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YONETICi OZETi

2014 yilinda ihmli biiyiiyen kiiresel ekonominin 2015’te de buna benzer seyretmesi bekleniyor. 2014 yilinda %3,3
biiylyen diinya ekonomisi icin IMF 2015 ve 2016 yillari arasinda sirasiyla %3,5 ve %3,7 blyime 6ngoriyor.Diinya
Bankasi ve Avrupa Komisyonu ise ayni donemlerde sirasiyla %3 ile %3,3 ve %3,6 ve %4 bliyiime bekliyor. Diger
yandan, 2014 yilinda %2,4’lik bilylime ile 2010 yilindan bu yana en yiksek blylimeyi gergeklestiren ABD
ekonomisinin 2015 yilinda diger gelismis llkelere gére daha hizli toparlanmasi bekleniyor. Mart ayi toplantisinda
Fed tam istihdam ve %2’lik enflasyon hedefleri dogrultusunda Haziran ayindan itibaren faiz artinmlarina agamal
olarak baslanacagini belirtti. Ancak, 2015 yilinda yapilacak faiz artirimlarinin 6l¢tli olmasi bekleniyor. 2014 yili son
ceyreginde %0,3 buyuyen Avro Bolgesi'nde ECB’nin 2015 yili Mart ayinda biyiik ¢aph bir varlik alim programi
baslatmasiyla reel ekonominin daha fazla gli¢ kazanmasi beklenmektedir. Diger yandan, Yunanistan ve Rusya ile
ilgili devam eden endiseler Avro Bdlgesindeki toparlanma Uzerindeki asagi yonli risklerin basinda gelmektedir.
2014 yili son geyreginde %1,5 bliylien Japonya ekonomisi ise resesyondan ¢ikmis oldu. Cin’de 2014 yili bayimesi
%7,4 olurken, Hiiklimetin 2015 yili blyliime hedefi %7,1.

Yilin son geyreginde bir énceki yilin ayni dénemine gére GSYH %2,6 artarken, ilk ii¢ ¢eyrek biiyiime oranlarinin
revize edilmesiyle 2014 yili biiyiimesi %2,9 oldu. Arz tarafina bakildiginda 2014 yilinda blylimenin imalat sanayi ve
hizmetler onciliginde gergeklestigi goriliyor. Talep tarafinda ise 2014 yilinin ilk ¢ ¢ceyreginde ihracat ve devlet
harcamalarinin etkisiyle yaklasik %3 biyime yakalanmisken, son ceyrekte i¢ talep artarken ihracatin etkisinin
azaldigi goriildi. Thracattaki giicsiiz performansin son dednemlerde MENA Bélgesi ile Rusya ve BDT'ye olan
ihracatimizda yasanan gerilemeler ve zayiflayan Euro sebebiyle oniimiizdeki dénemlerde de devam etmesini
beklemekteyiz. Mart ay1 TCMB beklenti anketine gore 2015 yili bliyiime tahmini %3,3, OVP’ye gore ise %4. Mart
2015 verileri itibariyla TUFE 6nceki aya gére %7,55’ten %7,61’e, Yi-UFE de %3,10’dan %3,41’e yiikseldi. 2015 yilinin
ilk iki ayinda TCMB politika faizide toplamda 75 baz puan indirime gitti. Mart ayi toplantisinda faizlerde bir
degisiklik yapilmazken, toplanti tutanaklari gida disi tiketici fiyatlarindaki dasls egilimiyle birlikte gida
enflasyonunun ylksek seyrine isaret etti. Yiiksek seyreden gida enflasyonuna ilaveten, Dolar/TL’deki volatilite ve
Fed’in faiz artirim sirecinin yaklasiyor olmasi faiz indirimlerine devaminin éniindeki en buyuk engeller. Biitge
tarafinda, bu yil ise 21 milyar TL biit¢e agig1 ve Bitce a¢iginin GSYH’ya oraninin ise %1,1’e gerilemesi hedefleniyor.
2015 yihinin ilk iki ayinda bitce gergeklesmelerine bakildiginda Ocak ayinda biitge dengesinde gegen yilin ayni ayina
gore iyilesme, ancak Subat ayinda kotllesme oldugu goriliiyor. Yil genelinde ise yurtici talebin zayiflamasi halinde
gelirlerde azalma ve se¢im déneminin yaklasiyor olmasi sebebiyle faiz disi harcamalarda artig ihtimali bitge
hedefinin lzerinde asagi yonli risklerin basinda geliyor. 2014 yilinda % 29,5 azaligla 45,8 milyar $’a gerileyen cari
islemler agigindaki diisus egiliminin 2015’te de devam etmesini beklemekteyiz. Yilliklandirilmig cari agik 2015 Ocak
ay! verisiyle birlikte 45,8’den 42,9 milyar $’a gerilemis bulunuyor. Dusiik seyreden petrol fiyatlari 2015 yili cari
aciginin hedeflenenin altinda kalmasini saglayabilir.

2015 yili ikinci ¢ceyredi icin BIST Sinaf Endeksinin su anda seyretmekte oldugu 75 bin — 80 bin bandinda hareketine
devam etmesi durumunda, hisse senedine %35, sabit getirili menkul kiymetlere %45, kiymetli madenlere %10 ve
déviz sepetine %10 agirlik verilerek Varlk Yénetim Modeli portféyiimiizii ¢esitlendirmekten yanayiz. Bir 6nceki
ceyrekte sinal endeksi ayni bantta iken varlik dagilimi 6nerimizi %35 hisse, %50 SGMK , %5 kiymetli madenler ve
%10 doviz sepeti olarak belirlemistik. 2015 yilinin ikinci geyregi igin ise model portféylimizdeki Hisse Senedi ve
Doviz Sepeti agirliklarini degistirmezken, kiymetli madenleri %5’ten %10’a artirip, SGMK agirhigini %50’den %45’e
indirmekteyiz. Son 4 geyrekte Varlik Yonetim Modeli portfoylimiiz yillik %16,71 getiri ile sabit getirili, déviz sepeti
ve kiymetli madenlerin yillik getirisinin oldukca lizerinde performans sergilemistir. Burada BMD Hisse Senetleri
Model portféylimiiziin ayni zamanda BiST Sinai endeksinin %26,3 olan yilliklandiriimis performansinin da iizerinde
ve yillik %34,5’e yakin getiri saglamis olmasinin etkisinin dnemli oldugu gériilmektedir.
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KURESEL GORUNUM

IMF 20 Ocak 2015 tarihinde yayinladigi raporda bu yilki biiyiime beklentisini yiizde 3,8’den yiizde 3,5’e ¢ekti.
2015 yilinda yayinlanan kiiresel ekonomik goriinim raporlarina bakildiginda IMF'nin yaninda, OECD ve Dinya
Bankasi’'nin da 2015 yilina iliskin kiiresel biyiime tahminlerini asagl yonde revize ettikleri goriluyor. Revizyonun,
Avro Bolgesi, Japonya, Cin ve Rusya ekonomilerindeki zayifliklari yansittigi belirtilirken, Ekim’de yayinlanan IMF
raporundan bu yana kiresel ekonomiyi yonlendiren faktorlerin, diisen petrol fiyatlari, giliclenen ABD dolari,
gelismis Ulkeler arasinda artan farkliliklar ve yiikselen piyasa ekonomilerindeki faiz artisi olarak siralandi. On
gorilen blylime tahmini incelendiginde, gelismis ekonomilerin arasinda bliyiime oranlarindaki farkhlklar dikkat
¢ekmektedir. Bu kapsamda 6zellikle Amerika Birlesik Devletleri (ABD) beklenenin tzerinde bir bliyime yakalamig
olsa da Japonya ve diger gelismis (lkelerin beklenen biyime oranini yakalayamadigi belirtilmektedir. IMF
raporunda 2015 igin ABD’nin ekonomik biliyime tahmini %3,6, Avro Bdlgesinin ve Japonya’nin sirasiyla %1,2 ve
%0,6 olarak, Cin’in %6,8, Hindistan’in %6,3, Brezilya’nin %0, 3, Tlrkiye'nin de %3,5 olarak belirlenmis.

Gelismis ekonomiler arasinda ABD’den gelen veriler kiiresel ekonominin seyriyle ilgili olumlu sinyaller verse de,
Avrupa Bélgesi’nin bir tiirlii ivmelenememesi belirsizlik olusturuyor. ABD ekonomisindeki olumlu gelismelere
paralel olarak dolar endeksi yilbasindan bu yana yaklasik %8’den fazla deger kazandi. Ayni dénemde Dolar’in Euro
karsisindaki deger kazanci ise %11’'in lizerinde. FOMC toplanti tutanaklari ve basta Yellen olmak lzere FED
yetkililerinin agiklamalari piyasalarin odak noktasi olurken gelen istihdam verilerindeki olumlu gériiniim en 6nemli
gelismeler arasindaydi. Avrupa Bolgesi'nde ise, AMB’nin parasal genisleme programinin olumlu etkilerinin
gorilmesi beklense de, Rusya ve Yunanistan ile ilgili belirsizlikler devam ediyor. Biyimedeki toparlanmanin 2015
ve 2016 yillarinda da yavas olmasi bekleniyor. Japonya’da 2014 yilinin son ceyreginde tiiketim vergilerindeki
yiikselis sebebiyle tlketimde beklenen artisin yasanmadigi, kamu harcamalarindaki artisin da i¢ talebi
destekleyemedigi belirtiliyor. Japonya’nin en 6nemli yapisal sorunlarindan biri olan sirekli disik enflasyonla bas
edebilmek icin mali politikalar uygulanmasi beklenmektedir. Bu kapsamda, 2015 — 2016 yillarinda Japonya
Hikimeti’'nin uygulayacagl parasal genislemeye bagh olarak Japon Yeni'nde beklenen deger kaybina istinaden
buyumede toparlanmalar yasanabilir.

