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YONETICI OZETi

v Yilin ikinci geyreginde yurticinde en énemli gindem maddesi 16 Nisan’da gergeklestirilen cumhurbaskanhgi

sistemi referandumu olurken sonuglarin evet yoninde g¢ikmasi ile istikrar ortaminin saglanacaginin dasindlmesi
Ozellikle Bist-100 endeksi Uzerinde olumlu etkisini gdsterdi.

4 Referandumun sonuglanmasi disinda 2016 yasanan teror olaylari, Suriye ve Irak merkezli riskler, Rusya ile
iliskiler gibi konularin sakinlesmesi ve gindemdeki yerini kaybetmesi olumlu havanin olusmasina katki verirken
makroekonomik géstergelerdeki iyilesmeler iyimser havanin sirmesini saglamistir.

v ilk ceyrek GSYH biiyimesi %5 gelerek tiim beklentileri asarken sanayi Uretim verilerindeki iyilesme
bldylmenin slrecedi gorisini desteklemistir. Devlet tesvik ve desteklerinin olumlu etkileri gérilirken TCMB’nin siki
para politikasi durusunu korumasi ve enflasyondaki kismi iyilesme de ortaya ¢ikan pozitif rizgara destek vermistir.

v Yurtici etkilerin diginda yurtdigi haber akiginin da gelismekte olan Ulkeler lehine gelismesi para girisinin
hizlanmasina ve TL varliklarin deder kazanmasina katki aglamistir. ABD Baskani Trump’in segim vaatlerini
gerceklestiremiyor olusu ABD’de disiik biylime, dislk faiz, zayif dolar beklentilerini artiriken Fed'in Mart ayindaki
fazi artisi sonrasindaki dénemde daha ilimli ve glvercin olarak nitelenen yonlendirmeler yapmasi gelismekte olan
Ulkelere para akigini hizlandirdi. Bunun yaninda Fransa sec¢imlerinde Macron’un galip gelmesi AB’ye yonelik risk
algisinin dismesini saglamistir.

v ikinci ceyrege yonelik yiiksek biiyiime beklentisi, siki merkez bankasi politika durusu, enflasyonda ve igsizlikte
iyilesme, turizm gelirlerinde yasanan artig, ikinci ¢eyrek karlarina yénelik olumlu beklentiler yurtdisindaki olumlu
havanin da strmesi ile birlikte rekor seviyelerde seyreden Bist-100 endeksinin ylkselis trendini devam ettirebilecegine
isaret ediyor. Lakin hisse senetlerinde yasanan rallinin tahvil faizlerinde ve TL Uzerinde etkisinin sinirli kalmasi risk
algisinin da aklimizin bir kenarinda tutmamiz gerektigini gosteriyor. Ozellike cari agik ve biitge agiginda gériilen artig
trendinin devami TL ve faizler lGzerinde baski olusturmaya baslayabilir. Fed kaynakl haber akisi siki para politikasina
yonelik beklentileri arttinr ve yurtdisindaki olumlu hava gelismekte olan piyasalarin aleyhine ddnerse piyasalar
yurtigindeki olumlu gelismeleri fiyatlama konusunda istekli oimayacaklardir.

v Tdm bu gelismelere bakarak olumlu makro ekonomik beklentilerimizin paralelinde hisse senetleri piyasasinda
yukselis trendinin bir stire daha devam edecegini dusunirken mevcut riskler itibariyle varlik dagiliminda hisse
senetlerinin payinin bir miktar azaltilabilecegini disiinmekteyiz.

v Bu gelismeler 1s1§inda 2017 yili 3 geyregi igin BIST Sinai Endeksinin su anda seyretmekte oldugu 115-

120 bin bandinda hareketine devam etmesi durumunda, hisse senedine %35, sabit getirili menkul kiymetlere
(SGMK) %35, altina %10 ve déviz sepetine %20 agirlik verilerek VYM portféyiimiizii cegitlendirmekten yanayiz.

2017 3.G VARLIK DAGILIMI

2017 3.C Varlhik Dagihimi / Ortalamalar

XUSIN HISSE SGMK ALTIN DOViz w HISSE(%)
1110.000 ve iizeri 35,00 35,00 10,00 20,00l
T e e e e —— B SGMK(%)

100.000 - 110.000 45,00 35,00 10,00 10,00
95.000 - 100.000 50,00 30,00 10,00 10,00

ALTIN(%)

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

90.000 ve alti 55,00 25,00 10,00 10,00 N
= DOVIZ(%)




B D Birikimerinize Uzman Yénetim | EMiR HATTI Kores vorcea ATSeuin

-Cm- e yeneimne s | 444 1 263 Tek 02165471300
Bizim Menkul Degerler A.S. ’ ’ ’

. GEYREKSEL STRATEJi RAPORU - 2017 Ill. Ceyrek 21.04.2017

Uluslararasi Piyasa Gostergeleri



B D Birikimlerinize Uzman Yénetim EMIR HATTI 'K":tnfgﬁ‘(gn ﬁg‘;ﬁgﬁ%‘kg‘&_ﬁ%
Birikimleriniz uzman ve guvenilir 444 1 263 Tel: 0216 547 13 00
ellerin yonetimine birakin www.bmd.com.tr
Bizim Menkul Degerler A.S. ) ’ :

