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YONETICI OZETi
v ikinci ceyrekte yurtici piyasalarin mutlu oldugu bir dénem gecerken 3. Ceyrek dénemin basinda borsa

tarafinda rekor seviyeler goruldi. Referandum gerginliginin bitmesi, ylksek buyime rakamlari, sirket karlarindaki
olumlu gelismeler ve TL varliklarin gérece iskontolu durumu kiresel konjonkturiin uygunluguyla birlesince piyasamiz
acisindan olumlu bir 6 aylik dénem gegirildi.

v Rekor seviyelerin ardindan oncelikle kuresel sartlardaki degisim ile birlikte yurticinde de fiyatlamalar yeni
durumuna uygun hale gelmeye basladi. Uzun siiredir sikilastirici politikalari uygulamak konusunda temkinli davranan
FED’in faiz oranlarindaki artigla beraber bilanco kigultme kararini da almis olmasi basta ABD 10 yilliklari olmak tzere
kiresel manada faiz oranlari Gzerinde baski olusturdu. Bu durum uzun siredir beklendigi lzere para akiginin
gelismekte olan llkelerden gelismis Ulkelere kayisini hizlandirdi.

v Klresel sartlarin yaninda yurticinde de olusan ortam piyasalarin olumlu seyrini sekteye ugratti. Yabanci
yatirnmcinin etkisinin yliksek oldugu piyasamizda ABD ve AB ile yasanan gerginlikler giney sinirrmizda olusan
durumla birlesince TL varliklar baski altinda kalmaya basladi.

v Yurtdigi gelismelerin etkilerini bir kenara birakirsak 6zellikle sergilenen yiksek biyume performansi ve sirket
karlarinda yasanan artis borsa tarafinda gu¢li kalinmasini saglayan en dnemli etkenler. Buylmenin issizlik tarafinda
etkisini gostermemesi, enflasyonda beklenen disisin gergceklesmemesi, dis borglulugun ve cari agigin artmaya
devam etmesi dnemli riskler olarak karsimiza gikiyor.

v Kliresel manada son c¢eyrekte beklenmedik soklarla karsilasiimadigi durumda vyurtici piyasanin kendi
dinamikleriyle hareket edecegi bir déneme girildigini diisiiniiyoruz. Ozellikle biyime tarafinda beklentilerin yiiksek
olmasi borsa tarafini glicli tutarken, TL’deki deder kaybinin endeksi iskontolu tutmaya devam edecegini distinliyoruz.
TL’deki deger kaybi makul seviyelerde kalabilirse 3. Ceyrek karlariyla birlikte Bist-100 endeksinin rekor seviyelerini
test etmesi muhtemel. Bunun yaninda olasi riskler géz 6nune alindiginda portféylerde déviz varliklarin oraninin
artirlmasini da uygun buluyoruz.

v Bu gelismeler i1s1§inda 2017 yili 4 geyregi icin BIST Sinai Endeksinin su anda seyretmekte oldugu
seviyelerin ilizerinde seyretmesi durumunda hisse senedine %30, sabit getirili menkul kiymetlere (SGMK) %40,
altina %10 ve déviz sepetine %20 agirlik verilerek VYM portféyiimiizii ¢cesitlendirmekten yanayiz.

2017 4.G VARLIK DAGILIMI

2017 4.C Varlik Dagimi  / Ortalamalar

XUSN |_-|i§s_E_ _SGMK _ALTIN _ _D_('jxiz mHISSE(%)
[110.000 ve izeri _ _ 3000__ 40.00_ 10,00 __20,00!
100.000 - 110.000 40,00 3500 10,00 15,00 = SGMK (%)
95.000 - 100.000 4500 30,00 10,00 15,00
90.000 - 95.000 50,00 30,00 10,00 10,00 ALTIN(%)
90.000 ve alti 55,00 25,00 10,00 10,00

= DOVIZ(%)
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ULUSLARARASI HiSSE SENEDI PIYASALARI-2017

Gelismekte Olan Ekonomiler DEGISIM (%) *

ULKE____ ENDEKS _ 19102017 _ Fke| Haftabk ___Ayk __ Yilk___ YBB _3geyrek
Markiye __ XU00 ___ 108434 _ 1056  236% __ 33% _368%%__3877% __2,20%)
Rusya INDEXCF 2.073 7,40 -1,06% 1,16% 5,35% -7,17% 9,47%
Meksika MEXBOL 50.000 20,76 0,07% -0,53% 3,11% 9,55% 0,56%
Hindistan SENSEX 32.390 23,79 0,65% -0,04% 15,74% 21,65% 1,17%
Cin SHCOMP 3.370 17,68 -0,47% 0,40% 9,25% 8,59% 4,71%
Brezilya IBOV 76.283 23,91 -0,49% 0,41% 20,12% 26,66% 2,09%
Giiney Afrika JALSH 57.883 19,08 0,26% 3,37% 12,41% 14,30% 8,57%
Endonezya JCI 5,911 22,93 -0,26% 0,16% 9,27% 11,47% 10,28%
Geligsmis Ekonomiler DEGISIM (%)

ULKE ENDEKS 19.10.2017 FK*|  Haftalk Aylk Yillik YBB 1.geyrek
Yunanistan ASE 746 -0,65% -2,15% 25,87% 15,97% -8,37%
ingiltere UKX 7.523 25,11 -0,44% 3,41% 7,14% 5,32% 0,14%
Japonya NKY 21.449 19,38 2,36% 5,66% 26,18% 12,21% 1,65%
Almanya DAX 12.990 18,09 0,06% 3,41% 22,02% 13,14% 3,08%
ABD INDU 23.163 19,77 1,41% 3,54% 27,25% 17,21% 4,83%
Fransa CAC40 5.368 18,64 0,14% 2,50% 18,76% 10,41% 3,38%
ispanya IBEX 10.198 15,64 -0,76% -1,74% 13,94% 9,04% -1,11%
italya ITSTAR 37.592 17,99 -0,39% 2,52%  47,48% 38,29% 11,10%
Avusturalya AS51 5.806 17,84 1,75% 3,20% 8,48% 4,07% -0,89%
Giiney Kore KOSPI 2.473 16,00 -0,07% 2,36% 21,17% 22,04% -0,85%

*19/10/2017 tarihli kapanis degerleri itibariyla gdsterilmektedir.

Kaynak: Bloomberg, BMD Arastirma

ABD DOLARI / ULKE PARA BIRIMLERI - 2017

Gelismekte Olan Ekonomiler

$"in Deger Kaybi(-)/Kazanci(+) (%)

3. Ceyrek

-0,19%
0,22%
1,18%

-1,76%

-3,76%
3,47%
0,94%

4. Ceyrek
3,19%
-0,03%
1,23%
3,15%
2,20%
0,04%

Uke ___ ParaBirimi _ _18.102017; Haftahk __ _Aynk __ _ ik ____YBB ___3.Geyrek_
Morkye __ $/lia _______368] _ 074 ___ 53 __1875%___ 43% ___106%
Rusya $/Ruble 57,46 -0,60% -1,10% -8,08% -6,72%

Meksika $/Peso 18,86 0,81% 6,18% 1,32% -9,03%

Hindistan $/Rupi 65,06 -0,18% 1,35% -2,52% -4,28%

Cin $/Yuan 6,61 0,51% 0,62% -1,86% -4,95%

Brezilya $/Real 3,17 0,02% 1,11% -0,56% -2,58%

Giiney Afrika $/Rand 13,57 0,34% 2,02% -2,32% -1,09%

Endonezya $/Rupi 13.507,00 -0,13% 1,78% 3,76% 0,11%

Geligmis Ekonomiler $'in Deger Kaybi(-)/Kazanci(+) (%)

ULKE Para Birimi 18.10.2017{ Haftahk Ayhk Yilhk YBB

ingiltere Sterlin/$ 1,32 0,14% 2,20% -6,86% -6,86%

Japonya $/Yen 112,93 0,39% 1,22% 8,72% -3,48%

isvigre $/Frank 0,98 0,83% 2,09% -0,84% -3,76%

Avro Bolgesi Avro/$ 1,18 0,60% 1,40% -6,85% -10,76%
Avusturalya A.Dolari/$ 0,78 -0,73% 1,44% -2,31% -8,28%

Giiney Kore $/Won 1.133,07 0,02% 0,30% 0,70% -6,16%

*18/10/2017 tarihli kapanis degerleri itibariyia gésterilmektedir.

