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YONETICi OZETi

2016 yihinin ilk ¢eyregi gelismis iilke ekonomi merkez bankalarinin ekonomiyi desteklemek icin aldigi tedbirlerle
yon aradi. ABD ekonomisinde istihdam piyasalari tam istihdam seviyesine yaklasirken, enflasyon FED hedefinden
oldukga uzak seyrediyor. Kiiresel ekonomideki belirsizlikler ve ylksek volatilite, FED faiz artirrm miktarini ve hizini
yavaslattl. Avro Bolgesi, beklentiler dahilinde faiz oranlarini disiriirken, varlik alim miktarini artirdi. Yapisal
sorunlarin devam ettigi Bolge’de, enflasyon halen negatif bolgede bulunuyor. Kiresel talepteki gerileme Bolge
ekonomisi ihracatini ve biiylimesini yavaslatmaya devam ediyor. Japonya ekonomisi bir yandan deflasyonist
baskilarla miicade ederken diger yandan negatif gerceklesen blyimeyi yukari cekmenin yollarini ariyor. Japonya
Merkez Bankasi ekonomik aktiviteyi canlandirmak ve enflasyon yaratmak icin negati faiz uygulamasina gecti. Cin
ekonomisi yavaslamaya devam ediyor. Ekonominin donisim sireci icerisindeki belirsizlikler kiresel piyasalarda
yiiksek volatiliteye neden oluyor. Cin ihracatindaki gerileme emtia fiyatlari izerinde asagi yonli baski yapmaya
devam ediyor. iran’a uygulanan ambargolarin kaldiriimasi petrolde arz fazlasi endiselerini derinlestirdi. OPEC ve
OPEC disi Ureticiler uretimi dondurmak i¢in 17 Nisan’da Doha’da toplanacak. Toplanti ncesi katilimcilardan gelen
actklamalar anlasma zemininde bulusmaya yonelik belirsizliklere isaret ediyor.

2015 yilini biiyiime, dis ticaret ve cari dengede beklentilerden iyi tamamladik ve bu egilim 2016’da da devam
edebilir. 2015 yilinda %4 ile beklentilerin oldukga lizerinde bliyiimemimizin sebepleri Devletin tiiketim harcamalari
ve Hanehalki tiketim harcamalarinin yiksek seyretmis olmasinin yaninda ithalat artis hizinin yavaslamasi oldu.
Enflasyon ise gida enflasyonundaki sert gerilemeyle Mart ayinda beklentilerin altinda ve %7,46 olarak gergeklesti.
Son zamanlarda gerileyen Dolar/TL kurunun bu seviyelerini korumasi halinde ¢ekirdek enflasyon géstergelerinde
de dusuglerin devami beklenebilir. Mart ayi enflasyon verisinin beklentilerin altinda gergeklesmesi ve Nisan ayinda
da enflasyonda disisiin devam etmesi beklentimiz sebiyle dnimizdeki aylarda TCMB’nin faiz inirimlerine gitmesi
mimkin gortntyor. Enerji maliyetlerinde disls ve dis ticaret hacmindeki daralma sebebiyle Dis ticaret ve Cari
islemler agiginda yilin ilk iki ayi itibariyla dnceki yilin ayni dénemine goére azalma var. 2016 yilinda Euro’nun Dolar
karsisinda 2015’e gore daha glgli seyretmesi ve Avrupa ekonomilerinde toparlanmanin hizlanmasinin dis ticaret
dengemizi iyilestirici etkisinin olmasini beklemekteyiz. Diger yandan, Ocak ayinda turizm gelirlerinde 215 milyon$
disis var ve mevcut jeopolitik risklerin devami halinde turizm gelirlerindeki kétiilesme cari acigimizi artirabilir.
Zaten artis egiliminde olan issizlik tarafinda ise asgari tcret artisinin yaninda mdltecilerin yasal zeminde ¢alisma
olanag elde etmelerinin olumsuz etki etkilerinin gériilmesi mimkiin. imalat sanayi ile ilgili olarak ise yilin ilk
geyreginde sanayi Uretimi, PMI imalat ve kapasite kullanim orani verilerinin 2016 yili ilk ceyrek biiylimesinde imalat
sanayinin etkisinin glicli olmaya devam edecegine isaret ettigini sdyleyebiliriz.

2016 yili ikinci ceyredi icin BiST Sinai Endeksinin su anda seyretmekte oldugu 80-85 bin bandinda hareketine
devam etmesi durumunda, hisse senedine %50, sabit getirili menkul kiymetlere (SGMK) %35, altina %5 ve déviz
sepetine %10 adirhk verilerek VYM portféyiimiizii cesitlendirmekten yanayiz. Sinal endeksi bu bantta hareket
ederken Onceki geyrekte VYM portfoylimuzi %40 hisse, %45 SGMK , %5 kiymetli madenler ve %10 doviz sepeti
olarak belirlemistik. Bu ceyrekte ise model portféyimizdeki Kiymetli Madenler ve Doéviz Sepeti agirliklarini
degistirmezken, hisse senedi agirhgini %10 artirmaktayiz. Bu ¢eyrekte VYM’de yapilan diger bir degisiklik ise
kiymetli madenler icerisinden glimiisi ¢ikarmamiz oldu. Bundan sonraki ¢eyreklerde de VYM’de kiymetli maden
olarak sadece altina yatirnm yapilmasina karar verdik. Bu ¢eyrekte hisse senedi agirligimizi artirmamizin nedenleri
isekliresel blylimede zayiflama endiselerinin hisse senetleri piyasalarinda asagl yonde yeterince fiyatlandigi
goriusimazle birlikte 2016 yilinda Fed’in faiz artirim hizinda yavaslama beklememiz.
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KURESEL GORUNUM

ABD

ABD ekonomisi 2015 yilinin dérdiincii ¢ceyreginde kisisel tiiketim harcamalarinin artmasi ile %1,4 biiyiiyerek
beklentilerin (%1,0 biiyiime) iizerinde performans sergiledi. Son ¢eyrek verisi ile birlikte ABD ekonomisi 2015 yil
tamaminda %2,0 biiyiime kaydetmis oldu (2014: %2,1). istihdamda yasanan giigli kazanimlara ragmen, dis
talepteki zayifligin devam etmesi, dolarin diger para birimleri karsisinda degerlenmesi ve bunlarin dogal sonucu
olarak net ihracatin azalmasi gigcli blylime yerine ilimh bir biyimeye neden oldu. Aralik ayinda sifir faiz
doéneminin sona ermesinin ardindan yilin ilk ceyreginde FED’in faiz artisi igin dikkate aldigi igsizlik ve enflasyon
verileri 6ne gikan gelismeler oldu. istihdam piyasalari &nemli bir gelisme gosterdi ve FED’in %4,5-%4,7 issizlik orani
hedefinin yaklasti. Tarim disi istihdam 2013 yilindan itibaren ortalama aylik 200 bin seviyesini muhafaza ederken,
issizlik orani %4,9-%5,0 araliginda 2008 krizi 6ncesi seviyelerine yakin seyrediyor. FED'in faiz artisi icin dikkate aldig
gostergelerden biri olan saatlik licret kazanglari, istihdam boslugunun kapanmasina paralel olarak artmaya devam
etti. Ucretlerdeki artisin, ekonomin yaklasik %70’ini olusturan kisisel tiiketim harcamalarini desteklemesinin
yaninda enflasyon tGzerinde yukari yonli baski olusturacagini degerlendiriyoruz.

ABD issizlik Orani Saatlik Kazanglar Artigi
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Kaynak: Breau of Labor Statistics, BMD Kaynak: Breau of Labor Statistics, www.tradingeconomics.com, BMD

Petrol ve enerji fiyatlarindaki diisiisler enflasyon goriiniimiinii bozmaya devam etti. Enflasyon gérinimindeki
belirsizlikler, FED’i faiz artinrm konusunda daha “ihtiyatli” olmaya itiyor. Subat ayinda petrol fiyatlarinin 29-37
S/varil bandinda hareket etmesi sonucunda enflasyon yillik bazda %1,0 olarak gerceklesti (Ocak: Yillik %1,4). Rusya
onderliginde, petrol Ureticisi tlkeler Gretimi Ocak ayi seviyesinde dondurma konusunda gorismeler yapsa da,
iran’in ambargolarin uygulamaya baslamasindan &nceki seviyeye kadar iretimi artiracagi aciklamasi, Suudi
yetkililerin tretimi dondurmalarinin iran’in katiimina bagl olacag ydniindeki beyanlari petrol fiyatlarindaki
belirsizligi derinlestiren etmenler olarak dne gikti.

ABD Enflasyon Orani
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Enerji ve gida fiyatlari harig tutularak hesaplanan gekirdek enflasyon Subat ayinda %2,3 artarak Mayis 2012’den
bu yana en yiiksek seviyesine ulasti. Yikseliste kira, saglik giderleri ve hizmet enflasyonu (enerji dist) 6nemli bir rol
Ustlenirken, dayanikli Grinler enflasyonu giiclii dolarin (disik ithalat fiyat)) baz etkisinin azalmasiyla -%0,6
seviyesine ylikseldi. Diger bir ifade ile ¢ekirdek enflasyon alt kalemlerinde yasanan toparlanma ve yuksek seyreden
hizmet enflasyonu, ¢ekirdek enflasyonun yilin geri kalaninda ylikselme potansiyeline sahip olduguna isaret ediyor.

ABD Cekirdek Enflasyon
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Kaynak: Breau of Labor Statistics, www. tradingeconomics.com, BMD

2016 yilina girerken dort faiz artisi beklentisi ikiye diistii. Mart ay FOMC toplantisi sonrasinda yapilan agiklamada,
kiresel ekonomiye yonelik endiseler ve finansal piyasalardaki volatilitenin ABD ekonomik blylimesi tizerinde asagi
yonlu riskler yarattigina vurgu yapildi. Cin’in ekonomik biyliimesi ve Yuan’in degerini belirlemeye yonelik politika
belirsizligi, disen emtia fiyatlari, Avro Bolgesi ve Japonya’da yasanan deflasyonist baskilar s6zi edilen riskler olarak
one cikti. Bu gelismeler 1siginda FED Mart ayi toplantisinda 2016 ve 2017 yilina ait politika faizi projeksiyonlarinda
50 baz puan asagi yonli revizyona gitti. Buna gore 2016 yili politika faizi beklentisi %0,875, 2017 beklentisi %1,875
oldu. Yellen Mart sonunda yaptigl konusmada kiresel ekonominin artan riskler getimekte oldugunu bu yizden faiz
artinminda “temkinli” bir sekilde ilerlemeleri gerektigini tekrar etti. Bu yaklasimin garanti edilmesinin gerektigini
¢clinkli federal fon faizinin ¢ok disik olmasi ile birlikte FOMC'nin ekonomik olumsuzluklara tepki vermek igin
geleneksel para politikasini kullanma yeteneginin asimetrik oldugunu belirtti. Yellen’in iki hafta icinde iki glivercin
acitklama yapmasi ve kiresel ekonomideki risklerin ABD ekonomisi (izerinde deflasyonist baskilar
olusturabilecegine yonelik endiseler, FED’in 2016 yilinda en fazla iki faiz artisi gerceklestirecegi yonlindeki
beklentileri gliglendirdi. IMF Ocak ayinda yayinladigl Diinya Ekonomik Goriinim raporunda, ABD’nin 2016 ve 2017
blyime tahminini 0,2 puan diusirerek %2,6 gerceklesecegini tahmin etti.

AVRO BOLGESI

Avro Bdlgesi 4’iincii ceyrekte beklentilere paralel olarak ¢eyreklik bazda %0,3, yilik bazda %1,6 biiyiidii.
Blylimde, artan sabit sermaye yatirimlari ve glgli tliketici harcamalari etkili olurken, Cin ve diger gelismekte olan
Ulke ekonomilerinde yasanan daralma ihracati olumsuz etkiledi. Avrupa Merkez Bankasi, Mart ayi toplantisinda
bliyiimeye yonelik risklerin asagl yonli olmasi ve bir tirli ivme kazanamayan boélge ekonomisini canlandirmak igin
tesvik programinda bir dizi 6nlemler aldi. Bu kapsamda; politika faizi %0,05’den %0,00 seviyesine, marjinal borg
verme orani %0,30’dan %0,25’e, mevduat faiz orani da 10 baz puan disurilerek -%0,40 seviyesine ¢ekildi. Boylece
piyasa yapici bankalarin atil olarak duran kaynaklarini AMB nezdinde tutmaktansa piyasaya kredi olarak girmesi
amaclandi. Parasal genisleme tabani Nisan ayindan itibaren 20 milyar avro yikseltilerek 80 milyar avro seviyesine
cikanildi. Ayrica yatirim yapilabilir statlideki sirket tahvilleri de tahvil alim programina dahil edildi. Béylece parasal
genislemenin reel ekonomiye inmesinin yolu acilmis oldu. Nitekim Mart ayinda finans disi sirketler 49 milyar
avroluk tahvil ihraci gergeklestirdi ve 2011 yilindan bu yana en kot yilini yasayan ihraglar canlanmaya basladi.
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Avro Bélgesi Yillik Biiyiime Oram
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Enflasyon Subat ayinda %0,2 gerileyerek deflasyon kaygilarini yeniden giindeme getirdi. Enflasyonun
gerilemesinde disen petrol fiyatlarinin etkisiyle enerji enflasyonu ana neden oldu. Tasit yakit fiyatlarinda -%10,7,
Isinma giderleri icin kullanilan yakit fiyatlarinda -%28,8 disls enflasyonun negatif bélgede kalmasinda etkili oldu.
Enflasyona ortalama %1,0'in (zerinde pozitif katki yapan hizmet enflasyonu Subat ayinda %0,9 olarak
gerceklesmesi enflasyonun negatif bélgede kalmasinda diger bir neden oldu. Oncii gbstergelere gére Mart ayinda
enflasyonun -%0,1 olarak gerceklesmesi 6ngoriliyor. Avrupa Merkez Bankasi, Mart ayi toplantisinda 2016
enflasyon beklentisi %1,0’den %0,1’e revize etti. Toplanti sonrasi yapilan degerlendirmelerde, daha fazla faiz
indirimi beklenmemesi ve enflasyonun oniimiizdeki aylarda negatif boélgede kalacagi daha sonra yikselise
gececegini belirtildi. AMB bu hamlesiyle daha dnce sik¢a tekrar ettigi fiyat istikrarini saglamak icin bankanin tim
enstriimanlari ile hazir oldugu séylemini yerine getirmis oldu. Gida ve eneriji fiyatlarindan arindiriimis gekirdek
enflasyon ise %0,8-%1,0 bandina oturmus durumda. Subat ayinda %0,8 olarak gerceklesen cekirdek enflasyon Mart
ayl gegcici verisine gore %1,0’a yikseldi. IMF Ocak ayinda yayinladigl Diinya Ekonomik Gériinim raporunda, Avro
Bolgesi'nin 2016 blylme tahminini 0,1 puan yikselterek %1,7’ye cikarirken 2017 biyime tahmininde degisiklige
gitmeyerek %1,7’de sabit birakti.

Avro Bolgesi Enflasyon Orani

LUl O
L L]

0

-0.1 -0.1

-0.2

-4
Nis.2015 Tem.2015 Eki.2015 Oca.2015 Mar.2015
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2016 yilinda “Grexit” endiselerinin yerini “Brexit” aldi. 23 Haziran’da gerceklestirilecek referandum yaklasirken,
Brexit’'in olmasi halinde sadece Avro Bolgesi’nde degil kiiresel piyasalarda deprem etkisi yaratabilir. Referandumun
olusturdugu belirsizlikler hem ingiltere ekonomisinde hem de Avro Bélgesi’ndeki mevcut kirilganliklari artirabilir.
ingiltere’nin AB’den ayrilmasi durumunda biitce ve cari agiklarin artabilecegi, yiiksek issizlige ve enflasyona neden
olabilecegi, yatirimlarin ve bliyimenin azalacagi 6ngérullyor.