. CEYREKSEL STRATEJi RAPORU - 2017 lIl. Geyrek 21.04.2017

ULUSLARARASI HISSE SENEDI PIYASALARI-2017
ULUSLARARASI HiSSE SENEDi PiYASALARI-2017

Geligmekte Olan Ekonomiler DEGISIM (%) *
ULKE ENDEKS 14.07.2017 FK*!  Haftalik Aylik Yillik YBB 1.geyrek!
I e e e e e e e e i e e e e e e e e e e e e i Giiney Kore 19,16%
|Tiirkiye XU100 105.176 11,20 5,09% 5,56% 27,35%  34,60%  13,83% Avusturalya -5
Ruya | WNDEXCE L6l 880 25wh | ees  0omk mish | 70h o —
Meksika MEXBOL 51.162 22,00 2,20% 3,80% 10,03%  12,09%  6,35% Fransa — 7 67
Hindistan  SENSEX 32021 23,92 2,10% 2,78%  14,60% 20,26%  11,24% A p——e
Cin SHCOMP 3222 17,31 0,14% 2,93%  551% , 3,83%  4,44% i:::)"nev: _—33;;%
Brezilya IBOV 65.436 17,61 5,00% 567% 17,94%  8,65%  2,09% Yunanistan 307%
Giiney Afrika JALSH 52906 19,14/  3.27% 410%  1,44%  581%  2,77% o ——
Endonezya JCI 5.832 24,55 0,29% 0,67% 14,72%  9,98%  512% Brezilya — 5%
Gelismis Ekonomiler DEGISIM (%) * Hmm:ai: s 2026%
ULKE ENDEKS 14.07.2017 FIK*|  Haftalik Aylik Yillik YBB 1.geyrek Mzkuss‘;: e — 20
Yunanistan ASE 856 2,27% 6,93% 52,17% 33,07%  3,48% TURKIYE O 3 60%
Ingiltere UKX 7.378 32,06 0,37% -1,28%  10,88%  3,30%  2,52%
Japonya NKY 20.119 19,20 0,95% 1,18% 22,78%  526%  -1,07%
Almanya DAX 12.632 20,30 1,96% -1,36%  25,46%  10,02%  7,25%
ABD INDU 21.638 18,97 1,04% 1,23% 16,92%  9,49%  4,56%
Fransa CAC40 5.235 19,38 1,75% -0,15%  19,38%  7,67%  5,35%
ispanya IBEX 10.655 16,70 1,59% -1,12%  24,59%  13,93%  11,88%
italya ITSTAR 34.548 17,54 2,16% 0,79%  43,58%  27,09%  21,89%
Avusturalya AS51 5.765 19,62 1,08% -1,18%  6,53% 1,75%  3,51%
Giiney Kore KOSPI 2.415 17,42 1,46% 1,77% 20,20%  19,16%  -0,85%
*14/07/2017 tarihli kapanis degerleri itibariyla gosterilmektedir.
Kaynak: Bloomberg, BMD Arastirma
ABD DOLARI / ULKE PARA BIRIMLERI - 2017 ABD DOLARI / ULKE PARA BIRIMLERI - 2017
Gelismekte Olan Ekonomiler $'in Deger Kaybi(-)/Kazanci(+) (%)
ULKE Para Birimi 14.07.2017{ Haftalk Aylik Yilhk YBB 1. Ceyrek ' $/Won ~6A1%
[ T e e e e e ——— f A.Dolan/$ -8,07%
Trkiye __ SiLia _______354 221% __144% _2287% _ 042% _ 3.02%1  auus aams
Rusya $/Ruble 59,01 -2,24% 2,83% -6,17% -4,21% -8,68% $/Frank 5560 I —
Meksika $/Peso 17,56] -293% 2,02%  -4,35% -1530% -9,70% e
Hindistan $/Rupi 64,28 -0,54% 0,12% -3,84% -5,42% -4,64% S/Rupi L0y, —
Gin $/Yuan 6,76{ -0,44%  -0,33%  1,22%  -2,68%  -1,04% FRand SOl —
$/Real -232y, —
Brezilya $/Real 3,18/ -3.07%  -2,90% -227%  -2,32%  -4,09% Yo 2 —
Giiney Afrika $/Rand 13,03 -2,67% 3,21% -8,37% -5,01% -2,17% S$/Rupi -5.42%
Endonezya $/Rupi 13.332,00] -0,63%  0,37%  2,30%  -1,19%  -1,20% e e,
Gelismis Ekonomiler ! $'in Deger Kaybi(-)/Kazanci(+) (%) UsD/TL W os2%
ULKE Para Birimi 14.07.2017{ Haftalik Ayhk Yilik YBB 4. Ceyrek
ingiltere Sterlin/$ 1,31} -1,56%  -2,64% 1,89% 1,89% 1,58%
Japonya $/Yen 112,54; -1,19% 2,69% 6,82% -3,81%  -4,79%
isvigre $/Frank 0,96/ -0,05% -0,80% -1,79%  -5,56%  -1,65%
Avro Bolgesi Avro/$ 1,15 -0,58% -2,19% -3,05% -8,27% 1,26%
Avusturalya A.Dolari/$ 0,78{ -2,87%  -3,08% -2,52% -8,07% 5,99%
Giiney Kore $/Won 1.130,06 -2,05% 0,90% -0,20% -6,41% -7,43%

*14/07/2017 tarihli kapanis degerleri itibariyia gésterilmektedir.

Kaynak: Bloomberg, BMD Arastirma
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Politika Faizleri
EURO . GUNEY

ABD BoLGesi JAPONYA INGILTERE BREZILYA GIN RUSYA  HINDISTAN ‘oo : TURKIYE :
2014 0,25 0,05 0,10 0,50 11,75 5,60 17,00 8,00 5,75: 8,25:
2015 0,50 0,05 0,10 0,50 14,25 435 11,00 6,75 6,25| 7,50
Mar.16 0,50 0,00 -0,10 0,50 14,25 435 11,00 6,75 7,00l 7,501
Haz.16 0,50 0,00 -0,10 0,50 14,25 435 10,50 6,50 7,00: 7,50:
Eyl.16 0,50 0,00 -0,10 0,25 14,25 435 10,00 6,50 7,00 7,50
Ara.16 0,75 0,00 -0,10 0,25 13,75 435 10,00 6,25 7,00l 8,00l
Mar.17 1,00 0,00 -0,10 0,25 12,25 435 9,75 6,25 7,00: 8,00:
Haz.17 1,25 0,00 -0,10 0,25 10,25 435 9,00 6,25 7,00 8,00
IMF Tahminleri (%)
Biyiime Enflasyon cari Igsizlik
Denge/GSYH Orani(%)
2017 2018 2017 2018 2017 2018 2017 2018
Diinya | 35 3.6 | |

Euro Bélgesi 1,7 1,6: 1,7 1,5: 3,0 3,0 9,4 9,1

ABD 21 210 27 24! 27 30! a3 43

Japonya | 12 06 10 06] 42 43] 31 31

ingiltere .20 15 25 26: -33 -29. 49 51

Gin I 66 620 24 23 13 12! 40 40

Almanya | 16 15 20 17 82 80| 42 42

Fransa D 1,4 1,6: 1,4 1,2: -0,9 -0,5: 9,6 9,3

italya ' 08 08 13 13 20 18 114 110

Hindistan | 72 771 48 51 -15 15

Rusya | 1,4 1,4i 45 4,2i 33 35 55 55

Brezilya L 02 17 44 43 -13 -7 121 116

Meksika __ I|__17_ _ 20l _48 321 25 _-271 44 _ 44

TORKIYE | 25 33, 101 91, -47 46, 115 110

Kaynak:Bloomberg, IMF

OECD Tahminleri (%)

Biiyiime Enflasyon Cari Denge/ lgsizlik Orani
2017 2018 2017 2018 2017 2018 2017 2018
Diinya 1 33 36 . ; ;
EuroBélgesi | 18 18 | 17 14 | 33 34 | 93 89
ABD b2 24 1 25 22 1 24 28 ' 46 43
Japonya ' 14 10 ' 0,6 1,0 ' 37 41 ' 28 27
ingiltere | 16 10 | 28 27 1 -39 -38 1 48 53
Gin ' 66 64 ' 15 20 ' 15 1,6 !
Almanya l 2,0 2,0 I 19 1,6 I 75 7.4 I 3,8 3,7
Fransa | 1,3 15 | 1.3 12 | -1,2 -13 | 97 9,6
italya ' 10 08 ' 15 13 : 21 23 115 112
Hindistan ' 73 17 ' 48 46 ' 09 12 '
Rusya | 14 16 | 42 40 | 40 37 | 42 40
Brezilya 1 07 16 ' 42 45 i -02 -01 !
Meksika __ ! 19 _ 20 ! 53 38 ! 27 26! 50 _49_
ITURKIYE | 34 35 |1 104 81 | -48 46 | 10,8 10,9

Kaynak:Bloomberg, OECD
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Turkiye Ekonomisi
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ilk Ceyrekte Siirpriz Biiyiime...

v Gegen yilin son g¢eyregindeki %3,5’lik buyime
sonrasinda 3. Ceyrekteki daralmanin etkisi nispeten
atlatiimis ve 2016 yilsonu bliyimesi %2,9 olmustu. 2016
yilsonuna dogru baslamis olan ekonomik destek ve
tesvikler 2017 ilk geyrekte etkisini gostermise benziyor ki
GSYH buyuime orani %5 seviyesinde gelerek tim
beklentileri asti.

v GSYH’deki harcama bilesenlerine bakildiginda
ise halen buyumedeki sagliksizligin devam ettigini
gbriiyoruz. ilk geyrek dénemde hanehalki tiiketimi %5,1
bliylrken kamu harcamalarinda biyime %9,4 olarak
gerceklesmistir. Bunun yaninda dnem verdigimiz sabit
sermaye olusumunda biyime %2,2’de kalmigtir. Ayni
dénemde sevindirici olansa ihracatin biyume katkisinin
%10,6 olarak gerceklesmesidir.