Kaynak: Bloomberg, BMD Arastirma
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5 YILLIK ULKE $ CDS'leri

S12AEN S12A

GELISMEKTE OLAN 2013 0RT. 2014 ORT. 2015ORT. 2016 ORT. —i2nEN

ULKELER DUSUK  YUKSEK ORTALAMA CARI
TURKIYE 210,37 199,11 234,85 266,75 160,62 306,33 224,68 173,39
BREZILYA 130,15 163,34 316,18 339,83 171,13 321,76 235,35 171,13
GiN 116,44 82,92 98,99 117,56 52,96 124,22 83,96 54,57
MEKSIKA 120,13 84,21 134,50 166,18 97,48 193,01 132,41 105,23
G. AFRIKA 160,05 190,31 232,46 290,56 163,70 270,34 196,19 171,84
ENDONEZYA 183,58 165,92 189,99 184,58 91,54 198,85 130,48 96,42
GELiSMIiS ULKELER
iNGILTERE 43,78 22,60 22,60 0,00 16,08 33,55 21,19 24,53
FRANSA 153,25 46,70 35,55 34,14 17,37 70,36 34,21 21,01
ALMANYA 70,11 21,01 15,24 18,66 11,26 25,23 17,62 11,84
iTALYA 404,55 120,35 113,79 137,28 129,20 197,28 158,26 137,65
iSPANYA 431,92 92,53 94,03 90,21 55,15 87,18 72,48 72,43
AVUSTRALYA 65,72 39,81 42,92 32,56 19,45 28,67 23,96 21,13
G. KORE 122,26 57,45 57,61 54,20 40,25 75,49 53,66 70,38
Kaynak: Bloonmberg (veriler 19/10/2017 tarihi itibariyla alinmstir)
Son Yil Gergeklesmeler (%)
o 0 Enflasyon Cari Denge / issizlik
Biiylime (%) (% GSYH(%)  Orani (%)
Euro Bélgesi 1,8 0,24 3,34 9,17
ABD 15 1,27 -2,43 43
Japonya 1,05 -0,13 3,79 2,9
ingiltere 1,8 0,68 -5,89 45
Gin 6,7 2,01 1,75 3,95
Almanya 1,9 0,38 8,38 5,67
Fransa 1,2 0,31 -0,43 9,53
italya 0,9 -0,05 2,71 11,2
Hindistan 8 4,96 -0,56
Rusya -0,2 7,09 1,92 5
Brezilya -3,58 8,77 -1,29 12,7
Meksika | _______23____28_ _ __078 _ _ 351
I TURKIYE 2,9 10,56 -7,14 10,31
- Cari igsizlik . CariDenge / lgsizlik Orani
Bliytime Enflasyon Denge/GSYH _ Orani(%) Bilylime Enflasyon GSYH )
2017 2018 2017 2018 2017 2018 2017 2018 2017 2018 2017 2018 2017 2018 2017 2018
Diinya | 36 37 ! ! Diinya I 33 36 | [ [
EuroBi")Igesi ' 2,1 1,9- 1,5 1,4| 3,1 3,0| 9,2 8,7 EuroBéIgesi H 2’1 1'9 ' 1’7 1‘4 , 3’3 3’4 h 9‘3 8,9
ABD 22 230 21 21! 24 26! 44 41 ABD Dol 24 b as 22l 24 28 las  as
Japonya I N S O N [N Japonya 16 12 106 10 | 37 411 28 27
Ingiltere ' 1,7 1,5 2,6 2,61 -3,6 -3,3: 4.4 4.4 ingiltere ' 1,6 10 ! 28 27 ' -39 38 ! 48 5,3
Gin I 68 65 18 24 14 12! 40 40 Gin I 68 66 | 15 20 | 15 16 |
Almanya | 20 18 16 15 81 77 38 37 Almanya |l 22 21119 16 | 75 74 1 38 37
Fransa i 1e 180 12 13 11 081 95 90 Fransa P17 16 P13 12 [ 12 13 0 97 96
italya 15 11, 14 12, 27 23, 114 110 italya C 14 12 ' 15 13 1 21 23 1115 112
Hindistan | 67 741 38 49| -14 -15] Hindistan I 67 72 | 48 46 | -09 12 |
Rusya | 18 16 42 39, 28 32 55 55 Rusya | 20 21 | 42 40 | 40 37 | 42 4,0
Brezilya ' 0,7 i3 3,7 40: -14 -18: 131 118 Brezilya 1 06 16 ! 42 45 @ -0,2 -0,1
Meksika __ 1_ 21 _ 191 59 _ 38| 17 _-201_ 36 _37 Meksika __ | 19 20 | 53 38 | 27 26 | 50 _ 49_
!'_rURKiYE 51 35 109 93 -46 -46, 112 107 ﬁ'URKiYE | 34 35 ; 104 81 ;| -48 46 | 10,8 109
Kaynak:Bloomberg, IMF Kaynak:Bloomberg, OECD
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Turkiye Ekonomisi
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2. geyrekte biiylime beklentilere paralel... Gayrisafi yurtici hasila, harcama yéntemiyle zincirle

v 2017 ilk geyrekteki sirpriz biylime sonrasinda Bir Gnceki yihn ayn:

bdyume beklentilerini yukari c¢ekerken ikinci ceyrek Ceyrek

buyumeSI %5,2 Olan p|yasa bek|entISIne yak|n %5,1 GSYH - Harcama bi|e$en|eri

olarak agiklandi. 0w v oYk

Yil

v ik ceyrekte kamu harcamalarinin  blylUmeyi Yerlegik hanehalklarinin ve 2015Y 62 68 35 54 54

destekledigi dikkat gekerken ikinci geyrekte kamu hanehalkina hizmet eden kar amaci 2016”25 52 05 6,3 3,7
olmayan kuruluslarin tiketimi 20170 36 3.2

harcamalarinin negatif katkisi séz konusu. ilk geyrekteki

S e e . 2015Y -52 68 1,0 11,4 39
sevindirici ihracat katkisinin sirdidgid goérilirken sabit

Devletin nihai tiiketim harcamalari 2016" 124 150 58 6,1 9,5

sermaye olusumunun ilk g¢eyrekteki disik biylime 20179 97 -43
sonrasl %9,5’lik buyime gergeklestirmesi sevindirici bir 20159 36 133 91 105 93
gelisme. Gayrisafi sabit sermaye olugumu 2016” 62 20 03 12 22
20179 30 95
. . . . (U} - - - -
v Dikkat ggkllme3| .gereken taraf_ ise sermaye (1) Stoktaki degisikiikier 2015(0
olusumunda makine tecghizat alt kalemindeki %8,6’lik 2016 -
: . . - o " - 20170 - - - - -
gerileme ve insaat kalemindeki %25’lik blylime uzun o
vadeli Uretime dayali blyumenin henliz saglanamadigini 20157 25 42 49 54 43
adeli lay y iz sag gin Mal ve hizmet ihracati 20169 19 -17 -94 25 -19
gosteriyor. Makine teghizat alt kaleminin son 5 geyrektir 20179 10,9 10,5
blyUmuyor olusu sdrddardlebilirlik agisindan  soru 20159 38 24 05 04 17
isaretlerini beraberinde getiriyor. (Eksi) Mal ve hizmet ithalati 20169 28 71 21 29 37
20179 0,7 23
Sanayi Uretim Endeksindeki geligim o 2015”36 72 58 75 61
umutlandiriyor... Gayrisafi yurtii hasia 2016" 48 49 -08 42 32
20179 52 51
v Yilin ikinci (}eyreglnde bir - onceki ylla gore_ TUIK, Dénemsel Gayrisafi Yurtigi Hasila, IV.Ceyrek:Ekim-Aralik, 2016 - harcama
SIraSIyla %6,5, %3,42, %3,80 oranlarinda artan sanayi yéntemiyle zincirlenmis hacim endeksi ve degisim oranlari (2009=100)

Uretimi ikinci geyrek icin 6nemli ipuglari vermisti. Mevsim
ve takvim etkisinden arindirilmis endeks Temmuz ve

(r): llgili geyrekler revize edillmistir.

