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YONETICi OZETi

4 2016 4. Ceyrekte yurtdisinda ABD baskanlik segimleri ve FED faiz artirim kararlari gindemi mesgul ederken,
yurticinde TL’nin agiri deder kayiplari, TCMB’nin bu kayiplara verdigi ve vermedigi tepkiler ile yeni cumhurbagkanligi
sistemi referandum sireci gindemin 6ne ¢ikan maddeleri oldu.

v ABD secimleri 6ncesinde disik bir olasilik ta olsa Trump zaferi ihtimali piyasalar tarafindan negatif
fiyatlanirken, secimlerden beklentilerin aksine Trump ve Cumhuriyetgilerin zaferle ¢ikmasi sonrasinda ABD hisse
senedi piyasalari yine herkesi sasirtarak rekor seviyelere ulasan yukseligler sergiledi. Trump’in baylime, istihdam,
vergi dizenlemeleri gibi konularda vermis oldugu vaatler ABD ekonomisinde yasanan canlanmanin hizlanacagi
beklentilerini de beraberinde getirirken, bu vaatlerin piyasalar tarafindan da simdilik olumlu fiyatlandigi gérultyor.

v ABD’de isler iyi giderken Aralik ayinda FED faiz oranlarinin 25 baz puan artiriimasi sonrasi yapilan
aciklamalardan 2017 yilinda 3 faiz artirimi gelebilecegi ihtimaline verilen olasiligin artmis olmasi 6zellikle gelismekte
olan piyasalarin para birimleri Gzerinde olugsan baskinin siirmesine neden oldu.

v Kuresel piyasalarda ana gundem ABD merkezli olurken yilin son c¢eyreginde vyurticinde ise yeni
cumhurbaskanhgi sistemi referandum stireci ve TL’nin deder kayiplari ana gindemlerden biri haline geldi. 2016’nin
son ¢eyreginde TL’'deki deger kayiplari hizlanirken Aralik ayinda bu kayiplar ¢ok hizli ve sert hale gelmistir. TCMB’nin
tek seferlik faiz artirrmi piyasa tarafindan begenilmezken 2016 yilini 3,53 seviyesinden kapatan USD/TL kuru 11 Ocak
2017 tarihine geldigimizde 3,94 seviyelerine kadar yikselmistir. 12 Ocak itibariyle TCMB’nin klasik olmayan
midahaleleri ile TL’'deki deder kayiplari bir miktar azalmis, 27 Ocak’taki Fitch’in kredi notumuzu indirmesi sonrasinda
ise TL'de de@er kayiplari yerini kazanca birakmis ve USD/TL kuru 3,65 seviyelerine kadar gerilemistir.

v TL ve referandum disinda 3. Ceyrekte yillar sonra gelen negatif bliyime, yilsonunda beklentilerin Gzerine
ctkan enflasyon ve issizlik oranlari piyasalari tedirgin etmigtir.

v Aralik ayinda 72.000 seviyelerine kadar gerileyen ve USD bazh olduk¢a disuk seviyelere gelen Bist100
endeksi yilsonunda 78.000 seviyelerine ulagirken, yeni yilla birlikte TL'deki deder kaybinin durmasi sonrasinda 89.000
seviyelerine kadar ylkselmigstir.

v Oniimiizdeki dénemde Bist endeksi icin en o©nemli belirleyici etkenin referandum siireci olacagini
dustnmekteyiz. Referandum igin yapilan 6n calismalarda ve referandum sonucunda ¢ikabilecek hayir sonucunun
piyasalar gdzinde belirsizligi ve risk unsurlarini artiracak bir gelisme olarak negatif fiyatlanabilme olasihidi daha
yuksek gorinmektedir. Ayrica 2016 yilina ait sirket bilangolarinin sirket bazli hareketlere sebep olabilecegini
soyleyebiliriz. Bunun diginda TL’deki dalgalanmalarin devam edebilecegini bu siregte referandum sireci disinda
TCMB’nin alacagi aksiyonlarin da etkili olabilecegini dislinmekteyiz. Simdilik TCMB tarafindan Ocak ayinda alinan
Oonlemler ve suregelen uygulamalarin kurlar Gzerindeki baskiyr kirdigini sdyleyebiliriz. Altin tarafinda uluslararasi
piyasada son dénemde yasanan yukselis trendinin ilk geyrekte tersine dénmeyecegini ve en azindan yurtiginde dolar
kuruna da bagh olarak dusUs riskinin az oldugunu distinmekteyiz.

v Bu gelismeler 1siginda 2017 yili ilk geyregi icin BIST Sinai Endeksinin su anda seyretmekte oldugu 85-90

bin bandinda hareketine devam etmesi durumunda, hisse senedine %40, sabit getirili menkul kiymetlere
(SGMK) %40, altina %15 ve dbviz sepetine %5 agirlik verilerek VYM portféyiimiizii ¢esitlendirmekten yanayiz.

2017 1.G VARLIK DAGILIMI

2017 1.C Varhik Dagilimi / Ortalamalar

XUSIN HISSE(%) SGMK(%) ALTIN®) DOViZ(%) > w HISSE(%)
95.000 ve iizeri 40,00 40,00 15,00 5,00
e e e e e e e e = SGMK(%)
190.000 - 95.000 _ _ _ 40,00 _ _ 40,00 __ 1500 _ _ 500
85.000 - 90.000 45,00 35,00 15,00 5,00 ALTINGS)
80.000 - 85.000 50,00 30,00 10,00 10,00
80.000 ve alti 50,00 30,00 15,00 5,00 = DOVIZ(%)
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Kuresel Ekonomi
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Kiiresel Piyasalarda Trump etkisi ...
v 2016 yilinin son g¢eyreginde ana gundem maddesi ABD secimleri ve FED’in Aralik ayi faiz artirimi oldu. 8

Kasim 2016’da gergeklesen ABD secgimlerinde Donald Trump yeni Baskan secilirken piyasalar se¢im 6ncesi Trump
ihtimaline verdikleri tepkinin tam tersini vermis gortnlyorlar. Se¢im tarihine kadar 2.090 seviyesine kadar gerileyen
S&P500 endeksi segim sonrasinda yaptigi sert tirmanisla 2016 yilini 2.240 seviyesinde tamamladi. Trump’in segim
surecinde ana gundemi vergi dizenlemeleri ve kamu harcamalari yoluyla buyumeyi hizlandirma ve ekonomik canlihgi
artirmak suretiyle istihdam piyasasini hareketlendirme vaatleri lizerinde sekillenmisti. Secim sonrasi bu beklentilerin
rizgarini da arkasina alan hisse senedi piyasalari her gegen gin rekorlarini tazeleyerek 2.350 seviyelerine kadar
yukseldi. Ayni dénemde Dolar endeksi de tarihi yiksek noktasi olan 102,8 seviyesine kadar ylkseldi. ABD Bagkani
Trump 20 Ocakta géreve basladi.

v FED beklentilere paralel olarak 13-14 Aralik 2016 toplantisinda faiz oranlarini 25 baz puan artirmigtir. Toplanti
sonrasinda FED Baskani Yellen yaptigi agiklamada enflasyonun uzun vadeli hedef olan %2’ye yaklastigi ve issizlik
oraninin istenen seviyelere geriledigini belirtirken yapmis oldugu konusma 2017 yoénelik faiz artirirm beklentilerini
artirmistir. 1 Subat tarihinde gergeklesen FED toplantisinda ise faiz artirimi yapiimamistir.

v 4. gceyrekte AB tarafinda italya giindemi mesgul etmistir. Aralik ayi basinda yapilan referandumdan hayir oyu
cikmis ve Bagbakan Renzi daha énce acikladigi lizere istifa etmistir. Bunun yaninda italyan bankacilik sektdriinde
yasanan olumsuz slire¢ piyasalari olumsuz etkilemistir. Siire¢ icerisinde zor durumda kalan bankalarin kurtariimasi
icin 20 Milyar Euro’luk bir tedbir paketini olusturulmasi parlamento tarafindan kabul edilmis ve bir miktar rahatlama
saglamistir.

v Avrupa Merkez Bankasi ECB 2016 yilinin son toplantisinda faiz oranlarini degistirmezken varlik alim tutarini
80 Milyar Euro’dan 60 Milyar Euro’ya indirmis ve suresini 2017 yili sonuna kadar uzatmistir. ECB Bagkani Draghi bu
diizenleme yapilirken gerektigi taktirde varlik alim miktarini yeniden artirabileceklerinin altini gizmistir.

v Cin’deki buyime endiseleri tim diinya piyasalarini tedirgin ederken 2016 biyimesi %6,7 gelerek beklentileri
asmistir. Bunun yaninda Cin’de ortaya ¢ikan yiksek enflasyon piyasalari tedirgin etmektedir. Trump’in Cin’e karsi
olumsuz bakis agisi, bir suredir gergeklesen sermaye ¢ikiglari ve yikselen enflasyon oranlari piyasalari tedirgin
etmeye devam etmektedir.
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Uluslararasi Piyasa Gostergeleri
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EZ Tarm: Enerji -12,0% 24,3% -3,7% 10,6%
106,73 Tarnm 2,9%  12,2% 81%  -2,1%
100 Degerli Metaller;
80 98,88 Gida 3,7% 12,6% -7,7% 0,2%
. Endisty e e End. Metaller 5,1% 6,0% 4,1% 6,1%
20 ) Deg. Metaller 12,4% 11,8% 0,2% -14,0%
Enerji; 33,59
20 Kaynak: Bloomberg, BMD Arastirma
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ULKE PARA BIiRIMLERININ ABD DOLARI KARSISINDA DEGERI
Gelismekte Olan Ekonomiler $'in Deger Kaybi(-)/Kazanci(+) (%)
Uke ____ ParaBirimi _ _17.022017| Haftalk __ Aylk __ Yillk ___YBB__4.Geyrek
(Turiiye __ ®ira _____ 363 _-1,0W% _ -440% _ 2191%_ _ 2:88% _ 11.60%)
Rusya $/Ruble 58,15 -0,24% -2,28% -25,33% -3,66% -2,03%
Meksika $/Peso 20,43 0,42% -6,91% 8,19% -1,40% 6,93%
Hindistan $/Rupi 67,08 0,34% -1,81% -2,04% -1,26% 2,11%
Cin $/Yuan 6,87 -0,13% -0,06% 5,41% -1,11% 4,30%
Brezilya $/Real 3,10 -0,36% -3,90% -23,73% -4,60% -0,19%
Giiney Afrika $/Rand 13,05 -2,45% -4,24%  -17,35% -4,12% -0,03%
Endonezya $/Rupi 13.351,00 0,29% 0,04% -1,07% -0,85% 3,43%
Geligmis Ekonomiler $'in Deger Kaybi(-)/Kazanci(+) (%)
ULKE Para Birimi 17.02.2017{ Haftahk Ayhk Yilhk YBB 4. Geyrek
ingiltere Sterlin/$ 1,24 058% -1,19% 15,28% 15,28%  -4,78%
Japonya $/Yen 112,82 -0,33% -1,59% -1,10% -3,19%  15,46%
isvigre $/Frank 1,00 0,04%  -0,44% 1,46%  -1,96%  4,98%
Avro Bolgesi Avro/$ 1,06 0,25% 0,15% 4,99% -1,17% -6,41%
Avusturalya A.Dolari/$ 0,77 0,13% -2,07% -7,20% -5,77% -6,03%
Giiney Kore $/Won 1.150,40 0,35% -2,38% -5,62% -4,64% 9,58%

*17/02/2017 tarihli kapanis degerleri itibariyla g dsterilmektedir.

Kaynak: Bloomberg, BMD Arastirma

5 YILLIK ULKE $ CDS'leri

GELISMEKTE 2013 2014 2015 SI2AEN SI2AEN  SI2AY SONAY cari
OLAN ULKELER ORT. ORT. ORT. DUSUK YUKSEK ORT. ORT.