Sanayi Uretim Endeksindeki geligim
umutlandirnyor...
v Yilin ilk geyregi sonunda ham sanayi Uretim

endeksi 136,6'ya ulasarak bir énceki aya gore %15,58
artarken bir 6nceki yilin ayni ayina gére %2,55’lik artis
sergiledi. Nisan ayinda ise Mart ayindaki ylksek artis
sonrasli bir dnceki aya gore %1,95’lik gerileme yasadi.
Mayis ayina gelindiginde bir dnceki aya gore %2,48 artis
gOsteren endeks bir dnceki yilin ayni dénemine gore ise
%4,06 artis gosterdi.

v Nisan ayinda mevsim ve takvim etkisinden
arindiriimis endeks bir dnceki aya gore %2,3 artarken
yillik  degisimin takip edildigi takvim etkisinden
arindiriimis endeks bir dnceki yilin ayni dénemine goére
%6,7’lik artis gosterdi. Nisan ayinda beklentilerin
uzerinde gelen veriler sonrasinda Mayis ayinda mevsim
ve takvim etkisinden arindirilmis endeks bir dnceki aya
|g('5re -%1,5 azalirken takvim etkisinden arindiriimig
endeks bir dnceki yilin ayni dénemine gore %3,5’lik artis
gOsterdi.

v Sanayi Uretim endeksinde Nisan ayinda
beklentileri asan blUyime orani 2. g¢eyrek GSYH
biyimesi konusunda olumlu bir hava olustururken
Mayis ayi verisi beklentileri karsilamasa da blylime
konusunda bir olumsuzluk olusturmamaktadir. Sanayi
uretim endeksindeki gelismeler 2. ceyrek GSYH
bldyumesinin ilk geyrekteki %5 oranina yaklasabilecegini
distndirmektedir.

|
:

NPOPNWAION®
COoocoocoocoocoo

l%
1284
A 127,7
1270° 1256

Bir 6nceki yilin ayni

Ceyrek
GSYH - Harcama bilesenleri
| I nu v Yilk

Yil
Yerlesik hanehalklarinin ve 2015 6,2 6,9 3,7 54 55
hanehalkina hizmet eden kar amaci 2016® 0,9 4,1 -1,7 5,7 2,3
olmayan kuruluslarin tiketimi 2017 51

2015 -52 74 09 11,6 4,1
Devletin nihai tiiketim harcamalari 2016” 105 144 56 0,8 7.3

2017 9,4

2015 3,3 134 9,1 104 9,2
Gayrisafi sabit sermaye olusumu 2016” 66 38 05 20 3,0

2017 2,2

2015 25 42 47 572 4,2
Mal ve hizmet ihracati 2016 1,4 -19 -93 23 -20

2017 10,6

2015 38 24 05 04 1,7
(Eksi) Mal ve hizmet ithalati 20169 2,7 72 21 33 3,9

2017 0,8

2015 35 72 59 74 6,1
Gayrisafi yurtici haslla 20167 45 53 -1,3 35 29

2017 5,0

TUIK, Dénemsel Gayrisafi Yurtigi Hasila, 1V.Ceyrek:Ekim-Aralik, 2016 - harcama
yb6ntemiyle zincirlenmis hacim endeksi ve degisim oranlari (2009=100)

(r): ligili geyrekler revize edillmistir.

GSYH Buyumesi

7,2 7,4

Sanayi Uretim Endeksi
Takvim ve Mevsim Etkisinden Arindiriimig
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= \levsim ve takvim etkilerinden arindiriimis sanayi tretim endeksi, 2014-2017

Aylik degisim oranlari, 2014-2017

135,0
130,0
125,0
120,0
1150
110,0

105,0




. _— ' 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%f:j; 1(:300'?1 tr
Bizim Menkul Degerler A.S. ) ’ :

. CEYREKSEL STRATEJi RAPORU - 2017 lIl. Geyrek 21.04.2017

Odemeler Dengesi...

4 2017’nin ilk 5 ayinda cari islemler agigi 16.838 Milyon $ olurken 2016 yili ayni dénemine gére %19,7’lik artis
dikkat ¢ekiyor.

v Bu dénemde ihracat rakamindaki %10,2’lik bliylimeye paralel olarak ithalat rakami %11,5 artarken dis ticaret
acig1 da 17.610 Milyon $ seviyesine ylikseldi.

4 Net dogrudan yatirnmlarda %9,6’lik bir artis gbzlenirken, portféy yatirimlarinda meydana gelen %78,6'lik
biiyime 2017 yilinda yurtigi piyasalardaki olumlu havayi da anlamamiza yardimci oluyor. Ozellikle Mayis ayinda
meydana gelen biyik artisin Nisandaki referandum sonrasinda yabanci yatirnmcilarin ilgisinin Tlrkiye'ye yoneldigini
gosteriyor. Yilin ilk 5 ayinda hisse senedi piyasalarina 1,51 Milyar $ para girisi olurken tahvil piyasasina ise 11,6
Milyar $ para girisi olmus.

v Blyime ile birlikte tekrar artisa gegen cari agigin finansmani yiksek portféy yatirim girisiyle karsilanirken
piyasalara verdigi olumlu havanin katkisi yadsinamaz. Bunun yaninda dogrudan yatirimlardaki digik seyir uzun
vadeli ve saglikh blylime igin umut vermekten uzak gortntyor.

ODEMELER DENGESI ALTINCI EL KITABI- AYRINTILI SUNI 2016 2017 2016 Son Bir Y1l - 2017
(Milyon ABD Dolar) Ocak-Mayis Ocak-Mayis Ocak-Aralik Ocak Subat Mart Nisan Mayis

I- CARI ISLEMLER HESABI -14.072 -16.838 19,7% -32.590 -32.952 -33.421 -32.685 -33.227 -35.356
A. DIS TICARET DENGESI -15.068 -17.610 16,9% -40.854 -41.245 -41.767 -41.016 -41.579 -43.396

Toplam Mal ihracati 61.816 68.133 10,2% 150.164 152.072 151.830 153.664 154.690 156.481

Toplam Mal ithalati 76.884 85.743 11,5% 191.018 193.317 193.597 194.680 196.269 199.877
Il - SERMAYE HESABI 15 -7 23 -8 -8 -8 0 1
I - FINANS HESABI -10.928 -21.385 95,7% -21.712 -22.019 -25.111 -26.561 -29.434 -32.169
1. Dogrudan Yatirimlar -3.019 -3.309 9,6% -9.148 -8.774 -8.861 -9.165 -9.013 -9.438
1.1. Net Varlik Edinimi 1.276 1.465 14,8% 3.144 3.047 3.024 3214 3351 3.333
1.2. Net Yiikiimliiliik Olusumu 4.295 4.774 11,2% 12.292 11.821 11.885 12.379 12.364 12.771
2. Portfoy Yatirimlari -7.395 -13.204 78,6% -6.292 -8.988 -8.684 -7.909 -7.527 -12.101
2.1. Net Varlik Edinimi 438 -106 1511 1.226 732 957  1.083 967
2.2. Net Yiikiimliiliik Olugsumu 7.833 13.098 67,2% 7.803 10.214 9.416 8866 8.610 13.068
2.2.1. Hisse Senetleri 841 1.510 79,5% 823 1.733 1.620 572 382  1.492
2.2.2. Bor¢ Senetleri 6.992 11.588 65,7% 6.980 8481 7.796 8.294 8.228 11576
& Diger Yatirimlar -5.295 496 -7.085 -3.052 -6.291 -4.197 -3.368 -1.294
4. Rezerv Varliklar 4.781 -5.368 813 -1.205 -1.275 -5290 -9.526 -9.336
IV-  NET HATA VENOKSAN 3.129 -4.540 10.855 10.941 8318 6.132 3.793 3.186

(*) Gegici

Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
Istatistik Genel Miidiirliigii
Odemeler Dengesi Miidiirliigii

ODEMELER DENGESI ALTINCI EL KITABI- AYRINTILI SUNUM (*)
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Dis Bor¢ Stoku Azaliyor...

4 2016 yil sonunda 405 Milyar $ olan ve GSYH orani
%47,3’e gerileyen brit dis bor¢ stogu 2017’nin ilk ¢eyregi
sonunda 412 Milyar $’'a vyilkselirken GSYH orani ise
%49,1’e yikselmis durumda. Ayni dénemde net dis borg
stogunun GSYH’ye orani ise %31,7’ye ylkselmistir.

4 ilgili dénemde kamu kesiminin briit dis borcu 3
Milyar $ artarken, 6zel sektor borglulugu yaklasik 4 milyar $
artis gOstermistir. Bor¢ dagilimi kamu kesimi lehine 0,2
puan azalarak kamu kesiminin toplam borg icindeki payi
%70,00’e gerilemisgtir.

