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YONETICi OZETi

Kiiresel ekonominin 2015’te i1lmli seyrine devam etmesi bekleniyor. Yilin ikinci yarisinda FED ve BoE’in
politikalarinda normallesme egilimlerinin artmasi beklenirken, Avrupa ve Japonya gibi lilkelerin deflasyon ve zayif
blylme karsisinda para politikalarinda genislemeci politikalara devam etmeleri bekleniyor. ABD ekonomisi, yilin ilk
ceyreginde %0,2 daraldiysa da bunda mevsimsellik ve kotli hava kosullarinin etkili oldugu, yilin kalaninda ise
iyilesme yasanmasi bekleniyor. Gegtigimiz donemlerde yol haritasina uymakta kararl oldugunu gosteren FED’ in
yilin son geyreginde iki kez faiz artinmi yapacagina iliskin beklentiler kuvvetlendi. 2014 son ceyrekte ekonomik
durgunluktan g¢ikan Japon ekonomisi bu yilin ilk ceyreginde %1 blyudiyse de toparlanmaya iliskin endiseler devam
ediyor. Cin ilk ceyrekte %7 ile 2009’dan beri en disik hizda biyirken hiikiimetin 2015 yili biiyiime hedefi de %7,0
olarak asagi yonli revize edildi. Gelismekte olan llkeler biiyiime hizinda 2013 yilindan beri etkili olan ivme kaybinin
etkisiyle, endistriyel emtia fiyatlarindaki deger kayiplarinin da devam etmekte oldugu gozleniyor. Kiresel
piyasalardaki blylime ve Cin’deki talep yavaslamasinin emtia fiyatlarini baskilamaya devam etmesiyle birlikte,
gicli dolar ve artan oynakhigin riskli varlik fiyatlamalarinda etkisini gostermeye devam etmesini beklemekteyiz.

Yilin ilk ¢eyreginde bir énceki yilin ayni dénemine gére Tiirkiye ekonomisi, hizmetler énciiliigiinde %2,3 ile
beklentilerin lizerinde biiyiidii. Arz tarafinda bliyimeye en fazla katkiyi hizmetler saglarken, imalat sanayideki
bliyime ise %0,8 ile olduk¢a diisiik kaldi. Toptan ve perakende ticaret performansi da imalat sanayiye benzer
sekilde hem 6nceki ceyrege hem de gecen yilin ayni ceyregine goére daha zayif ve %1 blyime gosterdi. 2014 yilinin
son geyreginde %2 kiigllen insaat sektért bu yilin ilk ceyreginde de %3,5 daraldi. Talep tarafinda yerlesik hane
halklarinin tiketimi %4,5 ile gu¢lt biydrken, ithalat ve devletin nihai tiketim harcamalari da sirasiyla %4,1 ve %2,5
biyidi. Yilin ilk ceyreginde %0,3 daralan ihracattaki zayifligin MENA Bélgesi ile Rusya ve BDT’ye olan ihracatimizda
yasanan gerilemeler ve zayiflayan Euro sebebiyle 6nimuizdeki donemlerde de devam etmesini beklemekteyiz.
Haziran ayi TCMB beklenti anketine gére 2015 yili biiyiime tahmini %3,1. Haziran 2015 verileri itibariyla TUFE
dnceki aya goére %8,09’dan %7,20’ye gerilerken, Yi-UFE ise %6,52’dan %6,73’e yiikseldi. ikinci ceyrekte TCMB
faizlerde bir degisiklik yapilmazken, Haziran ayi toplanti tutanaklari 6zetle, gida fiyatlarindaki géreceli iyilesmeye
ragmen doviz kurlarindaki oynakligin cekirdek enflasyonu bozmakta olduguna vurgu yapti. Gelecek aylarda,
enflasyon ve biliylimede istikrarli seyrin net olmamasi halinde, TCMB’nin para politikasinda siki durusu korumasini
beklemekteyiz. Mayis ayi itibariyla son 12 aylik bitce agiginin GSYH’ya orani %1,2 ile yilsonu igin planlanan %1,1’in
lzerinde seyrediyor. Faiz disi fazlanin GSYH’ya orani ise son 12 aylik verilere gére %1,7 ile yilsonu hedefinde
bulunuyor. Nisan ayinda son 12 aylik cari acik énceki aya gére 1,5 milyar $ gerileyerek 44,3 milyar S oldu. Bu
egilimin 2015 yilinin tamaminda devam etmesini beklemekteyiz. Cari agigimizin finansmani ile ilgili olarak, yilin son
ceyreginde Fed’in faiz artinrmina baslamasina yonelik beklentilerle kiresel likidite kosullarinin gelismekte olan
Ulkeler aleyhine dénmesi ihtimali en 6nemli risk unsuru olmaya devam ediyor.

2015 yili ikinci ¢eyredi icin BiST Sinaf Endeksinin su anda seyretmekte oldudu 80 binin iizerinde hareketine devam
etmesi durumunda, hisse senedine %30, sabit getirili menkul kiymetlere %45, kiymetli madenlere %10 ve déviz
sepetine %15 adirhk verilerek Varlik Yénetim Modeli portféyiimiizii cesitlendirmekten yanayiz. Kiresel
bliyimede zayiflama, Fed’in faiz artirnmlarina 2015 yilinin son c¢eyreginde baslamasi ve (ilkemizde hikiimet
kurulumuyla ilgili devam eden siyasi belirsizlik hisse senetleri piyasasi i¢in asagi yonla risklerin basinda geliyor. Son
4 ceyrekte Varlk Yonetim Modeli portfoyimiz yillik %11,73 getiri ile sabit getirili ve kiymetli madenlerin yillik
getirisinin Gzerinde performans sergilemistir. Burada BMD Hisse Senetleri Model portfoyliimizin ayni zamanda
BIST Sinai endeksinin %14,53 olan yilliklandiriimis performansinin tizerinde ve yillik %15,57 getiri saglamasi etkili
olmustur.
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KURESEL GORUNUM

ABD

ABD ekonomisi, yilin ilk ¢eyreginde %0,2 daraldi. Glglenen Dolar'in etkisiyle azalan ihracat ve artan ithalat
blyimeye olumsuz etki ederken, kisisel harcamalarin ayni dénemde %2,1 artmis olmasi i¢ talebin canh oldugunu
gosterdi. Konuyla ilgili olarak, Fed Baskani Yellen ve ekonomiden sorumlu diger yetkililer daralmanin sert kig
kosullari ve bati yakasi limanlarindaki grevlerden kaynaklanan gegcici bir durum olduguna iliskin agiklamalarda
bulundular. 2. Ceyrekte gelen veriler bu aciklamalarin pek de haksiz olmadigini gésterdi. istikrarl bir sekilde isgiicii
piyasasi yilsonuna dogru biylimenin de yoluna girebilecegine isaret ediyor. Enflasyonun seyrinde petrol
fiyatlarindaki gerilemenin negatif etkisi devam ederken, istihdam piyasasi ile Ucret artislarindaki iyilesmelerle
birlikte tlketici guveninde gorilen yiksek seviyeler ve harcamalardaki canlanmanin bu etkiyi hafifletmesi
bekleniyor. Diger yandan, %2’lik hedefe ulasmasi istenen gida ve eneriji fiyatlari harig yillik TUFE’deki dalgali seyir ve
ilk ceyrekte ekonominin daralmasi politika yapicilari faiz karari konusunda temkinli olmaya itiyor. (ok)

Gegtigimiz donemlerde yol haritasina uymakta kararl oldugunu gésteren FED’ in yilin son geyreginde iki kez faiz
artirrmi yapacagina iliskin beklentiler kuvvetlendi. FED Haziran ayi FOMC toplantisinda da faiz degisikligine
gitmedi. FED (iyeleri 2015 igin yilsonu federal fonlama orani tahminlerinin medyanini 0,625’te tuttu. Uyelerin 2016
icin bu orani %1,875'ten %1,625’e diisiirmeleri ise faiz artinminin kademeli ve yavas olacagina isaret etti. Olumlu
istihdam verileriyle birlikte enflasyon goriniminde de asagi yonli baskilarin hafifledigine isaret eden Yellen,
geride biraktigimiz dénemde de artirmin verilere bagl olacagini yineledi. ilk ceyrekteki daralma sonrasinda
ekonominin ivmelendigine dair sinyaller artsa da bazi yetkililer erken bir faiz artirminin zararlarina isaret ederek
ekonominin kirilganligina vurgu yapmayi sirdariyor. FED kiresel ekonomideki gelismeleri yakindan izliyor ve
kararlarinda goz oniinde bulunduruyor. Bu agidan Japonya ve Cin ekonomilerindeki yavaslama, Euro Bolgesi'ndeki
toparlanma cabalari ve gelisen (ilke ekonomilerinde gerileyen bliyiime beklentileri FED’in para politikasini kiresel
genislemeden ayristirma karari icin dnem tegkil ediyor. “Taper tantrum” olarak adlandirilan ve disuk seviyelerdeki
tahvil faizlerinin hizli bir sekilde yikselmesi seklide goriilen piyasa tepkisi tehlikesi de FED’i kademeli bir artirma
yonlendirebilir.

