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YONETICi OZETi

2016 yilinin ikinci ¢eyreginde kiiresel ekonomide yasanan yavaslama ve Brexit refarandumu piyasalarin yonii
iizerinde etkili oldu. ABD'de isglicl piyasasi Haziran'da canlanirken, tarim disi istihdam verisi 2 aylik duraksamanin
ardindan 8 ayin en biylk ylkselisini kaydetti. Diger yandan, ABD’de ilk ¢eyrek biylime verisi hayal kirikhg
olusturdu. Fed Mart ayinda 2016 yilinin geri kalani igin iki faiz artinmi 6n gérmusti; ancak, koti gelen istihdam
verileri ve ingiltere’nin AB’den ayrilmasi sonrasi piyasalarda olusan belirsizlik ortami bir faiz artirnmi ihtimalini
glclendirdi. ilk ceyrekte Euro Bélgesi ekonomisi kiiresel bilyiimeye dair endiselerle finansal piyasalardaki
volatiliteye ragmen biyildi. Tahminlerden iyi gelen biyime ve issizlik rakamlari her ne kadar Avrupa Merkez
Bankasi'nin daha fazla parasal tesvige gitmeyecegini diisiindirdiyse de, enflasyonun negatif alanda kalmasi ve
Brexit referandum sonuglari genislemeci para politikalari uygulanmasina dair beklentileri gliclendirdi. Denizasiri
talebin zayiflamasi ve yendeki gliclenme 2016 yil igin risk olusturmaya devam ediyor. Japonya tiketici fiyatlar
Mayis ayinda dismeye devam ederek bu ay sonundaki toplantisinda parasal tesvik paketini genisletme konusunda
BOJ Uzerindeki baskiyr artirdi. Dinyanin ikinci en blylk ekonomisi Cin'de istikrar isaretleri ve ABD'de parasal
sikilastirmaya gidilecegine iliskin beklentilerin zayiflamasi, gectigimiz aylarda petrol, metaller ve kiresel hisse
senetlerinde ylkselisleri beraberinde getirdi.

Yilin ilk ¢eyreginde yurtiginde biiyiime beklentilerin iizerinde gergeklesti; ancak, yilin ikinci yarisinda ekonominin
giiciinii korumasinin zor olacagi fikrindeyiz. 2016 yilinin ilk ceyreginde %4,8 ile beklentilerin oldukga Uzerinde
bliyimemimizin sebepleri asgari licret artisi ile Ortadogulu gégmenlerin 2016 yili ilk ceyrek biylimesinde i talebe
onemli katki saglamalari oldu. Diger yandan, yatirnm harcamalarindaki zayiflik ve ithalattaki artis, biiyimenin
sadece tlketim kaynakli olmasi dolayisiyla siirdurilebilirligi konusunda soru isaretleri olusturuyor. Enflasyon
tarafinda olumlu hava kosullari ve Rusya yaptirimlari sayesinde Nisan ayinda %6,57 ile yilin endisiik seviyesine
ulasilmisti; ancak, Rusya ile olan dis ticaretimizin iyilesme ihtimalinin yaninda Dolar/TL'nin yénini beklenenden
hizli yukari cevirmesi enflasyon lzerinde yukari yonli risk olusturabilir. TCMB’nin Ust bant faiz indirimlerine devam
edip etmemesi konusunun ise enflasyondan ziyade kiresel risk istahindaki seyre bagl olmasini beklemekteyiz.
Yilsonu dis ticaret ve cari dengede hedeflenen seviyelere ulasilmasi da yurtdisinda Brexit, yurtiginde ise artan teror
olaylari sebebiyle zayiflayan turizm gelirleri dolayisiyla riske girmise benziyor. Oniimiizdeki dénemlerde dis ticaret
dengemize son haftalarda israil ve Rusya ile iliskilerimizin diizeltilmesi yéniinde atilan adimlarin olumlu, Brexit’in
ardindan zayiflayan Sterlin ve Euro’nun ise olumsuz yansimalarinin olmasini beklemekteyiz. Rusya, israil ve diger
komsu Ulkelerle iliskilerimizi dizeltme ydninde atilan adimlara ragmen, mevcut jeopolitik risklerle turizm
gelirlerimizin ylksek oldugu Mayis-Ekim déneminde turist sayisinin seyri cari agigimiz lzerinde etkili olacaktir.
Nitekim yilin ilk bes ayinda llkemizi ziyaret eden yabanci sayisi gecen yilin ayni déneminin %22,9 altinda ve
ziyaretci sayl olarak en fazla disiis 663 bin 734 kisi ile (%82,8 diisiis) Rusya ile yasandi. ik ceyrekte
beklentilerimizden gliclii seyreden istihdam piyasasinin ise yilin kalaninda glicinl koruyabilecegini kanaatinde
degiliz. Oniimiizdeki dénemlerde asgari {icret artisinin yaninda miiltecilerin yasal zeminde calisma olanagi elde
etmelerinin istihdam piyasasina olumsuz etkilerini gormek mimkiin.

2016 yili iigiincii ¢eyredi icin BIST Sinai Endeksinin su anda seyretmekte oldugu 75-80 bin bandinda hareketine
devam etmesi durumunda, hisse senedine %45, sabit getirili menkul kiymetlere (SGMK) %35, altina %10 ve déviz
sepetine %10 agirhk verilerek VYM portféyiimiizii ¢esitlendirmekten yanayiz. Sinal endeksi bu bantta hareket
ederken oOnceki ¢eyrekte VYM portfoylimizi %55 hisse, %30 SGMK , %5 altin ve %10 doviz sepeti olarak
belirlemistik. Bu ¢eyrekte ise model portfoylimuizdeki Doviz Sepeti agirligini degistirmezken, hisse senedi agirligini
%10 azaltmakta, SGMK ve altini ise %5’er artirmaktayiz. Brexit sonrasi belirsizligin ve glvenli liman arayislarinin
arttig1 bu ortamda, risk istahinda azalmayla birlikte hisse senetlerine talebin azalmasini, altina talebin ise gectigimiz
ceyrekte oldugu gibi 6nimiizdeki ceyrekte gliclii olmaya devam etmesini beklemekteyiz.
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KURESEL GORUNUM

ABD

Daha énce %0,8 aciklanan ABD ilk ¢eyrek biiyiime verisi %1,1’e revize edildi. Yukari yonli revizede ticaretin ve
sirket yatinmlarinin iyilesmesi etkili oldu. Ekonominin yaklasik %70'ini olusturan kisisel tiketim 1. ceyrekte
%1,9'dan %1,5'e geriledi ve %2'lik beklentinin altinda artti. Bu, 2 yilin en diisiik seviyesi oldu. Cekirdek PCE ise ayni
dénemde %2 artti, beklenti %2,1 artisti. istihdamdaki toparlanma ve disiik borglanma maliyetleri hane halki
talebini desteklese de, ingiltere'nin AB'den ayrilma kararinin yarattigi belirsizlik sirketler ve ihracat iizerinde uzun
doénemli risk olusturuyor. Blylime verisi yukari yonli giincellendiyse de hala geg¢mis yillara kiyasla disik
seviyelerde. ABD'de isglicli piyasasi Haziran'da canlanirken, tarim disi istihdam verisi 2 aylik duraksamanin
ardindan 8 ayin en biiyiik yikselisini kaydetti. istihdam verisi 287 bin gergekleserek en yiiksek beklentiyi dahi
geride birakti. Mayis ayina iliskin 38 bin diizeyindeki veri de 38 binden 11 bine revize edildi. istihdam verisi, zayif
sirket karlari ve yurtdisinda Brexit gibi gelismelere ragmen sirketlerin istihdam saglamaya devam ettigi konusunda
calisanlari ve Fed yetkililerini ikna edebilir. Ekonomi tam istihdama yaklastikca istihdamdaki artis yavaslayabilir ve
Ucretler yavasca artarak tiiketim harcamalarini destekleyebilir. Ote yandan, ABD ekonomisine iliskin
degerlendirmeleri iceren IMF raporunda, kiresel dalgalanmalara direng gosteren (ilke ekonomisinin son birkag
ceyrekte yavaslamasina karsin genel olarak iyi durumda oldugu belirtildi. Raporda, tlkenin bu yila iliskin biyime
tahmini 0,2 puan azaltilarak ylzde 2,2've indirilirken, gelecek senenin biylime beklentisi ylzde 2,5'te sabit
birakildi.

Fed icin 2016 faiz artirmina iliskin beklentilerin asagi ¢ekildigi bir diger hayal kirikligina ugratici yil olacaga
benziyor. Gegtigimiz yil Fed yetkililerinin iki kez faiz artinmina gidilecegine iliskin sinyaller vermesine karsin plan
basarili olmamisti. Zayif gelen ABD birinci geyrek bilylme verisi yapilacak hamleyi Haziran ayina ertelerken,
uluslararasi endiseler Eyliil secenegini masadan kaldirmis ve faiz artirrmi en sonunda Aralik ayinda gerceklesmisti.
Bu yil da benzer bir goriinim sergiliyor. 2016 yilina girerken iyimser olan Fed yetkilileri, Aralik ayinda doért faiz
artinmi 6ngérmusti. Fed, Cin endiselerinin goriiniimii olumsuz etkilemesi ardindan faiz artirimi beklentilerini Mart
ayinda ikiye diisiirdii. Simdi ise bu tahmin bile siipheli gériiniiyor. ilk ceyrek bilylime verisi hayal kirikligina ugratt
ve yetkililerin Haziran toplantisinda faiz artirrmi ihtimalinin “canh” oldugu yoniindeki aciklamalarina ragmen,
piyasalar s6z konusu artirrma ¢ok az ihtimal veriyor. 23 Haziran'da yapilan Brexit referandumunun yaninda,
Yunanistan ile ilgili endiselerin Temmuz'da yeniden giindeme gelebilecek olmasi ve Kasim ayindaki ABD Baskanlik
segimleri gibi belirsizlikler de risk olusturmaya basladi. Hala bir ¢cok ekonomistin Eylil ayinin faiz artirimi igin en
uygun ay oldugunu distinmesiyle birlikte piyasa fiyatlamasi, 2016 yilinda en fazla bir faiz artirrmina gidilecegini ve
gerceklesmesi durumunda Aralik ayinda olacagini isaret ediyor. Gorisler arasindaki ayrilik, kiresel belirsizligin
oldugu ve ABD bliyiimesinin zayif seyrettigi bir donemde parasal sikilagtirmayi 6ngérmenin zorlugunu gosteriyor.

AVRO BOLGESI

Euro Bdlgesi bu yilin ilk ¢ceyreginde aylk bazda %0,6, yillik bazda %1,6 biiyiidii. Euro Boélgesi'nde Mart ayinda
issizlik orani da Subat'taki %10,4 seviyesinden %10,2'ye indi. ilk ceyrekte Euro Bélgesi ekonomisi kiiresel biiyiimeye
dair endiseler ile finansal piyasalardaki volatiliteye ragmen biiyldi. Tahminlerden iyi gelen biyime ve issizlik
rakamlari her ne kadar Avrupa Merkez Bankasi'nin daha fazla parasal tesvige gitmeyecegini distundirtse de
enflasyonun negatif alanda kalmasi ve Brexit referandum sonuglari bu genislemeci para politikalari uygulanmasina
dair beklentileri strdiriyor. IMF tarafindan yayinlanan Euro Bolgesi'ne iliskin yillik gézden gecirme raporunda,
Euro Bolgesi ekonomisindeki toparlanmanin son donemde i¢ talebi destekleyen disiik petrol fiyatlari, nétr mali
durus ve parasal genisleme sayesinde gliclenmesine karsin, Brexit'in bliylimeyi olumsuz etkileyecegi vurgulandi.
Avrupa Merkez Bankasi (AMB), yayimladigl raporda kiiresel ekonomideki gelismelerin ve jeopolitik risklerin Euro
Bolgesi bliyiimesi icin risk teskil ettigini bildirdi.
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JAPONYA

Japonya ekonomisi bu yilin ilk ¢eyreginde %1,9 biiyiidii. Ozel sektor tiiketiminde yukari yénde hafif revizyon ve
isletme yatirimlarinin ilk rakama goére daha az dismesinin destegi ile ilk agiklanan rakama gére daha hizli bayuimus
oldu. ilk ceyrek biiyiime daha &nce %1.7 olarak agiklanmisti. Biiylimede yukari yénlii bu revizyon, ekonomiyi
hizlandirmada guglik ¢eken ve satis vergisini erteleme karari alan Basbakan Abe'yi biraz rahatlatti. Nitekim,
Temmuz’'un ikinci haftasinda gergeklestirilen senato seciminden Japonya'da Abe’nin iktidar koalisyonu galip ¢ikti.
Bununla birlikte, mevcuttaki ekonomik canlanma politikalarina devam etmesi icin gerekli sartlar karsilanmis oldu.
GSYiH, gecen yilin dérdiincii ceyregindeki daralmanin ardindan sigrama yaparken, biiyiime 31 Mart'ta sona eren (g
aylik donemde, fazladan bir harcama giinli getiren artik yildan da destek buldu. Denizasiri talebin zayiflamasi ve
yendeki gliclenme 2016 yili igin risk olusturmaya devam ediyor. Japonya tiiketici fiyatlari Mayis ayinda dismeye
devam ederek bu ay sonundaki toplantisinda parasal tesvik paketini genisletme konusunda Japonya Merkez
Bankasi (BOJ) Gzerindeki baskiyi artirdi. Japonya'da istatistik kurumunun agiklamasina gore taze gida disi enflasyon
Mayis ayinda bir dnceki yilin ayni dénemine gore ylizde 0.4 azaldi. Enflasyon, Mart ve Nisan'da bir énceki yilin ayni
doénemlerine gore yuzde 0.3 diisis kaydetmisti. Mayis ayi enflasyon verisi Basbakan Shinzo Abe ve BOJ Baskani
Haruhiko Kuroda'nin Japonya'yi deflasyonist baskidan kurtarip yiizde 2'lik enflasyon hedefine ulastirmaya galisirken
karsi karsiya oldugu zorluklarin altini giziyor.