TURKIYE 170,86 199,11 234,85 219,39 314,30 262,93 251,76 263,77
BREZILYA 156,78 163,34 316,18 244,99 507,16 365,38 268,82 282,67
GiN 73,80 82,92 9899 9369 150,50 115,83 106,38 109,92
MEKSIKA 10557 84,21 134,50 130,75 231,93 164,63 150,84 160,94
G. AFRIKA 189,85 190,31 232,46 221,26 391,64 292,69 254,05 249,32
ENDONEZYA 179,46 165,92 189,99 135,16 265,62 194,59 151,74 155,98
GELISMIS ULKELER

iNGILTERE 39,65 21,77 1863 1550 47,49 30,97 3502 38,24
FRANSA 70,40 46,70 3555 24,70 50,53 32,48 29,47 31,77
ALMANYA 30,72 21,01 1524 12,43 2381 17,06 19,13 20,77
iITALYA 241,42 120,35 113,79 90,88 18523 126,53 142,15 146,58
iSPANYA 23543 92,53 94,03 66,07 131,55 91,48 72,44 74,69
AVUSTRALYA 4352 39,81 42,92 20,17 5491 3501 2495 26,33
G. KORE 69,24 57,45 57,61 39,33 81,17 55,77 40,97 42,08

Kaynak: Bloorberg (veriler 31/10/2016 tarihi itibariyla alinmgtir)



—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 - 2017 I. Geyrek 21.02.2017

IMF Tahminleri (%)

Cari Denge/GSYH
(*0)
2016 2017 2018 2016 2017 2018 2016 2017 2018 2016 2017 2018

Biiyiime Enflasyon igsizlik Orani(%)

Diinya . 31 34 36 33 35 35 i |
Euro Bolgesi © 1,7 16 16 03 11 1,4 34 31 28 100 97 98
ABD ! 16 23 25 12 23 25 25 27 27 49 48 49
Japonya | 09 08 05 -02 05 13 37 33 21 32 32 38l
ingiltere | 20 15 1,4 07 25 20 -59 -43 -36] 50 52 54
Gin i 67 65 60 21 23 25 24 16 31 41 41 41
Almanya | L7 15 15 04 15 16 86 81 7.3 43 45 48
Fransa 1,3 1,3 1,60 0,3 1,0 1,22 -05 -0.4 -0,4: 9,8 9,6 9,5!
italya ! 09 07 o8 01 05 11l 22 19 15 115 112 116
Hindistan | 66 72 771 55 52 52 -14 20 20 34 34 !
Rusya | 06 11 12| 72 50 45 30 35 53 58 59 60
Brezilya i 35 02 15 90 54 47 08 -3 32 112 115 57
Meksika I 22 1,7 20 28 33 30 -27 28 24 41 39 38

Kaynak:Bloomberg, IMF

Politika Faizleri

ABD B(')'Efzi JAPONYA INGILTERE BREZILYA GiN RUSYA HINDISTAN :;JRIN?A i TURKIYE i

l l

2007 4,25 4,00 5,50 11,25 7,47 7,75 11,00l 16,731
2008 0,25 2,50 0,10 2,00 13,75 531 6,50 11, 50: 15,64:
2009 0,25 1,00 0,10 0,50 8,75 531 4,75 7,00: 7,11:
2010 0,25 1,00 0,10 0,50 10,75 5,81 5,00 6,25 5, 50: 6,50=
2011 0,25 1,00 0,10 0,50 11,00 6,56 5,25 8,50 5,50; 5,751
2012 0,25 0,75 0,10 0,50 7,25 6,00 5,50 8,00 5,00: 5,50:
2013 0,25 0,25 0,10 0,50 10,00 6,00 5,50 7,75 5,001 4,50!
2014 0,25 0,05 0,10 0,50 11,75 5,60 17,00 8,00 5,751 8,25]
2015 0,50 0,05 0,10 0,50 14,25 4,35 11,00 6,75 6,25: 7,50:
Mar.16 0,50 0,00 -0,10 0,50 14,25 4,35 11,00 6,75 7,00: 7,50:
Haz.16 0,50 0,00 -0,10 0,50 14,25 4,35 10,50 6,50 7,001 7,50;
Eyl.16 0,50 0,00 -0,10 0,25 14,25 4,35 10,00 6,50 7,00: 7,50:
Ara.16 0,75 0,00 -0,10 0,25 13,75 4,35 10,00 6,25 7,001 8,00!

_____ El

Kaynak: Bloomberg
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GSYH biiyume beklentileri diisiiyor...

Gayrisafi yurtici hasila, harcama yontemiyle zincirlenmis hacim, endeks ve degisim oranlari (2009=100),
lI.Geyrek:Temmuz-Eyliil, 2016*

Bir 6nceki yilin ayni geyregine

Harcama bilesenleri gore degisim orani(%)
Ceyrek

Yil | Il 1l [\
Yerlesik hanehalklarinin ve hanehalkina hizmet eden kar amaci 2015 6,2 6,9 3,7 54
olmayan kuruluslarin tiiketimi

2016 0,2 3,7 -3,2

2015 -5,2 7,4 0,9 11,6
Devletin nihai tilketim harcamalari 2016 11,1 13,7 23,8

2015 3,3 13,4 9,1 10,4
Gayrisafi sabit sermaye olusumu 2016 7,8 47 -0,6

2015 25 4,2 4,7 5,2
Mal ve hizmet ihracati 2016 1,4 -2,1 -9,2

2015 3,8 2,4 0,5 0,4
(Eksi) Mal ve hizmet ithalati 2016 2,7 7,2 2,4

2015 3,5 7,2 59 7,4
Gayrisafi yurtici hasila 2016 4,5 4,5 -1,8
TUIK, Dénemsel Gayrisafi Yurtici Hasila, Ill.Ceyrek: Temmuz-Eyliil,2016
Zincirlenmig hacim verisinde toplamsallik bulunmamaktadir.
*: Dizeltilmig

v GSYH 2016 3,Ceyrek sonuglar yeni hesaplama yonteminin yartrlige girmesiyle birlikte aciklandi. Ulusal

Hesaplar konusunda Avrupa Birligi Yénetmeliklerine (ESA 2010) uygun olarak yapilan revizyon calismalari
tamamlanarak Dénemsel Gayrisafi Yurtici Hasila, ESA 2010'a uygun olarak paylasildi.

v Bu degisimle birlikte cari fiyatlarla 1,9 Trilyon TL olan 2015 GSYH’si 2,35 Trilyon TL’'ye ylikselmis oldu.
Sabit fiyatlarla takip ettigimiz biyime oranlari ise bundan sonra 1Zincirlenmis Hacim Endeksi” yardimiyla takip
ediliyor olacak. Yeni seriye gére daha énce %4 olan 2015 GSYH biylimesi %6’ya yikselmis oldu.

v Yeni yonteme gore 2016 3. Ceyrek GSYH blyumesi -%1,8 olarak gergeklesti. Daha onceki strateji
raporumuzda uzerinde durdugumuz gibi yurtiginde yasanan 15 Temmuz basarisiz darbe girisimi ve terdr olaylarinin
Ozellikle hane halki tiketim harcamalari ve yatirimlar tGzerindeki etkisi olduk¢a olumsuz olmustur. GSYH 27 ceyrek
sonra ilk defa daralmistir.

GSYH Buyumesi

74
80 7.2

7,0
6,0
5,0
4,0
3,0
2,0
1,0
0,0
-1,0
2,0
-3,0

o o o RS © © ©
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v Bir dnceki strateji raporumuzda sdyle belirtmistik; “Gectigimiz yil agiklanan Orta Vadeli Program rakamlarinda

2016 icin blylme beklentisi %4,5 olarak aciklanmisken 4 Ekim tarihinde Basbakan Binali Yildinm tarafindan
aciklanan OVP’de 2016 igin biiyime tahmininin %3,2’ye indirildigi gériilmektedir. 2016 GSYH bliylimesinin daha ¢ok
kamu eliyle ve tiiketim harcamalari yoluyla saglanmaya calisilacag! yine OVP agiklamasinda agikca goriilmektedir. Bu
durum 6zellikle 3. ¢eyrek bliyiimesine ydnelik endiselerin hiikiimet tarafindan da paylasildidini géstermektedir. Yilin
ilk yarisinda %3,9 olan biiylime rakamina ragmen yilsonu igin %3,2’lik blyiime tahmini son 2 geyrekteki bliyliime
tahminlerinin endise verici oldugunu géstermektedir. 3. ¢eyrek bliyiime rakaminin sifir noktasina yakin veya negatif
gelmesi durumunda %3,2’lik hedefin dahi iskalanabilecegini disliinmekteyiz.”

v 3. ceyrekte beklentilerin ¢ok altinda gelen GSYH'nin 27. ¢eyrek sonra daralmis olmasinin en énemli iki
sebebinin zaten blylime konusunda sikinti yasanan bir ddnemde yasanan terér olaylari ve 15 Temmuz basarisiz
darbe girisimi oldugu séylenebilir.

v GSYH’de detaylara baktigimizda da blylime Kkalitesindeki bozulmayi agikga gdrmekteyiz. 3. Ceyrekte
blylimeye devletin nihai tiiketim harcamalarindaki biiyime orani %23,8 seviyesinde gelirken hane halki tiketiminde
%3,2, yatinmlarda %0,6, ihracatta ise %9,2’lik daralma yasanmistir. Yilin ikinci yarisinda yasananlar ve hikimet
tarafindan yapilan agiklamalarla kamunun buyimeye katkisinin fazla olacagi tahminin yapmak mumkin olmustu.
2016 yilsonu blyumesinin %2 seviyesinin biraz tizerinde gerceklesecegdini disinmekteyiz.

v Ozellikle biitge disiplini konusunda uzun yillardir siirdiiriilen istikrardan bu tarz bir dénemde bir miktar taviz
verilebilecegini disiinlyoruz. Gerek aciklanan tesvikler/destekler gerekse kamu tarafindan yapilacak yatirimlarla
birlikte 2017 Nisan ayinda yapilacak referandumu da goz onlne aldigimizda kamu harcamalarinin blylimeye
katkisinin devam edecegini dislnlyoruz.

Sanayi Uretim Endeksi son ceyrekte toparlandi...

Sanayi Uretim Endeksi

Takvim ve Mevsim Etkisinden Arindiriimig

19, 128,2 130,0
X 27, 128,1 27. 128,1 B 128,1128,1127,8
128,0

126,0
124,0
122,0
120,0
118,0
116,0
114,0
112,0

125’3126,0 ,
125, 7124

’\6:> '\% \9) '\OJ '\OJ '\<") '\O‘) ’\63 '\% '\<{:> '\O‘) N A
R A N AR GP OO AN S  y %‘6&% <\Q’$ W

. \evsim ve takvim etkilerinden arindirilmis sanayi Gretim endeksi (2010=100), 2005 - 2016

Aylik degisim oranlari (2010=100), 2005 - 2016

v Sanayi Uretimi 3. Ceyrekte yasadidi soku sonraki 3 ayda atlatmis gérintyor. 3. Ceyrekte GSYH’de yasanan
%1,8’lik daralmay! sanayi uUretim endeksinde acikga gorirken son ceyrekteki toparlanma GSYH blydmesinin de son
ceyrekte toparlanacagina isaret ediyor.
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Net Dis Borc stokunda kismi gerileme...

v 2. geyrek sonunda (Acgiklama tarihi 30 Eylal) 262 Tiirkiye Net Dig Borg Stogu Biiyiime Hizi
Milyar Dolar olan Tirkiye net dis borg stoku 3. Geyrek - Bir dnceki yilin ayni ddnemine gore

sonunda 259 Milyar Dolara geriledi. Yeni hesaplama 200%
yontemiyle birlikte son 4 geyrek dolar cinsinden ortalama
GSYH 850 Milyar Dolara yiikselirken net dis bor¢ stokunun
GSYHye orani %37'den %30,5’e gerilemis oldu. Bu 4, 82%
gerilemede borglardaki diustsin etkisi olsa da ana etkiyi
GSYH’deki artisin yaptigi gorilmektedir. 20% 20

15,0%

9,5% 9,4%

6.4% ©6.9%

0,0%
v Ayni dénemde brit dis borg stoku 416,7 Milyar PP T @ &G A G an G a G e G s @ a8 P as O e B e & e &
dolara gerilerken GSYH’ye orani ise %49'a geriledi. Brit
borcun 122 Milyar TL’si kamu kesimine aitken 293,7 Milyar Tiirkiye Briit Di Borg Stogu Bilyiime Hizi
TL’'si 6zel sektorin borcundan olusmaktadir. Bir onceki 0% 141% 1420 - Bir dnceki yilin ayni dénemine gére
ceyrege gore kamu borcu 110 milyon TL artarken 6zel is0%
sektér borglarinda 5 Milyar TL'lik diisiis gérilmektedir. Ozel 120w
sektore ait dis bor¢ rakaminin %70,5i uzun vadeli i00%
bor¢lardan olusmaktadir. 8.0%
6,0%
4,0%