JAPONYA

Japonya ekonomisi 2015 yilinin son ¢eyreginde yilliklandirilmis rakamlarla %1,1 daraldi. Daha 6nce agiklanan veri
%1,4 seviyesindeydi. Verinin revize edilmesinde isletme yatirimlari ve stoklardaki ylikselisten kaynaklandi. Kamu
borg yiikiiniin astronomik oranlara ¢ikmasina yol agan biitce agiklari biiylimesine ragmen (2015 Kamu Borg/ GSiH:
%229,2) ekonomik biylme istikrarl bir zemine oturmadig géruliyor. Cin ve Asya pazarlarinda yasanan ekonomik
yavaslama ve talep daralmasi Japon sirketlerin ihracatini olumsuz yonde etkilemeye devam ediyor. Ekonomik
blylimede yasanan problemler Nisan 2017’de yiksek kamu borcu nedeniyle %8,0'den %10,0’a g¢ikarilmasi
planlanan satis vergisi karari izerinde simdiden tartismalar yaratmis durumda. Vergi artislari i¢ talep Gizerinde asagi
yonlu baski yapacagi ve deflasyonu yenmenin giiclesecegi endiselerini beraberinde getiriyor. Abe konu ile ilgili
yaptigl degerlendirmede, satis vergisinin biiylk bir sok olmamasi durumunda artirilacagini ancak global ekonomide
daralma yasanmasi durumunda bunun siyasi bir karar olacagini agiklad..

Japonya Yilhiklandinlmig Biiyiime
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Kaynak: www.trodingeconomics.com, BMD

Enflasyon Temmuz 2015’ten bu yana %0,0 ile %0,3 arasinda sikisti. Subat ayinda enflasyon orani Ocak ayindaki
%0,0 seviyesinden gida fiyatlarindaki yikselisin dnciligiinde %0,3’e tirmandi. Japonya Merkez Bankasi (BoJ) Ocak
ayinda banka biinyesinde tutulan cari hesaplara uygulanan faiz oranini %0,1’den eksi %0,1’e ¢ekerek negatif faiz
dénemine gecti. Karara gerekge olarak ise iilke ve diinya ekonomisindeki zayif talep ile finansal piyasalardaki asiri
oynakhgi gosterdi. BoJ bu hamlesiyle, bankalarin paralarini BoJ biinyesinde tutmak yerine reel ekonomiye kredi
vererek ekonomik aktivitenin canlanmasini umuyor. Ayni zamanda sifir seviyesindeki enflasyonla daha etkin bir
bicimde miicadele etmek icin yeni bir silah elde etti. Diger taraftan Yen’in degerini diiserek Japon sirketlerin Cin ve
Guiney Kore’ye karsi rekabet gliclinli ve ihracatini artirmada Ustlinlik saglamaya calisiyor. BoJ ayrica 2016 ve 2017
enflasyon tahminini %1,4’ten %0,8’e revize etti. IMF Ocak ayinda yayinladigi Diinya Ekonomik Gériiniim raporunda,
Japonya’nin 2016 biyime tahmininde degisiklige gitmeyerek %1,0’da sabit birakirken 2017 biiyiime tahminini 0,1
puan distirerek %0,3’e gekti.
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Japonya Enflasyon Orani
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CiN

Cin 4’iincii ceyrekte %6,8 biiyiime ile 2009 yilindan bu yana en diisiik performansi sergiledi. Piyasa beklentisi
Cin’in %6,9 biiyiime gésterecegi yoniindeydi. 2015 yili tamaminda ise blylime %6,9 gerceklesti ve %7,0 hedef
buyime rakamina ulasilamadi. Cin’in ana ihracat pazari gelismis Ulkelerde yasanan duraganlik ihracatin
gerilemesine neden oluyor. Subat ayinda Cin’in ihracati yillik bazda %25,4 diserek 126,15 milyar dolar seviyesinde
gerceklesti. Bu veri Mayis 2009’dan bu yana gériilen en keskin diisiis. ihracatin diismesinde Cin yeni yil tatili
olmasinin yaninda kiiresel talepte yasanan daralma etkili oldu. ihracatta yasanan gerilemeye paralel olarak imalat
sanayi lretimi 2010 yilindan itibaren asagi yonli trendini stirdiiriiyor. Ocak-Subat doneminde sanayi tretimi yillik
bazda %5,4 yiikselerek Kasim 2008’den bu yana en dislik seviyeye geriledi. Sanayi Uretimindeki disis ise hem
emtia fiyatlarini hem de Cin Uretici fiyatlarini asagiya gekiyor (Uretici fiyatlari Mart 2012’den bu yana eksi olarak
gerceklesmektedir). Kiuresel talepteki gerileme, ihracat ve Uretimde yasanan dislsler ve paralelinde atil kalan
kapasite 2016 yilinin Cin icin ¢ok parlak ge¢meyecegi beklentilerini glglendiriyor. Cin ekonomisinin ihracat ve
yatirnm odakli bliylime stratejisinden i¢ tiiketim ve hizmet sektdriine donik blylimeye gecis siireci ile ilgili
belirsizlikler halen kafalarda biyiik bir soru isareti. Bu gelismeler altinda Cin ekonomisindeki yavaslamanin ilerleyen
dénemlerde devam edecegini degerlendiriyoruz.

Cin Uretici Fiyatlan

2008 2008 200 2012 2014 2018

Kaynak: www. tradingeconomics.com, BMD
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Cin imalat Sanayi Uretimi

2008 2008 2010 2012 2014 2016

Kaynak: www.tradingeconomics.com,BMD

Cin ekonomisinde yavaslama ve finansal piyasalardaki yiiksek volatiliteye dair endiseler 2016 yilinin basinda
kiiresel piyasalarin giindeminde 6n siralarda yer aldi. Cin’de sermaye cikislarinin dis ticaret fazlasindan yiksek
olmasi rezervlerdeki erimeyi hizlandirdi. Ocak ayinda 99,5 milyar dolar, Aralik 2015’te ise 108 milyar dolar
rezervlerde gerileme yasandi. Ekonomik aktiviteyi finanse etmek icin yaklasik 2,6 trilyon dolar rezerve ihtiya¢ duyan
Cin ekonomisinde rezervler 3,3 trilyon dolar seviyesine gerilemis durumda. Cin Merkez Bankasi daha 6nce faiz
indirimleri ile desteklemeye calistigi piyasayl Subat ayl sonunda zorunlu karsilik oranini 50 baz puan indirerek
gerceklestirmeye calisti. PBOC bdylece ekonomik yavaslamanin hisse senetlerindeki ¢okisiin ve para birimindeki
zayiflamanin 6nline gegcme c¢abasiyla, bankalarin rezerv olarak tutmak zorunda olduklari nakit miktarini azaltti ve
piyasay! yaklasik olarak 100 milyar dolar fonladi. Diger taraftan borgluluk oranlarinin yiiksek seviyelerde seyretmesi
ve yuan cinsinden zayif ihracat bor¢ 6deme kapasitesini de olumsuz yonde etkiliyor. Yiksek borgluluk, Cin
ekonomisinin dénlisim siireci ve kiiresel talepteki daralma yilin geri kalaninda Cin’e ait belirsizliklerin devam
edecegine isaret ediyor. IMF Ocak ayinda yayinladigi Diinya Ekonomik Gériinim raporunda, Cin’in 2016 ve 2017
bliyime tahminlerinde degisiklige gitmeyerek sirasiyla %6,3 ve %6,0 olarak gerceklesecegini tahmin etti.

Cin Déviz Rezervleri

4000000
3800000
3600000

3400000

Lok 50

3200000
3000000

2800000
2012 2014 2016

Kaynak: www.tradingeconomics.com, BMD
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IMF ULKE TAHMINLERI
. . Biiyiime Enflasyon Cari Denge / GSYH issizlik Orani (%)
IMF Tahminleri (%)
2015] 2016] 2017 2015] 2016 2017} 2015 2016] 2017] 2015 2016| 2017
Diinya 3,1 3,4 3,6 3,2 3,34 3,5
Euro Bolgesi 1,5 1,7 1,7 0,2 1,0 1,2 3,2 3,0 2,9 11,0 10,5 10,3
ABD 2,6 2,6 2,6 0,1 1,1 2,4 -2,6 -2,9 -2,6 53 4,9 5,0
Japonya 0,6 1,0 0,3 0,7 0,4 1,8 3,0 3,0 2,1 3,5 3,5 3,8
ingiltere 2,5 2,2 2,2 0,1 1,5 2,0 -4,7 -4,3 -4,1 5,6 5,5 5,4
Cin 6,8 6,3 6,0 1,5 1,8 2,0 3,1 2,8 3,1 41 4,1 4,1
Almanya 15 1,7 1,7 0,2 1,2 15 8,5 8,0 7,5 4,7 4,7 4,8
Fransa 1,2 1,3 1,5 0,1 1,0 1,1 -0,2 -0,4 -0,4 10,2 9,9 9,7
italya 0,8 1,3 1,2 0,2 0,7 1,0 2,0 2,3 2,1 12,2 11,9 12,0
Hindistan 7,3 7,5 7,5 5,4 5,5 5,6 -1,4 -1,6 -1,8 3,4 3,4 3,4
Rusya -3,8 -1,0 1,0 15,8 8,6 6,5 5,0 5,4 6,0 6,0 6,5 6,0
Brezilya -3,0 -3,5 0,0, 8,9 6,3 5,0 -4,0 -3,8 -3,3 6,6 8,6 5,9
Meksika 2,3 2,6 2,9 2,8 3,0 3,0 -2,4 -2,0 -2,3 4,3 4,0 3,9
TURKIYE 3,0 2,9 3,6 7,4 7,0 60 -45 -47/ -51 108 11,2 11,3

Kaynak: Bloomberg, IMF WEO Ocak'16, BMD Arastirma

IMF Biiylime Bliyiime (IMF/Ekim'15) | Biiyiime (IMF/Ocak'16) | Fark
Tahminleri Degisim(%) 2015 2016 2017| 2015 2016/ 2017] 2016
Diinya 3,1 3,6 3,9 3,1 3,4 3,6 -0,2
Euro Bolgesi 1,5 1,6 1,6 1,5 1,7 1,7 0,1
ABD 2,6 2,8 2,7 2,6 2,6 2,6 -0,2
Japonya 0,6 1,0 0,4 0,6 1,0 0,3 0,0
ingiltere 2,5 2,2 2,2 2,5 2,2 2,2 0,0
Cin 6,8 6,3 6,0 6,8 6,3 6,0 0,0
Almanya 1,5 1,6 1,5 1,5 1,7 1,7 0,1
Fransa 1,2 1,5 1,7 1,2 1,3 1,5 -0,2
italya 0,8 1,3 1,1 0,8 1,3 1,2 0,0
Hindistan 7,3 7,5 7,6 7,3 7,5 7,5 0,0
Rusya -3,8 -0,6 1,0 -3,8 -1,0 1,0 -0,4
Brezilya -3,0 -1,0 2,3 -3,0 -3,5 0,0 -2,5
Meksika 2,3 2,8 3,5 2,3 2,6 2,9 -0,2
TURKIYE, IMF Tahmin 3,0 2,9 3,6 3,0 2,9 3,6 0,0
TURKIYE, OECD Tahmin 3,1 3,4 4,1 3,1 3,4 4,1 0,0

Kaynak: Bloomberg, IMF WEO, BMD Arastirma



-@MI-),\- Birikimlerinize Uzman Yénetim EMiR HATTI {(”:t";'g%gnﬁg?ﬁgff‘pﬁ‘;ggﬁlﬁ
Birikimleriniz uzman ve guvenilir 444 1 263 ;

ellerin yonetimine birakin E{M[‘)?grﬁ:; 10302?1 tr
Bizim Menkul Degerler A.S. ) ’ :

. CEYREKSEL STRATEJi RAPORU - 2016 II. Ceyrek 08.04.2016

EMTIA PiYASASI

2016 yihinin ilk ceyreginde kiiresel emtia gruplarinda enerji deger kayiplari yasarken tarim, gida, endiistriyel
metaller ve degerl metaller deger kazandi. Petrol fiyatlari yilin ilk ceyreginde Cin ekonomisine yonelik endiselerin
artmasi ve Cin’den gelen ekonomik géstergelerin etkisiyle 30 $/Varil altina geriledi. Bununla birlikte, iran’a yénelik
yaptirimlarin kalkmasi zaten arz fazlasi olan petrol fiyatlarini asagi yonli baskiladi. OPEC ve OPEC disi Ureticiler
diisen petrol fiyatlarini durdurmak igin lretimi Ocak ayi seviyesinde dondurma goériismelerini gerceklestirmek
maksadiyla 17 Nisan 2016 tarihinde Doha’da toplanacak. iran toplanti &ncesinde ambargolar dnceki seviyesine
ulasana dek Uretimi dondurmayacagini agikladi. Suudi yetkililerin ise iran’in katilmamasi durumunda anlagsma
zemininde bulusmanin pek mimkin olmayacagi yoniindeki agiklamalari toplantiya dair belirsizlikleri artiriyor. Yine
de petrol fiyatlarindaki diistisiin 6niine gecilmesi icin Uretici tlkelerin ¢abalari petrol fiyatlarini 30 $/Varil-40 $/Varil
bandina oturtmayi basardi. Dinya Bankasi Ocak ayi Emtia Piyasalari Gérinim Raporu’nda ham petrol fiyatina ilisin
dngorusiuna 51 $/Varil’den 37 $/Varil’e revize etti. Endistriyel metal fiyatlarinin artisinda tretim kesintileri etkili
oldu. Gida ve tarimsal emtia fiyatlari El Nino’nun yaratmis oldugu kuru hava, Griin gruplarinda beklenenden az
hasat gerceklesmesi sebepleriyle yikseldi. Fed’'in beklenen yavas faiz artislarini gergeklestirecegi beklentisinin
agirhk kazanmasi ve diger gelismis (lke merkez bankalarinin negatif veya diisik faiz uygulmalarini hayata
gecirmesiyle degerli metaller emtia fiyatlarinda artislar yasandi. Kiresel ekonomide yasanan belirsizlikler ve
merkez bankalarinin politikalari degerli metallerin yonini belirlemeye devam edecek.