4 Toplam 7 Milyar dolar borg artisinin 3,7 Milyar $'1
bankalar aracihg ile gerceklesmistir. Vade vyapisina
bakildiginda 4,2 Milyar $'inin kisa vadeli borglardaki artigla
meydana geldigi goriliyor. Boylece kisa vadeli borglarin
toplam igindeki pay %28,7'den %29,7’ye yukselmigstir.

Merkezi Yonetim Biitgesi...

v Ekonominin canlanmasi igin verilen destek ve
tesviklerin yaninda referandum éncesi kamu harcamalarinin
artinlmasinin da etkisiyle 6zellikle Mart ayinda bozulan
merkezi ydnetim bitce dengesinin Nisan ayinda sinirh
dizelme gobsterirken Mayis ayinda fazla verdigini
goruyoruz. Nisan ayinda faiz digi butge fazlasi 267 Milyon
TL olurken Mayis ayinda 10 milyar TL faiz disi fazla verildigi
gorultyor. Toplam merkezi yonetim bltgce dengesi ise Nisan
ayinda 2,9 Milyar TL agik verirken Mayis ayinda 6,3 Milyar
TL fazla vermistir.

v Mayis ayindaki toparlanmaya ragmen 2016 yili ilk 5
ayinda 33,25 Milyar TL olan faiz digl fazla 2017 yilinin ayni
déneminde 14,2 Milyar TL’de kalirken toplam bltce dengesi
2016 yilinda 9 Milyar TL iken 2017 yih ilk 5 ayl sonunda
11,5 Milyar TL agik vermistir.

v Buyume problemlerinin oldugu ddnemlerde kamu
vasitasiyla ekonominin ivmelendiriimesinin olumlu oldugunu
distnurken 2016 yilh son ceyregi ve 2017 yili ilk ceyregi
itibariyle gorilen GSYH buyimelerinde alinan 6nlemlerin
olumlu sonuglarini goériiyoruz. Lakin ekonomimizin bize 6zel
sartlari itibariyle GSYH buyimesinin beraberinde yiksek
cari acigl getirdigi dusunuldiginde ayni zamanda butce
acigl vermenin getirecegi risklerle karsilasabiliriz.
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Enflasyon can sikmaya devam ediyor...

v 2017 wyili ile birlikte artis trendine giren enflasyon
Nisan ayinda tepe noktasina ulastiktan sonra Mayis ve
Haziran aylarinda gerilemistir.

v Nisan ayinda %11,87 seviyesine ulasan TUFE
Haziran ayinda bir 6nceki yiin ayni dénemine gore
%10,9’a gerilemistir.

v Yilin ilk geyreginde._TUFE Uzerinde maliyet baskisi
olustugunu ortaya koyan UFE’de de ayni sekilde son iki
ayda gerileme oldugunu gériyoruz.

v Cekirdek enflasyon %9 seviyesinde seyrederken
ana harcama gruplarindan gida ve alkolstiz igecekler ile
ulastirma gruplarinda enflasyonun halen yiiksek seviyede
seyretmesi olumsuz gidisin devam edecegine yonelik
isaretler veriyor. TL'deki asinma {Uretici fiyatlari Gzerinde
baski olustururken, déviz kurlarindaki ve gida fiyatlarindaki
yukari yén TUFE izerinde etkisini siirdirmeye devam
ediyor.

v Onumuzdeki yaz aylarinda enflasyonda disis
trendinin devam edecegini ve yil iginde tek haneli rakamlari
gorebilecegimizi duslinsek te baz etkisini de dikkate alirsak
yil  sonuna dogru tekrar ¢ift haneli rakamlar
gOrebilecegimizi 6ngdriyoruz.

*Kaynak: tuik.gov.tr, BMD
issizlik oranindaki artis siiriiyor...

v Ocak ayinda %13 seviyesine kadar ylkselerek son
7 yilin rekorunu kiran issizlik orani daha sonraki i¢ ayda
diserek Nisan sonunda %210,5 seviyesine c¢ekilmigtir.
Ayrica tarim digi issizlik %12,4’e gerilerken geng issizlik
orani ise %19,8'e gerilemigtir. Nisan 2017 itibariyle igsiz
sayisi 3,287 Milyona dismustur.

v———Ayn donemde isglcline katihm orani %52,7
|olurken istihdam orani %47,2’e yiikselmistir.

v

v 2016 yihnin  ikinci yarisindaki zor ddnemin

ardindan devlet destek ve tegvikleri ile birlikte ortaya ¢ikan
%5’lik GSYH buyumesi igsizlik oraninda da gbzle gorulur
bir iyilesme neden olmustur. 2017 yilinin geri kalaninda
GSYH blyimesi bu seviyelerde devam ettirilebilirse igsizlik
rakamlarinda da geri c¢ekilmeleri gdérmeye devam
edebilecegiz. Bu seviyenin altinda blyime rakamlar
issizlik oranindaki distsu sinirlayacaktir.

*Kaynak: tuik.gov.tr, BMD
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Konut satiglarinda tesgvikler etkisini gostermeye
devam ediyor... Konut Satiglar

v Turkiye genelinde konut satiglari 2017 Mayis ﬁgggg

ayinda bir énceki yilin ayni ayina gére %1,5 oraninda 140000
artarak 116.558 oldu. Bdylece ilk 5 ayda toplam konut 130000
satigl %6,1’lik artigla 556.784 olmustur. 120000

110 000
v ilk 5 ayda yapilan satiglarin %45'i ilk satis 122222
olurken geri kalani ikinci el satis olarak gerceklesmistir.  so o000 I

2016 vyisonunda ilk satiglar orani %47,09 olarak 70000

erceklesmisti. 60000 .
gere smMis o a&\"rg\ \\’b‘\ $\¢5" Qfo\\ 1,\\""0 6\6\&1’ J\;s\oe Q,‘\\)\ Q&l“(\ o8 vgo\\*
PG WO

v 2017 yih ilk ¢eyredinde makro ortamin uygun 2016 =2017

olmasi ve tesviklerin devam etmesiyle konut satiglari

gecgen yila gore artis kaydederken konut fiyat endeksinde

de kipirdanmalar gorilmistli. Konut fiyat endeksinin ) ) )
Konut Ryat Endeksi Yeni Konutlar Ryat Endeksi

yillik degisimi 2016 dénemine gore ¢ok geride kalsa da

bir nebze hareketlenmis ve %13 seviyelerinin Uzerine Bir Gnceki  Bir Onceki Bir Onceki Bir Onceki
cikmisti. Ayni sekilde yeni konut fiyat endeksi de Mart KFE  AyaGore YWMAYM piiem  ykee AYaGore Vil Aym
2017 sonunda bir 6nceki yila gore artisini %12,7 Degisim (%) AYna Gore Dedisim _ Ayina Gore
Yy g S ) Degisim (%) (%)  Degisim (%)
seviyesine tasimigti. Fakat Nisan verileri konut ocais 20232 052 17,50 Ocail6 193,26 -0,64 15,26
fiyatlarindaki trendin tamamen yukari donmedigini  gubi16 20395 081 16,44  Subi6 196,54 1,70 14,65
gbstermis oldu. Nisan ayinda aylik olarak %0,86 artls  yar16 20622 1,11 15,35  Mar.i16 199,02 1,26 13,54
gosteren endeksin yillik artigi %13,08’e geriledi. Bunun  \is 16 20852 112 1470 Nis.16 200,56 0,77 12.85
yaninda yeni konut satislarindaki aylik degisim 0’a yakin May.16 211,93 1,64 1457  May16 203,30 1,37 12,51
gelirken yillik degisim %11,93’e geriledi. Haz16 213,89 0,92 13,87  Haz.16 204,82 0,75 11,79
] ] o Tem.16 217,41 1,65 13,98  Tem.16 207,72 1,42 11,90
v~ Fiyat  endeksleri enflasyonla birlikte  agu16 21070 1,05 14,18  Agu16 208,71 0,48 11,09
degerlendirildiginde konut fiyatlarinin reel olarak deder  g16 22138 0,76 13.90  Eyl16 210,38 0,80 11,77
kazanmakta zorlandigini soyleyebiliriz. Bunun yaninda g1 20045 048 1286  Eki16 212,72 111 11,42
ozellikle yeni konut fiyat endeksi konut sektorinln kriz  yas16 22405 072 12,26  Kas.16 21460 088 11,39
ortamindan tamamen kurtulamadigini ve fiyat artisi  ara16 22595 0,85 12,26  Ara.l6 21645 0,89 11,28
yapamadiklarina isaret ediyor. Oca.l7 228,57 1,16 12,99  Ocal? 217,37 0,43 12,49
Sub17 231,14 1,11 13,33  SubA7 22131 1,80 12,60
Mar.17 233,80 1,15 13,37  Mar.l7 224,27 1,34 12,69
Nis.17 23580 0,86 13,08  Nis.l7 224,48 0,09 11,93