2,0%

0,0%
A 2 %) A A 2 > 1Y A 2 > A 2
2.0g90 % g & E G A GE A G a G e G e O e @ e T ne & a6 @

Tiirkiye Net Dis Borg Stogu (Milyon $)

40,0% 25,20 36:3% 37,0% 500.000
o 450.000
35,0% 9 30,6% 31,9%32.5% 0,5%
28.0% 28:8% 29,9% 29,395 """ 29,6% >7% 400.000
,0% ==
30,0% 26,4% 26 09
" 248% 26,0% 350.000

25,0% 230065 230767 245000 246113  253.386 261.91959.049 300.000
217211 :

246 248180 250,000
20,0% 23069 200.000
1 1 S I 23 o 2 4 :
15,0% 150.000
100.000
10,0%
50.000
5,00 . [EEl ISEl IS - = L e S ]
o & & & & & & g o &

R I IR T N . NI NI )
I I A M P
() TURKIYE e TURKIYE
NET DIS BORC NET DI$ BORC STOKU / GSYH
STOKU (%)

Tirkiye Briit Dig Borg Stogu (Milyon $)

)0,
70,0% o sea 59 800.000
54,8% 553%
9 0% 54 700.000
600% o1 503% 4976 50.3% agass o 49,0%
50.0% 600.000
40.0% 403.286 402.286 405.252 397,690 421.434 500.000
Js 4fgmR2 | 400.000
30,00 3 2 3 9 3 2 4 8
300.000
)0,
20.0% 200.000
10,0% 100.000
ooy e e e =w e = . = = .
N
9 & & o & & & o & &
& > & & > s \d \d o L 0
) ) N ) ) ) ) ) ) N} )
5 o S S o o S S o $ S

@) TURKIYE BRUT DIS BORG STOKU
=== TURKIYE BRUT DIS BORG STOKU / GSYH (%)

*Kaynak: hazine.gov.tr, BMD 11
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Ana harcama gruplarinin genel endeksteki aylik ve yillik degisime olan etkisi (%), Aralik 2016

Ana harcama

Ana harcama

. Bir 6nceki aya ruplarinin  Bir 6nceki yilin ruplarinin
TUFE - Ana harcama Harcama grubu .. .. _y grup y grup
N gore degisim toplam ayni ayina gore toplam
gruplart (%) agirhklar s o L.
orani degisime aylik degisim orani degisime yillik
etkisi etkisi

Tiirkiye 10000 184 164 853 853
Gida ve alkolsiiz igecekler 23,68 I 3,29 | 0,78 | 5,65 | 1,34 |

B o o ———— — e e — —— — — e —— ———— — e e —— — — ol
Konut 15,93 __09 015 642 102
Ulastirma 14,31 1 1,97 | 0,28 | 12,36 | 1,77 |

B o o ———— — e e — —— — — e ———— —— — e e —— — — ol
Ev esyasi 8,02 1,28 0,10 6,24 0,50
Lokanta ve oteller 7,47 0,44 0,03 8,62 0,64
Giyim ve ayakkabi 743 __ 285 - 019 _ 398 030
Alkollii igecekler ve tiitiin 4,98 | 733 I o3 I 315 I 157 1
Cesitli mal ve hizmetler 4,73 0,60 0,03 11,08 0,52
Haberlegsme 4,42 0,14 0,01 3,18 0,14
Eglence ve kiltiir 3,81 1,42 0,05 5,93 0,23
Saghk 2,66 0,66 0,02 9,73 0,26
Egitim 2,56 0,01 0,00 9,47 0,24

v

Kasim 2016°'da %7 seviyesine gerileyen yillik TUFE rakami Aralik ayinda beklentilerin iizerinde artarak 2016 yilini

%8,53 seviyesinden tamamladi. 2003 yili baz alinarak élgiilen TUFE degeri Aralik 2016’da bir énceki aya gére %1,64
oraninda artarak 2003 yilindan bu yana gérmedigi aylik yukselisi gérmus oldu.

v

Ana harcama gruplarina gore aylik degisimde Aralik enflasyonuna en biyuk etkiyi 0,78 puan ile gida ve alkolsliz

icecekler grubu yaparken, islenmemis gida urunlerinde meydana gelen %6,34'luk aylik degisim en onemli sebep olarak
gosterilebilir. Bu grubun yillik dedisimi %5,65’e ylUkselerek yilhik TUFE’ye 1,34 puan katki saglamigtir.

v

Bunun yaninda Aralik ayinda alkollii igkilere ve tutin Grlnlerine getirilen sirasiyla %10 ve %27,5 OTV zamlari

enflasyon Uzerinde yukari yonli baski yapmistir. Aralik ayinda bir 6nceki aya gore %7,33 oraninda artan alkolli ickiler ve
tatdn drdnleri ana harcama grubunun yillik degisim orani %31,5’e yukselmistir. Yillik %8,53 olan TUFE’nin 1,57 puani bu

gruptan gelmistir.

v

Ulastirma ana grubundaki aylik degisim Eylil ve Ekim aylarindaki yliksek degerlerine geri donmis ve %1,97

olmustur. Petrol fiyatlarindaki yikselis ve TL'nin deder kaybi bu grubun 2016 yillik TUFE oranina katkisini 1,77 puana

cikarmigtir.

*Kaynak: tuik.gov.tr, BMD

35,00

30,00

TUFE- Ana Harcama Gruplari Yillik (%) Degisim

9,58
25,00 | U | L]
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) 5,05
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15,00 | = = = ® = = =
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=== TUFE Genel - (Ikincil Eksen)

01. (Gida Ve Alkolsliz igecekler)

02. (Alkollli igecekler Ve Tiitiin)

e 04. (Konut, Su, Elektrik, Gaz Ve
Diger Yakitlar)

07. (Ulagtirma)




-@m— Birikimlerinize Uzman Yénetim EMIR HATTI 'Q:t";'g@gn Eg%f?fpﬁ‘kggﬁ
Birikimleriniz uzman ve guvenilir .
ellerin yonetimine birakin 444 1 263 Tel: 0216 547 13 00

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

. GCEYREKSEL STRATEJi RAPORU - 2017 I. Geyrek 21.02.2017

Ocak enflasyonu endise yaratiyor...

Ana harcama gruplarinin genel endeksteki aylik ve yillik degisime olan etkisi (%), Ocak 2017

Ana harcama Ana harcama
TUFE - Ana harcama Harcama grubu Bit 6nce|f.i a.ya gruplarinin  Bir 6nceki y_|.I|n gruplarinin
gruplan (% agirhiklar: gore degisim Vfo.plam ayn! .a)'/lna gore ~fo.plam
orani degisime aylik degisim orani degisime yillik
etkisi etkisi
Tiirkiye 100,00 __ _ZﬁG_ e _2;42 e _9,32 _____ 9_,23 __
Gida ve alkolsiiz icecekler 21,77 :___(:3£7___|___1,_39___]:___7,17___|___1;Gi___|
Alkollii igcecekler ve tiitiin 5,87 !___236___|___O,_l4___I___gZ,_QO___I___l_,Sg___I
Giyim ve ayakkabi 7,33 -6,99 -0,51 3,66 0,26
Konut 14,85 1,82 0,27 6,54 0,94
Ev esyasi 7,72 1,75 0,14 6,16 0,46
Saghk 263 __ 488 _____ 012 _____1213 _____ 031 ___
Ulagtirma 16,31 I 324 I 053 I 1561 I 246 |
Haberlegsme 4,12 0,11 0,00 3,24 0,13
Eglence ve kiiltir 3,62 2,39 0,09 6,23 0,22
Egitim 2,69 0,05 0,00 9,43 0,24
Lokanta ve oteller 8,05 1,04 0,08 8,58 0,67
Cesitli mal ve hizmetler 5,04 4,25 0,21 12,74 0,62
v 2017 yilina enflasyon sepetinde agirliklarin degistiriimesi haberi ile girilirken bu degisim sonrasinda tablolarda

goruldigu Uzere gida ve alkolsuz igkiler ana grubunun agirhigi disuralirken, alkolll ickiler ve tirin drinleri ile ulastirma
grubunun agirhginin arttirildi. Gida payinin dusurilmus olmasi enflasyon tzerinde olumlu etki yapacakken, ddviz ve petrol
fiyatlarina bagli olarak ulastirma grubunun agirlik artigi enflasyona yukari yonli baski olusturacaktir.

v Aralik ayinda sert bicimde deder kaybeden TL'nin kayiplarini Ocak ayina da tasimasi ve islenmemis gida
fiyatlarindaki artisin devami Ocak ayinda 2003 yilindan bu yana gérdigiimiiz en yiksek aylik TUFE artigini beraberinde
getirmistir. Ocak 2017’de TUFE %9,22'ye yiikselirken yilin geri kalani igin olumsuz sinyaller (retmigtir. Hem déviz
kurundaki artigin basta enerji ve ulasim Uzerindeki baskisi hem de islenmemis gida fiyatlarindaki artisin devami TUFE
Uzerinde olumsuz etkisini gdéstermeye devam etmektedir. Bunun yaninda ¢ekirdek enflasyon (Enerji, gida ve alkolsiz
icecekler, alkollii ickiler ile tltin Grlnleri ve altin haric TUFE-“C Endeksi”) verilerinde de son 3 aylik bozulma dikkat
¢ekmektedir.

v 2016 yilinin Ocak ayindan sonra 6zellikle Haziran ayina kadar ihracat kanallarinin kisittanmasinin da etkisiyle
gida ve alkolsiiz icecekler grubundaki negatif fiyat artiglari TUFE’nin beklentilerin altinda gelmesine katki saglamisti. Ayni
sekilde yilin ilk yarisinda TL’deki glgld durus ve petrol fiyatlarindaki yukari trendin henlz etkisini géstermemis olmasi
sayesinde enerji ve ulagtirma gruplarindaki disik fiyat artiglari TUFE’yi Mayis ayinda %6,58 seviyesine kadar geriletmisti.
Déviz kurlari, enerji fiyatlani ve gida fiyatlarindaki artigi ve ilk aylarda ortaya ¢ikan baz etkisini g6z éniine alirsak
Nisan-Mayis aylarina dogru iki haneli TUFE rakamlarina ulasilabilecegini diigiiniiyoruz. 2017 yisonu TUFE
rakaminin ise %10’a yakin tek haneli olarak gergeklesecegini 6ngériiyoruz.

*Kaynak: tuik.gov.tr, BMD
1200 TUFE- Ozel kapsamli TUFE géstergeleri (2003=100) Yillik (%) Degisim

10,00

C - (Eski "I" Gostergesi)

8,00

6,00

s ENEI]

e [SleNMemis gida

«= = TUFE Genel - (Ikincil Eksen)
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Uretici Fiyatlarinin TUFE lizerindeki baskisi son iki aydir artiyor...

Yi-UFE - Ana Sanayi Gruplan Yillik (%) Degisim

5.94 9,94 13,69

== Yi-UFE (2003=100) (Y1llik
Degisim) (%)

e DLT. (Dayanikli Tiiketim Malr)

s DZT. (Dayaniksiz Tiiketim Malr)

e ENJ. (Enerii)

SEM. (Sermaye Mali)

ARM. (Ara Malt)

\o \o no \o 6'\’° N
(a é" > \i 2
Nd R ) I
N A\ O R A

A o "o o o N
Vv o R . * NS
> © QJ‘\\) Q}\@ ‘gbe\(o ’b\\

«0‘(\& 4 ¥
v 2016 yilinin ilk 9 ayhk boluminde tuketici fiyatlari Gzerinde rahatlatici bir etki yapan Yi-UFE son 3 aylik periyotta
yukselise gegmis ve 6zellikle Aralik ayinda %9,94’e yukselerek TUFE rakaminin Gzerine ¢ikmistir. 2016 yili ilk 9 ayinda
talep ortamindaki durgunluk sebebiyle tuketici fiyatlarindaki artisa ragmen (uretici fiyatlarindaki disik seyrin Ureticiler
Uzerinde baski olusturdugu kanaati tagidigimiz belirtmistik. 2016 yilinin son ¢eyregi ile beraber TL’deki zayiflama ve petrol

fiyatlarindaki artis kendini géstermeye baslarken Aralik ayinda yasanan sert ylkselis tedirginlik yaratmistir.

v 2017 yilina geldigimizde goruyoruz ki Ocak Uretici fiyatlari enflasyonu bu tedirginligi artiracak nitelikte. 2016
yllinda %9,94 seviyesinde olan YI-UFE rakami Ocak 2017de bir énceki yilin ayni dénemine gore %13,7 seviyesine

yukselmigtir.

v Yillik enflasyon imalat sanayisinde yizde 15,77’ye, petrol ve ana metal hari¢ imalat sanayisinde ise yuzde 10,70’e
ulagmistir. Ana sanayi gruplarina bakildiginda Ocak ayi itibariyle tim alt gruplarda yiksek oranh artiglar gézlenmektedir.
Kasim ayinda bazi otomobil siniflari Gzerindeki OTV baskisinin artmis olmasinin etkilerini sermaye mali fiyatlar altinda
motorlu kara tasitlari sinifinda gortirken, dayaniksiz mallardaki artigin en dnemli aktor islenmemis gida Urdnleri olmustur.
Uretici fiyatlari kaynakli maliyet baskisinin TUFE (zerindeki etkisinin artarak devam etmesi 2017 enflasyon beklentilerini
bozmaktadir.