Agustos aylarinda da bir onceki yila goére sirasiyla GSYH Biiyiimesi
%14,5 ve %5,08 artis gosterdi. Endeks 134,6 ile yilin en . 75
yuksek noktasina ulasirken aylik olarak Temmuz ayinda 38 '
%0,1 gerileyerek 134,5’e geriledi. 6.0
50
v Alt kinlima bakildiginda 2017 yili  Adustos B
ayinda madencilik ve tas ocakgihgi sektori endeksi bir ig
Onceki yilin ayni ayina goére %4,7 azalirken, imalat 00
sanayi sektori endeksi %5,6 ve elektrik, gaz, buhar ve -1,0
iklimlendirme Uretimi ve dagitimi sektorl endeksi %7,3 =0 L e e e e o e o A
artti. Ny ﬁ/g o S N f\,g o W NG
v Sanayi Uretim verileri 3. Ceyrek GSYH buyimesi Sanayi Uretim Endeksi
icin cok olumlu sinyaller verirken gegen yil ki %0,8'lik Takvim ve Mevsim Etkisinden Arindiriimig
kigulmenin yaratacagdi baz etkisiyle beraber 3. ¢eyrekte 1 e s 1400
ilk iki ceyrege gére daha yiiksek bir biyime orani : 1295 1 109 g 10 16 g 1350
beklemek hata olmayacaktir. Yilin son geyreginde ayni {1270 1208 1283 1282 1282 ’ 1300

125,0
120,0
115,0
110,0
105,0

performans surdurilirse 2017 GSYH buyumesinin
%5,5-%6 araliginda olmasini bekliyoruz.

|
|
|
|
|
|
}
© 0 e o0 8 e e S
R R R NPT RS

= |\evsim ve takvim etkilerinden arindiriimis sanayi tretim endeksi, 2014-2017

Aylik degisim oranlari, 2014-2017
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Odemeler Dengesi...

4 2017’nin ilk 8 ayinda cari igslemler agigi 27.225 Milyon $ olurken 2016 yili ayni dénemine gére %18,9’luk artis
dikkat ¢ekiyor.

v Bu dénemde ihracat rakamindaki %11,2’lik bliylimeye paralel olarak ithalat rakami %13,8 artarken dis ticaret
acigi da 34 Milyar $ seviyesine yiikseldi. Son bir yillik cari agik 36,9 Milyar $ seviyesine gelirken Temmuz ayina gore
bir miktar iyilesme dikkat ¢ekiyor.

v Net dogrudan yatirimlarda %12,6’lik bir dists gozlenirken, portféy yatirrmlarinda meydana gelen %95,4’luk
blylme 2017 yilinda yurtigi piyasalardaki olumlu havayl da anlamamiza yardimci oluyor. Yilin ilk 8 ayinda hisse
senedi piyasalarina 3,2 Milyar $ para girisi olurken tahvil piyasasina ise 15,8 Milyar $ para girisi olmus.

v Blylme ile birlikte tekrar artisa gegen cari agigin finansmani ylksek portfdéy yatirim girisiyle karsilanirken
piyasalara verdigi olumlu havanin katkisi yadsinamaz. Gelisen piyasalar agisindan kiresel risklerin yliksek oldugu bir
dénemde olusacak olumsuz bir ortamda portféy yatirimlarinin hiz kesmesi yikselen cari agigin finansmani konusunu
gindeme getirecek ve TL varliklar Gzerinde baski olusturacaktir.

EM ELER DENGESI ALTINCI EL KiTABI- AYRINTILI SUNUM 2016 2017 2016 Son Bir Yil - 2017
(Milyon ABD Dolar) Ocak-Agustos Ocak-Agustos Ocak-Aralik Ocak Subat Mart Nisan Mayis Haziran Temmuz Agustos

l- CARI ISLEMLER HESABI -22.890 -27.225 18,9% -32.590 -32.979 -33.446 -32.721 -33.375 -35.590 -34.432 -37.143 -36.972
A. DIS TICARET DENGESI -27.685 -34.043 23,0% -40.854 -41.258 -41.788 -41.052 -41.705 -43.670 -43.016 -46.528 -47.217

Toplam Mal ihracati 98.195 109.223 11,2% 150.164 152.067 151.823 153.649 154.589 156.219 156.545 159.504 161.189

Toplam Mal ithalati 125.880 143.266 13,8% 191.018 193.325 193.611 194.701 196.294 199.889 199.561 206.032 208.406
Il - SERMAYE HESABI 23 17 23 -5 -5 -2 6 7 9 9 17
- FINANS HESABI -18.392 -28.786 56,5% -21.712 -22.096 -25.668 -26.705 -29.863 -32.763 -29.237 -32.764 -31.730
1. Dogrudan Yatirimlar -5.623 -4917 -12,6% -9.148 -8.786 -8.874 -9.178 -9.227 -9.859 -8.638 -8.959 -8.454
1.1. Net Varlik Edinimi 2.071 1631 -21,2% 3.144 3.050 3.027 3.218 3.355 3.337 3.243 2.734 2.707
1.2 Net Yiikiimliiliik Olusumu 7.694 6.548  -14,9% 12.292 11.836 11.901 12.396 12.582 13.196 11.881 11.693 11.161
2. Portfoy Yatirimlari -10.278 -20.088 95,4% -6.292 -8.996 -8.692 -7.925 -7.543 -12.106 -15.239 -14.311 -16.110
2.1 Net Varlik Edinimi -357 -1.011 1.511 1.226 732 957 1.083 965 1.179 1.379 857
2.2. Net Yiikiimliliik Olusumu 9.921 19.077 92,3% 7.803 10.222 9424 8.882 8.626 13.071 16.418 15.690 16.967
2.2.1. Hisse Senetleri 430 3.211 646,7% 823 1.733 1.620 572 382 1.492 2.279 3.115 3.604
2.2.2. Borg Senetleri 9.491 15.866 67,2% 6.980 8.489 7.804 8310 8.244 11.579 14.139 12.575 13.363
38 Diger Yatirimlar -12.953 -2.383 -7.085 -3.109 -6.827 -4.312 -3.567 -1.462 4.689 1.265 3.881
4. Rezerv Varliklar 10.462 -1.398 813 -1.205 -1.275 -5.290 -9.526 -9.336 -10.049 -10.759 -11.047
IV - NET HATA VE NOKSAN 4.475 -1.578 10.855 10.888 7.783 6.018 3.506 2.820 5.186 4.370 5.225
() Gegici
Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

Istatistik Genel Miidiirligii
Odemeler Dengesi Miidiirliigii
ODEMELER DENGESI ALTINCI EL KITABI- AYRINTILI SUNUM (*)
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Dis Borg¢ Stoku Artiyor...
v 2016 yilsonunda 405 Milyar $ olan ve GSYH orani 000 Tiirkiye Briit Dis Borg Stogu (Milyon $)
%47,3’'e gerileyen brit dis bor¢ stogu 2017’nin ikinci ’ sag%  553% - 700

60,0% o 52,4% " ’ 51,8%

ceyregi sonunda 432 Milyar $a (ilk ceyrek 412 Milyar $) 04% 4B2% 4B 484% 473 A91% T 600
ylkselirken GSYH orani ise %51,8'e yiikselmis durumda. ~ *°” Wz - 500