Cin’in ve diger gelismekte olan piyasalarin biiyiime hizlarinin da yavasliyor olmasi kiiresel biiyiimeyi baskiliyor.
Cin’in 2014 son ceyreginde disen yatirm oranlarina bagl olarak beklenin altinda biylimesi ve bunun Asya
cografyasina olan etkileri sonucunda ihracatlarda azalma ve bolgesel ekonomik durgunluklar bekleniyor. Rusya ve
Ukrayna arasindaki jeopolitik tansiyon ile ilgili belirsizlikler ve diisen petrol fiyatlarina bagh olarak Rusya’da
ekonomik gériiniminin zayif olmasi da kiresel talebinin ve ihracat potansiyelinin diismesine sebep oluyor.

ABD

ABD ekonomisi, doérdiincii ¢eyrekte %2,2 biiyiiyerek beklentilerin altinda kaldi. Cekirdek kisisel tiiketim
harcamalarindaki (PCE) artis ise %1,1 oldu. Dorduncli ¢eyrek GDP buyumesinde; 6zel tiketim harcamalarinin,
konut olmayan sabit yatirimlarin, ihracatin, eyalet ile yerel hiikiimet harcamalarinin ve kismi olarak sabit konut
yatirimlarinin blyimeye katkisi pozitif yonde olmustur. Dérdincii ¢eyrekte onceki ceyreklere gore gozlenen
yavaslamada ise; ithalattaki degisim, Federal hikiimet harcamalarindaki gelismeler ve 6zel stok yatirimlarindaki
gerileme etkili olmustur. Gegen yilin ekonomik performansinin bu yil istihdam piyasasinin iyilesmesine, hane halki
gelirlerinin artirmasina ve emlak piyasasinin hizli toparlanmasina yardimci olmasi bekleniyor. Ozellikle bankalarin
kredi verme standartlarini kolaylastirmasi mortgage piyasasinin daha da hareketlendirmesi bekleniyor. Petrol
fiyatlarindaki hizli diistsin bazi enerji sirketlerinin yatirnmlarini azaltmalarina sebep oluyorsa da, genel olarak
ekonomiye olumlu yonde katki saglamasi 6n goriliyor.
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ABD ekonomisi igin en biiyiik risklerin, dis kaynakli, 6zellikle Avrupa Birligi’nin (AB) tekrar resesyona girmesi
veya Cin’deki biiyiime hizinin éngériilenden fazla diismesine bagh oldugu belirtiliyor. Son ceyrekte Federal
harcamalardaki azalma ve artan ithalat nedeniyle ekonomide beklenenden daha az biyime gergeklestiren ABD
ekonomisinin bu vyl yluzde 3,6 oraninda bulylumesi bekleniyor. Diger yandan, biylimenin AB ve Gin
ekonomilerindeki gidisata olan hassasiyeti oldukga ylksek. Gelen istihdam verilerindeki olumluluklarin devamo ve
FED ’in faiz artirrmina asamali olarak gitme siirecini iyi yénetmesi halinde 2015’in ABD igin gegtigimiz yila gore daha
iyi gececegi kesin.

AVRO BOLGESI

Yilin iigiincii ceyreginde %0,2’lik bir biiyiime gdsteren Avro Bélgesi dérdiincii ceyrekte ¢ok az bir artis kaydederek
%0,3 biiyiidii. 2015 yili ilk ceyreginde Avrupa ekonomisinin glindemini AMB’ nin baslattigi tahvil alim programi ve
Yunanistan kurtarma paketine iliskin gelismeler olusturdu. Avrupa Merkez Bankasi (ECB), Avro Bolgesi'nde uzun
siredir devam eden deflasyonist baskilarin 6niine gegmek ve ekonomiyi canlandirmak icin Mart ayindan itibaren
ayhk 60 milyar Euro tutarinda devlet tahvili alinmasini 6ngoren varlik alimlarini baglatti. Programin sonlandiriimasi
icin belirli bir tarih belirtiimedi ve ECB, program basladiktan sonra yapilan agiklamalarda enflasyondaki toparlanma
istenen dlzeye gelene kadar programin devam edecegini belirtti. Yilin ilk aylarinda zayif bir gorinim sergilense de
Avro Bolgesi‘'nde son donemde gelen makroekonomik veriler parasal genislemenin ekonomiyi canlandirdigina
isaret ediyor. Ocak ayinda -%0,6 seviyesinde gerceklesen Avro Bolgesi'nde enflasyon son iki ayda -%0,3 ve -%0,1
seviyelerinde gerceklesti. Bolgenin en blylik ekonomisi ve itici glicii olan Almanya’da Mart ayinda is diinyasi
guveninin yikselisini sirdirmesi, imalat ve hizmet sanayiindeki hizli toparlanma ile issizligin %6.4’ lik rekor disuk
seviyeye gerilemesi dikkat cekiyor. Diger yandan ilk ceyrekte Yunanistan’da 25 Ocak’ta yapilan se¢imler sonucunda
ekonomik kurtarma paketlerinin ve kemer sikma politikalarinin yeniden miizakere edilmesini savunan yeni
hiukimetle IMF, AB ve AMB’den olusan Troyka arasindaki Yunanistan’in Subat ayinin sonunda reform listesini
sunmasina kadar yasanan gelismeler piyasalarda 6nemli dalgalanmalara neden oldu. Yunanistan’in Euro’dan
¢itkmasi ihtimali sik sik glindeme gelse de kreditorler Yunan hikiumetinin kurtarma paketinde yumusama ve
borglarda indirim taleplerini geri cevirdi. Subat ayinda Avro Bolgesi maliye bakanlarinin vardigi anlasma ile
Yunanistan’in mali yardim programi, sarth olarak 4 ay daha uzatildi. Kreditorler, temerrtide diisme riskiyle yizlesen
Yunan hiikiimetinin borglarini 6demek icin ihtiyac duydugu kredi dilimlerini tGlkeye vermek icin detayh reform
listesinin sunulmasini istedi ve Mart ayinda Yunan bankalarinin Yunan hazine tahvili alimlarina da sinirlama
getirildi. Nisan ayinin 2. haftasinda IMF’e olan borcunun bir kismini 6deyecegini taahhiit eden Yunanistan’in 4 ay
uzatilan mali programi Haziran’da bitecek. Dolayisiyla, Yunanistan ve kreditorleri arasinda borg krizi ve kurtarma
programina iliskin gelismeler 6niimizdeki donemde de yakindan takip edilecek.

JAPONYA

Japonya 2014'iin son ¢eyreginde ekonomik durgunluktan ¢ikti ve %1,5 biiyiidii. Japonya Merkez Bankasi tiketici
guveninde iyilesmeler oldugunu belirtse de enflasyonu hedeflenen % 2 seviyesine getirmekte giicliik cekiyor. Enerji
ve emtia fiyatlarindaki gerileme sonrasinda Basbakan Abe'nin bu yilin Ekim ayi igin getirilmesi planlanan satis
vergisini ertelemesine ragmen, tiketiciler temkinli hareket ediyor. BOJ baskani Kuroda enflasyonun % 0 civarinda
seyrine devam edecegini acikladi. Beklentiler, enflasyonun bu dizeyde devam etmesi durumunda BOJ' un
onumuzdeki aylarda tesvikleri artiracagi yoninde. Gerileyen tiiketici harcamalari ve yavaslayan enflasyonun
baskiladigl sanayi lretiminin Subat ayinda %3,4 gerilemesi de toparlanmaya iliskin endiseleri artirdi. Son ¢eyrekte
gevsek para politikasinin strdirilmesi sayesinde Japonya’da emlak fiyatlari ile hisse senetleri deger kazandi.
issizligin % 3,5'e diismesi ve deger kaybeden Yen’in yardimiyla lilkenin ihracatinin artmasi olumlu gelismeler olarak
goruniyor. Ancak halkin alim giiclinde fazla bir iyilesme olmamasi enflasyon hedefine ulasiimasinin éniinde 6nemli
bir engel olusturuyor.
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CIN

Cin’de 2014 yili biiyiimesi %7,4 olurken, Hiikiimetin 2015 yili biiyiime hedefi %7,1 olarak asagi yonde revize
edildi. Emlak sektoriindeki gerileme, asiri sanayi kapasitesi, yolsuzluk ve dezenflasyon gibi sikintilarla miicadele
eden Cin yonetimi gecen yil %7,5 olarak belirledigi 2015 yili bliylime tahminini %7,1’e indirdi. OECD de mart ayinda
yayinladigl raporunda Cin’in 2015'te %7 ve 2016’da %6,9 blylyecegini 6ngordi. 2015 yilinin ilk aylarinda sanayi
Uretimi ve yatinmlardaki artis hizinin yavaslamasi deflasyonist baskilari artirdi. Cin yonetimi yatirnm ve ihracata
dayali buyimeyi tiketim harcamalarindaki artisla ikame etmeyi hedefliyor. Ekonomik aktivite ve blyimede
gozlenen yavaslama lizerine Cin Merkez Bankasi (PBOC)’ nin yeterli hareket alaninin bulundugunu agiklamasi, ilk
ceyrekte iki kez faiz indiren PBOC’ un parasal genislemeyi siirdiirecegine iliskin beklentileri artirdi. Faiz indirimine
ek olarak PBOC, gectigimiz donemde zorunlu karsilik oranlarini ve emlak piyasasinda ikinci konut alim satimi igin
zorunlu olan 6deme miktarini da diistirdd.