Bloomberg Emtia Fiyat Endeksleri ($)
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201411.C (2014 111.C {20141V.C |20151.C |201511.C |20151Il.C (20151V.C (2016 1.C

Enerji 6,3%| -12,8%| -35,9% -6,0% 59%| -21,9%| -21,5%| -12,0%

Tarim -10,8%| -16,9% 3,6% -5,8% 55%| -11,8% -4,0% 2,9%

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

End. Metaller 7,9% -4,5% -6,2% -4,4% -4,6%| -13,3% -9,4% 5,1%

Deg. Metaller 4,5%| -11,1% -4,0% 3,2% -5,3% -5,1% -3,8% 12,4%

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

Petrol fiyatlarinin seyrine bagh olarak, 2016 yilini dis ticaret ve cari dengede hedeflenenden daha iyi
tamamlamamiz beklenebilir. Ancak, enflasyon ve istihdam piyasalari icin ayni seyi soylemek zor. 2015 yilinda %4
ile beklentilerin oldukga Uzerinde blylimemimizin sebepleri Devletin tiiketim harcamalari ve Hanehalki tiiketim
harcamalarinin yiiksek seyretmis olmasinin yaninda ithalat artis hizinin yavaslamasi oldu. Kredi derecelendirme
kurulusu Fitch de tlkemizle ilgili son degerlendirmesinde 2016 yilinda petrol fiyatlarindaki disis ile asgari Ucret
artisinin tiketici harcamalarini olumlu etkileyebilecegine degindi ve biliyime beklentisini %3’ten %3,5’e ¢ikartti.
Enflasyon tarafinda gida enflasyonundaki sert gerilemeyle Mart ayinda beklentilerin altinda ve %7,46 seviyesine
dogru dusus yasandi. Dolar/TL' deki yillik degisim gegctigimiz ise yil sonunda %27 artis iken Mart ayinda %11,1’e
geriledi. Dolar/TL kurunun bu seviyelerini korumasi halinde cekirdek enflasyon gostergelerinde de dususlerin
devami beklenebilir. Mart ayr enflasyon verisinin beklentilerin altinda gerceklesmesi ve Nisan ayinda da
enflasyonda diistisiin devam etmesi beklentimiz sebiyle 6nimizdeki aylarda TCMB’nin faiz inirimlerine gitmesini
beklemekteyiz. Dis ticaret ve cari islemler aciginda yilin ilk iki ayi itibariyla 6nceki yilin ayni dénemine gére azalma
var; ancak, bu durum enerji maliyetlerinde disiis ve dis ticaret hacmindeki daralmadan kaynaklaniyor. ihracattaki
azalmaya Euro/Dolar paritesindeki deger kaybinin etkisi de olumsuz oldu. Ancak Mart ayindan itibaren Euro/Dolar
paritesinin olumsuz etkisinin neredeyse hissedilmeyecegini sdyleyebiliriz. 2016 yilinda Euro’nun Dolar karsisinda
2015’e gore daha gliclii seyretmesi ve Avrupa ekonomilerinde toparlanmanin hizlanmasinin dis ticaret dengemizi
iyilestirici etkisinin olmasini beklemekteyiz. Diger yandan, Ocak ayinda turizm gelirlerinde 215 milyon$ diisiis var ve
mevcut jeopolitik risklerin devami halinde turizm gelirlerindeki kétiilesme cari agigimizi artirabilir. Nitekim yilin ilk
iki ayinda tlkemizi ziyaret eden yabanci sayisi gegen yilin ayni déneminin %8,5 altinda ve ziyaretgi sayi olarak en
fazla dusls %54,4 duslsle Rusya ile yasandi. Zaten artis egiliminde olan issizlik tarafinda ise asgari Ucret artisinin
yvaninda miiltecilerin yasal zeminde ¢alisma olanagi elde etmelerinin olumsuz etki etmesi miimkin. 2016 yilinda
isglicline katihm oranindaki artisin istihdam artisindan hizli olmaya devam etmesiyle issizlik oranindaki yukari yonli
egilimin devam etmesini beklemekteyiz. imalat sanayi ile ilgili olarak ise yilin ilk ceyreginde sanayi tretimi, PMI
imalat ve kapasite kullanim orani verilerinin 2016 yili ilk ceyrek biiyiimesinde imalat sanayinin etkisinin giiclii
olmaya devam edecegine isaret ettigini sdyleyebiliriz.
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BUYUME SonC. SonC.
Harcamalar Yontemiyle Reel GSYH Biiyiime Hizi (%) 2015-1 2015-11  2015-1ll 2015-IV  pay(%) katki (%)
GSYH (1998 FiYATLARI iLE) (BiN TL) 2,8% 3,7% 3,9% 57%  100,0% 5,7%
Yerlesik Hanehalklarinin Tiiketimi 4,3% 5,5% 3,6% 4,7% 66,8% 3,1%
Yerlesik ve Y. Olmayan Hanehalklarinin Y.igi Tuketimi 3,6% 4,4% 2,9% 3,6% 69,5% 2,5%
(Eksi) Yerlesik Olmayan Hanehalklarinin Y.igi Ttiketimi -11,0% -7,8% -1,4%  -12,4% 3,4% -0,4%
Yerlesik Hanehalklarinin Yurtdisi Tiketimi 6,7% 26,9% 42,9% 19,4% 0,7% 0,1%
Devletin Nihai Tiiketim Harcamalari 2,8% 7,3% 8,0% 8,1% 13,7% 1,1%
Maas, Ucret 2,2% 1,9% 3,4% 3,5% 4,6% 0,2%
Mal ve Hizmet Alimlari 3,4% 11,9% 11,8% 10,7% 9,1% 1,0%
Gayri Safi Sabit Sermaye Olusumu 0,6% 10,0% 0,0% 3,5% 24,1% 0,9%
Kamu Sektorii -0,7% 9,8% 9,2% 9,9% 5,7% 0,6%
Kamu S. Makine- Teghizat -18,3% 20,5% -3,4% 7,5% 2,1% 0,2%
Kamu S. insaat 1,7% 7,8% 12,0% 11,4% 3,5% 0,4%
Ozel Sektér 09%  10,1%  -2,1% 1,7% 18,4% 0,3%
Ozel S. Makine- Teghizat 3,6% 15,5% -1,9% 1,3% 12,2% 0,2%
Ozel S. insaat -4,1% -0,7% -2,3% 2,5% 6,2% 0,2%
(*) Stok Degismeleri -46,4% -110,6% 47,0% 26,8% -3,3% -0,9%
Mal ve Hizmet ihracati -1,4% -2,7% -1,4% 2,1% 26,0% 0,5%
(Eksi) Mal ve Hizmet ithalati 3,7% 1,5% -1,2% -2,6% 27,3% -0,7%

Son C.
iktisadi Faaliyet Kollarina Gore Reel GSYH Biiyiime Hizi (%)  2015-1 2015-11  2015-1ll  2015-1IV katki (%)
GSYH (1998 FiYATLARI iLE) (BiN TL) 2,8% 3,7% 3,9% 57%  100,0% 5,7%
Tarim, ormancilik ve balikgilik 3,9% 7,7% 11,4% 2,8% 8,3% 0,2%
Madencilik ve Tasocakgiligi -8,1% -5,0% -2,6% 6,0% 0,6% 0,0%
imalat Sanayi 1,2% 4,8% 1,3% 7,8% 24,2% 1,9%
Elektrik, gaz, buhar tiretimi ve dagitimi 1,3% 2,0% 1,6% 4,0% 2,1% 0,1%
Su temini; kanalizasyon, atik yénetimi 6,8% 8,8% 12,9% 12,7% 0,4% 0,1%
ingaat -2,7% 1,9% 2,0% 5,4% 5,7% 0,3%
Toptan ve perakende ticaret 1,1% 2,3% 0,3% 4,6% 12,4% 0,6%
Ulastirma ve depolama 1,1% 2,1% 2,3% 6,0% 12,2% 0,7%
Konaklama ve yiyecek hizmeti faaliyetleri 5,0% 2,7% 6,0% 3,5% 1,7% 0,1%
Bilgi ve iletisim 9,2% -1,1% 1,5% 3,7% 2,7% 0,1%
Finans ve sigorta faaliyetleri 6,7% 9,9% 13,6% 9,8% 15,3% 1,5%
Gayrimenkul faaliyetleri 3,1% 3,0% 2,8% 1,5% 4,5% 0,1%
Mesleki, bilimsel ve teknik faaliyetler 14,1% 10,2% 10,2% 10,6% 3,1% 0,3%
idari ve destek hizmet faaliyetleri 6,3% 4,8% 2,6% 6,8% 2,0% 0,1%
Kamu yonetimi, savunma; sosyal giivenlik -0,6% 0,5% 5,1% 3,8% 2,9% 0,1%
Egitim 7,1% 51% 3,2% 5,9% 2,0% 0,1%
insan sagligi ve sosyal hizmet faaliyetleri 5,2% 2,3% 2,1% 2,3% 1,1% 0,0%
Kaltar, sanat, eglence, dinlence ve spor 2,6% 5,7% 4,5% 8,6% 0,2% 0,0%
Diger hizmet faaliyetleri 0,4% -0,2% -0,4% 0,3% 0,8% 0,0%
Hanehalklarinin isverenler olarak faaliyetleri 0,9% -5,2% -5,4% 1,6% 0,2% 0,0%
Sektorler Toplami 2,8% 4,3% 4,8% 6,2% 102,4% 6,3%
Dolayli 6l¢giilen mali aracilik hizmetleri 9,6% 15,8% 18,3% 13,7% 11,3% 1,6%
Vergi-Siibvansiyon 6,5% 8,6% 7,9% 10,3% 8,9% 0,9%

GSYH'daki GSYH'ya

Hanehalklarinin Yurtigi Tiiketimi Reel Biiyiime Hizi (%) 2015-11  2015-1 2015-IV  payi (%) katkisi

GSYH (1998 FiYATLARI iLE) (BiN TL) 2,8% 3,7% 3,9% 5,7% 100,0% 5,7%
Hanehalklarinin Yurtigi Tiiketimi (yerlesik ve degil) 3,6% 4,4% 2,9% 3,6% 69,5% 2,5%
Gida, icki ve Titiin -0,6% 3,8% -3,6% 1,4% 18,1% 0,3%
Giyim ve Ayakkabi -4,6% -5,7% -5,1% 8,3% 2,7% 0,2%
Konut, Su, Elektrik, Gaz ve Diger Yakitlar 3,6% 1,2% 0,2% 2,3% 6,7% 0,2%
Mobilya, Ev Aletleri ve Ev Bakim Hizmetleri 2,1% 4,6% -1,1% 5,1% 7,7% 0,4%
Saglik 15,0% 14,6% 9,2% 8,6% 4,3% 0,4%
Ulastirma ve Haberlesme 16,6% 11,2% 13,2% 7,9% 13,6% 1,1%
Eglence ve Kultur -8,1% -1,3% 10,3% 4,8% 3,6% 0,2%
Egitim 8,2% 9,5% 3,7% 11,9% 0,6% 0,1%
Lokanta ve Oteller 5,0% 2,7% 6,0% 3,5% 3,0% 0,1%
Cesitli Mal ve Hizmetler -0,9% 0,5% 4,6% -2,9% 9,1% -0,3%

Kaynak: Bloomberg, BMD Aragtirma
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2015 yilinda biiyiime beklentilerin iizerinde ve %4 olarak gergeklesti. IMF ve OECD’nin Turkiye i¢in 2015 yil
bliyime tahminleri %3 ve %3,1 iken revize edilen 2016-2016 OVP’de o6ngorilen ise %4’lik blylimeydi.
Gergeklesmenin beklentilerin oldukga lzerinde olmasinin sebeplerinin talep tarafinda yillik bazda Devletin tiketim
harcamalari ve Hanehalki tiiketim harcamalarinin %6,7 ve %4,5 ile yiksek seyretmis olmasinin yaninda ithalat artis
hizinin yavaslamasi oldugunu soyleyebiliriz. Arz tarafinda yillik bliyimeye ise en fazla katkiyi finans ve sigorta
faaliyetleri ile imalat sanayi yapti. Hizmetler sektoriinde blylime oOnceki yilda oldugu gibi bu yil da GSYH
blylmesinin tzerinde oldu. Yil icerisinde en yliksek biylime %5,7 olarak son ¢eyrekte gerceklesirken, yilin Gglnci
ceyrek blylUmesi de %4'ten %3,9'a revize edildi. Son ¢eyrekte hanehalklari ve devlet harcamalari yiksek
seviyelerde gerceklesirken ihracattaki toparlanma ile birlikte ithalatin azalmasi sayesinde dis ticaretin biyimeye
katkisi pozitif oldu. Sektoérler tarafinda ise son geyrekte imalat sanayi ve insaat sektoriindeki biiylime verilerinin yil
genelinin oldukga Gzerinde gergeklesmesi dikkat ¢ekti. Avrupa ekonomilerindeki toparlanmayla 2016 yili blylime
komopozisyonunda ihracatin etkisinin daha fazla olmasini beklemekteyiz. Asgari licret artigi ise 2016 yili ilk geyrek
blylmesinde i¢ talebin katkisinin énemli olabilecegine isaret ediyor. Sonug olarak, 2016 yili basinda biyime
hizinin gliciini korumasini beklemekle birlikte; jeopolitik riskler ve turizm sektdriinde yasanan problemlerin yilin
kalaninda bliylime hizinda yavaslamayi beraberinde getirebilecegi fikrindeyiz.

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

2016 yili ilk ceyreginde yillik TUFE ve UFE her ay énceki aya gére geriledi ve Mart ayi itibariyla sirasiyla %7,46 ve
%3,8 oldu. Gida enflasyonundaki sert gerileme enflasyonun Mart ayinda beklentilerin altinda gergeklesmesinin ana
sebebi oldu. Gegtigimiz yil sonunda %10,9 olan gida enflasyonu bu yilin ilk ¢eyregi sonunda %4’e gerilemis
bulunuyor. Bu gerilemede baz etkisinin 6nemli oldugu goériliyor. Enerji enflasyonunda da dists egiliminin devam
etmesine ek olarak Dolar/TL’deki geri cekilme enflasyondaki dustiste etkili oldu. Dolar/TL'deki yillik degisim
gectigimiz yil sonunda %27 artis iken Mart ayinda %11,1’e gerilemis bulunuyor. Enerji disindaki kiiresel emtia
fiyatlarinda ise son ¢eyrekte yukari yonli hareketler yasandi; ancak, yillik degisim hala disis yoninde. Yillik
cekirdek enflasyon géstergelerinde ve Yi-UFE’de de son ayda gerileme var. Dolar/TL kurunun bu seviyelerini
korumasi halinde gekirdek enflasyon gdstergelerinde diisiislerin devami beklenebilir. Yi-UFE’nin Mart ayinda %3,8

ile son 12 ayin en disuk seviyesine gerilemesinde ise enerji fiyatlarindaki gerilemelerle elektrik, gaz Uretimi ve
dagitimindaki diisiis dnemli oldu.

2016 yili icin OVP’de %7,5 olarak hedeflenen enflasyon seviyesine Mart ayi verileriyle ulasildi. Ancak, gida
enflasyonunda baz etkisinin Mayis ayindan itibaren azalmasiyla emtia fiyatlarinda son ¢eyrekte baslayan yukari
hareketlenmenin devami enflasyon Uzerinde yukari yonli risk olusturabilir. Yilin kalan aylarinin %7-%8 bandinda bir
enflasyon orani ile tamamlanmasini beklemekteyiz. Diger yandan, enflasyondaki diisls egiliminin gida enflasyonu
ve Dolar/TL'deki zayiflamanin etkisiyle 6niimizdeki ayda da devam etmesi kuvvetle muhtemel.
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. . Ayhk Yillik Yilhk

Mart 2016 /TUFE - Ana harcama . Aylik Deg. . . .
ruplan Agirhik (%) (%) TUFE'ye Deg. |TUFE'ye

grup ° etkisi | (%) | etkisi
TOPLAM 100,00 -0,04% -0,04%| 7,46%| 7,46%
Gida ve alkolsiiz icecekler 23,68 -1,53% -0,36%| 4,58% 1,08%
Alkollii icecekler ve tiitlin 4,98 0,00% 0,00%| 12,79% 0,64%
Giyim ve ayakkabi 7,43 0,35% 0,03%| 9,03% 0,67%
Konut 15,93 0,16% 0,03%| 6,63%| 1,06%
Ev egyasi 8,02 0,62% 0,05%| 11,09%| 0,89%
Saglik 2,66 1,21% 0,03%| 9,43%| 0,25%
Ulastirma 14,31 0,79% 0,11%| 6,19%| 0,89%
Haberlesme 4,42 -0,10% 0,00%| 1,19% 0,05%
Eglence ve kaltur 3,81 -0,28% -0,01%| 9,60%| 0,37%
Egitim 2,56 0,47% 0,01%| 6,94%| 0,18%
Lokanta ve oteller 7,47 0,65% 0,05%| 12,26% 0,92%
Cesitli mal ve hizmetler 4,73 0,87% 0,04%| 12,39%| 0,59%
- Ayhk Yilhk Yilhk

Mart 2016 /Yi UFE - Sektrlerve alt| AylikDeg. | ! e
. Agirlik (%) UFE'ye Deg. | UFE'ye

sektorler (%) .. L.

etkisi (%) etkisi
TOPLAM 100,00 0,40% 040%| 3,80%| 3,80%
Madencilik ve tasocakgiligi 3,50 -0,26% -0,01%| -2,37%| -0,08%
imalat sanayi 87,28 0,63% 0,55% | 5,03%| 4,39%
Gida rtinleri 20,42 0,29% 0,06%| 4,28%| 0,87%
Ana metaller 9,04 2,17% 0,20% | -4,67%| -0,42%
Tekstil tiriinleri 593 0,16% 0,01%| 10,42%| 0,62%
Elektrikli techizat 5,58 0,52% 0,03% | 10,26%| 0,57%
Makine ve ekipmanlar b.y.s. 4,93 -0,03% 0,00%| 11,42%| 056%
Motorlu kara tasitlari, romork 514 0,12% 001%| 8,24%| 042%
Elektrik, gaz iiretimi ve dagitimi 813 -1,80% -0,15%| -6,49%| -0,53%

Su temini; kanalizasyon, atik

yonetimi ve iyilestirme faaliyetleri 1,08 0,06% 0,00%| 8,90%| 010%
Ayhk Yillik

Mart 2016 /Cekirdek TUFE Enflasyon Gostergeleri Deg. Deg.