Ayni dénemde net dig bor¢ stokunun GSYH'ye orani ise %% - 400

%33,9’a yukselmistir. 30.0% - 300
20,0% L 200
v ilgili ddnemde bir énceki geyrek sonuna gére kamu 10,0% L 100
kesiminin brit dis borcu 6,3 Milyar $ artarken, 6zel sektor 0,0% Lo
borglulugu 14 milyar $ artis géstermistir. Kamu kesiminin O G . P I PG
borg dagilimindaki payr %29,92 olurken &zel sektor payi LA A A A A 4
%69,78 olmustur. Toplam 7 Milyar dolar borg artisinin 6,6 Rt Ds Borg | IVE BRUTDISBORC STOKUTGSYH (%)
Milyar $'1 bankalar aracihdi ile gergeklesmistir. Vade STOKU
yapisina bakildiginda 6,5 Milyar $'mnin kisa vadeli Tiirkiye Net Dis Borg Stogu (Milyar $)
borglardaki artisla meydana geldigi goruliyor. 40,0% oo [ &
35,0% ’ 1% 304%  302% 8% |
v Son dénemde borg stokundaki artigin hizlandigr 4, ZW wow T2 o Sovl/ —— 30;2/ y -
goriliirken, 6zel sektoriin toplam igindeki payindaki dislis .., o 00
kamu borglulugunun artis gOstermesinden 20'00/ 2523 24112 25199 25550 26054 25800 osppr 267,08 2L gh4
kaynaklanmaktadir. Bor¢ yukl uzun sidredir goérmedigi L 200
seviyelere cikarken TL varliklardaki kirilganhgr artis %% "
gostermesindeki etkenlerden biri olarak akilda tutulmalidir. 100%
5,0% 0
Merkezi Yonetim Bitgesi... '19'@ (e :»5’ (e "F As,s» r& AS,@ ,& f&o
(E—) T)RK |YE e TURKIYE
v 2016 ilk 8 ayinda vergi gelirleri 298 milyar TL NET DS BORG oy 'S BORG STOKUTGSYH
olurken 2017 yilinda gelirler 343,5 Milyar TLye
yukselmesine ragmen bltgce harcamalarindaki artigin 8
aylik dénemde 363,5 Milyar TL’'den 433,8 Milyar TL'ye
yiikseldigini gérilyoruz. Merkezi Yonetim Biitce Harcamalarn
80.000
v 2016 yihnin ilk 8 ayinda 40,3 Milyar TL faiz disi Zzzz 63,730 5571 56,000 LT st 4

fazla veren merkezi yodnetim buitcesi 2017 yilinin ayni 47.347
doéneminde sadece 13 Milyar fazla vermistir.

51.983 - 50.712

;‘gzz s aas OO0 s 8% wan T 43.469
v Ekonominin canlanmasi igin verilen destek ve 20000
tesviklerin yaninda referandum éncesi kamu harcamalarinin 10,000
artinlmasinin da etkisiyle Ozellikle Mart ayinda bozulan 0
merkezi yodnetim biitce dengesinin Nisan ayinda sinirl S T
dizelme gosterirken Mayis ayinda fazla verdigini 017 —— 016
goriyoruz. Fakat Haziran ayina gelindiginde bltge
dengesinin tekrar 13,7 Milyar TL acik verdigi goruliyor.
Yilin 8 aylik dénemine bakildiginda 2016 yilinda 4,9 Milyar Merkezi Yonetim Biitge Gelirleri
TL fazla veren merkezi yonetim butgesi 2017 yilinda 25,2 w00 oo -
Milyar TL agik vermis bulunuyor. GSYH icindeki kamu 60.000 16508 53002 52468
katkisini da géz online aldigimizda biitce dengesindeki 2@ 2006 & T
Urpri = 40.000 49706 49515 50,865
bozulma c¢ok sirpriz olmamaktadir. Uzun yillardir saglam oo OO aara S 4067 4543 43.365 45849

36.076

bitce yapisi Turkiye'nin gelismekte olan ulkeler arasinda
tercih edilmesinde 6nemli bir veri olarak 6ne c¢ikmaktadir.
Goreceli olarak halen butce agigi/GSYH orani dusuk .
seviyelerde olsa da, butcedeki bozulma trendi devam Rl AT Lty
ederse Ozellikle portféy yatirimlari tarafinda oynakligin
artmasina sebep olacaktir.

20.000
10.000

=8=2017 ==2==2016
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Enflasyon can sikmaya devam ediyor...

TUFE- Ana Harcama Gruplari Yillik (%) Degisim

35,00 14,00

4 2017 yili ile birlikte artis trendine giren enflasyon
Nisan ayinda tepe noktasina ulastiktan sonra Mayis ve
Haziran aylarinda gerilemisti. Temmuz ayinda yillik %9,80 .00
ile Ocak ayindan sonraki en dislk seviyesine gerileyen 20,00
TUFE son iki ayda tekrar ylikselise gegerek %11,20 15,00
seviyesine yukseldi.

30,00 12,00
10,00
8,00

6,00

10,00 4,00
v Nisan ayinda %11,87 seviyesine ulasan TUFE 500 200
Haziran ayinda bir 6nceki yillin ayni dénemine gore 00 | 0.00
%10,9'a gerilemistir. &

v Yilin ilk Qeyreginde"TUFE Uzerinde ma|iyet baskisi E===3 TUFE Genel - (kinci Eksen) ——— 01.(Gida Ve Alkolsiz Igecekler)
olustugunu ortaya koyan UFE’nin de son iki ayda tekrar ——— 02. (Alkolil Igecekler Ve Titin) ——— 04 (Konut, Su, Elekirk, Gaz Ve DigerYakitar)
yukselise gectigi gorilse de son ayada aylik %0,24 artan 07 (Ulagtirma)
UFE’nin yillik artis hizi %16,3’te sabit kalmistir.
v Ayni donem icinde c¢ekirdek enflasyonun ise o YI-UFE - TUFE (%)161164 s 163
%10,77 seviyesine ylkselmis oldugunu gériyoruz. 16,00 i - 149 g

14,00 y
v Enflasyon gdstergelerine bakildiginda yili tek o9’

haneli rakamlarda tamamlamanin ¢ok zor oldugu
soylenebilir. Ozellikle TL'deki deger kaybinin da etkisiyle
maliyet tarafli baskinin yilbasindan bu yana slrmekte 400 w18 L
oldugunu goriyoruz.

0,00
o N Ao o \e o < N X\ NN
AR R I AR R R i
*Kaynak: tuik.gov.tr, BMD YI-OFE (2003=100) TUFE
issizlik oranindaki artis siiriiyor...
v Ocak ayinda %13 seviyesine kadar ylkselerek son isgiicii istatistikleri

7 yilin rekorunu kiran issizlik orani (Mevsimsellikten 6,
arindirlmamig) daha sonraki aylarda duserek %10,2 .,
seviyesine gerilese de Temmuz ayinda tekrar artis
gostererek %10,7 seviyesine yukselmistir. Yilbasinda 3,9
Milyon olan issiz sayisi 3,25 milyon kigiye gerilerken
Temmuz ayinda igsiz sayisi 3,45 milyon kisi olmustur. Ayni
doénemde tarim digi issizlik orani %13 olurken, geng igsizlik

141 143

13,7 137

1.0 13,0 | 130

13,0
12,0

11,0

113 113

11
. y . s g 10,0 10,9
ise %21,1’e yukselmistir. . 107 105 105 100 7
' 93 94
v 2017 wyilinda saglanan buiydmenin istihdam 8o © © © © © © p p a a
piyasasina tam olarak yansimadigini goriyoruz. Yapisal 0@ W waT geth gl T ot et et qe™
sorunlarimiz Sebebiyle buyumede yakalayamadlglmlz —=—igsizlik orani ===e=== Tanim dis igsizlik orani

kalite istihdam piyasasinda da kendini gdsteriyor.

*Kaynak: tuik.gov.tr, BMD
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Borsa istanbul Endeksi 2017°ye iyi bagladi...

v Aralik 2016’da dip olusturan Bist-100 endeksi
Ocak 2017’'de TCMB’nin doéviz kurlarina ve faiz
oranlarina muidahalesi ile birlikte yénind yukariya
cevirdi. ABD merkez bankasi FED’in siki para
politikalarini uygulamada gdsterdigi tedirginlik, ABD
baskanlik secimlerinden sonra olugan biyume yanlisi
hava ve ABD tahvil faizleri ile dolar endeksindeki
gerileme gelismekte olan piyasalara ivme
kazandirirken yurt iginde blylme beklentilerinin
iyilesmesi ve Nisan referandumundan sonra
belirsizliklerin ortadan kalkmasi Bist-100’Un rekor
seviyeleri gérmesini sagladi. Yilin ilk ¢eyredinde %14
getiri saglayan endeks, referandum sonrasi yikseligsine
devam ederken, yilin ikinci ceyreginde %13 getiri
saglarken 100.000 seviyesine ulasti.

v Ozellikle ABD ve Euro bolgesi tahvil
faizlerindeki dusisin 6nemli rol oynadidi piyasalarda
dolar endeksindeki geri ¢ekilme gelismekte olan Ulke
varliklarina alimlarin devam etmesini sagladi. Bu
sayede Agustos ayinda 110.000 seviyesini goéren
endeks bu psikolojik siniri agsmakta zorlandi.

v Agustos  sonrasinda  Fedin  sikilastirici
hamleleri, ABD tahvil faizlerindeki ve dolar
endeksindeki artisa i¢sel riskler eslik edince yurtiginde
hisse senedi piyasalari olumlu havay kaybetti. Kuzey
Irak referandumu, Suriye’ye yonelik askeri hareket ve
ABD/AB ile yasanan gerginliklerin etkisiyle endeks
101.000 seviyelerine geri gekildi.

v 3. Ceyrekte Bist-100 endeksi %2,82 getiri
saglarken Bist-Sinai endeksi %6,5 getiri sagladi. Alt
endekslere bakildiginda madencilik endeksinin genel
endekslerden olumlu ybénde ayristidini goériyoruz. 9
aylik dénem sonunda en yuksek getiriyi madencilik
endeksi saglarken Bist-100 endeksinin getirisi %32,3
Bist-Sinai endeksinin getirisi ise %39 oldu.

v Yiksek GSYH biylimesi ve nispeten gugli
kalabilen TL ile birlikte sirket karlarinin da olumlu
gelmesi bu dénemde Bist’i gugli tutarken, 3. Ceyrek
karlarinin olumlu gelecegdi beklentisi sirket/sektor
bazinda olumlu hareketler gdrmemizi saglayacaktir.