AVRO BOLGESI

Avro Bélgesi yilin ilk ceyreginde ceyreklik %0,4, yillik bazda ise %1 biiyiidii. ilk ceyrekte yasanan biiyiime ihracat
ve tiiketimden destek buldu. Nitekim hanehalki tiiketimi ve yatirimlar sirasiyla %0.5 ve %0.8 yiikselirken, ihracat da
%0.6 artis gosterdi. Ote yandan, petrol fiyatlarindaki diisiis ve Avrupa Merkez Bankasi’'nin tahvil alim programina
bagh olarak Euro’nun zayiflamasi Avrupa Bélgesi ihracatinin artmasina destek oldu. ikinci geyrekte basta PMI
verileri olmak {izere aciklanan diger makroekonomik veriler de beklentilerin iizerinde gergeklesti. Ayrica TUFE’nin
Mayis ayinda ilk kez ylkselis gostermesi ve Haziran ayinda da yikselisini devam ettirmesi politika yapicilarin
deflasyon endiselerinin azalmasina yardimci oldu. Parasal genislemenin etkisinin heniiz hissedilmedigi Nisan ayinda
yavaslayan Uretim artisi Mayis ve Haziran aylarinda ivmelendi. Diger yandan, ekonomik verilerin iyilesmeyi isaret
ediyor olmasina ragmen hala ¢oziilemeyen Yunanistan sorunu nedeniyle yatirimci giliveni Haziran’da azalis
gosterdi. Yunanistan’la ilgili gelismelerin Euro Bélgesi’'nde yasanan olumlu gelismeleri golgeledi. Yunanistan’in borg
krizine iliskin gerceklestirilen miizakerelerde anlasma saglayamamasi ve IMF’e olan borcunu da 6demeyecegini
belirtmis olmasinin bu durumun en 6nemli sebepleri oldugunu soyleyebiliriz. Avrupa tarafinda yasanilan bu
belirsizlik piyasalarda sert dalgalanmalara sebep olurken son olarak 5 Temmuz’'da gercgeklestirilen referandumdan
“hayir” karari gikmasi Yunanistan’in Avro para birliginden ¢ikip ¢cikmayacagi konusunda yasanan belirsizligin devam
etmesine neden oluyor. Oniimiizdeki ceyrekte de Yunanistan ve kreditérlerinin nasil bir yol izleyecegi Avrupa
Bolgesi ekonomisini yakindan etkilemeye devam edecege benziyor. Diger yandan, Avrupa Merkez Bankasi’'nin
tahvil alim programinin da etkisiyle ikinci ceyrekte bdlgenin en biiyiik ekonomisi Almanya basta olmak izere italya



-@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 07.07.2015

ile Fransa’nin da destegiyle Euro Bolgesi’'nde yasanan toparlanmanin, Yunanistan konusunun derinlesmesine direng
gosteriyor oldugunu gérmekteyiz.

JAPONYA

2014 son ¢eyrekte ekonomik durgunluktan g¢ikan Japon ekonomisi bu yilin ilk ¢eyreginde de %1 biiyiidiiyse de
toparlanmaya iliskin endiseler devam ediyor. Blylimede artan isletme harcamalari, stok birikimi ve Yen'in
zayiflamasiyla yikselen ihracat gelirleri etkili oldu. Diger yandan, enflasyonun hedeflenen seviyelere ulagsmasi
konusunda endiseler devam ediyor. Ancak, issizlik oranlarinin diststni strdiriyor ve ihracat sirketlerinin licret
artisi sinyalleri veriyor olmasi Japonya ekonomisi ile ilgili olumlu sinyaller veriyor. BOJ yonetimi, Ucret artisi
sinyalleri ve petrol fiyatlarindaki toparlanmalarin 0’a yakin seyreden enflasyon goriinimiine olumlu yansiyacagi
konusunda iyimser. Diger yandan Mayis ayinda sanayi lretiminde gergeklesen %2,2’lik aylk gerileme iyimserligi
biraz golgeledi. Bununla birlikte, Cin ve ABD’de biyimenin beklentilerden zayif gerceklesmesi, zayif Yen’e ragmen
Japonya’da ihracat odakli toparlanmayi olumsuz etkileyebilir. GSYiH'nin %230’u diizeyinde seyreden kamu
borcunun azaltiimasi Japonya’nin dncelikli hedefi olmaya devam ederken buna ulasilabilmesi icin mali diizenleme
ve daha hizli biyiimeye gereksinim duyuluyor.

CIN

Cin ilk ceyrekte %7 ile 2009’dan beri en diisiik hizda biiyiirken hiikiimetin 2015 yili biiyiime hedefi de %7,0 olarak
asagi yonlii revize edildi. OECD de Haziran ayinda yayinladigl raporunda Cin icin 2015 yili biyime tahminini
Kasim’da belirledigi %7,1'den %6,8’e ve 2016 biyliime tahminini ise %6,9’dan %6,7’ye ¢ekti. OECD, raporunda asag|
yonli revizyonun dlkenin bliylime stratejisini déntstiirme ¢abalarini yansittigini belirtti. Cin yonetimi simdiye kadar
yatirim ve ihracata dayali olan blylime stratejisini tiiketim harcamalari yoluyla blyimeye donistiirmek istiyor.
Emlak sektoriindeki gerileme, asiri sanayi kapasitesi, yolsuzluk ve dezenflasyon gibi sikintilarla miicadele eden Cin
yonetimi parasal genisleme silahini kullaniyor. Kasim ayindan beri faiz oranlarini 4 kez dusirerek %4,85’e indiren
Cin Merkez Bankasi(PBOC), zorunlu karsiliklarda da 2 kez indirime gitti. Cin hikiimeti, ticari bankalarin %75’lik
kredi-mevduat orani sinirlamasini sonlandirmak icin de bir taslak hazirladi. Gevsek para politikasi sonucunda
yatirimlarin artmasi igin ihtiyac duyulan kredi bliyimesi yavasca gergeklesirken faiz indirimleri hisse senedi
piyasalarinda da volatiliteyi beraberinde getirdi. Cin ekonomisindeki yavaslama, azalan yatirimlar ve ithalat,
simdiden emtia fiyatlarinda énemli diisiislere neden olmus durumda ve bu yavaglamanin siirme ihtimali kiiresel
piyasalara iliskin endiselerin artmasina neden oluyor.