(%) (%)
(A) - Mevsimlik trlinler harig 0,32%| 8,03%
(B) - islenmemis gida Uriinleri harig 0,46%| 8,48%
(C) - Eneriji hari -0,14%| 8,32%

J ¢

(D) - islenmemis gida triinleri ve enerji harig 0,44%| 9,67%
(E) - Enerji, alkollU igkiler ve titln harig -0,14% 8,01%
(F) - Enerji, alkollt igkiler, tutlin, fiyatlari yonetilen/yonlendirilen diger -0,19%| 7,95%
(G) - islenmemis gida Uriinleri, enerji, alkollii igkiler, tiitlin, fiyatlari 0,44% 9,38%
(H) - islenmemis gida iiriinleri, enerji, altin, alkollii igkiler ve tiitiin harig 0,45%| 9,32%
(1) - Gida, alkolsiiz ve alkollii icecekler ile tiitiin Griinleri, enerji ve altin 0,41%| 9,51%

Kaynak: Bloomberg, BMD Arastirma
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TCMB PARA POLITiKALARI

Son on iki ayda faizlerde herhangi bir degisikliGe gitmeyen TCMB, son toplantisinda faiz koridorunun iist
bandinda 25 baz puan indirime gitti. Mart ay1 toplantisinda TCMB, genis faiz koridoru ihtiyacinin azaldigini
tekrarlarken cekirdek enflasyonda sinirli diislis sebebiyle faiz koridorunun Gst bandina 25 puandan fazla indirime
gidilmedigine isaret etti. Bununla birlikte, kredi buyime hizlarinin makul duizeylerde seyretmekte oldugu,
blylimede tliml artis ve cari islemler dengesinde iyilesmenin yavaslayarak da olsa devam etmesinin beklendigi
belirtildi. Jeopolitik risklere ragmen gliclenen Avrupa ekonomilerinin ihracatimiza olumlu etki etmesi ve i¢ talebin
de 1hmh seyretmesinin 6ngorildigt ifade edildi. Eylal ayindan itibaren Dolar/TUnin seyrinde oynakhgin
azalmasinin yaninda cari agiktaki azalma egiliminin doviz talebini azaltici etkisinin beklendigi de belirtildi.
Oniimizdeki donemler PPK kararlarinda enflasyondaki gériiniime bagh olarak siki durusun devam edecegi
vurgulandi. Mart ayi enflasyon verisinin beklentilerin altinda gergeklesmesi ve Nisan ayinda da enflasyonda
disisin devam etmesi beklentimiz sebiyle 6nimizdeki aylarda TCMB’nin faiz inirimlerine gitmesini
beklemekteyiz. Bununla birlikte, Aralik ayi toplantisinda ilk faiz artirrmini gergeklestiren Fed’in 2016 yilinda
yapabilecegi faiz artinm miktari ve sayisi konusunda beklentiler ise gerileme egiliminde. Kiresel piyasalardaki
buyime endiseleriyle 2016 yilinda Fed’in beklendigi gibi faiz artirnmi yapip yapamayacagina yonelik belirsizligin
devam ediyor olmasi gelismekte olan llke para birimleri cinsi varliklara para girisi saglarken, bu (lkelerin faiz
indirimine gitme kabiliyetini de artiriyor.
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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 FAiZ ORANLARI Eki.15 Kas.15 Ara.15 Oca.16 Sub.16  Mar.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% 10,75% 10,75% 10,75% 10,50% 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% 12,25% 12,25% 12,25% 12,25% Yok
Geg Likidite Bor¢glanma Faiz Orani 0% 0% 0% 0% 0% 0% Yok

2 Yillik Gosterge Tahvil faizi ortalamasi 10,60% 10,25% 10,86% 11,14% 11,11% 10,38%

Kaynak: TCMB, BMD Arastirma
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BUTCE
¢ MERKEZi YONETiIM BUTGE GERCEKLESMELERI | BUTCE " Gerceklesme Subat 2016 Yillk  Gergeklesme Ocak- Subat2016  Yillik

( Milyon TL) 2016 ( Milyon TL) (%) % Degisim ( Milyon TL) (%) % Degisim
BUTCE GiDERLERI 570.507 42.308 8,4% -0,5%)| 84.829 14,9% 7,6%)|
Faiz Harig Giderler 514.507 38.183 8,4% 7,2% 75.092 14,6% 12,2%
Personel Giderleri 147.826 11.753 9,4%) 20,2% 26.639 18,0% 18,6%
SGK Devlet Primi Giderleri 24.895 1.973 9,4% 17,7% 4.571 18,4% 18,9%
Mal ve Hizmet Alim Giderleri 46.891 3.489 7,7% 30,1% 5.345 11,4% 29,3%
Cari Transferler 217.674 18.654 10,2% 16,2% 34.641 15,9% 20,4%
Sermaye Giderleri 51.789 1.265 2,2% -43,7% 1.500 2,9% -62,8%
Sermaye Transferleri 7.522 247 2,4% -79,3% 467 6,2% -66,0%
Borg Verme 12.939 802 7,1% -59,7% 1.929 14,9% -17,4%

Yedek Odenekler 4.972 0" 0 0,0%
Faiz Giderleri 56.000 4.125 7,8% -40,1% 9.737 17,4% -18,2%
BUTCE GELIRLERI 540.819 44,724 9,3% 11,4% 91.444 16,9% 13,9%
Genel Biitge Gelirleri 528.317 42.506 9,1% 11,1% 87.684 16,6% 13,7%
Vergi Gelirleri 459.150 38.361 9,4% 10,8% 78.047 17,0% 12,3%
Vergi Digi Diger Gelirler 69.167 4.144 7,2% 13,3% 9.637 13,9% 26,3%
Ozel Biitgeli idarelerin Oz Gelirleri 8.733 1.212 8,0% 51,4% 2.294 26,3% 43,5%
Diizen. ve Denet. Kurumlari Gelirleri 3.768 1.006 28,7% -7,1% 1.467 38,9% -4,9%
BUTCE FAZLASI (+)/ACIGI (-) -29.688 2.417 -10,7%|  -202,5% 6.615 -22,3%|  369,2%
FAIZ DISI FAZLA (+)/AGIGI (-) 26.312 6.541 21,5% 44,4% 16.352 62,1%| 22,8%

Kaynak: Bloomberg, TC Maliye Bakanligi, BMD Arastirma

Yillik % Degisim
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Kaynak: Bloomberg, TUIK, BMD

Yiin ilk iki ayinda biitge fazlasi gecen yihin ayni déneminin 5,2 milyar TL iizerinde ve 6,6 milyar TL olarak
gergeklesti. Bu donemde faiz hari¢ giderlerdeki yilzdesel artis vergi gelirlerindekine yakin olurken, faiz
giderlerindeki disls ile vergi disi gelirlerdeki artis bitce dengesini olumlu etkiledi. Gegtigimiz yil Kasim ayinda
yapilan segimler 6ncesinde faiz harig giderlerdeki reel artista yiikselis s6z konusu olmustu. Subat ayinda ise burada
keskin bir dlisis yasanmasini olumlu bulmaktayiz. Vergi gelirleri tarafinda ise kurlardaki artisi gbz Oniine
aldigimizda yilin ilk iki ayinda dolaysiz vergiler ve dahilde alinan dolayl vergilerin dis ticaretten alinan dolayli
vergilerden daha iyi performans sergiledigini soyleyebiliriz. Yil geneli icin bitce hedefine ulasilmasinda i¢ talep
kosullarinin seyri belirleyici olacaktir. Blitce Dengesi/GSYH orani ise Subat ayi itibariyla negatif %0,9 ile son OVP’de
negatif %1,3’e revize edilen seviyenin izerinde bulunuyor.
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DIS TiCARET
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Kaynak: Bloomberg, BMD Arastirma

Yilliklandirilmis dis ticaret agigindaki diisiis Subat ayinda da devam etti. Subat ayi verilerine gére son 12 aylik
altin ve enerji harig dis ticaret aciginda da son 7 aydir siirekli iyilesme olmasini olumlu bulmaktayiz. Ancak, ihracat
pazarlarimiza baktigimizda yilin ilk iki ayinda Rusya’ya yapilan ihracatimizda %66,9 diistis dikkat ¢cekerken; AB’ye
olan ihracatimizda ise %0,4 artis oldugu gorillayor. Yilin ilk iki ayinda Avrupa Birligi’'nin ihracatimizdaki payi ise
gectigimiz yilin ayni donemiyle karsilastirildiginda %42,6’dan %47,7’ye yikselmis bulunuyor.

2016 yihnin ilk iki ayi itibariyla dis ticaret agiginda énceki yilin ayni dénemine gére %22 iyilesme var; ancak, bu
durum enerji maliyetlerinde diigiis ve dis ticaret hacmindeki daralmadan kaynaklaniyor. Karsilastirilan
doénemlerde ihracat ve ithalat sirasiyla %10,5 ve %13,6 azaldi. Bu dénemde dis ticaret agigindaki iyilesmeye parasal
olmayan altin dis ticaret fazlasinda azalma olumsuz, enerji dis ticaret agiginda azalma ise olumlu etki etti. Bu
dénemde eneriji fiyatlarindaki gerilemeden dolayi enerji dis ticaret acigi %42,2 geriledi. Kiiresel eneriji fiyatlarinda
hizli yukari dénus yasanmamasi halinde bu durumun yilin son ceyregine kadar devam etmesini beklemekteyiz.
ihracattaki azalmaya Euro/Dolar paritesindeki deger kaybinin etkisi de olumsuz oldu. Ancak Mart ayindan itibaren
Euro/Dolar paritesinin olumsuz etkisinin neredeyse hissedilmeyecegini séyleyebiliriz. 2016 yilinda Euro’nun Dolar
karsisinda 2015’e gore daha glgli seyretmesi ve Avrupa ekonomilerinde toparlanmanin hizlanmasinin dis ticaret
dengemizi iyilestirici etkisinin olmasini beklemekteyiz.

Yilliklandirilmig Dig Ticaret Agigi (mn $)
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-100.000 7 == Altin Harig Dis Ticaret Dengesi (Son 12 aylik )

== Yilliklandiriimis ihracatin ithalati karsilama orani (%)
-110.000 50,0%

Kaynak: Bloomberg, BMD Arastirma
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ODEMELER DENGESI

Ocak ayinda yilliklandirilmis cari agik énceki aya gére 0,22 milyar $ azalarak 31,9 milyar S oldu. Gegen yilin ayni
ayina gore 12 aylik cari acikta ise 9,28 milyar S iyilesme var ve burada 12 aylik enerji ve altin dis ticaret aciklarinda
sirasiyla 15,7 ve 5,57 milyarS’lik iyilesmenin etkili oldugu goruliayor. Oysaki altin enerji hari¢ 12 aylik cari acik gecen
yiin Ocak ayina gére 12 milyar $ koétulesmis. Bunun 7,3 milyar $’lik kismi enerji hari¢ mal ticaretindeki
kotilesmeden ve 3,2 milyar $’lik kismi da seyahat gelirlerindeki diististen kaynaklanmis. Son OVP’de yilin tamami
icin hedeflenen cari acik 36,7’den 28,6 milyar $’a revize edildi. Petrol fiyatlarinin 40S ortalama fiyat seviyelerinde
yili tamamlamasi durumunda hedefe ulasilabilecegi fikrindeyiz. Diger yandan, Ocak ayinda turizm gelirlerinde 215
milyon$ disiis var ve mevcut jeopolitik risklerin devami halinde turizm gelirlerindeki kétiilesme cari agigimizi
artirabilir. Nitekim yilin ilk iki ayinda lkemizi ziyaret eden yabanci sayisi gegen yilin ayni doneminin %8,5 altinda ve
ziyaretgi sayl olarak en fazla diisiis %54,4 dususle Rusya ile yasandi. Yilhklandirilmis cari agigimizin finansman
tarafinda son 12 ayda; dogrudan yatirimlarda 4,37 milyar $ artis olmus olmasina ragmen, portféy yatirimlarindaki
39,85 milyar $’lik azalma dikkat ¢ekiyor. Diger yandan Subat ve Mart aylarinda hisse senedi ve DiBS'lere toplamda
3 milyarS$’a yakin para girsi var. Son verilere gére Cari A¢igimizin GSYH’ya orani -%4,6 seviyesinde bulunuyor.

SON 12AY SON 12AY

LIS 2014 Oca.l5 2015 Oca.l6 2015 2016

1.CARI iSLEMLER HESABI -43.552| -2.443| -32.105| -2.227| -41.170 -31.889
Altin Ticareti Harig Cari A¢ik -39.656 | -3.519| -36.059| -2.270 -38.525 -34.810
Dis Ticaret Dengesi -63.597| -3.095| -47.909| -2.845 -61.491 -47.659
Net Parasal Olmayan Altin Ticareti -3.896| 1.076| 3.954 43 -2.645 2.921
Hizmetler Dengesi 26.768| 1.109( 24.015 957 27.040 23.863
Net Seyahat Gelirleri 24.480 967| 21.248 785 24.541 21.066
Birincil Gelir Dengesi -8.130] -459| -9.527 -434 -8.104 -9.502
ikincil Gelir Dengesi 1.407 2| 1.316 95 1.385 1.409
2.SERMAYE HESABI -70 -2 -21 15 -50 -4
3. FINANS HESABI -42.062| -2.642( -22.782| -3.336) -42.175 -23.476
Dogrudan Yatirimlar -5.476| -1.536| -11.666| -280 -6.038 -10.410
Gayrimenkul 4.321 257 4.156 250 4.246 4.149
Portfoy Yatirnmlari -20.104| -1.590 15.468| 1.167| -21.622 18.225
Yabancilarin Net Menkul Kiymet Alimi 2.929 225| -10.065| -354 4.577 -10.644
Hisse Senedi 2.559 506| -2.395| -261 3.383 -3.162
DIiBS 370 -281| -7.670 -93 1.194 -7.482
Bankalarin Tahvil ihraci 10.396 95 -673| -508 10.061 -1.276
Hiikiimet'in Eurobond ihraci 4.202| 1.500 250 0 4.952 -1.250
Diger Yatinmlar -16.014| -3.533]| -14.753| -4.186 -23.864 -15.406
Net Dis Bor¢lanma - Bankalar 11.837| 1.407| 4.850 53 14.464 3.496
Uzun Vade 3.758| 1.438| -21.366 39 7.098 -22.765
Kisa Vade 8.079 -31| 26.216 14 7.366 26.261
Net Dis Borglanma - Reel Sektér 6.086 801| 10.857| 1.038 6.455 11.094
Uzun Vade 300 637 143 776 850 282
Kisa Vade 5.786 164| 10.714 262 5.605 10.812
Yurtdisi Bankalardaki Mevduatlar -954| 2.976| 9.942| 2.440 2.933 9.406
Rezerv Varliklar -468| 4.017| -11.831 -37 9.349 -15.885
4. NET HATA NOKSAN 1.560| -197| 9.344 -1.124 -955 8.417,
TOPLAM FINANSMAN iHTiYACI (1+2+4)| -42.062| -2.642| -22.782| -3.336 -42.175 -23.476
TOPLAM FINANSMAN (3)| 42.062| 2.642| 22.782| 3.336 42.175 23.476

Kaynak: Bloomberg, BMD Arastirma
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ISTIHDAM

Aralik ayinda mevsimsellikten arindirilmis issizlik oram %10,3 ile son OVP’de éngériilen %10,2’in iizerinde
gerceklesirken gegen yilin ayni ayindaki %9,9 seviyesinin de iizerinde kaldi. Diger yandan 2015 yilinda ortalama
issizlik orani %10,3 ile 2014 yilindaki ortalama %10’dan yiiksek oldu. 2015 yili Aralik ayi verilerine goére son yilda
806 bin ilave istihdam yaratilirken, istihdam orani %44,7'den %45,4’e; is glicine katihm orani da %50,2’den
%50,9’a yukseldi. Aralik 2015 itibariyla Mevsimsellikten arindirilmig igsizlik orani ise 6nceki ayki %10,4 seviyesinden
%10,3’e geriledi. Son ayda mevsimsellikten arindiriimis istihdam ve isgiiciine katilim orani Onceki aya goére
degismeyerek %46,2 ve %51,5 oldu. 2016 yilinda ise mevcutta zaten artis egiliminde olan issizlik oranina, asgari
Ucret artisinin yaninda miltecilerin yasal zeminde c¢alisma olanagl elde etmelerinin olumsuz etki etmesi
beklenebilir. Sonug olarak, 2016 yilinda isgliciine katihm oranindaki artigin istihdam artisindan hizli olmaya devam
etmesiyle issizlik oranindaki yukari yonli egilimin devam etmesini beklemekteyiz.

