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YONETICi OZETi

Kiiresel ekonominin son g¢eyrekte biiyiime hizinda yavaslama yasanmasi beklenmektedir. Eylil ayl tarim disi
istihdam verisi ile imalat Satin Alma Miidiirleri Endeksi (PMI)'nin beklentilerin altinda gerceklesmesi ve isgiicii
piyasasinda Ucret artislarinin yasanmamasi, FED’in 2015 yili igin faiz artirma olasihigini disiirmektedir. AMB’nin
deflasyonist baskilari azaltmak icin uygulamaya koydugu varlik alim programi neticesinde, ilk ceyrekte -%0,3 olarak
gerceklesen enflasyon orani ikinci ceyrekte toparlanma yasayarak %0,2 seviyelerine yiikselmistir. Ancak, uygulanan
genisleyici para politikalarina ragmen kiresel ekonomide yasanan gelismeler Avro bodlgesinde ekonominin
canlandirilmasina yonelik politikalarin hedeflere ulasilamadigini géstermektedir. Japonya’nin en biyilk ticaret
ortagl Cin’deki ekonomik yavaslama, petrol ve diger emtia fiyatlarindaki dists, Yen’deki yiikselis ve hane halki
harcamalarinin artmamasi, enflasyon hedeflerine ulasilmasini engellemeye devam etmektedir. Diger yandan Cin’in
yilin geri kalaninda biiyiime ve ihracat verilerinin diismeye devam edecegi beklenmektedir.

Tiirkiye ekonomisinde yilin ilk ¢eyrek biiyiime orani %2,3’ten %2,7’ye revize edilirken, ikinci ¢ceyrekte biiyiime
%3,8 ile beklentilerin iizerinde gerceklesti. ilk ceyrekte biyiimenin itici glicii hizmetler, ikinci geyrekte ise sirasiyla
%5 ve %9,1 bliylyen imalat sanayi ile finans ve sigorta faaliyetleri oldu. Toptan ve perakende ticaret ile ulastirma
ve depolama alt sektorlerinin performanslari yilin ilk ceyreginde oldugu gibi ikinci ceyrekte de GSYH biylmesinin
altinda kald\. ilk ceyrekte %2,8 kiiciilen insaat sektdrii ikinci geyrekte ise %2 biyiiyebildi. Talep tarafinda yerlesik
hane halklarinin tiketimi %5,6 ile giiclii buyirken, 6zel sektériin makine ve teghizat yatirimlari 6ncaliginde sabit
sermaye olusumunda gerceklesen %9,7’lik bilyiime de dikkat gekti. ihracat 2015 yil ilk iki ¢eyreginde de daraldi
(sirasiyla -%1,1 ve -%2,1). ithalat ise bunun aksine son iki gceyrekte sirasiyla %3,9 ve %1,6 artti. ihracattaki zayiflik
MENA Bolgesi ile Rusya ve BDT'ye olan ihracatimizda yasanan gerilemelerle zayiflayan Euro sebebiyle AB’ye
ihracatimizdaki diisiisten kaynaklandi. Oniimiizdeki dénemlerde Euro’nun Dolar karsisinda giiclenmesi ve
toparlanan Avrupa ekonomileri sayesinde blyime kompozisyonunun net ihracat leyhine degismesini
beklemekteyiz. Eylil ay1 TCMB beklenti anketine gére 2015 yili biiyiime beklentisi %2,9, Diinya Bankasi ve IMF'nin
Tirkiye icin 2015 yili bilyiime tahmini ise %3 seviyesinde bulunuyor. Eyliil 2015 verileri itibariyla TUFE 6nceki aya
gore %7,14’ten %7,95’e yiikselirken, Yi-UFE ise %6,21’den %6,92’ye yiikseldi. Kurlardaki yiiksek seyir sebebiyle
ylkselen enflasyon gostergelerine ragmen TCMB’nin faiz artirrmlarina Fed’in faiz politikalarina goére karar verecegi
fikrindeyiz.

2015 yili ikinci ceyredi icin BIST Sinai Endeksinin su anda seyretmekte oldugu 75-80 bin araliginda hareketine
devam etmesi durumunda, hisse senedine %40, sabit getirili menkul kiymetlere (SGMK) %40, kiymetli madenlere
%10 ve dadviz sepetine %10 agirlik verilerek Varlik Yénetim Modeli portféyiimiizii ¢esitlendirmekten yanayiz. Bu
ceyrekte varlik dagiliminda yapilan degisiklik Hisse Senedi ve Kiymetli Madenler agirliklarini %5’er artirirken, SGMK
ve Doviz Sepeti agirliklarini %5’er azaltmak oldu. Kararimizda kiiresel bliyiimede zayiflama endiselerinin hisse
senetleri ve emtia piyasalarinda asagi yonde fiyatlandig1 goristiimizle birlikte Fed’in faiz artirimlarina 2016 yilindan
once baslayamayacagina dair beklentilerin gliclenmesinin etkili oldugu soylenebilir. Son 4 ¢eyrekte Varlik Yonetim
Modeli portfoylimiz yilhk %13,57 getiri ile sabit getirili menkul kiymetler ve kiymetli madenlerin yillik getirisinin
izerinde performans sergilemistir.
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KURESEL GORUNUM

ABD

ABD ekonomisi, yilin ilk ceyreginde %0,6 biiyiimesine karsin ikinci ¢eyrekte artan tiiketim ve yatirm
harcamalarinin etkisiyle giiglii bir performans sergileyerek %3,9 oraninda biiyiimiis ve beklentileri agmistir. Yilin
ilk alti ayinda ABD ekonomisi toparlanma siirecine girmis ve FED’in faiz artisini 2015 yilinda gergeklestirecegi
beklentileri yikselmistir. Ancak, ikinci yaridan sonra gelen ekonomik veriler toparlanma sirecinin sekteye
ugradigini géstermektedir. Eylil ayi tarim disi istihdam verisinin ve imalat Satin Alima Miidiirleri (PMI) Endeksi’nin
beklentilerin altinda gerceklesmesi ve isglicii piyasasinda Ucret artislarinin yasanmamasi, FED’in 2015 yil igin faiz
artirma olasihgini diistirmektedir. Faiz artisi beklentisi ile dolarin degerlenmesi ile Cin ve Euro ekonomilerindeki
daralmalar ISM imalat Sanayi Endeksi’nin gerilemesine neden olmaktadir. Giiglii dolar ve talebin zayiflamasi imalat
sanayi siparislerini Kasim 2012 seviyelerine cekmistir. Bu gelismelere paralel olarak ISM imalat Sanayi Endeksi
Agustos ayindan itibaren gerilemeye baslamistir. Eyliil ayinda 50,2'ye gerileyerek dislisi 3’Uncl aya taslyarak
Mayis 2013’ten bu yana en zayif seviyeye gelmistir.

isgiicii piyasasindaki artan kaynak kullaniminin iicretlere ve fiyatlara etkisinin cok fazla hissedilmemesi ve
enflasyon beklentilerine iliskin dinamiklere yénelik belirsizlikler devam etmektedir. issizlik oranlan ilk ceyrekte
%5,6, ikinci ceyrekte %5,4, Ucilincii geyrekte %5,2 olarak gergeklesmistir. Issizlik oranlarinin kademeli olarak
gerilemesine ragmen isgliciine katihm orani da diismeye devam etmektedir. Eyliil ayi isglicl katilim orani %62,4
oranina gerileyerek 1977 yili seviyelerine gelmistir. Eylal ayi tarim disi istihdam verisinin beklentilerin oldukca
altinda kalmasi ve enflasyon hedeflerine ulagsilamamasi, faiz artirimlarinin 2016 yilinda gergeklesecegi beklentilerini
giclendirmektedir. Enflasyon, Cin’deki yavaslamanin emtia fiyatlarini asagi yonli baskilayarak kiiresel ekonomik
genislemeyi tehdit etmesi sebebiyle tim yil sifira yakin seyretmistir. Faiz artisi beklentisi ile dolardaki degerlenme
ve emtia fiyatlarindaki dislistiin enflasyonu asagi ¢ekme riski oldugunu 6ngoriilmektedir. Yellen’in Eylil ayinda yil
icerisinde faiz artisini desteklemesine ragmen FED’in hedef koydugu %2 enflasyon oranina ulasilamamasi, Eylil ayi
ve yilin geri kalaninda faiz artigi olasiligini zayiflatmaktadir. IMF, Ekim ayinda yayinladigi Diinya Ekonomik Goériinlim
Raporu’nda ABD biiyiime tahminini %0,1 oraninda artirarak %2,6 olarak revize etmistir.