EMTIA PiYASASI

Yilin ikinci ¢eyreginde bir 6nceki ¢ceyrege gére enerji fiyatlarinda haricinde tiim kiiresel emtia fiyatlarinda deger
kayiplar1 yasandi. Bloomberg kiiresel enerji emtia fiyatlari endeksi ikinci ¢ceyrekte %9,3 yikselirken, tarim, gida,
endustriyel metaller ve degerli metaller emtia endeksleri sirasiyla %4,7, %4,6, %6,1 ve %1,6 deger kaybetti. 2014
yilinda en fazla enerji olmak (izere diger tiim emtia fiyatlari da asagl yonde seyretmisti. 2015 yih ilk yarisinda ise
enerji ve degerli metallerde yatay; ancak, tarim, gida ve endistriyel metallerde sirasiyla %14,6, %14,8 ve %10
diisiis var. iran’a uygulanan yaptirimlarin kaldiriimasina yonelik beklentiler ikinci ceyregin basinda petrol fiyatlarini
baskilarken, Suudi Arabistan’in Asya’ya petrol satislari icin fiyatlari yikseltmesi, Cin’in son 7 ayda doért kez faiz
indirimine gitmesi ve Yemen’de meydana gelen hava saldirilari petrol fiyatlarinin yukari hareketlenmesinin ana
sebepleri oldu. Diger yandan, petrol piyasasinda arz fazlasina iliskin endiseler devam ediyor. OPEC’in pazar payini
korumak icin Gretimi sabit tutacagini aciklamasi da petrol {iretiminin artirabilecegi endiselerini glindemde tutmaya
devam ediyor. Basta gida olmak Uzere enerji disindaki diger emtia fiyatlarinin gerilemekte olmasini Tirkiye'nin
enflasyon ve dis ticaret verilerini olumlu etkilemesini beklemekteyiz.
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TURKIYE EKONOMISI
M Reel GSYH Biyiime Hizi Reel GSYH Biiytime Hizi (MTEA)
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Kaynak: TUIK, BMD Arastirma

Yilin ilk ¢ceyreginde bir énceki yilin ayni dénemine gére Tiirkiye ekonomisi, hizmetler énciiliigiinde %2,3 ile
beklentilerin iizerinde biiyiidii. Arz tarafinda blyimeye en fazla katkiyi finans ve sigorta faaliyetleri saglarken, en
yiiksek ceyreklik biiyiime ise %14 ile Mesleki, Bilimsel ve Teknik faaliyetlerde gerceklesti. imalat sanayideki biiylime
ise %0,8 ile oldukga dislk kaldi. Son ¢eyrekte imalat sanayideki biyime hem bir dnceki ¢ceyregin hem de gecen
yilin ayni geyreginin altinda kaldi. Toptan ve perakende ticaret performansi da imalat sanayiye benzer sekilde hem
onceki ceyrege hem de gecen yilin ayni ¢eyregine gore daha zayif biyime gosterebildi (%1). 2014 yilinin son
ceyreginde %2 kigilen insaat sektéri bu yilin ilk ¢ceyreginde de %3,5 daraldi. Talep tarafinda yerlesik hane
halklarinin tiketimi %4,5 ile gi¢lt biydrken, ithalat ve devletin nihai tiiketim harcamalari da sirasiyla %4,1 ve %2,5
blytdad. 2014 yili boyunca her geyrek kigiilen sabit sermaye olusumu bu yilin ilk ¢ceyreginde gegen yilin ayni
dénemine gore 6nemli bir degisiklik gostermedi. Ancak kamuda sabit sermaye yatirimlari %10,2 diiserken, 6zel
sektor sabit sermaye yatinmlarinda ise %1,9’luk artis var. 2014 yilina iyi baslayan ihracat biyliime hizi, yilin
kalaninda siirekli performans kaybetmisken 2015 yili ilk ceyreginde yerini daralmaya birakti (-%0,3). ithalatta ise
bunun aksi bir durum oldugunu goériyoruz. 2014 yili genelinde %0,2 kigulen ithalat son iki ¢ceyregin her birinde
%4’Un Uzerinde artis gosterdi. Ancak, diisen enerji maliyetleri ve altin dis ticaret dengemizdeki iyilesme sayesinde
yilin ilk be¢ ayinda dis ticaret dengemiz gegen yilin ayni dénemine gore dnemli iyilesme gosterdi. Sonug olarak
blylimenin bilesenlerine baktigimizda talep tarafinda yurti¢i harcamalardaki canlanmayi ve 6zel sektor sabit
sermaye yatinmlarindaki artigi, arz tarafinda ise hizmetlerdeki biylimeyi olumlu bulmaktayiz. Diger yandan,
hikimet kurulmasi ile ilgili politik belirsizliklerin uzun stirmesi halinde, yil geneli icin blyime performansinin bu
durumdan olumsuz etkilenmesini beklemekteyiz. Haziran ayi TCMB beklenti anketine gére 2015 yili biuyime
beklentisi %3,1, Diinya Bankasi’'nin Tirkiye i¢in 2015 yili biylime tahmini ise %3 seviyesinde bulunuyor.

GERCEKLESME ORTA VADELi PROGRAM

BUYUME 2011 G| 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| 8239 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 Buyumesi (%) 8,8% 2,2% 4,2% 2,9% 3,3% 4,0% 5,0% 5,0%
Toplam Tuketim Bliylimesi (%) 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 3,3
Ozel 7,8 -0,5 51 1,3 1,6 4,0 4,0 4,0
Toplam Sabit Serm. Yat. Bliylimesi 18,6 -2,2 4,4 -1,3 -1,8 4,2 8,9 9,3
Kamu -0,1 10,5 24,1 -8,8 -0,9 -2,1 7,2 3,3
Ozel 22,4 -4,8 0,5 0,5 -2,1 6,1 9,3 10,9
TUFE Yilsonu (%) 10,5% 6,2% 7,4% 8,2% 9,4% 6,3% 5,0% 5,0%

Kaynak: TC Kalkinma Bakanhgi, TUiK, BMD Arastirma
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ENFLASYON
TUFE ve YI-UFE (yihk 3 degigim) Emtia Fiyatlar (TL baznda yillk % degisim)
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Haziran 2015 verileri itibariyla TUFE énceki aya gére %8,09°dan %7,20’ye gerilerken, Yi-UFE ise %6,52’den
%6,73’e yiikseldi. Gida ve alkolsiiz iceceklerde yasanan aylik gerileme 2,79% ile Temmuz 2012’den bu yana
yasanan en sert gerileme oldu. Aylik enflasyon ise Haziran ayinda %0,51 ile son 4 yilda gerceklesen en hizli
gerilemeyi gosterdi. Mevsimlik Urlinler hari¢ ¢ekirdek enflasyon Haziran ayinda bir 6nceki ayki %7,85 seviyesinden
%7,5’e gerilerken, 6zel tanimh | enflasyonu ise ayni donemlerde %7,48'den %7,51’e yikseldi. Haziran ayinda
enflasyondaki gerilemenin énemli oranda gida fiyatlarindaki diisisten kaynaklanmis oldugu ve gida fiyatlar harig
ozel tanimh enflasyon oranlarinda 6nemli iyilesme olmadigi goriiliyor. Son iki ayda gida ve alkolslz igecekler
enflasyonunda gerceklesen disis ise %5,4’e yakin. TCMB beklenti anketine gére Haziran ayinda 2015 yil sonu
enflasyon tahmini ortalamasi ise onceki ayki %7,5 seviyesinden %7,77'ye ylikseldi. OVP’de ise %6,3 olarak
ongoruliyor, gida fiyatlari ile TL'nin Dolar karsisindaki seyri hedeflere ulasilip ulasiimayacagi konusunda etkili
olmaya devam edecek gibi gériiniiyor. Yi-UFE’de Haziran ayinda %0,25 aylik artis gerceklesirken, bu dénemde
imalat sanayindeki aylik artis ise %0,41 ile aylk Yi-UFE artisinin {izerinde gerceklesti. Béylece son (¢ aydir imalat
sanayinde gercekelsen aylik UFE toplam Yi-UFE’deki artisin (izerinde kalmis oldu. imalat sanayi igerisinde agirlig
yiiksek olan alt sektérlerden gida iiriinlerinde ayhk UFE %0,17 olurken, tekstil Giriinlerindeki %1,46’lik aylik artis ise
dikkat cekti. Diger yandan yillik bazda gida imalati enflasyonu %14,59 ile ylksek seyretmeye devam ederken
burada meyve sebze fiyatlarindaki yiiksek seyrin korundugu da gorilmektedir.
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TCMB PARA POLITiKALARI