*Kaynak: tuik.gov.tr, BMD
' - .y

Yi-UFE - TUFE
16,00 I
14,00 - 13,69
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6,00 5,94 ! ' ’ 4
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4,00 44 . e s =
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Merkezi Yonetim Biitcesi bir miktar bozuldu...

4 2016 yilinda gerceklesen 15 Temmuz basarisiz

darbe girisimi sonrasi hali hazirda yavaslama belirtileri

gOsteren blyume verisi sonrasinda hikimetin yapmis Merkezi Yonetim Biitcesi
oldugu agiklamalardan ve giincel OVP beklentilerinden

ozellikle 2016 son geyreginde siki biitge politikasindan bir 220000

nebze taviz verilecedi anlasiimaktaydi. oh.ooe agossr (2538

554.431

482.780

400.000 332.475 458,658
.. . . - 350.000 o, oo 296.824 407.818
v 2016 yilinda bitge gelirleri %14,84’llk artisga 554  300.000 352,514
Milyar TL olurken biite harcamalar %15,28'lik artisla 55099 e L
583,6 Milyar TL'ye yukselmistir. GSYH blyimesinde 2j@560 N v ) > R )
| 5 i gelirlerind P » D P P »® »
yasanan yavaslamaya ragmen vergi gelirlerinde yasanan
%12,5 art|§ bagarl sayllabilir. Fakat vergi gelirlerinin —e—Vergi Gelirleri =@ MERKEZI YONETIM BUTGE GELIRLERI

toplam gelirler icerisindeki payinin dismis olmasi
buyime sikintilarina igaret etmektedir. 2015 yili
kazanglarinin yansimasi ve 2016 yili igerisindeki vergi

yapilandirmasinin  vergi gelirlerine katki sagladigini Vergi Gelirlerinin Toplam Biitge Gelirleri
distniyoruz. igerisindeki Payi

86,00% 85,51%
v Bltgce harcamalarinin detaylarina baktigimizda  85.50%

85,00% 84,47%

kamu kesiminin vergi gelirlerindeki artisa da glvenerek g5,
bldyimeyi destekleyici, issizligi azaltici ve refahi artirici  84,00%

harcamalarini artirdigini gériyoruz. 2016 yilinda personel  goor 2%
giderleri %19 artarak 149 Milyar TL'ye yikselirken mal ve  s2,50%
hizmet alim giderleri %18,4 yiikselerek 54 Milyar TL'ye £2%%%
ylUkselmistir Ayni dénemde hazine yardimlari da %33,5 s100%

3,85% 83,70%

artarak 116,7 Milyar TL olmustur. 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
v 2016 yilsonu verilerine bakildiginda bitce
dengesindeki gugli durus surse ve butge hedefleri Aylik Faiz Dis1 Denge

tutturulmus olsa da 2015 yilina goére bozulma oldugu 20,000
goérulmektedir. 2015 yilinda 23,5 Milyar TL acgik veren 15.000
batcenin 2016 yilinda 29,2 Milyar TL acik verdigini 10.000
goriyoruz. 2016 yili 21 Milyar TL faiz disi biitge fazlasi ile 5000
kapatiimis olsa da 2015 yilindaki 29,5 Milyar TL’ye gére 5.000

%29’luk bir gerilemeyle karsi kargiya kalinmistir. -10.000
-15.000
v 2016 yilinda biitge acigi artmasina ragmen 2016 i@,’ﬁgﬁ

yilsonu GSYH’si tahmini %2 blylime gosterse dahi blitgce -30.000
acgiginin GSYH’ye orani %1,1 diizeyinde kalacak olmasi
dinya ortalamalarina gore bitce dengesinin ¢ok guglu
durmaya devam ettigi gostermektedir. 2015 2016

v 2017 yilinda ekonomik buyumeyi desteklemek
amaciyla atilacak adimlar ve referandum sebebiyle

olusacak ortamda butge dengesindeki bozulmanin Merkezi Yonetim Biitgesi

31.443

29.479

surebilecegini disiinmekteyiz. 40.000 20448 o0, 26,544 20,989
20.000 827
0
-20.000 ./\( _o—
-17.783 -18.543 v
-40.000 29.412 23370 23525 0.0

-60.000 ~ ~40.081
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

*Kaynak: hazine.gov.tr, BMD —e—MERKEZI YONETIM BUTGE DENGESI

«=@==MERKEZ| YONETIM BUTGE FAIZ DISI DENGESI
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Odemelere Dengesi...

ODEMELER DENGESI ALTINCI EL KITABI - ANALITIK SUNUM (*) 2016 2016 2016 2016 2016 2016 2016 2016 2016 2016 2016 2016 2016 2015
(Milyon ABD Dolar) Ocak Subat Mart Nisan Mayis Haziran Temmuz Agustos Eylil Ekim Kasim Arallk Ocak-Aralik Ocak-Aralk
A- CARI |$LEMLER HESABI -2.200( -1.962| -3.729| -3.095| -3.113| -4.946 -2.422 -1.412| -1.618| -1.605| -2.235| -4.268! -32.605 -32.118l
. ihracat 9.989| 13.021| 13.510f 12.571| 12.729| 13.531 10.424 12.434| 11.565| 13.525| 13.440 13.483: 150.222 151.970:
2 ithalat 12.674|14.966( 17.147| 15.541| 16.556| 18.768 14.205|  16.02214.821 16.302 16.270| 17.696! 190.968 200.084!
Mal Dengesi| -2.685| -1.945| -3.637| -2.970| -3.827| -5.237 -3.781 -3.588| -3.256( -2.777( -2.830 -4.213: -40.746 -48.114:
3. Hizmet Gelirleri 2.544| 2.215| 2.667| 2.523| 3.139| 3.098 3.839 4.666| 4.042| 3.571| 2.465| 2.466l 37.235 46.480!
4. Hizmet Giderleri 1.733| 1.895| 2.042| 1.779| 1.960 1.909 1.926 1.792| 1.616| 1.748| 1.597 1.842: 21.839 22.272:
Mal ve Hizmet Dengesi| -1.874| -1.625| -3.012| -2.226| -2.648| -4.048 -1.868 -714| -830| -954| -1.962| -3.589! -25.350 -23.906!
5. Birincil Yatirim Kaynakh Gelirler 383 294 620 391 712 445 453 300 534 341 402 436: 5.311 4.471:
6. Birincil Yatirim Kaynakh Giderler 824| 1.015| 1.371| 1.572| 1.147 1.447 1.059 1.062| 1.466| 1.113 875| 1.369! 14.320 14.113!
Mal, Hizmet ve Birincil Gelir Dengesi| -2.315| -2.346| -3.763| -3.407| -3.083| -5.050 -2.474 -1.476| -1.762| -1.726| -2.435 -4.522: -34.359 -33.548:
7 ikincil Yatirim Kaynakh Gelirler 115 384 34 312 -30 104 52 64 144 121 200 2541 1.754 1.430!
B. SERMAYE HESABI 15 0 0 0 0 0 11 -3 0 0 0 O: 23 -21:
C. FINANS HESABI -3.243| -311| -4.123| -5.021| -3.121| -9.778 1.272 -4.308| 2.949| -2.844| 1.535| 4.662! -22.331 -10.110!
8 Dogrudan Yatirimlar: Net Varlik Edinimi 340 180 218 266 244 326 259 219 180 229 239 418: 3.118 5.095:
9. Dogrudan Yatirimlar: Net Yiikiimliiliikk Olusumu 1.129 482| 1.141 778 763 1.038 974 1.349 880 883 746| 1.953! 12.116 17.550!
10. Portfoy Yatirimlari: Net Varlik Edinimi 309 75 72| -292 274 161 -1.205 249| -189 161 369 1.463: 1.447 6.129:
11. Portfoy Yatirimlari: Net Yiikiimliiliik Olusumu -787| 1.241| 2.802| 3.349| 1.228( 1.133 268 687| -1.625| 2.303| -2.297| -451l 7.851 -9.590!
11.1. Hisse Senetleri -261 444 999 497| -838 -94 -348 31 308| 471| -504 118: 823 -2.395:
11.2. Borg Senetleri -526 797| 1.803| 2.852| 2.066 1.227 616 656| -1.933| 1.832| -1.793| -569! 7.028 -7.195l
12. Diger Yatirimlar: Net Varlk Edinimi -1.256( 4.035 867| -137| 1.624| -4.448 2.046 -2.947 58| 1.519( 1.576 3.281: 6.218 14.963:
12.1. Merkez Bankasi 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 ol 0 ol
12.2. Genel Hiikiimet 104 0 0 0| -225 0 1 0 0| -200 5 79: -236 -238:
12.3. Bankalar 5| 3.193( 1.144 387| 1.223| -4.735 3.454 -2.722 751 708| 1.214| 3.025! 7.647 15.1521
12.4. Diger Sektorler -1.365 842| -277| -524 626 287 -1.409 -225| -693| 1.011 357 177: -1.193 49:
13. Diger Yatirimlar: Net Yiikiimliiliik Olugsumu 2.294| 2.878| 1.337 731| 3.272| 3.646 -1.414 -207| -2.155| 1.567| 2.200| -1.002! 13.147 28.337!
13.1. Merkez Bankasi -19 -18 -27 -32 -21 -25 -48 -83 -57 -49 -18 -16: -413 -674:
13.2. Genel Hiikiimet -114| 20| -486| -158 12| -151 85 24| 60| -51 | -34l -921 -1.186!
13.3. Bankalar 2.426| 2.069| -351| -549( 1.282 329 -826 -972| -1.874( -267| 1.274 -1.476: 1.065 18.695:
13.4. Diger Sektorler 1 807| 2.201| 1.470( 1.999 3.493 -625 824| -164| 1.934 952 5241 13.416 11.502!
Cari, Sermaye ve Finans Hesaplari| 1.058 -1.651 394| 1.926 8| 4.832 -3.683 2.893( -4.567| 1.239| -3.770 -8.930: -10.251 -22.029:
D. NET HATA VE NOKSAN -1.095| 2.297| 1.104| -1.509| 2.249| -1.151 1.994 796| -251| 1.684| 2.987| 1.964l 11.069 10.198!
GENEL DENGE| 37| -646| -1.498| -417| -2.257| -3.681 1.689 -3.689( 4.818| -2.923 783 6.966: -818 11.831:
E REZERV VARLIKLAR -37 646 1.498 417| 2.257 3.681 -1.689 3.689| -4.818| 2.923 -783| -6.966! 818 -11.831!
14. Resmi Rezervler -37 646( 1.498 417| 2.257| 3.681 -1.689 3.689| -4.818| 2.923| -783 -6.966: 818 -11.831:
15. Uluslararasi Para Fonu Kredileri 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 o ___o _ ___d
(*) Gegici

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
istatistik Genel Miidiirliigii
Odemeler Dengesi Miidiirliigii

v Aralik 2016’da cari islemler agigi 4,3 Milyar dolar olurken 2016 yilinda cari islemler agigi 32,6 Milyar dolara
yukselerek 2015 yilindaki 32,1 dolari geride biraktl. Kasim ayinda beklentilerin Gzerinde ylkselerek tedirginlik yaratan
cari acik Aralik ayinda bir dnceki yila gére 784 Milyon dolar diuserek yil sonu rakamindaki yikselisi sinirlamistir. Dig
ticaret acigi bu dénemde 40,7 Milyar dolar olurken hizmet gelirlerinden gelen net 15,4 milyar dolar olumlu katki
yapmistir. 2015’in ayni déneminde dis ticaret acigi 48 Milyar dolarken net hizmet gelirleri 24,2 Milyar TL'ydi. 2016
yilinda hem buyime verilerinde yasanan gerileme hem de turizm gelirlerinde yasanan gelisme 6demeler dengesi
hesabinda kendini agikca hissettirmektedir.