DIGER GELISMEKTE OLAN EKONOMILER

Ukrayna ile yasadigi gerginlikler sonucu son 20 yilin en agir ekonomik krizine giren Rusya’da krizin zirve yaptigi
dénemde 80 rubleye kadar ¢ikan Dolar’in uzun siiredir 60 Ruble’nin altina gerilemesi piyasalar igin en pozitif
gosterge olarak dikkat gekiyor. Burada Subat ayinda Belarus’un baskenti Minsk’te varilan anlagsmanin etkili oldugu
soylenebilir. Buna ek olarak, 30-40 dolara kadar diismesi bile kosulan petrol fiyatlarinin ise uzun bir siiredir 50-60
dolar bandinda tutunmasi, Rusya agisindan “en kot durum senaryosu”nu simdilik masanin disinda birakiyor. En
yikici darbeyi gecen yilin son ¢eyreginde vuran bu krizin etkilerinin ilkbahar ile birlikte farkh sektorlerde daha net
hissedilmesi, blyiik sirketlerin devlet destegine ihtiyacinin daha da artmasi, isten ¢ikarmalarin siirmesi, bankacilik
sektoriinden hizmet sektorliine kadar dipten gelen dalgalarin biyik hasar yaratmasi hala bekleniyor. Yilin ilk
ceyreginde kredi derecelendirme kuruluslari S&P ve Moody’s in Rusya’nin notunu yatirim yapilabilir seviyenin
altina indirmis olmalari da ekonomik gériiniimdeki bozulmayi teyit ediyor. Ancak Rusya agisindan en kiigiik olumlu
haber bile piyasalarda carpan etki yapiyor. Olumlu senaryoda Rusya ekonomisindeki resesyonun 3. Ceyrek ile
birlikte sona erme ihtimali oldugu da belirtiliyor.

Onceki ceyrekte yillik bazda %0,2 daralan Brezilya ekonomisi 4.ceyrekte bir énceki ¢ceyrede gére %0,3 biiyiime
gergeklestirdi. GSYH 2014'in son (¢ ayinda %0,3 artarken, Hikiimet, hedefin Ustlindeki enflasyon, deger kaybeden
para birimi ve rekor bitge acigi ile miicadele ediyor. %7,3’lin Gizerindeki enflasyonu %4,5’ lik hedefe yaklastirmak
icin Brezilya Merkez Bankasi politika faizini 2015 yilinda iki kez artirarak Mart ayi toplantisinda ayni zamanda son (¢
yilin en yiiksek seviyesi olan %12,75’e yiikseltti. Dolarin Ulkenin para birimi Real karsisinda siirekli degerlenmesi
Merkez Bankasi’nin isini daha da zorlastiriyor. Gerileyen emtia fiyatlarinin tlke gelirlerini dislirmesi Glkenin dis
ticaret dengesinde ve cari dengesinde sikintilara yol agarken, 2015’te ekonomik gorinimiin kotilesebilecegi
beklentilerini de artiriyor. Bunlarla birlikte halen dis yatirimlarin destegiyle finansman ihtiyaclarini gideren
Brezilya'da ig tiiketimin ylksek olmamasi da 2015’te ekonomik goriiniimiin kotiilesebilecegini isaret ediyor. OECD
2015 yilinda Breziya ekonomisinde %0,5’lik daralma éngorlyor.

Fed ’in faiz artirnmlarina baglayacadi sinyali vermesinden sonra gelisen iilkeler iizerindeki baski artarken,
ekonomik reformlara agirlik veren Hindistan makro etkenlerin de yardimiyla ilerlemesini siirdiiriiyor.
Enflasyondaki yavaslama sebebiyle 2015 yilinda toplamda 50 baz puanlik faiz indirimine giden Merkez Bankasi yil
sonunda %5 enflasyon hedefliyor. Petrol fiyatlarindaki gerilemenin buyik bir enerji ithalatgisi olan Hindistan
ekonomisine olumlu etki etmesi bekleniyor. Hindistan ekonomisindeki canlanmanin arkasinda, yeni Basbakan
Modi’nin yapisal reformlara agirlik vermesi sonrasinda yabanci sigorta sirketleri, askeri ekipman Ureticileri ve gayri
menkul sirketlerinin Ulkeye ilgisi artti. Yeni Basbakan énimizdeki dénemde (ilkenin vergi sisteminde de bir
iyilestirmeye gitmeyi hedefliyor. OECD Hindistan’in 2015 yilinda %7,7 ile Cin’den hizli biyilyecegini dngoriiyor.
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EMTIA PiYASASI

Zayif talep kosullari ve dolardaki degerlenme sonucunda yilin ilk ¢eyreginde degerli metaller haricinde tiim
kiiresel emtia fiyatlarinda deger kayiplari yasandi. Yiin ilk ¢ceyreginde Bloomberg kiiresel enerji emtia fiyatlari
endeksi %10,2, tarim emtia endeksi %10,4, gida emtia endeksi %10,6 ve endustriyel metaller emtia endeksi %4,2
deger kaybetti. Ayni donemde tek artis yasanan emtia endeksi ise %1,6 deger kazanan degerli metaller endeksi
oldu. 2014 yilinda ise Bloomberg kiiresel enerji, tarim, gida, endistriyel metaller ve degerli metaller emtia
endeksleri sirasiyla %40,5, %11,7 ve %7,0, %8,0 ve %7,7 disus gostermisti. Yilin ilk ceyregi ortasinda 6nde gelen
petrol Ureticisi sirketlerin 2015 yilinda yatirim harcamalarinda kesintiye gidecegine yonelik yapilan agiklamalar ve
ABD rafinerilerindeki grev nedeniyle artan arz yonli endiseler petrol fiyatlarinin biraz yukari hareketlenmesine
sebep olmustu. Ancak, kiiresel biiyiimeye dair endiselerin devam ediyor olmasi, OPEC iyesi iran’in da petrol
ihracatini artirma ihtimalinin olusmasi ve OPEC disi petrol Ureticilerinin klresel petrol arzi payinin artiyor olmasi
sebepleriyle petrol fiyatlarinda yon tekrar asagi ¢evrilmise benziyor. Petrol fiyatlari basta olmak tzere hizla disen
emtia fiyatlarinin Tirkiye gibi emtia ihracatgisi tlkelerin ekonomilerini olumlu etkilemesi bekleniyor.

Emtia Fiyat Endeksleri ($)

200
180
160
140
120
100
80
60
40

1

Haziran 10
Eylul 10
Aralik 10
Mart 11
Haziran 11
Eylul 11
Aralik 11
Mart 12
Haziran 12
Eylil 12
Aralik 12
Mart 13
Haziran 13
Eylil 13
Aralik 13
Mart 14
Haziran 14
Eyliil 14
Aralik 14
Mart 15

—Enerji =—Tarim Gida =——Endustriyel Metaller ——Degerli Metaller

Kaynak: Bloomberg, BMD Arastirma
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TURKIYE EKONOMISI M Reel GSYH Blyume Hizi Reel GSYH Blylime Hizi (MTEA)
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Kaynak: TUIK, BMD Arastirma

Yilin son ¢eyreginde bir énceki yilin ayni dénemine gére GSYH %2,6 artarken, ilk ii¢c ¢ceyrek biiyiime oranlari da
sirasiyla %4,8’den %4,9’a, %2,2’den %2,3’e ve %1,7’den %1,9’a revize edildikten sonra, 2014 yili biiyiimesi %2,9
oldu. Arz tarafina bakildiginda 2014 yilinda biiyiimenin imalat sanayi ve hizmetler (finans ve sigorta, mesleki teknik
ve idari destek, egitim, saglik ve kultlr-sanat-eglence faaliyetleri) 6nculigiinde gergeklestigi goruluyor. Talep
tarafinda ise 2014 yilinin ilk ¢ ceyreginde ihracat ve devlet harcamalarinin etkisiyle yaklasik %3 buyime
yakalanmisken, son c¢eyrekte i¢ talep artarken ihracatin etkisinin azaldig1 gorildi. 2014 yilinda hane halklarinin
yurtici tiketimi %1,3 artmisken, son ceyrekte %2,4 artis ile yil ortalamasinin (izerinde artis oldu. ihracatta ise
ictalebin aksi bir durum var. 2014 yilinda ihracat %6,8 artmisken son ceyrek ihracat sadece %3,4 artis gostererek
ayni zamanda yilin en zayif performans gosterdigi ceyrek olmus. Devlet harcamalari yil genelinde %4,6 artmigken,
son ceyrekte %1,7’ye gerilemis. Yil genelinde her c¢eyrekte hem kamu hem de Ozel sektor sabit sermaye
yatirimlarinda ise kii¢iilme var. ihracattaki giigsiiz performansin son deénemlerde MENA Bdlgesi ile Rusya ve
BDT’ye olan ihracatimizda yasanan gerilemeler ve zayiflayan Euro sebebiyle 6nimizdeki donemlerde de devam
etmesini beklemekteyiz. Mart ay1 TCMB beklenti anketine gére 2015 yili blylime tahmini %3,3, OVP’ye gore ise %4.
Ancak, 2015 yili ilk ¢eyrek biyliime oraninin %1,5 seviyelerinde gelmesinin beklendigi Ekonomi Bakani Zeybekgi
tarafindan da belirtildi. Ekonomiyi canlandirmak amaciyla hiikiimet istihdam, Sanayi Yatinmi ve Uretimi
Destekleme Paketi agikladi. Atilan adimlarin gelir dagilimini diizeltici ve talebi canlandirici ayni zamanda da Uretimi
tesvik edici nitelikler tasidigini belirtti. Agiklanan paketin bu yilin istihdamina ve de yatirimlarinin artmasina katkida
bulunmasi bekleniyor.