Yilinin ilk iki ayinda politika faizinde toplamda 75 baz puanlk indirime giden TCMB, yilin ilk yarisinin kalan
aylarinda herhangi bir degisiklik yapmadi. Subat ayinda politika faizi %7,5’e, faiz koridoru %7,25- %10,75 bandina
ve gec likidite borglanma penceresi %0-%12,25’e ¢ekilmisti. Secim Oncesi dénemde Merkez Bankasi’'na faiz
indirmesi konusunda yapilan pek ¢ok elestiriye ragmen, Mart - Haziran déneminde faizlerde herhangi bir
degisiklige gidilmedi. Haziran ayi toplantisinda TCMB Ozetle, gida fiyatlarindaki géreceli iyilesmeye ragmen doviz
kurlarindaki oynakhgin cekirdek enflasyonu bozmakta olduguna vurgu yapti. Gelecek aylarda, enflasyon ve
blylimede istikrarli seyrin net olmamasi halinde, TCMB’nin para politikasinda siki durusu korumasini
beklemekteyiz. Yurtiginde 7 haziran segim sonuglarinin koalisyonu isaret etmesi ve hikiimet kurulumuyla ilgili
belirsizliklerin devam ediyor olmasi enflasyon ve blyilime hedeflerine ulasilmasi konusunda endiseleri artirirken,
yurtdisinda da Fed'’in faiz artirnm siirecinin yaklagiyor olmasi kiiresel likidite kogullarinin seyrinde gelismekte olan
tlkeler aleyhine bir tablo ortaya koyuyor.

TCMB FAIiZ ORANLARI Oca.15 Sub.15 Mar.15 Nis.15 May.15 Haz.15 Degisiklik
Politika faizi (bir hafta vadeli repo ihale faiz orani) 7,75% 7,50% 7,50% 7,50% < 7,50% 7,50% Yok
Gecelik Bor¢ Verme Faiz Orani 11,25% 10,75% 10,75% 10,75% 10,75% 10,75% Yok
Gecelik Bor¢glanma Faiz Orani 7,50% 7,25% 7,25% 7,25% 7,25% 7,25% Yok
Piyasa Yapicisi Bankalar Gecelik Bor¢lanma Faizi 10,75% 10,25% 10,25% 10,25% 10,25% 10,25% Yok
Geg Likidite Bor¢ Verme Faiz Orani 12,75% 12,25% 12,25% 12,25% 12,25% 12,25% Yok
Geg Likidite Bor¢glanma Faiz Orani 0% 0% 0% 0% 0% 0% Yok

Kaynak: TCMB, BMD Arastirma

BUTCE

Mayis ayi itibariyla son 12 aylik biitge agiginin GSYiH’ya orani %1,2 ile yilsonu igin planlanan %1,1’in iizerinde
seyrediyor. Faiz disi fazlanin GSYiH’ya orani ise son 12 aylik verilere gére %1,7 ile yilsonu hedefinde bulunuyor.
2015 yilinin ilk bes ayinda bitce gergeklesmelerine bakildiginda gelirlerde %12,5, giderlerde %12,1 artis var. Vergi
gelirleri performansi yilin ilk bes ayindaki performansi ile karsilastirildiginda Mayis ayinda zayiflamis.  Faiz harig
giderler ise yilik ilk bes ayinda %12 artmisken Mayis ayinda %25,1 artti. Mayis ayinda faiz giderlerinde keskin diisus
yasanmasi ise bltce dengesinde iyilesme olmasinin temel sebebi olmus. Yilin ilk bes ayinda faiz disi fazlada
27,2’den 33 milyar TLl'ye artis, bitce aciginda ise 22,7’den 20,1 milyar TL'ye azalis var. Mayis ayinda segimler
dolayisiyla harcamalarin artmis oldugunu diisinmekle birlikte, politik belirsizligin devam ediyor olmasi sebebiyle
erken se¢imin de glindemde olmasinin biitce hedefinin lizerindeki asagl yonlu risklerin basinda geldigi

goriisiindeyiz.

GERGEKLESME ORTA VADELI PROGRAM
MERKEZi YONETiM BUTCE DENGESI 2011G| 2012G| 2013G| 2014G| 2014T| 2015P| 2016P| 2017P
HARCAMALAR (Milyar TL) 313,3| 3619 4082| 4484 4484] 4729 5068 541,3
Faiz Hari¢ Harcamalar 271,1| 313,5| 358,2| 3985| 3982| 4189| 452,8| 4863
Faiz Giderleri 42,2 48,4 50 49,9 50,2 54 54 55
GELIRLER (Milyar TL) 296,8| 332,5| 389,7| 4258| 4240 452,0| 491,0] 5342
Genel Biitge Vergi Gelirleri 253,8| 278,8| 3262 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| -29,4| -185| -22,7| -24,4| -21,0] -158 -7,1
Biitce Dengesi / GSYH (%) -1,3%|  -2,1%| -1,2%| -1,3%| -1,4%| -1,1%| -0,7%| -0,3%
FAIZ DISI FAZLA (Milyar TL) 25,7 19,0 31,4 27,2 25,8 33,0 38,2 47,9
Faiz Digi Fazla / GSYH (%) 2,0% 1,3% 2,0% 1,6% 1,5% 1,7% 1,8% 2,0%

Kaynak: TC Kalkinma Bakanhgi, TUIK, BMD Arastirma
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DIS TiCARET
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Kagynak: TLIE, BAD Amstrms

2015 yihnin ilk bes ayi itibariyla dis ticaret agiginda dnceki yilin ayni dénemine gére iyilesme var; ancak, bu
durum enerji maliyetlerinde diisiis ve dis ticaret hacmindeki daralmadan kaynaklaniyor. 2014 yilinda ithalat %3,8
azalirken ihracat ayni yiizdesel oranda artmis ve yillik dis ticaret aqigi %15,3 azalmisti. ithalatin azalip ihracatin
artmasi 2014 yili blylimemize de olumlu yansimisti. 2015 Mayis ayi verileri itibariyla yilin ilk bes ayinda gecen yilin
ayni donemine gore ihracat ve ithalat sirasiyla %8,4 ve %10,6 azaldi. Ayni zamanda dis ticaret hacmi %9,7
gerilerken, dis ticaret dengesi de %15,2 azalmis oldu. Altin ve eneriji harig dis ticaret agiginda ise 4 milyar$’dan biraz
fazla bir kotiilesme var. Gegen yilin ilk bes ayina gore bu yil altin ve enerji dis ticaret dengemizde sirasiyla 3,76 ve
5,14 milyar $’lik iyilesme var. Bu dénemde enerji ithalatimizda %24’tUn biraz Gzerinde bir gerileme var ve bu
gerileme karsilastirilan donemlerde kiresel enerji fiyatlarindaki gerilemeden az. Bu durum da aslinda diisen enerji
maliyetleri sayesinde enerji talebimizin arttigini gosteriyor. Diger yandan, disiik seyreden petrol fiyatlarinin, dis
ticaret dengemize 2015 yili boyunca olumlu etkilerinin yilin ikinci yarisinda azalarak da olsa devam etmesini
beklemekteyiz. ihracat pazarlarimiza baktigimizda yilin ilk bes ayinda Rusya ve Irak’a yapilan ihracatimizda sirasiyla
%38,3 ve %26 gerileme var. AB’ye olan ihracatimizda ise %10,6 gerileme oldugu goériliyor. Burada 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| 160,5| 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 $) 25,1 25,7 28,0 29,6 29,5 31,5 33,5 35,5
Cari islemler Dengesi (Milyar $) -75,1 -47,8 -65,1 -45,8 -46,0 -46,0 -49,2 -50,7
Cari islemler Dengesi / GSYH (%) -9,7%| -6,1%| -7,9%| -57%| -57%| -54%| -54%| -52%
Dig Ticaret Hacmi / GSYH (%) 48,4%| 49,5%| 49,1%| 50,0%| 49,9%| 50,7%| 51,2%| 51,6%
ihracat / ithalat (%) 56%| 64,5%| 60,3%| 651%| 658%| 67,1%| 67,7%| 68,4%
Ham Petrol Fiyati-Brent ($/varil) 107,2| 112,0| 109,4 99,4| 105,4| 101,9| 100,4 98,8