*Kaynak: tuik.gov.tr, tcmb.gov.tr, BMD
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Borsa istanbul Endeksi 2017’ye iyi baglad...

4 Aralik 2016’da dip olusturduktan sonra yéninu
yukari ¢eviren Bist-100 endeksi TL'deki deger
kayiplariyla birlikte 78.000 seviyelerini agsamazken yeni
yilla birlikte Ocak 2017°de TCMB’nin ddviz kurlarina ve
faiz oranlarina mudahalesi ile birlikte ylkselisine
devam etti. Yilin ilk geyreginde %14 getiri saglayan
endeks asil yiikselisine Nisan referandumu sonrasinda
basladi.

v Bu seviyeden sonra 16 Nisan anayasa
referandumu sonucuna dair anketlerden net bir yonde
isaret gelmedigi icin 91.000 seviyesini direng yaparak
yatay bir sekilde dalgalanma yasayan endeks
referandum sonrasinda kiresel piyasalarin da
gelismekte olan piyasalar lehine dénmesini firsat
bilerek prim yapmaya devam etti.

v Yilin ikinci geyreginde %12,9 prim yaparak
100.000 sinirina ulasti. Ozellikle ABD ve Euro bélgesi
tahvil faizlerindeki disislin 6nemli rol oynadigi
piyasalarda dolar endeksindeki geri ¢cekilme gelismekte
olan ulke varliklarina alimlarin devam etmesini sagladi.
Son 2 haftada faizlerdeki ve dolar endeksindeki geri
¢cekilmeler Fed’den yapilan acgiklamalar ve ABD
verilerinden de destek bulunca 14 Temmuz 2017
itibariyle Bist-100 endeksi 105.000 seviyesine ulasirken
2017 yili toplam getirisi %36 seviyesine ulasti.

v Alt endeksler bazinda 2. g¢eyrek getirilere
bakildiginda en yiksek getiriyi sirasiyla %46,50,
%23,50 ve %22,50’lik getirilerle Ulastirma, Elektrik ve
Metal Ana endekslerinin getirdigi goriimektedir.
Bunlarin yaninda Bist Sinai Endeksi %12,65, Bist
Banka %15,60 getiri getirmigtir.

4 ik geyrekte gelen yiiksek GSYH biiyiimesi ve
ikinci ¢eyrek buylimesine yonelik olumlu beklentilerle
|bir|ikte enflasyon oranlarinda ve issizlikte yasanan geri
cekilme endeksin hareketini desteklerken cari acik ve
bltce acgigindaki artis hem TL hem de endeks Uzerinde
risk teskil ediyor. ikinci geyrek kar rakamlarindaki
olumlu gelismeleri pozitif fiyatlayacagini
distndigiumiz endeks bu dénemde kuresel piyasalari
da takip edecektir. Faiz oranlarinda ve 6zellikle dolar
endeksinde yasanacak vyukari hareketler TL'yi ve
endeksi baski altina alacaktir. Bu agidan endeksin
USD bazli seviyeleri de dikkatle takip edilmelidir.
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32.000,00

v Ocak 2017°de 3,94 seviyelerine kadar yukselen
USD/TL kuru daha sonra ilk geyrek itibariyle 3,60 %%
seviyelerine kadar geriledi. 2. ¢ceyregin sonlarina dogru 26.000,00

3,50 seviyesinin altini test ederken ise Bist-100 endeksi §j2$22

dolar bazli da 6nemli noktalara ulasti. .
22.000,00
20.000,00

v Ocak 2017°de dolar bazli olarak 2009 yilindaki 18.000,00

seviyesi olan 20.000 seviyesinin altina gelen endeks ilk Aidnidddidddaddddaddidaddddndddaddddadddaddaddadddat
ceyreginde sonunda 24.000 seviyesine, 2. Ceyregin 3 MWWW

sonunda ise 28.500 seviyelerine yukseldi. 14 Temmuz

itibariyle endeks dolar bazl 29.700 seviyelerinde. e Bist100/USD
v Her glin rekor seviyelerini test eden Bist-100  110.00000
endeksinin TL'nin deger kazanmasi ile birlikte dolar >0
bazli getirisi %35 seviyelerinde olsa da yine dolar bazli %%
olarak halen 50.000 seviyelerindeki tarihi zirvelerinden ~ *9%%®
¢ok uzakta. 90.000,00
85.000,00
o 80.000,00
v Uluslararasi endekslere bakildiginda en c¢ok 75.000,00

prim getirenlerin baginda Bist-100 endeksinin geldigi R
goOrulayor. T_eror olaylarl,. dar_be_ girisimi, §|n|r|m|zda s&m\%m\%\w
yasanan gelismelere segim riski de eklenince baski

altinda kalan endeks 2017 yilinda bu risklerin ortadan Bist100/TL

kalkmasi ya da glndemden dismesi neticesinde

yatinnmcisina énemli kazanglar sagladi.

ULUSLARARASI HISSE SENEDI PiYASALARI-2017

Giiney Kore 19,16%
Avusturalya _—1,75%
italya 27,09%
ispanya — 13,03%
Fransa [— T 6T%
ABD NSNS 9,49%
Almanya [—10,029%
Japonya — 5 26%
ingiltere —3,30%
Yunanistan 33,07%
Endonezya —_9,98%
Giiney Afrika == 581%
Brezilya — 8 65%
Gin f—383%
Hindistan 20,26%
Meksika [TT— 12,09%
Rusya 212,189  ————
TURKIYE G 34,60%
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| v Son 5 yillik ortalamalar incelendiginde Bist- 110
100 endeksinin  mevcut seviyesinin  hem MSCI l:m
Gelismekte Olan Ulkeler Endeksine gbre hem de 0.5
kendi beklenen FK oranlarina gére halen iskontolu 0.80
islem gordigu soylenebilir. 0:70 W 078
0,60 0,64
4 MSCI Tirkiye FK oraninin MSCI Gelismekte 0,50
Olan Ulkeler FK’sina oraninin son 5 yillik ortalamasi 0,40
0,78 seviyesindeyken cari oranin halen 0,64 0,30
seviyesinde oldugu goéraluyor. 0,20
AD ‘“\2«\1 o o o o o 2 o e A3 ‘“\‘1«\1

