah@ 27.03.2018 - 26.06.2018). AYGAZ L 244e I : : :
SODA | : : : : s 1776% |

TRKCM : : : -16,241;10 _I : : :

<» Model portfoyiimiizde bulunan EREGL ve SODA paylan TOASO | | : DI — : : :
portfoyiimiizii olumlu etkileyen paylar olurken PETKM ve TUPRS | : : - 10370/ | l l l
TR o e 1 | | | 17970 1 1 1

AYGAZ paylar getirimizi asag: yonde baskilamistir. TeeLL ! | T — | | |
PETKM : .37,42%I _I I I : : :

BIMAS : : : : _5104% | ] : : :

«» 2018 yili ikinci ¢eyrek doneminde Model portfoyiimiizde bulunan BRSAN | : | 20.01% —' : : : :

hisse senetlerinde degisiklik yapilmamistir. : : | | | : : :
: : : : : : : :

| | | | | | | |

| | | | | | | |

| | | | | | | |

< 6 ayhk rakamlara bakildiginda Bist100 endeksinin %16,3 kayip Aragtirma Model Portféy | : : _':Lo 5% '— : : :
- TIPS k1 H . . PYRrTY | | | ! | | |
yasadig goriilityor. Bist Sinai endeks aym dénemde %7,8 diisiis | | | | | | | |
yasarken Model Portfoyiimiiz %013 deger kaybetmistir. CUSIN : : : : 0700 '— : : :
XU100 : : : : ;1,25% 1 : : :

olo olo olo olo olo oo olo olo ole

”Q‘QQ »‘Q\QQ ?P‘QQ »Q‘QQ :»0‘00 0‘00 \9‘00 "990 '50‘00
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TL baski altinda...

ABD DOLARI / ULKE PARA BIRIMLERI - 2018

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

ULKE Para Birimi 29.06.2018 20186 Ay 2.ceyrek

=== —————— ———————— i

ABD DOLARI / ULKE PARA BiRIMLERI [Turkiye __ $/Lira _______ “ 4,60 _ 21,30% _ _ 16,30%

- 2018 1.C Rusya $/Ruble 62,76 8,82% 9,45%

Meksika $/Peso 19,92 1,38% 9,59%

$/Won — 5,06% Hindistan $/Rupi 68,46 7,23% 5,19%
A.Dolan/$ -3,500, |— (}ln $/Yuan 6,62 1,78% 5,27%
AvrofS  520% Brezil $/Real 388  17,02% 17,23%
$/Frank — 3500, rezilya ea , ,02% ,23%
$/Yen 4 219 Guney Afrika $/Rand 13,73 10,90% 15,92%
Sterlin/$ -574% Se— Endonezya $/Rupi 14.268,00 5,00% 3,62%
$Rupi 362% Geligsmis Ekonomiler $'In Deger Kaybi(-)/Kazanci(+) (%)

$/Rand I 15,9004 - —
$Real —— 17 23, ULKE Para Birimi 29.06.2018 20186 Ay 2_ceyrek
$/Yuan I 5 27% Ingiltere Sterlin/$ 1,32 2,34%| -5,74%
$/Rupi S— 5% Japonya $/Yen 110,75 -1,72% 4,21%
I % n .
;’Pebslo :j:// isvigre $/Frank 0,99 1,67% 3,82%
Ruble I g 450 ; i

USD /L S 0% Avro Bolgesi Avro/$ 1,17 2,76% -5,20%
Avusturalya A.Dolarn/$ 0,74 5,47% -3,59%

Giiney Kore $/Won 1.115,02 4,48% 5,06%

*29/06/2018 tarihli kapanis degerleri itibari yia gdsterilmektedir.

Kaynak: Bloomberg, BMD Arastirma
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TL’de deger kayb1 devam ediyor...