11

Bist Endeks Getirileri - 2017 3.C

BIST 30 5 2,28%
BIST 50 = 2,43%
BIST TEKNOLOJIAG. SINIRLAMALI | 0,75% °
BIST KOBi SANAYI — 19,06%
BIST MADENCILIK
BIST INSAAT 350% =
BIST SPOR = 3,0%
BIST MEN. KIYM. Y. O. ' 1,30%
BIST BiLiSIM-6,39% ==
BIST TEKNOLOJi m— 934%
BIST GAYRIMENKUL Y.O. 13,77% ™
BIST HOLD. VEYAT. | 0,47% !
BIST FiN. KiR. FAKTORING = 557%
BIST SIGORTA = 2,53%
BIST BANKA 4,04% ==
BIST MALI 2,83% =
BIST iLETiSiM m— 9,44%
BIST TICARET —10,87%
BIST TURIizM = 7,30%
BIST ULASTIRMA m— 10,53%
BIST ELEKTRIK |.2,00% *
BIST HIZMETLER m— 854%
BIST METAL ESYA, MAKINA ' 0,74% !
BIST METAL ANA m—11,18%
BIST TAS, TOPRAK 1.1,84% =
BIST KIMYA, PETROL, PLASTIK m— 9,60%

BIST ORMAN, KAGIT, BASIM
BIST TEKSTIL, DERI
BIST GIDA, IGECEK-6,65% ==

m— 12 50%
— 12,71%

90,63%

BIST SINAI == 6,55%
oo o S° S S S \o
PRSI R P N
Bist Endeks Getirileri - 2017 (9 Ay)
BIST 30 32 06%
BIST 50 — 30 17%
BIST TEKNOLOJI AG. SINIRLAMALI —— 1] 270,
BIST KOBIi SANAYI — A8 97,
BIST MADENCILIK 144,99%
BIST INSAAT == §75%
BIST SPOR " 256%
BIST MEN. KIYM. Y. O. = 488%
BIST BiLigiM m— 10 12%
BIST TEKNOLOJI EE—— 6/, 50%
BIST GAYRIMENKUL Y.00 43%
BIST HOLD. VE YAT. m— 20,34%
BIST FiN. KiR. FAKTORING —— 8, 72%
BIST SIGORTA — 08 08%
BIST BANKA — 06, 37%
BIST MALI — 21 74%
BIST ILETiSIiM — 20 8AY
BIST TICARET e — 45 060/
BIST TURIiZM —— 45 08%
BIST ULASTIRMA ——— ] S50/,
BIST ELEKTRIK m——— 08 20U
BIST HiZMETLER — 38 26%
BIST METAL ESYA, MAKINA 17 75%
BIST METAL ANA ——— | 53 780
BIST TAS, TOPRAK = 567%
BIST KIMYA, PETROL, PLASTIK —— 56 5804
BIST ORMAN, KAGIT, BASIM —— 36,04%
BIST TEKSTIL, DERI — 52 3104,
BIST GIDA, IGECEK — 18 34%
BIST SINAI — 38 80%
SO P G R U U R SR 3
:LQ«QQ Q?Q ,199 @? bg«“ @9 \Qgsp '\,199 \@P '\QSPQ
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v Ocak 2017°de 3,94 seviyelerine kadar yikselen  33.000.00
USD/TL kuru daha sonra ilk geyrek itibariyle 3,60 3200000
seviyelerine kadar geriledi. 2. ¢geyregin sonlarina dogru zgggg
3,50 seviyesinin altini test ederken ise Bist-100 endeksi 4 000,00
dolar bazli da 6nemli noktalara ulagti. 28.000,00

27.000,00

v Ocak 2017’'de dolar bazl olarak 2009 yilindaki = 26:00.00

. . . . . 25.000,00
seviyesi olan 20.000 seviyesinin altina gelen endeks ilk R O S
ceyreginde sonunda 24.000 seviyesine, 2. Ceyregin R X X X S N A VA L S LA 44
. il A ] PO RN . U OO
sonunda ise 28.500 seviyesine ylkselmis 3. Ceyrek
icerisinde ise 32.000 seviyelerine kadar yikselmistir. 3. e Bist100/US D 3. Geyrek
Ceyregin sonunda ise endeksin dolar bazli seviyesi
USD/TL’nin 3,55 seviyesini agsmasinin etkisiyle 28.900  112.000,00
puan olmustur. 110.000,00
108.000,00
106.000,00
v Uluslararasi piyasalara bakildiginda Bist-100  104.000,00
endeksinin 2017 yilinda getiri lideri oldugunu  °2°%%
goriyoruz. Buna karsilik 3 geyrek donemde endeksin  os.000,00
getirisi muadillerine gére geride kalmistir. 96.000,00
94.000,00
'\" N N A N N N N N N
Y R A S R R A
e N N\
Bist100/TL 3. Ceyrek
ULUSLARARASI HISSE SENEDI PIYASALARI-2017
Geligmekte Olan Ekonomiler DEGISIM (%) *
ULKE ENDEKS 19.10.2017 FIK* YBB  3.ceyrek|
Tirkiye _ XU100 ___ 108434 1056 _3877% __2.20%|
Rusya INDEXCF 2073 740 7,17%  9,47%
Meksika MEXBOL 50.000 20,76  9,55%  0,56% ULUSLARARASI HiSSE SENEDI PiYASALARI-2017
Hindistan ~ SENSEX 32390 23,79 21,65%  1,17%
(}in SHCOMP 3.370 17,68 8,59% 4,71% Giiney Kore 22,04%
. Avusturalya R 4,07%
Brezilya IBOV 76.283 23,91 26,66% 2,09% italya -
Giiney Afrika JALSH 57.883 19,08 14,30%  8,57% ispanya 9,04%
Endonezya JCI 5911 22,93 1147% 10,28% Fronea s 17156
Gelismis Ekonomiler DEGISIM (%) * Almanya [——13,14%
- Ji — 12,21%
ULKE ENDEKS ~ 19.102017  FK* YBB 1.ceyrek ingiters R
Yunanistan ASE 746 15,97%  -8,37% Yunanistan 15.97%
. Endonezya [—— 11,4T%
Ingiltere UKX 7.523 25,11 5,32% 0,14% Giiney Afrika —— 4 30%,
Japonya  NKY 21.449 19,38 12,21%  1,65% B'ez'gi: R 2666
Almanya DAX 12.990 18,09 13,14% 3,08% Hindistan 21,65%
Meksika — g 550
ABD INDU 23163 19,77 17,21%  4,83% N —
Fransa CAC40 5368 18,64 10,41%  3,38% TORKIYE s, 7%
ispanya IBEX 10.198 1564  9,04%  -1,11%
italya ITSTAR 37.592 17,99 38,29%  11,10%
Avusturalya AS51 5.896 17,84 4,07% -0,89%
Giiney Kore KOSPI 2473 16,00 22,04%  -0,85%

*19/10/2017 tarihli kapanis degerleri itibariyla gosteriimektedir.
Kaynak: Bloomberg, BMD Arastirma 12