CIN

Cin ekonomisi ilk ceyrekte beklentilere paralel olarak %6,7 biiyiidii. Cin ekonomisi, emlak sektoriiniin sigrama
yapmasl, piyasalarin sakinlesmesi ve gevsek para politikasinin tretim kosullarindaki iyilesmeyi desteklemesiyle
birlikte, ilk ceyrekte istikrar kazandi ve Mart ayinda ivmelenme gosterdi. Sanayi Uretimi, sabit sermaye yatirimlari
ve perakende satiglar verileri Mart ayinda beklentilerden hizl yiikseldi. Diinyanin ikinci en blyilik ekonomisi Cin'de
istikrar isaretleri ve ABD'de parasal sikilastirmaya gidilecegine iliskin beklentilerin zayiflamasi, gectigimiz aylarda
petrol, metaller ve kiiresel hisse senetlerinde yiikselisleri beraberinde getirdi. Cin'de devam eden toparlanma,
onceki para politikasi gevsemesinin etkilerinin emlak ve hikiimet onculiigiindeki projelerin Otesine gegip
gecmeyecegine bagl olabilir. Diger verilere baktigimizda, insaatlardaki artisin etkisiyle sabit sermaye yatirimlarinin
ilk ceyrekte yillik bazda %10.7 yiikseldigi, konut satiglarinin ise Mart ayinda %71 sigradigl goriliyor. Ek olarak,
Sanayi Uretimi Mart ayinda gegen yilin ayni ayina gore %6.8 artarken perakende satislar da %10.5 yiikseldi. Diger
yandan, anket bazli issizlik orani Mart ayinda hafifce yikselerek %5.2 seviyesine ¢ikti.
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IMF ULKE TAHMINLERI

. . Biiyiime Enflasyon Cari Denge / GSYH | issizlik Orani (%)

IMF Tahminleri (%)
2016] 2017 2018] 2016| 2017 2018| 2016| 2017] 2018| 2016| 2017] 2018
Diinya 32 35 39 33 35 35
Euro Bolgesi 1,5 16/ 16| 04 11 14 3,5 32| 28 103 99 98
ABD 2,4 2,5 2,4 0,8 1,5 2,51 -2,91 -33| -2,7 49 4,8 49
Japonya 0,5 -0,1 0,71 -0,2 1,2 1,3 3,8 3,7 2,1 3,3 3,3 3,8
ingiltere 1,9 22 22| o8 19| 20 -43 -40f -36] 50 50 54
Cin 6,5 6,2 6,1 1,8 2,0 2,5 2,6 2,1 3,1 4,1 4,1 4,1
Almanya 15 1,6 1,3 0,5 1,4 1,6 8,4 8,0 7,3 4,6 4,8 4,8
Fransa 1,1 1,3 1,8 04 11| 1,2 o6 03] -04] 10,1 10,0 95
italya 1,0 1,1 1,1 0,2 0,7 1,1 2,3 2,0 1,5 11,4 10,9 11,6
Hindistan 7,5 7,5 7,7 53 5,3 52| -1,5| -2,1] -2,0 3,4 3,4
Rusya -1,8/ 08 15 84| 65 45 42 51 53] 65 63 60
Brezilya -3,8 0,0 2,3 8,7 6,1 4,71 -2,0f -1,5| -3,2 9,2 10,2 5,7
Meksika 24| 26| 38 29 30 30 -26/ -26] -24 40 39 3,8
TURKIYE 3,8 3,4 3,6 9,8 8,8 6,00 -3,6/ -41 -52| 10,8 10,5 11,0
Kaynak:Bloomberg, IMF WEO Nisan'16
IMF Biiylime Biiyiime (IMF/Ocak'16) | Bliyime (IMF/Nisan'16)| Fark

Tahminleri Degisim(%) 2016 2017| 2016| 2017 2018] 2016

Diinya 3,4 3,6 3,2 3,5 3,9 -0,2

Euro Bolgesi 1,7 1,7 15 1,6 1,6 -0,2

ABD 2,6 2,6 2,4 2,5 2,4 -0,2

Japonya 1,0 0,3 0,5 -0,1 0,7 -0,5

ingiltere 2,2 2,2 1,9 2,2 2,2 -0,3

Cin 6,3 6,0 6,5 6,2 6,1 0,2

Almanya 1,7 1,7 1,5 1,6 1,3 -0,2

Fransa 1,3 1,5 1,1 1,3 1,8 -0,2

italya 1,3 1,2 1,0 1,1 1,1 -0,3

Hindistan 7,5 7,5 7,5 7,5 7,7 0,0

Rusya -1,0 1,0 -1,8 0,8 1,5 -0,8

Brezilya -3,5 0,0 -3,8 0,0 2,3 -0,3

Meksika 2,6 2,9 2,4 2,6 3,8 -0,2

TURKIYE, IMF Tahmin 2,9 3,6 3,8 3,4 3,6 0,9

TURKIYE, OECD Tahmin 3,4 4,1 3,9 3,7 0,5

Kaynak: Bloomberg, IMF WEO, BMD Arastirma
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EMTIA PiYASASI

2016 yilinin ikinci ¢eyreginde kiiresel emtia gruplarinin hepsinde deger artiglari yasanirken, enerji grubundaki
sert yiikselis dikkat g¢ekti. Haziran ayinda Viyana'da dizenlenen OPEC olagan toplantisinda petrol Uretiminin
dondurulmasi konusunda herhangi bir karar alinamamasina ve iran’daki arz artislarina ragmen, Libya, Irak ve
Nijerya’daki arz kesintileriyle ABD’de petrol uretimindeki disls yilin ikinci geyreginde enerji grubu emtia
fiyatlarinda sert yikselisler yasanmasini sagladi. Diinya Bankasi Ocak ayr Emtia Piyasalari Gériinim Raporu’nda
2016 yili ham petrol ortalama fiyatina ilisin éngorisini 37 $/Varil’den 41 $/Varil’e revize ederken, 2017 yili i¢in de
50 S/Varil éngorisiinde bulundu. Brexit referandum sonuglarinin kiresel belirsizlik olusturmasiyla Fed’in faiz
artirmlarina 2016 yilinda planlandigi gibi devam edemeyecegine iliskin risklerin artmasinin yaninda, Avrupa,
ingiltere ve Japonya Merkez Bankalar’’nin genislemeci politikalar izleyebilecekleri beklentileri altin ve giimis gibi
degerli metal fiyatlarinda deger kazanglarini beraberinde getirdi. Endistriyel metallerde yilin ikinci ¢eyreginde diger
emtia gruplarina gore daha zayif artislar yasanmasi kiresel bliylimeye dair endiselerin ortadan kalkmamis
olmasiyla agiklanabilir. Gida ve tarimsal emtia fiyatlari El Nino’nun yaratmis oldugu kuru hava, triin gruplarinda
beklenenden az hasat gerceklesmesi sebepleriyle ikinci ceyrekte de ylikselmeye devam etti. Brexit sonrasi klresel

ekonomide ve merkez bankalarinin politikalarindaki belirsizliklerin emtia fiyatlarinin yoninde etkili olmaya devam
etmesini beklemekteyiz.

Bloomberg Emtia Fiyat Endeksleri ($)
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——€Enerji ——Tarim ——Gida ——Endustriyel Metaller ——Degerli Metaller
2014 111.C [2014IV.C [20151.C [201511.C [2015111.C {2015 IV.C |20161.C |201611.C
Eneriji -12,8%| -35,9% -6,0% 59%| -21,9%| -21,5%| -12,0% 24,3%
Tarim -16,9% 3,6% -5,8% 55%| -11,8% -4,0% 2,9% 12,2%
Gida -15,6% 3,6% -7,8% 3,2%| -10,2% -2,0% 3,7% 12,6%
End. Metaller -4,5% -6,2% -4,4% -4,6%| -13,3% -9,4% 5,1% 6,0%
Deg. Metaller -11,1% -4,0% 3,2% -5,3% -5,1% -3,8% 12,4% 11,8%

Kaynak: Bloomberg, BMD Arastirma
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TURKIYE EKONOMISi
GERCEKLESMELER VE BEKLENTILER

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

2014T| 2015P| 2016P| 2017P| 2015P| 2016P| 2017P| 2018P

GSYH Blyumesi (%) 2,9% 4,0% 5,0% 5,0% 4,0% 4,5% 5,0% 5,0%
TUFE Yilsonu (%) 8,2% 6,3% 5,0% 5,0% 8,8% 7,5% 6,0% 5,0%
Ihracat (FOB) (Milyar S) 157,6 173,0 187,4 203,4 143,9 155,5 175,8 201,4
Ithalat (CIF) (Milyar $) 242,2| 258,0| 276,8| 297,5| 207,1| 210,7| 243,1| 273,2
Enerji Ithalati (27. Fasil, Milyar $) 54,9 57,3 60,1 63,9 37,8 33,0 43,7 51,6
Dis Ticaret Dengesi (Milyar S) -84,6 -85,0 -89,4 -94,1 -63,1 -55,2 -67,2 -71,8
Seyahat Gelirleri (Milyar S) 29,6 31,5 33,5 35,5 27,0 27,0 29,4 31,8
Cari Islemler Dengesi (Milyar S) -46,5 -46,0 -49,2 -50,7 -31,7 -28,6 -29,3 -29,9
Cari Islemler Dengesi / GSYH (%) -5,8%| -5,4%| -54%| -52%| -4,4%| -3,9%| -3,7%| -3,5%
Dis Ticaret Hacmi / GSYH (%) 50,0%| 50,7%| 51,2%| 51,6%| 48,6%| 49,8%| 52,6%| 55,5%
lhracat / Ithalat (%) 65,1%| 67,1%| 67,7%| 68,4%| 69,5%| 73,8%| 72,3%| 73,7%
Ham Petrol Fiyati-Brent (S/varil) 97,5| 101,9| 100,4 98,8 52,5 39,7 46,8 51,4
Isgliciine Katilma Orani (%) 50,5%| 50,2%| 50,3%| 50,5%| 51,3%| 51,7%| 52,1%| 52,4%
Issizlik Orani (%) 9,9% 9,5% 9,2% 9,1%| 10,2%| 10,2% 9,9% 9,6%
Istihdam Orani (%) 45,5%| 45,4%| 45,7%| 459%| 46,1%| 46,5%| 46,9%| 47,4%
BUTCE DENGESI (Milyar TL) 233| -21,0] -158 71| 22,6 -29,7| -250| -23,1
Butce Dengesi / GSYH (%) -1,3%|  -1,1%| -0,7%| -0,3%| -1,2%| -1,3%| -1,0%| -0,8%
FAIZ DISI FAZLA (Milyar TL) 26,6 33,0 38,2 47,9 30,4 26,3 34,0 39,9
Faiz Disl Fazla / GSYH (%) 1,5%| 1,7%| 1,8%| 2,0%| 1,5%| 1,2%| 1,4%| 1,4%