GERCEKLESME ORTA VADELi PROGRAM

BUYUME 2011G| 2012G| 2013G| 2014G| 2014T| 2015P| 2016P| 2017P
GSYH (Milyar TL, Cari Fiyatlarla) 1.298| 1.416| 1.567| 1.750] 1.764| 1.945| 2.150| 2.370
GSYH (Milyar S, Cari Fiyatlarla) 776,7 786,0 823,9 799,8 810,0 850,0 907,0 971,0
Kisi Bagina Milli Gelir (GSYH, $) 10.503 | 10.497 | 10.822| 10.404| 10.537 | 10.936| 11.541| 12.229
GSYH Blyumesi (%) 8,8% 2,2% 4,2% 2,9% 3,3% 4,0% 5,0% 5,0%
Toplam Tuketim Buyumesi (%) 5,8% 0,4% 5,2% 1,9% 1,9% 3,8% 4,0% 3,9%
Kamu 4,7 6,1 6,5 4,6 4,5 2,2 3,8 33
Ozel 7,8 -0,5 51 1,3 1,6 4,0 4,0 4,0
Toplam Sabit Serm. Yat. Blylimesi 18,6 -2,2 44 -1,3 -1,8 42 8,9 9,3
Kamu -0,1 10,5 24,1 -8,8 -0,9 -2,1 7,2 33
Ozel 22,4 -4.8 0,5 0,5 -2,1 6,1 9,3 10,9
TUFE Yilsonu (%) 10,5% 6,2% 7,4% 8,2% 9,4% 6,3% 5,0% 5,0%

Kaynak: TC Kalkinma Bakanligi, TUIK, BMD Arastirma



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

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

GCEYREKSEL STRATEJi RAPORU 07.04.2015

ENFLASYON

Mart 2015 verileri itibariyla TUFE énceki aya gére %7,55’ten %7,61%e, Yi-UFE de %3,10’dan %3,41’e yiikseldi.
Gida ve alkolsiiz iceceklerin olumsuz hava kosullari sebebiyle yiiksek seyretmesi TUFE’deki artisin ana sebebi oldu
denilebilir. Mart ayinda gida ve alkolsiiz icecekler aylik %2,47 artarken aylik %1,19 olarak gerceklesen TUFE oranina
60 baz puan katki yapti. Gida fiyatlarinin yiksek seyri, jeopolitik gerginliklerle petrol fiyatlarinda yukari yonli
hareketlenme sonucunda ulastirma grubu enflasyonunda artis ve TL’'nin Dolar karsisinda deger kaybi yasamaya
devam etmesi yilsonu enflasyonunun lzerindeki yukari yonli risklerin baginda geliyor. Mart ayi beklenti anketine
gore 2015 yili sonu enflasyon tahmini ortalamasi onceki ayki tahminlerdeki %6,77 seviyesinden %6,98’e yikseldi.
OVP’de ise %6,3 olarak éngoriliyor, ancak gida fiyatlarinin seyri ve TL'nin Dolar karsisindaki seyri hedeflere ulasilip
ulasiimayacag! konusunda etkili olmaya devam edecek gibi goriiniiyor. Yi-UFE’de Mart ayinda %1,05 aylik artis
gerceklesirken, bu dénemde imalat sanayindeki aylik artis da %0,98 ile oldukg¢a yiiksek seyretti. imalat sanayi
icerisinde ana metaller, tekstil ve elektrikli techizat imalati alt sektorlerinin her birinde %1,5’in (izerinde ayhk
artislar var. Diger yandan yillik bazda gida imalati enflasyonu %14,23 ile yiiksek seyretmeye devam ederken, petrol
Granleri imalati ise %29,24 dismustar.

TCMB PARA POLITiKALARI

TCMB FAiZ ORANLARI Eki.14 Kas.14 Ara.14 Oca.15 $ub.15 Mar.15 Degisiklik
Politika faizi (bir hafta vadeli repo ihale faiz orani) 825% 825% 825% 7,75% 7,50% 7,50% Yok
Gecelik Bor¢ Verme Faiz Orani 11,25% 11,25% 11,25% 11,25% 10,75% 10,75% Yok
Gecelik Bor¢clanma Faiz Orani 7,50% 7,50% 7,50% 7,50% 7,25% 7,25% Yok
Piyasa Yapicisi Bankalar Gecelik Bor¢clanma Faizi 10,75% 10,75% 10,75% 10,75% 10,25% 10,25% Yok
Geg Likidite Bor¢ Verme Faiz Orani 12,75% 12,75% 12,75% 12,75% 12,25% 12,25% Yok
Geg Likidite Bor¢lanma Faiz Orani 0% 0% 0% 0% 0% 0% Yok

Kaynak: TCMB, BMD Arastirma

Mayis, Haziran ve Temmuz aylarinda politika faizinde toplam 175 baz puan indirime giden TCMB, 2014 yilinin
kalaninda faizlerde bir degisiklik yapmazken, 2015 yilinin ilk iki ayinda toplamda 75 baz puanlik indirime gitti.
Subat ayinda politika faizi %7,5’e, faiz koridoru %7,25- %10,75 bandina ve geg likidite borglanma penceresi %0-
%12,25’e ¢ekildi; ancak, Merkez Bankasi’na faiz indirmesi konusunda yapilan pek ¢ok elestiriye ragmen Mart ayinda
faizlerde herhangi bir degisiklige gidilmedi. Gelecek aylarda, enflasyon ve bilylimede istikrarli seyrin 6ngérilmesi
halinde, TCMB’nin faiz indirimlerini giindemine almasi beklenebilir. Diger yandan, Mart ayr PPK toplantisi
tutanaklan gida disi tlketici fiyatlarindaki dusts egilimiyle birlikte gida enflasyonunun yiiksek seyrine isaret
etmektedir. Buna ilaveten, 6zellikle ABD ekonomisinden gelen gii¢li ekonomik verilerle birlikte Fed’in faiz artirim
slirecinin yaklasiyor olmasi kiiresel likidite kosullarinin seyrinde gelismekte olan Ulkeler aleyhine bir tablo ortaya

¢ikmakta.

BUTCE

2015 OVP’de 2014 yih biitce acgigi 33,2 milyar TL’den 24,4 milyar TL’ye revize edilmis, gerceklesme ise
hedeflenenin altinda ve 22,7 milyar TL olmustu. Bu yil ise 21 milyar TL biltce acigl hedefleniyor. Biitge agiginin
GSYH’ya oraninin ise %1,1’e gerilemesi dngorullyor. 2015 yilinin ilk iki ayinda biitce gerceklesmelerine bakildiginda
Ocak ayinda bitge dengesinde gegen yilin ayni ayina gore iyilesme, ancak Subat ayinda kotiilesme oldugu
gorultyor. Yilin ilk iki ayinda ise faiz disi fazlada 11,9’dan 13,3 milyar TL'ye artis, bitce fazlasinda 3,6’dan 1,4 milyar
Tl'ye azalis var. Subat ayinda faiz harcamalarindaki %100’GUn Uzerinde artis dikkat cekerken, faiz disi
harcamalardaki %21’lik artis da bu ayda faizdisi fazladaki kotllesmeyi agikliyor. Yil genelinde ise yurtigi talebin
zayiflamasi halinde gelirlerde azalma ve segim déneminin yaklasiyor olmasi sebebiyle faiz disi harcamalarda artis
ihtimali bitce hedefinin tizerinde asagi yonli risklerin basinda geliyor.
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GERGEKLESME ORTA VADELi PROGRAM
MERKEZi YONETiM BUTCE DENGESI 2011G| 2012G| 2013G| 2014G| 2014T| 2015P| 2016P| 2017P
HARCAMALAR (Milyar TL) 313,3| 361,9| 4082 4484 4484 4729 5068 541,3
Faiz Harig Harcamalar 271,1| 313,5| 3582 3985| 398,2| 4189 452,8| 486,3
Faiz Giderleri 42,2 48,4 50 49,9 50,2 54 54 55
GELIRLER (Milyar TL) 296,8| 332,5| 389,7| 4258| 4240| 4520 491,0| 5342
Genel Biitge Vergi Gelirleri 253,8| 278,8| 326,2| 3524 3516 3895 4279 4685
Diger Gelirler 43 53,7 63,5 73,4 72,4 62,5 63,2 65,7
BUTCE DENGESI (Milyar TL) -16,5| -294| -185| -22,7] -244| -21,0] -158 -7,1
Buitce Dengesi / GSYH (%) -1,3%|  -2,1%| -1,2%| -1,3%| -1,4%| -1,1%| -0,7%| -0,3%
FAIZ DISI FAZLA (Milyar TL) 25,7 19,0 31,4 27,2 25,8 33,0 38,2 47,9
Faiz Disi Fazla / GSYH (%) 2,0%|  1,3%| 2,0%| 16%| 15%| 1,7%| 1,8%| 2,0%

Kaynak: TC Kalkinma Bakanhgi, TUIK, BMD Arastirma

DIS TICARET

Gegtigimiz yil dis ticaret verileri biiyiimeye énemli derecede olumlu etki yapmisken 2015 yilina pek de iyi
baslanmadi. 2014 yilinda ithalat %3,8 azalirken ihracat ayni ylzdesel oranda artmis ve yillik dis ticaret ac¢igi 84,5
milyar$ olarak gergeklesmisti. 2015 yili igin ise OVP’de 85 milyar $’lik dis ticaret agigi hedeflenmektedir. 2015
Subat ayi verilerine gore ihracat gecen yilin ayni ayina gore %6 azalirken ithalat %7,2 azaldi ve dis ticaret agigl
%10,2 azalisla 4,66 milyarS’a geriledi. Altin ve enerji hari¢ dis ticaret aciginda ise 1,72 milyar$’dan 2,96 milyar$’a
kotllesme var. Dis ticaret agigindaki daralmada Euro’nun Dolar karsisindaki deger kaybi da etkili oldu ve bu
durumun yil boyunca devam etmesi beklenebilir. Subat ayinda dis ticaret agigindaki gerilemede altin ve enerji dis
ticaret dengelerindeki sirasiyla yaklasik 0,9 milyar$ ve 0,8 milyarS’lik iyilesmelerin etkili oldugu gérilmektedir.
Enerji dis ticaret acigindaki gerileme disen petrol fiyatlari sayesinde gergeklesirken, bu durumun yilin ilk yarisi
boyunca dis ticaret dengesine olumlu etkilerinin devam etmesini beklemekteyiz. Yilin ikinci yarisinda ise ilk yariya
gore daha yavas da olsa bunlarin devami beklenebilir. Son zamanlarda ihracat yaptigimiz iilkeler arasinda en keskin
ylzdesel dusis Rusya’ya yapilan ihracatimizda gergeklesirken, Subat 2015’te Orta Dogu - Kuzey Afrika ve AB
bolgelerine ihracatimizda da sirasiyla yaklasik %15 ve %4,3 disis oldugu gorillyor. AB’ye olan ihracatimizda
Euro’nun Dolar karsisinda deger kaybetmesi etkili olurken bu durumun yil boyunca devam etmesini beklemekteyiz.