4 2016 yilinda en dikkat gceken 6demeler dengesi kalemi dogrudan yatirimlar oldu. 2015 yilinda 12,4 milyar dolar
net yatirim girisi gergeklesirken 2016 yilinda bu rakaminda 9 milyar dolara disusu cari acigin finansmani agisindan
olumsuz bir gelisme olarak kargimiza ¢ikmaktadir.

v 2016 yilinda hisse senetlerine 823 Milyon dolarlik para girisi olurken bor¢ senetlerine 7 Milyar dolarlik girig
gerceklesmigstir. Boylece 2016’da 7,8 Milyar TL yabanci portféy yatirnmi gerceklesmistir. 12 aylik dénemde net hata
noksan 11 Milyar TL olurken net rezervlerde 0,8 Milyar dolarlik artis gerceklesmistir. Net hata noksan hesabinin iki
yildir 10-11 Milyar dolar seviyelerinde gelmesi cari agigin %30-35’inin finansmaninin kaynagi bilinmeyen doviz girisiyle
saglandigi gercegini karsimiza cikarmaktadir. Portfoy girisleri de hesaba katildiginda cari acidin %60’lik bir oranda
sicak para ile finanse edilmesi finansman kalitesinin 2016 yilinda bozuldugunu gostermektedir.
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istihdam tarafinda tehlike canlan caliyor...

4 2016 yilinda buyime hizinda karsimiza ¢ikan isgiicii istatistikleri
yavaglama istihdam piyasasinda kendini hissettirmeye
devam ediyor. Mayis 2016’da cift haneli rakamlara ¢ikan
mevsim etkisinden arindirlmig igsizlik orani Kasim 2016  4°
itibariyle ylkselisini surdirdi ve %11,8’ye yikseldi. Tarim 15,
disi issizlik ise ayni donemde %14,1’a yikseldi.

15,0

12,0

v 2016 yilinda toplam isglicu 945 Bin kisi artarken 110
bunlarin sadece 360 binine istihdam vyaratilabildigi
gorulidyor. 360 bin yeni istihdam azimsanmayacak bir To101 00

rakam olsa dahi Tiirkiye'nin nifus yapisi itibariyle issizlik R

oranini diisiirmekte yeterli olamiyor. istihdam artisinda 80

260 bin kisinin istihdam edildigi Eylll ay1 6ne c¢ikarken Ocak Mart May:s Temmuz Eylil Kasim
Ekim ayinda istihdam rakaminin 23 bin kisi azalmasi —e—issizlik orani === Tarim dis! issizlik oran

dikkat ¢ekici. Kasim ayinda ise 70 Bin kisiye istihdam
saglanabilmisgtir. . .
Isgiicii Istatistikleri

v 2015 yilin1 %18,2 olan geng nufusta igsizlik orani 540

Ekim 2016 sonunda %21,6 seviyesine yukselmistir. . | _e——e—
Mevcut baylime oranlari igsizlik oraninin disurilmesinde 523 524 525
yeterli olamazken geng issizlik oranindaki tedirginlik 500

yaratacak duzeydedir. Kasim ay! sonunda toplam isgict

31 milyona vyikselirken issiz sayisi ise 3,7 milyona © a4 s M08 T M8 g0 a0 ‘04 463 463
yukselmis durumdadir. 460

51,6 51,6 51,7 518 52,0 51,7 51,8 519

v 2016 son ceyrek ve 2017 yillinda beklenen

buyume Oranlarl gOZ 6nune allndlglnda I§S|lek Oranlnda 0 Ocak Subat Mart Nisan ~ Mayis Haziran Temmuz Agustos  Eyliil Ekim  Kasim
artisin slrecegini 6ngorebiliriz. Hikimetin bu konuda
baslattigi seferberligin etkileri 2017 istihdam
rakamlarinda dikkatle izlenecek.

—=e=lsgiiciine katilma orani  ==@==istihdam orani

Isgiicii durumu (Mevsim etkilerinden arindiriimis)

Ekonomik Faaliyetler

! ! o Geng
| (Mevsim etkilerinden arindiriimig) Iigal:::;e istihdam  igsizlik Tarimdisi  niifusta
isgiicii istihdam ! igsiz orani orani igsizlik orani igsizlik
‘Tarim Tanm digt . oram orani
Toplam Sanayi Ingaat Hizmet |
: &)

2016 Ocak 30141  27090! 5414 21676 5300 2002 14375! 3050 51,6 46,4 101 12,1 18,0
Subat 30132 27 108! 5405 21702 5276 2017 14 409! 3024 51,6 46,4 10,0 12,0 17,7
Mart 30235 27 25li 5379 21872 5295 2055 14 522i 2983 51,7 46,6 9,9 11,8 17,3
Nisan 30 356 27 343: 5341 22002 5381 2058 14 562: 3013 51,8 46,7 9,9 11,8 17,6
Mayis 30482 27 318; 5292 22026 5386 2042 14598 3164 52,0 46,6 10,4 12,3 19,1
Haziran 30353 27 014! 5131 21883 5330 1936 14 617! 3339 51,7 46,0 11,0 13,0 20,5
Temmuz 30449 27 033i 5204 21829 5254 1937 14 638i 3416 51,8 46,0 11,2 13,3 20,2
Agustos 30 545 27 061: 5257 21804 5224 1927 14 653: 3484 51,9 46,0 11,4 13,6 20,0
Eyliil 30814 27321) 5347 21974 5260 2023 14691 3493 52,3 46,4 11,3 13,5 19,9
Ekim 30908 27 298! 5278 22020 5282 1982 14 756! 3610 52,4 46,3 11,7 13,9 20,6
Kasim 31033 27368 5283 22084 5316 1991 14777 3665 52,5 46,3 11,8 14,1 21,6

TUIK, isgiicii istatistikleri
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Konut satislarinda tesvikler etkisini gosterdi...

Konut Ryat Endeksi Yeni Konutlar Fyat Endeksi

Konut Satiglari

160 000

150 000 ERr S Bir Onceki Bir C')nc_:.eki Bir Onceki
140 000 Dénem KFE Aya Gore Yilin Ayni Donem YKFE Ayaf;c.'re Yilin A){.m
130 000 Degisim (%) DAe‘g':m?"('/e) Deg'/;'m ;\e’g':m?’(rf)
120 000
110 000 Tem.15 190,75 1,55 18,75 Tem.15 18563 1,32 17,26
128888 Agui15 192,42 0,88 18,25  Agui5 187,87 1,21 16,84
80 000 Eyl15 194,36 1,01 18,50  Eyli5 188,22 0,19 15,88
70 000 I I I I Ekil5 197,10 1,41 18,70  Ekil5 190,91 1,43 15,84
60 000 N Kas.15 199,59 1,26 18,62  Kas.15 192,65 0,91 15,59
S A Sy R & Aral5 201,28 0,85 1841 Arals 19451 097 1559
¥ Oca.16 202,32 0,52 17,50  Oca.l6 193,26 -0,64 15,26
2016 ®2015 Sub.16 203,95 0,81 16,44  Sub16 196,54 1,70 14,65
Mar.16 206,22 1,11 15,35  Mar.16 199,02 1,26 13,54
v Konut sektori ekonomik blylime agisindan Nis.16 20852 1,12 14,70  Nis.16 200,56 0,77 12,85
basta gelen sektdrlerden biri olmanin yaninda hiukimetin May.16 211,93 1,64 14,57  May.16 203,30 1,37 12,51
O6zel 6nem verdigi sektorlerin ilk sirasinda yer aliyor. Haz.16 213,89 0,92 13,87  Haz.16 204,82 0,75 11,79
Hem yetkili kurumlar hem de hane halki tarafindan ilgiyle Tem.16 217,41 1,65 13,98  Tem.16 207,72 1,42 11,90
takip edilen sektér dnemli bir gdsterge niteligine de bu Agu.16 219,70 1,05 14,18  Agu.16 208,71 0,48 11,09
sayede kavusuyor. Eyl16 221,38 0,76 13,90  Eyl16 210,38 0,80 11,77
Ekil6 222,45 0,48 12,86  Ekile 212,72 1,11 11,42
v Eylil 2016’da hukimet tarafindan desteklenen Kas.16 224,05 0,72 12,26 Kas.16 214,60 0,88 11,39
ve bankalar ile konut gelistiricilerin ortakligiyla hayata
gecen kampanyalarla birlikte yilin son ¢eyreginde konut
satiglarinda 2015 yilina gére ciddi artiglar yasandigi
gorulmekte. Yilin ilk yarisinda yatay kalan konut satiglari
9 ay sonunda %1,15 artis kaydetmisti. 2016 yilsonunda v Konut fiyat artislarini  ise  TCMB'nin

ise konut satislari 2015 yilina gére %4 artis gosterdi. Bu
dénemde Eylil ayindan itibaren Ekim ve Kasim
aylarinda sirasiyla %17,8, %25,2, %25,2’lik artislar
yilsonu konut satis verisinde blyumenin kaynagi
olmustur.

v 2016 yihinda toplamda 1,341 Bin konut satilirken
istanbul’da konut satiglari 232 Bin seviyesinde
gergeklesmistir. 2016 yilinda Istanbul'daki konut
satislarinda yasanan %3’lik disls sektérin lokomotifi
olan kentte konut piyasasinda durgunluk riski oldugunu
gOstermektedir.

v Aralik ayinda konut satiglarinda tekrar yatay
seyre girilmesi sektér temsilcilerini tekrar harekete
gecirmis ve 2017 Subat itibariyle yeni kampanyalarin
hayata gecirilmesini saglamistir. Kampanyalar da hem
kredi vadeleri 20 yila uzatilirken konut kredi faizleri de
asagl cekilmistir. Hem vadenin uzamasi hem de ¢ok
disuk faiz oranlari bir yandan konut sektoérindeki riskleri
ve sektorin tedirginligini ortaya koyarken diger yandan
2017 yil ilk geyrek konut satig verilerinde gegctigimiz yila
gére artis kaydedilecedi beklentisini beraberinde
getirmektedir.

*Kaynak: tuik.gov.tr, BMD
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verilerinden daha gecikmis sekilde edinebiliyoruz.
2016 yilinda her gegcen ay konut fiyat endeksindeki
artis hizinin yavagladigini goériyoruz. 2016 yilinin ilk
ceyreginde ortalama %16,5 olan fiyat artisi sonraki tg
ayda %14,5 seviyesine gerilerken 3. c¢eyrekte ve
sonrasindaki iki ayda sirasiyla %14 ve %12,5e
gerilemistir.

v Konut fiyat endeksindeki artis enflasyon
oranindan yiksek olsa da hem satis rakamlarinin
kampanyalarla ayakta durmasi hem de maliyetler
artarken fiyatlardaki artis hizinin yavaglamaya devam
etmesi sektdr Uzerinde dusuk talep kaynakli bir baski
oldugunu diusinmemize sebep oluyor. Bunun yaninda
tum olumsuz ortama ragmen konut fiyatlarinda artigin
devam etmesini olumlu karsiliyor ve konut fiyatlarinda
bir gerileme yasanmasi riskini uzak gériyoruz.