5,80
%+ TL tarafinda goriilen olumsuz seyir yilin ikinci ¢eyreginde de devam etti. 5,60
5,40
5,20
+» Endeksin aksine USD’nin TL karsisinda ikinci ¢eyrekte %16 deger kazandigi 5,00
goriiliiyor. 4,80
4,60
4,40
<+ Benzer iilke para birimlerinin aksine TL’nin deger kaybetmesinde yurtigi O I i I L S L L S R LR R
risk unsurlarmin etkili oldugunu soyleyebiliriz. ,@T‘q’ @9'\’ ,3,9'\’ ,13,9'\’ 6\'& ,(\9"" ,i\.“q" @9'5' ,9.“'5’ ,@9'5' Qq,.“b" ,3,9» ,ﬁ,.@" @9& ,3,9"‘ ,lg,.“oy 6\9@ ,(\96‘ '13\'0@

EURO

<» Makroekonomik kosullarin bozulmasi, se¢im siireci, TCMB politikalarimin 4,90

piyasa algisim bozmasi TL’nin baski altinda kalmasina sebep oldugu 4,70 45670
soylenebilir. Ozellikle reel faiz oranlarmin beklendigi kadar artmamasi, cari ’

4,50
acitk rakamindaki ve enflasyondaki artis trendi TL tarafinda yasanan
satislarda etkili oluyor. 4,30

4,10

3,90

3,70

Q"'\ Q¥ QP P ¥ P P 9 P P o P o P o
N N N S M S 2 A S A S A S A M A PN 2P 2SN 2SN 2PN 2SN )
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Faliz 21,00
19,00
% 2018 yih ilk ceyreginde kismen sakin bir seyir izledigini
soyleyebilecegimiz faizler yilin ikinci ¢ceyreginde hizla yiikseldi. 100
% Mart ay1 itibariyle ise 6zellikle not indiriminin etkisiyle faizlerde 1900
sert yiikselis yasanirken rekor seviyeler goriildii. Erken secim 13,00
giindemi, makroekonomik riskler ve TCBM’nin politikalar
itibariyle piyasa algisinin bozulmasi faizleri baski altina alan 11,00
etkenler oldu. oo
% Bu domemde TL'deki degier kaybi ve faizlerdeki yiikselis O o B 8 8 B P8
nedeniyle TCMB para politikasinda sadelesmeye giderken faiz ey esme s e e em e e
oranlarim arttirmistir. Ilk etapta 23 Mayis 2018 olaganiistii e 10 Yilik Tahvil  emmmm—2 Yill k Tahvil
toplanan TCMB geg likidite bor¢ verme faiz orammm 300 baz 100
puan artirarak %016,5 seviyesine ¢ekmistir. Daha sonra 28 0,50
Mayis’ta sadelesme kararim agiklayan TCMB bir hafta vadeli 0,00
repo ihale faizini etkin politika faizi haline getirmis ve ge¢ -050
likidite bor¢ verme faizi olan %165’ esitlemistir. 7 Haziran 122
2018°deki olagan toplanti da ise TCMB politika faiz orammm 125 200
baz puan daha artirarak %17,75’e getirmistir. 250
3,00
3,50
4,00
VeSS S @S T B oS S S e e S @S eSS S et Bt @S

2Y -1 0Y faiz farki
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Altin

% 12 Arahk 2017°de 1.245 USD’den yiikselis hareketine baslayan
ons altin Ocak 2018 sonunda 1.365 seviyesine kadar yiikseldi.

2018 yih 2. ceyreginde ise 1.365-1.245 USD arasindaki bantta 1.38000
hareket eden ons altin diisiis trendine girdigi goriiliiyor. 1.360,00
< Faiz hadlerinde kiiresel boyutta yasanan artislarin altin 134000
fiyatlarinda baski olusturdugunu soyleyebiliriz. 1.320.00
1.300,00
% Gram altin tarafinda TL’nin yasadigr deger kaybinin etkilerini 1.280,00
goriiyoruz.
1.260,00
< Ik ceyregin sonlarinda 174 seviyesini test eden gram altin 1.240,00
yiikselisini hizlandirirken 23 Mayis 2018°de 204,9 TL ile rekor 1.220,00
kirdi.
1.200,00
« Ikinci ceyrek donemi 184,7 TL’den kapatan gram altin ikinci 1.180,00
ceyrekte 09,6 getiri saglad. ENIPN NN SN SN\ RN SN SN\ SN SN SN SR\ N SN N

Altin/lUSD
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VARLIK YONETIM MODELI
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1.C 2018 Varhik Yonetim Modeli Performansi

% 2018’nin 2. ¢ceyregine 132.278 seviyesinden baslayan Sinai endeks
ceyrek boyunca dalgal bir seyir izlese de diisiis trendi igerisine
girmistir. 2. ¢eyrek beklentimize gore VYM portfoyiimiizii %35

hisse, %25 SGMK , %15 altin ve %25 déviz sepeti olarak 2018 2_(; Varhik Daﬁlllml | Ortalamalar
belirlemistik. Donem icerisinde diisiis kaydeden smai endeks

sonrasinda VYM portfoyiimiiz bir alt seviyedeki dagilhma XUSIN HISSE SGMK ALTIN DOViz
onmii %050 hisse, %20 SGMK , %10 %20 dovi . .