Kaynak: TC Kalkinma Bakanligi, TUIK, BMD Arastirma

Yilin ikinci yarisinda ekonomik aktivitede beklenen yavaslamayla OVP’de yil sonu icin hedeflenen pek ¢ok seviye
riske girmise benziyor. 2016 yilinin ilk ceyreginde %4,8 ile beklentilerin oldukga lzerinde bliyliimemimizin sebepleri
asgari Ucret artisl ile Ortadogulu gégmenlerin 2016 yili ilk ceyrek blylmesinde i¢ talebe 6nemli katki saglamalari
oldu. Diger yandan, yatirim harcamalarindaki zayiflik ve ithalattaki artis, bliylimenin sadece tiiketim kaynakli olmasi
dolayisiyla strdurdlebilirligi konusunda soru isaretleri olusturuyor. Olumlu hava kosullari ve Rusya yaptirimlari, gida
enflasyonundaki gerilemeyle TUFE’'nin Nisan ayinda %6,57 ile yilin endisiik seviyesine gerilemesini saglamisti;
ancak, bu seviyeler korunamadi. Rusya ile olan dis ticaretimizin iyilesme ihtimalinin yaninda Dolar/TL’nin yénini
beklenenden hizli yukari gevirmesi enflasyon lizerinde yukari yonli risk olusturabilir. TCMB’nin (st bant faiz
indirimlerine devam edip etmemesi konusunda ise enflasyondan ziyade kiresel risk istahindaki seyrin belirleyici
olmasini beklemekteyiz. Yilsonu dis ticaret ve cari dengede hedeflenen seviyelere ulasilmasi ise Brexit ile yurtiginde
artan terdr olaylari sebebiyle zayiflayan turizm gelirleri dolayisiyla riske girmise benziyor. Oniimiizdeki dénemlerde
dis ticaret dengemize son giinlerde israil ve Rusya ile iliskilerimizin diizeltiimesi yoniinde atilan adimlarin olumlu,
Brexit'in ardindan zayiflayan Sterlin ve Euro’nun ise olumsuz yansimalarinin olmasini beklemekteyiz. Petrol
fiyatlarinin bundan sonra 40-50 $ bandinin asagisina gelmemesi halinde, enerji dis ticaret dengemizdeki
iyilesmenin en fazla 2 ay daha devam edebilecegini sdyleyebiliriz. Seyahat gelirlerinde Nisan ayinda %27,2 (426
milyon$) ve 12 aylik seyahat gelirlerinde ise gecen yilin Nisan ayina gére %13 (3,8 milyar $) disiis var. Rusya, israil
ve diger komsu Ulkelerle ilsikilerimizi diizeltme yoniinde atilan adimlara ragmen, mevcut jeopolitik risklerle turizm
gelirlerimizin yiksek oldugu Mayis-Ekim déneminde turist sayisinin seyri cari agigimiz Gzerinde etkili olacaktir.
Nitekim yilin ilk bes ayinda llkemizi ziyaret eden yabanci sayisi gecen yilin ayni doneminin %22,9 altinda ve
ziyaretci sayl olarak en fazla disiis 663 bin 734 kisi ile (%82,8 diisiis) Rusya ile yasandi. ik ceyrekte
beklentilerimizden gligli seyreden istihdam piyasasinin ise yilin kalaninda giiciinii koruyabilecegini kanaatinde
degiliz. Oniimiizdeki dénemlerde asgari {icret artisinin yaninda miiltecilerin yasal zeminde calisma olanagi elde
etmelerinin istihdam piyasasina olumsuz etkilerini ggrmek mimkiin.
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BUYUME
Son C. Son C.

Harcamalar Yontemiyle Reel GSYH Bilyiime Hizi (%) 2015-1  2015-11 2015-IV  2016-1 pay(%) katki (%)

GSYH (1998 FiYATLARI iLE) (BiN TL) 3,7% 3,9% 5,7% 4,8%  100,0% 4,8%
Yerlesik Hanehalklarinin Tiiketimi 5,5% 3,6% 4,7% 6,9% 70,7% 4,9%
Yerlesik ve Y. Olmayan Hanehalklarinin Y.igi Tuketimi 4,4% 2,9% 3,6% 6,2% 72,5% 4,5%
(Eksi) Yerlesik Olmayan Hanehalklarinin Y.igi Tuketimi -7,8% -1,4%  -12,4% -3,1% 2,6% -0,1%
Yerlesik Hanehalklarinin Yurtdigi Tuketimi 26,9% 42,9% 19,4% 42,9% 0,8% 0,4%
Devletin Nihai Tiiketim Harcamalari 7,3% 8,0% 8,1% 10,9% 11,3% 1,2%
Maas, Ucret 1,9% 3,4% 3,5% 4,0% 5,0% 0,2%
Mal ve Hizmet Alimlari 11,9% 11,8% 10,7% 17,1% 6,3% 1,1%
Gayri Safi Sabit Sermaye Olusumu 10,0% 0,0% 3,5% -0,1% 22,2% 0,0%
Kamu Sektorii 9,8% 9,2% 9,9% 1,2% 3,4% 0,0%
Kamu S. Makine- Techizat 20,5% -3,4% 7,5% -1,9% 0,3% 0,0%
Kamu S. insaat 7,8%  12,0%  11,4% 1,6% 3,1% 0,0%
Ozel Sektér 10,1% -2,1% 1,7% -0,3% 18,8% -0,1%
Ozel S. Makine- Teghizat 15,5% -1,9% 1,3% -4,7% 11,9% -0,6%
Ozel S. insaat -0,7% -2,3% 2,5% 8,2% 6,9% 0,6%
(*) Stok Degismeleri -110,6%  47,0%  26,8% -79,9% -0,1% 0,1%
Mal ve Hizmet ihracati -2,7% -1,4% 2,1% 2,4% 25,3% 0,6%

(Eksi) Mal ve Hizmet ithalati 1,5% -1,2% -2,6% 7,5% 29,4% 2,2%

Son C.
et Kollarina Gére Reel GSYH Biiylime Hizi (%)  2015-1l  2015-11l  2015-IV katki (%)
GSYH (1998 FiYATLARI iLE) (BiN TL) 3,7% 3,9% 5,7% 4,8%  100,0% 4,8%
Tarim, ormancilik ve balikgilik 7,7% 11,4% 2,8% 2,7% 4,6% 0,1%
Madencilik ve Tasocakgilig -5,0% -2,6% 6,0% 2,4% 0,5% 0,0%
imalat Sanayi 4,8% 1,3% 7,8% 5,9% 25,8% 1,5%
Elektrik, gaz, buhar Gretimi ve dagitimi 2,0% 1,6% 4,0% 4,0% 1,5% 0,1%
Su temini; kanalizasyon, atik yénetimi 8,8% 12,9% 12,7% 8,7% 0,4% 0,0%
insaat 1,9% 2,0% 5,4% 6,6% 5,8% 0,4%
Toptan ve perakende ticaret 2,3% 0,3% 4,6% 5,6% 13,1% 0,7%
Ulastirma ve depolama 2,1% 2,3% 6,0% 3,8% 12,2% 0,5%
Konaklama ve yiyecek hizmeti faaliyetleri 2,7% 6,0% 3,5% -1,2% 1,4% 0,0%
Bilgi ve iletisim -1,1% 1,5% 3,7% 2,5% 2,7% 0,1%
Finans ve sigorta faaliyetleri 9,9% 13,6% 9,8% 6,5% 14,3% 0,9%
Gayrimenkul faaliyetleri 3,0% 2,8% 1,5% 3,7% 4,9% 0,2%
Mesleki, bilimsel ve teknik faaliyetler 10,2% 10,2% 10,6% 8,9% 3,7% 0,3%
idari ve destek hizmet faaliyetleri 4,8% 2,6% 6,8% 7,3% 2,3% 0,2%
Kamu y6netimi, savunma; sosyal giivenlik 0,5% 5,1% 3,8% 5,7% 3,0% 0,2%
Egitim 5,1% 3,2% 5,9% 4,5% 2,4% 0,1%
insan sagligi ve sosyal hizmet faaliyetleri 2,3% 2,1% 2,3% 3,7% 1,5% 0,1%
Kultur, sanat, eglence, dinlence ve spor 5,7% 4,5% 8,6% 3,7% 0,2% 0,0%
Diger hizmet faaliyetleri -0,2% -0,4% 0,3% 0,2% 0,9% 0,0%
Hanehalklarinin isverenler olarak faaliyetleri -5,2% -5,4% 1,6% -1,9% 0,2% 0,0%
Sektoérler Toplami 4,3% 4,8% 6,2% 5,2% 101,4% 5,3%
Dolayli dlgiilen mali aracilik hizmetleri 15,8% 18,3% 13,7% 9,7% 10,6% 1,0%
Vergi-Suibvansiyon 8,6% 7,9% 10,3% 5,7% 9,2% 0,5%
Son C.

Hanehalklarinin Yurtigi Titketimi Reel Biiyiime Hizi (%) 2015-11  2015-111 katki (%)

GSYH (1998 FiYATLARI iLE) (BIN TL) 3,7% 3,9% 5,7% 4,8%  100,0% 4,8%
Hanehalklarinin Yurtici Titketimi (yerlesik ve degil) 4,4% 2,9% 3,6% 6,2% 72,5% 4,5%
Gida, igki ve Tiitiin 3,8% -3,6% 1,4% 2,8% 17,3% 0,5%
Giyim ve Ayakkabi -5,7% -5,1% 8,3% 6,0% 4,7% 0,3%
Konut, Su, Elektrik, Gaz ve Diger Yakitlar 1,2% 0,2% 2,3% 2,4% 7,3% 0,2%
Mobilya, Ev Aletleri ve Ev Bakim Hizmetleri 4,6% -1,1% 5,1% 3,3% 8,5% 0,3%
Saglhk 14,6% 9,2% 8,6% 22,2% 5,3% 1,2%
Ulastirma ve Haberlesme 11,2% 13,2% 7,9% 9,5% 14,0% 1,3%
Eglence ve Kultur -1,3% 10,3% 4,8% 10,4% 2,9% 0,3%
Egitim 9,5% 3,7% 11,9% 7,8% 1,1% 0,1%
Lokanta ve Oteller 2,7% 6,0% 3,5% -1,2% 2,6% 0,0%
Cesitli Mal ve Hizmetler 0,5% 4,6% -2,9% 6,5% 8,7% 0,6%

Kaynak: Bloomberg, BMD Arastirma
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2016 yilinin ilk ¢eyregine biiyiime beklentilerden hizli baglangi¢ yapti. Yilin ilk ceyreginde bliyiime %4,8 ile %4,4
olan piyasa beklentilerinin izerinde gergeklesti. Gergceklesmenin beklentilerin oldukga Gizerinde olmasinin sebepleri
talep tarafinda Devletin tiketim harcamalari ve Hanehalki tiketim harcamalarinin %10,9 ve %6,9 ile yiksek
seyretmesi oldu. Asgari licret artisi ve Ortadogulu gogmenlerin 2016 yih ilk ¢eyrek blyliimesinde i¢ talebe 6nemli
katki sagladig1 goriliiyor. Diger yandan, yatirnm harcamalarindaki zayiflik ve ithalattaki artis, biyimenin sadece
tiketim kaynakh olmasi dolayisiyla strdirilebilirligi konusunda soru isaretleri olusturuyor. Arz tarafinda imalat
sanayi, insaat, perakende ve hizmetler %4,8’lik GSYH biyliimesinin {zerinde performans sergiledi. Ozel sektér
ingaat yatirmlarindaki %8,2 artis dikkat ¢ekerken, son 21 geyrekte ilk kez turizm sektoriinde daralma yasanmis
olmasina ragmen hizmetler sektériinde biyime %5,1 ile glcini korudu. Dis ticaret tarafinda ise Avrupa
ekonomilerindeki toparlanmayla biiyime komopozisyonunda ihracatin etkisinin daha fazla olmasini
beklemekteydik. Ancak, ihracat 6nceki geyregin hafif izerinde artis gdsterebildi. ithalattaki artis ise net ihracatin
bliyimeye katkisini kotulestirerek -%1,6 ile 2014 yilindan bu yana en kotu ceyreklik katki gerceklesmesine sebep
oldu. Bekledigimiz gibi 2016 yili basinda gicli i¢ talep sayesinde biylime giiciini koruduysa da artan jeopolitik
riskler ve turizm sektdriinde yasanan problemlerin yilin kalaninda blylime hizinda yavaslamayi beraberinde
getirebilecegi gorlisinde olmaya devam ediyoruz. IMF ve OECD’nin Turkiye i¢in 2016 yili biyime tahminleri %3,8
ve %3,9 iken OVP’de 6ngorilen ise %4.