AVRO BOLGESI

Yilin ilk gceyreginde mevsim ve takvim etkisinden arindirilmig veriler ile %0,5 biiyiiyen Avro Bélgesi, ikinci ¢eyrekte
ise %0,3 beklentisini asarak %0,4 oraninda biiyiime kaydetmistir. Uclincii ceyrekte Yunanistan borg krizinin
derinlesmesi kiresel piyasalarda endiselerin artmasina neden olmustur. Tsipras hikiimetinin 3’lUncl kurtarma
paketini referanduma goétiirmesi ve Yunanistan’in IMF'ye olan borcunu 6deyemeyerek temerriide dismesi,
Yunanistan’in birlikten ¢ikarilma tartismalarini beraberinde getirmistir. Temmuz ayinda yapilan referandumda
“Hayir” ¢ikmasina ragmen diger birlik Gyelerinin baskilari sonucunda Tsipras hikimeti anlasmayi kabul ederek
meclisten gegirmistir. Yunanistan krizi, olumsuz finansal etkilerinin yaninda birlik ve tiiketiciler arasinda “gtiven”
sorununu giindeme getirmistir. Ancak, krizin asilmasi ve glivenin yeniden tesis edilmesi, talebin artmasi, diisik
petrol fiyatlari ve genisleyici para politika uygulamalari boélge ekonomisinin toparlanmasina 6nemli katkilar
olmustur.

AMB’nin deflasyonist baskilari azaltmak icin uygulamaya koydugu varlik alim programi neticesinde, ilk geyrekte
-%0,3 olarak gergeklesen enflasyon orani ikinci ¢eyrekte toparlanma yasayarak %0,2 seviyelerine yiikselmistir.
Ancak, uygulanan genisleyici para politikasina ragmen kiresel ekonomide yasanan gelismeler Avro bolgesinde
ekonominin canlandirilmasina yonelik politikalarin hedeflere ulasilamadigini gdstermektedir. Uglincii ceyrekte
Cin’de blyliimenin ve hisse degerlerinin ciddi kayiplar vermesi ile gelismekte olan Ulke para birimlerinin deger
kayiplari ve birlik igerisinde talepte goérilen yavaslama nedenlerinden dolayr enflasyon orani %0,1 olarak
gerceklesmistir. Petrol fiyatlarindaki dusiisiin ve gelisen piyasalardaki yavaslamanin enflasyon goérinimini
kotlilestirmesi beklenmektedir. Boyle bir senaryoda AMB parasal genisleme programinin hacmini genisletmeye
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hazir oldugunu ifade etmistir. Enerji fiyatlarindaki dislslerin parasal genisleme etkilerini azaltmaya devam
etmektedir. Bu gelismeler altinda bdlgenin halen deflasyon tehlikesi ile kargi kasiya oldugu ve belirlenen %2 hedef
enflasyona ulasiimasinin kisa vadede miimkiin olmadigi degerlendiriimektedir. Bolgedeki ekonomik toparlanmanin
ivme kazanmasina paralel olarak issizlik oranlarinda diisiis devam etmektedir. ilk ceyrekte %11,21 seviyelerinde
bulunan issizlik orani ikinci ceyrekte %11,1 seviyelerine gerilemistir. Temmuz ve Agustos aylarinda diisiis devam
ederek %11 oraninda gergeklesmistir. Avro Bolgesi'nde issizlik Subat 2012’den bu yana en disik seviyeye
gerilemistir. Bolgenin lokomotif ekonomisi Almanya’da istihdam konusunda iyilesmeler yasanmaya devam
etmektedir. Ancak, Cin ekonomisinin daralmasi ve glglenen Euro yilin ikinci yarisindan itibaren Almanya imalat
sanayi ihracat taleplerinde diisiisler yasanmasina neden olmaktadir. Benzer sekilde ingiltere’de ikinci geyrekten
itibaren imalat sanayi ihracat siparisleri diistis gostermektedir. Enflasyonun sifira yakin seyretmesi, degerli Sterlin,
petrol fiyatlarinin disiik seviyelerde olmasi ve gelisen ekonomilerdeki daralmalar nedenleriyle BOE’nin faiz
artinnmini 2015 yilinda yapmayacagi degerlendirilmektedir. IMF, Ekim ayinda yayinladigi Diinya Ekonomik Goriinim
Raporu’nda Avro Bolgesi blylime tahminini 2015 yili icin degistirmezken 2016 yili biyime tahminini %0,1 oraninda
azaltarak %1,6’ya revize etmistir.

JAPONYA

Japonya ekonomisi yilin ilk ¢eyreginde %1,1 biiyiirken, ikinci ¢eyrekte ihracat, 6zel sektér talebi ve sanayi
iiretiminde daralmalarin etkisiyle -%0,3 daralmistir. Japonya’nin en biylk ticaret ortag Cin’deki ekonomik
yavaslama, petrol ve diger emtia fiyatlarindaki diisis, Yen’deki ylikselis ve hane halki harcamalarinin artmamasi,
enflasyon hedeflerine ulasiimasini engellemeye devam etmektedir. Agustos ayl enflasyonu gegen yila gore %0,2
olarak gercekleserek hedef enflasyon %2’'nin oldukga altinda seyretmektedir. Bu nedenlerden dolayi yilin tGglinci
ceyreginde ekonomide tekrar daralma vyasanacagl ve Japon ekonomisinin resesyona girmesi beklentileri
yiikselmektedir. Resesyon beklentileri Japonya Merkez Bankasi lizerindeki parasal tesviklerin artirilmasi yoniindeki
baskiyr artirmaktadir. Baskilara ragmen BOJ Ekim ayi toplantisinda tesviklerde artirima gitmeyecegini, mevcut
tesviklerin ekonomi ve enflasyonun artmasi yoniinde olumlu etki yapacagi beklentisi igerisinde oldugunu yineledi.
Japonya Merkez Bankasi’'nin tesvikleri artirmaktan kaginmasi ve halen iyimser bir hava icerisinde olmasi yatirimci
ve uluslararasi kuruluglar ikna edememektedir. Uluslararasi derecelendirme kurulusu Standart and Poor’s Eylil
ayinda Japonya’nin kredi notunu AA-‘den A+'ya ¢ekmistir. Japonya ekonomisinde ihracat ve blylimenin
yavaslamasina karsin issizlik oranlari Ocak ayindan itibaren diisiis géstermektedir. ilk ceyrekte %3,4 olan issizlik
verisi ikinci ceyrekte %3,3’e gerilemistir. Temmuz ve Agustos ayi verileri sirasiyla %3,3 ve %3,4 olarak
gerceklesmistir. IMF, Ekim ayinda yayinladigl Diinya Ekonomik Goériinim Raporu’nda Japonya biylime tahminini
2015 ve 2016 yillari igin 0,2 puan duslrerek sirasiyla %0,6 ve %1’e revize etmistir.

CiN

Cin ekonomisi yilin ikinci ¢eyreginde yillik bazda %7 biiyiidii; ancak, yilin geri kalaninda biiyiime hizinin giderek
diisecegi bekleniyor. Gayrimenkul sektériinde olusan asiri siskinlik sonrasi kamu bankalarinin insaat sektorine
kredi vermelerine yonelik bir takim sinirlandirmalar getirilmisti. Ancak banka digi mali kuruluslar “Goélge Bankacilik”
yaparak insaat sektdriine kaynak aktarmaya devam etmis ve sektdriin sismesine katki sagladilar. insaat sektériine
bagh olarak borgluluk oranlarinda keskin yiikselisler yasanarak 6zel sektér borgluluk orani %125, hane halki
borgluluk orani %65 seviyelerinde gergeklesmistir. Gayrimenkul sektoriinde olusan balonun patlamasi hem konut
fiyatlarinin yaklasik %10 oraninda diismesine hem de 6deme giigliklerin yasanmasina sebep oldu. insaat
sektoriinde yasanan olumsuz gelismeleri gidermek icin Cin hikiimeti, borsaya girisi kolaylastirici kredili pay
alim/satimi ve agia satis islemlerinin yapilmasini destekledi. Bu da Mart ayindan Haziran ayina kadar Sanghay
Borsasi’nin yaklasik %60 deger kazanarak rekor seviyelerde ulasmasini saglamisti. 12 Haziran’dan sonra Cin hisse
senetleri, son donemdeki kazanglarin ¢ok hizli oldugu spekiilasyonu, toplamda 1 trilyon dolar olarak hesaplanan
halka arzlarin likiditeyi kurutmasi ve llke genelindeki faizlerin yikselmesi ile birlikte 7 Temmuz’a kadar tarihi
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dusisler yasadi. Sanghay endeksi %26,9 deger kaybederken, Shenzen’de kayiplar %35’e ulasti. Yasanan biyik
kayiplarin ardindan Merkez Bankasi faiz oranlarini diisiirerek, bankalarin genisleyici bir kredi politikasi izlemesinin
onlnlU acarak disusleri durdurmaya calisti. Ayrica 7 Temmuz itibariyle Cin borsasinda 1.4 trilyon ABD dolari
degerindeki hisse senedinin islem yapilmasi yasaklandi. Yaganan tarihi dislste yaklasik olarak 3,5 trilyon ABD
dolar zarar olustugu degerlendiriimektedir. Kiiresel dalgalanmalar nedeniyle ihracatta yasanan disiler, temel
biiylime stratejisi ihracat olan Cin ekonomisini olumsuz yénde etkilemistir. hracati kériiklemek ve olasi FED faiz
artisinda sermaye akimlarinin ABD ekonomisine yonelmesine engel olmak maksadiyla 11-13 Agustos tarihleri
arasinda art arda sirasiyla %1,9, %1,6 ve 1,1 oraninda (¢ devalliasyon gergeklestirilmistir. Cin’in yilin geri kalaninda
blylime ve ihracat verilerinin diismeye devam edecegi beklenmektedir. IMF, Ekim ayinda yayinladigi Dinya