GERCEKLESME ORTA VADELi PROGRAM
DIS TICARET 2011 G| 2012G| 2013G| 2014G| 2014T| 2015P| 2016P| 2017P
ihracat (FOB) (Milyar $) 134,9| 152,5| 151,8| 157,7| 1605 173,0| 187,4| 2034
ithalat (CIF) (Milyar S) 240,8 236,5 251,7 242,2 244,0 258,0 276,8 297,5
Enerji ithalati (27. Fasil, Milyar $) 54,1 60,1 55,9 54,9 56,2 57,3 60,1 63,9
Dis Ticaret Dengesi (Milyar S) -105,9 -84,1 -99,9 -84,5 -83,5 -85,0 -89,4 -94,1
Turizm Gelirleri (Milyar S) 25,1 25,7 28,0 29,6 29,5 31,5 33,5 35,5
Cari islemler Dengesi (Milyar S) -75,1 -47,8 -65,1 -45,8 -46,0 -46,0 -49,2 -50,7
Cari islemler Dengesi / GSYH (%) -9,7%| -6,1%| -7,9%| -57%| -5,7%| -54%| -54%| -52%
Dig Ticaret Hacmi / GSYH (%) 48,4%| 49,5%| 49,1%| 50,0%| 49,9%| 50,7%| 51,2%| 51,6%
ihracat / ithalat (%) 56%| 64,5%| 60,3%| 651%| 658%| 67,1%| 67,7%| 68,4%
Ham Petrol Fiyati-Brent ($/varil) 107,2 112,0| 109,4 99,4| 105,4| 101,9| 100,4 98,8

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

2014 yilinda cari islemler agigi gegen yila gére % 29,5 azalisla 45,8 milyar $’a gerilerken, bu edilimin 2015 yilinin
ilk ayinda da devam ettigi gériiliiyor. Aralik 2014 itibariyla son 12 aydaki cari islemler agigi 2015 OVP’de 55,5
milyar $’dan 46 milyar $’a gincellenen yillik hedefin biraz altinda gerceklesti. 2015 yilinin ilk ayina ise
beklentilerden diisiik ve 2 milyar $ cari acik ile baslandi. Ocak ayindaki gerilemenin sebeplerinin altin ihracatindaki
artis ve dlstk enerji maliyetleri oldugunu sdyleyebiliriz. Yilliklandirilmis cari agik Ocak ayi verisiyle birlikte 45,8’den
42,9 milyar $’a gerilemis bulunuyor. Yilin tamami i¢in 2014 yilinda hedeflenen miktarla ayni olan 46 milyar $ cari
actk hedeflenmekte; ancak disik seyreden petrol fiyatlari gerceklesmenin bu rakamin altinda kalmasi ihtimalini
artirmaktadir. Yilin ikinci yarisinda Fed’in faiz artinmina baslayacagi ile ilgili beklentilerin artmasi ve tGlkemizin reel
faizlerinin yabanci yatirimcilarca cazip bulunmamasi halinde yatirimci cekmemiz zorlastirabileceginden, bu durum
cari agigimizin finansmani riskini artirabilir.

ISTIHDAM

Aralik 2014 verilerine gére issizlik oram %10,9 ile yilin en yiiksek seviyesinde bulunmaktadir. Diger yandan,
mevsimsellikten arindirilmis issizlik orani ise Kasim ayindaki %10,6 seviyesinden Aralik ayinda %10,4 seviyesine
gerilemistir. 2014 yili basinda issizlik orani %9,4 olarak tahmin edilirken, yilin 10. ayinda agiklanan OVP’de %9,6’ya
revize edilmisti. issizlik oranindaki yiiksek seyirde istihdam sayisinin planlanana yakin ancak istihdam oraninin
planlananin altinda gergeklesmis olmasinin yaninda, %50,1 olarak 6éngorilen isglciine katilma oraninin da bunun
Uzerinde gergeklesmesinin etkili oldugu sdylenebilir. 2015 yili igin hikimetin 6ngdrdugu issizlik orani olan %9,5’e
ulasilmasi; mevcutta zayif gelen biylime verileri, cansiz i¢c talep ve Dolar/TL kurudaki oynaklik sebebiyle fiyat
istikrarinin saglanmasi konusundaki gigliikler dolayisiyla pek de miimkiin gériinmiyor.

GERCEKLESME ORTA VADELi PROGRAM
iSTIHDAM 2011G| 2012G| 2013G| 2014G| 2014T| 2015P| 2016P| 2017P
Niifus (Y1l Ortasi, Bin Kisi) 73.950 | 74.855| 76.055| 77.695| 76.903 | 77.738| 78.559| 79.366
isgiiciine Katilma Orani (%) 49,9%| 50,0%| 48,3%| 51,0%| 50,1%| 50,2%| 50,3%| 50,5%
istihdam Duizeyi (Bin Kisi) 24.110| 24.821| 24.601| 26.138| 25.824| 26.340| 27.002| 27.599
istihdam Orani (%) 45,0%| 45,4%| 43,9%| 457%| 453%| 454%| 457%| 459%
issizlik Orani (%) 9,8%| 9,2%| 90%| 104%| 9,6%| 95%| 92%| 91%

Kaynak: TC Kalkinma Bakanligi, TUIK, BMD Arastirma
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SANAYi URETiMi

2014 yilinda mevsim etkisinden arindirilmis sanayi iiretim endeksi gegen yila gére %3,5 artmisken 2015 yilinin
Ocak ayinda gegen yilin ayni ayina gére %2,2 azaldi. 2014 yilinin son geyreginde yavaslama yasanan sanayi
Gretiminde zayifligin 2015 yilhinin ilk ¢ceyreginde de devam etmesini beklemekteyiz. Son (¢ ayda daralan ihracat
rakamlari ve zayif i¢ talep goz oniline alindiginda, ekonomik aktivitede yilin ilk geyreginde bir toparlanma
beklenmiyor. Reel kesim gliven endeksindeki son gelismeler de bunu teyit eder yénde. Reel Kesim Gliven Endeksi

suanda Eylil 2012’den bu yana en diisik seviyelerde seyrederken, toplam siparisler ve istihdamla ilgili alt
endekslerde de zayiflama oldugu goriluyor.

Sanayi Uretim Endeksi (% Degisim)
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Kaynak: TUIK, BMD Arastirma
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KAPASITE KULLANIM ORANI

2014 yilinin ilk ¢eyredine gore bu yil 60 baz puanlik gerilemeyle 73 olarak gergeklesen imalat sanayi Kapasite
Kullanim Oraninda ayni zamanda mevsim etkilerinden arindirilmis olarak da yilbasindan bu yana her ay
gerileme oldugu gériiliiyor. Mal gruplarina gore kapasite kullanim oranlarini gectigimiz yihn ilk ceyregi ile

karsilastirdigimizda gida ve icecekler ile yatirrm mallari gruplarinda artig dayanikl ve dayaniksiz tiiketim mallari ile
ara mallarinda ise disds var.
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Kaynak: TCMB, BMD Arastirma

TUKETICi GUVEN ENDEKSI

Mart 2015 itibariyla Tiiketici Giiven endeksi ayni zamanda 2010 yili basindan bu yana en diisiik seviye olan 64,4
seviyesine gerilemis bulunmaktadir. Son agiklanan veriler itibariyla Mart ayinda, bir dnceki aya gore tiketici
guven endeksi %5,4 azaldi. Mart ayinda 6nceki aya gore gelecek 12 aylik dénem igin hanenin maddi durum
beklentisi, genel ekonomik durum beklentisi, issiz sayisi beklentisi ve tasarruf etme egiliminde azahs goruldi.

TUKETiCi GUVEN ENDEKSI
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Kaynak: TUIK, www.ntvmsnbc.com, BMD
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VARLIK YONETIM MODELI

2015 2.G VARLIK DAGILIMI
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2015 yili ikinci ¢eyredi icin BIST Sinai Endeksinin su anda seyretmekte oldugu 75 bin — 80 bin bandinda hareketine
devam etmesi durumunda, hisse senedine %35, sabit getirili menkul kiymetlere %45, kiymetli madenlere %10 ve
déviz sepetine %10 agirlik verilerek Varlik Yénetim Modeli portféyiimiizii ¢esitlendirmekten yanayiz. Bir 6nceki
ceyrekte sinal endeksi ayni bantta iken varlik dagilimi 6nerimizi %35 hisse, %50 SGMK , %5 kiymetli madenler ve
%10 doviz sepeti olarak belirlemistik. 2015 yilinin ikinci geyregi igin ise model portféylimuzdeki Hisse Senedi ve
Doviz Sepeti agirliklarini degistirmezken, kiymetli madenleri %5’ten %10’a artirip, SGMK agirligini %50’den %45’e
indirmekteyiz. Yilin ilk ceyreginde Borsa istanbul’da diisiik seyreden petrol fiyatlarinin Tiirkiye ekonomisi (izerindeki
olumlu etkilerinin satin alinabilecegi gérisiindeyiz. Bununla birlikte, Avrupa Merkez Bankasi ve Cin’de uygulanmasi
beklenen genislemeci politikalarin hisse senetleri piyasalarini desteklemesi beklenebilir. Diger yandan, kiiresel
blyimede zayiflama, Fed’in faiz artinmlarina 2015 yilinda beklenenden daha erken baslamasi ve tlkemizde secim
doénemine girilmesi ise hisse senetleri piyasasi igin asagl yonli risklerin basinda geliyor. Altin ve gimis fiyatlarinda
onumiuzdeki ceyrekte ¢ok asiri hareketli bir seyir bekliyor olmamiza ragmen, bir énceki ceyrege gére modelimizde
yer alan kiymetli madenler agirligini %5 artirmaktayiz. Sinai Endeksinin 75 bin seviyesinin altinda en az on gin art
arada islem gérmesi durumunda SGMK agirhginin azaltilip hisse senedi agirlhiginin %35’den %40’a yikseltiimesi, 80
bin seviyesinin lzerinde en az on glin art arada islem gérmesi durumunda ise sabit getirili menkul kiymet ve doviz
sepeti agirliklarinin %5’er artirilip hisse senedi ve kiymetli madenler agirliklarinin %5’er azaltilmasinin iyi fikir
olacagi gorisiindeyiz. Son 4 ¢eyrekte Varlik Yonetim Modeli portféyimiz yillik %16,71 getiri ile sabit getirili, doviz
sepeti ve kiymetli madenlerin yillik getirisinin oldukga Ulzerinde performans sergilemistir. Burada BMD Hisse
Senetleri Model portféyiimiiziin ayni zamanda BIST Sinai endeksinin %26,3 olan yilliklandirilmis performansinin da
Uzerinde ve yillik %34,5’e yakin getiri saglamis olmasinin etkisinin dnemli oldugu goriilmektedir.