ENFLASYON
TUFE ve Yi-UFE (yilik % degisim) Enerji, Gidave Mevsimlik iiriinler harig TUFE (yilik % degisim)
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Kaynak: Bloomberg, BMD Arastirma

Yilin ilk dért ayinda ardiardina ve hizli bir sekilde gerileyen TUFE ve UFE Mayis ve Haziran aylarinda yiikseldi.
Haziran ayi verileriyle TUFE %7,64 ile gectigimiz yiin ayni ayindaki seviyenin iizerinde, Yi-UFE ise %3,41 ile
gectigimiz yilin ayni ayindaki seviyesinin altinda bulunuyor. Baz etkisiyle gida enflasyonundaki sert gerileme
TUFE’nin Nisan ayinda %6,57 ile yilin endiisiik seviyesinde gerceklesmesini saglamisti; ancak, bu seviyeler
korunamadi. Diger yandan, olumlu hava kosullari ve Rusya yaptirimlarinin yilin ilk yarisinda gida enflasyonuna
olumlu yansidigi séylenebilir. Gegtigimiz yilin ilk yarisi sonunda %9,2 olan gida enflasyonu bu yilin ayni déneminde
%6,2’ye gerilemis bulunuyor. Haziran ayi itibariyla enerji enflasyonundaki diisiis egiliminin de sonuna gelindigi
goriluyor. Ancak, Dolar/TLl'deki geri cekilme enerji enflasyonundaki disiik seviyeleri destekliyor. Dolar/TL deki
yillik degisim gectigimiz yil sonunda %27 artis iken Haziran ayinda %7,93’e gerilemis bulunuyor. Enerji disindaki
kiiresel emtia fiyatlarinda ise son iki ¢ceyrektir yukari yonli hareketler yasaniyor. Enerji ise son ¢eyrekte en yiiksek
fiyat artisi gergeklesen emtia grubu durumunda bulunuyor. H ve | tanimli gekirdek enflasyon gostergelerinde son
ayda sinirli da olsa gerileme varsa da hala yiiksek seviyeler korunuyor. Yi-UFE’nin Haziran aylarindaki yiikselisinde
ise elektrik, gaz Uretimi ve dagitimindaki ve gida UFE’deki artislarin &nemli oldugu gériiliiyor. 2016 yili icin OVP’de
%7,5 olarak hedeflenen enflasyon seviyesinin Haziran itibariyla hafif Gzerindeyiz. Rusya ile olan dis ticaretimizin
iyilesme ihtimalinin yaninda o6zellikle enerji emtia fiyatlari ile Dolar/TL'nin yoniini beklenenden hizli yukari
cevirmesi enflasyon lizerinde yukari yonli risk olusturabilir.
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. Ayhk Yilhk
Haziran 2016 /TUFE - Ana harcama . Aylik Deg. .. v \ Yillik Deg. L
Agirhik (%) TUFE'ye TUFE'ye
gruplan (%) . (%) . .
etkisi etkisi
TOPLAM 100,00 0,47% 0,47% 7,64% 7,64%
Gida ve alkolsiiz icecekler 23,68 1,16% 0,27% 6,63% 1,57%
Alkollii icecekler ve tiitin 4,98 0,00% 0,00% 12,80% 0,64%
Giyim ve ayakkabi 7,43 -1,33% -0,10% 7,31% 0,54%
Konut 15,93 0,47% 0,07% 6,68% 1,06%
Ev egyasi 8,02 0,43% 0,03% 9,75% 0,78%
Saghk 2,66 0,74% 0,02% 9,81% 0,26%
Ulastirma 14,31 0,67% 0,10% 6,45% 0,92%
Haberlesme 4,42 0,24% 0,01% 3,07% 0,14%
Eglence ve kiltir 3,81 -0,19% -0,01% 5,97% 0,23%
Egitim 2,56 0,95% 0,02% 7,82% 0,20%
Lokanta ve oteller 7,47 0,49% 0,04% 9,95% 0,74%
Cesitli mal ve hizmetler 4,73 0,31% 0,01% 11,33% 0,54%
Haziran 2016 /Yi UFE - Sektorler ve alt Agirlik (%) Aylik Deg. |Ayhik UFE'ye| Yillik Deg. |Yilik UFE'ye
sektorler & ) (%) etkisi (%) etkisi
TOPLAM 100,00 0,41% 0,41% 3,41% 3,41%
Madencilik ve tagocakgiligi 3,50 2,56% 0,09% 0,36% 0,01%
imalat sanayi 87,28 0,29% 0,25% 4,33% 3,78%
Gida Uriinleri 20,42 0,37% 0,08% 2,95% 0,60%
Ana metaller 9,04 -1,00% -0,09% 0,39% 0,04%
Tekstil (irtinleri 593 0,91% 0,05% 6,16% 0,37%
Elektrikli techizat 5,58 0,27% 0,02% 7,89% 0,44%
Makine ve ekipmanlar b.y.s. 4,93 0,15% 0,01% 8,49% 0,42%
Motorlu kara tasitlar, rmork 514 0,29% 0,01% 6,26% 0,32%
Elektrik, gaz iiretimi ve dagitimi 813 0,83% 0,07% -6,14% -0,50%
Su temini; kanalizasyon, atik yénetimi ve
iyilestirme faaliyetleri 1,08 0,90% 0,01% 8,17% 0,09%
Haziran 2016 /Cekirdek TUFE Enflasyon Gostergeleri Aylik Deg. | Villik Deg.
(%) (%)
(A) - Mevsimlik Grunler harig 0,40% 7,64%
- islenmemis gida Griinleri hari b b
(B) - Isl sgd leri harig 0,25% 7,93%
(C) - Enerji harig 0,46% 8,45%
(D) - islenmemis gida iiriinleri ve enerji harig 0,20% 8,92%
(E) - Eneriji, alkolll igkiler ve tltlin harig 0,50% 8,16%
- e ek olarak fiyatlari yonetilen diger Uriinler ile dolayli vergiler hari b b
(F) - (E)'ye ek olarak fiyatlari yonetilen diger Griinler ile dolayl giler harig 0,49% 8,12%
- e ek olarak islenmemis gida triinleri hari o o
(G) - (F)'ye ek olarak Isl sgd leri harig 0,21% 8,61%
(H) - islenmemis gida iiriinleri, eneriji, altin, alkollii ickiler ve tiitiin harig 0,22% 8,56%
(1) - Gida, alkolsiiz ve alkollii icecekler ile tiitiin iiriinleri, enerji ve altin harig 0,24% 8,67%

Kaynak: Bloomberg, BMD Arastirma
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TCMB PARA POLITiKALARI

Merkez Bankasi, Mart ayinda 25 baz puanla basladigi faiz koridorunun iist bandindaki indirimlerine daha
sonraki 3 ayda da her ay 50’ser baz puan indirimle devam etti. Haziran toplantisinda Merkez Bankasi Para
Politikasi Kurulu, cari dengedeki iyilesmenin devam ettigini, yillik kredi bliyime hizlarinin makul dizeylerde
oldugunu ve i¢ talebin istikrarh blyime egilimini destekledigini tekrarladi. Kiresel oynakliklarda artisa ragmen
temkinli makroihtiyati politikalarla ekonominin soklara karsi dayanikliiginin arttigi belirtildi. Enflasyon tarafinda ise
son zamanlarda yasanan disuse dikkat cekilirken, hizmet enflasyonu ile birim isglici maliyetlerindeki yliksek seyre
isaret edildi ve enflasyon goriiniimiiniin 6ntimizdeki para politikasi kararlarinda belirleyici olacagi ifade edildi. Yilin
ikinci ceyreginde yurticinde enflasyon ve cari dengedeki iyilesme egilimiyle birlikte kiresel piyasalarda gelismekte
olan ulke varlklarina talebin canlanmasi, TCMB’nin faiz indirimlerini destekleyici bir atmosfer olusturdu. Ancak,
cari denge ve enflasyondaki iyilesme egiliminde sona vyaklasildigi goérisimizden hareketle, onimizdeki
donemlerde TCMB’nin faiz indirimlerine gidip gidemeyeceginin kiresel risk istahina daha fazla bagimli hale
gelmesini beklemekteyiz. Bununla birlikte, 2015 yili Aralik ayi toplantisinda ilk faiz artirimini gerceklestiren Fed’in
2016 yilinda yapabilecegi faiz artirm miktari ve sayisi konusunda beklentilerin gerileme egiliminde olmasi
TCMB’nin faiz indirimlerini kolaylastiriyor. Sonug olarak, gelecek aylarda TCMB’nin faiz indirimlerine devam edip
edemeyecegi konusunda, kiresel risk istahindaki seyrin belirleyiciliginin artmasini beklemekteyiz.
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Gecelik Borglanma Faiz Orani — Gecelik Bor¢ Verme Faiz Orani
Politika faizi (bir hafta vadeli repo ihale faiz orani) =2 Yillik Gosterge Tahvil faizi ortalamasi
Kaynak: TCMB, Bloomberg, BMD Arastirma

TCMB FAIiZ ORANLARI Oca.16  Sub.16 Mar.16 Nis.16 May.16  Haz.16 Degisiklik
Politika faizi (bir hafta vadeli repo ihale faiz orani) 7,50% 7,50% 7,50% 7,50% 7,50% 7,50% Yok
Gecelik Bor¢ Verme Faiz Orani 10,75%  10,75%  10,50%  10,00% 9,50% 9,00% Var
Gecelik Bor¢glanma Faiz Orani 7,25% 7,25% 7,25% 7,25% 7,25% 7,25% Yok
Geg Likidite Bor¢ Verme Faiz Orani 12,25%  12,25%  12,00% 11,50% 11,00%  10,50% Var
Geg Likidite Bor¢lanma Faiz Orani 0% 0% 0% 0% 0% 0% Yok
2 Yillik Gosterge Tahvil faizi ortalamasi 11,14%  11,11%  10,38% 9,46% 9,58% 9,10%

Kaynak: TCMB, BMD Arastirma
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BUTCE
MERKEZi YONETiIM BUTGE GERGEKLESMELERI BUTCE Gergeklesme Mayis 2016 Yillk  Gergeklesme Ocak- Mayis 2016 Yillik
( Milyon TL) 2016 ( Milyon TL) (%) % Degisim  ( Milyon TL) (%) % Degisim
BUTGE GiDERLERI 570.507 45.853 8,0% 14,3% 221.869 38,9% 10,8%)
Faiz Harig Giderler 514.507 40.816 7,9% 12,5% 197.683 384% 14,7%
Personel Giderleri 147.826 12.619 8,5% 24,4%| 63.807 43,2% 21,0%|
SGK Devlet Primi Giderleri 24.895 1.980 8,0% 21,8%| 10.506 42,2% 20,8%|
Mal ve Hizmet Alim Giderleri 46.891 3.916 8,4% 11,4% 17.779 37,9% 23,5%
Cari Transferler 217.674 16.816 7,7% 4,7% 88.677 40,7%)| 20,1%
Sermaye Giderleri 51.789 3.534 6,8% 1,0% 10.091 19,5% -25,7%
Sermaye Transferleri 7.522 920 12,2% 49,2% 2.085 27,7%) -25,8%
Borg Verme 12.939 1.030 8,0%: 27,3% 4.738 36,6% -23,4%
Yedek Odenekler 4.972 0 0,0%! 0 0,0%
Faiz Giderleri 56.000 5.037 9,0% 30,9% 24.186 43,2% -13,7%
BUTGE GELIRLERI 540.819 49.515 9,2%| 18,6%) 230.934 42,7% 16,7%)|
Genel Biitge Gelirleri 528.317 47.733 9,0% 18,7% 221.569 41,9% 16,5%
Vergi Gelirleri 459.150 42.369 9,2%| 17,0%)| 183.358 39,9% 11,5%|
Vergi Disi Diger Gelirler 69.167 5.365 7,8% 34,5%| 38.211 55,2% 48,8%)
Ozel Biitgeli idarelerin 6z Gelirleri 8.733 1.593  182% 15,0% 6.775 77,6% 22,8%
Diizen. ve Denet. Kurumlari Gelirleri 3.768 188 5,0% 18,2% 2.591 68,8% 13,6%
BUTGE FAZLASI (+)/AGIGI (-) -29.688 3.662 -12,3% 123,4% 9.065 -30,5%| -474,7%
FAIZ DISI FAZLA (+)/ACIGI (-) 26.312 8.698  33,1% 58,6%) 33.251 126,4% 29,9%)