Ekonomik Goriiniim Raporu’nda Cin biylime tahminini 2015 ve 2016 yillari igin degistirmeyerek sirasiyla %6,8 ve
%6,3’te birakmistir.

EMTIA PiYASASI

Yilin iiciincii ¢eyreginde bir énceki ¢eyrege gére tiim kiiresel emtia fiyatlarinda dedger kayiplari yasandi.
Bloomberg kiiresel enerji emtia fiyatlari endeksi lglinci ceyrekte dolar bazinda %19,2 ile en fazla disen emtia
grubu olurken, tarim, gida, endustriyel metaller ve degerli metaller emtia endeksleri de sirasiyla %12,2, %10,6,
%14,1 ve %2,1 deger kaybetti. 2014 yilinda en fazla enerji olmak lizere diger tim emtia fiyatlari da asagl yonde
seyretmisti. 2015 yilinin ilk G¢ ceyreginde ise emtialar genelinde asagi yonli seyir devam etti. Cin’den ekonomik
aktivitede zayiflik gostergesi niteligindeki verilerin etkisiyle kiiresel blylimeye dair endiselerin devam ediyor
olmasinin emtia fiyatlarindaki disiislerin ana sebebi oldugunu sdyleyebiliriz. iran’a uygulanan yaptirimlarin
kaldiriimasiyla kiresel petrol arzinda 6zellikle 2016 yilindan sonra artis beklenmesi yilin Gglinct ¢eyreginde petrol
fiyatlarini baskilarken, Dinya Bankasi tarafindan yayinlanan Emtia Piyasalari Gorinim Raporu’nda emtia
fiyatlarinda son dénemlerde yasanan gerilemenin yilin kalaninda da devam edecegi belirtildi. Diinya Bankasi
raporunda ham petrol fiyatina iliskin 2015 6ngdrusiini varil basina $53’ten $57’ye cikarirken, Fed'in faizleri bu yil
icinde artiracagl beklentisine paralel olarak yatinmcilarin emtialar yerine Dolar’i tercih etme egiliminde olduklari
vurgulandi. Yunanistan’in temerrit riskinin ortadan kalkmasiyla yilin Gglinct ¢eyreginde degerli metal fiyatlarinda

yasanan saticili seyrin, Fed’in faiz artirrminin 2016 yili ortalarina sarkacagina dair beklentilerin giiglenmesiyle
tersine donmesini beklemekteyiz.
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TURKIYE EKONOMISi
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Kaynak: Bloomberg, BMD Arastirma

Yilin ilk geyregi icin daha énce %2,3 olarak aciklanan biiyiime orani %2,7’ye revize edilirken, ikinci ¢eyrekte
biiyiime %3,8 ile beklentilerin iizerinde gergeklesti. Turkiye ekonomisi ilk ceyrekte hizmetler, ikinci ceyrekte imalat
sanayi ile finans ve sigorta faaliyetleri onclligiinde biiylidi. Son geyrekte arz tarafinda biiyimeye en fazla katkiy
imalat sanayi saglarken, en yiksek ¢eyreklik blyiime ise %10,2 ile yilin ilk ceyreginde de oldugu gibi (%14,1)
Mesleki, Bilimsel ve Teknik faaliyetlerde gerceklesti. ikinci ceyrekte %5 biiyliyen imalat sanayi biiylimesinde ayni
zamanda son bes ceyregin en yiiksek seviyesine ulasildi. imalat sanayiden sonra son g¢eyrek biiyiimeye en fazla
katkiy1 %9,1 blylyen finans ve sigorta faaliyetleri sagladi. Toptan ve perakende ticaret ile ulastirma ve depolama
alt sektorlerinin performanslari ise yilin ilk ¢ceyreginde oldugu gibi ikinci ceyrekte de GSYH bilylimesinin altinda
kaldi. ilk ceyrekte %2,8 kiigiilen insaat sektorii ikinci ceyrekte ise %2 biyiiyebildi. Talep tarafinda yerlesik hane
halklarinin tiketimi %5,6 ile gicli buyirken, 6zel sektériin makine ve teghizat yatirimlar onciliginde sabit
sermaye olusumunda gergeklesen %9,7’lik biyime de dikkat ¢ekti. 2014 yili boyunca her geyrek kiigllen sabit
sermaye olusumu bu yilin ilk ¢eyreginde gecen yilin ayni dénemine gére onemli bir degisiklik gostermemisti.
Devletin nihai tiketim harcamalari ve ithalatta son ¢eyrekte %7,2 ve %1,6 biylime yasandi. 2014 yilina iyi baslayan
ihracat baylme hizi, yilin kalaninda sirekli performans kaybetmisken 2015 yili ilk iki ceyreginde de daraldi (sirasiyla
-%1,1 ve -%2,1). ithalatta ise bunun aksi bir durum var. 2014 yili genelinde %0,2 kiigiilen ithalat son iki ceyrekte
sirastyla %3,9 ve %1,6 atti. Sonug¢ olarak bilyimenin bilesenlerine baktigimizda talep tarafinda yurtici
harcamalardaki canlanmayi ve 6zel sektor sabit sermaye yatirimlarindaki artisi, arz tarafinda ise imalat sanayideki
blylmeyi olumlu bulmaktayiz. Diger yandan, yilin ikinci yarisinda politik belirsizliklerin devam etmesi sebebiyle
bliyime performansinin bu durumdan olumsuz etkilenmesini beklemekteyiz. Eylil ayt TCMB beklenti anketine gore
2015 yilh blylime beklentisi %2,9, Diinya Bankasi ve IMF'nin Turkiye igin 2015 yili biylime tahmini ise %3
seviyesinde bulunuyor.

GERCEKLESME ORTA VADELi PROGRAM

BUYUME 2011G| 2012G| 2013G| 2014G| 2014T| 2015P| 2016P| 2017P
GSYH (Milyar TL, Cari Fiyatlarla) 1.298| 1.416| 1.567| 1.750| 1.764| 1.945( 2.150( 2.370
GSYH (Milyar $, Cari Fiyatlarla) 776,7| 786,0| 823,9| 799,8] 810,0| 850,0|/ 9070 971,0
Kisi Bagina Milli Gelir (GSYH, $) 10.503 | 10.497 | 10.822| 10.404| 10.537| 10.936| 11.541| 12.229
GSYH Biiylimesi (%) 8,8%| 22%| 42%| 2,9%| 3,3%| 4,0%| 50% 50%
Toplam Tiiketim Biyiimesi (%) 58%| 04%| 52%| 1,9%| 1,9%| 3,8%| 4,0%| 3,9%
Kamu 4,7 6,1 6,5 4,6 4,5 2,2 3,8 3,3
Ozel 7,8 -0,5 51 1,3 1,6 4,0 4,0 4,0
Toplam Sabit Serm. Yat. Blylimesi 18,6 -2,2 4,4 -1,3 -1,8 4,2 8,9 9,3
Kamu -0,1 10,5 24,1 -8,8 -0,9 -2,1 7,2 3,3
Ozel 22,4 -4,8 0,5 0,5 -2,1 6,1 9,3 10,9
TUFE Yilsonu (%) 10,5%| 62%| 7,4%| 82%| 94%| 63%| 50% 50%