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

Nisan ayinda son 12 aylik cari acik énceki aya gére 1,5 milyar S gerileyerek 44,3 milyar S oldu. Bu egilimin 2015
yilinin tamaminda devam etmesini beklemekteyiz. 2015 yilinin ilk doért ayinda cari agik gegen senenin ayni
déneminde gore 2,2 milyar $ gerileme gosterdi. Karsilastirilan dénemlerde altin dis ticaretindeki degisimin cari
acigl 3,2 milyar $ iyilestirici etkisinin oldugu goriliiyor. Nisan 2015 itibariyla son 12 aydaki enerji disi cari islemler
dengesi 0,4 milyar $ fazla veriyor, ancak burada yil basindan beri diisiis egilimi var. Yilin tamami icin 2014 yilinda
hedeflenen miktarla ayni ve 46 milyar $ cari acik hedefleniyor. Ancak, diisik seyreden petrol fiyatlari sayesinde
gerceklesmenin bu rakamin altinda kalmasi ihtimali ylksek. Cari agigimizin finansmani ile ilgili olarak, yilin son
ceyreginde Fed’in faiz artinmina baglamasina yoénelik beklentilerle kiresel likidite kosullarinin gelismekte olan
tlkeler aleyhine dénmesi ihtimali en 6nemli risk unsuru olmaya devam ediyor.

ISTIHDAM

Mart 2015 verilerine gére issizlik orani %10,6 seviyesinde bulunuyor. Bir 6nceki ayda %11,2 olan issizlik oraninda
Mart ayinda onemli iyilesme varmis gibi gorinse de, mevsimsellikten arindirilmis issizlik orani bu donemlerde
sadece %10,2’den %10’a iyilesebilmis. Mevsimsellikten arindiriimis issizlik oranindaki gerileme, istihdamin 6nceki
aya gore %0,5 isglicinin ise %0,3 artmasi sayesinde gerceklesti. Mevsimsellikten arindirilmis isgiiciine katilma
oraninin da bir dnceki aydaki %50,8 seviyesinden Mart ayinda %50,9’a yikselmis oldugu goriliyor. Bu durum son
ayda isglici piyasasindaki iyilesmeyi teyit ediyor. Ancak, 6zellikle hikiimet kurulumuyla ilgili belirsizligin devam
ediyor olmasi sebebiyle 2015 yili igin hiikiimetin 6ngoérdigi issizlik orani olan %9,5’in iyimser oldugu gorisiindeyiz.
Mart ayi itibariyla istihdam ve isglciine katilma oranlari sirasiyla %45 ve %50,4 seviyelerinde bulunuyor.

GERGEKLESME ORTA VADELi PROGRAM
iSTIHDAM 2011 G| 2012G| 2013G| 2014G| 2014T| 2015P| 2016P| 2017P
Niifus (Yil Ortasl, Bin Kisi) 73.950 | 74.855| 76.055| 77.695| 76.903 | 77.738| 78.559| 79.366
isgliciine Katilma Orani (%) 49,9%| 50,0%| 48,3%| 51,0%| 50,1%| 50,2%| 50,3%| 50,5%
istihdam Diizeyi (Bin Kisi) 24.110 | 24.821 24.601| 26.138| 25.824| 26.340( 27.002| 27.599
istihdam Orani (%) 45,0%| 45,4%| 43,9%| 45,7%| 45,3%| 454%| 457%| 45,9%
issizlik Orani (%) 9,8%| 92%| 9,0%| 10,4%| 9,6%| 95%| 92%| 9,1%

Kaynak: TC Kalkinma Bakanligi, TUIK, BMD Arastirma

SANAYi URETIMI

Nisan ayi takvim etkisinden arindirilmis sanayi iiretim endeksi gegen yila gére %3,8 artisla 123,2 seviyesinde
bulunuyor. Son 12 ayin ortalama yillik degisimleri ise %2,4. 2015 yilinin ilk ¢ceyreginde sanayi Uretiminde zayiflik
gozlendiyse de Nisan ayindaki yillik degisim glclenmeye isaret ediyor. Bu durumun yilin ikinci ¢eyregi boyunca
devam etmesini beklemekteyiz. Reel kesim gliven endeksindeki son gelismeler de bunu teyit eder yonde. Reel
Kesim Given Endeksi yilin ikinci ¢ceyreginde son 12 aylik ortalamanin lzerinde seyrederken, genel gidisata dair alt

endekste zayiflama oldugu gorilayor.
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Sanayi Uretim Endeksi
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Kaynak: Bloomberg, BMD Arastirma

KAPASITE KULLANIM ORANI

Yilik ilk ¢eyreginde kapasite kullanim orani gegen yilin ayni déneminin altinda seyrettiyse de ikinci ¢ceyrekte ilk
ceyredge gore bir miktar iyilesme gésterdi. Gegen yilin ayni geyregi ile karsilastirildiginda ise herhangi bir degisiklik
yok. Karsilastirilan donemlerde mevsim etkilerinden arindirilmis kapasite kullanim orani verilerindeki degisiklik

arindiriilmamis verilere ayni yonde. Mal gruplarina gore kapasite kullanim oranlarini gectigimiz yilin ikinci ceyregi ile
karsilastirildiginda ise sadece yatirirm mallarinda artis, digerlerinde ise diisus var.
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Kaynak: Bloomberg, BMD Arastirma

TUKETiCi GUVEN ENDEKSI

Mayis 2015’te Tiiketici Giiven Endeksi, Mart 2009’dan bu yana gérdiigii en diisiik seviye olan 64,3 seviyesine
gerilediyse de Haziran itibariyla 66,4 seviyesinde bulunuyor. Haziran ayinda, bir 6nceki aya gore tiiketici gliven
endeksi %3,3 arttiysa da gecen yilin ayni ayina gére %9,9 asagida. Haziran ayinda dnceki aya gore gelecek 12 ayhk

doénem i¢in hanenin maddi durum beklentisi, genel ekonomik durum beklentisi ve issiz sayisi beklentisi iyilesme
gosterirken, tasarruf etme egiliminde ise kotiilesme yasandi.

11



. I ' indnil Cad. Kanarya Sk. No:25
Birikimlerinize Uzman Ydnetim EMIR HATTI ' ) 0
m Birikimleriniz uzman ve gtvenilir Kat4-5 Yerisahva / ATAGEHIR

ellerin yonetimine birakin 444 1 263 Elut\)a?grﬁn“; 2302?‘ tr
Bizim Menkul Degerler A.S. ’ ’ ’

CEYREKSEL STRATEJi RAPORU

07.07.2015

Tiiketici Guven Endeksi
85

80

e M AN AN
o AV V' \/ ™\

65 A
60
55 = T(jketici GUiven Endeksi
50
N N N N N N O MM n 6 60 609 T I YT T T NN N
L I B B B I B . B B B B B IR B B B - B B B B . B |
5 LIS EFELIZEFESITEEE
(T 1] (T (T
(T (T (T
© 235 g@Wgo02g3 gwgo2gs wgozg
() () ()
- - [