Kaynak: Bloomberg, TC Maliye Bakanhgi, BMD Arastirma

Yillik % Degisim
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Kaynak: Bloomberg, TUiK, BMD

Gegtigimiz yilin ilk bes ayinda 2,4 milyar TL biit¢ce agigi varken bu yil 9,1 milyar TL biit¢e fazlasi verildi. Bu
donemde faiz hari¢ giderlerdeki ylzdesel artis %14,7 ile vergi gelirlerindeki %11,5’lik artisin Uzerinde
gerceklesirken, faiz giderlerindeki duss ile vergi disi gelirlerdeki artis bltce dengesini olumlu etkiledi. Yilbasindan
beri vergi gelirlerindeki artisin faiz harig giderlere kiyasla zayif seyrediyor olmasinin yaninda, yatirim giderlerindeki
dusik ve vergi disi gelirlerdeki yiksek seyrin bitge fazlasinin strdirilebilirligi bakimindan olumlu sinyaller
vermedigini dislinmekteyiz. Subat ayinda faiz hari¢ giderlerdeki reel artista keskin bir diisiis yasanmasini olumlu
bulmustuk; ancak, bu durumun uzun sire devam edemedigini goriilyoruz. Mayis ayi itibariyla bu artis ertelenen
sermaye harcamalarina ragmen 2015 Kasim ayi secimleri dncesindeki seviyelere yiikselmis bulunuyor. Son veriler
itibaryla 12 ayhk Butge Dengesi/GSYH orani negatif %0,6 ile OVP’de negatif %1,3 olarak hedeflenen seviyenin
Gizerinde bulunuyor. Yilsonu bitge hedefine ulasmada i¢ talebin glicini koruyup koruyamamasinin belirleyici
olacagi gériuslindeyiz.
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DIS TICARET
milyon$ milyon$
20000 75.0% 100 000 74,0%
15000 . J00% 80000 73,0%
10000 60 000 - 72,0%
- 65,0%
40000 F71,0%
5000
- 60,06 20000 - 70,0%
0
- 69,0%
5000 Mayis 15 . Mayis 16 - | s5.0%
-20000 - 68,0%
- 10000 50,0% 40000 67,0%
= jhracat(FOB) e jthalat (CIF) === Dis Ticaret Dengesi =—#=Karsilama Orani (%) = jhiracat(FOB) = ithalat (CIF) = Dig Ticaret Dengesi Karsilama Oran! (%)

Kaynak: Bloomberg, BMD Arastirma

2016 yilinin ilk bes ayi itibariyla dis ticaret agiginda énceki yilin ayni dénemine gére %21 iyilesme var; ancak,
burada enerji maliyetlerindeki diisiisiin etkisinin 6nemli oldugu gériiliiyor. Karsilastirilan donemlerde ihracat ve
ithalat sirasiyla %4,4 ve %9,5 azaldi. Bu dénemde dis ticaret agigindaki iyilesmeye parasal olmayan altin dis ticaret
fazlasinda azalma olumsuz, enerji dis ticaret agiginda azalma ise olumlu etki etti. Eneriji fiyatlarindaki gerilemeden
dolayi enerji dis ticaret a¢igl %39 azaldi. Ancak, ihracat pazarlarimiza baktigimizda yilin ilk bes ayinda Rusya’ya
yapilan ihracatimizda %59,3 diisus dikkat cekerken; AB’ye olan ihracatimizda ise %9,8 artis oldugu goriiliyor. Ocak-
Mayis déneminde Avrupa Birligi’nin ihracatimizdaki payi ise gectigimiz yilin ayni donemiyle karsilastirildiginda
%41,9’dan %48,1’e yiikselmis bulunuyor. Diger yandan net ihracatg oldugumuz ingiltere ile dis ticaret dengemizde
son donemlerde yasanan iyilesmenin Brexit sonrasi nasil devam edecegi takip edilmeli.

Yilliklandirilmis dis ticaret acigimizdaki diisiis Mayis ayinda da devam etti. Son 10 aydir yilliklandiriimis altin ve
enerji haric dis ticaret agiginda devam eden iyilesme egilimini de olumlu bulmaktayiz. Oniimiizdeki dénemlerde dis
ticaret dengemize son giinlerde israil ve Rusya ile iliskilerimizin diizeltiimesi ydniinde atilan adimlarin olumlu,
Brexit’in ardindan zayiflayan Sterlin ve Euro’nun ise olumsuz yansimalarinin olmasini beklemekteyiz. Ayrica, Brexit
sonrasl Avrupa ekonomilerindeki toparlanmanin yavaslamasi ihtimali de dis ticaret dengemiz lzerinde belirsizlik
olusturmaktadir. Petrol fiyatlarinin yilin kalanini 50S ortalama fiyat seviyelerinde tamamlamasi durumunda, enerji
dis ticaret dengemizdeki iyilesme 2 ay daha devam edebilir. Ancak, daha sonra enerji dis ticaret dengesinin ters etki
etmesini beklemekteyiz. Petrol fiyatlarindaki yukari donisiin ivmelenmesi ve 6zellikle Brexit sonrasinda Euro’nun
Dolar karsisinda yasadigi deger kayiplarinin derinlesmesi Dig ticaret agigimiz tizerinde yukari yonli risk olusturabilir.

Yilliklandirilmig Dis Ticaret Agigi (mn $)

-30.000 75,0%

Ocak 12 Temmuz 12 Ocak 13 Temmuz 13 Ocak 14 muz 14 Ocak 1 mmuz
-40.000
/, //’ 70,0%
50000 /
- — —
60.000 /_\ /w ~~ ~ - 65,0%

-70.000

-80.000 / w
-90.000 /-’\

= Dig Ticaret Dengesi (Son 12 aylik) L 55,0%
-100.000 = Altin ve Enerji Harig Dig Ticaret Dengesi (Son 12 aylik )

7 = Altin Harig Dis Ticaret Dengesi (Son 12 aylik )

= Yilliklandirilmis ihracatin ithalati kargilama orani (%)
-110.000 50,0%

- 60,0%

Kaynak: Bloomberg, BMID Arastirma
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ODEMELER DENGESI

Nisan ayinda yilliklandirilmis cari acik énceki aya gére 0,9 milyar $ azalarak 28,5 milyar S oldu. Gegen yilin ayni
ayina gore 12 aylik cari agikta ise 13,7 milyar S iyilesme var ve burada 12 aylik enerji ve altin dis ticaret agiklarinda
sirasiyla 16,3 ve 2 milyar $’lik iyilesmenin etkili oldugu goruliayor. Oysaki altin ve enerji hari¢ 12 ayhk cari acik gegen
yilin Nisan ayina gore 4,6 milyar $ kétilesmis. Karsilastirilan dénemlerde 1,5 milyar $ enerji harig mal ticaretinde ve
3,8 milyar $ (%13) da seyahat gelirlerinde kotiilesme var. Nisan ayinda ise turizm gelirlerinde gecen yilin ayni ayina
gore %27,2 (426 milyon$) dusis var ve mevcut jeopolitik risklerle turizm gelirlerimizin yiksek oldugu Mayis-Ekim
doneminde yasanacak koétiilesme cari agigimiz tizerinde yukari yonla risk olusturuyor. Nitekim yilin ilk bes ayinda
Ulkemizi ziyaret eden yabanci sayisi gegen yilin ayni déneminin %22,9 altinda ve ziyaretgi sayi olarak en fazla diisis
663 bin 734 kisi ile (%82,8 diistis) Rusya ve daha sonra 395 bin 879 kisi ile (%25,5 diists) Almanya ile yasandi. Cari
acigimizi artirabilecek bir diger risk ise petrol fiyatlarindaki yukari déniisiin ivmelenmesi. Petrol fiyatlarinin yilin
kalanini 50S$ ortalama fiyat seviyelerinde tamamlamasi durumunda, enerji dis ticaret dengemizdeki iyilesmenin
Temmuz sonuna kadar devam etmesini beklemekteyiz. Yilliklandiriimis cari agigimizin finansman tarafinda gegen
yilin Nisan ayina gére dogrudan yatirimlarda 4,25 milyar $ artis olmus olmasina ragmen, portfoy yatirmlarindaki
26,37 milyar $’lik azalma dikkat gekiyor. Diger yandan Mayis ayindan 24 Haziran ile biten haftaya kadar olan siirede
hisse senetlerinden 0,87 milyar $, DiBS’lere ise 0,06 milyar $ para cikisi var. OVP’de yilin tamami igin cari acik 28,6
milyar S ile GSYH’daki payr %3,9 olarak hedefleniyor. Nisan ayi verisine gére Cari Denge/GSYH orani %4,1
seviyesinde bulunuyor ve yilsonunda bu seviyelerin tzerinde gerceklesmesini 6ngérmekteyiz.

SON 12AY SON 12AY

(MILYON 3) 0Oca.16 Sub.16 Mar.16 Nis.16 2015 2016
1.CARI iSLEMLER HESABI -2.190| -1.941| -3.691| -2.956| -42.225 -28.539
Altin Ticareti Harig Cari A¢ik -2.233| -3.154| -4.466| -2.894| -41.573| -29.879
Dig Ticaret Dengesi -2.683| -1.937| -3.619| -2.929] -60.995| -44.261
Net Parasal Olmayan Altin Ticareti 43| 1.213 775 -62 -652 1.340
Hizmetler Dengesi 817 335 634 847 26.564 22.527
Net Seyahat Gelirleri 714 482 721 748 24.252 19.937
Birincil Gelir Dengesi -436( -716| -741| -1.185 -9.203 -8.588,
ikincil Gelir Dengesi 112| 377 35| 311 1.409 1.742
2.SERMAYE HESABI 15 0 0 0 -50 -5
3. FINANS HESABI -3.526 248| -4.354| -4.734] -37.920( -20.785
Dogrudan Yatinnmlar -400| -225( -784| -299 -5.466 -9.715
Gayrimenkul 371 311 386| 315 4.039 4.522
Portfoy Yatirimlan 1.167| -1.076| -2.657| -3.628| -17.720 8.647
Yabancilarin Net Menkul Kiymet Alimi -354| 1.188| 1.446| 1.698 3.383 -4.121
Hisse Senedi -261 444 999 495 1.430 -576
DIBS -93 744 447| 1.203 1.953 -3.545
Bankalarin Tahvil ihraci -508 53 -95| 1.614 9.691 -1.213
Hiikiimet'in Eurobond Ihraci 0 0 682 0 2.168 682
Diger Yatinmlar -4.293| 1.549| -913| -807| -14.698| -17.678
Net Dis Borglanma - Bankalar 48 416 -1.613| -372 12.208 1.653
Uzun Vade 39| -769| -1.443 -39 66| -18.821
Kisa Vade 9| 1.185| -170| -333 12.142 20.474
Net Dis Bor¢lanma - Reel Sektér 1.130 983| 1.828 853 3.663 14.593
Uzun Vade 816| -147 -64 229 -83 888
Kisa Vade 314| 1.130| 1.892 624 3.746 13.705
Yurtdisi Bankalardaki Mevduatlar 2.440( 1.813 740| -211 7.822 6.794
Rezerv Varliklar -37 646 1.498 417 -36 -7.581
4. NET HATA NOKSAN -1.388| 2.835 835| -1.361 4.355 2.258
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iSTIHDAM