e |SC| Tiirkiye FK / MSCI Gelismekte Olan Ulkeler FK === 5 Y|l |k Ortalama

13,0 . . . .. e
BIST100 ILERIYE DONUK F/K
12,0
v Ayrica endeksin kendi 5 yilik ortalama wo
| beklenen F/K degerlerine gére %5'lik bir iskontoya 10,0 10,1
sahip oldugu séylenebilir. 00
L e 8,6
7,0
6,0
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AP AD AL AL AL AP AD AL 'AD 'AD ADAD 'AD AL AL AL 'AD 'AD 'AD AL 'AD 'AD AP AP 'AD AP 'AD AP AD NS
BiST100 ileriye Doniik FIK Medyan = 10,1
v Cari F/K oranlarina bakildiginda ise MSCI EM 19.00
Endeksinin ortalamalarin (zerinde iglem gériirken 17.00 5o
MSCI Tirkiye Endeks F/K garpanin ortalamalara 15,00 Ma
heniiz ulastigi goriliyor. 13,00 o A YW 1313
w0 ) AT [ a5 021
B e . . v ~ < 2 10,06
v ilgili ortalamalardan yola g¢ikarsak Bist-100 sw [V W v W/ Vv
endeksinin en koétu ihtimalle cari F/K oranlarinda islem 7,00
gordigini ve endeks sgirketlerinin 2017 mali 5,00
i Y H A i bhi VAV ATV AT D A a5 A a% ab a® (& D DD AP A0 a0 N0 oA A A
performanslarinin Bist-100°Gn hareketinde 6nemli bir \,}e';,}p':\,}o';,}e':\,}o’;,}e’j\,}Q"&e"\,}s"u,}s"\ip’;,p’:\,p’ba’j\{be’;,.‘p’:\,}a"&q:,}%{be’:\,}e’;.z’"\.ﬁ‘

belirleyen olacagini 6ngoérebiliriz. MSCI Turkiye F/K
oraninin daha onceki yillarda ortalamanin %20 kadar
ustline cikabildigini grafikten de gorebiliyoruz.
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Model Portfoy Hisseleri...

v 2017 yihnda BMD arastirma Model Portfoyl %38,10 getiri elde ederek hem Bist100 endeksini hem de Bist
Sinai endeksini geride birakmayi basarmistir.

v Bu dénemde portfoy hisselerinden Petkim %83,5 ile en yiksek getiriyi saglarken ikinci sirada %63’luk
getirisi ile Tipras yer almistir.

v Cimsa, Bizim, Torunlar GYO, Tofas Oto, Turkcell ve Argelik ise baz aldigimiz endeks olan Bist Sinai
endeksin gerisinde kalmistir.

Model Portfoy Getiri - 2017 Model Portfoy Getiri - 2017 2C

1 1 1 1 1 1
TRGYO NN 3411% R T T TRGYO s 2341%
1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
CIMSA 4,:21% : : : : : : : : CIMSA B -2529% 1 1 1 1 1 1 1 1
1 1 1 1 1 1 1 1 1
BIzIM _ 11,20% | | | | | | | BIZIM 1 050% ! ! ! | | | | |
AYGAZ NI | 47,41%, | . | AYGAZ I 2063% | . . |
1 1 1 1 1 1
SODA NN NN 3536% | P Coo SODA 2 R
1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 ] ] ] | | 1
TRKCM I S R 56,98% ' i TRKCM P 412109%
] ] ] ] ] I ] ] ] I I I | 1 1 1 ] i
1 1 1 1 1 1
TOASO _ 24,97% | ! ! | | H TOASO I 13,129 ! ! ! !
TUPRS I w02k TUPRS I g |
1 1 1 1 1 1 1
TCELL M 2673% | | | | i TCELL Y . | |
| 1 |

PETKM I S S O S I 5351% PETKM

1
BIMAS I ——— 39,92%
ARCLK I 30,95%

33,92‘}’0

BIMAS
ARCLK

I 22,65%
I 22,559

Algoritmik Model Portfoy

Arastirma Model Portfcy  EEGEG—

1
1
1
1
Algoritmik Model Portféy — :17,70% :
: Aragtirma Model Portféy
1
1

B-R . B---
& ¢

1 1

XUSIN q 36,18% | XUSIN T 118,62%

1 1 1 1

i | i

Bist100 . ! . 34,60% | Bist100 _I : 118,24%
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TL’deki deger kaybi yavasladi...

4,20

v 2016 yihinin 6zellikle son g¢eyreginde hem dis 410
kaynakli haber akisi hem de yurticindeki belirsizlik ve o
risk unsurlari sebebiyle sert deger kayiplari yasayan TL 3,80
2017 yilinin ilk 15 giint de ayni kayiplarini siirdiirdii. 12 .
Ocak TCMPB’nin sikilastirici politikalarina hiz vermesi ve 2
A b W W W N N W W W N N W W N A N i W NN N i W NN N

mudahalenin etkisi hem de yurtdisi haber akisinin ve — o
olusturdugu belirsizliklerin ortadan kalkmaya baslamasi 400
ile TL’'de deg@er kazanglari gorilmeye baslandi. o

3,70
4 Yilin ilk geyreginde Dolar kuru 3,94 seviyelerine o
kadar ylkselmigsse de 21 Temmuz itibariyle 3,52 340
seviyelerinde islem gormektedir. 2017 ilk geyrekte o
%3,15 ylkselerek 3,6415 seviyesinde kapatan USD/TL B S S
kuru ikinci ceyredi 2016 yilsonuyla neredeyse esit FERRNP RS ENE PP SR PPIIOND RS SWRD R @R
seviyede 3,5195 seviyesinde kapatti. Turkiye’'nin usp
kendine 6zgi kiriiganliklari sebebiyle diger gelismekte -
olan ulke paralarina gére daha sert hareketler yapan TL 30
Haziran ayi sonuna dogru 3,64 seviyelerini gorse de 380
dolar endeksindeki geri gekiimeye paralel olarak tekrar .
3,50-3,55 bandina oturdu. Euro/TL tarafinda ise Euro 350
Bdlgesinde parasal sikilagtirma sdylemlerinin artmasinin a0
da etkisiyle klresel piyasalara paralel olarak yukari @’%ﬁ%ﬁ%@%ﬁ%ﬁ%{%ﬁ?@é&%ﬁ%ﬁ
yonll bir seyir izleniyor. Yilin ikinci geyreginde %3,40
yukselen Euro/TL 2017 yilinda yatirrmcisina %16 T SepetKUr(05 USDH0S BURO)
kazandirdi.
v Yilin ikinci geyreginde TL’deki seyri hem yurtici
hem yurtdisi gelismeler tetikleyecektir. Yurticinde GSYH ABD DOLARI / ULKE PARA BIRIMLERI - 2017
bldyimesi konusunda kamu tarafinin destek ve tesviki ile Gelismekte Olan Ekonomiler $'in Deger Kaybi(-)/Kazanci(+) (%) .
iyi yol alinirken cari acik ve butce acigindaki artis, Ok ParaBirimi _ _14.07.2017 Haftalk __ Ayik _ _ ik _ _YBB__ 1.Geyrek)
enflasyon ve kamunun borg gevirme oranindaki artis {i@f————:—;EZ—l———————sg’f’fl'--—fégﬁ---}ggz//—z——%?Z—Z——%i—jﬁ———_é—ﬁi—j'
TLyi baski altina alacaktir. Bu verilerde diizelme Mii‘;?ka $,P:S: 17561 203% 202 435% -1530%  -9.70%
egilimine girilmedidi taktirde TL’'nin kirnilganhdr devam Hindistan  $/Rupi 6428] -054%  012% -384% 542%  -4,64%
edecektir. Ayrica tim kiresel piyasalarin dikkatle izledigi Cin $/Yuan 6,76] 044% -033%  1,22% -268% -1,04%
ABD faiz oranlan ve buna bagli olarak dolar  fee el i ocow moaon o e
endeksindeki gelismeler de TL'yi etkileyecektir. FED ve Endo:ezya $Rupi 1333200, 0.63%  0.37%  2.30%  -110%  -120%
AMB’nin 5|k|Ia§t|r|C| politikalarl SI kla§t|rmaSI tim Geligmis Ekonomiler $'In Deger Kaybi(-)/Kazanci(+) (%)
gelismekte olan llke paralari gibi TL'yi de olumsuz ULKE ParaBirimi  14.07.2017| Haftalk  Aylk  Yillik YBB  4.Ceyrek
etkileyecektir. Buglinden bakildiginda TL’nin yihn 3. ingiltere  Sterlin/$ g LR AR s A e
ceyreGinde ABD farafindan gelen haber aigimm et B S S Son o oon
etkisiyle deger kazanma potansiyeli olsa da yilsonunda Avro Bélgesi Avro/$ 1,15) -058% -219% -3,05% -827%  1,26%
USD ve Euroya Kkarsi gugli kalamayacagini Avusturalya A.Dolan/$ 078 287% -308% -2,52% -807%  599%
d[]g[jn(jyoruz_ Giiney Kore $/Won 1.130,06{ -2,05%  0,90%  -0,20%  -6,41%  -7,43%

*14/07/2017 tarihli kapanis degerleri ifibariyla gdsterilmeKtedir.