Kaynak: Bloomberg, BMD Arastirma
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2015 yili ikinci ¢ceyredi igin BIST Sinaf Endeksinin su anda seyretmekte oldugu 80 binin iizerinde hareketine devam
etmesi durumunda, hisse senedine %30, sabit getirili menkul kiymetlere %45, kiymetli madenlere %10 ve déviz
sepetine %15 adirlik verilerek Varlik Yénetim Modeli portféyiimiizii gesitlendirmekten yanayiz. Bir onceki
ceyrekte sinal endeksi 80 bin’in Uzerindeyken varlk dagilimi 6nerimizi %30 hisse, %50 SGMK , %5 kiymetli
madenler ve %15 doviz sepeti olarak belirlemistik. 2015 yilinin Gglincli ¢eyregi icin ise model portfoyimuzdeki
Hisse Senedi ve DOviz Sepeti agirliklarini degistirmezken, kiymetli madenleri %5’ten %10’a artirip, SGMK agirligini
%50’den %45’e indirmekteyiz. Kiiresel bliiyimede zayiflama, Fed’in faiz artinmlarina 2015 yilinin son g¢eyreginde
baslamasi ve ulkemizde hiikimet kurulumuyla ilgili devam eden siyasi belirsizlik hisse senetleri piyasasi igin agagi
yonli risklerin basinda geliyor. Altin ve giimis fiyatlarinda 6nimuzdeki ceyrekte cok asiri hareketli bir seyir bekliyor
olmamiza ragmen, Yunanistan’in Euro Bolgesinde kalip kalmayacagina dair devam eden belirsizlik ve bunun Euro
Gzerinde olusturabilecegi baskilari g6z oniinde bulundurarak, bir dnceki ceyrege goére modelimizde yer alan
kiymetli madenler agirhgini %5 artirmaktayiz. Sinai Endeksinin 80 bin seviyesinin altinda en az on giin art arada
islem goérmesi durumunda kiymetli madenler agirliginin azaltilip hisse senedi agirhginin %30°dan %45’e
yukseltilmesinin iyi fikir olacagi gérusindeyiz. Son 4 geyrekte Varlik Yonetim Modeli portfoylimiiz yilhik %11,73
getiri ile sabit getirili ve kiymetli madenlerin yillik getirisinin Gzerinde performans sergilemistir. Burada BMD Hisse
Senetleri Model portféyiimiiziin ayni zamanda BiST Sinai endeksinin %14,53 olan yilliklandirilmis performansinin
izerinde ve yillik %15,57 getiri saglamasi etkili olmustur.

BMD VARLIK YONETIM MODELi KARSILASTIRMALI PERFORMANSI

Onerilen Agirlik** Donemsel Getiri Son 4 Ceyrek o .
Yillik Bilesik Getiri Kiimulatif Getiri
Onerilen Varlk Risk (B) | Beklenen 2014 2014 2015 2015 2014 2014 2015 2015 (01/;7/2014_ (18/08/2011-
g P
Getiri (%) *| 3.Ceyrek | 4.Ceyrek | 1.Ceyrek | 2.Ceyrek | 3.Ceyrek [4.Ceyrek | 1.Ceyrek | 2.Ceyrek 30/06/2015) 30/06/2015)
Hisse Senedi (BMD Mali Sektdr Disi Hisse Portfoyii) 0,77 13,3% 24% 26% 35% 31%| 0,35% 20,81% -534%  0,71% 15,57% 120,00%
Sabit Getirili Varlik 0,02 9,1% 56% 49% 45% 49% 2,87% 2,41% 2,64% 2,64% 11,00% 41,98%
6viz (%! olar - %50 Euro; -0, ,0% ) ,27% ) g 3 4
Déviz (%50 Dol %50 Euro) 0,18 8,0% 10% 15% 10% 14% 3,24% 0,27% 5,81% 4,77% 14,75% 34,05%
Kiymetli Madenler (%50 GOLDP - %50 SLVRP) -0,08 8,6% 10% 10% 10% 6%| -536% -3,09% 13,58%  0,05% 4,22% -21,35%
BMD Varlik Yénetim Modeli ), ), 4. %6 4 ), 4 L ,18% |74 54,45
lik Yoneti odeli 0,26 10,4% 100% 100% 100% 100% 1,48% 6,40% 1,26% 2,18% 11,73% %
* Sermaye piyasasi araglari igin Yillik Beklenen Getiri hesaplamalarimizda Risksiz Getiri Orani %9 ve Piyasa Risk Primi %5,5 olarak Yillik Getiri*** BMD Varlik
varsayllmistir. Yénetim Modeli
Enflasyon (TUFE ): 7,20% Son Yil Getiri
** Modelimizdeki varliklarin agirliklari BIST Sinai Endeksi'nin dedisen bant araliklarina gére degismektedir. Bu nedenle, 6nerilen agirlik ) " "
hesaplamalari 3 aylik dénem igerisinde BIST Sinai Endeksi'nin farkli bant araliklarinda gegirdikleri giin sayisina gére hesaplanmaktadir. BIST Sinai Endeksi: 14,53% 11.73%
Onerilen agirliklarda degisiklik yapiimasi igin gerekli kosul BIST Sinai endeksinin mevcut bandin diginda en az 10 giin arka arkaya islem BMD Hisse Portféyii: 15,57% . °
gérmesidir.
Sabit Getirili MK'ler: 11,00% Yillik Bilesik Getiri
**%Son yilda portféyimiiziin t 1ilgili enstriimandan olus: halinde elde edilecek getiri (%100 BIST Sinai Endeksi Hisseleri, %100 —|Pviz Sepeti: 14,98% 11.89%
BMD Mali Sektér Disi Hisse Portfoyi, %100 Sabit Getirili Menkul Kiymetler, %100 Déviz veya %100 Kiymetli Madenler). Kiymetli Madenler: 4,30% ’
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HiSSE SENEDI (%30)

2015 yilinin ikinci ¢eyreginde, kiiresel piyasalara gelismis iilke merkez bankalari arasindaki temel politika
farkhiliklar1 ve Yunanistan borg¢ krizi endisesi yén verirken; yurticinde TCMB’nin normallesme politikalar1 da
BIST100’de daha hafif dalgalanmalar yasanmasini sagladi. ikinci ceyrekte, ABD ve ingiltere gibi giiclii biiyiliyen
ekonomiler parasal sikilasmaya giderken; Euro Bolgesi ve Japonya gibi ekonomisi gérece yavas blyliyen llkelerde
merkez bankalari parasal genisleme programlarina yoneldi. FED, faiz arttirnmini Haziran’da gergeklestirmek yerine
kademeli olarak Eyliil ve Aralik aylarina dtelemeye karar verdi. istihdam piyasasindaki kayda deger iyilesme ve
issizlik oraninin Temmuz 2008’ten bu yana en dusik seviyesini gérmesi bile FED’in faiz arttinmina Haziran’da
gitmesine yetmedi. Euro Bdlgesi’'nde Yunanistan ve Euro Grup liderleriyle ilgili gérismeler baglica glindem
maddesini olustururken; Yunanistan borg kriz sorunun ¢ézlime ulastirilamamasi ve Euro Bolgesi’'ndeki genel makro-
ekonomik zayiflik, kiiresel piyasalardaki volatiliteye katki sagladi. Euro Bolgesi, ilk geyrekte alinan &nlemlere
ragmen; deflasyonist riskler tasiyan ve ekonomik aktivitenin zayif kaldigi bir bélge olmaya devam etti. Ekonomik
durgunluk AMB’nin likiditeyi canlandirmak icin kredi aktarim mekanizmasini harekete gegirmesine ve genislemeci
bir para politikasi izlemesine yol acti. Uluslararasi kredi derecelendirme kurulusu Moody’s, 11 Nisan’da Tiirkiye’'nin
kredi notunu ‘Baa3’ olarak teyit ederken; ‘duragan’ olan gérinimiini de ‘negatif’e gekti. Kiiresel piyasalardaki
iyimser havayla berabe kredi notunun goriiniimdeki degisiklik, BIST100’de fazla bir gerileme yaratmadi. Yurticinde,
TCMB’nin normallesen politikalari ikinci geyrekte goriinimi olumluya gevirirken; Uglincu geyrekte secim sonrasi
politik belirsizliklerin bu dengeyi degistirmesi beklenebilir.