Kaynak: TC Kalkinma Bakanligi, TUIK, BMD Arastirma
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ENFLASYON
TUFE ve Yi-UFE (yilik % degisim) Emtia Fiyatlan (TL bazinda yilik % degigim)
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Eyliil 2015 verileri itibariyla TUFE énceki aya gére %7,14’ten %7,95’e yiikselirken, Yi-UFE ise %6,21’den %6,92’ye
yiikseldi. Son ayda gida ve alkolsiiz iceceklerde yasanan %1,24 artisla Eylul ayinda yillik gida ve alkolsiiz icecekler
enflasyonu %10,73’e ylkseldi. Gida ve tarim emtia fiyatlarinda dolar bazinda énemli artis yasanmamis olmasina
ragmen TL'nin dolar karsisinda yasadigi deger kayiplari sebebiyle gida enflasyonu yikseldi. Yilin ilk sekiz ayi
itibariyla en duasik yillik enflasyon %6,81 ile Temmuz ayinda gergeklesirken, Merkez Bankasi’'nin da belirttigi gibi
gida ve kur geciskenligi sebebiyle enflasyonda yukari yonli hareketlenme yasanmaya basladi. Mevsimlik Grinler
hari¢ cekirdek enflasyon Eylil ayinda bir dnceki ayki %7,47 seviyesinden %8,01’e yikselirken, 6zel tanimli |
enflasyonu ise ayni dénemlerde %7,66'den %8,23’e yikseldi. Yilin kalan aylarinda da kurlardaki ylksek seyir
sebebiyle enflasyondaki yukari yonlu egilimin devam etmesini beklemekteyiz. Cekirdek enflasyon gostergelerinin
cogunda da kurdaki artislar dolayisiyla yiikselisler yasandi. Bu durum Merkez Bankasi’'nin da faizleri artirmasi
yoninde beklentileri artirabilir; ancak, Fed’in faiz artinmlarina baslamadan Merkez Bankas’'nin da faizlerde
degisiklige gitmeyi dislinmeyecegi fikrindeyiz. TCMB beklenti anketine gére Eylil ayinda 2015 yil sonu enflasyon
tahmini ortalamasi da 6nceki ayki %7,65 seviyesinden %7,98’e yikseldi. OVP’de ise %6,3 olarak ongoriliyor. Gida
fiyatlari ile TLnin Dolar karsisindaki seyri hedeflere ulasilip ulasiimayacagi konusunda etkili olmaya devam edecege
benziyor. Yi-UFE’de Eyliil ayinda %1,53 aylk artis gerceklesirken, bu dénemde imalat sanayindeki aylik artis ise
%1,54 ile aylik Yi-UFE artisina yakin gerceklesti. imalat sanayi icerisinde agirhig yiiksek olan alt sektérlerden gida
Granleri haricinde pek ¢ogunda %2’'nin Uzerinde aylik artislar yasandi. Yillik bazda elektrikli teghizat ile makine ve

ekipmanlari enflasyonu %14’e yakin seyrederken, gida (riinleri imalati Yi-UFE Eyliil ayi itibariyla %8,02’ye gerilemis
bulunuyor.
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TCMB PARA POLITiKALARI

Yilinin ilk iki ayinda politika faizinde toplamda 75 baz puanlik indirime giden TCMB, son yedi ayda herhangi bir
degisiklige gitmedi. Faizlerle ilgili olarak Eylil ayi toplantisinda yapilan tek degisiklik daha 6nce %10,25 olarak
uygulanan piyasa yapici bankalara taninan gecelik borglanma faizinin kaldirilmasi oldu. Eylil ayi toplantisinda TCMB
Ozetle; kredi buyime hizlarinin makul seviyelerde seyretmekte olduguna, dis ticaret ve cari dengedeki iyilesmelere
ve i¢ talebin yilin ilk yarisinda bliyimeye sagladigi katkiyla birlikte 6nimizdeki donemlerde biyame
komopzisyonunun net ihracat leyhine degismesinin beklendigine vurgu yapti. Enflasyon ile ilgili olarak ise doviz
kurlarindaki yukari yonla hareketlerin ¢ekirdek enflasyondaki iyilesmeyi geciktirdigi belirtildi. Yurticinde 7 haziran
secimleri sonrasinda uzun dénemli bir hikimet kurulamamasi ve 1 Kasim’da tekrar segime gidilecek olmasi
sebebiyle siyasi belirsizlik devam ediyor. Siyasi belirsizlige ek olarak, Fed’in faiz artirim siirecinin yaklasiyor olmasi
sonucunda gelismekte olan ulkelerden para gikisinin son dénemlerde hizlanmasi TL’in beklenenin lzerinde deger
kaybetmesine yol acti. Diger yandan, Fed faiz artirrmlarina baslamadan TCMB’nin faizlerde daha sikilasmaci adimlar

atmayacagi gorisiindeyiz.

TCMB FAiZ ORANLARI Nis.15 May.15 Haz.15 Tem.15 Agu.15 Eyl.15 Degisiklik
Politika faizi (bir hafta vadeli repo ihale faiz oran1) 7,50%  7,50% 7,50% 7,50% 7,50% 7,50% Yok
Gecelik Borg¢ Verme Faiz Orani 10,75% 10,75% 10,75% 10,75% 10,75% 10,75% Yok
Gecelik Bor¢clanma Faiz Orani 7,25%  7,25% 7,25% 7,25% 7,25% 7,25% Yok
Piyasa Yapicisi Bankalar Gecelik Bor¢lanma Faizi  10,25% 10,25% 10,25% 10,25% 10,25% - Var
Geg Likidite Bor¢ Verme Faiz Orani 12,25% 12,25% 12,25% 12,25% 12,25% 12,25% Yok
Geg Likidite Bor¢lanma Faiz Orani 0% 0% 0% 0% 0% 0% Yok

Kaynak: TCMB, BMD Arastirma

BUTCE

2015 yilinin ilk sekiz ayinda biitce gerceklesmelerine bakildiginda gelirlerde %13,1, giderlerde %11,8 artis var.
Vergi gelirleri performansinin Agustos ayinda yurtici talepteki canlilik sayesinde dolayh vergilerdeki %23,8 artisin
onemli etkisiyle yliksek seyrettigi goriliyor. Yilin ilk sekiz ayinda da dolayh vergilerde %17,5 artis var ve bu oran
yilhk %14,2 olarak planlanan artisin tGzerinde. Diger yandan, faiz hari¢ giderler yilin ilk sekiz ayinda %11,5 artisla
yillhik %10,1 olarak planlanan oranin tzerinde artis gdstermis. Agustos ayinda ise %15,9 artmis. Ancak, yilin ilk sekiz
ayinda gecen yilin ayni donemine gore faiz disi fazlada 30,9’dan 39 milyar TL'ye iyilesme yasanirken, bitce
dengesinde ise onceki yilki 2,7 milyar TL agiktan bu yil 0,6 milyar TL fazlaya gegilmis. Kasim ayinda yapilacak
secimler dolayisiyla harcamalarda artis ihtimali biitce hedefinin Gzerindeki asagi yonli risklerin basinda geliyor.

GERCEKLESME ORTA VADELi PROGRAM
MERKEZi YONETIM BUTCE DENGESI 2011G| 2012G| 2013G| 2014G| 2014T| 2015P| 2016P| 2017P
HARCAMALAR (Milyar TL) 313,3| 361,9| 4082 4484 4484 4729 5068 541,3
Faiz Hari¢ Harcamalar 271,1| 313,5| 3582 3985| 3982| 4189| 452,8| 4863
Faiz Giderleri 42,2 48,4 50 49,9 50,2 54 54 55
GELIRLER (Milyar TL) 296,8| 332,5| 389,7| 4258| 4240 452,0| 4910 5342
Genel Biitge Vergi Gelirleri 253,8| 278,8] 3262 3524 351,6] 389,55 427,9] 4685
Diger Gelirler 43 53,7 63,5 73,4 72,4 62,5 63,2 65,7
BUTCE DENGESI (Milyar TL) -16,5| -29,4| -185| -22,71 -244| -21,0] -158 -71
Biitce Dengesi / GSYH (%) -1,3%|  -2,1%|  -1,2%| -1,3%| -1,4%| -1,1%| -0,7%| -0,3%
FAIZ DISI FAZLA (Milyar TL) 25,7 19,0 31,4 27,2 25,8 33,0 38,2 47,9
Faiz Disi Fazla / GSYH (%) 2,0%|  1,3%| 2,0%| 16%| 15%| 1,7%| 1,8%| 2,0%

Kaynak: TC Kalkinma Bakanhgi, TUIK, BMD Arastirma
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Kaynak: Bloomberg, BMD Arastirma