Kaynak: Bloomberg, BMD Arastirma

*Kaynak: Foreks, Bloomberg, BMD
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Faizlerde diisuis sinirl...

4 2016’nin son  ¢eyreginde sert sekilde
yukselmeye baslayan tahvil faizleri Ocak 2017'de
TCMB’nin TL likiditesini kismak ve fonlama maliyetlerini

artirmak suretiyle piyasaya mdudahalesi sonrasinda
nispeten yatay bir seyir iziemeye basladi.
v TCMB’nin Ocak ayi sonrasinda farkl bir fonlama

politikasi izlemis ve piyasa oyuncularini geg likidite
penceresine yonlendirmis bdylece politika faizlerini
degistirmese de fonlama maliyetini yukari cekerek siki
para politikas! yoluna gitmistir. Bu sekilde yil basinda
%8,30 olan agirlikh ortalama fonlama maliyeti ilk ¢ceyrek
sonunda %11,35'e yiikselmistir. Ikinci ceyrek sonuna
baktigimizda ise agirlikh ortalama fonlama maliyetinin
%11,98’e yukseldigi gortilmektedir.

v ilk ceyrek sonunda %11,40 seviyesinde olan
goOsterge tahvil faizi ikinci ¢eyrek sonunda %11,10
seviyelerinde iglem goérirken 14 Temmuz itibariyle tekrar
%11,40 seviyelerine yikselmis durumda.

v Mevcut durumda enflasyon rakamlarinda
yasanan gelismeleri izlemekte olan TCMB, siki para
politikasini devam ettirecegini bildirmektedir. Enflasyon
rakamlarindaki dususin kalici hale gelmesi ve kiresel
faiz oranlarindaki distsin devam etmesi durumunda
TCMB politikasini gézden gegirecektir. Bunun yaninda
gec likidite penceresi marifetiyle likidite kisihp faiz
oranlari yukari c¢ekilirken bankacilik kesiminde olusan
likidite sikintisi kendini géstermeye devam etmektedir.
Bankalardaki mevduat artisi kredi garanti fonu
marifetiyle verilen kredilerin artisina cevap veremezken
bu durum faiz oranlari Uzerinde baski yapmaktadir.

11,50
11,00
10,50
10,00

9,50

9,

, 00
b kb kL K N R R R R R R K R R L
N L L ) L L L R o i X o o L L
R N A N N N NN N N N N N N e i A R e v v
B R R R A A A A A A A A R R R e P A R AR
O R A G R R A R S T S R S A

e 10 Yillik Tahvil e 2 Yllik Tahvil
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e Altin/USD

Altin Yatirnmcisini tatmin etti...

v 2017 wyilina 1.150 USD/Ons seviyesinden
baslayan altin fiyatlari ilk ¢eyrek sonunda kiresel
oyuncularin risk algisinda meydana gelen artisin
etkisiyle 1.250 USD/Ons seviyesinin (zerine ¢iktl.
Piyasalardaki dalgalanmanin etkisiyle, yil icinde sert
hareketlere maruz kalan ons altin yilin ikinci ¢ceyreginde
1.290-1.225 arasinda dalgalanirken yilin ilk yarisini
1.241 dolar seviyesinde kapatti. Yilin ikinci ¢eyreginde
getirisi bulunmayan ons altin 2017 yilinda yatirrmcisina
%38 getiri sagladi.

v Nisan ayr basinda 155 seviyelerini gorse de
USD/TL’deki geri ¢cekilmeye bagl olarak gram altin yilin
ilk yarisini 140 TL seviyesinden kapattl. Yilin ikinci
yarisinda da gram altindaki deger kaybi devam ederken
fiyat 138 seviyelerine kadar geriledi.

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

2017 3.G VARLIK DAGILIMI

2017 3.C Varlhik Dagihmi / Ortalamalar

 HISSE(%)

XUSIN HISSE SGMK ALTIN DOviz
1110.000 ve izeri 35,00 35,00 10,00 20,00
e T e —— - B SGMK(%)
100.000 - 110.000 45,00 35,00 10,00 10,00
95.000 - 100.000 50,00 30,00 10,00 10,00
0,
90.000 - 95.000 50,00 30,00 10,00 10,00 ALTING®)
90.000 ve alts 55,00 25.00 10,00 10,00

= DOVIZ(%)

v 2017 yili 3. geyregi icin BIST Sinai Endeksinin su anda seyretmekte oldugu 115-120 bin bandinda
hareketine devam etmesi durumunda, hisse senedine %35, sabit getirili menkul kiymetlere (SGMK) %35, altina
%10 ve doéviz sepetine %20 agirlik verilerek VYM portféyiimiizii ¢cesitlendirmekten yanayiz. Bu dagilim bir
onceki dagilimimiza gére hisse senetlerinden ve sabit getirili menkul kiymetlerden %5’lik paylarin déviz
sepetine kaydirilmasi anlamina gelmektedir.

v 2017’nin 2. geyreginde Sinai endekste 95.000 seviyesine kadar olan zaman araliginda VYM portféyimuzu
%45 hisse, %35 SGMK , %10 altin ve %10 ddviz sepeti olarak belirlemistik. Endeks 2017 ikinci ¢geyregini 108.953
seviyesinde kapatarak bu bantin Gzerine ¢ikmistir (st bant varlik dagilimimiz: %40 hisse, %40 SGMK , %10 altin ve
%210 doéviz sepeti). Yilin ikinci geyreginde Varlik Yénetim Modelimizin getirisi %6,87 olurken son 4 ¢ceyrek dénemde
toplam getiri 919,98 olmustur. Uygulamaya gegirildigi 18/08/2011 tarihinden bu yana VYM portféyimuzin kimulatif
getirisi %118,75 ve yillik ortalama bilesik getirisi ise %14,26 olmustur.

BMD VARLIK YONETIM MODEL| KARSILASTIRMALI PERFORMANSI|

Onerilen Agirlik** Donemsel Getiri
Yilhk Son 4 | Kumiilatif Getiri
Onerilen Varhk Risk (B)| Beklenen 2016 2016 2017 2017 2016 2016 2017 2017 Geyrek (18/08/2011-
Getiri (%) *| 3.Ceyrek | 4.Ceyrek | 1.Ceyrek | 2.Ceyrek | 3.Ceyrek | 4.Ceyrek | 1.Ceyrek | 2.Ceyrek | Getiri 30/06/2017)
Hisse Senedi (BMD Mali Sektér Digi Hisse Portfoyi) 0,78 15,7% 43% 40% 42% 41%| -7,12% 1,21%| 16,73%) 15,47%| 9,97% 222,10%
Sabit Getirili Varlik 0,02 11,1% 37% 35% 38% 39%| 2,41%) 2,62% 2,62%| 2,64%| 10,71% 75,65%
Déviz (%50 Dolar - %50 Euro) -0,18 9,9% 10% 15% 6%| 10%| 4,30%| 13,94% 5,05%| -0,59%| 26,13% 78,41%
Kiymetli Madenler **** -0,17 10,0% 10%| 10%! 14% 10%| 3,50% 2,39%| 10,16%| -3,92%| 27,07% 0,15%
BMD Varlik Yénetim Modeli 0,27 12,6% 100% 100% 100% 100% | -1,35% 3,73% 9,71% 6,87%| 19,98% 118,75%