. _— ' indnil Cad. Kanarya Sk. No:25
B D Birikimlerinize Uzman Ydnetim EMIR HATTI Kat4-5 Yenisahra / ATASEHIR

Birikimleriniz uzman ve guvenilir .
ellerin yonetimine birakin 444 1 263 El,v%frﬁ:; 1.:300'?1 tr
Bizim Menkul Degerler A.S. ) ’ :

. GCEYREKSEL STRATEJi RAPORU - 2017 IV. Geyrek 23.10.2017

v 2017 yihindaki tatmin edici getiriye ragmen 110
Bist-100 endeksinin halen dolar bazli tepe noktalarinin 1,00
(50.000) ¢ok uzaginda oldugu soyleyebiliriz. 0,9

0,80

0,77
v Son 5 yillik ortalamalar incelendiginde Bist- 0,70
100 endeksinin mevcut seviyesinin hem MSCI 0.60 057

Gelismekte Olan Ulkeler Endeksine gére hem de 0.%0

kendi beklenen FK oranlarina gore halen iskontolu 0.40
islem gordiigi sdylenebilir. 222

> A 5 © 1
I e VT VT e

v MSCI Turkiye FK oraninin MSCI Gelismekte 2
Olan Ulkeler FK’sina oraninin son 5 yillik ortalamasi e MISC| Tilirkiye FK /| MSCI Geligmekte Olan Ulkeler FK
0,77 seviyesindeyken cari oranin halen 0,57

seviyesinde oldugu gérullyor.

5 Yillik Ortalama

13,0

BiST100 iLERIYE DONUK F/K

12,0
. . . . 0 . 11'0

v Bist-100 endeksinin kar beklentilerine gore

olusan F/K oraninin da kendi gegmis ortalamasinin 100 9,9

altinda  kaldigini  goériyoruz.  Endeksin  kendi 0.0

ortalamasina gore %11 iskontosu bulunmaktadir. 0 L L O @ @ D e e e e e e e oL e - -
8,0 8,3
7,0

6,0
B T T e N N N N TR TR TR IR AN NN
YooYk olaVataakadeetoXakaibekeYakakadskeleVoata¥akakeba YoV
AL SL R SR RNV SL oD R G RO RV SV o (R (R A KL SL o ROV GV (s ¢
'ﬂ'"‘:\.\g‘@"\q.\$.\«'\6"\&.\‘).\b‘.\‘b.\m‘\\.@.\g'@‘@.6\.$'Q'.&.Q'b.Q'L.Q\‘@"ﬁ.@.@"ﬁ"&.
BIST100 ileriye Doniik F/K Medyan = 9,9

v Cari F/K oranlarina bakildiginda ise MSCI EM 19,00
Endeksi kendi ortalamalarinin g¢ok Uzerinde islem 17,00 16,40
gorurken MSCI Turkiye Endeks F/K carpanin 15,00

ortalamalara henlz yaklastigi gérultyor. 13,00 1326
11,00

10,03
9,00

7,00
5,00

OO R O OIS ISR SR SR SR g
N N N N A N N N N N A A M R R RN R
AN AN AN AN A AN AN A A AN AN AN AN A AN AN A A AN

v 2017 performansina ragmen endeksin halen T e T e e e o e e e T Ve S e
potansiyeli oldugunu sdylemek yanlis olmayacaktir. ! i

o MSCI Geligmekte Olan Ulkeler FK
Yilin son ceyreginde yurtdigi soklar ortaya g¢ikmaz, s MSCl Tiirkiye FK

MSCI Tiirkiye Ortalama FK

yurticinde sinir komsularimiza ydnelik tedirginlikler MSCI Gaismekto Oran Ulkeler Ortalama FK

artmaz ise 3. Ceyrek kar rakamlari ile birlikte endeksi
yukariya tasiyacak sektérel bazda yukari hareketler
gOrecegimizi dusunuyoruz.
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Model Portféy Hisseleri...

v 2017 yilinin ilk 9 ayinda BMD arastirma Model Portfoyl %40,68 getiri elde ederek hem Bist-100 endeksini
hem de Bist-Sinai endeksini geride birakmay! basarmistir. Portféyin 3. Ceyrek performansi ise %4,4 olmustur. 3.
Ceyrek performansi Bist-100 endeksini geride birakirken Bist-Sinai endeksin altinda kalmistir.

v 3. Ceyrekte TRGYO %30 getiri ile en ylksek getiriyi getiren sirket olurken onu %22 ile TUPRS ve %15
getiri ile BIMAS takip etmistir. Bu donemde ARCLK %8,5 deger kaybederek en duslk getiri getiren sirket olmustur.

v 9 aylik performanslarda ise getiri siralamasinda %85,6 TUPRS, %75,1 PETKM ve %65 TRGYO ilk 3 sirayi
almistir.
Model Portfdy Getiri - 2017 (9Ay) Model Portféy Getiri - 2017 3.C
EREGL | I 62,71% i EREGL | | | DR 049%
TRGYO | | | | | ! I I I ] 1 | 1 1 1 I
: ! ! ! . 55‘}? : TRGYO : : : | | | | | 1 29’9§OA)

ciMsA | 236% B ! : ! ! ! CIMSA | -doeo [N | | | |
AYGAZ | I 40,73% | | | AYGAZ ! ! 208 M ! ! ! ! ! ! !
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: : : : : : 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Algoritmik Model Portféy ! ] 18,50% ! ! ! ! Algoritmik Model Portfy i -6,4:1% :— i i i i i i i
Arastirma Model Portfy | I 0,65% | ! ! Arastirma Model Portfoy | ! ! 437 ! ! | | |
1 I I I I | 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
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TL’deki deger kaybi yavasladi...

4 Yilbagsindan sonra 3,94 seviyelerini goéren pon
USD/TL TCMB midahaleleri sonrasinda disis trendine 410
girmistir. ABD/FED tarafindan gelen haber akisinin e
dolarin kiresel anlamda deger kaybetmesine vyol 280

3,70

acmasinin da etkisiyle Eylul ayi ortalarinda USD/TL kuru 5,60
3,39 seviyelerine kadar gerilese de sonrasinda yonini .

3,40
yukari gevirmistir. TL'nin Euro kargisindaki deger kaybi .
ise 3. Ceyrekte de devam etmistir. M Al At A
— EURO
v 18.10.2017 tarihi itibariyle ~ TL'nin  dolar e
karsisindaki  deger kaybi  %4,32  seviyesinde 3,80
gerceklesmistir. Diger para birimlerine bakildiginda o
TL’nin 2017 boyunca gigstz durusu 3. Ceyrekte de b
devam etmistir. 0o
3,10
v 18.10.2017 itibariyle USD/TL 3,68. EUrO/TL ottt ot

4,3350 ve sepet kur ise 4,01 seviyesindir.

usb
4,10

v Yilin son ¢eyreginde ABD faizlerinin ve dolar a0

endeksinin  kiresel manada deder kazanmasinin 3%

beklendigi bir ddneme girilirken ABD ile yasanan vize .

krizi bagta olmak Uzere ABD/AB ile siyasi iligkilerde 250

yasanabilecek gerginlikler TL’yi baski altina alacaktir. 350

Slnlrlarlmlzda yasanacak siyasi/askeri gerginlikler Qe 'i‘“@“@"‘@“‘w@‘&‘m@‘ YRR KRR YKIEIEIEYEIRIRYEIRRYEII
risk teskil etmeye devam etmektedir. Makro ekonomik ST A S g S S S e S T S e e e e Se oo
olarak yuksek blyime rakamlari olumlu Kkarsihk
bulurken enflasyon beklentilerinin  digts egilimi
g6stermemesi, cari agik ve bltgcede yasanacak bozulma
TL Uzerinde risk algisinin artmasina sebep olacaktir.