Mevsimsellikten Arindinlmis isgiicii Verileri

13,0% 54,0%
12,5%
52,0%
12,0% L —
e e
115% o~ 50,0%
0,
11,0% 48,0%
10,5%
10 Oty /\_, 46,0%
,0%
9,5% 44,0%
9,0%
42,0%
8,5%
8,0% 40,0%
Ocak 14 Nisan 14 Temmuz 14 Ekim 14 Ocak 15 Nisan 15 Temmuz 15 Ekim 15
issizlik Orani (%) Tarim Disi issizlik Orani (%) e istindam Orani (%) === isgiiciine Katiim Orani (%)

Kaynak: Bloomberg, BMD Arastirma

Mevsimsellikten arindirilmis veriler Temmuz 15 Agustos 15  Eylil 15 Ekim15 Kasim15 Aralik 15

istihdam (bin kisi) 26.698 26.676 26.856 26.821 26.886 26.953
istihdam dedgisim (%) 0,3% -0,1% 0,7% -0,1% 0,2% 0,2%

Tarim Disi istihdam (bin kisi) 21.200 21.135 21.323 21.380 21.502 21.524
isgiicii (bin kisi) 29.797 29.774 29.970 29.989 30.006 30.046
isgicii degisim (%) 0,2% -0,1% 0,7% 0,1% 0,1% 0,1%
istihdam Orani (%) 46,1% 46,0% 46,3% 46,1% 46,2% 46,2%
isgiicline Katilim Orani (%) 51,5% 51,4% 51,6% 51,6% 51,5% 51,5%
issizlik Orani (%) 10,4% 10,4% 10,4% 10,6% 10,4% 10,3%
Tarim Disi issizlik Orani (%) 12,4% 12,5% 12,4% 12,6% 12,4% 12,3%
Geng Niifus issizlik Orani (%) 19,1% 18,5% 18,5% 18,9% 18,5% 18,1%

Kaynak: Bloomberg, BMD Arastirma
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SANAYi URETiMi

Subat ayinda takvim etkisinden arindirilmis sanayi iiretim endeksi gegcen yilin ayni ayina gére %5,8 artti ve 116
seviyesinde bulunuyor. Yilin ilk ceyreginde gecen yilin ayni donemine gore kapasite kullanim orani ve reel kesim
guven endeksindeki artislar da sanayi Uretimindeki artigi destekliyor. Diger yandan, mevsim etkisinden arindiriimig
Markit imalat PMI verilerine baktigimizda Aralik ayinda ulasilan son 13 ayin en yiiksek seviyesinden sonraki aylarda
kademeli olarak gerileme oldugu gériiliiyor. Ancak, Mart ayi itibariyla 49,2 seviyesinde bulunan Markit imalat PMI

endeksi yine de hem gecen yilin ayni ayindaki 48 seviyesinin hem de ¢eyreklik ortalama olarak gegen yilin Gizerinde

bulunuyor. Sonug olarak, sanayi Uretimi, PMI imalat ve kapasite kullanim orani verilerinin yilin ilk ceyrek

blylmesinde imalat sanayinin etkisinin gliclii olmaya devam edecegine isaret ettigini soyleyebiliriz.

Sanayi Uretim Endeksi -TEA

Markit imalat PMI Tiirkiye- MEA
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Kaynak: Bloomberg, BMD Arastirma

Kaynak: Bloomberg, BMD Arastirma

KAPASITE KULLANIM ORANI

Yilin ilk ¢ceyreginde kapasite kullanim orani gegcen yilin ayni déneminin 1,27 puan (%1,7) iizerinde seyretti. Mart
ayi itibariyla 74,3 seviyesinde bulunan kapasite kullanim orani dnceki yilin ayni ayinin ise %2,6 tizerinde bulunuyor
2015 yih ortalamasi ise 6nceki yilin 0,37 puan lizerinde gergeklesmisti ve burada yilin ikinci yarisindaki iyilesme

etkili olmustu. 2016 yili ilk ceyreginde ise 2015’in ikinci yarisindaki iyilesmeden fazla bir yiikselis yasandi. Bu
durumun 2016 yili imalat sanayi bliyiime verisi icin olumlu sinyal verdigini séyleyebiliriz.

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

TUFE Bazl REDK
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Mart ayinda TUFE bazli Reel Efektif Déviz Kuru Endeksi bir énceki aya gére %0,7 artarken, énceki yilin ayni ayina
gére ise %2,3 azaldi. Yillik olarak gelismis iilkeler TUFE bazli REDK endeksinde diisiis (-%5,1), gelismekte olan
tilkeler TUFE bazli REDK endeksinde ise artis (%0,9) olarak gerceklesti. Diger taraftan, ceyreklik olarak agiklanan

gelismis Ulkeler birim isglici maliyeti bazli REDK endeksinde 2015 yilinda dnceki yila gére ortalama %3,3 artis s6z
konusu.

GUVEN ENDEKSLERI

2015 yilini genel ekonomik duruma iliskin iyimserlik seviyesi olan 100’iin hafif iizerinde tamamlayan Ekonomik
Giiven Endeksi, Mart ayi itibariyla gectigimiz yilin ayni ayindaki seviyesinin altinda seyrediyor. Tiketici, imalat
sanayi (reel kesim), hizmet, perakende ticaret ve insaat sektorleri gliven endekslerinin agirliklandiriimasiyla olusan
Ekonomik Glven Endeksi Mart ayi itibariyla 2015 yilinin ayni ayindaki 84,1 seviyesinden 78,3’e (%6,9) geriledi. Mart
ay! verilerine gore Tiketici Gliven Endeksi, Reel Kesim Given Endeksi ve Perakende Ticaret Giiven Endeksi
gectigimiz yilin ayni ayinin sirasiyla %4,1, %2,4 ve %4,9 iizerinde; Hizmet ve insaat sektérii Giiven Endeksleri ise
sirastyla %7,2 ve %2,4 altinda bulunuyor. Kasim ayinda segim belirsizliginin ortadan kalkmasiyla son 2 yilin en
ylksek seviyesine ulasan Ekonomik Gliven Endeksinde daha sonraki li¢c ayda sert dislsler yasandi. Mart ayinda
hafif toparlanma olduysa da Endeks hala Kasim ayindaki seviyesinin %25 altinda. Endeksin bilesenlerine
baktigimizda son durum itibariyla Perakende Ticaret Sektorli Given Endeksinin Kasim ayindaki seviyesinin %10,3

lizerinde seyretmesi dikkat cekiyor. Reel Kesim Giliven endeksi hari¢ diger endeksler ise Kasim ayinin altinda
seyrediyor.
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Kaynak: Bloomberg, TUIK, BMD Arastirma
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VARLIK YONETiIM MODELI (VYM)

. s 2016 2.C VARLIK DAGILIMI
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2016 yili ikinci ceyredi icin BIST Sinai Endeksinin su anda seyretmekte oldugu 80-85 bin bandinda hareketine
devam etmesi durumunda, hisse senedine %50, sabit getirili menkul kiymetlere (SGMK) %35, altina %5 ve déviz
sepetine %10 agirhk verilerek VYM portféyiimiizii ¢cesitlendirmekten yanayiz. Sinai endeksi bu bantta hareket
ederken Onceki ¢eyrekte VYM portféoyimuzi %40 hisse, %45 SGMK , %5 kiymetli madenler ve %10 déviz sepeti
olarak belirlemistik. Bu c¢eyrekte ise model portféyimizdeki Kiymetli Madenler ve Doviz Sepeti agirliklarini
degistirmezken, hisse senedi agirligini %10 artirmaktayiz. Hisse senedi agirhigimizi artirmamizin nedeni kiresel
blylimede zayiflama endiselerinin hisse senetleri piyasalarinda asagl yonde yeterince fiyatlandigi gérisimizle
birlikte 2016 yilinda Fed’in faiz artirrm hizinda yavaslama beklememiz. Diger yandan, terér konusundaki gelismeler
Tirkiye'nin dis ve i¢ banisiyla birlikte yurtdisindaki algisini etkileyerek hisse senetleri piyasalari Gzerindeki risk
olusturabilir. Bu geyrekte VYM’'de yapilan diger bir degisiklik ise kiymetli madenler igcerisinden glimiisii ¢ikarmamiz
oldu. Bundan sonraki ¢ceyreklerde de VYM’de kiymetli maden olarak sadece altina yatirirm yapilmasin karar verdik.
Onceki geyrekte %11,7 getiren altin fiyatlarinda éniimiizdeki ceyrekte dnemli bir hareket beklememekteyiz. Déviz
tarafinda ise yilin ilk ¢eyreginde %1,2 deger kaybi yasandi ve onUimizdeki ceyrekte sinirl deger kazanglari
yasanabilecegi gorlstindeyiz. Sinal Endeksinin 85 bin seviyesinin (izerinde en az on gilin art arada islem goérmesi
durumunda Hisse Senedi agirhginin %5 azaltilip kiymetli madenler agirhginin %35’ten %40’a ylkseltilmesinin
yerinde olacagi gorusiindeyiz. Son 4 geyrekte VYM portfoyimiz yilhk %15,73 getiri ile yilhk sabit getirili MK’'ler
getirisi ve enflasyon oraninin tizerinde performans sergilemistir. Uygulamaya gecirildigi 18/08/2011 tarihinden bu
yana VYM portféyimiziin kiimulatif getirisi %74,92 ve yillik ortalama bilesik getirisi ise %12,86’dIr.

BMD VARLIK YONETIM MODELi KARSILASTIRMALI PERFORMANSI

Onerilen Agirhk** Donemsel Getiri
Yillik Son 4 | Kiimiilatif Getiri
Onerilen Varhk Risk (B)| Beklenen 2015 2015 2015 2016 2015 2015 2015 2016 Ceyrek (18/08/2011-
Getiri (%) * | 2.Ceyrek | 3.Ceyrek | 4.Ceyrek | 1.Ceyrek | 2.Ceyrek | 3.Ceyrek | 4.Ceyrek | 1.Ceyrek Getiri 31/03/2016)
Hisse Senedi (BMD Mali Sektor Disi Hisse Portfoy) 0,77 14,3% 31% 33% 42% 49%| 0,71%| -1,39%| -4,12%| 21,95%| 16,11% 153,65%
Sabit Getirili Varlik 0,02 10,1% 49% 45% 38% 36%| 2,64%| 2,87% 2,87% 2,87%| 11,75% 54,58%
Doviz (%50 Dolar - %50 Euro) 0,00 10,0% 14% 15% 10% 10%| 4,77%| 12,94%| -4,87% -1,20%| 11,21% 42,30%
Kiymetli Madenler (%50 GOLDP - %50 SLVRP) -0,09 9,5% 6% 7% 10% 5%| 0,05%| 5,48%| -8,51% 8,94%| 5,18% -17,31%
BMD Varlik Yonetim Modeli 0,28 11,6% 100% 100% 100% 100%| 2,18% 3,16% -2,01% 12,04%| 15,73% 74,92%
* Sermaye piyasasi araglari igin Yillik Beklenen Getiri hesaplamalarimizda Risksiz Getiri Orani %10 ve Piyasa Risk Primi %5,5 olarak Yillik Getiri*** BMD Varlik
varsayllmigtir. Yénetim Modeli
Enflasyon (TUFE ): 7,46% Son Yil Getiri

** Modelimizdeki varliklarin agirliklari BIST Sinai Endeksi'nin dedisen bant araliklarina gére dedismektedir. Bu nedenle, 6nerilen adirlik

hesaplamalar 3 aylik dénem icerisinde BIST Sinai Endeksi'nin farkli bant araliklarinda gegirdikleri giin sayisina gére hesaplanmaktadir. BIST Sinai Endeksi: 9,54%

0,
Onerilen agirliklarda degisiklik yapilmas icin gerekli kosul BIST Sinai endeksinin mevcut bandin disinda en az 10 giin arka arkaya islem BMD Hisse Portféyii: 16,11% 15,73%
goérmesidir.
Sabit Getirili MK'ler: 11,75% Yillik Ortalama
) . - Bilesik Getiri
*** Son yilda portféyiimiiziin tamaminin ilgili enstriimandan olusmasi halinde elde edilecek getiri (%100 BIST Sinai Endeksi Hisseleri, Daviz Sepeti: 11,21%
%100 BMD Mali Sektér Disi Hisse Portféyi, %100 Sabit Getirili Menkul Kiymetler, %100 Déviz veya %100 Kiymetli Madenler). Kiymetli Madenler: 5,18% 12,86%
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HiSSE SENEDI (%50)

2016 yihimin birinci ¢eyreginde kiiresel piyasalara FED’in giivercin tondaki yaklasimlari ve Cin ekonomik
biiyiimesine dair endiseler yon verirken; Tiirkiye ile Rusya arasinda yasanan ugak krizi sonrasi dip seviyelere inen
BIST 100°de ise yukari yénlii hareketler yasandi. ilk ceyrekte ABD Merkez Bankasi’nin yaklasik on yil aradan sonra
faiz artirrmina gitmesi sonrasi nasil bir faiz politikas izleyecegi piyasalarda en 6nemli gindem maddesi olarak 6ne
¢ikti. FED 15-16 Aralik tarihlerindeki FOMC toplantisinda yuzde 0-0,25 araligindaki politika faizlerini yiizde 0,25
ylkselterek tavani yizde 0,50’ye cikarmisti. FED ilk ceyrekte beklentilerin aksine faiz oranlarinda degisiklige
gitmeyip faizi sabit tuttu. Ayrica kademeli faiz artisina vurgu yapan FED 2016 yilinda 4 faiz artisinin olabilecegini 6n
gordiklerini belirtmisti. Ancak yilin ikinci toplantisinda 2016’da faiz artis tahminini 4’ten 2’ye indirdi. FED
kanadindan yapilan agiklamalarda Cin ekonomik biiylimesine dair endiseler, ABD’de zayif dérdinclii ceyrek
bilangolari ve bunun sermaye harcamalari ile istihdam Gzerindeki etkisinin kiiresel piyasalarda calkantilara sebep
oldugu belirtildi. Yasanan bu gelismelerle beraber ABD ve Avrupa borsalari dalgali seyrederken gelisen ulke
piyasalari yukari yoénli hareket etti. Ote yandan AMB 2015’in son ceyreginde belirttigi gibi parasal genisleme
programina devam etti. Ayrica Avrupa Merkez Bankasi son gergeklestirdigi toplantisinda faiz oranlarinda indirime
gitti. Refinansman operasyon oranini yizde 0,05’ten yiizde 0,00’a ¢eken AMB varlik alim miktarini 60 milyar
avrodan 80 milyar avroya cikardi. Rus savas ugaginin disirilmesi sonrasi artan tansiyonla beraber 69.000
seviyelerine kadar gerileyen BIST 100 endeksi, ilk ceyrek boyunca yukari yonli hareket ederek 83.000 seviyelerinin
Uzerine kadar ¢ikti. 2016 ikinci ¢eyrekte FED’in beklenen faiz artislarina gidip gitmeyecegi, AMB’nin genisleme
politikasinin etkileri, TCMB’nin para politikasinda sadelesmeye ne zaman baslanacag piyasalarin yoni Gzerinde
etkili olacaga benziyor. Diger yandan ilk ceyrekte AMB’nin faiz oranlarinda indirime giderek varlik alim miktarini
artirmasinin ve ikinci ceyrekte de genisleme politikasini sirdiirmesinin doéviz piyasalarinin seyrini yakindan
etkileyecegini sdyleyebiliriz. Ote yandan ilk ¢ceyrekte Cin ve Japonya Merkez Banka’lari da gevsek para politikasini
benimsedi. TCMB ise ilk geyrekte faiz koridorunun st bandini asagiya ¢ekti. TCMB’nin para politikasini FED’den
gelecek adimlara gore sekillendirmesi ve sadelesme adimlari atmasi bekleniyor.