* Sermaye piyasasi araglari icin Yillik Beklenen Getiri hesaplamalarimizda Risksiz Getiri Orani %11 ve Piyasa Risk Primi %6 e BMD Varlik
olarak varsayiimistir. VI G Yénetim Modeli
** Modelimizdeki varliklarin agirliklari BIST Sinai Endeksi'nin dedisen bant araliklarina gére degismektedir. Bu nedenle, énerilen Enflasyon (TUFE ): 10,90% Son Yil Getiri
agirlik hesaplamalari 3 aylik dénem igerisinde BIST Sinai Endeksi'nin farkli bant araliklarinda gegirdikleri giin sayisina gére )
- . A - " i i i BIST Sinai Endeksi: 39,29%

hesaplanmaktadir. Onerilen adirliklarda degisiklik yapiimasi igin gerekli kosul BIST Sinai endeksinin mevcut bandin disinda en az 19,98%

0
10 giin arka arkaya islem gérmesidir. BMD Hisse Portféyii: 9,97% !
*"‘ d 5017 yilda porlféyiim[}]zu‘n t?mamln{n ilgili eristfu'mandan o{u;mqs{ 'halinde elde edilecek getiri {%;oo BIST Sinai Endekfi Sabit Getirili MK'ler: 10,71% Yillik Ortalama
Hisseleri, %100 BMD Mali Sektér Disi Hisse Portféyi, %100 Sabit Getirili Menkul Kiymetler, %100 Déviz veya %100 Kiymetli ilesik L.
Madenler). Déviz Sepeti: 26,13% | Bilesik Getiri
****01/10/2012 - 31/03/2016 tarihleri arasinda %50 GOLDP - %50 SLVRP, diger dénemlerde %100 GOLDP'ye yatinm
e Kiymetli Madenler: 27,07% 14,26%

Kaynak: Finnet, BMD Arastirma
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ONERILEN HiSSE SENETLERI:

ARCLK 02.06.2014 12,41 25,78 22,06 18.312.234 22.176.138 3.863.904 6.023.039 14.907.235 -19% 37.066
BIMAS 04.05.2016 53,98 64,65 67,10 20.493.000 19.746.765 -746.235 2.104.942 20.371.560 -1% 34.755
PETKM 19.07.2011 1,39 6,14 4,14 9.420.000 10.370.413 950.413 2.773.956 6.210.000 -34% 149.364
TCELL 25.02.2013 9,77 11,76 1371 26.598.000 30.877.540 4.279.540 16.503.732 30.162.000 13% 188.417
TUPRS 12.01.2009 8,36 102,50 109,20 26.369.142 32.025.861 5.656.719 7.325.304 27.345.755 4% 76.855
TOASO 14.02.2017 25,68 29,52 31,37 15.280.000 17.450.590 2.170.590 2.805.274 15.685.000 3% 19.416
TRKCM 07.12.2011 1,55 4,24 4,19 4.045.500 5.200.471 1.154.971 3.423.247 3.896.700 -4% 8.784
SODA 19.12.2016 4,07 5,53 6,45 5.184.000 4.565.574 -618.426 2.600.459 4.837.500 7% 17.698
AYGAZ 19.12.2016 10,36 15,55 14,50 4.737.000 4.776.700 39.700 2.438.810 4.350.000 -8% 4.340
CIMSA 03.05.2010 4,92 14,98 16,88 2.033.021 3.218.276 1.185.255 1.098.657 2.280.225 12% 2.436
TRGYO 26.10.2010 2,65 5,26 5,95 2.710.023 5.391.460 2.681.437 5.940.100 2.975.024 10% 3.368

* Raporun yayimlanma tarihinden énceki giinsonu kapanis fiyatlarini géstermektedir.

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

kriteri geregi katilim endeksi krit ini hisseler PortfSy'iine dahil edilememektedir.

GORITMIK MODEL PORTFOY

ALBRK 11.01.2017 1,12 1,42 1.260.000 1.260.000 2.277.745 4.027
BUCIM 16.05.2017 5,61 5,81 610.557 606.180 -4.377 388.209 1.419
CEMTS 11.01.2017 2,52 4,79 472.566 510.674 38.108 218.448 12,510
EGGUB 21.06.2017 26,74 28,22 280.000 272.980 -7.020 153.925 797
EGSER 16.05.2017 3,72 4,50 336.000 325.488 -10.512 254.068 6.075
EKGYO 12.04.2017 2,86 3,17 11.932.000 10.062.151 -1.869.849 11.049.889 122.203
ENKAI 12.04.2017 5,51 5,56 25.576.000 20.332.068 -5.243.932 21.579.745 22532
EREGL 22.02.2017 5,51 7,65 26.635.000 25.607.297 -1.027.703 15.204.573 153.005
KUTPO 11.01.2017 7,63 6,37 249.081 221.625 -27.456 250.058 3.031
NUHCM 11.01.2017 9,58 10,09 1.499.132 1.563.189 64.057 1.127.989 299
PETUN 08.02.2017 9,81 10,06 434.216,70 412.754 -21.462 387.864 727
PNSUT 11.01.2017 15,00 14,90 669.771 725.112 55.342 575.706 959
SODA 11.01.2017 4,39 5,82 5.238.000 4.619.574 -618.426 2.600.459 17.698
2017 36,1% 32,1% 32,8% 2017 17,7% 32,1% 32,8%
2016 11,8% 10,8% 16,2% 2016 20,8% 8,9% 15.5%
2015 -9.6% -18.4% -9.3% 2015 -3,1% -16,3% -7,8%
2014 40,9% 25,7% 26,6% 2014+ 6,6% 7,9% 6,1%
2013 5.7% -11,3% L7% Ocak'17 9,8% 18,3% 16,6%
2012 56.9% 48.9% s2.1% Subat'17 -2,8% 0,3% 0,0%
2011 -17,6% 22,3% 9,3%
Mart'17 0,5% 3,1% 2,5%
2010 55,7% 25,6% 40,9% _
2006200 * 62,05 55.6% 15.0% Nisan'17 5,5% 4,6% 4,0%
Ocak'17 10,8% 10,4% 11.7% Mayis'17 2,8% 4,2% 5,6%
. Haziran'17 4,2% 3,6% 5,1%
Subat'17 0,5% 1,4% 0,1%
Mart'17 48% 31% 25% 04-11 Tem'17 0,6% 2,0% 1,5%
so% aon a0 Kimilatt es% 9% s%
Mayis'17 6,3% 4,2% 5,6% *2014 yili getirisi KATMP'in yayinlanmaya bagladigi 09.07.2014 tarihinden itibaren hesaplanmist
Haziran'17 2,5% 2,9% 3,9%
04-11 Tem'17 1,0% 2,0% 1,5%

*: 5 Temmuz 2006 - 31 Aralik 2009
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Onemli Uyar

Burada yer alan yatirm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanlgi kapsaminda degildir. Yatirim danismanhgi hizmeti, yetkili
kuruluglar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve
tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece
burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

Burada yer alan bilgiler Bizim Menkul Degerler A.S. (BMD) tarafindan okuyucuyu bilgilendirme amaci ile BMD’nin guvenilir
oldugunu disindudl yayimlanmis bilgilerden ve veri kaynaklarindan derlenerek hazirlanmistir. Kullanilan bilgilerin hatasizhgi
ve/veya eksiksizligi konusunda BMD hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. BMD Arastirma raporlari sirket ici ve disi dagitim kanallari
araciigiyla tim BMD mdusterilerine eszamanl olarak dagitiimaktadir. Ayrica, Burada yer alan tahmin, yorum ve tavsiyeler
dokiimanin yayinlandigi tarih itibariyle gegerlidir. BMD Arastirma Béliumi 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 kigilerden farkli zaman dilimlerine isaret ediyor, farkh analiz
yontemlerini iceriyor ya da farkli varsayimlarda bulunuyor olabilir. Béyle durumlarda, BMD’nin bu raporlardaki tavsiye ve
goruslerle celisen diger BMD Arastirma Bolumd 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 gogaltilip 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 sirkiilere dayanmalidir. BMD ya da herhangi bir BMD c¢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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