@ Sepet Kur (0,5 USD+0,5 EURO)

ABD DOLARI / ULKE PARA BIiRIMLERI - 2017

v Hem hisse senetleri hem tahvil tarafinda portfoy — Seskkiaiddla s $1in Deer Kaybi()Kazancits) (44
. . . ULKE Para Birimi 18.10.2017 YBB 3. Ceyrek !
girigleri olumlu seyretmeye devam ederken hem cari F=——-——————————-"""—— LT o
agigin finansmani konusunda riskleri azaltirken hem de JoXye __ Stla _______3% ______ S/ M0
TL tzerindeki baskiyi bir nebze kiracaktir. Rusya $/Ruble 57,46 6.72% -0,19%
Meksika $/Peso 18,86 -9,03% 0,22%
Hindistan $/Rupi 65,06 -4,28% 1,18%
* . Gin $/Yuan 6,61 -4,95% -1,76%
Kaynak: Foreks, Bloomberg, BMD Brezilya $/Real 3,17 -2,58% -3,76%
Giiney Afrika $/Rand 13,57 -1,09% 3,47%
Endonezya $/Rupi 13.507,00 0,11% 0,94%
Gelismis Ekonomiler $'in Deger Kaybi(-)/Kazanci(+) (%)
ULKE Para Birimi 18.10.2017 YBB 4. Geyrek
ingiltere Sterlin/$ 1,32 -6,86% 3,19%
Japonya $/Yen 112,93 -3,48% -0,03%
isvigre $/Frank 0,98 -3,76% 1,23%
Avro Bolgesi Avro/$ 1,18 -10,76% 3,15%
Avusturalya A.Dolan/$ 0,78 -8,28% 2,20%
Giiney Kore $/Won 1.133,07 -6,16% 0,04%

*18/10/2017 tarihli kapanis degerleri itibariyla gosterilmektedir.

Kaynak: Bloomberg, BMD Arastirma
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Faizlerde diigus sinirl...

4 Ocak 2017 sonrasi TCMB’nin politikalarinin
etkisiyle dugus egilimine giren tahvil faizleri kuresel
konjonkturin de etkisiyle Mayis ayinin sonunda %11
seviyesinin altina kadar geriledi. Sonrasinda FED
aciklamalarinin  kuresel faizleri yukari ¢ekmeye
bagslamasi ile birlikte yoninl yukari ceviren goésterge
tahvil faizleri 3. Ceyrek sonunda %11,90 seviyesine
kadar yukseldi.

4 Ocak 2017 itibariyle %8 seviyesinin biraz
Uzerinde olan TCMB agirlikli ortalama fonlama maliyeti
Mayis ayina kadar kademeli olarak %12 seviyelerine
kadar ¢ekilirken bu tarihten sonra %11,8-%12 araliginda
hareket etti. Ozellikle geg likidite penceresi vasitasiyla
fonlama maliyetinin artirildigi bu politika halen devam
ederken son doneme tahvil faizlerini ve déviz kurlarini

asaglya c¢ekme konusunda herhangi bir girisim
gorinmuyor.
v Enflasyon beklentilerinin  ylksek olusunun

yaninda yurticinde ortaya c¢ikan riskler tahvil faizleri
Uzerinde yukari yoénli baski yaratiyor. Onimizdeki
dénemde kuresel faiz oralarinin yukari yonli hareketi
beklenirken mevcut enflasyon beklentileri ve TCMB
politikasi g6z 6nline alindiginda tahvil faizlerindeki artis
egiliminin devam edebilecegini digtnuyoruz.
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Altin Yatirnmcisini tatmin etti...

v 2017 wyilina 1.150 USD/Ons seviyesinden
baslayan altin fiyatlari 06zellikle 3. Ceyregin ilk
doneminde 1.350 USD/Ons seviyesine kadar

yukselirken sonrasinda olusan kiresel ortam beklendigi
Uzere altin fiyatlarinda gerilemeye sebep oldu.

4 3. Ceyregi 1.280 USD/Ons seviyelerinde
kapatan altinda dusisin devam ettigi gortiyoruz.

v Gram altin tarafinda ise USD/TL’de yasanan
artis altin fiyatlarindaki kuresel digusu bir nebze telafi
etmeyi basarmigtir. Bu durum ons altinda yasanan
digtsun yurtici yatirrmciya fazla yansimamasini
saglamistir. Gram altin fiyatlar 3. Ceyrek sonunda 146
TL seviyesinde islem gorirken cari olarak 152 TL
seviyesinde.

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

2017 4.G VARLIK DAGILIMI

2017 4.C Varlik Dagihmi  / Ortalamalar

m HISSE(%)

XUSIN HISSE SGMK  ALTIN  DOViz

[110.000 ve izeri | _ 30,00 _ 40.00__10.00 _ 20,001 - somk

100.000 - 110.000 40,00 35,00 10,00 15,00

95.000 - 100.000 45,00 30,00 10,00 15,00 ALTIN(%)

90.000 - 95.000 50,00 30,00 10,00 10,00

90.000 ve alti 55,00 2500 10,00 10,00 uDOVIZ(%)
v 2017 yili 4. geyregi igin BIST Sinai Endeksinin su anda seyretmekte oldugu 120-125 bin bandi yada

yukarisinda hareketine devam etmesi durumunda, hisse senedine %30, sabit getirili menkul kiymetlere
(SGMK) %40, altina %10 ve déviz sepetine %20 agirlik verilerek VYM portféyiimiizii ¢cesitlendirmekten yanayiz.

Bu dagihm bir énceki dagiimimiza gére hisse senetlerinden %5’lik payin sabit getirili menkul kiymetlere
kaydiriimasi anlamina gelmektedir.

v 2017’nin 3. geyreginde Sinai endekste 110.000 seviyesine kadar olan zaman araliginda VYM portféyimzu
%45 hisse, %35 SGMK , %10 altin ve %10 doviz sepeti olarak belirlemistik. Endeks 2017 Temmuz ayinin basinda
110.000 seviyesinin tzerine ¢ikarken VYM portfdyimiz de Ust banta ¢ikmis ve hisse senetlerinden 10 puanlik kismi
doviz tarafina aktarmistir (Ust bant varlik dagilimimiz: %35 hisse, %35 SGMK , %10 altin ve %20 doviz sepeti). Yilin
3. ¢ceyreginde Varlik Yénetim Modelimizin getirisi %4,85 olurken son 4 ¢eyrek dénemde toplam getiri %27,52 olmustur.
Uygulamaya gegirildigi 18/08/2011 tarihinden bu yana VYM portfdyimizin kUmulatif getirisi %133,08 ve yillik
ortalama bilesik getirisi ise %15,50 olmustur.

BMD VARLIK YONETIM MODEL| KARSILASTIRMALI PERFORMANSI|

Onerilen Agirhk** Donemsel Getiri
Yilhk Son 4 | Kuimiilatif Getiri
Onerilen Varlik Risk (B)| Beklenen 2016 2017 2017 2017 2016 2017 2017 2017 Ceyrek (18/08/2011-
Getiri (%) * | 4.Ceyrek | 1.Ceyrek | 2.Ceyrek | 3.Ceyrek | 4.Ceyrek | 1.Ceyrek | 2.Ceyrek | 3.Ceyrek Getiri 30/09/2017)

Hisse Senedi (BMD Mali Sektor Disi Hisse Portfoyi) 0,78 15,7% 40%) 42% 41% 36%) 1,21%| 16,73%| 15,47%, 7,92% 47,23%) 247,62%
Sabit Getirili Varlik 0,02 11,2% 35% 38% 39% 35%| 2,62% 2,62%| 2,64% 2,64%| 10,96% 80,30%
Doviz (%50 Dolar - %50 Euro) -0,18 10,0% 15% 6%) 10% 19%| 13,94% 5,05%| -0,59% 3,41%| 23,04% 84,50%
Kiymetli Madenler **** -0,17 10,1% 10% 14% 10% 10%| 2,39%| 10,16%| -3,92% 4,23% 12,96% 4,39%
BMD Varlik Yénetim Modeli 0,27 12,6% 100% 100% 100% 100%| 3,73% 9,71% 6,87% 4,85% 27,52% 133,08%
* Sermaye piyasasi araglar icin Yillik Beklenen Getiri hesaplamalarimizda Risksiz Getiri Orani %11 ve Piyasa Risk Primi %6