Cepet olaral devam eemisti i mE N 140.000ve izeri 3000 3000 1500 2500

1120.000 - 140.000 35,00 25,00 15,00 25,001

<+ Son c¢eyrekte VYM portfoyiimiiz %00,45 getiri saglamistir. Bu 100.000 - 120.000 50,00 20,00 10,00 20,00

donemde Bist-100 %16, BistSmai endeks ise %09,2 kayp 80.000 - 100.000 55.00 20.00 10.00 15.00
yasamstir. Doviz sepeti ikinci ceyrekte %011,86 getiri saglarken ' ' ’ ’ ’ '

altin tarafinda getiri %8,60 olmustur. Sabit getirili menkul 80.000 ve alti 55,00 20,00 10,00 15,00

kiymetler(Kira Sertifikasi) ise ortalama %62,95 getiri saglanstir.

% Uygulamaya gecirildigi 18/08/2011 tarihinden bu yana VYM
portfoyiimiiziin kiimiilatif getirisi %151,31 ve yilhik ortalama
bilesik getirisi ise %14,35 olmustur.
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2.C 2018 Varhk Yonetim Modeli Performansi

BMD VARLIK YONETIM MODEL| KARSILASTIRMALI PERFORMANSI

Onerilen Agirhk** Donemsel Getiri
Yillik Son4 Kiimiilatif Getiri
Onerilen Varhk Risk (B)| Beklenen 2017 2017 2018 2018 2017 2017 2018 2018 Ceyrek (18/08/2011-
Getiri (%) *| 3.Ceyrek| 4.Ceyrek | 1.Ceyrek | 2.Ceyrek | 3.Ceyrek| 4.Ceyrek | 1.Ceyrek | 2.Ceyrek | Getiri 30/06/2018)
Hisse Senedi (BMD Mali Sektor Digi Hisse Portfoy) 0,78 22,0% 36% 30% 40% 39%| 15,47% 7,92% 8,64%| -10,79% 20,78% 239,07%
Sabit Getirili Varlik 0,02 15,2% 35% 40% 30% 24%| 2,64% 2,64% 2,72% 2,95% 11,42% 96,31%
Doviz (%50 Dolar - %50 Euro) 0,00 15,0% 19% 20% 15% 24%| -0,59% 3,41% 7,45%| 11,86% 23,56% 136,19%
Kiymetli Madenler **** -0,19 13,3% 10% 10% 15% 14%| -3,92% 4,23% 7,53% 8,61% 16,96% 28,96%
BMD Varlik Yénetim Modeli 0,28 17,5% 100% 100% 100% 100%| 5,98% 4,54% 6,52% 0,45% 18,54% 151,31%
* Sermaye piyasasi araglari icin Yillik Beklenen Getiri hesaplamalarimizda Risksiz Getiri Orani %15 ve Piyasa Risk Primi %9 BMD Varlik
Yilhik Getiri*** L .
olarak varsayilmistir. Yénetim Modeli
** Modelimizdeki varliklarin agirliklar BiST Sma{' Endeksi'nin degisen bant araliklarina gore degismektedir. Bu nedenle, dnerilen |Enflasyon (TUFE ): 15,40% Son Yil Getiri
agirlik hesaplamalari 3 aylik dénem icerisinde BIST Sinai Endeksi'nin farkli bant araliklarinda gecirdikleri giin sayisina gére )
o 0 H H 0,
hesaplanmaktadir. Onerilen agirliklarda degisiklik yapiimasi icin gerekli kosul BIST Sinai endeksinin mevcut bandin disinda en az BIST Sinai Endeksi: 10,13% 18.54%
10 giin arka arkaya islem gérmesidir. BMD Hisse Portféyii: 20,78% !
*** Son yilda portféyiimiiziin tamaminin ilgili enstriimandan olusmasi halinde elde edilecek getiri (%100 BIST Sinai Endeksi Sabit Getirili MK'ler: 11,42% Villik Ortalama
Hisseleri, %100 BMD Mali Sektér Disi Hisse Portfdyii, %100 Sabit Getirili Menkul Kiymetler, %100 Déviz veya %100 Kiymetli ilesik .
il Déviz Sepeti: 23,56% | Bilesik Getiri