FED ve ingiltere Merkez Bankasi’nin politikalarinda normallesme edilimlerinin artmasinin beklendigi 2015’in
iiciincii gceyreginde, Avrupa ve Japonya gibi iilkelerin genislemeci politikalara devam etmeleri bekleniyor.
AMB'nin yuritecegi TLTRO ihaleleri ve tahvil ahm programi kiiresel likidite kosullarini rahatlatabilecek olsa da;
hisse senedi piyasalarindaki etkinin pozitif ama sinirli kalmasini beklemekteyiz. Su an uluslararasi kredi kurulusu
Moody’s ve Fitch tarafindan ‘yatinnm yapilabilir’ tlke sinifinda degerlendirilen Turkiye'nin bu statiyd yilin ikinci
varisinda koruyamamasi da ihtimal dahilinde. Bunun nedeni, yurtigindeki politik belirsizliklerden ziyade, kiiresel
para politikalarindaki normallesme siirecinin Tirkiye gibi gelismekte olan piyasalar igcin baski unsuru olusturuyor
olmasi. Duslk petrol fiyatlarinin cari agik ile ilgili endiseleri azaltmasi i¢ dengeleri destekleyen olumlu bir
gelismeyken, 7 Haziran segimleri sonrasi politik belirsizliklerin etkili oldugu 2015 yilinin Uglincu g¢eyreginde, BIST
100 tzerindeki asagl yonli baskinin artmasi beklenebilir. Diger yandan, kurulabilecek gli¢li bir koalisyon rejimiyle
beraber azalan siyasi belirsizlikler ve TCMB’nin ylrittigia politikalarla enflasyonun hedeflenen seviyelere
gerilemesi, BIST 100’deki ylkselisi tetikleyebilecek nedenler arasinda gosterilebilir.

2015 yilinin iigiincii ¢eyreginde, FED’in faiz arttirrm karari, Yunanistan borg¢ krizi ve yurticinde koalisyon ile erken
secim konusundaki gelismeler BIST 100 iizerinde etkili olacaga benziyor. ABD ekonomisindeki ilimli biyime ile
beraber giiclenen dolar ve AMB tahvil alim programi ile zayiflayan Euro’nun yurtici dinamiklerde asagi yonlu riskler
olusturmasi muhtemel. FED’in faiz arttinm karar ile giiglenecek olan dolar ve artan kiresel volatilitenin de
gelismekte olan dlke varliklarina olan talepte dalgalanmalari arttirmasi bekleniyor. Dolara karst % 1,4 deger
kazanan Yuan disinda, diger gelismekte olan para birimlerinin dolar karsisinda deger kayiplarinin ortalama %
5,5’lere ulastigi bir konjonktiirde, Turkiye’'nin de icinde oldugu gelismekte olan Ulke varliklari tGizerinde satim baskisi
olusabilir. S&P 500 Volatilite Endeksi (VIX)'indeki ylkselme ve kiresel risk istahindan kagis egilimiyle beraber,
ylksek betali BIST 100 ve lira cinsi varlklar da volatiliteden en ¢ok etkilenebilecek yatirrm araglarinin basinda
geliyor.
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ULUSLARARASI HiSSE SENEDI PIYASALARI
Gelismekte Olan Ekonomiler DEGISiM (%)

ULKE ENDEKS | 30.06.2015 F/K Son Hafta | Son Ay | SonYil YBB
Tiirkiye XU100 82.250 10,64] -1,22% 2,61% 7,03% -3,72%
Rusya INDEXCF 1.655 9,88 0,42% 2,13% 11,36% | 18,25%
Meksika MEXBOL 45.054 30,82 -1,13% 0,66% 5,09% 4,42%
Hindistan SENSEX 27.781 22,241 0,74% 0,61% 9,80% 1,88%
Cin SHCOMP 4.277 21,56 -3,32% -16,05% | 97,70% | 25,32%
Brezilya IBOV 53.081 32,601 -1,73% 0,09% -0,17% 6,15%

Gelismis Ekonomiler DEGISIM (%)

ULKE ENDEKS | 30.06.2015 F/K Son Hafta | Son Ay | SonYil YBB
Yunanistan [ASE 798 - 0,00% -3,38% | -34,09% | -3,47%
ingiltere UKX 6.521 20,68] -2,60% -5,40% | -3,30% 0,19%
Japonya NKY 20.236 22,97 -1,82% -1,17% | 32,64% | 16,50%
Almanya DAX 10.945 17,87 -3,68% -3,20% | 11,79% | 12,89%
ABD INDU 17.620 15,20] -1,82% -2,33% 3,91% -1,14%
Fransa CAC40 4.790 25,01 -4,21% -3,56% 8,64% 13,43%
ispanya IBEX 10.770 18,75] -4,63% -3,49% -1,47% 5,51%
italya ITSTAR 24.277 22,14 -2,24% -3,22% | 32,51% | 31,28%

*30.06.2015 tarihi kapanis degerleri itibariyla géstermektedir.
Kaynak: Bloomberg

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

2015 yili ikinci ¢eyreginde FOMC toplanti tutanaklarinin yani sira Yunanistan’in kreditérlerle devam eden
miizakere siireci ve Euro Bélgesi’nde kalip kalmayacagi ihtimalleri piyasalarda dikkatle izlendi. FED’in Mart ayi
toplanti sonrasi yaptigi aciklamalarda “sabirli” ifadesine yer vermemesiyle yatirimcilar bu ¢ceyrekte faiz artirrminin
ne zaman gelebilecegine yonelik agiklamalari yakindan takip etti. Fed yetkilileri tarafindan yapilan agilamalarda
ekonominin zayif ilk ¢eyregin ardindan toparlanmasinin beklendigi belirtildi. ABD ekonomisi ilk ¢eyrekte %0,2
kiiculdu; ancak, Yellen agiklamalarinda yavaslamanin kismen gegici faktorlere bagh oldugunu ve biyimenin limli
bir hizla ivmelenecegini belirtti. ikinci ceyrek sonrasinda gelen olumu ekonomik veriler dikkate alinarak yapilan
aciklamalarda faizde kademeli artis vurgusu yapildi. is giicii piyasalarinin karisik olmasi faiz artinmini zorlastirir
nitelikte olsa da politika yapicilari yilsonuna kadar iki faiz artirrminin olacagina yénelik tahminde bulunuyor. Fed
kanadinda yasanan bu gelismeler karsisinda kuiresel tahviller deflasyon korkularinin hafiflemesi ile tarihteki en kotu
ceyrek donemini gecirmeye hazirlaniyor. Almanya tahvil faizlerinin rekor disik seviyede seyretmesinden dolayi
yatirimcilarin geri ¢ekilmesiyle Avrupa’da tahvil piyasasinda baslayan satis dalgasi Fed’in bor¢glanma maliyetlerini
artirmaya hazirlandig1 spekilasyonlariyla giderek vyayildi. Tahvil piyasasinin Yunanistan borg krizine iliskin
gelismelerden de oldukga etkilendigini soyleyebiliriz. Son olarak Yunanistan’da gerceklesen referandumdan hayir
karari ¢ikmasiyla basta ABD ve Almanya olmak lzere bircok tlke tahvili “glvenli varlik talebi” ile ylkseldi. TCMB’nin
ilk ceyrekte politika faizini 8,25'ten 7,5’e indirmesi, siyasi kanattan gelen baskilar sonucu yapildigina dair
elestirilmisti. ikinci ceyrekte TCMB faiz degistirmedi. TCMB Mayis ve Haziran ayinda gergeklestirdigi Para Politikasi
Kurulu toplantilarinda siki para politikasi durusuna devam edilecegini ve alinan makro ihtiyati dnlemlerin etkisiyle
kredi blylime hizlarinin makul diizeylerde seyrettigini belirtti. Hikliimet kurulumuyla ilgili siyasi belirsizlik devam
ediyor olsa da, gosterge tahvil faizlerinde 7 Haziran segim sonuglarinin ardindan ulasilan seviyelerden bugiine
onemli olclide gerileme yasandi. Enflasyonda devam etmesi beklenen dislis egiliminin yilin li¢clincl ¢eyreginde
korunacagi beklentisiyle yilin Gglincl c¢eyreginde model portféoyimizde sabit getirli yatririmlar agirhginin %45
olarak korunmasinin uygun olacagi gérusiindeyiz.
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KIYMETLi MADENLER (%50 Gold Plus, %50 Silver Plus) (%10)
Yilin ikinci ¢eyreginde Yunanistan borg krizine iliskin belirsizlik ve FED faiz artirminin zamanlamasina dair
beklentiler basta altin olmak iizere kiymetli maden fiyatlarini etkiledi. ikinci ceyrege 1.215 ons/$ seviyesinden
baglayan altin fiyatlari; yatirrmcilarin dolara yonelmeleri, hisse senetlerindeki yilkselis ve Yellen’in faiz artirimi
sonrasinda tahvil faizlerinde ciddi bir ylikselis olabilecegi yoniindeki agiklamalariyla ylksek faizden getiri saglamayi
amaclayan yatirimcilardan gelen satis baskisi ile Nisan ayi sonlarinda 1,170 ons/$’a kadar geriledi. Bu seviyelerden,
diisen tahviller ve gerileyen dolar endeksiyle yiikselisini baslatan altin ABD perakende satislar ve UFE verilerinin
beklentilerin altinda gelmesi sonrasinda faiz artisinin 6telenecegi beklentisinin artmasiyla 3 ayin en yiiksek seviyesi
olan 1227 S seviyelerine kadar yiikseldi. FED’in haziranda faiz artisina gitmeyecegi ve Eylil’e ertelenecegine iliskin
beklentilerin artmasiyla yukari yonli hareket eden altin 1.232 ons/$’a yukseldi. Haziran ayinin ilk haftasinda
aciklanan ABD Tarim Disi istihdam verilerinin beklentinin ¢ok Ustiinde gelmesi giiclii dolar ve yiiksek faiz
beklentileriyle gerilemeye baglamis olan altin fiyatlarini 1,165 ons/$ a kadar disurirken giimis fiyatlarinin da % 0,2
gerileyerek ons basina 16,7358 Dolar'a kadar dismesine neden oldu. Yunanistan tarafinda artan endiselerin
piyasalar Uzerinde belirsizlige neden olmasi yatirimcilarin giivenli liman olarak altina yonelmesini sagladi. Ancak
Yunanistan ile kreditorlerin anlasamamasinin ardindan altin fiyatlarinda geri gekilmeler yasandi. Dinya Altin
Konseyi(WGC) tarafindan yapilan agiklamalarda ABD’nin beklenen faiz artirnmini altin piyasasinin zaten fiyatladig
ve bunun altin fiyatlarini ¢ok fazla etkilemeyecegi belirtildi. Agiklamalarinda altina talebin Asya merkezli olduguna
deginen WGC, Cin ve Hindistan’in da talebin énemli payini olusturdugunu ifade etti. Ote yandan FED etkisi ve
Yunanistan belirsizliginin devam ettigini distinilrsek bu kapsamda emtia fiyatlarinda volatil bir seyir beklemekteyiz.

