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2015 yil dérdiincii geyregi icin BiST Sinaf Endeksinin 75-80 bin bandinda hareket etmesi durumunda, hisse senedine %40, sabit getirili
menkul kiymetlere %40, kiymetli madenlere %10 ve doviz sepetine %10 agirlik verilerek Varlik Yonetim Modeli portfoyimiizi
cesitlendirmistik. Son yasanan siyasi ve ekonomik gelismeler neticesinde modelimizi giincellemis bulunmaktayiz. Buna gdre BIST Sinai
Endeksinin 80-85 bin bandinda devam etmesi durumunda hisse senedine %45, SGMK %35, kiymetli madenlere %10 ve doviz sepetine %10
agirhik verilerek Varlik Yonetim Modeli portféyimizi yeniden olusturduk. Bir dnceki modelimize gore; hisse senedinin payini %5 artirirken,
SGMK payini %5 azalttik. Glincellemeye esas teskil eden nedenler agagidaki maddelerde agiklanmistir.

1. 1 Kasim sonuglari ile siyasi belirsizlik sona erdi. Hikiimet bu dénemin ekonomik reformlarla gegecegini beyan etti. Bu beyanin
gerceklestirilmesi durumunda sirket karlari ve yatirimlari Gzerinde olumlu katki yapacagini degerlendiriyoruz.

2.  ABD ekonomisinde biyiime ve istihdam verilerinin olumlu gelmesi, FED’in Aralik ayinda faiz artisina gitme ihtimalini ylkseltti. Ancak,
piyasanin uzun bir siire olasi faiz artinmini fiyatladigini, faiz artirrminin kademeli olarak gergeklestirilecegini ve artirimlar sonrasi
piyasanin kisa vadeli tepkiler verecegine inaniyoruz.
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3. Avro Bolgesi, kiiresel talep ve enerji fiyatlarinin gerilemesinin etkisiyle ekonomik durgunlugun Ustesinden gelebilmis degil. AMB,
hedeflenen enflasyon ve biiyiime rakamlarina ulagsmak igin i¢ talebi canlandirmaya yonelik hamleler yapmaya galisiyor. Bu kapsamda
mevcut parasal genislemenin miktarini ve siiresini uzatacagina yénelik giiclii sinyaller verdi. Ulkemizin en biyiik ticari ortagi olan
Bdlge’nin para biriminde deger dusikliigli yasanabilecegine ragmen satis hacimlerini artiracagini dislintyoruz.

Varlik Yénetim Modeli portfoyiimiizde kiymetli madenler ve doviz sepeti oranlarinda degisiklige gitmeyerek mevcut oranlari koruduk.
FED’in, Aralik ayinda faiz artirimina gitme olasiliginin gliclenmesi metaller Gizerinde asagi yonli baski olusturmaya devam ediyor. Tarihi dipleri
goren altin ve glimisiin bu seviyelerden alim firsati olabilecegini degerlendiriyoruz. Benzer sekilde olasi faiz artisi ile dolarin ylkselecegini ve
AMB'nin parasal genisleme tabanini ylkseltmesinin avro deger kayiplari ile sonuglanacagini 6ngériyoruz.