***% 01/10/2012 - 31/03/2016 tarihleri arasinda %50 GOLDP - %50 SLVRP, diger dénemlerde %100 GOLDP'ye yatirrm

yapilmistir. Kiymetli Madenler: 16,96% 14,35%

Kaynak: Finnet, BMID Arastirma
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2.C 2018 Model Portfoy Performansi

BMD ARASTIRMA MODEL PORTFOY 25.07.2018
HiISSE PORTFOYE GiRIS CARI FIYAT/DEGER SON DONEM (TL) .
Giinliik Ort.
: . : Kapanis Fiyati Hedef Fiyat Piyasa Degeri . . s Net Fin. Bor¢ Ozkaynak (Bin Getiri islem Hacmi
LISTE Tarih Fiyat (TL) P P h yasa -eg Firma Degeri (bin TL) . ¢ ynak ( R #
(TL) (TL) (bin TL) (bin TL) TL) Potansiyeli (%) (bin TL)
BIMAS 04.05.2016 52,70 70,60 80,50 21.434.160 20.399.713 -1.034.447 3.200.582 14,0% 70.724
BRSAN 10.01.2018 12,26 9,09 15,29 1.288.508 2.655.517 1.367.009 1.830.667 68,2% 3.101
PETKM 19.07.2011 1,20 4,20 5,73 6.930.000 8.862.278 1.932.278 3.382.884 36,4% 260.337
TCELL 25.02.2013 8,92 11,34 17,29 24.948.000 35.475.317 10.527.317 14.204.935 52,5% 124.699
TUPRS 12.01.2009 7,42 104,00 141,00 26.043.597 35.248.647 9.205.050 7.232.635 35,6% 139.808
TOASO 14.02.2017 24,23 21,64 36,98 10.820.000 13.607.344 2.787.344 2.987.613 70,9% 27.581
TRKCM 07.12.2011 1,23 4,63 4,08 5.231.900 6.476.350 1.244.450 4.148.319 -11,9% 12.508
SODA 19.12.2016 3,50 5,92 5,58 5.920.000 5.296.279 -623.721 3.265.677 -5,7% 35.306
AYGAZ 19.12.2016 9,34 10,12 14,47 3.036.000 3.537.655 501.655 2.504.779 43,0% 2.793
CIMSA 03.05.2010 4,74 10,00 16,38 1.350.844 2.718.212 1.367.368 1.253.019 63,8% 1.587
TRGYO 26.10.2010 1,30 2,37 4,01 2.370.000 5.494.141 3.124.141 6.527.934 69,2% 2.056
EREGL 25.09.2017 6,99 10,77 8,88 37.695.000 33.373.371 -4.321.629 17.818.090 -17,5% 150.248

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

Model Portfby'in kriteri geredi katilim endeksi kriterlerini karsilamayan hisseler Arastirma Portfdy'iine dahil edilememektedir.
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2.C 2018 Model Portfoy Performansi

2018* -12,5% -17,7% -8,1%
BIMAS 67,10 70,60 5,2% -8,1% 2017 52,8% 43,3% 51,3%
BRSAN 8,93 9,09 1,8% -17,7% 2016 11,8% 10,8% 16,2%
PETKM 4,41 4,20 -4,8% -37,4% 2015 -9,6% -18,4% -9,3%
TCELL 11,20 11,34 1,3% -24,9% 2014 40,9% 25,7% 26,6%
TUPRS 101,70 104,00 2,3% -3,6% 2013 5,7% -11,3% 1,7%
TOASO 22,14 21,64 -2,3% -30,5% 2012 56,9% 48,9% 32,1%
TRKCM 4,72 4,63 -1,9% 4,0% 2011 -17,6% -22,3% -9,3%
SODA 5,90 5,92 0,3% 36,8% 2010 55,7% 25,6% 40,9%
AYGAZ 9,98 10,12 1,4% -30,2% 2006-2009 * 82,0% 55,8% 45,0%
CIMSA 9,94 10,00 0,6% -24,2% Ocak'18 2,7% 6,5% 4,8%
TRGYO 2,34 2,37 1,3% -27,5% Subat'18 -2,1% -0,4% -0,1%
EREGL 10,59 10,77 1,7% 15,3% Mart'18 0,1% -3,6% 0,1%