Hisse senetleri ve BIiST SINAI Endeksi ile ilgili beklentiler: Bilindigi (izere yerli ve yabanci yatirm kuruluslari,
arastirma listelerinde yer alan hisse senetlerinin fiyat tahminlerini belirlemek Uzere bazi parametreler
kullanmaktadir. Bu parametrelerden bazilari sirketlerin i¢csel durumlarindan kismen bagimsiz ve finansal piyasalarin
degisen dengeleriyle iliskilidir. 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 yayinlayacagi raporlarda bu parametrelerde yapacaklari
yukari/asagi yonlu varsayim degisiklikleri arastirma listelerinde yer alan sirketlerin bir gogunda (igsel dinamiklerin
cok iyi olmasi bazi hisse senedi fiyatlarinin bu durumdan etkilenmemesini saglayabilir) asagi/yukari yonliu revizeler
getirebilir. Halihazirdaki yatirm kuruluslarinin Borsa istanbul igin Hisse Senetleri Risk Primi ve Risksiz Getiri Oranlari
varsayimlari sirasiyla %4,5-%7 ve %9-%12 araliginda degismektedir. Varlik Yonetim Modelimizde BIST Sinai Endeksi
icin Beta katsayisini 0,77, risksiz getiri oranini %10 ve hisse senetleri risk primini %5,5 olarak varsaydigimizda BiST
Sinai Endeksi icin 12 aylik hedef degeri 95.140 olarak hesaplamaktayiz.
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ULUSLARARASI HiSSE SENEDI PiYASALARI
Gelismekte Olan Ekonomiler DEGISIM (%) *

ULKE ENDEKS | 31.03.2016 | F/K* |Son Hafta| SonAy | SonYil | YBB
Tirkiye XU100 83.268 10,79] 2,35% 9,83% 3,00% | 13,75%
Rusya INDEXCF 1.871 7,64 0,24% 1,68% | 15,06% | 6,23%
Meksika MEXBOL 45.881 31,28 0,55% 4,96% 4,93% | 6,67%
Hindistan SENSEX 25.342( 19,46 0,04% 10,17% | -9,36% | -2,38%
Cin SHCOMP 3.004 15,79] 1,45% 11,75% |-19,85% [-15,92%
Brezilya IBOV 50.055 0,74% 16,97% | -2,14% | 15,47%
Gliney Afrika|JALSH 52.250( 55,70 -2,14% 5,74% 0,13% | 2,84%
Endonezya |[JCI 4.845| 26,38] -0,18% 1,56% |-12,20%| 5,49%

Gelismis Ekonomiler DEGISiM (%) *

ULKE ENDEKS | 31.03.2016 | F/K* |SonHafta| SonAy | SonYil | YBB
Yunanistan |ASE 577 6,03% 11,69% |-25,58% | -5,54%
ingilte re UKX 6.175 34,17 -0,29% 1,28% | -8,83% | -1,58%
Japonya NKY 16.759 18,52| -0,79% 4,57% |[-12,75%|-11,95%
Almanya DAX 9.966| 20,40| -0,25% 4,95% |-16,72%| -7,24%
ABD INDU 17.685| 16,09 1,04% 7,08% | -0,51% | 0,46%
Fransa CAC40 4.385 21,35 -1,06% 0,72% |-12,88% | -6,24%
ispanya IBEX 8.723 22,21 -2,99% 3,09% (-24,29%| -9,53%
italya ITSTAR 24.163 17,41 -0,29% 4,05% | -2,49% | -7,39%
Avusturalya [AS51 5.083| 22,55 -1,62% 4,14% |-13,73%| -4,46%
Giiney Kore |KOSPI 1.996 15,35 0,50% 4,13% | -2,21% | 1,76%

*31/03/2016 tarihli kapanis degerleri itibariyla gésterilmektedir.
Kaynak: Bloomberg, BMD Arastirma

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

Gosterge tahvil faizi Cin ekonomik biiyiimesine dair endiselerin kiiresel piyasalarda olumsuz hava olusturmasi ve
ABD Merkez Bankasi’nin agiklamalari sonrasinda ilk ceyrekte geriledi. 2016 yili birinci ceyreginde FED’in Mart ayi
toplantisinda 2016’da ongorilen faiz artisinin 4’ten 2’ye disurilmesi 6ne ¢ikti. Yellen’in, kiiresel ekonomik
gelismelerin risk olusturmaya devam ettigine vurgu yapmakla birlikte, ABD ekonomisine yonelik risklerin arttigina
isaret ederek, ekonomik gorinime yonelik riskler dikkate alindiginda faiz artirminda temkinli olunacagini
belirtmesi kiiresel tahvil faizlerinde hizli diisiislerin yasanmasina neden oldu. ilk ceyrege %11,00 seviyelerinden
baslangi¢c yapan Gosterge tahvil faizi kiiresel piyasalarda artan risk istahinin etkisiyle %9,87 seviyelerine kadar gelen
geri cekilmeler yasadi. FED boylece 2016 yili ilk ¢eyreginde kiiresel risklerin ABD ekonomisi lzerindeki etkileri
nedeniyle faiz artisina gitmemis oldu. Avrupa Merkez Bankasi faiz oranlarini distrirken varlik alim miktarini artirdi.
ECB refinsman operasyon faiz oranini yiizde 0,05’ten yiizde 0,00’a cekti. Ote yandan bankalarin merkez bankasinda
tuttuklari mevduat icin 6denen gosterge faiz oranini gdsteren mevduat oranini yizde -0,30’dan yizde -0,40’a
cekerken, marjinal gosterge faiz oranini yizde 0,30 dan ylzde 0,25’e indirdi. Varlik alim miktarini ise 60 milyar
Euro’dan 80 milyar Euro’ya ¢ikardi. Cin Merkez Bankasi son donemde artan likidite enjeksiyonlari ve para piyasasi
faizlerinin asagi itilmesine yonelik hareketleri yansitabilmek icin ihtiya¢ duyuldugunda ilave adimlar igin
kapasitelerinin bulundugu agiklamasi ile birlikte, para politikasi durusuna iliskin tanimlamasinda ince ayara gitti. Cin
Merkez Bankasi bankalarin zorunlu karsilik orani 1 Mart tarihinden itibaren ylizde 0.5 azaltirken Mart ayinin
sonlarina dogru da referans kurunu ardi ardina dort giin azaltti. TCMB ise Mart ayinda faiz koridorunda 25 baz
puan indirime gitti. Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Para Politikasi Kurulu, marjinal fonlama oranini ylizde
10,75’ten yizde 10,50 ye indirirken, politika fazizi ve borglanma faiz oranini sabit tuttu.
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ULKE POLITIKA FAiZ’leri

Politika EURO |. . . . _ GUNEY | _.. .
... .| AaBD . . |[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

Kaynak: Bloomberg, BMD Arastirma

5 YILLIK ULKE $ CDS’leri

5 YILLIK ULKE $ 2013 | 2014 | 2015 |S12AEN |S12AEN | S12AY | SON AY
CDS'leri ORT. | ORT. | ORT. | DUSUK | YUKSEK | ORT. ORT.

GELISMEKTE OLAN ULKELER
TURKIYE 170,86 | 199,11 | 234,85 | 202,48 | 326,93 | 256,89 | 264,29
BREZILYA 156,78 | 163,34 | 316,18 | 221,91 | 533,32 | 368,26 | 393,72
GiN 73,89 | 82,92 | 98,99 | 85,17 150,50 | 108,29 | 123,24
MEKSIKA 105,57 | 84,21 | 134,50 | 113,30 | 231,93 | 152,60 | 166,17
G. AFRIKA 189,85 | 190,31 | 232,46 | 198,11 | 391,64 | 268,16 | 320,91
POLONYA 86,28 | 69,20 | 68,42 | 57,24 99,53 75,23 87,75
MACARISTAN 296,69 | 197,84 | 151,80 | 126,30 | 173,69 | 156,49 | 158,07
ENDONEZYA 179,46 | 165,92 | 189,99 | 149,85 | 282,04 | 208,12 | 203,12
GELiISMIiS ULKELER
iNGILTERE 39,65 | 21,77 | 18,63 | 14,59 39,50 21,50 36,75
FRANSA 70,40 | 46,70 | 35,55 | 24,70 40,88 32,31 33,34
ALMANYA 30,72 | 21,01 | 15,24 | 11,23 23,78 15,24 19,16
iTALYA 241,42 | 120,35 | 113,79 | 90,88 157,83 | 115,66 | 125,43
iISPANYA 235,43 | 92,53 | 94,03 | 79,04 | 127,92 | 95,93 96,40
JAPONYA 65,12 | 45,07 | 43,67 | 34,03 47,95 41,49 45,77
AVUSTRALYA 43,52 | 39,81 | 42,92 | 32,64 56,17 43,34 38,87
G. KORE 69,24 | 57,45 | 57,61 | 45,49 82,50 59,56 62,88

Kaynak: Bloomberg (veriler 01/04/2016 tarihi itibariyla alinmigtir)
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KIYMETLi MADENLER (%100 Gold Plus) (%5)

Altin fiyatlari1 2016 yilina, Cin kaynakli endiselerin artmasi, FED faiz artirrmlarinin beklentilerin aksine daha yavas
adimlarla ilerleyeceginin ortaya ¢ikmasi ve Avro Bélgesi’nin ardindan Japonya’nin da negatif faize ge¢mesiyle
“giivenli liman” alimlarindan destekle hizl bir giris yapti. 2016 yilinin ilk geyreginde, 2012 yilindan bu yana devam
eden asagi yonli trendin kirildigini izlemek mimkiin. Yeni yila 1062 $/Ons seviyesinden baslayan altin fiyatlarina,
dusik gelen major llke blyimeleri, Merkez Bankalarinin agiklamalari ve aldiklari negatif faiz kararlari yon verdi.
Yellen’in Subat ortalarina dogru yaptigl aciklamada; kiresel piyasalardaki ¢alkantinin ve yavas biyimenin ABD
ekonomisi igin risk olusturdugunu sdylemesi ve FED’in ABD ekonomisinin kotiilesmesi durumunda potansiyel
politika araci olarak negatif faizin degerlendirebilecegini ifade etmesi ile riizgan arkasina alan altin fiyatlari 1200
S/Ons Uzerine sigradi. Avrupa Merkez Bankasi Mart ayi toplantisina kadar gegen siire zarfinda 1280 $/Ons
seviyelerini test eden altin fiyatlart AMB’nin faiz oranlarini diisiirmesi ve parasal genisleme tabanini artirmasi ile
yukseligini durdurarak yonuni asagiya ¢evirdi. Yellen’in Mart ayl sonunda yaptigl agiklamalarda giivercin tutum
sergilemesi ve faiz artinmlarinda “temkinli” olacagi vurgusu yapmasi altin fiyatlarini yukari yénli desteklemese de
1220 $/Ons-1240 $/Ons bandinda konsolide etmis durumda. Yilin geri kalaninda altin fiyatlarinin major ulke
ekonomilerindeki yavas biyime trendine bagh olarak yukari yonli hareket edebilecek potansiyeli tasidigini
degerlendiriyoruz.

Son 12Ay ALTIN(GS)  Son 12Ay Sl 1222y DOViz SEPETI
. & GOLDP (%50$+%50€)
_ = GUMUS(S
Son Ceyrek ) Son Ceyrek HSLVRP  Son Ceyrek EURO/TL
USD/TL
Son Ay
Son Ay — Son Ay USD/TL

-15% -10% -5% 0% 5% 10% 15% 20
IS0 Ssid 0 ) D L0 O -10% -5% 0% 5% 10% 15% 10% 0% 10% 20%
-10% % b %
Kaynak: Bloomberg, BMD Arastirma

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

2016 yilinin ilk gceyreginde déviz kurlarinin hareketini belirleyen gelismelerin basta FED olmak iizere Merkez
Bankalarrnin attigi adimlar ve emtia fiyatlari oldugunu séyleyebiliriz. FED'in Aralik ayinda gerceklestirdigi faiz
artirimi sonrasi gerileyen Avro/Dolar paritesi 2016 yilina 1,07 seviyelerinden baslangi¢ yapti. Ancak FED’in 2016
beklenen faiz artirrmlarina gidememesi ve 2016 icin yapmis oldugu faiz artinm tahminini 4’'ten 2’ye distrmesi
Dolar endeksinde gii¢c kaybinin yasanmasina neden oldu. Ayrica FED kanadindan yapilan agiklamalarda giivercin
tonun tercih edilmesi faiz artirrmi beklentilerinin giderek azalmasina neden oldu. Ote yandan Avrupa Merkez
Bankasi gerceklestirmis oldugu toplantilarinda faiz oranlarinda indirime giderek varlik alim miktarini artirmasi
Avro’nun glic kazanmasina neden oldu. Avrupa Merkez Bankasi bu zamana kadar ki en cesur tesvik programini
aciklarken Mario Draghi faizin daha da disiiriilmesini beklemedigini soyledi. Yasanan bu gelismelerle beraber
Avro/Dolar paritesi ilk ceyrek icerisinde 1,14 seviyelerinin tizerine kadar ¢ikti. Ayrica Cin tarafinda yasanan olumsuz
gelismeler, Suudi Arabistan — iran arasinda yasanan gerginlik, petrol ve emtia fiyatlarinda yasanan gelismelerde
parite Uzerinde etkili oldu. Amerika Merkez Bankasi’'nin beklenen faiz artirimlarini gerceklestirememesi ve
givercinlere katilmasiyla beraber gelismekte olan pek c¢ok Ulke para birimi gibi Turk Lira’si da Dolar karsisinda
deger kazanclari yasadi. ilk ceyrege 3,02 seviyelerini test ederek baslayan Dolar/TL yasanan gelismelerle birlikte
2,82 seviyelerine kadar gelen geri ¢ekilmeler yasadi. Ancak yurt iginde bir tirlG bitmek bilmeyen teror olaylari ve
canli bomba saldirinin yasanmasi jeopolitik riskleri artirdigindan dolayi Dolar/TL de yasanan asagi yonli hareketleri
bir miktar engelliyor. Avro ise Avrupa Merkez Bankasi’ndan gelen adimlar ve Mario Draghi'nin yapmis oldugu
aciklamalarla gticiini koruyor. En yiiksek 3,34 seviyelerinin goruldigi Euro/TL kurunda en duslk ise 3,16 seviyeleri
goralda.
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ULKE PARA BiRIMLERINiN ABD DOLARI KARSISINDA DEGERI
Gelismekte Olan Ekonomiler $'in Deger Kaybi(-)/Kazanci(+) (%)
ULKE Para Birimi| 31.03.2016 |Son Hafta| Son Ay | Son Yil YBB
Turkiye $/Lira 2,8176] -1,90% | -4,00% | 8,50% | -3,46%
Rusya S/Ruble 66,9327| -2,30% | -8,66% | 14,98% | -9,02%
Meksika $/Peso 17,2865| -1,88% | -3,49% | 13,24% | -0,56%
Hindistan $/Rupi 66,2149 -0,96% | -2,87% 6,27% -0,40%
Cin $/Yuan 6,4492| -1,02% | -1,57% 4,02% -0,63%
Brezilya $/Real 3,5933] -2,30% | -8,51% | 12,39% | -9,29%
Gliney Afrika| $/Rand 14,7678| -4,46% | -5,30% | 21,73% | -5,06%
Endonezya $/Rupi 13.148,0 -0,86% | -0,98% | 0,59% | -5,07%
Gelismis Ekonomiler $'in Deger Kaybi(-)/Kazanci(+) (%)
ULKE Para Birimi| 31.03.2016 |Son Hafta| Son Ay | SonYil YBB
ingiltere Sterlin/$ 1,4360] -1,45% | -2,84% 3,19% 3,19%
Japonya $/Yen 112,5700] -0,29% | -1,26% | -6,29% | -6,60%
isvigre $/Frank 0,9617| -1,43% | -3,59% | -1,12% | -2,73%
Avro Bélgesi | Avro/$ 1,1380] -1,80% | -4,50% | -5,70% | -3,93%
Avusturalya |A.Dolarn/$ 0,7657| -1,67% | -6,30% | -0,65% | -4,83%
Giiney Kore $/Won 1.145,0] -2,03% | -6,85% | 3,24% | -2,76%