2015 yilinin ilk sekiz ayi itibariyla dis ticaret agiginda énceki yilin ayni dénemine gére %16,9 iyilesme var; ancak,
bu durum enerji maliyetlerinde diisiis ve dis ticaret hacmindeki daralmadan kaynaklaniyor. 2014 yilinda ithalat
%3,8 azalirken ihracat ayni ylizdesel oranda artmis ve yillik dis ticaret agigi %15,3 azalirken, dis ticaret hacmi
%1’den az gerilemisti. ithalatin azalip ihracatin artmasi 2014 yili biiylimemize de olumlu yansimisti. 2015 Agustos
ayi verileri itibariyla yilin ilk sekiz ayinda gecen yilin ayni dénemine gore ihracat ve ithalat sirasiyla %8,7 ve %11,5
azaldi. Ayni zamanda dis ticaret hacmi %10,4 gerilerken, dis ticaret dengesi de %16,9 azalmis oldu. Ancak, bu
donemde Altin ve enerji harig¢ dis ticaret aciginda ise 4,3 milyar$’a yakin (%20 artis) bir kétillesme var. Gegen yilin
ilk sekiz ayina gore bu yil altin ve enerji dis ticaret dengemizde sirasiyla 3,74 ve 9,65 milyar §’lik iyilesme var. Bu
donemde enerji ithalatimizda %28,4 gerileme var ve bu gerileme karsilastirilan donemlerde kiresel enerji
fiyatlarindaki gerilemeden daha az. Bu durum da aslinda disen enerji maliyetleriyle birlikte enerji talebimizin
arttigini gosteriyor. Diger yandan, dislik seyreden petrol fiyatlarinin, dis ticaret dengemize 2015 yili boyunca
olumlu etkilerinin yilin son ceyreginde azalarak da olsa devam etmesini beklemekteyiz. ihracat pazarlarimiza
baktigimizda yilin ilk sekiz ayinda Rusya ve Irak’a yapilan ihracatimizda sirasiyla %39,1 ve %17,9 gerileme var. AB’ye
olan ihracatimizda ise %9,9 gerileme oldugu goriiliyor. Yilin ilk sekiz ayinda Avrupa Birligi’'nin ihracatimizdaki pay!
ise gectigimiz yilin ayni donemiyle karsilastirildiginda %43,7’den %43,2’ye gerilemis bulunuyor ancak burada
Euro’nun Dolar karsisinda deger kaybetmesinin de etkili oldugu soylenebilir.

GERCEKLESME ORTA VADELI PROGRAM
DIS TICARET 2011G| 2012G| 2013G| 2014G| 2014T| 2015P| 2016P| 2017P
ihracat (FOB) (Milyar S) 134,9 152,5 151,8 157,7 160,5 173,0 187,4 203,4
ithalat (CIF) (Milyar $) 240,8 236,5 251,7 242,2 244,0 258,0 276,8 297,5
Enerji ithalati (27. Fasil, Milyar $) 54,1 60,1 55,9 54,9 56,2 57,3 60,1 63,9
Dis Ticaret Dengesi (Milyar S) -105,9 -84,1 -99,9 -84,5 -83,5 -85,0 -89,4 -94,1
Turizm Gelirleri (Milyar $) 25,1 25,7 28,0 29,6 29,5 31,5 33,5 35,5
Cari Islemler Dengesi (Milyar $) -75,1 -47,8 -65,1 -45,8 -46,0 -46,0 -49,2 -50,7
Cari islemler Dengesi / GSYH (%) -9,7%| -6,1%| -7,9%| -5,7%| -57%| -54%| -54%| -5,2%
Dig Ticaret Hacmi / GSYH (%) 48,4%( 49,5%| 49,1%| 50,0%| 49,9%| 50,7%| 51,2%| 51,6%
ihracat / ithalat (%) 56%| 64,5%| 60,3%| 651%| 658%| 67,1%| 67,7%| 68,4%
Ham Petrol Fiyati-Brent (S/varil) 107,2 112,0 109,4 99,4 105,4 101,9 100,4 98,8

Kaynak: TC Kalkinma Bakanligi, TUIK, BMD Arastirma
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ODEMELER DENGESI

Temmuz ayinda son 12 aylik cari acik énceki aya gére 0,77 milyar S artarak 45 milyar $ oldu. 2015 yilinin ilk yedi
ayinda cari acik gecen senenin ayni dénemine gore 1,5 milyar S gerileme gosterdi. Karsilastirilan dénemlerde enerji
dis ticaret agigindaki 9,7 milyar$’lik azalmanin yaninda altin dis ticaretindeki degisimin de cari agig1 3,8 milyar $
iyilestirici etkisinin oldugu goriluyor. Diger yandan ihracatta son dénemlerde beklenenden fazla gerileme
yasaniyor ve hizmetler tarafinda seyahat gelirlerindeki azalma sebebiyle kotilesme var. Yilin tamami igin 2014
yilinda hedeflenen miktarla ayni ve 46 milyar $ cari acik hedefleniyor. Ancak, 6zellikle Agustos ayindan itibaren
dismeye baslayan petrol fiyatlari sayesinde yilsonu gergeklesmenin bu rakamin altinda kalmasi ihtimali var. Cari
acigimizin finansmani ile ilgili olarak, yilin ilk yedi ayinda dogrudan yatinmlarda 1,29 milyar $ artis olmus olmasina
ragmen portféy yatirnmlarinda gegen yilin ayni dénemine gore 13,97 milyar $’lik azalma dikkat g¢ekiyor. Diger
yandan bankalarin ve diger sektérlerin borglanmalarindaki artis cari agigin finansmaninda etkili olmus. Fed’in faiz
artinnmina baslanmasina yaklasilmasi sebebiyle kiiresel likidite kosullarinin son déonemlerde gelismekte olan (lkeler
aleyhine déonmdis oldugu goriliyor.

ISTIHDAM

Haziran 2015 verilerine gére issizlik orani %9,6 seviyesinde bulunuyor. Ekim 2012’den itibaren issizlik oraninda
her ay onceki yilin ayni aynina gore artis var. Yilin en disuk issizlik orani bu yil Mayis ayinda %9,3 olarak
gerceklesmis ve bu oran da gegen yilin ayni ayindaki seviyenin 50 baz puan lizerinde. Haziran ayinda ise 6nceki aya
gore 30 baz puan ve gecgen yilin ayni ayina gore 50 baz artis olmus. Mevsimsellikten arindirilmis issizlik orani Nisan
ayinda %10 ile son 12 ayin en dislik seviyesine gerilemisti ve Haziran ayinda %10,4 seviyesinde bulunuyor. Haziran
ayinda istihdam orani gecen yilin ayni ayina gore 40 baz puan artisla %47,1’e yikselmis; ancak, isglicine katilma
oraninda karsilastirilan dénemlerde %51,3’ten %52,1’e ylkselis olus olmasi sebebiyle issizlik oraninin yiikseldigi

goriliyor.
GERGEKLESME ORTA VADELi PROGRAM
iSTIHDAM 2011 G| 2012G| 2013G| 2014G| 2014T| 2015P| 2016P| 2017P
Nufus (Yil Ortasi, Bin Kisi) 73.950( 74.855| 76.055( 77.695| 76.903 | 77.738| 78.559| 79.366
isgiiciine Katilma Orani (%) 49,9%| 50,0%| 48,3%| 51,0%| 50,1%| 50,2%| 50,3%| 50,5%
istihdam Diizeyi (Bin Kisi) 24.110( 24.821| 24.601 | 26.138| 25.824| 26.340| 27.002| 27.599
istihdam Orani (%) 45,0%| 45,4%| 43,9%| 45,7%| 453%| 454%| 45,7%| 45,9%
issizlik Orani (%) 9,8%| 9,2% 9,0%| 10,4% 9,6% 9,5% 9,2% 9,1%

Kaynak: TC Kalkinma Bakanligi, TUIK, BMD Arastirma

SANAYi URETIMi

Adustos ayi takvim etkisinden arindirilmis sanayi iiretim endeksi gegen yilin ayni ayina gére %7,2 artisla 122,87
seviyesinde bulunuyor. Yilin ilk alti ayinin ortalama yillik degisimi %2,5 iken, yilin Gglinci geyreginin ilk iki ayinda
ortalama %3,8 artis var. Temmuz ayinda artis sadece %0,3 olup Uglncl ceyregi zayif baslangic yapildigini
gostermisti; ancak, Agustos ayi verisi %1,6 olan beklentinin oldukga Uzerinde gergeklesti. Yine de yilin ikinci
ceyreginde imalat sanayinin arz tarafinda bliyimeye yapmis oldugu katkinin yilin kalaninda devam edip etmeyecegi
ile ilgili belirsizligin devam ettigi gortsindeyiz. Reel kesim glven endeksindeki son gelismeler de pek olumlu
isaretler vermemekte. Reel Kesim Gliven Endeksi yilin {g¢lincli ¢eyreginde yilin ilk yarisi ortalamasinin altinda
seyrederken, Eylil ayinda son durum itibariyla 2010 yilindan itibaren en disiik seviyeye gerilemis bulunuyor.
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KAPASITE KULLANIM ORANI