Mart ayinda mevsimsellikten arindirilmis issizlik oran1 %9,7’ye gerileyerek son 5 aylik diisiis egilimini siirdiirdii.
Boylece yilin ilk geyreginde issizlik orani her ay 2015 yilinin ayni ayinin altinda gergeklesti. Mevsimsellikten
arindirilmis verilere gore 2016 yili Mart ayinda 6nceki aya goére 180 bin ilave istihdam yaratilirken, istihdam orani
%46,5'ten %46,8’e; is glcline katilim orani ise %51,6'dan %51,8’a yukseldi. Karsilastirilan donemlerde tarim disi
istihdamdaki artis 201 bin ile son yillarin en yiksek seviyelerine yaklasti. Boylece Mart itibariyla mevsimsellikten
arindirilmis issizlik orani ise 6nceki ayki %9,9 seviyesinden %9,7’ye geriledi. Yilin ilk ceyreginde isglicli piyasasindaki
olumlu atmosferi 2015 yili son geyrekteki giclii ekonomik aktivitenin gecikmeli etkileri olarak yorumlamaktayiz.
Ancak, yilin kalan doénemlerinde ekonomik aktivitede yavaslama bekliyor olmamizin da etkisiyle istihdam
piyasasinin ilk ¢eyrekteki gliclini koruyabilecegini dislinmuyoruz. OVP’de 2016 yili issizlik orani %10,2 olarak

planlaniyor.
Mevsimsellikten Arindirilmis Isgiicii Verileri
13,0% 54,0%
12,5%
. 52,0%
12,0% =T
i
15% 50,0%
0,
11,0% 48,0%
10,5% =
10,0% /\__/V 46,0%
,07%
9,5% 44,0%
9,0%
42,0%
8,5%
8,0% 40,0%
Ocak 14 Nisan 14 Temmuz 14  Ekim 14 Ocak 15 Nisan15 Temmuz 15  Ekim 15 Ocak 16
issizlik Orani (%) Tarim Dig igsizlik Orani (%) e istihdam Orani (%) === Iisgiiciine Katilim Orani (%)

Kaynak: Bloomberg, BMD Arastirma

Mevsimsellikten arindirilmig veriler Ekim15 Kasim15 Aralik1l5 Ocak16 Subat16 Mart 16

istihdam (bin kisi) 26.857 26.938 27.020 27.130 27.178 27.358
istihdam degisim (%) -0,1% 0,3% 0,3% 0,4% 0,2% 07%

Tarim Disi istihdam (bin kisi) 21.422 21.563 21.598 21.713 21.766 21.967
isgticii (bin kisi) 30.016 30.047 30.098 30.162 30.161 30.282
isgiicii degisim (%) 0,1% 0,1% 0,2% 0,2% 0,0% 0,4%
istihdam Orani (%) 46,2% 46,3% 46,4% 46,5% 46,5% 46,8%
isgiiciine Katilim Orani (%) 51,6% 51,6% 51,6% 51,7% 51,6% 51,8%
issizlik Orani (%) 10,5% 10,3% 10,2% 10,1% 9,9% 9,7%
Tarim Disi issizlik Orani (%) 12,6% 12,3% 12,2% 12,0% 11,8% 11,5%
Geng Niifus issizlik Orani (%) 18,9% 18,5% 18,1% 17,8% 17,3% 16,8%

Kaynak: Bloomberg, BMD Arastirma
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SANAYi URETiMi

Yilin ilk ¢eyreginde sanayi iiretimi giiclii seyretmisken, Nisan ayinda ise beklentilerin olduk¢a altinda bir
performans gerceklesti. ilk ceyrekte takvim etkisinden arindirilmis sanayi liretim endeksi aylik ortalamalara gére
gecen yilin ayni geyregine gore %4,8 artmisti. Yilin ilk ceyregine ise %0,7 artisla beklenenden zayif bir baslangig
yapildi. Mevsim etkisinden arindinlmis Markit imalat PMI verilerine baktigimizda Aralik ayinda ulasilan 52,2
seviyesinden sonra baglayan kotulesme egiliminin devam ettigi goriilliyor. Haziran ayi itibariyla PMI verisi 47,4 ile
son yillarin en dusik seviyesinde bulunuyor. Diger yandan, Kapasite Kullanim Orani ve Reel Kesim Gliven Endeksi
yilin ikinci ceyreginde iyilesme egilimini devam ettirdi. Sonug olarak, Nisan ayi sanayi tretimi ile yilin ilk ceyrek PMI

imalat kapasite kullanim orani verilerinin yilin ikinci geyrek biiyiimesinde imalat sanayinin etkisinde zayiflamaya
isaret ettigini soyleyebiliriz.
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KAPASITE KULLANIM ORANI

Yilin ikinci ¢eyreginde kapasite kullanim orani gegen yilin ayni déneminin 100 baz puan (%1,3) lizerinde
gergeklesti. Gecen yilin ayni déneminin 1,27 puan (%1,7) tizerinde gerceklesen ilk geyrek performansina gére ikinci
ceyrekte hafif gerileme var. Haziran ayi itibariyla 76,1 seviyesinde bulunan kapasite kullanim orani ayni zamanda
son 32 ayin da en yiiksek seviyesine ulasmis durumda. Haziran ayi itibariyla gecen yilin ayni ayinin ise %1,3
lzerinde ve bulunuyor. Kapasite Kullanim Oraninda 2015 yil ikinci yarisinda baslayan iyilesmenin 2016 yih ilk
yarisinda da devam etmis olmasi son ¢eyreklerde yiiksek seyreden imalat sanayi bliyiimesi verilerini teyit ediyor.
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TCMB BEKLENTi ANKETi

TCMB BEKLENTi ANKETI VERILERI Ocak16  Subat16 Mart16  Nisan16 Mayis16 Haziran 16
Cari Ay TUFE Beklentisi (%) 1,21 0,68 0,77 0,92 0,65 0,11
Yilsonu TUFE Beklentisi (%) 8,19 8,48 8,29 7,91 7,80 7,64
Cari ay Sonu TCMB Politika Faizi Beklentisi 7,69 7,5 7,5 7,5 7,5 7,5
3AY Sonrasi TCMB Politika Faizi Beklentisi 8,09 7,71 7,62 7,37 7,5 7,61
Cari ay Sonu Dolar/TL Kuru Beklentisi 3,02 2,97 2,9 2,87 2,97 2,94
Yil Sonu Dolar/TL Kuru Beklentisi 3,17 3,15 3,11 3,08 3,11 3,1
Cari Y1l Sonu Cari isl. Deng. Beklentisi (M $) - 34.270 - 33.835 - 33.459 - 32,938 - 32.808 - 32.528
Cari Y1l GSYH Biiyiime Beklentisi (%) 3,43 3,57 3,59 3,62 3,6 3,67

Kaynak: Bloomberg, BMD Arastirma

Haziran ay1 TCMB Beklenti anketi verileri bir énceki aya gére yil sonu enflasyon beklentisinde diisiis, biiyiime
beklentisinde ise hafif artis oldugunu gésterdi. Ancak, Haziran ayinda enflasyon gerceklesmesinin aylk %0,47 ile
%0,11 olan Haziran ayi beklenti anketi verisinin olduk¢a Uzerinde gerceklesmesi 6numiizdeki ayda yilsonu
enflasyon tahminlerinin yiikselmesine sebep olabilir. Bilyiime tarafinda ise israil ve Rusya gibi Ulkelerle dis
ticaretimizi normallestirmeye yonelik atilan adimlarin ardindan diger komsu (lkelerle de iligkilerin iyilestirilmesi
yoniindeki sdylemlerin biylime beklentilerini olumlu etkileyebilecegi gérisindeyiz.

GUVEN ENDEKSLERI

2015 yilini genel ekonomik duruma iliskin iyimserlik seviyesi olan 100’iin hdfif iizerinde tamamlayan Ekonomik
Giiven Endeksi, bu yilin her ayinda énceki yilki seviyesinin altinda kaldi ve Hazirani itibariyla 83,3 seviyesinde
bulunuyor. Tiketici, imalat sanayi (reel kesim), hizmet, perakende ticaret ve insaat sektorleri gliven endekslerinin
agirliklandiriimasiyla olusan Ekonomik Giiven Endeksi Haziran ayi itibariyla dnceki yilinin ayni ayindaki 83,5’in hafif
altinda bulunuyor. Haziran ay! verilerine gore Tiketici Gliven Endeksi ve Reel Kesim Giliven Endeksi gectigimiz yilin
ayni ayinin sirasiyla %4,5 ve %1,8 lzerinde; Hizmet, Perakende Ticaret ve insaat sektdrii Giiven Endeksleri ise
sirasiyla %4,0, %4,6 ve %4,7 altinda bulunuyor. Kasim ayinda se¢im belirsizliginin ortadan kalkmasiyla son 2 yilin en
yuksek seviyesine ulasan Ekonomik Giiven Endeksinde yilin ikinci ayinda ise son zamanlarin en dusik seviyesi
goruldi. Mayis ve Haziran aylarinda toparlanma olduysa da Endeks hala Kasim ayindaki seviyesinin %20,5 altinda.
Haziran ayi verilerine gore Endeksin bilesenlerine baktigimizda Tiiketici Guven Endeksi haricindeki diger
endekslerin hepsinin Kasim ayindaki seviyelerinin lizerinde seyretmesi dikkat ¢ekiyor.
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VARLIK YONETiIM MODELI (VYM)

2016 3.C VARLIK DAGILIMI

2016 3.C Varlik Dagilimi  / Ortalamalar 10%

-:m-mm ALTIN | DOViz m HissE
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2016 yili iigiincii ¢eyredi icin BIST Sinai Endeksinin su anda seyretmekte oldugu 75-80 bin bandinda hareketine
devam etmesi durumunda, hisse senedine %45, sabit getirili menkul kiymetlere (SGMK) %35, altina %10 ve déviz
sepetine %10 agirhk verilerek VYM portféyiimiizii ¢esitlendirmekten yanayiz. Sinai endeksi bu bantta hareket
ederken oOnceki ¢eyrekte VYM portfoylimizi %55 hisse, %30 SGMK , %5 altin ve %10 doviz sepeti olarak
belirlemistik. Bu ¢eyrekte ise model portfoylimiizdeki Déviz Sepeti agirhgini degistirmezken, hisse senedi agirhgini
%10 azaltmakta, SGMK ve altini ise %5’er artirmaktayiz. Hisse senedi agirli§imizi azaltmamizin nedenleri; Brexit
sonrasinda kiresel biiyimede zayiflama endiselerinin artmasiyla birlikte, yurtici ekonomik verilerin yilin ikinci
yarisindan itibaren kotlilesmesi ve bunlarin hisse senetleri piyasalari Gzerindeki risk algisini artirmasini beklememiz.
Brexit ile birlikte glivenli liman arayislarinin arttig bu atmosferde, dnceki ceyrekte %8,84 getiren altina talebin
onimuzdeki ceyrekte de devam etmesini beklemekteyiz. Bu sebeple, VYM’deki altin agirli§ini %5 artirdik. Doviz
sepetinde ise yilin ikinci ceyreginde %1,04 ile sinirli deger kazanci yasandi ve dniimizdeki ¢ceyrekte daha hizli deger
kazanci yasanabilecegi gorisiindeyiz. Sinal Endeksinin 80 bin seviyesinin izerinde en az on gilin art arada islem
gérmesi durumunda Hisse Senedi agirhginin %5 azaltip SGMK agirlhiginin %35’ten %40’a ylkseltilmesinin yerinde
olacagi gorusiindeyiz. Son 4 geyrekte VYM portfoylimiz yillik %15,27 getiri ile yillik sabit getirili MK’ler getirisi ve
enflasyon oraninin tzerinde performans sergilemistir. Uygulamaya gegirildigi 18/08/2011 tarihinden bu yana VYM
portfoylimiiziin kiimulatif getirisi %78,03 ve yillik ortalama bilesik getirisi ise %12,57dir.