* Gln sonu kapanis fiyat 3 Temmuz - 10 Temmuz'18 -0,3% -0,3% 0,1%
10 Temmuz - 17 Temmuz'1¢ -2,9% -4,8% -4,4%
17 Temmuz - 24 Temmuz'1¢ 0,6% 0,6% 0,8%

*: 5 Temmuz 2006 - 31 Aralik 2009
**: Portfdy hesaplama periyodumuza gore 2017 yili 26 Aralik giini kapanmigtir.
Bundan dolay1 2018 getirisi 26 Aralik-02 Ocak haftasinin getirisi dahil edilerek hesaplanmigtir.
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Onemli Uyan

Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirnm danigmanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhigi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri
dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece
burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karar1 verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Burada yer alan bilgiler Bizim Menkul Degerler A.§. (BMD) tarafindan okuyucuyu bilgilendirme amaci ile BMD’nin giivenilir oldugunu diigiindiigii yayimlanms bilgilerden ve veri
kaynaklarindan derlenerek hazirlanmistir. Kullanilan bilgilerin hatasizligi ve/veya eksiksizligi konusunda BMD higbir sekilde sorumlu tutulamaz. BMD Arastirma raporlari sirket i¢i ve dis1 dagitim kanallar
araciligiyla tiim BMD miisterilerine eszamanli olarak dagitilmaktadir. Ayrica, Burada yer alan tahmin, yorum ve tavsiyeler dokiimanin yayinlandig: tarih itibariyle gegerlidir. BMD Arastirma Boliimii daha
once hazirladig: ya da daha sonra hazirlayacagi raporlarda bu raporda sunulan goriis ve tavsiyelerden farkli ya da bu raporda sunulan goriis ve tavsiyelerle ¢elisen bagka raporlar yayinlayabilir. Celisen fikir ve
tavsiyeler bu raporu hazirlayan kisilerden farkli zaman dilimlerine isaret ediyor, farkli analiz yontemlerini igeriyor ya da farkli varsayimlarda bulunuyor olabilir. Béyle durumlarda, BMD nin bu raporlardaki
tavsiye ve goriislerle gelisen diger BMD Arastirma Boliimil raporlarimi okuyucunun dikkatine sunma zorunlulugu yoktur. BMD ve iligkili oldugu firmalar bu raporda adi gegen pay senetlerinde pozisyon sahibi
olabilir ve/veya raporun yaymlanma tarihinden sonra islem yapabilir. Ayrica yatirimeilar bu raporda adi gegen sirketlerle BMD ve/veya diger iliskili firmalarinin is iligkisi igerisinde olabilecegini kabul
ederler.

Bu calisma kesinlikle tekrar ¢ikarilmak, cogaltilmak, kopyalanmak ve/veya okuyucudan baskasina dagitilmak iizere hazirlanmamigtir ve BMD Arastirma Boliimii’niin izni olmadan
kopyalanamaz ve gogaltilip dagitilamaz. Okuyucularin bu raporun igerigini olugturan yatirim tavsiyeleri, tahmin ve hedef fiyat degerlemeleri de dahil olmak iizere tiim yorum ve ¢ikarimlarin, BMD Arastirma
Boliimii‘niin izni olmadan bagkalariyla paylagsmamalari gerekmektedir. BMD bu arastirma raporunu yaymlamaya, misterilerine ve gerekli yatirim profesyonellerine dagitmaya yetkilidir. BMD Arastirma
Boliimii gerekli oldugunu disiindiigiinde diizenli olarak yatinnm tavsiyelerini giincellemekte ve temel analize dayali arastirma raporlari hazirlamaktadir. Bununla birlikte, bu ¢alisma herhangi bir hisse
senedinin veya finansal yatirim enstriimanlarinin alimi ya da satimi i¢in BMD ve/veya BMD tarafindan direk veya dolayli olarak kontrol edilen herhangi bir sirket tarafindan génderilmis bir teklif ya da oneri
olugturmamaktadir. Herhangi bir alim-satim ya da herhangi bir enstriimanin halka arzina talepte bulunma karar1 bu ¢alismaya degil, arz edilen yatirim arac ile ilgili kamuya duyurulmus ve yaymlanmisg
izahname ve sirkiilere dayanmalidir. BMD ya da herhangi bir BMD ¢alisan1 bu raporun igerigindeki goriis ve tavsiyelere uyulmasi sebebiyle dogabilecek dogrudan ya da dolayli herhangi bir zarar ya da
kayipla ilgili olarak sorumlu tutulamaz.
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