Yiin ilk yarisinda kapasite kullanim orani gegen yilin ayni déneminin altinda seyrettiyse de liciinii ceyrekte hem
bir énceki ceyrege hem de gegen yilin ayni dénemine gére daha yiiksek bir seyir var. Eylil ay itibariyla 75,9

seviyesine yikselen kapasite kullanim orani, son durum itibariyla ayni zamanda Aralik 2013’ten bu yana en yiksek
orana erismis durumda.
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Kaynak: Bloomberg, BMD Arastirma
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TUKETiCi GUVEN ENDEKSI

Eyliil 2015’te Tiiketici Giiven Endeksi, Subat 2009’dan bu yana gérdiigii en diisiik seviye olan 58,5 seviyesine
gerilemis bulunuyor. Son ayda, bir 6nceki aya gére %6,1 gerileyen tiiketici giiven endeksi, gegen yilin ayni ayinin
ise %20,9 asagisinda seyrediyor. Tiiketici gliven endeksinin bilesenlerine bakildiginda: tasarruf etme egilimi,
gelecek 12 aylk dénem icin hanenin maddi durum beklentisi, genel ekonomik durum beklentisi ve issiz sayisi

beklentisinde son ayda gerileme var. Eylil ayinda 6nceki aya goére en sert gerileme ise tasarruf etme egiliminde
yasanmis.
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Kaynak: Bloombera, BMD Arastirma

12



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

Birikimleriniz uzman ve guvenilir .
ellerin yonetimine birakin 444 1 263 Ifl'v[\)r?ggj; 1:300:1 tr
Bizim Menkul Degerler A.S. ) ’ :

GCEYREKSEL STRATEJi RAPORU 09.10.2015

VARLIK YONETiM MODELI

2015 4.C VARLIK DAGILIMI 2015 4.C VARLIK DAGILIMI
. KIYMETLI 10% m HiSSE
BiST-SIN .
MADENLER 40%
85000 ve iizeri 30 50 10 10 SGMK
80000 - 85000 35 45 10 10 .
W KIYMETLI
75000 - 80000 40 40 10 10 40% MADEN LER

70000 - 75000 45 35 10 10 — = DOViz
70 000 ve alti 50 30 10 10

2015 yil dérdiincii ceyredi icin BIST Sinai Endeksinin su anda seyretmekte oldugu 75-80 bin bandinda hareketine
devam etmesi durumunda, hisse senedine %40, sabit getirili menkul kiymetlere (SGMK) %40, kiymetli madenlere
%10 ve ddviz sepetine %10 agdirlik verilerek Varlk Yonetim Modeli portféyiimiizii ¢esitlendirmekten yanayiz. Bir
onceki ceyrekte sinal endeksi bu bantta hareket ederken varlik dagilimi énerimizi %35 hisse, %45 SGMK , %5
kiymetli madenler ve %15 doviz sepeti olarak belirlemistik. 2015 yilinin son geyregi icin ise model portféylimizdeki
Hisse Senedi ve Kiymetli Madenler agirliklarini %5’er artirirken, SGMK ve Doviz Sepeti agirliklarini %5’er
azaltmaktayiz. Kiresel blylimede zayiflama endiselerinin hisse senetleri ve emtia piyasalarinda asagl yonde
fiyatlandig1 gérisimizle birlikte Fed’in faiz artirimlarina 2016 yilindan 6nce baslayamayacagina dair beklentilerin
guclenmeye baslamasi Varlik Yonetim Modelimizde Hisse Senedi ve Kiymetli Madenler agirliklarini yukari yonde
degistirmemizin en temel sebepleri oldu. Diger yandan, llkemizde 7 Haziran’da yapilan segimlerin ardindan uzun
streli hiikimet kurulamamasi ve 6nimuzdeki ay yapilacak segimler sebebiyle politik belirsizligin devam ediyor
olmasi hisse senetleri piyasasi icin asagl yonlu risklerin basinda geliyor. Altin ve glimis fiyatlarinda dntimuzdeki
ceyrekte ¢ok asiri hareketli bir seyir bekliyor olmamamiza ragmen, zaten dolar ile fiyatlanan emtia fiyatlarinda
kiresel blylimeye dair endiselerin yeterince fiyatlandigi fikrindeyiz. Sinal Endeksinin 80 bin seviyesinin tzerinde en
az on gin art arada islem gérmesi durumunda Hisse Senedi agirhginin %5 azaltihp SGMK agirhginin %40’tan %45’e
yukseltilmesinin yerinde olacagi goriisiindeyiz. Son 4 ceyrekte Varlik Yonetim Modeli portféyimuz yillik %13,57
getiri ile sabit getirili ve kiymetli madenlerin yillik getirisinin tizerinde performans sergilemistir.

BMD VARLIK YONETIM MODELi KARSILASTIRMALI PERFORMANSI

Onerilen Agirhk** Donemsel Getiri Son 4 Geyrek
Yillik Bilesik Getiri Kumiilatif Getiri
Onerilen Varlik Risk (B) | Beklenen 2014 2015 2015 2015 2014 2015 2015 2015 (01;)10/2014_ (18/08/2011-
Getiri (%) *| 4.Ceyrek | 1.Ceyrek | 2.Ceyrek | 3.Ceyrek | 4.Ceyrek | 1.Ceyrek | 2.Ceyrek | 3.Ceyrek 30/09/2015)
30/09/2015)
Hisse Senedi (BMD Mali Sektor Disi Hisse Portfoy) 0,77 14,3% 26% 35% 31%| 33%| 20,81%| -5,34% 0,71%)| -1,39% 13,56% 116,94%
Sabit Getirili Varlik 0,02 10,1% 49%| 45% 49% 45%) 2,41% 2,64% 2,64%)| 2,87% 11,00% 46,06%
Déviz (%50 Dolar - %50 Euro) 0,18 9,0% 15%) 10% 14%| 15%| 0,27%| 5,81%| 4,77%| 12,94% 25,52% 51,39%
Kiymetli Madenler (%50 GOLDP - %50 SLVRP) -0,09 9,5% 10% 10% 6%!| 7%| -3,09%| 13,58% 0,05%!| 5,48%) 16,16% -17,03%
BMD Varlik Yonetim Modeli 0,26 11,4% 100% 100% 100% 100% 6,40% 1,26% 2,18% 3,16% 13,57% 59,32%
* Sermaye piyasasi araglari igin Yillik Beklenen Getiri hesaplamalarimizda Risksiz Getiri Orani %10 ve Piyasa Risk Primi %5,5 olarak Yillik Getiri*** BMD Varlik
varsayilmistir. Yénetim Modeli
Enflasyon (TUFE ): 7,95% Son Yil Getiri
o L . A ; . i - . - . P .
Modelimizdeki varllk“/arm a_glrl_ll(.larl BI?TSmal .EndekSI 'nll'l degisen bant araliklarina gar.e o:iegl,s'm?ktedlr. Bu nédenle, onerilen agirlik BIST Sinai Endeksi: 14,53%
hesaplamalari 3 aylik dénem igerisinde BIST Sinai Endeksi'nin farkli bant araliklarinda gegirdikleri giin sayisina gére hesaplanmaktadir. 13,57%
Onerilen adirliklarda dedisiklik yapiimasi icin gerekli kosul BIST Sinai endeksinin mevcut bandin disinda en az 10 giin arka arkaya islem BMD Hisse Portfoyii: 15,57%
gérmesidir. 3 - Yillik Ortalama
Sabit Getirili MK'ler: 11,00% I .
Bilegik Getiri
**% Son yilda portféyiimiiziin tamaminin ilgili enstrimandan olusmasi halinde elde edilecek getiri (%100 BIST Sinai Endeksi Hisseleri, %100 |Péviz Sepeti: 14,98% 11.97%
BMD Mali Sektér Digi Hisse Portféyd, %100 Sabit Getirili Menkul Kiymetler, %100 Déviz veya %100 Kiymetli Madenler). Kiymetli Madenler: 4,30% 4
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HiSSE SENEDI (%40)

2015 yihinin iigiincii ¢ceyreginde, kiiresel piyasalara FED’in faiz artimini 2016’ya erteleyecek olmasi ve global
biiyiimedeki zayiflama endiseleri yon verirken; 7 Haziran segimleri sonrasi uzun siireli hiikiimet kurulamamasi
sonrasinda yasanan siyasi belirsizlik ve artan terér olaylari BIST 100’de gerilemelerin yasanmasina neden oldu.
FED faiz artirirmina gidebilmek icin basta isgiicli ve enflasyon olmak lizere makroverileri dikkate alacagini belirtmisti
ancak inatla diisik seyreden enflasyon ve gectigimiz giinlerde zayif gelen istihdam verisi FED’in olasi bir faiz
artinmina suan gidemeyecegi ve faiz artisinin 2016’ya otelenecegi beklentilerini artirdi. Ayrica FED'in politika
faizinde degisiklige gitmemesinin bir diger sebebi de kiiresel ekonomideki belirsiz gériiniim olarak éne ¢ikiyor. Bu
belirsizligin yasanmasinin baslica nedeni ise Cin’de yasanan yavaslama. Cin’in para birimi Yuan’i devaliie etmesi ve
beklentilerin ¢ok asagisinda kalan ekonomik veriler Cin ekonomisini 3.¢ceyrekte sarsilmasina neden oldu. FED’in
para politikasini sikilastirma olasiligi Cin’in yavaslamasi ile birlikte kiiresel ekonomide belirsizligi artiriyor ve
piyasalarda volatilitenin artmasina neden oluyor. 7 haziran segimleri sonrasinda hikiimet kurulamamasiyla tlkede
yasanan politik belirsizlik ve yasanan teror olaylari BIST 100’de distslere neden olsa da endeks yoniini yeniden
yukari ¢evirmis durumda.