BMD VARLIK YONETIM MODELi KARSILASTIRMALI PERFORMANSI

Onerilen Agirlik** Donemsel Getiri
Yillik Son 4 | Kiimilatif Getiri
Onerilen Varlik Risk (B)| Beklenen 2015 2015 2016 2016 2015 2015 2016 2016 Ceyrek (18/08/2011-
Getiri (%) *| 3.Ceyrek | 4.Ceyrek | 1.Ceyrek| 2.Ceyrek | 3.Ceyrek | 4.Ceyrek | 1.Ceyrek | 2.Ceyrek | Getiri 30/06/2016)
Hisse Senedi (BMD Mali Sekt6r Digi Hisse Portfoyu) 0,78 13,3% 33% 42% 49% 48%| -1,39%| -4,12%| 21,95% 0,21%| 15,54% 154,19%
Sabit Getirili Varlik 0,02 9,1% 45% 38% 36%, 35%| 2,87%| 2,87% 2,87% 2,64%| 11,75% 58,66%
D6viz (%50 Dolar - %50 Euro) 0,00 9,0% 15% 10% 10% 10%| 12,94%| -4,87% -1,20% 1,04%| 7,25% 43,78%
Kiymetli Madenler **** -0,16 8,1% 7% 10%) 5%| 7%| 5,48%| -8,51% 8,94% 8,84%| 14,42% -10,01%
BMD Varlik Yénetim Modeli 0,28 10,5% 100% 100% 100% 100%| 3,16% -2,01% 12,04% 1,78% | 15,27% 78,03%
* Sermaye piyasasi araglari igin Yillik Beklenen Getiri hesaplamalarimizda Risksiz Getiri Orani %9 ve Piyasa Risk Primi %5,5 olarak . s en BMD Varlik
varsayimistir. ik Getiri Ydnetim Modeli
** Modelimizdeki varliklarin agirliklari BIST Sinai Endeksi'nin dedisen bant araliklarina gére degismektedir. Bu nedenle, énerilen agirlik Enflasyon (TUFE ): 7,64% Son Yil Getiri
hesaplamalan 3 aylik dénem igerisinde BIST Sinai Endeksi'nin farkli bant araliklarinda gegirdikleri giin sayisina gére hesaplanmaktadir. "
Onerilen agirliklarda degisiklik yapiimasi icin gerekli kosul BIST Sinai endeksinin mevcut bandin disinda en az 10 giin arka arkaya islem BIST Sinai Endeksi: -1,77% 15,27%
gérmesidir. BMD Hisse Portféyii: 15,54%
*** Son yilda p'ortfc'iyniimiizfmltamam/rf{nnilgili enstr[ifnand@ volu;mas: halinde elde edilefe{( getiri (%100 BIST Slfvai Endeksi Hisseleri, Sabit Getirili MK'ler:  11,75% Villik Ortalama
%100 BMD Mali Sektor Disi Hisse Portfoyd, %100 Sabit Getirili Menkul Kiymetler, %100 Déviz veya %100 Kiymetli Madenler). L L
Déviz Sepeti: 7,25% Bilesik Getiri
**%% 01/10/2012 - 31/03/2016 tarihleri arasinda %50 GOLDP - %50 SLVRP, diger dénemlerde %100 GOLDP'ye yatinm yapilmistir. Kiymetli Madenler:  14,42% 12,57%

Kaynak: Finnet, BMD Arastirma
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HiSSE SENEDI (%45)

ikinci ceyrek basinda artan petrol fiyatlariyla yiikselen hisse senedi piyasalari, kiiresel biiyiimeye iliskin endiseler
ve ingiltere’nin AB’den ayrilmasiyla diisiise gecti. Petrol fiyatlari ilk ceyregin sonlarinda basladigi yiikselise ikinci
ceyrekte de devam ederek Haziran ayinda 50%’in tizerine kadar ¢ikti. Petrol fiyatlarindan destek bulan uluslararasi
piyasalar ikinci ceyrege deger kazanglari ile baslarken ABD’de agiklanan Tarim disi istihdam verilerinin arka arkaya
beklentilerin altinda kalarak diinyanin en biiylik ekonomisi igin kétli bir tablo gizmesi hisse senedi piyasalarinda
satislarin yasanmasina neden oldu. Yatirimcilar, merkez bankalarinin biyime ve enflasyona iliskin miicadelelerinde
yasadigi zorluklarin etkisiyle glivenli olan hazine tahvillerine siginirken Avrupa ve Japonya'da politika yapicilar rekor
dizeyde tesvik paketleri acikladi. Ayrica zayif ABD istihdam verileri, Dlinya Bankasi'ndan gelen distk buyime
tahmini, ingiltere'de yaklasan AB referandumu ve Avrupa Merkez Bankasi Baskani Mario Draghi'nin hiikiimetler
onciliginde reform cagrisinda bulunmasinin merkez bankalarinin kiiresel ekonomiyi desteklemekte yetersiz
kalacagi endiselerini artirmasi ikinci ceyregin ortalarinda hisse senetlerinde satislarin hizlanmasina neden oldu. AB
referandumu &ncesinde yapilan anketlerin ingiltere’nin AB’de kalacagini gostermesi kiiresel hisse senedi
piyasalarina bir miktar alim getirdiyse de, ingiltere referandumunda AB’den ayrilma karari ¢cikmasiyla birlikte tiim
diinya borsalarinda hizli bir sekilde satislar yasandi. Avrupa bankacilik sektoriyle ilgili de endiseler olustu. Brexit
sonrasi italya endiseleriyle gerilemeye devam eden hisse senedi piyasalari son agiklanan giiclii ABD istihdam verisi
ile moral buldu. S6z konusu veri 8 ayin en yiiksek seviyesinde beklentilerden oldukga iyi gerceklesti. Ayrica
diinyanin bazi 6nde gelen ekonomilerinde tesvik beklentileri ile sicrama yapan hisse senedi piyasalari, ingiltere'de
Avrupa Birligi'nden ayrilma kararinin ¢iktigi referandum 6ncesi seviyelerine oldukca yaklasti. Oniimiizdeki ceyrek
icin BIST Sinai Endeksinin 75-80 bin bandinda hareket etmesi durumunda VYM’de hisse senedi agirligini %55’ten
%45’e indirmis bulunuyoruz. Brexit sonrasinda kiiresel biiyimede zayiflama ile yurtiginde ekonomik verilerin yilin
ikinci yarisindan itibaren kotilesmesine dair beklentilerimizin hisse senedi agirhgimizi azaltmada etkili oldugunu
soyleyebiliriz.

Hisse senetleri ve BIST SINAi Endeksi ile ilgili beklentiler: Bilindigi iizere yerli ve yabanci yatirm kuruluslari,
arastirma listelerinde yer alan hisse senetlerinin fiyat tahminlerini belirlemek Uzere bazi parametreler
kullanmaktadir. Bu parametrelerden bazilar sirketlerin i¢sel durumlarindan kismen bagimsiz ve finansal piyasalarin
degisen dengeleriyle iligkilidir. Bunlardan fiyatlar ciddi anlamda etkileyebilecek ikisi risksiz getiri orani ve hisse
senetleri risk primi olarak dustnilebilir. Risksiz getiri oraninin ve/veya hisse senetleri risk priminin
yukselmesi/dismesi agirhkli ortalama sermaye maliyetini degistirerekek fiyat tahminlerini olumsuz/olumlu
etkilemektedir. Dolayisiyla, yatirim kuruluslarinin yayinlayacagl raporlarda bu parametrelerde yapacaklari
yukari/asagi yonlu varsayim degisiklikleri arastirma listelerinde yer alan sirketlerin bir ¢ogunda (igsel dinamiklerin
cok iyi olmasi bazi hisse senedi fiyatlarinin bu durumdan etkilenmemesini saglayabilir) asagi/yukari yonli revizeler
getirebilir. Halihazirdaki yatirm kuruluslarinin Borsa istanbul icin Hisse Senetleri Risk Primi ve Risksiz Getiri Oranlari
varsayimlari sirasiyla %4,5-%7 ve %9-%12 araliginda degismektedir. Varlik Yonetim Modelimizde BiST Sinai Endeksi
icin Beta katsayisini 0,78, risksiz getiri oranini %9 ve hisse senetleri risk primini %5,5 olarak varsaydigimizda BIST
Sinai Endeksi icin 12 aylik hedef degeri 88.236 olarak hesaplamaktayiz.
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ULUSLARARASI HiSSE SENEDI PiYASALARI
Gelismekte Olan Ekonomiler DEGIiSiM (%) *

ULKE ENDEKS | 30.06.2016 | F/K* |Son Hafta| Son Ay | Son Yil YBB
Tirkiye XU100 76.817| 10,27| -1,50% | -1,27% | -6,60% | 4,94%
Rusya INDEXCF 1.891 7,67 -1,47% -0,42% | 14,30% 7,37%
Meksika MEXBOL 45.966| 28,78| -0,39% 1,12% 2,03% 6,87%
Hindistan SENSEX 27.000( 20,10, -0,01% 1,24% -2,81% | 4,00%
Cin SHCOMP 2.930 16,14 1,30% 0,45% | -31,51% | -18,00%
Brezilya IBOV 51.527| 86,60 -0,06% 6,30% -2,93% | 18,86%
Giiney Afrika|JALSH 52.218( 53,28] -2,55% -3,13% 0,79% 2,78%
Endonezya |JCI 5.017| 26,67 2,92% 4,58% 2,16% 9,22%

Gelismis Ekonomiler DEGIiSiM (%) *

ULKE ENDEKS | 30.06.2016 | F/K* |Son Hafta| Son Ay | Son Yil YBB
Yunanistan |ASE 542 -12,23% | -16,21% | -32,02% | -11,27%
ingiltere UKX 6.504| 48,57 2,62% 4,39% -0,26% 3,67%
Japonya NKY 15.576 18,59 -4,08% -9,63% | -23,03% | -18,17%
Almanya DAX 9.680| 21,24 -5,62% | -5,68% | -11,56% | -9,89%
ABD INDU 17.930 17,01} -0,45% 0,80% 1,76% 1,85%
Fransa CAC40 4.237( 23,20 -5,11% | -5,95% | -11,54% | -9,40%
ispanya IBEX 8.163| 20,45 -8,13% -9,64% | -24,20% | -15,34%
italya ITSTAR 23.519| 16,79 -4,17% | -6,96% | -3,13% | -9,86%
Avusturalya |AS51 5.233| 23,57| -0,90% -2,70% -4,13% -1,63%
Giiney Kore |KOSPI 1970 17,05 -0,82% | -0,66% | -5,01% | 0,46%

*30/06/2016 tarihli kapanis degerleri itibariyla gosterilmektedir.
Kaynak: Bloomberg, BMD Arastirma

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

Kiiresel ekonomilerin yilin ikinci geyredinde sergiledigi kétii performans Fed’in faiz artisini Aralik’tan énce
gergeklestiremeyecedi beklentilerini gii¢lendirirken, TCMB beklentiler dogrultusunda faiz indirimlerini
gerceklestirdi. Fed’in, kiresel blylimeye dair endiselerle faiz artirrmi beklentileri Mart ayinda ikiye dismusti.
Simdi ise sadece Aralik ayinda faiz artirimi yapilabilecek gibi goértintyor. Fed yetkililerinin Haziran toplantisinda faiz
artiimi ihtimalinin “canh” oldugunu ifade etmelerine ragmen, piyasalar s6z konusu artirima zayif ihtimal veriyor.
Fed’in faiz artirrminda en onemli 6ncl gosterge olarak baktigl istihdam verilerinin arka arkaya beklentilerden
oldukga koti gelmesi ve uluslararasi piyasalarda yasanan Brexit soku faiz artirimi ihtimallerinin giderek azalmasina
neden oldu. FED Baskani Yellen agiklamalarinda biiyiimenin hizlanma konusunda yavas olacagina dikkat ¢ekerek,
kendisi ve ¢alisma arkadaslarinin, ABD ekonomisinin, ne zaman acik iyilesme isaretleri gbstereceginden ziyade, bu
isaretleri gosterip gostermeyecegini izlemekte oldugunu kaydetti. ABD'de istihdam artisinin mayista son 6 yilin en
dislik seviyesine gerileyerek hayal kirikhig1 yaratmasi, Fed'in faiz artirimi icin bir kez daha "bekle-gor" pozisyonuna
gecmesine neden olmustu. Buna karsin, en son agiklanan Haziran ayi tarim disi istihdam verisinin 287 bin ile son 8
ayin en yliksek seviyesini kaydetmesi, Amerikan para politikasina yonelik belirsizligi artirdi. Yasanan bu gelismelere
gore FED faiz artisi icin en yiksek ihtimal Aralik ayi olarak 6ne gikiyor. Yilin ikinci ceyreginde yurtigcinde enflasyon ve
cari dengedeki iyilesme egilimiyle birlikte kiiresel piyasalarda gelismekte olan (ilke varliklarina talebin canlanmasi,
TCMB’nin faiz indirimlerini destekleyici bir atmosfer olusturdu. Ancak, son faiz indirimiyle beraber sadelesmenin
sonuna yaklasilmis olabilir. Bu sebeple, éniimiizdeki ceyrek icin BiST Sinat Endeksinin 75-80 bin bandinda hareket
etmesi durumunda VYM’deki SGMK agirhigini %5 artirdik.
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ULKE POLITIKA FAiZ’leri
Politika EURO |. . . . - GUNEY | _.. .
.. .| aeD - . |INGILTERE| BREZILYA| CiN RUSYA |HiNDIiSTAN . TURKIYE
Faizileri BOLGESI AFRIKA
2007, 4,25 4 5,5 11,25 7,47 7,75 11 16,73
2008| 0,25 2,5 2 13,75 5,31 6,5 11,5 15,64
2009 0,25 1 0,5 8,75 5,31 4,75 7 7,11
2010 0,25 1 0,5 10,75 5,81 5 6,25 5,5 6,5
2011 0,25 1 0,5 11 6,56 5,25 8,5 5,5 5,75
2012 0,25 0,75 0,5 7,25 6 5,5 8 5 5,5
2013 0,25 0,25 0,5 10 6 5,5 7,75 5 4,5
2014 0,25 0,05 0,5 11,75 5,6 17 8 5,75 8,25
2015 0,5 0,05 0,5 14,25 4,35 11 6,75 6,25 7,5
Mar.16 0,5 0 0,5 14,25 4,35 11 6,75 7 7,5
Haz.16 0,5 0 0,5 14,25 4,35 10,5 6,5 7 7,5
Kaynak: Bloomberg, BMD Arastirma
5 YILLIK ULKE $ CDS’leri
5 YILLIK ULKE $ 2013 S12A EN [ S12AEN | S12AY | SON AY
CDS'leri ORT. (2014 ORT.|2015 ORT.| DUSUK | YUKSEK | ORT. ORT.
GELISMEKTE OLAN ULKELER
TURKIYE 170,86 | 199,11 234,85 | 208,49 | 326,93 | 266,08 | 256,23
BREZILYA 156,78 | 163,34 316,18 | 253,32 | 533,32 | 394,41 | 339,51
CiN 73,89 82,92 98,99 90,33 150,50 116,46 124,90
MEKSIKA 105,57 84,21 134,50 | 126,46 | 231,93 | 163,92 | 169,24
G. AFRIKA 189,85 | 190,31 232,46 | 204,26 | 391,64 | 290,90 | 296,44
POLONYA 86,28 69,20 68,42 66,64 99,53 80,19 84,05
MACARISTAN 296,69 | 197,84 151,80 | 136,91 | 188,50 | 158,69 | 156,09
ENDONEZYA 179,46 | 165,92 189,99 | 160,17 | 282,04 | 215,11 | 192,44
GELiSMI$ ULKELER
iNGILTERE 39,65 21,77 18,63 14,59 47,49 25,28 36,92
FRANSA 70,40 46,70 35,55 24,70 50,53 33,12 41,37
ALMANYA 30,72 21,01 15,24 11,23 23,81 15,84 19,46
iTALYA 241,42 | 120,35 113,79 90,88 185,23 | 119,47 | 144,35
iISPANYA 235,43 92,53 94,03 79,04 131,55 97,68 106,32
AVUSTRALYA 43,52 39,81 42,92 31,78 56,17 41,65 34,53
G. KORE 69,24 57,45 57,61 49,33 82,50 62,53 59,46