*Kaynak: tcmb.gov.tr, BMD
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TCMB Para Politikalari...

v Eylil 2016’da sadelesme adimlari kapsaminda alinan faiz indirim karari sonrasinda Ekim ayinda politika
durusunu koruyan TCMB, Ekim ayinda baslayan ve Kasim ayi geldiginde daha da sertlesen TL'deki deger kaybi
petrol fiyatlarindaki artisla birlesince maliyet yénli enflasyonist baskilarin arttiyi distincesiyle aksiyon alma karari
almistir. Kasim ayinda gerceklesen toplantida 1 Haftalik repo faiz orani %8,00’e yUkseltilirken gecelik bor¢ verme
faiz oranlar1 %8,50'ye yukseltiimistir. Bunun yaninda geg likidite penceresi bor¢ verme orani ise %10’a ¢ikarilmistir.

v Aralik ayinda politika durusunu koruyan TCMB yeni yilin ilk ayinda déviz kurlarinda yasanan dalgalanmalarin
fiyat istikrari ve finansal istikrar Gzerinde yaratacadi olumsuz etkileri g6z 6nline alarak sadelesme hedefinden bir
nebze uzaklasmis ve farkh bir politika izlemeye baslamistir. TCMB 12 Ocak itibariyle bir hafta vadeli repo ihalesi
acmamig, TCMB bunyesinde faaliyette bulunan bankalar arasi para piyasasinda bankalarin borg alabilme limitleri
disirilmistir. 16 Ocak tarihinden itibaren gerekli gériilen giinlerde Borsa istanbul biinyesindeki Bankalar arasi
Repo/Ters Repo Pazarinda TCMB tarafindan yapilan fonlama tutari da sinirlandiriimaya baslanmistir. Bunlara ek
olarak, yabanci para zorunlu karsilik oranlari da tim vade dilimlerinde 50 baz puan indirilmistir. Ayrica TCMB, Tirk
Lirasi ve doviz likiditesi yonetimindeki esnekligin ve ara¢ gesitliliginin artirlmasi amaciyla 17 Ocak 2017 tarihinde
Turk Lirasi Depolari Karsiligi Doviz Depolari piyasasini agmistir.

v TL likiditesini kismak ve doviz likiditesini artirmak isteyen TCMB doéviz kurlarindaki oynakhdin yaratacagi
olumsuzluklari hesaba katarak parasal sikilastirmayi glclendirme karari almistir. Bu kapsamda marjinal fonlama-
gecelik bor¢ verme oranini %9,25 yikseltmis ayni zamanda geg likidite penceresi bor¢g verme oranini da %11’a
yukseltmigtir.

v TCMB’nin uyguladigi bu dinamik uygulamanin kisa vadede TL’deki deger kaybini sinirladigini ve oynaklhigi
azaltici etki yaptigini sdyleyebiliriz. Bunun yaninda Ocak ayi sonunda kredi derecelendirme kurulusu Fitch’in tlke
notunu yatirm yapilabilir seviyenin altina indirmesi spekilasyonlara ortam saglayan konunun sonuglanmasini
saglamis ve TL’nin kuresel konjonktirin de yardimiyla dolar karsisinda deger kazanmasini saglamistir. 2017 yilinda
TCMB’nin mevcut uygulamasinin basarisi piyasalar tarafindan dikkatle takip edilecekken olasi bir dalgalanmada
mevcut uygulamanin TL’nin gugli kalmasini saglamada yeterli olmayabilecedini dusiunuyoruz. Ayrica yapilan bu kisa
vadeli midahalelerin hem ddviz ve maliyet ydnli hem de talep yonlu olarak enflasyon uzerinde etkilerinin sinirh
kalabilecegini disunuyoruz.

TCMB Faiz Oranlari
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o— Gecelik Borg Aima-Alt Bant —e— Gecelik Borg Verme-Ust Bant —e— Geg Likidite Penceresi Bor¢ Verme —e— 1 Haftalik Repo Faiz Orani
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Yurtici Piyasalar
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MSCI Tiirkiye - MSCI EM Beklenti Karsilagtirmasi

2016T 2017T 2018T
Tiirkiye EM Tiirkiye EM Tirkiye EM
Net Kar Biiyiimesi 4,9%  20,9% 9,0% 6,7% 14,3% 12,3%
Temettii Biiyiimesi 20,0% 4,3% 11,8% 5,6% 11,1% 10,8%
Temettii Verimi 3,2% 2,6% 3,6% 2,8% 4,0% 3,1%
Satig Biiyiimesi 4,7% 6,4% 9,7% 3,3% 12,0% 7,1%
FAVOK Biiyiimesi 2,8% 13,2% 9,2% 5,8% 12,6% 9,9%
Net Borg/FAVOK 2,13 1,54 1,95 1,46 1,73 1,32

Kaynak: Bloomberg

MSCI Tiirkiye & MSCI EM Goreceli Getiri
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Borsa istanbul’da sasirtici yiikselis...
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v 15 Temmuz basarisiz darbe girisimi, teror olaylari ve kredi derecelendirme kuruluglarinin not indirimleriyle
dalgalanan Bist100 endeksi 3. Ceyrek boyunca 6zellikle 15 Temmuz sonrasi sert dususin etkilerini gidermek igin
ugrasti. EKim ayiyla birlikte 77.000-80.000 bandinda ylkselis gésteren endeks Ekim ayi sonunda FED faiz artirm
beklentisi, ABD baskanlik secimleri gibi daha ¢ok dis kaynakh olaylarin yaninda yurticinde TL'deki deger kaybinin
sertlesmesiyle dusus trendine girdi.

v Arallk ayl basina kadar ABD secimlerinin sonucglanmasi sonrasinda olusan ylkselis furyasina ayak
uyduramayan endeks yasanan terdr olaylari, bagkanhk referandumunun yarattigi belirsizlik gibi icsel nedenlerle
Ozellikle TL'deki deger kaybina paralel olarak 73.000 seviyelerine kadar geriledi. Aralik ayinin basinda 2009 yilindan
bu yana dolar bazli gérdigi en dislk seviyeler olan 20.000’li seviyelere gerileyen Bist 100 endeksi o noktadan
sonra hafif bir toparlanma sergiledi. Fakat i¢sel risklerle birlikte Fitch not indirim baskisinin yarattigi spekilatif
ortamda 3,94 seviyelerine kadar yikselen dolar kurunun yarattigi endiselerin etkisiyle dolar bazli 19.000 seviyelerine
kadar geri ¢ekildi. Bu donemde TL bazli olarak 75.000 seviyesinde tutunmaya calisan endeks, Ocak ayinda
TCMB’nin déviz kurlarindaki dalgalanma ve bu dalgalanmanin yaratacagi olasi enflasyonist baskiyr kirmak i¢in aldigi
Onlemler bir nebze basarili olunca 75.000 seviyesinde olusturdugu glgli destekle 87.000 seviyelerine kadar
yukseldi. Bu ylkseliste FED Aralik faiz artirrmi sonrasinda verilen demeclerdeki yumusak tavirlarin da etkili oldugu
soylenebilir.
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Bist100 Gelismekte Olan Ulkelere Gére Cazip Garpanlara Sahip...

= MSCI Tiirkiye FK / MSCI Gelismekte Olan Ulkeler FK
=5 YIllik Ortalama

v 2016 yihnin tamaminda getiri performansi gelismekte olan Ulke borsalarinin gerisinde kalan Bist 100, Aralik
2016 itibariyle guglu bir durus sergilemeye baglamistir. 2017 yilina girildiginde 12 Ocak’ta TCMB’nin TL Uzerindeki
baskiyl azaltmak icin aldigi 6nlemlerin ise yaradidinin goriilmesi ve 27 Ocak Fitch kredi notunun agiklanmasi ile
spekilatif ortamin son bulmasi Bist 100 tzerindeki olumsuz havayi tersine gevirmistir.

v Son 5 yillik ortalamasi 10,11 olan 2016 yiliyla birlikte MSCI Tirkiye FK orani digsmeye baglamis ve 8
seviyelerine kadar gerilemistir. Yeni yilda yaptigi atakla bu oran 9,50 seviyelerine yikselmigtir. Ayni ddnemde MSCI
gelismekte olan Ulkeler FK orani 5 yillik ortalamasi olan 13 seviyesinin lizerine ¢ikarak 16,5 seviyesine ulagmistir.

v Son 5 yillik siuregte MSCI Turkiye FK’sinin MSCI gelismekte olan Ulkeler FK’sina orani 0,79 iken 2016 yili ile
birlikte bu oran 0,4 seviyelerine kadar gerilemistir. Son dénemdeki yukari harekete ragmen bu oran 0,57 seviyesinde
hareket etmektedir. Endeks getirilerine ve FK oranlarina bakildigi zaman Turkiye pay piyasasinin kendi benzerlerine
gore halen uygun fiyatlara sahip oldugu disinmekteyiz.

13,00 A Y v B 13,00
11,00 mmwm%wﬁ IA_W 10,11

=—=MSCI Gelismekte Olan Ulkeler FK
== MSCI Turkiye FK
MSCI Turkiye Ortalama FK
MSCI Gelismekte Olan Ulkeler Ortalama FK
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Gelismis Ekonomiler

DEGISIM (%) *

. CEYREKSEL STRATEJI RAPORU - 2017 I. Ceyrek 21.02.2017
Borsa istanbul icin ana belirleyici referandum siireci...
ULUSLARARASI HiSSE SENEDI PiYASALARI

Gelismekte Olan Ekonomiler DEGISIM (%) *

ULKE ENDEKS  17.02.2017 FK*{  Haftalik Aylik Yillik YBB 4.geyreki
[Tarkiye  XULO0  88.830 1027,  155%  7,85%  2520%  14,13%  2,16%]
‘Rusya  INDEXCF 2128  878] -157% -2.32% 2134%  -354%  12,88%
Meksika MEXBOL 47.165 23,69] -1,32%  2,53% 9,43% 2,73%  -3,39%
Hindistan = SENSEX 28.469 21,12 0,47%  4,53%  22,75% 7.97%  -4,45%
Gin SHCOMP 3.202 18,44 0,17%  3,00%  12,89% 3,42%  3,29%
Brezilya IBOV 67.748 184,13 2,46%  527% 6545% 12,49%  2,09%
Giiney Afrika JALSH 52.224  28,05{ -0,88%  -1,12% 5,74% 3,04%  -2,50%
Endonezya JCI 5.351 24,44 -0,39% = 159% 12,77% 0,91%  -1,27%

ULKE ENDEKS  17.02.2017 SonHafta ~ SonAy  SonYil YBB
Yunanistan ASE 639 2,51% -0,47%  32,42% 0,44%  13,81%
ingiltere UKX 7.300 53,39 0,57% 1,10%  24,53% 2,52% 3,53%
Japonya NKY 19.235 22,61f -0,74%  2,24%  20,05% 0,47%  16,20%
Almanya DAX 11.757 17,90 0,77% 1,88%  28,70% 2,67% 9,23%
ABD INDU 20.624 19,08 1,75% 4,02%  27,34% 4,06% 7,94%
Fransa CAC40 4.868 20,49 0,81% 0,16%  18,41% 0,60% 9,31%
ispanya IBEX 9.500 21,51 1,30% 1,12%  16,75% 1,86% 6,52%
italya ITSTAR 29.307 15,61 2,10% 4,51%  32,42% 8,56% 8,78%
Avusturalya AS51 5.806 23,12 1,49% 1,87%  18,24% 1,87% 4,23%
Giiney Kore KOSPI 2.081 19,08 0,27%  0,42%  10,18% 2,67%  -0,85%
*17/02/2017 tarihli kapanis degerleri itibariyla gdsterilmektedir.
Kaynak: Bloomberg, BMID Arastirma

v 2016 yilinin tamaminda getiri performansi gelismekte olan Ulke borsalarinin gerisinde kalan ve 2016 yilini

78.140 seviyesinden kapatan Bist100 endeksinin yillik getirisi %9’da kalmigtir. 2017 yilinda ise Bist100’Un getirisi %14
seviyesindedir.

v 2016 yili son geyreginde ve yeni yilda acgiklanan devlet tesvikleri ve kurulan Varlik fonunun etkilerini 2017
yilinda gérmeye baslayabilecegimizi distnirken, yilin ilk ¢geyreginde Bist100 performansi igin en énemli belirleyicinin
referandum sureci ve bu slrecin déviz kurlari ve tahvil faizleri Gzerindeki etkisi olmasini bekliyoruz. Segim belirsizligi
piyasanin temkinli olmasina yol acarken, se¢im anketlerinde ortaya ¢ikacak gucli bir olumlu referandum sonucu
ihtimali piyasalar tarafindan pozitif fiyatlanacaktir. Bunun disindaki segeneklerin belirsizlik ortaminin stirecegi izlenimi
yaratacagini ve piyasalar tarafindan olumsuz fiyatlanacagini diistiniiyoruz.
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TL’de deger kaybi hizland...