2015 yilhinin dérdiincii ¢eyreginde de Merkez Bankalari’nin politikalari yakindan takip edilecek. FED'in faiz
artinmlarina ne zaman baslayacagi konusu giindemden diismezken, kiresel piyasalardaki belirsiz gériinim, makro
finansal riskler ve enflasyon gériinimiindeki iyilesme hizi yakindan izlenmeye devam ediyor. Uglincii ceyrekte Cin
Merkez Bankasi disinda pek ¢ok kiiresel Merkez Bankasi faizleri sabit tuttu. Petrol ve diger emtia fiyatlarinda
Temmuz ayinda yasanan sert dislglerin ardindan sonraki aylarda volatil bir seyir yasandi. Yurticinde ise emtia
fiyatlarindaki diistik seviyeler sonrasinda cari acigin azalmasi ve enflasyonun gerilemesi beklenirken son agiklanan
rakamlara gore cari acikta ve enflasyonda vyukselisler gozlendi. TCMB c¢ekirdek enflasyondaki iyilesmenin
gecikmesini doviz kuru hareketlerine bagladi. 2015 (iglincli g¢eyreginde faiz indirimi gergeklestirmeyen TCMB,
yaptigl aciklamalarda, siki para politikasi durusunun ve alinan makroihtiyati énlemlerin etkisiyle kredi blyiime
hizlarinin makul duzeylerde seyrettigini ve dis ticaret hadlerindeki olumlu gelismeler ve tiketici kredilerinin ilimli
seyrinin cari dengedeki iyilesmeyi desteklemekte oldugunu kaydetti. Devam eden kiiresel belirsizlik ortaminda
TCMB, FED'in yapacagl hamleleri takip edip bekle-gor pozisyonunu koruyabilir.

Dérdiincii ¢ceyrekte 7 Haziran segimleri sonrasinda uzun siireli hiikiimet kurulamamasinin ardindan yeniden genel
secimlere gidilecek olmasiyla artan politik belirsizlik ve Dolar/TL kurunda volatilitenin artmasi en énemli riskler
gibi gériiniiyor. Ugiincli ceyrekte kis sartlarinin etkisinin de azalmasiyla ABD ekonomisinden gelen olumlu
makroekonomik veriler piyasalarda FED’in faiz artirnminin zamanlamasina dair beklentilerin fiyatlaniyor oldugunu
gosteriyor. Ancak son gelen istihdam verisi basta olmak {izere diger ekonomik verilerin de olumsuz gelmesi FED’in
politika faizini degistirmesini 2016’ya Gteleyebilecegi beklentilerini artirdi. Bununla birlikte yurticinde yeniden
secim dénemine girilmesinden kaynaklanan belirsizliklerle 2015 yili 4.ceyreginde de TL'deki dalgali seyir strebilir.
Bunlara bagh olarak TCMB’nin para politikasini FED’den gelecek adimlara goére sekillendirecegi ve bekle-gor
pozisyonunda kalmasi dnimuzdeki donemde tahvil faizlerinin yikselmesini baskilamakla birlikte, BIST’te yukari
yonll hareketlerin de yasanmasina sebep olabilir.

Hisse senetleri ve BIST SINAI Endeksi ile ilgili beklentiler: Bilindigi iizere yerli ve yabanci yatirim 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 dustnilebilir. Risksiz getiri oraninin ve/veya hisse senetleri risk priminin
yukselmesi/diismesi agirlikli ortalama sermaye maliyetini degistirerekek fiyat tahminlerini olumsuz/olumlu
etkilemektedir. Dolayisiyla se¢cimlerden 6nce yerli ve yabanci yatirim kuruluslarinin yayinlayacagi raporlarda bu
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parametrelerde yapacaklari yukari yonli varsayim degisiklikleri arastirma listelerinde yer alan sirketlerin bir
¢ogunda (i¢sel dinamiklerin gok iyi olmasi bazi hisse senedi fiyatlarinin bu durumdan etkilenmemesini saglayabilir)
asag yonlii 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 Yénetim
Modelimizde BIST Sinai Endeksi igin Beta katsayisini 0,77, risksiz getiri oranini %10 ve hisse senetleri risk primini
%5,5 olarak varsaydigimizda BIST Sinai Endeksi icin 12 aylik hedef degeri 89.121 olarak hesaplamaktayiz.

ULUSLARARASI HiSSE SENEDI PiYASALARI
Gelismekte Olan Ekonomiler DEGiSiM (%)

ULKE ENDEKS | 30.09.2014 F/K Son Hafta | SonAy | SonYil YBB
Turkiye XU100 74.938 10,06| 5,24% 8,94% 5,25% | -8,67%
Rusya INDEXCF 1.411 6,89 3,49% -1,91% | 18,90% | 19,49%
Meksika MEXBOL 44.986 25,86] 1,93% 1,88% -2,19% 0,96%
Hindistan SENSEX 26.631 18,53| 3,11% 8,60% 2,91% | -1,69%
Cin SHCOMP 2.364 11,10 -0,00% -3,60% | 29,14% | -5,62%
Brezilya IBOV 54.116 18,85 1,49% 2,66% | -16,89% | -4,54%

Gelismis Ekonomiler DEGIiSiM (%)

ULKE ENDEKS | 30.09.2014 F/K Son Hafta | SonAy | Son Vil YBB
Yunanistan |ASE 1.062 - 5,69% 3,38% | -33,06% | -18,00%
ingiltere UKX 6.623 23,000 3,77% 4,72% | -2,07% | -3,12%
Japonya NKY 16.174 19,02 3,37% 2,59% | 16,09% | 5,00%
Almanya DAX 9.474 15,83 4,88% -0,88% | 10,27% 2,18%
ABD INDU 17.043 14,64] 1,93% 4,27% 0,42% -5,80%
Fransa CAC40 4.416 20,55 5,32% 3,22% | 11,57% | 9,90%
ispanya IBEX 10.826 18,67 6,15% 3,97% | -2,26% | -0,83%
italya ITSTAR 17.999 17,05 3,28% 0,61% | 36,22% | 28,80%

*30.09.2015 tarihi kapanis degerleri itibariyla gostermektedir.
Kaynak: Bloomberg

SABIT GETIRILi YATIRIMLAR (1-3 Ay Vadeli Katilim Hesabi ve SUKUK) (%40)

2015 yil iigiincii ceyreginde Cin’de meydana gelen yavaslama, agiklanan FOMC toplanti tutanaklari ve basta
Yellen olmak iizere FED yetkililerinin agiklamalari piyasalarin odak noktasi olarak éne ¢ikti. Agustos ayinda
Cin’de agiklanan makroekonomik verilerin beklentilerden oldukg¢a kétii gelmesi Diinyanin en biyik 2. Ekonomisinin
yavaslamasina neden olurken bu durum haliyle global piyasalarda da belirsizliklerin yasanmasina yol acti. Cin’de
yasanan Yuan devalliasyonu da kiiresel piyasalari olumsuz etkiledi. Bu ¢eyrekte faiz artirrmina gitmeyi planlayan
ABD de kiresel piyasalardaki bu olumsuz havadan koéti etkilendi. FED (glincl gceyrekte makroekonomik verilerin iyi
gelmesi ve disik enflasyonun toparlanmasiyla birlikte olasi bir faiz artirrmina kademeli olarak gidebilecegini
belirtmisti. Ancak, Cin’de meydana gelen yavaslama sonrasinda kiresel piyasalarda yasanan belirsizlik ve ABD’de
son aciklanan istihdam verisi basta olmak lizere ekonomik verilerin kot gelmesi Fed’'in bu ¢eyrekte de politika
faizlerini artirmasini zorlastiracaga benziyor. FED’in faiz artirrminin 2016’ya otelenecegi beklentileri giderek artiyor.
Uglincii ceyrekte TCMB’nin FED kanadindan gelen agiklamalari takip ettigi ve faizleri degistirmedigini gordiik. Cin
etkisiyle birlikte kiiresel piyasalarda yasanan belirsizlik ortaminda yurtici enflasyon gorinimi de ¢ok olumlu
degilken TCMB’nin para politikasini belirlemede kur volatilitesindeki artisi dikkate almasi beklenebilir. Yilin son
ceyreginde model portféyimiizde sabit getirli yatrirnmlar agirliginin %40 olmasinin uygun olacagi gorisiindeyiz.
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KIYMETLi MADENLER (%50 Gold Plus, %50 Silver Plus) (%10)