BMD VARLIK YONETIM MODELi KARSILASTIRMALI PERFORMANSI

Onerilen Agirlk** Donemsel Getiri Son 4 Ceyrek o B
B Yillik Bilesik Getiri Kiumulatif Getiri
Onerilen Varlk Risk (B) | Beklenen 2014 2014 2014 2015 2014 2014 2014 2015 (01/04/2014- (18/08/2011-
Getiri (%) *| 2.Ceyrek | 3.Ceyrek | 4.Ceyrek | 1.Ceyrek | 2.Ceyrek |3.Ceyrek | 4.Ceyrek | 1.Ceyrek 30/09/2014)
31/03/2015)
Hisse Senedi (BMD Mali Sektor Disi Hisse Portfoy) 0,77 12,3% 31% 24% 26% 35%| 17,24% 0,35% 20,81% -5,34% 34,54% 118,46%
Sabit Getirili Varlik 0,02 8,1% 55% 56% 49% 45% 2,87% 2,87% 2,41% 2,64%) 11,25% 38,32%
Doviz (%50 Dolar - %50 Euro) -0,18 7,0% 9% 10% 15% 10%| -1,98% 3,24% 0,27% 5,81%) 7,36% 27,95%
Kiymetli Madenler (%50 GOLDP - %50 SLVRP) -0,07 7,6% 5% 10% 10% 10%) 0,58% -536% -3,09%  13,58% 4,78% -21,38%
BMD Varlik Yonetim Modeli 0,26 9,4% 100% 100% 100% 100% 6,74% 1,48% 6,40% 1,26% 16,71% 51,14%
* Sermaye piyasasi araglari icin Yillik Beklenen Getiri hesaplamalarimizda Risksiz Getiri Orani %8 ve Piyasa Risk Primi %5,5 olarak Yillik Getiri*** BMD Varlk
varsayilmistir. Yénetim Modeli
) Enflasyon (TUFE ): 7,61% Son Yil Getiri
** Modelimizdeki varliklarin agirliklari BIST Sinai Endeksi'nin dedisen bant araliklarina gére degismektedir. Bu nedenle, 6nerilen agirlik 3
hesaplamalari 3 aylik dénem igerisinde BIST Sinai Endeksi'nin farkli bant araliklarinda gegirdikleri giin sayisina gére hesaplanmaktadir. BIST Snai Endeksi: 26,28% 16,71%
Onerilen agirliklarda dedisiklik yapiimasi icin gerekli kosul BIST Sinai endeksinin mevcut bandin disinda en az 10 giin arka arkaya islem BMD Hisse Portféyii: 34,54% ’
goérmesidir.
Sabit Getirili MK'ler: 11,25% Yillik Bilesik Getiri
*** Son yilda portféyiimiiziin tamaminin ilgili enstriimandan olusmasi halinde elde edilecek getiri (%100 BIST Sinai Endeksi Hisseleri, %100 |POviz Sepeti: 7,88%
BMD Mali Sektér Disi Hisse Portféyu, %100 Sabit Getirili Menkul Kiymetler, %100 Déviz veya %100 Kiymetli Madenler). Kiymetli Madenler: 4,71% L2022
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HiSSE SENEDI (%35)

2015 yilinin ilk ¢eyreginde FED’in faiz artimina Haziran’dan 6nce baslamayacak olmasi ve AMB’ nin tahvil alim
programina baslamasi ile kiiresel hisse piyasalarinda rekor seviyeler gériildii. FED’in faiz artirnminda basta isglcu
ve enflasyon olmak Gizere makroverileri dikkate alacagini belirtmesi ile Yunanistan’da 25 Ocak’ta yapilan segimler
sonucunda ekonomik kurtarma paketlerinin ve kemer sikma politikalarinin yeniden mizakere edilmesini savunan
yeni hikiimetle IMF, AB ve AMB’den olusan Troyka arasinda Yunanistan’in Subat ayinin sonunda reform listesini
sunmasina kadar yasanan gelismeler piyasalarda volatilitenin artmasina sebep olan etkenlerdi. Diger yandan, Rusya
- Ukrayna arasinda varilan Minsk Antlasmasi ile varilan ateskes piyasalari rahatlatan bir gelisme olduysa da Bati’nin
Rusya’ya yaptirimlarini sirdiriiyor olmasi belirsizligin devam ettigini gosteriyor. Petrol fiyatlarinda Haziran 2014’te
baslayan ve Ocak ayinin ortalarina kadar siiren gerilemenin diger emtialarin fiyatlarini da olumsuz etkilemesi,
Tirkiye gibi gelisen llke piyasalarindaki yikselislere katki saglarken enflasyon ve cari denge beklentilerine de
olumlu yansidi. AMB’nin 1,1 trilyon Euro’luk tahvil alim programinin agiklanmasinin ardindan yeni rekor seviyeleri
test eden BIST 100 endeksi, FED’in ABD’nin istihdam ve ekonomik goriiniimiine iliskin olumlu degerlendirmeleri ve
faiz artinmindan geri adim atilmayacagina isaret eden Ocak ayi agiklamalari ile baslatttigi gerilemesini TCMB ve
siyasi kanat arasindaki faiz politikasina iliskin fikir ayrili§i siireciyle Dolar'in gelismekte olan piyasalardaki
ylkselisine paralel olarak TL karsisinda rekor seviyelere ulagsmasiyla strdirda.

Yilinin ikinci ¢ceyregdinde de Merkez Bankalari’nin politikalari yakindan takip edilecek. ilk ceyrekte pek ¢ok kiiresel
Merkez Bankasi faiz indirimine veyahut faizleri rekor diisiik seviyelerde tutmaya devam etti ve Merkez Bankasi
politkalarinda 6nemli ayrisma s6z konusu. Petrol ve diger emtia fiyatlarinda disilik seviyeler devam ediyor ve
ozellikle petrolde arz fazlasi nedeniyle yakin zamanda 6nemli fiyat yikselisi beklenmiyor. Emtia fiyatlarindaki distk
seviyeler yurtiginde cari agigin azalmasini ve enflasyon gerilemesini destekledi. 2015 ilk ¢eyreginde énemli dlgiide
faiz indirimi gergeklestirmeyen TCMB, yaptigl agiklamalarda para politikasi kararlarinda enflasyon ve cari agiktaki
olumlu gelismelerin yanisira, 6zellikle FED’in faiz artirminin glindemde oldugu bir siiregte kiiresel piyasalardaki
belirsiz gérinim, makrofinansal riskler ve enflasyon tizerinde baskisi devam eden gida fiyatlarini izleyecegi sinyali
verdi. Dolar/Tl'de gorilen sert yikselis Merkez Bankasi’nin faizleri sabit tutmasini desteklerken TCMB déviz
likiditesindeki ihtiyacini rezerv opsiyon katsayilarinda ve doviz depolari faiz oranlarinda degisiklige giderek
karsilama yolunu segti. 2015’in ilk geyreginin son gilinlerinde dolardaki gerileme dikkat ¢ekiyor. Bununla birlikte,
yaklasan sec¢imler sebebiyle artan siyasi belirsizlik ve devam eden kiiresel belirsizlik ortaminda TCMB biylimeye
katki saglayacak daha gevsek para politikalari uygulamak yerine bekle-gor pozisyonunu koruyabilir.

ikinci ceyrekte se¢cim dénemi sebebiyle belirsizliklerin ve Dolar/TL kurunda volatilitenin artmasi en énemli riskler
gibi gériiniiyor. ik ceyrekte ABD ekonomisinden gelen olumlu makroekonomik veriler sonrasinda Dolar’in kiiresel
para birimleri karsisindaki seyri piyasalarda FED’in faiz artiriminin zamanlamasina dair beklentilerin fiyatlaniyor
oldugunu gosteriyor. FED’in para politikasi degisimine iliskin artan endiselerden ve yurticinde se¢cim dénemine
girilmesinden kaynaklanan belirsizliklerle 2015 yili 2. Ceyreginde de TL'deki dalgali seyir surebilir. Kiresel
piyasalarda gelismekte olan (lkelerin aleyhindeki gelismeler ve bu duruma bagh olarak TCMB’nin para
politikasindaki siki durusu korumasi 6niimizdeki donemde tahvil faizlerinin yiikselmesiyle birlikte, BIST'te yukari
yonli hareketlerin de baskilanmasina sebep olabilir. Bu kapsamda 2015 yilinin ilk ¢eyregini sektérel agidan
degerlendirirsek;

e Enflasyondaki iyilesmeye ragmen TCMB’nin para politikasinda bir gevsemeye gidilmemesi durumunda ilk
olarak kredi bliylime oranlarinda makroihtiyati tedbirlerin de etkisiyle ilimli artisin devam edecegi ve
bor¢glanma maliyetlerinde de iyilesme beklentilerinin azalacagl bankacilik sektéri, ardindan da sanayi
sektorl etkilenecektir. Dovizlerdeki yiiksek seyrin devam etmesi durumunda TL'nin rekabetgi bir seviyede
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dengelenmesi, doviz gelirleri olan sirketlerde faaliyet karliiginin artmasina sebep olacaktir. Bu kapsamda
TL’deki olasi deger kayiplarinin devam edebilecegi riskine karsi doéviz geliri olan sirketler tercih edilebilir.