*31/03/2016 tarihli kapanis degerleri itibariyla gosterilmektedir.
Kaynak: Bloomberg, BMID Arastirma
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ONERILEN HiSSE SENETLERI:

08.04.2016

CE Degerieme (T1)

Hisse Fiyati (*) 16,88
BIZIM: Sirket’in 2015 yilinda cirosu %12,5 artarak 2.563,8mn 12 Aylik Hedef Hisse Fiyati 17,36
TL’ye yukseldi. Ana kategori satislari %7,7, titlin satiglari kagak Yiikselme Potansiyeli (%) (*) 3%
sigara ticaretine yonelik alinan tedbirler ile %27,9 artti. 2015 Piyasa Degeri (mn TL) (*) 675

yilinda franchise sisteminin ciroya katkisi 120,6mn TL
seviyesinde gerceklesti (2014:41mn TL). Franchise sisteminin
sirket satis gelirlerine olumlu katki yapmaya devam edecegine

* 07/04/2016 tarihli kapanis fiyatlari itibariyle

Fiyat Performansi (%)

ve sirketin 2018 yili sonu itibariyle 600 magaza ve 800 milyon BIZIM Performans (%) 10,47 33,02 6,19
TL satis hacmi hedefine ulasacagi inancimizi muhafaza etmeye BIST Performans (%) 4,48 14,94 1,97
devam ediyoruz. Artan satis gelirleri ve diisen faaliyet giderleri
FAVOK marjinin %2,8’e yikselmesinde etkili oldu. Sirket Degerleme Parametreleri | 2013 | 2014 | 2015 |
boylece 2015 yilinda giigli satis biyiimesi, faaliyet iR 2376 7018 46,86
giderlerinden vyasanan olumlu gelismeler ve finansman FD/FAVOK 13,00 12,25 6,66
giderlerinin 6nemli bir degisiklik gostermemesi sonucunda net PD/DD 6,94 >,68 3,50
karini bir 6nceki yila gére %32 artirarak 14,4mn TL kar acikladi. Hisse Basina Kar (TL) Lo 027 0,36
Sirket 2015 yilinda Ug yeni magaza ve iki yeni dagitim merkezi
acihsi gergeklestirirken iki magaza icin lokasyon degisikligine mm
gitti. Net satis alanini 159.772 metrekareden 162.993 Gelir 2247 2279 2564
metrekareye ¢ikaran Bizim Toptan 67 sehirde toplam 156 Brit Kar 197 216 234
magazasi ile faaliyet gostermektedir. Sirket 2015 yili karindan éthf"Marj'(%) &8% 95% 1%
toplam brit 3,95mn TL nakden temettli 6demesini 25 Mayis Faa“yet,G'derl o . 170 181
L. . . 1. L. . Faaliyet Gideri Marji (%) 6,3% 7,5% 7,1%
2016 tarihinde (1 TL nominal degerli pay icin briit 0,0988 TL, EAVEK P o1 o
net: 0,0839 TL) gerceklestirecek. BIZIM hisse senetleri igin FAVOK Marjs (%) 31% 27% 2,8%
hedef fiyatimiz 17,36 TL ve getiri potansiyeli 6ngoérimiz Net Kar 20 1 14
“Endekse Paralel Getiri”dir. Net Kar Marjt (%) 1,8% 0.5% 0,6%
BMEKS: 2015 yilinda tlketici elektronigi pazari, yasanan iki
sec¢im ve ter6r olaylari, artan kur etkisiyle dolar bazinda %6,7 Hisse Fiyati (*) 178
daraldi. Bimeks ise ayni dénemde cirosunu dolar bazinda %5, 12 Aylik Hedef Hisse Fiyats 2,06
TL bazinda %24,7 artirdi. Sirket offline satiglarinin yaninda Yiikselme Potansiyeli (%) (*) 16%
online satislarini her c¢eyrekte artirmayl basardi ve 2015 Piyasa Degeri (mn TL) (¥) 212

yllsonu itibariyle toplam ciro igerisindeki payr %11,9 oldu.
Bimeks 2015 yilinda satislarini %24,7 artarak 1.572,4mn TL ciro
elde etti. Online satislar %93,4 artigla 188mn TL'ye, toplam ciro

* 07/04/2016 tarihli kapanis fiyatlari itibariyle

Fiyat Performans: (%

icerisindeki payr %7,7’den %11,9’a yikseldi. Faaliyet Performans (%) 4,73 2,21 -14,90
giderlerinin  6nimizdeki donemlerde kademeli olarak BIST Performans (%) 4,48 14,94 1,97
gerileyecegini degerlendiriyoruz. Bu dislincemizde kira

kontratlarinin  Bimeks lehine iyilestiriimesi ve faaliyet Degerleme Parametreleri | 2013 | 2014 | 2015 |
giderlerinin yaklasik olarak %26’n1 olusturan personel F/K 1837 27,12 2275
giderlerinin 2016 yilinda gergeklestirilen asgari licret artisindan FD/FAVOK 11,09 6,35 5,89
etkilenmemesi etkili oldu. Bimeks 2015 yilinda 9,4mn TL kar PD/DD 1,66 1,69 1,50
acikladi (2014: 9,2mn TL). Karini bir énceki yila gére %1,5 Hisse Bagina Kar (TL) 0,10 0,08 0,08
artiran Bimeks’in net kar marji %0,7'den %0,6’ya geriledi.

Bimeks, 2015 yilini 59 farkli ilde toplam yillik ortalama 108.000 Gelir Tablosu (Mn-TL) | 2013 | 2014 | 2015 |
m2 ‘lik satis alanina sahip 138 magazayla kapadi. Sirket, satis Gelir 697 1261 1572
alani  optimizasyonu hedefi dogrultusunda 2 magaza Brit Kar 119 243 274
kapatirken toplam 3.000 m2’lik satis alani azaltimi Briit Kar Marjt (%) 17,0 193%  174%
gerceklestirdi. Ayrica ilk yurtdisi deneyimi olarak Kibris'ta bir Faalivet Gideri 108 198 208
magaza actl. Sirket, 2015 vyili karindan toplam brit f‘,w”yewideﬁMarj'(%) 155%  157% - 132%
2.101.380,41 TL (1 TL nominal degerli pay icin briit: 0,017500 ¢ 27 ° &
TL, net: 0,014900) kar paylanni 26052016 tarihinde oM™ e o
dagitacak. BMEKS hisse senetleri icin hedef fiyatimiz 2,06 TL ve Net Kar Marjs (%) 17% 0.7% 0.6%

getiri potansiyeli 6ngdrimiiz “Endeks Uzerinde Getiri”dir.
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CIMSA: Sirket, 2015 yilinda satislarini %7 artirarak insaat

08.04.2016

sektdriinden daha fazla biiylime kaydetti. Briit kar marjinda Hisse Fiyat () o 16,08
yasanan olumlu gelismeler 2015 yilinda da devam ederken 12 Aylik Hedef Hisse Fiyati 18,30
. . . .. - o s . Yiikselme Potansiyeli (%) (*) 14%

faaliyet gider marjinda 6nemli bir degisiklik olmadi. Sirket yillik ) L
Piyasa Degeri (mn TL) (*) 2.172

500 bin/ton kapasiteli Afyon Cimento fabrikasini 165mn TL
yatinm ile 1.500 bin/ton kapasiteye yukseltmek ve Uretim
tesisini sehir disina g¢ikarmak icin yatirimlarini gergeklestirdi.
Yeni fabrika tam kapasite ile Eylil 2016'da islemeye

* 07/04/2016 tarihli kapanis fiyatlari itibariyle

Fiyat Performans; ()

.~ CIMSA Performans (%) 11,08 21,79 13,36
baslayacak. Bu yatirim ile FAVOK marjinin %40’lara kadar BIST Performans (%) 448 14,94 197
¢tkmasi bekleniyor. 1.400 bin/ton gri g¢imento kapasiteli
Eskisehir fabrikasinin ise 55mn dolar yatirm ile yillik 415 [Degerleme Parametreleri | 2013 | 2014 | 2015 |
bin/ton beyaz ¢imento Uretimi igin yatirimlar gerceklestiriliyor. F/K 5,09 11,20 8,36
Yatirimlarin ve donisimiin 2017 yilinin ilk geyreginde bitmesi FD/FAVOK 6,36 6,97 6,17
bekleniyor. Sirket 2015 yilinda toplam 201mn TL kar payi (1 TL PD/DD 1,42 1,93 1,74
nominal degerli paya nakit brit temettdi 1,49000 TL, nakit net Hisse Basina Kar (TL) 2,24 1,43 1,82

temettli 1,266500 TL) 6demesini 30 Mart 2016 tarihinde
dagitti. CIMSA hisse senetleri icin hedef fiyatimiz 18,30 TL ve

Gelr Tablosu (Mn-TL) | 203 | 2014 | 2015 |
954

getiri potansiyeli 6ngdriimiiz “Endekse Paralel Getiri” dir. Gelir 1.094 1171
Briit Kar 232 332 365
Briit Kar Marji (%) 243%  303%  31,2%
Faaliyet Gideri 50 68 73
Faaliyet Gideri Marji (%) 52% 6,2% 6,2%
FAVOK 236 318 360
FAVOK Marji (%) 248%  291%  30,7%
Net Kar 302 199 248
Net Kar Marji (%) 31,7%  181%  21,1%
TOASO: Sirket, 2015 yilinda toplam satis adedini %25 artirarak
296.812 adede ulasti ve %16 biuyime kaydeden otomotiv Hisse Fiyat: () o 2Lz
- R . 12 Aylik Hedef Hisse Fiyati 22,40
sektoriinden daha fazla blyldi. Ram ProMaster City markasi . e
. i .. . Yiikselme Potansiyeli (%) (*) 6%
ile ABD pazarina yaplilan satislar ile yilin son g¢eyreginde yurtigi piyasa Degeri (mn TL) (¥ 10.560

piyasaya sirilen Egea satislari adetsel blylimeyi destekledi.
Sirketin satis gelirleri adet bazindaki artisin etkisiyle %33
artarak 9.921mn TLl'ye ulasti. Sirket 2015 yilinda karini

* 07/04/2016 tarihli kapanis fiyatlari itibariyle

Fiyat Performansi ()

ertelenmis vergi gelirlerinin  (213mn TL) etkisiyle %44,7 Performans (%) 868 1336 3526
artirarak 831mn TL net kar agikladi. Sirket 2015 yilinda toplam BIST Performans (%) 2,48 14,94 1,97
365mn TL kar payi (1 TL nominal degerli paya nakit brit
temettli 0,7300 TL, nakit net temettii 0,6205 TL) 6demesini 7 m
Nisan 2016 tarihinde gergeklestirdi. Sirket Mart ayi itibariyle iki F/K 15,43 13,89 12,71
vardiya sisteminden (g vardiya sistemine gegis yapti. 2016 yili FD/FAVOK 8,92 10,64 10,66
icin ongorilen Uretim adedi 380 bin olarak agiklandi. 2016 PD/DD 3,53 3,56 3,67
yilinda i¢ pazarda 6ngorilen satig adedi 125-130 bin, yurtdis Hisse Bagina Kar (TL) 0,87 1,15 1,66
satis adedi 250-260 bin adet olarak hedeflendi. Sirket satislari
yurtdisi agirhkli olmak Uzere ikinci ceyrekte Egea Hatchback mm
lansmanini, Uglncli ceyrekte ise Egea Stationwagon Gelir 7.038 7.440 9.921
lansmanini gerceklestirecek. Daha dnce Linea ile binek arag Briit Kar 874 983 1217
pazarinda olan Tofas yeni model araglari ile pazar payini Briit Kar Marjt (%) 4% 132% 123%
artirmay! amacliyor. TOASO hisse senetleri icin hedef fiyatimiz Faaliyet Gideri 387 450 508
22,40 TL ve getiri potansiyeli dngoriimiiz “Endekse Paralel Faaliyet Gideri Marji (%) SEEEEGOEE S
Getiri” dir. FAVOK 811 832 1.069
FAVOK Marji (%) 11,5%  11,2%  10,8%
Net Kar 434 574 831
Net Kar Mariji (%) 6,2% 7,7% 8,4%
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ARCLK: Sirketin 2015 yili satig gelirleri %9 organik bliylime ve

08.04.2016

ARCLK Degerleme (TL)

%4 kur etkisi ile bir 6nceki yila gére %13,2 artti. Sirketin Hisser:’at':)f 1841
. . . . 12 Aylik Hedef Hisse Fi 17,84
finansman giderleri kur farki zararlari nedeniyle %76,7 artis vhicHedet Hisse Flvat
.. . .. . . 5 Yiikselme Potansiyeli (%) (*) -3%
gosterdi ve vergi oncesi kari 785 milyon TL olarak gergeklesti ) o
Piyasa Degeri (mn TL) (*) 12.440

(2014:732 milyon TL). Sirket 2015 yilinda ertelenmis vergi
gelirlerinin etkisiyle 2014 yilina gore karini %40,0 artirarak 893
milyon TL kar acgikladi. Son geyrekte Argelik ile 6nemli olan
gelismelerden birisi de isletme sermayesi yonetimi olarak 6ne

* 07/04/2016 tarihli kapanis fiyatlari itibariyle

Fiyat Performans) ()

. ARCLK Performans (%) 4,97 29,14 25,69
¢ikti. Etkin ticari alacak ve stok ydnetimi sayesinde, Isletme BIST Performans (%) 2,48 14,94 1,97
Sermayesi/Satiglar orani ¢arpici bir sekilde %41,8 seviyesinden
%32,5’e geriledi. Sirket bu orani 2016 yilinda %30 seviyesine [Degerleme Parametreleri | 2013 | 2014 | 2015 |
¢cekmeyi hedeflemis durumda. Argelik 2015 yili karindan brit F/K 13,73 16,43 13,96
262mn TL (1 TL nominal degerli paya nakit brit temetti FD/FAVOK 9,63 9,96 8,74
0,38773 TL, nakit net temetti 0,32957 TL) temettli 6demesini PD/DD 2,02 2,33 2,03
01 Nisan 2016 tarihinde gergeklestirdi. Sirket 14 Ocak 2016 Hisse Bagina Kar (TL) 0,88 0,91 132
tarihinde Ekonomi Bakanlig’'ndan, éniimiizdeki 4 yil igerisinde
gerceklestirecegi modernizasyon amagli yatirnmlar igin toplam mm
1,1357 milyar TL tutarindaki tesvik belgeleri aldigini duyurdu. Gelir 11.098 12514  14.166
Sirketin Tayland’da kurdugu buzdolabi fabrikasi Ocak ayi Briit Kar 3.388 3.979 4.536
icerisinde tamamland ve test {retimlerine gecti. ARCLK hisse Briit Kar Marji (%) 30,5%  31,8%  32,0%
senetleri icin hedef fiyatimiz 17,38 TL ve getiri potansiyeli Faalivet Gideri 2527 2991 3449
dngoriimiiz “Endekse Paralel Getiri” dir. Faaliyet Gideri Marji (%) 228%  239%  243%
FAVOK 1.163 1334 1.456
FAVOK Marji (%) 10,5%  107%  10,3%
Net Kar 623 638 893
Net Kar Mariji (%) 5,6% 51% 6,3%
TRKCM: Sirket, 2015 yil satis gelirlerini bir 6nceki yila gore %5
artirarak 2.118mn TL ciro elde etti. 2015 yili son geyreginde
Iran, Israil ve Cin’den ithal edilen camlar icin uygulanmaya Hisse Fiyati (*) 2,06
konan ek mali yukamluliklerin, sirket satis ve karlilig 12 Aylik Hedef Hisse Fiyati 2,31
Uzerindeki baskiy1 azaltacagini degerlendiriyoruz. Ek mali Yiikselme Potansiyeli (%) (*) 12%
yukimluliklerin getirilmesi sonrasinda sirketin yurti¢ci cam Piyasa Degeri (mn TL) (¥) 1.844

fiyatlarina %4 oraninda zam yapmasi sirketin operasyonel

* 07/04/2016 tarihli kapanis fiyatlari itibariyle

gelirlerinin  artmasindaki diger bir neden olacagini
diisintyoruz. Sirket 2015 yili kart %43 oraninda gerileyerek
169mn TL oldu. Ancak 2014 yilinda Pasabahce ve Soda Performans (%) 899 2262  -19,82
hisselerinin satisindan elde edilen 129,7mn TL kar elde etmisti. BIST Performans (%) 448 1494 197
Bu etki ¢ikarildiginda sirket net karini %1,6 artirdi. Sirket 2015
yili karindan net 79mnTL nakit temettd (1 TL nominal degerli mm
paya nakit net temettii 0,12743 TL) demesini 29 Nisan 2016 /% 1535 8% 11,58
tarihinde gergeklestirecek. Ayrica 35mn TL tutarinda bedelsiz EE;FD;;VOK g’zz i’cz)z 2’?2
sermaye artirrmina gidecek. Sirket, otocam isletmesini istirak Hisse Basina Kar (TL) 0:17 0:38 0118
modeliyle kismi bolinme yoluyla ayirarak yeni kurulacak olan
$.|§ec?m_ Otomotiv'e devrede.cek. Operasypngl ve StratEJ.I.k mm
sinerjinin olusmasi, otomotiv camlari dretiminin sektor Gelir 1488 5019 > 118
gereksinimlerini karsilayacak sekilde daha rekabetgci imkanlar Brilt Kar 422 566 565
elde edilerek yapilmasi ve raporlama kolayhgi saglamasi Briit Kar Marji (%) 284%  281%  26,7%
hedefiyle Trakya Cam biinyesinde yer alan otocam isletmesinin Faaliyet Gideri 312 394 467
istirak modeliyle kismi bélinme vyoluyla aynlarak yeni Faaliyet Gideri Marji (%) 21,0%  195% = 22,0%
kurulacak olan Sisecam Otomotiv A.S.'ne devredilmesine karar FAVOK 219 323 274
verdi. TRKCM hisse senetleri icin hedef fiyatimiz 2,31 TL ve FAVOK Mariji (%) 147%  16,0%  13,0%
getiri potansiyeli 6ngorimuz “Endekse Paralel Getiri” dir. Net Kar 125 296 169
Net Kar Mariji (%) 8,4% 14,7% 8,0%
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TCELL: Sirket, 2015 yilinda satis gelirlerini %6 artirarak 12,77