2015 yilinin iigiincii ¢eyreginde global piyasalarda yasanan belirsizlik ve FED’in politika faizini artirmaya yakin
olmasi haberleri basta altin olmak iizere kiymetli maden fiyatlarini olumsuz etkiledi. Uclincii ceyrege 1,172
ons/S seviyesinden baglayan altin fiyatlari, Fed’in bu geyrekte faiz artinmina gidecegi beklentileriyle geriledi. Ancak
emtia fiyatlarindaki dusuUslerin bu seviyelerde taban olusturmasi ve vyikselen petrol fiyatlariyla beraber
onlimuizdeki donemde yeniden toparlanarak yiikselise ge¢mesini beklemekteyiz. ABD’de son istihdam verisinin
kot gelmesi olasi bir faiz artinminin 2016’ya oGtelenecegi beklentilerini artirmasiyla Altin’da yukari yonlu
hareketler yasanmaya baslanmis durumda. Gumiis fiyatlarina baktigimizda ise Altin’da yasanan hareketlere benzer
hareketler gérmek miimkiin Uglincii ceyrege 15,73 $ seviyelerinden agilis yapan Giimiis 14 $ altina kadar gelen geri
¢ekilmeler yasadi; ancak, diger emtialarla birlikte Gimus’lin de yéniinii yukari gevirmesini beklemekteyiz.

DOViz SEPETI (%50 Avro, %50 Dolar) (%10)

2015 yilinda gelismekte olan iilke para birimlerine yén veren USD’nin seyrinde, FOMC toplanti tutanaklari ve
ABD’de agiklanan makroekonomik veriler etkili oldu. Avrupa tarafinda gectigimiz ¢eyrekte Yunanistan borg
krizinin de ¢6ziilmesinden sonra pek 6nemli bir gelisme yasanmazken, Volkswagen skandal kisa siireli de olsa
piyasalar lzerinde etkili oldu. ABD tarafinda ise FED’in politika faizlerinde ne zaman bir artisa gidip gitmeyecegi
yakindan takip edildi. Uglincii ceyrekte Euro/Dolar paritesinde inisli cikisl bir seyir gézlendi. Parite bu ceyrekte 1,08
— 1,17 bandinda hareket etti. Ugiincii geyrege 2,68 seviyelerinden baslayan Dolar/TL kuru geyrek boyunca yukari
yonll hareket etti ve bu ¢eyrekte kurda rekor seviyeler gorilda. 3,07 ile tarihi zirve géren Dolar/TL kurunda bu
ceyrekte FOMC toplanti tutanaklari yurtiginde yeniden bir se¢cim ddonemine girilmesiyle artan politik belirsizlik ve
yasanan terdr olaylari etkili oldu. Ugiincii ceyrekte Euro/TL Dolar/TL ye paralel hareket etti ve Eylil ayinda 3,47
seviyelerine kadar tirmandi. Bu dénemde rekor seviyeleri gbren doviz kurlarinda FED’in faiz kararinin 2016’ya
ertelenecegi beklentilerinin de artmasiyla geri gekilmelerin yasanmasini beklemekteyiz.

Son
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Kaynak: Bloomberg, BMD Arastirma
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BMD HiSSE SENETLERi MODEL PORTFOY

ARCLK 02.06.2014 13,03 14,85 15,95 10.034.564 14.041.731 4.007.167  4.321.795 10.777.865 -6,90 22.380
PETKM 19.07.2011 2,46 4,09 4,30 4.090.000 4.149.831 59.831  2.357.690 4.300.000 -4,88 18.426
TCELL 25.02.2013 10,15 10,85 13,35 23.870.000 23.581.928 -288.072  14.077.750 29.370.000 -18,73 57.446
THYAO 22.09.2014 6,61 8,31 11,20 11.467.800 26.684.434 15.216.634  11.993.489 15.456.000 -25,80 207.243
TUPRS 12.01.2009 9,79 78,25 75,85 19.595.302 26.517.901 6.922.599  6.918.757 18.994.296 3,16 80.475
TOASO 10.03.2015 14,73 17,60 17,90 8.800.000 10.377.695 1.577.695  2.135.940 8.950.000 -1,68 24.562
TRKCM 07.12.2011 1,74 1,92 2,67 1.718.400 2.001.589 283.189  2.537.165 2.389.650 -28,09 7.828
BIZIM 12.09.2011 20,96 13,00 21,65 520.000 486.524 -33.476 136.361 866.000 -39,95 2.840
BMEKS 24.05.2011 2,22 2,11 2,16 253.200 539.695 286.495 150.351 259.200 -2,31 2.232
CIMSA 03.05.2010 5,92 15,15 18,30 2.046.529 2.295.663 249.134  1.077.259 2.472.045 -17,21 2.650
TRGYO 26.10.2010 2,77 3,19 4,50 1.595.000 3.402.554 1.807.554  3.748.947 2.250.000 -29,11 1.336

*: Son 3 aylik dénemde giinliik ortalama islem hacmi 5 milyon TL'nin altinda olan hisse senetleri Il. Liste hisse senetleri olarak gruplandinimaktadir.
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Onemli Uyar

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirim danismanligi 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 yatirrm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar
dogurmayabilir.

Burada yer alan bilgiler Bizim Menkul Degerler A.S. (BMD)’nin glivenilir oldugunu disiindiGgi yayimlanmis bilgilerden ve
veri kaynaklarindan derlenerek BMD Arastirma Bolimi tarafindan okuyucuyu bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir.
Kullanilan bilgilerin hatasizhigi ve/veya eksiksizligi konusunda BMD higbir sekilde sorumlu tutulamaz. BMD Arastirma
raporlari sirket ici ve disi dagitim kanallari araciligiyla tiim BMD miusterilerine eszamanli olarak dagitiimaktadir. Burada yer
alan tahmin, yorum ve tavsiyeler dékiimanin yayinlandigi tarih itibariyle gegerlidir. BMD Arastirma Bolim{ daha 6nce
hazirladigl ya da daha sonra hazirlayacagi raporlarda bu raporda sunulan goris ve tavsiyelerden farklh 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 iceriyor ya da farkl varsayimlarda bulunuyor
olabilir. Béyle durumlarda, BMD’nin bu raporlardaki tavsiye ve gorislerle celisen diger BMD Arastirma Bolimu 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 igslem 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, cogaltilmak, kopyalanmak ve/veya okuyucudan baskasina dagitilmak lzere
hazirlanmamistir ve BMD Arastirma Bolimi’nin izni olmadan kopyalanamaz ve g¢ogaltilip dagitilamaz. Okuyucularin bu
raporun icerigini olusturan yatirim tavsiyeleri, tahmin ve hedef fiyat degerlemeleri de dahil olmak lizere tiim yorum ve
cikarimlarin, BMD Arastirma Bolimi‘nin izni olmadan baskalariyla paylasmamalari gerekmektedir. BMD bu arastirma
raporunu yayinlamaya, misterilerine ve gerekli yatirnm profesyonellerine dagitmaya yetkilidir. BMD Arastirma Bolimii
gerekli oldugunu distindigiinde dizenli olarak yatirim tavsiyelerini glincellemekte ve temel analize dayal arastirma
raporlari hazirlamaktadir. Bununla birlikte, bu ¢alisma herhangi bir hisse senedinin veya finansal yatirim enstriimanlarinin
alimi ya da satimi icin BMD ve/veya BMD tarafindan direk veya dolayli olarak kontrol edilen herhangi bir sirket tarafindan
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 sirkilere dayanmalidir. BMD ya da herhangi bir BMD galisani bu raporun igerigindeki gériis ve tavsiyelere uyulmasi
sebebiyle dogabilecek dogrudan ya da dolayli herhangi bir zarar ya da kayipla ilgili olarak sorumlu tutulamaz.
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