® 2014’Un sonundaki olumu beklentilere ragmen gida enflasyonu 2015 Subat ay verileri ile birikte yilhk %13
artis kaydetti. Gida fiyatlarindaki artisin siirmesi gida perakendecilerin sepet blyukligini olumsuz
etkileyebilir ve gectigimiz yilda oldugu gibi da ayni magaza satis (LFL) bliyimelerinin hiz kaybetmesine
sebep olabilir. Bununla birlikte, yilin geri kalaninda rekabetin yogunlasmasiyla birlikte yiksek gida
enflasyonunun geride kalmasini bekliyoruz.

e Turkiye otomobil ve hafif ticari arag¢ toplam pazari, 2015 yilinin ilk li¢ ayinda gegen yilin ayni dénemine
gore baz etkisiyle %50,3 artis gostererek 173 bin 248 oldu. Karsilastirilan dénemlerde otomobil
satislarindaki artis %42,1 ve hafif ticari arag satislarindaki artis %78,43 oldu. AMB’nin genislemeci para
politkasi, sektérde devam eden yatirimlar, TL'deki deger kaybinin slirmesi ve tiiketici gliveninde iyilesme
beklentisinin pazar biylmesini destekleyecegini dusinlyoruz. Pazarin 2015 yilinda %10 biyldmesi
beleniyor.

e Havacilik sektori dislik petrol fiyatlarinin ve kurlardaki artisin olumlu etkisinin gézlemlendigi bir sektér
olarak karsimiza cikiyor. Hem yabanci para girdileri hem de dismekte olan maliyetleri hava yollari
sirketlerini cazip kiliyor. Toplam giderlerinin %40’a yakini akaryakit gideri olan havayolu sirketleri igin
distk petrol fiyatlarinin olumlu etkisinin stirmesini bekliyoruz. Ancak Euro/Dolar paritesindeki énemli
gerilemenin siirmesinin, gelirleri agirhkli olarak Euro, giderleri ise agirlikli olarak USD cinsinden olan
havacilik sektoriiniin karliliklari bir miktar sinirlandirabilecegini géz 6niinde bulundurmakta fayda var.

e 2014 yil genelinde blylimesi % 2,2 seviyesinde gercekleserek %2,9'luk GSYH biiyiimesinin gerisinde kalan
insaat sektériiniin canlanmasinin yavas gerceklesmesi bekleniyor. insaat sektdrii 2014 son ¢eyrekte artan
faizlerin de etkisiyle % 2 daraldi. Ayni donemde yapi ruhsati alinan daire sayisi ve yapi kullanma belgesi
alinan daire sayisi gerilerken takvim etkilerinden arindiriimis insaat tretim endeksi ise ayni donemde %0,8
oraninda azaldi. Ote yandan, Ocak ayinda 2014’ iin ayni dénemine gére %1,7 daralan konut satislari Subat
ayinda %15 artis gosterdi. Se¢im dénemine girilmis olmasi, devam eden biiyik kamu altyapi projeleri ve
yurt i¢i konut talebinin canliligini korumasi sektére dair olumlu beklentilerin korunmasini saglayan
unsurlar olarak gorinlyor. Ancak kamu yatirimlarindaki azalma trendi de gz 6niinde bulunduruldugunda
FED’ in faizleri artirmasinin da s6z konusu oldugu 6nimizdeki donemde sektorde siki para politikasinin
olumsuz etkileri gériilmeye devam edebilir.

e Insaat sektdriiyle dogrudan baglantili olan ¢imento sektérii icin de biyiimeyi canlandiracak olumlu etken
devletin biylk ¢caph altyapi projeleri olarak gériinmekte. Blylik oranda ic talep stirticiileriyle hareket eden
¢imento sektorii de hem faiz artiglarindan hem de politik risklerden énemli dlglide etkilenebilir. 2015’te
sektore iliskin agiklanan ilk veriler de olumsuz bir gériiniim sergiliyor. Turkiye Cimento Mdstahsilleri Birligi
verilerine gore, Ocak ayinda ¢imento Uretimi, ihracati ve toplam satis kalemlerinin her biri gegen yilin ayni
donemine gore % 30’dan fazla geriledi. Klinker Gretimi %3 diigse de satislar gegen yilin ayni dénemine
yakin gerceklesti.

e insaat sektdriinde goriilen yavaslamadan olumsuz etkilenmesi beklenen bir diger sektér de demir celik
sektorli. Emtia fiyatlarindaki gerileme ve Cin’in dampingli satislarinin da koti etkiledigi celik sektorinde
Gretim 2014 yilinda %1,8 daralirken, 2014’te bir 6nceki yila gére miktar bazinda %4,5 disen ihracat
2015’in ilk 3 ayinda 6nceki yilin ayni dénemine gore %8,8 gerileyerek 4,21 milyon ton seviyesinde
gerceklesti. i¢c piyasada Cin’in dampingli satislarina yonelik yasal diizenlemeler gerceklesmis olsa da
sektoriin ihracat pazarlarinda toparlanmanin zaman alacagi bekleniyor. Bu kapsamda Merkez Bankasi’'nin
faizlerde mevcut seviyeleri korumasi ig talebin canlanmasini yavaslatabilir.
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ULUSLARARASI HiSSE SENEDI PiYASALARI
Gelismekte Olan Ekonomiler DEGISiM (%)

ULKE ENDEKS | 01.04.2015 F/K Son Hafta | SonAy | SonYil YBB
Tirkiye XU100 81.209 9,18 -0,39% 2,94% | 13,90% | -3,55%
Rusya INDEXCF 1.662 8,47 0,00% -2,72% | 21,63% | 20,40%
Meksika MEXBOL 44.203 29,31 0,00% 0,73% 8,07% 2,45%
Hindistan SENSEX 28.260 19,84 0,26% -3,82% | 25,64% | 3,03%
Cin SHCOMP 3.810 18,66 -0,00% 19,21% | 87,68% | 19,45%
Brezilya IBOV 52.322 14,39 0,00% 3,55% 3,34% 6,23%

Gelismis Ekonomiler DEGISIM (%)

ULKE ENDEKS | 01.04.2015 F/K Son Hafta | SonAy | SonYil YBB
Yunanistan |ASE 765 - 0,00% -10,44% | -41,71% | -6,64%
ingiltere UKX 6.810 23,45| 0,00% -0,81% 2,77% 4,07%
Japonya NKY 19.035 22,01] -0,19% 2,25% 28,77% | 11,16%
Almanya DAX 12.001 19,92 0,00% 6,09% 24,29% | 22,05%
ABD INDU 17.698 15,58| 0,00% -2,42% 7,18% -0,34%
Fransa CAC40 5.062 26,23] 0,00% 4,21% 14,04% | 18,76%
ispanya IBEX 11.570 21,98| 0,00% 5,62% 9,92% 13,18%
italya ITSTAR 24.946 25,58] 0,00% 11,90% | 25,26% | 33,26%

*01.04.2015 tarihi kapanis degerleri itibariyla géstermektedir.
Kaynak: Bloomberg

SABIT GETIRILi YATIRIMLAR (1-3 Ay Vadeli Katilim Hesabi ve SUKUK) (%45)

2015 vyili ilk ceyreginde FOMC toplanti tutanaklari ve basta Yellen olmak tizere FED yetkililerinin agiklamalari
piyasalarin odak noktasi olma 6zelligini korudu. Gegtigimiz yilin Aralik ayinda yapilan toplanti sonrasi agiklamalarda
faiz artirrminin zamanlamasini kararlastirmada “sabirli” olunacagi ifadesine yer verilmis ve s6zIi yonlendirmede bu
ifadenin bulunmasinin en az iki ay daha faiz artirrmi gelme ihtimalinin disik oldugu anlamina geldigi belirtilmisti.
ilk ceyregin son toplantisina kadar bu ifade korunurken, Ocak ayinda ekonomik biiyiime ve istihdam verilerindeki
olumlu gériiniime vurgu yapildi. ilerleyen dénemlerde ise ekonomik verilerdeki kétiilesme ve dolardaki sert
yiikselis piyasalarda FED’in faiz artirrmini erteleyecegi beklentilerine neden oldu. Fed’in Mart toplantisi sonrasi
actklamalarinda sabirli fadesi kullanmadi; ancak, bu durumun faiz artiriminda sabirsiz olunacagi anlamina gelmedigi
de belirtildi. Fed Baskani Yellen agiklamalarinda Haziran’da faiz artiriminin ihtimal dahilinde oldugunu, blylime ve
isglici piyasasi verilerinin takip edilmeye devam edecegini sdyledi. Bunlarla birlikte FED bagkanlarinin yilsonu
federal fonlama faizi beklentileri orta noktasinin %1,125ten %0,0625’e dismesi piyasalarda faiz artiriminin
Haziran’da gelecegi beklentilerinin diismesine katki sagladi. Yellen ve birka¢ Fed Baskani da, Dolar’in yiikselmesini
ABD ekonomisinin gliclenmesinin belirtisi olarak yorumladi, bu acidan, ABD’deki ekonomik verilerin olumlu gelmesi
durumunda faiz artisinin beklenenden &nce gelme riski hala var. Oniimiizdeki ceyrekte FED’den faiz artirimi gelme
ihtimali dusik fiyatlaniyor olsa da piyasalarda artan volatilite, kiiresel piyasalarda belirsizligin hakim olduguna
isaret ediyor. TCMB Para Politikasi Kurulu ilk ¢ceyrekte Ocak ve Subat aylarinda politika faizini 8,25’ten ylizde 7,5’e
dislirdi. Ayni zamanda TCMB, faiz indirimlerinin siyasi kanattan gelen baskilar sonucu gergeklestigine iliskin
elestirilerle karsilasti. Kiresel diistik faiz ortami ve disiik emtia fiyatlarindan kaynaklanan olumlu yurtici enflasyon
gorinimine ragmen TCMB’nin para politikasini belirlemede kur volatilitesindeki artisi dikkate almasi bekle gor
pozisyonunu ve siki para politikasini korumasina neden olabilir. Fonlama maliyetlerinin mevcut seviyelerde
tutulmasi tahvillerin getirilerini azaltabilir. Diger yandan, Minsk Anlasmasina ragmen Bati'nin Rusya’ya
yaptirimlarini strdiriyor olmasi ve Mart ayinin son haftasinda Yemen’de gerceklestirilen operasyon kiiresel
piyasalarda jeopolitik belirsizlikleri artiryor.
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KIYMETLI MADENLER (%50 Gold Plus, %50 Silver Plus) (%10)