08.04.2016

TCELL Degerleme (TL)

milyar TL ciro elde etti. Sirketin yurtdigi satiglari Ukrayna ve Hisse Fiyati (*) 11,19
Belarus yerel para birimlerinin yilik bazda deger kaybi 12 Aylik Hedef Hisse Fiyati 13,35
nedeniyle %24 oranin da gerilerken yurt ici satislari musteri Vitkselme Potansiveli (%) (*) 19%

Piyasa Degeri (mn TL) (*) 24.618

profilinde faturali musteri sayisini ve data kullanimini artirmasi
ile %10 artis kaydetti. Turkcell 2015 yilinda karini bir dnceki
yila gére %32,5 artirarak 1.906mn TL kar agikladi. Sirket
Olagan Genel Kurulu’nda daha 6nce agiklanan pay geri alim

* 07/04/2016 tarihli kapanis fiyatlari itibariyle

Fiyat Performans) ()

programi ile 2015 yili mali tablolarina gore 1,2 milyar TL brit T?ELL Performans (%) =33 14,65 036
. .. o e . .. . BIST Performans (%) 4,48 14,94 -1,97
nakit temettli dagitim teklifinin reddedilmesi sirketin ana
hissedarlari arasinda muhtemel bir anlasmazlik olduguna o :
isaret ediyor. Sirket ile Tirk Telekom arasinda yasanan %%
ihtilaflar 31 Aralik 2015 tarihi itibariyle sulh yoluyla ¢6zlldi ve FD/FAVOK 586 713 5,60
sirket vergiler dahil 306mn TL 6deme yapmay! kabul etti. PD/DD 1,68 1,84 1,52
Sirket Kazakistan, Azerbaycan, Moldova ve Giircistan’da Hisse Basina Kar (TL) 1,06 0,85 0,94
faaliyet gosteren ve %41,45 oraninda istiraki olan Fintur’a
Fintur'un %58,55 ve Kazakistan’da faaliyet gosteren Kcell deki mm
%24 oranindaki paylarin sahibi Sonera Holding’e baglayici Gelir 11.408  12.044  12.769
teklifte bulunulmasina karar verdi. BDDK, sirketin %100 bagh Briit Kar 4.349 4.663 5.003
ortakhk seklinde Turkcell Finansman A.S.’ye faaliyet izni verdi. Briit Kar Marji (%) 381%  387%  392%
Yeni kurulan sirketin sermayesinin 500mn TL’ye artirilmasina Faaliyet Gideri 2.394 2.537 2.527
Turkcell tamamen katilacak. TCELL hisse senetleri i¢in hedef Faaliyet Gideri Marji (%) 21,0%  21,1%  198%
fiyatimiz 13,35 TL ve getiri potansiyeli éngdrimiz “Endeks FAVOK 3.431 3.664 4.120
Uzerinde Getiri” dir. FAVOK Mariji (%) 30,1% 30,4% 32,3%
Net Kar 2.334 1.439 1.906
Net Kar Mariji (%) 20,5% 11,9% 14,9%
TRGYO: 2015 yilinda konut teslimlerindeki azalma nedeniyle
Torunlar GYO'nun cirosu bir onceki yila gére %18.8 diiserek Hisse Fiyati (*) 4,52
628 milyon TL'ye geriledi. 2015 yilinda hem MOi AVM hem de 12 Aylik Hedef Hisse Fiyati 4,50
Torun Tower'in katkilariyla kira gelirleri 2014 yilina gére %75 Vikselme Potansiyeli (%) (*) 0%
Piyasa Degeri (mn TL) (*) 2.260

artis gosterdi. Donem net kari, brit kar marjindaki yiikselise
ragmen kur farki giderlerinin 66mn TL'den 370mn TL'ye
yukselmesi ile bir dnceki yila gére %10 gerileyerek 953mn TL
oldu. 2015 vyili Arahk ayi itibariyle Torun Center proje

* 07/04/2016 tarihli kapanis fiyatlari itibariyle

Fiyat Performansi ()

kapsaminda ofis teslimlerine baslandi. Torun Center ?erformans ) 1501 39,51 13:20
I . . . - BIST Performans (%) 4,48 14,94 -1,97
projesinde yaklasik 50 bin — 55 bin m2 alanin kiralanmasi, diger
alanlarin satilmasi planlanmaktadir. 2016 yilinda projede mm
yapilacak satislarin sirketin satis geliri ve karlihgina pozitif katki F/K 7,24 163 237
yapacagini digliniyoruz. 2015 yilinda ylksek kira gelirleri FD/FAVOK 2076 1488 1027
elden eden sirketin, bu performansi 2016 yilinda da devam PD/DD 0,46 0,44 0,33
ettirecegini dusinuyoruz. Sirket, 2016 yilinda 373 milyon TL Hisse Basina Kar (TL) 0,38 2,12 1,91
kira geliri elde etmeyi ongdriyor. Yiksek kira gelirinin yani
sira, Torun Center satiglarindan beklenen gugli satis geliri Gelir Tablosu (Mn-TL) | 2013 | 2014 | 2015 |
beklentisi 2016 vyilinda Torunlar GYO'yu hisse senedi Gelir 344 773 628
performansini olumlu yonde etkileyebilecegini Briit Kar 166 266 378
degerlendiriyoruz. Ayrica, 5.Levent projesinden olumlu o6n Briit Kar Marji (%) 482%  344%  60,1%
satis rakamlari ve Antalya Deepo blyime projesine Faaliyet Gideri 26 32 35
baslanmasinin sirket icin olumlu olacagini diisiiniiyoruz. Ayrica Faaliyet Gideri Marji (%) 7,6% 4,1% 5,6%
yayimlamis oldugumuz 31/12/2015 mali tablolarina gére FAVOK i 141 235 344
hazirladigimiz Net Aktif Deger Tablomuzda sirketin iskontosu FAVOK Marjt (%) 40,9%  304%  547%
%41,3 ile sektér ortalamasi olan %43,1’in altindadir. TRGYO Net Kar 191 1.058 954
Net Kar Marji (%) 55,4%  136,8%  151,8%

hisse senetleri icin hedef fiyatimiz 4,50 TL ve getiri potansiyeli
Ongorimuiz “Endekse Paralel Getiri” dir.
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THYAO: 2015 yilinda %13,6 kapasite (arz edilen koltuk km)

arasinda da hizli buytyen havayolu sirketi olarak dikkat ¢eken
Tirk Hava Yollari, bugiin 113 dlkede, 49’u yurtigi, 235’i yurtdisi
olmak Uzere toplam 284 noktaya ucus gerceklestirmektedir.
Diinyanin en geng filolarindan olan Tirk Hava Yollari filosu 219
dar govde, 75 genis govde ve 10 kargo ucagl olmak Uzere

THYAO Degerleme (TL)

. . H H *
artisi gerceklestiren Turk Hava Yollari, ayni zamanda %78 yolcu Hisse Fivati (*) 7,52
doluluk orani ile 61,2 milyon yolcu tasidi. Kiiresel rakipleri 12 Aylik Hedef Hisse Fiyat: 11,20
Yukselme Potansiyeli (%) (*) 49%

Piyasa Degeri (mn TL) (*) 10.378

* 07/04/2016 tarihli kapanis fiyatlari itibariyle

Fiyat Performansi (%)

THYAO Performans (%) -0,66 4,16 -16,81
toplam 304 ucaktan olusuyor. Sirket, istirakleri ile birlikte BIST Performans (%) 448 14,94 197
yaklasik 47 bin kisiye istihdam saglamakta ve satiglarinin
%70’inden fazlasini yurt disinda gergeklestirerek ayni zamanda
Tarkiye’nin en buylk ihracatgisi konumunda bulunmaktadir. F/K 1302 731 347
Istanbul’'un 3. Havalimaninin faaliyete baslamasiyla kiiresel bir ED/EAVOK 8,18 8,47 6,65
havacilik merkezi olmasi yolunda da ilerlemeler devam PD/DD 1,28 1,45 0,72
etmektedir. Sirket 2016 yilinda %21 AKK (arz edilen koltuk km) Hisse Basina Kar (TL) 0,49 1,32 2,17
artisi ve %78 doluluk orani hedeflerken filosundaki ucak
sayisint da 339’a ¢ikarmayir planlamaktadir. THYAO hisse
senetleri i¢cin 12 ayhk hedef fiyatimiz 11,20TL ve getiri Gelir 18.777  24.158  28.752
potansiyeli dngdériimiiz “Endeks Uzerinde Getiri” dir. Briit Kar 3.472 4.429 5.793
Briit Kar Marji (%) 185%  183%  20,1%
Faaliyet Gideri 2382  3.061  3.869
Faaliyet Gideri Mariji (%) 12,7% 12,7% 13,5%
FAVOK 2.330 2.995 4.458
FAVOK Marji (%) 12,4%  12,4%  155%
Net Kar 683 1.819  2.993
Net Kar Marji (%) 3,6% 7,5%  10,4%
TUPRS: 2015 yili son 7 ayinda faaliyette olan Residium
Upgrade Projesi (RUP)'nin Tupras’'in operasyonel karliligina Hisse Fiyati (*) 71,90
sagladigi olumlu etki 2016 yili tamami igin gecerli olacak. 12 Aylik Hedef Hisse Fiyati 81,40
Sirketin ana ortakhk paylari net donem kari son cgeyrekte Yiikselme Potansiyeli (%) (*) 13%
onceki ceyrege gore %8,7 artarken yil genelinde 6nceki yilin Piyasa Degeri (mn TL) (*) 18.005

%74,8 lzerinde gerceklesti. RUP sonrasi sirket, Giriin fiyat orani
disuk fuel oil Gretimini azaltarak yurtici pazarda hizli biyiyen
ve ayni zamanda drin fiyat oranlari da yiksek olan motorin,

* 07/04/2016 tarihli kapanis fiyatlari itibariyle

Fiyat Performansi (%)

benzin ve jet yakiti Gretimi kapasitesini artirmis oldu. Buna ek Performans (%) 3,45 6,62 29,96
olarak, RUP projesi ile birlikte diisiik API'li ham petroli isleme BIST Performans (%) 448 1494 -1,97
yetenegini de artirdi. Sirket, 2016 yilinda %100 kapasite ile
¢alisiimasini 6ngoriyor. Tlpras’'in 2016 yili igin rafineri marjini ;
ham petrol-brent farki degisimleri etkisini hari¢ tutarak, 2015 FIK 897 949 7,06
yili Uriin fiyat oranlari, $45 ortalama Brent fiyati ve RUP’un FD/FAVOK 1342 2244 643
%100 KKO ile yilin tamaminda c¢alisacagl varsayimiyla P'_D/DD 2,11 2,25 2,10
hesapladigimizda 2015 yilina goére varil basina 0,9 $’lik Hisse Basina Kar (TL) 478 5.83 10,18
kotllesme hesapliyoruz. Diger yandan, 2016 yili ilk ayinda _
P . e . Gelir Tabl Mn-TL 2013 2014 2015

gerceklesen benzin Uriin fiyat oranlarindaki yukari yonla seyir elirTablosu (Mn TL) ---

. S - ) Gelir 41.078  39.723  36.893
sayesinde Sirket’'in ortalama Griin fiyatinin 2015 yih .

.. . . o Brut Kar 1.473 1.263 4.175
gerceklesmelerinin  ¢ok Uzerinde seyretmekte oldugunu Brit Kar Marji (%) 36% 32% 11.3%
gormekteylz.“Buna.ek olar.‘.ak, TUpras’in Uretip satFlgl m.|vk.tarda Faaliyet Gideri 700 732 877
ton bazinda 6nceki yila gére %2-3 artis ve tedarik ettigi ham Faaliyet Gideri Marjt (%) 1.7% 18% 24%
petrol-brent farkinda iyilesme beklentimiz 2016 yili brut kar FAVOK 1014 789 3.784
marji tahminimize olumlu yansimakta. TUPRS hisse senetleri FAVGK Marji (%) 25%  20%  10,3%
icin 12 ayhk hedef fiyatimiz 81,40TL ve getiri potansiyeli Net Kar 1199 1470  2.564
Ongorimuiz “Endekse Paralel Getiri” dir. Net Kar Marji (%) 2,9% 3,7% 6,9%
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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 giivenilir oldugunu disindigi yayimlanmis bilgilerden ve
veri kaynaklarindan derlenerek BMD Arastirma Bolimi tarafindan okuyucuyu bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir.
Kullanilan bilgilerin hatasizigi ve/veya eksiksizligi konusunda BMD higbir sekilde sorumlu tutulamaz. BMD Arastirma
raporlari sirket ici ve digi dagitim kanallari araciligiyla tiim BMD misterilerine eszamanli olarak dagitiimaktadir. Burada yer
alan tahmin, yorum ve tavsiyeler dékiimanin yayinlandigi tarih itibariyle gecgerlidir. BMD Arastirma Boélim{ daha énce
hazirladigl ya da daha sonra hazirlayacagi raporlarda bu raporda sunulan goris ve tavsiyelerden farkh 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. Boyle durumlarda, BMD’nin bu raporlardaki tavsiye ve gorislerle celisen diger BMD Arastirma Bolimd raporlarini
okuyucunun dikkatine sunma zorunlulugu yoktur. BMD ve iliskili oldugu firmalar bu raporda adi gegen pay senetlerinde
pozisyon sahibi olabilir ve/veya raporun yayinlanma tarihinden sonra islem yapabilir. Ayrica yatirimcilar 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 Bolimi
gerekli oldugunu distindtgiinde dizenli olarak yatirim tavsiyelerini glincellemekte ve temel analize dayal arastirma
raporlari hazirlamaktadir. Bununla birlikte, bu calisma herhangi bir hisse senedinin veya finansal yatirim enstriimanlarinin
alimi ya da satimi icin BMD ve/veya BMD tarafindan direk veya dolayli olarak kontrol edilen herhangi bir sirket tarafindan
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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