Kaynak: Bloomberg (veriler 30/06/2016 tarihi itibaryla alinmistir)
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KIYMETLi MADENLER (%100 Gold Plus) (%10)

Yilin ikinci ¢eyreginde Fed’in beklenen faiz artinmlarini gerceklestirememesi ve Brexit referandumu sonrasinda
giivenli limana arayislarinin artmasiyla altin fiyatlarinda yiikselisler yasandi. Fed tarafindan yapilan
aciklamalarda sahin bir tutum sergilenmesi ve olasi bir faiz artirrmina ikinci ceyrekte gidilebilecegi ihtimallerinin
gluclenmesi altin fiyatlarinda deger kayiplarinin yasanmasina neden olmus, altin fiyatlari 11995/0Ons seviyelerine
kadar gerilemisti. Ancak, ABD’de basta istihdam ve bilylime olmak Uzere beklentilerinden kotu gelen
makroekonomik verilerden destek bulan altin fiyatlari yiikselise gecerek yukari yonli hareket etti. Referandum
dncesinde ingiltere’nin AB’de kalacagi yéniindeki beklentilerin artmasiyla bir miktar gerileyen altin fiyatlari Brexit
referandumu sonrasinda givenli liman talebinin artmasi nedeniyle sert yikselisler yasadi ve 13585/0Ons
seviyelerine kadar yikseldi. Brexit ile birlikte glivenli liman arayislarinin arttigi bu atmosferde, dnceki ¢eyrekte
%8,84 getiren altina talebin onimuzdeki ceyrekte de devam etmesini beklemekteyiz. Bu sebeple, onlimizdeki
geyrek icin BIST Sinal Endeksinin 75-80 bin bandinda hareket etmesi durumunda VYM’deki altin agirhgini %5
artirdik.

Son 12Ay B GOLDP Son 12Ay (Dévisz SEPE‘I;i
%50$+%50€
= ALTIN(S) i
Son Geyrek & USD/TL Son Ceyrek EURO/TL
Son Ay usD/TL
Son Ay

-5% 0% 5% 10% 15% 20%
4% 2% 0% 2% 4% 6% 8% 10%
Kaynak: Bloomberg, BMID Arastirma ° ° ° ° ° ° ° °

*Hesaplamalar gceyrek sonuitibariyla yapilmaktadir.

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

ikinci ceyrekte Dolar kiiresel capta iilke para birimleri karsisinda deder kayiplari yasarken, gelismekte olan iilke
varhklarinda oldugu gibi TL cinsi varliklarda da deder kazanglari yasandi. ilk ceyrekte Petrol fiyatlarindaki
yukselisler ve Fed’in olasi faiz artinmi beklentilerinin kuvvetlenmesiyle beraber Euro/Dolar paritesi deger kayiplari
yasamisti. Ancak ikinci ¢ceyrekte ABD’de agiklanan istihdam verilerinin beklentilerin altinda kalmasi ve kiiresel
bliyimeye dair endiselerin yeniden glindeme gelmesi Dolar endeksinde gli¢c kaybinin meydana gelmesine neden
oldu. ilerleyen siirecte Fed kanadindan gelen agiklamalarin sahin tondan giivercin tona déniismesi de Euro/Dolar
paritesindeki yikselisleri destekledi. Ancak Brexit referandumu sonrasinda ingiltere’nin AB’den ayriima karari
alinmasiyla Euro tarafinda sert satislar yasandi ve Euro/Dolar paritesi 1,09 seviyelerine kadar geriledi. Dolar/TL
artan petrol fiyatlari ile Fed agiklamalarinda sahin tutum sergilenmesi ve faiz artirrmi ihtimalleriyle ikinci ¢eyrekte
3,00 seviyelerine kadar yukseldi. Ancak, ABD’de istihdam piyasasindaki daralmanin ekonomideki zayifliga isaret
etmesiyle faiz artirrm ihtimallerinin zayiflamasi TL'nin Dolar karsisinda deger kazanmasini sagladi. Euro/TL Mayis
ayinda 3,42 seviyelerine kadar ylikselisler yasadiktan sonra uluslararasi piyasalarda yasanan Brexit sokuyla birlikte
3,18 seviyelerine kadar geriledi. Ozellikle son ayda doviz sepetinde beklentilerden hizli gerileme yasandig
goriisiinden hareketle, dniimiizdeki ceyrek icin BIST Sinai Endeksinin 75-80 bin bandinda hareket etmesi
durumunda doviz sepeti agirligini %10 olarak sabit birakmaktayiz.
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ULKE PARA BiRIMLERINiN ABD DOLARI KARSISINDA DEGERi
Gelismekte Olan Ekonomiler $'in Deger Kaybi(-)/Kazanci(+) (%)
ULKE Para Birimi| 30.06.2016 [Son Hafta| Son Ay | Son Yil YBB
Tiirkiye $/Lira 2,8775| 0,81% -2,44% 7,31% -1,41%
Rusya $/Ruble 63,9635 0,57% -4,01% | 15,62% | -13,06%
Meksika $/Peso 18,2810 0,29% -1,00% | 16,16% 5,16%
Hindistan $/Rupi 67,5093 0,32% 0,39% 6,14% 1,55%
Cin $/Yuan 6,6415| 0,93% 0,90% 6,98% 2,33%
Brezilya $/Real 3,2122| -3,74% | -11,05% | 3,49% | -18,91%
Giiney Afrika| $/Rand 14,7407| 2,35% -6,17% | 21,13% | -5,24%
Endonezya S/Rupi 13.173,0| 0,53% -3,47% | -1,33% | -4,89%
Geligsmis Ekonomiler $'in Deger Kaybi(-)/Kazanci(+) (%)
ULKE Para Birimi| 30.06.2016 [Son Hafta| Son Ay | Son Yil YBB
ingiltere Sterlin/$ 1,3313| 11,77% 8,78% 18,04% | 18,04%
Japonya $/Yen 103,2000| -2,79% | -6,79% | -15,76% | -14,38%
isvigre $/Frank 0,9760| 1,78% -1,79% 4,33% -1,28%
Avro Bélgesi | Avro/$ 1,1103] 2,55% 0,15% 0,40% -1,53%
Avusturalya |A.Dolari/$ 0,7451] 2,15% -2,91% 3,45% -2,20%
Giiney Kore $/Won 1.152,8| 0,96% -3,17% 2,93% -2,10%

*30/06/2016 tarihli kapanis degerleri itibariyla gosterilmektedir.
Kaynak: Bloomberg, BMD Arastirma
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ARCLK 20,26 19,97 13.690.249 16.790.662 3.100.413  4.575.980 13.494.288 1,45 26.050
BIMAS 57,25 65,00 17.381.100 16.929.907 -451.193 1.815.346 19.734.000 -11,92 39.883
PETKM 3,98 4,14 5.970.000 5.810.322 -159.678  2.423.569 6.210.000 -3,86 44.280
TCELL 10,47 13,35 23.034.000 24.539.884 1.505.884 14.816.470 29.370.000 -21,57 36.786
THYAO 5,81 7,10 8.017.800 29.453.800 21.436.000 12.704.000 9.798.000 -18,17 446.873
TUPRS 62,55 80,20 15.663.708 22.060.689 6.396.981  8.466.719 20.083.604 -22,01 100.108
TOASO 24,38 22,40 12.190.000 14.690.102 2.500.102  2.446.422 11.200.000 8,84 23.665
TRKCM 2,46 2,31 2.201.700 3.069.494 867.794  2.921.812 2.067.450 6,49 11.117
BIZIM 14,65 17,36 586.000 540.085 -45.915 149.762 694.400 -15,61 3.049
BMEKS 1,71 2,06 205.200 512.013 306.813 154.810 247.200 -16,99 2.869
CIMSA 15,30 18,30 2.066.792 2.535.990 469.198 1.045.772 2.472.045 -16,39 1.652
TRGYO 5,17 5,95 2.585.000 4.400.296 1.815.296  4.995.460 2.975.000 -13,11 3.003

*. Son 3 ayda giinliik ortalama islem hacmi 5 milyon TL'nin altinda olan hisse senetleri Il. Liste hisse senetleri olarak siniflandinimistir.
** 11/07/2016 tarihindeki giinsonu kapanis fiyatlarini gbstermektedir.
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Onemli Uyari

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

Bu calisma kesinlikle tekrar cikarilmak, cogaltilmak, kopyalanmak ve/veya okuyucudan baskasina dagitilmak lizere
hazirlanmamistir ve BMD Arastirma Bolimid’nin izni olmadan kopyalanamaz ve g¢ogaltihp dagitilamaz. Okuyucularin bu
raporun igerigini olusturan yatirim tavsiyeleri, tahmin ve hedef fiyat degerlemeleri de dahil olmak {izere tim yorum ve
cikarimlarin, BMD Arastirma Bolimi‘nin izni olmadan baskalariyla paylasmamalari gerekmektedir. BMD bu arastirma
raporunu yayinlamaya, misterilerine ve gerekli yatirrm profesyonellerine dagitmaya yetkilidir. BMD Arastirma Bolimii
gerekli oldugunu disindiginde diizenli olarak yatirim tavsiyelerini glincellemekte ve temel analize dayali arastirma
raporlari hazirlamaktadir. Bununla birlikte, bu ¢alisma herhangi bir hisse senedinin veya finansal yatirim enstrimanlarinin
alimi ya da satimi i¢cin BMD ve/veya BMD tarafindan direk veya dolayli olarak kontrol edilen herhangi bir sirket tarafindan
gonderilmis bir teklif ya da 6neri olusturmamaktadir. Herhangi bir alim-satim ya da herhangi bir enstriimanin halka arzina
talepte bulunma karari bu calismaya degil, arz edilen yatirim araci ile ilgili kamuya duyurulmus ve yayinlanmis izahname
ve sirkiilere dayanmalidir. BMD ya da herhangi bir BMD ¢alisani bu raporun igerigindeki goriis ve tavsiyelere uyulmasi
sebebiyle dogabilecek dogrudan ya da dolayl herhangi bir zarar ya da kayipla ilgili olarak sorumlu tutulamaz.
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