BMD Varlik

olarak varsayilmigtir. Yillik Getiri

Yonetim Modeli
** Modelimizdeki varliklarin agirliklari BIST Sinai Endeksi'nin degisen bant araliklarina gére degismektedir. Bu nedenle, 6nerilen

l Enflasyon (TUFE ): 11,20% Son Yil Getiri
agirlik hesaplamalari 3 aylik dénem igerisinde BIST Sinai Endeksi'nin farkli bant araliklarinda gegirdikleri giin sayisina gére N X "
hesaplanmaktadir. Onerilen agirliklarda dedisiklik yapiimasi icin gerekli kosul BIST Sinai endeksinin mevcut bandin disinda en az BIST Stnai Endeksi: 46,51% 27.52%
0
10 gin arka arkaya islem gérmesidir. BMD Hisse Portféyii: 47,23% ’
**%Son yilda portféyiimiiziin tamaminin ilgili enstriimandan olusmasi halinde elde edilecek getiri (%100 BiST Sinai Endeksi Sabit Getirili MK'ler: 10,96% villik Ortalama
. 4 "

Hisseleri, %100 BMD Mali Sektér Disi Hisse Portfoyd, %100 Sabit Getirili Menkul Kiymetler, %100 Déviz veya %100 Kiymetli

Madenler). Déviz Sepeti: 23,04% Bilesik Getiri
**%% 01/10/2012 - 31/03/2016 tarihleri arasinda %50 GOLDP - %50 SLVRP, diger dénemlerde %100 GOLDP'ye yatirim
yapilmigtir. Kiymetli Madenler: 12,96% 15,50%

Kaynak: Finnet, BMID Arastirma
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ONERILEN HiSSE SENETLERI:

BMD ARASTIRMA MODEL PORTFOY 0.2017
HISSE PORTFOYE GIiRIiS CARI FIYAT/DEGER SON DONEM (TL) L
Giinliik Ort.
LISTE Tarin Fiyat (TL) Kapanis Fiyatit Hedef Fiyat  Piyasa Degeri  Firma Degeri (bin Net Fin. Bor¢ Ozkaynak (Bin Getiri islem Hacmi
v (TL)* (TL)** (bin TL) TL) (bin TL) TL) Potansiyeli (%) (bin TL)
ARCLK 02.06.2014 12,41 22,62 25,81 15.284.972 20.042.970 4.757.998 6.192.894 14% 37.682
BIMAS 04.05.2016 53,98 76,20 71,00 23.134.320 22.559.976 -574.344 1.864.718 % 41.858
PETKM 19.07.2011 1,39 6,29 7,21 9.435.000 10.756.995 1.321.995 3.053.754 15% 135.999
TCELL 25.02.2013 9,43 14,11 15,01 31.042.000 37.241.652 6.199.652 14.162.011 6% 124.939
TUPRS 12.01.2009 8,36 128,10 109,20 32.078.700 37.970.342 5.891.642 8.971.125 -15% 134.107
TOASO 14.02.2017 25,68 30,42 35,93 15.210.000 17.878.708 2.668.708 3.068.165 18% 17.311
TRKCM 07.12.2011 1,27 4,03 4,23 4.553.900 5.813.183 1.250.283 3.514.891 5% 9.282
SODA 19.12.2016 4,07 5,07 6,45 4.563.000 3.992.583 -570.417 2.735.567 27% 16.438
AYGAZ 19.12.2016 10,36 15,62 14,50 4.686.000 5.215.473 529.473 2.696.735 % 6.286
CIMSA 03.05.2010 4,92 14,24 16,88 1.923.602 3.228.688 1.305.086 1.149.880 19% 3.476
TRGYO 26.10.2010 2,65 6,41 8,36 3.205.027 5.918.511 2.713.484 6.020.522 30% 4.334
EREGL 25.09.2017 7,50 8,44 8,88 29.540.000 29.314.536 -225.464 15.484.627 5% 110.901

* Raporun yayimlanma tarihinden énceki giinsonu kapanis fiyatlarini géstermektedir.

** Tim hedeffiyatlar temetti, bedelli, bedelsiz diizeltmelerini icermekte olup 12 aylik beklenti fiyatlar olarak tanimlanmaktadir.

Model Portféy'iin kriteri geregi katilim endeksi kriterlerini karsilamayan hisseler Arastirma Portféy'line dahil edilememektedir.

BMD ALGORITMIK MODEL PORTFOY 18.10.2017
LISTE Son Giris Tarlhi Portfii'ye Girig Kapanig Fiyati Piyas.a Degeri Firma Degeri (bin Net Ein. Borg¢ ézlfaynak i§|fr:rli-:::n:r(tt-)in
Fiyati (TL) (bin TL) TL) (Bin TL) (Bin TL) 1)
ALBRK 11.01.2017 1,12 1,34 1.215.000 1.215.000 - 2.376.890 2.916
BUCIM 11.01.2017 5,91 5,28 559.766 577.194 17.428 408.337 571
VESBE 11.10.2017 10,17 10,99 2.023.500 2.280.508 257.008 846.394 4.836
EGGUB 06.09.2017 28,00 27,24 269.600 288.738 19.138 153.547 708
EGSER 16.05.2017 3,72 4,32 325.500 319.324 -6.176 258.325 1.709
ORGE 11.10.2017 8,97 9,59 190.600 167.924 -22.676 72.832 2.991
ERBOS 04.08.2017 75,80 74,40 389.673 330.748 -49.925 200.877 4.566
EREGL 22.02.2017 5,51 8,46 29.540.000 29.314.536 -225.464 15.484.627 110.901
KUTPO 11.01.2017 7,63 6,02 242.295 219.011 -23.284 261.897 2.133
BOLUC 11.10.2017 5,59 5,60 797.821 911.273 113.452 372.285 743
PETUN 08.02.2017 9,81 9,55 413.849,25 416.649 2.799 397.420 274
ALCTL 11.10.2017 8,44 8,63 330.118 296.253 -33.864 148.655 12.087
SODA 11.01.2017 4,39 5,08 4.572.000 4.001.583 -570.417 2.735.567 16.438
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2017 47,3% 36,9% 45,4%
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%
Ocak'17 10,8% 10,4% 11,7%
Subat'17 0,5% 1,4% 0,1%
Mart'17 4,8% 3,1% 2,5%
Nisan'17 6,0% 4,6% 4,0%
Mayis'17 6,3% 4,2% 5,6%
Haziran'17 2,5% 2,9% 3,9%
Temmuz'l7 3,8% 4,9% 5,5%
Agustos'17 1,5% 4,0% 3,7%
Eylil'17 -0,9% -5,9% -3,1%
26 Eyl'17-03 Ekm'17 2,4% 0,0% 2,3%
03 Ekm'17- 10 Ekm'17 -0,5% -0,5% -0,4%
10 Ekm'17- 17 Ekm'17 2,8% 3,5% 2,9%

*: 5 Temmuz 2006 - 31 Aralik 2009

2017 16,3% 36,9% 45,4%
2016 20,8% 8,9% 15,5%
2015 -3,1% -16,3% 7,8%
2014 6,6% 7,9% 6,1%
Ocak'17 9,8% 18,3% 16,6%
Subat'17 2,8% 0,3% 0,0%
Mart'17 0,5% 3,1% 2,5%
Nisan'17 5,5% 4,6% 4,0%
Mayis'17 2,8% 4,2% 5,6%
Haziran'17 4,2% 3,6% 5,1%
Temmuz'17 0,6% 2,0% 1,5%
Agustos17 -2,0% 4,0% 3,7%
Eylil7 -5,1% -5,9% -3,1%
26 Eyl'17-03 Ekm'17 1,7% 0,0% 2,3%
03 Ekm'17- 10 Ekm'17 -0,6% -0,5% -0,4%
10 Ekm'17- 17 Ekm'17 2,6% 3,5% 2,9%

*2014 yili getirisi KATMP'in yayinlanmaya basladigi 09.07.2014 tarihinden itibaren hesaplanmistir.
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Onemli Uyar

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatinm 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 glvenilir
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 digi dagitim kanallari
araciigiyla tim BMD mdusterilerine eszamanl olarak dagitiimaktadir. Ayrica, Burada yer alan tahmin, yorum ve tavsiyeler
dokiimanin yayinlandigi tarih itibariyle gegerlidir. BMD Arastirma Boélimi daha 6nce 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 Bolumu 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 Bolimi’niin izni olmadan kopyalanamaz ve ¢ogaltilip dagitilamaz. Okuyucularin bu raporun
icerigini olusturan yatinm tavsiyeleri, tahmin ve hedef fiyat degerlemeleri de dahil olmak lzere tim yorum ve ¢ikarimlarin, BMD
Arastirma BOlimu‘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 sirklilere dayanmalidir. BMD ya da herhangi bir BMD ¢alisani 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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