4 2016 yilinin son geyreginde glindemin en 6ne
clkan maddesi TL'deki deger kaybi olmustur. Mayis
ayinda ve 15 Temmuz darbe girisiminin ardindan deger
kayiplari yasasa da nispeten toparlanmay! basaran TL
ozellikle EKim ayi ile birlikte dolar ve Euro karsisinda
sert deger kayiplari yasadi.

4 Fed faiz artirm kararlari ve ABD baskanhk
segimlerinin kiresel piyasalara etkisi ile birlikte dolar
endeksinde genel bir yikselis yasansa da Turkiye'deki
icsel nedenlerden dolay!r TL'nin dolar karsisinda deger
kayiplari daha yuksek olmustur. 4. ¢ceyrek boyunca dolar
endeksi %7,6 artis yasarken bu dénemde USD/TL
paritesi %17,14 artis kaydetmistir. Suriye giindeminin
yaninda yurtigcinde yasanan terér olaylari ve Ekim
ayinda tekrar glndeme gelen Baskanlk sistemi [© 0 9© 5© 5

surecinin  yaratti§i  belirsizlik ortami  TL’nin dolar \\%\g\\ \@\\@g@%\%ﬁ@;\@g\ %{5 %\:ﬁa\ﬂg‘h\gﬂ”ﬁ_\g@%\gﬁ\@;@% \\"L\«\f;
karsisindaki deger kaybinda dnemli rol oynamigtir. 3.

ceyrek ve sonrasinda GSYH blylimesi konusundaki —— USD/TL Kapanis
endiseler sebebiyle makul kargiliyor olsak ta TCMB’nin
faiz  artinm  kararinin  piyasanin  beklentilerini
karsilamamasi TL Uzerinde baski olusturmustur. Yilin
son ayinda TL’deki deder kaybi bir nebze yavaslarken
hem yilbasinda yasanan ter6r olayl hem de enflasyon
verilerindeki bozulma TL'nin yeni yila sert deder
kayiplariyla baslamasina neden olmustur. 11 Ocak
sonrasinda ise TCMB'nin TL ve ddviz likiditesi
Uzerindeki kararlari ile birlikte TL'deki deger kayiplari
durmustur. 27 Ocak’ta Fitch’in Turkiye’nin kredi notunu

Artis;

4.Ceyrek: %17,14
2016 : %21,58
2017 : %3,47
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4.Ceyrek: %13,09
2016 1 9%19,22
2017 - %3,98
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indirmesi sonrasinda Uzerinde spekiilasyon yapilan bu v° xS s
korurun gindemden digmesinn de sksife L der SRS BB IIIBIINN RS
[ ucli duru i Y
baslamistir. USD/TL paritesinin 2016 yilinda goésterdigi Ddviz Sepeti ( %50 USD-%50 Euro) Kapanis
%21,58'lik artisin %17’lik kismi son ¢eyrekte meydana
gelirken 2017 yilinda artis %3,47 olmustur. 250
4,10
4,00
4 Euro ise 2016 yilinda TL kargisinda %17,18’lik 3.9
artis gosterirken bu artisin %9,37’lik kismi son ¢eyrekte glgg
meydana gelmistir. 2016 yilinda ddviz sepetinin TL giig
karsisindaki artis orani %19,22 olmustur. 2017 yilinda 3.30 A
ilk bir buguk aylik dénemde Euro/TL paritesi %4,68 370 Artis;
deger kazanirken doviz sepetindeki artis  %3,98 39 4.Ceyrek: %9,37
olmustur. 25 2016 1 %17,18
2,60 2017 1 %4,68
2,50
v Euro/lUSD tarafinda ise Turkiye acisindan N SO §O fO WO (O (1 (1
olumsuz gelisim devam ediyor. Uretim m{aliyetliri usb rz,&m?“\\%‘@\‘&\m\“’%\?b\“bﬁb\“k\?b\“@ﬁ:\“b\ﬁ:\"b\?o\“ﬂ&\"%"Q’\z\@z\@%\&\\\\1\\\%&\&; e Qﬂc

agirhk olmakla beraber déviz girdileri Euro agirlik olan
Tarkiye agisindan Euro/USD paritesindeki disus egilimi
olumsuz bir maliyet fiyat agcmaz olusturmaktadir. 4.
ceyrek déneme 1,12 seviyelerinden baglayan Euro/USD
paritesi Ekim ay1 sonrasinda dusus trendine girerek 1,06
seviyelerine gelmistir. Onimizdeki dénemde ABD ve
AB merkez bankalarinin politikalari géz ©6nune
alindiginda paritedeki olumsuz seyrin devamini
ongoruyoruz.

=——EURO/TL Kapanis
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*Kaynak: Foreks, Bloomberg, BMD
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Tahvil faizlerinde ters getiri eg“ risi olu§tu...

v 2016 yihnin 2. ayi itibariyle TCMB’nin faiz
indirimlerinin bagladig1 tarihlerde %11 seviyelerinden
geri ¢ekilmeye baslayan 2 yillik gosterge tahvil faizi 3.
ceyrek sonunda %8,77 seviyesine geriledi.

4 4. Ceyrekte bize 6zgu risklerin 6ne ¢ikmasi ile
TL’deki deger kaybina faizlerdeki artiglar da eslik etti.
Kasim ayindaki TCMB muidahalesine kadar gdsterge
tahvil faizleri %10,90 seviyesine kadar ylkselirken daha
sonra yil sonuna kadar %10,30-%11,10 araliginda
dalgalanma gosterdi. Yeni yila doéviz kurlarindaki

X ; O
oynakliga paralel olarak tekrar sert bir yukari hareketle al %\@\Qp&\&ﬂ @\'L\Qm\fz,\@\"p\@\m\@\m@%\"b\@m\@\m Q&@\m\@\m \Q\w\\\a\\\\m\ﬁ%@\g@g@@
baslayan faizlerdeki yiikselis trendi TCMB'nin ikinci =% 2% O oo e @7 @m gl g aal g grm o g g gt g @t gt

mudahalesi ile TL likiditesini kismasi ve fonlama
maliyetlerini artirmasi sonrasinda yatay bir rotaya
oturmustur.

Gosterge Tahvil-2 yil

4 Ayni dénemde 10 yillik tahvil faizleri de ayni
hareketi izlerken kisa vadeli faizin aksine 12 Ocak’tan
itibaren TCMB’nin miidahalesi ardindan dislse gecerek
10,80-10,90 bandina yatay bir hareket izlemeye basladi.

v Ekim ayl basinda kisa-uzun vadeli faizler
arasindaki makas 1 puan seviyelerine kadar c¢ikarken
yeni yilla birlikte anormal bir seyir ile negatife donmis
durumda. Bu durum piyasada kisa vadeli risklerin 6n
pla;?da oldugl:(nu Igt')ste_liirkenb_ |c')l|<l:§an d_c_iu_r_urpld_yv[]_ksgk o ;\\Q&Q @1\;\@%@%@%@% s @n\Q@"Z\Q«3\6@5@%@&\@%\@\”g\\\ig\\\g\%@g&s@%
enflasyon rakamlari ile irlikte Usundlduginde

6nUmulzdeki dénemde TCMB’nin faiz artirrm karari
Uzerinde baski olusturacaktir. 2011 ve 2014 yillarinda 120
da yasanan bu anomali/ters getiri egrisi TCMB’nin son 1,00
doénemdeki faizler Gzerindeki farkli uygulamalarinin bir  os0
sonucu seklinde ortaya c¢ikarken, gectigimiz dénemde 60
bankanin faizleri artirmasi sonucu normale donmustu 0,40

10 Yillik Tahvil Faizi

0,20
0,00
*Kaynak: Foreks, Bloomberg, BMD 020
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Yurtici altin yatinmcisi USD kuru sayesinde yuksek getiri sagladi ...

4 Hem yurtdisinda hem de yurtiginde guvenli liman | 4000

olarak gorilen altin 2016 yilinin ilk iki c¢eyreginde 135000

yatinmcisini sevindirirken 3. Ceyrek donemle birlikte 2%

duslis baskisini lizerinde hissetmeye basladi. 3. geyredi 120000

1.325 USD seviyelerinde tamamlayan altin Ekim ayr 115000

basinda sert diislis yasayarak 1.250 USD seviyesini test i;gggg

ettikten sonra Kasim ayi ortalarina kadar 1.300 USD g0

seviyelerine kadar toparlandi. 1.300 USD seviyesi 950,00

sonrasinda ABD segimlerinin bitmesi ve bunun etkisiyle 900'0‘1\% 1646 40 16 46 0 16 16 1O 6 16 16 © 6 6 © 6 6 © 6 o & A
kiresel risk istahinin artmasi sonrasinda disus trendine oGl eio oo e G el g g e e o™
giren ons altin 1.150 USD seviyelerine kadar geriledi. Bu Ons Altin/USD

seviyelerde kendine destek bulan ons altin fiyati yeni

yilda toparlanarak 1.250 USD seviyelerine kadar >

no N N

. . 1.300,00
yukseldi. L 25000
X 1.200,00

v Ons altinda bu geligmeler yasanirken Dolar .

kurundaki yatay ve sonrasindaki artis hareketinin
katkisiyla 2016 yili sonunda gram altin fiyatlari yurticinde 5000
130 TL seviyelerinin Gzerini test etti. Yeni yilda ons altin 1 400,00
fiyatlarindaki artis TL'deki deger kaybiyla birlesince gram 950,00
altin fiyatlari 145 TL seviyeleri (izerine gikti. 505 5 (5 (o5 (5 o5 05 05 (5O (5O 08 08° 08° 8© 8©
A QN N @ g8t AN gt @ et @ @ o
v 4. Ceyrekte %2,7 getiri saglayan gram altin 2016 ——4.Geyrek Ons Alin/USD
yithnin tamaminda dolar kurunun da yardimiyla yurtiginde 155,00
%31 getiri saglamistir. 2017 yilinda ise gram altin getirisi 145,00
%11,2 seviyesindedir. Ons altin 4. Ceyrekte %12,5 1350
deger kaybederken 2016 yilinda %7 getiri saglamigtir. **>%

2017 yilinda ons altin %8 getiri saglamistir. 1,00
105,00

95,00
85,00
75,00
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==—Gram Altin

135,00
130,00

125,00

*Kaynak: Foreks, Bloomberg, BMD 120,00

115,00
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==4.Ceyrek Gram Altin
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Petrol fiyatlarindaki artis iceride baski yaratmaya devam ediyor ...

4 2016 yih basinda 28 dolar seviyelerine kadar gerileyen brent petrol fiyati Gretici Ulkelerin Uretim kisintisina
gitme ve Uretim artislarini durdurmalarina yonelik beklentilerle yilin ilk ayinda 50 dolar seviyelerinin Gzerine ¢ikmisti.
Daha sonraki dénemde 40-50 dolar bandinda spekdulatif hareketlere sahne olan brent petrol yilin son gunlerine dogru
50 dolarn kendine destek yaparak bu fiyat bandinin Uzerinde kalmayi basardi. Kiiresel olarak talep yonlu bir baski
hissetmeyen fiyatlar Gzerinde Uretici Ulkelerin alacagi kararlar etkili olacaktir. Fiyat araliklar yaklasik 10 dolar artis
gOsteren petrol fiyatlarinin yurtiginde dis ticaret agigi ve enflasyon Uzerindeki baskisi artmaya baglamistir. 2017 yilinda
petrol fiyatlarinin dis ticaret ve enflasyon Gzerindeki baskisinda herhangi bir azalma beklemiyoruz.
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=-4. Ceyrek Brent Petrol / USD

*Kaynak: Foreks, Bloomberg, BMD
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Varlik Yonetim Modeli...