2014 yilinda FED’ in parasal genislemeden cikis sinyalleri vermesi ile birlikte emtia fiyatlarinda yasanan disus
sonrasi altinda gorilen kismi toparlanma 2015’in baglarinda da siirdl. Yunanistan segimleri ve AMB tahvil alim
programina iliskin belirsizliklerin yatirimcilarin glivenli liman olarak goriilen altina olan taleplerini artirmalari altin
fiyatlarini Ocak ayi sonlarinda 1307 ons/$ seviyelerine tirmandirdi. ilerleyen dénemde Avrupa tarafinda
belirsizliklerin etkisi azalmaya baslasa da FED faiz artumina yaklasilirken yatirimcilar altin yerine dolara yoneldi.
Ancak ABD’den gelen makroekonomik verilerde gériilen zayiflama ile belirsizlikler artmis gériiniiyor. Ote yandan
Ortadogu ve Rusya-Ukrayna dizlemlerinde mevcut olan kiresel jeopolitik risklere bir de Suudi Arabistan’in
Yemen’de gergeklestirdigi operasyonun eklenmesi de basta altin ve glimis olmak tzere kiymetli madenlere olan
yatirim talebini artirabilir. Dlnya Altin Konseyi (WGC), dinyanin en biyik altin tiketicileri Hindistan ve Cin’in
artan gelirlerin de etkisiyle 2015 yilinda, sirasiyla 900 ton ile 1,000 ton arasinda altin talebi gergeklestirmelerini
bekliyor. Gegtigimiz yil kiresel altin rezervlerine 477,2 ton altin ekleyen Merkez Bankalarinin ise taleplerini bu yil
da 400 tonun Uzerinde tutmalari dngoériliyor. Bu ortamda fonlarin altin varliklarini artirmalari s6z konusu olabilir.
FED etkisi ve jeopolitik riskler hala devam ettiginden bu etkilerin fiyatlara yansimalari da beklenebilir. Oniimiizdeki
donemde AB ile ABD tarafindan Rusya’ya uygulanmaya devam eden yaptirimlarin ve ABD’nin de destek verdigi
Yemen operasyonun emtia fiyatlamalarina etkileri yakindan izlenecektir. Bu kapsamda emtia fiyatlarinda volatil bir
seyir beklenmekle birlikte 6zellikle altin ve glimUste yukari hareketlilik yasanabilecegini diisinmekteyiz.

DOViz SEPETI (%50 Avro, %50 Dolar) (%10)
Dolar’nin seyrinde, 2015 yilinin ilk ceyreginde FED’ den gelecek sikilastirici para politikasi beklentileri 6n plandaydi.
Avrupa Merkez Bankasi’nin genislemeci para politikasina devam ediyor olmasi ve 1,1 trilyon Euro’luk tahvil alim
programinin baglamasi diger yandan da FED’ in faiz artinm sirecine yaklagiyor olmasi EUR/USD paritesinin 1,04
seviyelerine kadar gerilemesine sebep oldu. Kiresel dalgalanmalardan etkilenen Dolar/TL kuru yila 2,21
seviyelerinden agilis yapmistl. ilk ceyrekte siyasilerden TCMB para politikasina gelen elestiriler ve sorgulanan TCMB
bagimsizhg ile gerileyen Dolar/TL kuru 2,6487 seviyesini rekor olarak kaydetti. Avrupa Merkez Bankasi’nin parasal
genislemesi Turkiye’ye fon akimlarini giiglendirecek olsa da TL cinsi varliklara olan talep artigini sinirlandiracak
etkenler olarak kiresel belirsizlik ortami ve FED faiz artirimi riski 6n plana ¢ikmaktadir. Bu donemde TL'nin diger
gelismekte olan (lke kurlarina nazaran sergileyecegi performansi etkileyecek en 6nemli gelismeler Merkez

Bankasi’'nin para politikalari olacaktir.

Son 12Ay ALTIN(S) Son 12Ay Son 12Ay
o GOLDP DOViz SEPETI
Son Geyrek GUMUS($)  son Ceyrek MSLVRP  Son Ceyrek (%505+%50€)
- - EURO/TL
I (7 Son Ay Son Ay
USD/TL
-20% -10% 0%  10% 20%  30% 5 i 5 10%  15%  20%
-5% b b b b b

-10% 0% 10% 20% 30%
Kaynak: Bloomberg, BMD Arastirma
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ARCLK 02.06.2014 13,03 15,00 15,95 10.135.923 13.282.311 3.146.388 4.355.625 10.777.865 -5,96
PETKM 19.07.2011 2,46 3,72 3,90 3.720.000 3.738.432 18.432 2.132.095 3.900.000 -4,62
25.02.2013 10,15 11,70 13,35 25.740.000 20.386.426 -5.353.574  17.071.536  29.370.000 -12,36
22.09.2014 6,61 9,00 11,20 12.420.000 24.500.649 12.080.649 9.154.403  15.456.000 -19,64
12.01.2009 9,79 61,85 64,35 15.488.428 19.345.042 3.856.614 6.156.716  16.114.463 -3,88
10.03.2015 14,73 16,05 17,90 8.025.000 8.907.850 882.850 2.241.171 8.950.000 -10,34
07.12.2011 2,13 3,16 3,30 2.335.240 2.450.410 115.170 2.332.305 2.438.700 -4,24
BIZIM 12.09.2011 21,04 15,70 21,65 628.000 616.457 -11.543 134.429 866.000 -27,48
BMEKS 24.05.2011 2,22 2,09 2,16 250.800 432.565 181.765 148.416 259.200 -3,24
CIMSA 03.05.2010 5,92 15,80 16,00 2.134.334 2.190.539 56.205 1.118.186 2.161.351 -1,25
TRGYO 26.10.2010 2,84 3,98 4,50 1.990.000 3.767.147 1.777.147 3.957.423 2.250.000 -11,56

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

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhg 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 yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar
dogurmayabilir.

BMD Strateji Raporu her ceyregin ilk haftasinda yayinlanmaktadir. Burada yer alan bilgiler Bizim Menkul Degerler A.S.
(BMD)’ nin gtivenilir oldugunu diistindigl yayimlanmis bilgilerden ve veri kaynaklarindan derlenerek BMD Arastirma
Boluimu tarafindan okuyucuyu bilgilendirme amaci ile hazirlanmigtir. Kullanilan bilgilerin hatasizhigi ve/veya eksiksizligi
konusunda BMD higbir sekilde sorumlu tutulamaz. BMD Arastirma raporlari sirket ici ve disi dagitim kanallari aracihgiyla
tim BMD misterilerine eszamanh olarak dagitilmaktadir. Burada yer alan tahmin, yorum ve tavsiyeler dokiimanin
yayinlandigi tarih itibariyle gecerlidir. BMD Arastirma Bolimu daha once hazirladigl ya da daha sonra hazirlayacagi
raporlarda bu raporda sunulan goéris ve tavsiyelerden farkli ya da bu raporda sunulan goris ve tavsiyelerle celisen baska
raporlar yayinlayabilir. Celisen fikir ve tavsiyeler bu raporu hazirlayan kisilerden farkli zaman dilimlerine isaret ediyor,
farkh analiz yontemlerini iceriyor ya da farkh varsayimlarda bulunuyor olabilir. Boyle durumlarda, BMD’nin bu raporlardaki
tavsiye ve gorislerlerle gelisen diger BMD Arastirma Bolimu raporlarini okuyucunun dikkatine sunma zorunlulugu yoktur.

Bu calisma kesinlikle tekrar gikarilmak, ¢ogaltilmak, kopyalanmak ve/veya okuyucudan baskasina dagitiimak Uzere
hazirlanmamistir ve BMD Arastirma Bolimi’nin izni olmadan kopyalanamaz ve g¢ogaltilip dagitilamaz. Okuyucularin bu
raporun igerigini olusturan yatirim tavsiyeleri, tahmin ve hedef fiyat degerlemeleri de dahil olmak (izere tiim yorum ve
cikarimlarin, BMD Arastirma Boliumia‘nin izni olmadan baskalariyla paylasmamalari gerekmektedir. BMD bu arastirma
raporunu yayinlamaya, misterilerine ve gerekli yatirnm profesyonellerine dagitmaya yetkilidir. BMD Arastirma Bolumi
gerekli oldugunu distiindigiinde dizenli olarak yatirim tavsiyelerini glincellemekte ve temel analize dayal arastirma
raporlari hazirlamaktadir. Bununla birlikte, bu ¢alisma herhangi bir hisse senedinin veya finansal yatirim enstriimanlarinin
almi ya da satimi i¢cin BMD ve/veya BMD tarafindan direk veya dolayl 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 duyurlmus ve yayinlanmis izahname ve
sirklilere dayanmalidir. BMD ya da herhangi bir BMD c¢alisani bu raporun icerigindeki goéris ve tavsiyelere uyulmasi
sebebiyle dogabilecek dogrudan ya da dolayl herhangi bir zarar ya da kayipla ilgili olarak sorumlu tutulamaz.
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