DOVIZ SEPETI (%50 Avro, %50 Dolar) (%15)
2015 yilinin ikinci ¢eyreginde Dolar’in seyrinde, FED’in olasi bir faiz artirmina ne zaman gidebilecegi ve
Tiirkiye’de yapilan 7 Haziran genel segcimleri etkili oldu. Avrupa tarafinda Yunanistan borg krizine iliskin olumsuz
gelismeler yasanirken, ABD’de agiklanan veriler sonrasi ekonomik toparlanma adina net ve daha kesin gelismelerin
yasanmamasi Euro/Dolar paritesinin dalgali ve karisik seyretmesine sebep oldu. Euro/Dolar paritesi ikinci ¢eyrek
boyunca 1,0560 — 1,1467 bandinda hareket etti. ikinci ceyrege 2,67 seviyelerinde baslayan Dolar/TL kuru, kéti
gelen ABD verileriyle beraber gerileyerek 2,59 seviyelerine kadar gerilemisti. Ancak, daha sonradan tekrar giiclenen
dolar endeksi ve Tirkiye’de vyapilan genel segimlerde hicbir partinin hiikiimet kuracak c¢ogunlugu elde
edememesiyle beraber Dolar/TL 8 Haziran sabahinda 2,80 seviyelerinde tarihi bir rekor gérdi. Bu dénemde TL'nin
diger gelismekte olan llke kurlarina nazaran sergileyecegi performansi etkileyecek onemli gelismelerin basinda

siyasi partilerin hikiimet kurma galismalari yéniinde yapacaklari agiklamalar gelmektedir.

12 ayhk HALTIN(S) Son 12Ay 12Ay
HGOLDP ® DOVIZ SEPETI
3ayhk HGUMUS(S)  son ceyrek  SLVRP ges;):ek (psBiy e
H EURO/TL
Lavic  USD/TL vy
ERAD — Son Ay Son Ay
 USD/TL
TR o o o
s 20% 0% ZOX 0K -10% 5% 0% 5%  10%  15% . - — -

Kaynak: Bloomberg, BMD Arastirma
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BMD HiSSE SENETLERi MODEL PORTFOY

ARCLK 02.06.2014 13,03 14,25 15,95 9.629.127 12.909.649 3.280.522  4.249.012 10.777.865 -10,66 21.052
PETKM 19.07.2011 2,46 4,28 3,90 4.280.000 4.167.825 -112.175 2.182.946 3.900.000 9,74 32.623
TCELL 25.02.2013 10,15 12,60 13,35 27.720.000 23.666.777 -4.053.223  13.435.787 29.370.000 -5,62 88.719
THYAO 22.09.2014 6,61 9,15 11,20 12.627.000 26.570.425 13.943.425 10.923.890 15.456.000 -18,30 201.382
TUPRS 12.01.2009 9,79 68,35 75,55 17.116.152 23.516.041 6.399.889  6.244.472 18.919.200 -9,53 63.494
TOASO 10.03.2015 14,73 17,85 17,90 8.925.000 10.213.742 1.288.742 1.967.737 8.950.000 -0,28 22.756
TRKCM 07.12.2011 1,74 2,30 3,30 1.699.700 1.924.632 224.932 2.465.524 2.438.700 -30,30 8.015
BIZIM 12.09.2011 20,96 12,75 21,65 510.000 505.259 -4.741 134.770 866.000 -41,11 6.975
BMEKS 24.05.2011 2,22 2,10 2,16 252.000 474.552 222.552 155.304 259.200 -2,78 3.856
CIMSA 03.05.2010 5,92 15,20 18,30 2.053.284 2.246.418 193.134 984.140 2.472.045 -16,94 2.665
TRGYO 26.10.2010 2,77 3,48 4,50 1.740.000 3.747.410 2.007.410  3.802.974 2.250.000 -22,67 3.476

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

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirim danismanhgi 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 c¢eyregin 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
Bolumu tarafindan okuyucuyu bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Kullanilan bilgilerin hatasizhgi ve/veya eksiksizligi
konusunda BMD higbir sekilde sorumlu tutulamaz. BMD Arastirma raporlari sirket ici ve disi dagitim kanallari aracihigiyla
tim BMD misterilerine eszamanh olarak dagitiimaktadir. Burada yer alan tahmin, yorum ve tavsiyeler dékiimanin
yayinlandigi tarih itibariyle gecerlidir. BMD Arastirma Bolimi daha once hazirladigl ya da daha sonra hazirlayacagi
raporlarda bu raporda sunulan goris 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 farkl varsayimlarda bulunuyor olabilir. Béyle 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 dagitilmak 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 Bolimi‘nin izni olmadan baskalariyla paylasmamalari gerekmektedir. BMD bu arastirma
raporunu yayinlamaya, misterilerine ve gerekli yatirnm profesyonellerine dagitmaya yetkilidir. BMD Arastirma Bolumi
gerekli oldugunu distindiginde diizenli olarak yatirim tavsiyelerini giincellemekte ve temel analize dayali 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 dolayli olarak kontrol edilen herhangi bir sirket tarafindan
gonderilmis bir teklif ya da 6neri olusturmamaktadir. Herhangi bir alim-satim ya da herhangi bir enstrimanin halka arzina
talepte bulunma karari bu ¢alismaya 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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