2017 1.C Varlhik Dagihimi / Ortalamalar

2017 1.G VARLIK DAGILIMI

5% m HISSE(%)

XUSIN HISSE(%) SGMK(%) ALTIN©®9 DOVizZ(%)

st e Eed) 000 w00 S0 S = SGMK(%)
[90.000- 95000 _ 4000 __ 4000 __ 1500 ___ 500

85.000 - 90.000 45,00 35,00 15,00 5,00 ALTIN(%)

80.000 - 85.000 50,00 30,00 10,00 10,00

80.000 ve alti 50,00 30,00 15,00 5,00 mDOVIZ(%)
v 2017 yili ilk ¢eyregi icin BIST Sinai Endeksinin su anda seyretmekte oldugu 85-90 bin bandinda

hareketine devam etmesi durumunda, hisse senedine %40, sabit getirili menkul kiymetlere (SGMK) %40, altina
%15 ve déviz sepetine %5 agirlik verilerek VYM portféyiimiizii gesitlendirmekten yanayiz.

v 2016’nin son geyreginde Sinai endekste 85.000 seviyesine kadar olan zaman araliginda VYM portféyimuzi
%40 hisse, %35 SGMK , %10 altin ve %15 ddviz sepeti olarak belirlemistik. Endeks 2016 yilini 83.500 seviyesinde
kapatarak bu bant iginde kalmistir. Yilin son geyreginde Varlik Yonetim Modelimizin getirisi %3,73 olurken 2016
yilinda toplam getiri %16,70 olmustur. Uygulamaya gegirildigi 18/08/2011 tarihinden bu yana VYM portféyimuzin
kim{latif getirisi %86,6 ve yillik ortalama bilesik getirisi ise %12,30 olmustur.

v Bu ceyrekte model portféyimuizdeki Doviz Sepeti agirligint son 3 ayda yapmis oldugu sert yukari hareket
sonrasinda 10 puan azaltirken, hisse senedi agirligini sabit tutmakta, SGMK ve altini ise 5 puan artirmaktayiz. Sinaf
Endeksinin 90 bin seviyesinin altinda en az on glin art arada islem gérmesi durumunda Hisse Senedi agirhginin %5
arttirlip SGMK agirhdinin %40’tan %35’e dugurdlmesinin yerinde olacagi gérisindeyiz.

BMD VARLIK YONETIM MODELI KARSILASTIRMALI PERFORMANSI

Onerilen Agirlik** Donemsel Getiri
Yilik Son 4 | Kiimiilatif Getiri
Onerilen Varhk Risk (B)| Beklenen 2016 2016 2016 2016 2016 2016 2016 2016 Ceyrek (18/08/2011-
Getiri (%) * | 1.Ceyrek | 2.Ceyrek | 3.Ceyrek | 4.Ceyrek | 1.Ceyrek| 2.Ceyrek | 3.Ceyrek | 4.Ceyrek | Getiri 31/12/2016)

Hisse Senedi (BMD Mali Sektor Disi Hisse Portfoyii) 0,78 14,8% 49% 48% 43% 40%| 21,95% 0,21%|  -7,12%) 1,21%| 14,89% 138,96%
Sabit Getirili Varlik 0,02 10,6% 36%| 35%) 37%| 35%) 2,87% 2,64% 2,41% 2,62%| 10,98% 66,75%
Déviz (%50 Dolar - %50 Euro) 0,18 9,5% 10%, 10%) 10%, 15%| -1,20%| 1,0a%| 4,30%| 13,94%| 18,63% 70,85%
Kiymetli Madenler **** -0,17 9,6% 5% 7% 10% 10%) 8,94% 8,84%| 3,50% 2,39%| 25,66% -5,38%
BMD Varlik Yénetim Modeli 0,26 11,9% 100% 100% 100% 100% | 12,04% 1,78%| -1,35% 3,73%| 16,69% 86,57%
* Sermaye piyasasi araglari icin Yillik Beklenen Getiri hesaplamalarimizda Risksiz Getiri Orani %10,5 ve Piyasa Risk Primi %5,5 BMD Varlik
olarak varsayilmistir. VTS A== Yénetim Modeli

** Modelimizdeki varliklarin agirliklar BIST Sinai Endeksi'nin dedisen bant araliklarina gére degismektedir. Bu nedenle, énerilen Enflasyon (TUFE ):

. 8,53% Son Yil Getiri
agirlik hesaplamalari 3 aylik dénem igerisinde BIST Sinai Endeksi'nin farkli bant araliklarinda gegirdikleri giin sayisina gére

hesaplanmaktadir. Onerilen agirliklarda dedisiklik yapiimasi icin gerekli kosul BIST Sinai endeksinin mevcut bandin disinda en az BIST Sinai Endeksi: 18,27% 16.69%

0
10 glin arka arkaya islem gérmesidir. BMD Hisse Portféyii: 14,89% ’
*’f S Sor‘1 yilda portfdyﬁmt?zﬁn tiJmamm{n ilgili er?.stfu'mandan o{u5m75f ‘halinde elde edilecek getiri (%100 BIST Sinai Endekfi Sabit Getirili MK'ler: 10,98% T —-
Hisseleri, %100 BMD Mali Sektér Disi Hisse Portfdyd, %100 Sabit Getirili Menkul Kiymetler, %100 Déviz veya %100 Kiymetli ilesik L.
Madenler). Déviz Sepeti: 18,63% | DBilesik Getiri
**** 01/10/2012 - 31/03/2016 tarihleri arasinda %50 GOLDP - %50 SLVRP, diger dénemlerde %100 GOLDP'ye yatirim
yopilmistr. Kiymetli Madenler: 25,66% 12,30%

Kaynak: Finnet, BMD Arastirma
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ONERILEN HiSSE SENETLERI:

BMD ARASTIRMA MODEL PORTFOY 22.02.2017
HiISSE PORTFOYE GIiRIS CARI FIYAT/DEGER SON DONEM (TL) DEGER TG
1. LISTE Tarih Fiyat (TL) Kapanig Fiyati Hedef Fiyat Piyas.a Degeri FirmaDegeri (bin Net F.in. Borg Ozkaynak(Bin He(:l)tzf;:i/iasa Ge.tiri. |§Ier.n Hacmi
(TL)* (TL)** (bin TL) TL) (bin TL) TL) (bin TL) Potansiyeli (%) (bin TL)
ARCLK 2.06.2014 12,76 21,42 22,30 14.541.671 17.757.455 3.215.784 5.977.947 15.068.734 4% 26.081
BIMAS 4.05.2016 55,33 51,00 59,50 15.802.380 15.169.088 -633.292 1.783.434 18.064.200 14% 31.981
PETKM 19.07.2011 1,51 4,34 4,14 6.570.000 7.101.042 531.042 2.778.489 6.210.000 5% 56.191
TCELL 25.02.2013 10,15 11,10 11,68 24.398.000 26.883.305 2.485.305 15.402.663 25.696.000 5% 53.032
TUPRS 12.01.2009 8,98 84,50 76,50 21.348.237 27.431.781 6.083.544 8.088.386 19.157.054 -10% 66.585
TOASO 14.02.2017 26,36 26,36 29,09 13.210.000 15.842.416 2.632.416 2.957.451 14.545.000 10% 18.615
TRKCM 7.12.2011 1,59 3,11 3,07 2.873.700 3.769.379 895.679 3.085.988 2.855.100 1% 6.706
SODA 19.12.2016 5,10 5,56 6,45 4.177.500 3.713.516 -463.984 2.293.667 4.837.500 16% 19.161
AYGAZ 19.12.2016 11,51 14,00 16,00 4.173.000 4.235.782 62.782 2.740.463 4.800.000 15% 2.737
BIZIM 12.09.2011 20,84 12,57 17,36 498.800 415.118 -83.682 153.768 694.400 39% 4.797
CIMSA 3.05.2010 5,38 17,99 18,30 2.396.398 3.092.000 695.602 1.206.921 2.472.045 3% 2.244
TRGYO 26.10.2010 2,71 4,45 5,95 2.230.019 4.362.041 2.132.022 5.116.823 2.975.000 33% 3.509

*Raporun yayimlanma tarihinden énceki giinsonu kapanis fiyatlarini géstermektedir.

** Tiim hedef fiyatlar temetti, bedelli, bedelsiz diizeltmelerini icermekte olup 12 aylik beklenti fiyatlar olarak tanimlanmaktadir.

BMD Arastirma

Performans Portfoyii BiST100 SINAI
2017 11,6% 12,7% 12,9%
2016 11,8% 10,8% 16,2%
2015 -9,6% -18,4% -9,3%
2014 40,9% 25,7% 26,6%
2013 5,7% -11,3% -1,7%
2012 56,9% 48,9% 32,1%
2011 -17,6% -22,3% -9,3%
2010 55,7% 25,6% 40,9%
2006-2009 * 82,0% 55,8% 45,0%
30 Ara. - 09 Ocak'17 -0,1% -1,0% -0,6%
09 - 16 Ocak'17 5,4% 5,6% 7.7%
16 - 23 Ocak'17 3.3% 3.1% 2.6%
24 - 31 Ocak'17 1,8% 2,5% 1,7%
310c. - 07 Subat'17 0,3% 1,4% 0,5%
07- 14 Subat'17 0,4% 0,7% 0,6%
Kiimiilatif 515,8% 157,0% 262,6%

*: 5 Temmuz 2006 - 31 Aralik 2009
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Onemli Uyar

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda dedildir. Yatirrm danismanhgi hizmeti, yetkili
kuruluglar 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 sonuclar dogurmayabilir.

Burada yer alan bilgiler Bizim Menkul Degerler A.S. (BMD) tarafindan okuyucuyu bilgilendirme amaci ile BMD’nin guvenilir
oldugunu disindudl yayimlanmis bilgilerden ve veri kaynaklarindan derlenerek hazirlanmistir. Kullanilan bilgilerin hatasizhgi
ve/veya eksiksizligi konusunda BMD higbir sekilde sorumlu tutulamaz. BMD Arastirma raporlari sirket ici ve disi dagitim kanallar
araciigiyla tim BMD mdusterilerine eszamanl olarak dagitiimaktadir. Ayrica, Burada yer alan tahmin, yorum ve tavsiyeler
dokiimanin yayinlandig tarih itibariyle gecerlidir. BMD Arastirma Bolimi daha dnce hazirladigi ya da daha sonra hazirlayacagi
raporlarda bu raporda sunulan goriis ve tavsiyelerden farkl ya da bu raporda sunulan goéris ve tavsiyelerle gelisen baska raporlar
yayinlayabilir. Celigsen fikir ve tavsiyeler bu raporu hazirlayan kisilerden farkli zaman dilimlerine isaret ediyor, farkli analiz
yontemlerini iceriyor ya da farkli varsayimlarda bulunuyor olabilir. Béyle durumlarda, BMD’nin bu raporlardaki tavsiye ve
goruslerle celisen diger BMD Arastirma Boluma raporlarini okuyucunun dikkatine sunma zorunlulugu yoktur. BMD ve iligkili
oldugu firmalar bu raporda adi gegen pay senetlerinde pozisyon sahibi olabilir ve/veya raporun yayinlanma tarihinden sonra iglem
yapabilir. Ayrica yatinmcilar bu raporda adi gegen sirketlerle BMD ve/veya diger iliskili firmalarinin is iliskisi icerisinde olabilecegini
kabul ederler.

Bu c¢alisma kesinlikle tekrar c¢ikariimak, c¢ogaltilmak, kopyalanmak ve/veya okuyucudan bagkasina dagitilmak Uzere
hazirlanmamistir ve BMD Arastirma B6liumU’'niin izni olmadan kopyalanamaz ve gogaltiip dagitilamaz. Okuyucularin bu raporun
icerigini olusturan yatinm tavsiyeleri, tahmin ve hedef fiyat degerlemeleri de dahil olmak lzere tim yorum ve ¢ikarimlarin, BMD
Arastirma BOIUmu‘niin izni olmadan baskalariyla paylasmamalari gerekmektedir. BMD bu arastirma raporunu yayinlamaya,
musterilerine ve gerekli yatinm profesyonellerine dagitmaya yetkilidir. BMD Arastirma Bolimu gerekli oldugunu disindiginde
dizenli olarak yatirm tavsiyelerini glincellemekte ve temel analize dayali arastirma raporlari hazirlamaktadir. Bununla birlikte, bu
calisma herhangi bir hisse senedinin veya finansal yatirim enstrimanlarinin alimi ya da satimi i¢cin BMD ve/veya BMD tarafindan
direk veya dolayli olarak kontrol edilen herhangi bir sirket tarafindan génderilmis bir teklif ya da éneri olusturmamaktadir. Herhangi
bir alim-satim ya da herhangi bir enstriimanin halka arzina talepte bulunma karari bu galismaya degil, arz edilen yatirrm araci ile
ilgili kamuya duyurulmus ve yayinlanmis izahname ve sirkllere dayanmalidir. BMD ya da herhangi bir BMD ¢aligani bu raporun
icerigindeki goris ve tavsiyelere uyulmasi sebebiyle dodabilecek dodrudan ya da dolayli herhangi bir zarar ya da kayipla ilgili
olarak sorumlu tutulamaz.
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