BMD VARLIK YONETIM MODELI KARSILASTIRMALI PERFORMANSI

Onerilen Agirhik** Ddnemsel Getiri Son 4 Ceyrek
Yillik e Kiimiilatif Getiri
Onerilen Varhk Risk (B) | Beklenen 2014 2015 2015 2015 2014 2015 2015 2015 [Olf-;.ofzol'q- (18/08/2011-
Getiri (%) * | 4.Ceyrek | 1.Ceyrek | 2.Ceyrek| 3.Ceyrek | 4.Ceyrek | 1.Ceyrek | 2.Ceyrek | 3.Ceyrek 30/08/2015)
30/09/2015)
Hisse Senedi (BMD Mali Sektér Disi Hisse Portféyi) 0,77 14,3% 26% 35% 31%) 33%| 20,81%| -5,34% 0,71%| -1,39% 13,56% 116,94%
Sabit Getirili Varlik 0,02 10,1% 49%) 45%) 49%| 45%| 2,41%| 2,64% 2,64% 2,87% 11,00% 46,06%
Déwviz (%50 Dolar - %50 Euro) -0,18 9,0% 15% 10% 14%) 15%) 0,27% 5,81% 4,77% 12,94% 25,52% 51,39%
Kiymetli Madenler (%50 GOLDP - %50 SLVRP) -0,09 9,5% 10%) 10%, 6% 7%| -3,09%| 13,58% 0,05%)| 5,48%)| 16,16% -17,03%
BMD Varlik Yénetim Modeli 0,26 11,4% 100% 100% 100% 100%| 6,40%  1,26% 2,18% 3,16% 13,57% 59,32%
* Sermaye piyasasi araglan i¢in Yillik Beklenen Getiri hesaplamalarimizda Risksiz Getiri Oram %10 ve Piyasa Risk Primi %5,5 olarak Yillik Getiri*** BMD Varhk
varsayilmigtir. Yénetim Modeli
Enflasyon (TUFE ): 7,58% Son Yil Getiri
a0 . . . i . ea .. . .. . L .
Meodelimizdeki varliklann agirliklan BL'ST Sinai Endeksi'nin degisen bant araliklarina gire degismektedir. Bu nedenle, dnerilen agirlik BIST Sinai Endeksi- 14,55%
hesaplamalan 3 aylik dénem icerisinde BIST Sinai Endeksi'nin farkli bant araliklarinda gegirdikleri giin sayisina gére hesaplanmaktadir. 13,57%
Onerilen agirhklarda degisiklik yapiimas igin gerekli kogul BIST Sinai endeksinin meveut bandin diginda en az 10 giin arka arkaya islem BMD Hisse Portféyil: 15,57%
gdrmesidir. ; T Yillik Ortalama
Sabit Getirili MK'ler: 11,00% o .
Bilegik Getiri
**% Son wida portfdyimiizin tamamimin ilgili enstriimandan olusmas: halinde elde edilecek getiri (%100 BIST Sinai Endeksi Hisseleri, %100 |Déviz Sepeti: 14,98% 11.97%
BMD Mali Sektdr Disi Hisse Portfdyid, %100 Sabit Getirili Menkul Kiymetler, %100 Déviz veya %100 Kiymetli Madenler). Kiymetli Madenler: 4,30% .
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Onemli Uyar

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

Burada yer alan bilgiler Bizim Menkul Degerler A.S. (BMD) tarafindan okuyucuyu bilgilendirme amaci ile BMD’nin givenilir
oldugunu dusindigi yayimlanmis bilgilerden ve veri kaynaklarindan derlenerek hazirlanmistir. Kullanilan bilgilerin
hatasizligi ve/veya eksiksizligi konusunda BMD higbir sekilde sorumlu tutulamaz. BMD Arastirma raporlari sirket ici ve disi
dagitim kanallari araciligiyla tim BMD moisterilerine eszamanli olarak dagitiimaktadir. Ayrica, Burada yer alan tahmin,
yorum ve tavsiyeler dokiimanin yayinlandigi tarih itibariyle gegerlidir. BMD Arastirma Bo6lim daha 6nce hazirladigi ya da
daha sonra hazirlayacagi raporlarda bu raporda sunulan goéris ve tavsiyelerden farkli ya da bu raporda sunulan goris ve
tavsiyelerle gelisen baska raporlar yayinlayabilir. Celisen fikir ve tavsiyeler bu raporu hazirlayan kisilerden farkli zaman
dilimlerine isaret ediyor, farkli analiz yontemlerini iceriyor ya da farkl varsayimlarda bulunuyor olabilir. Béyle durumlarda,
BMD’nin bu raporlardaki tavsiye ve goruslerle gelisen diger BMD Arastirma Bolimu raporlarini okuyucunun dikkatine
sunma zorunlulugu yoktur. BMD ve iliskili oldugu firmalar bu raporda adi gecen pay senetlerinde pozisyon sahibi olabilir
ve/veya raporun yayinlanma tarihinden sonra islem yapabilir. Ayrica yatirnmcilar bu raporda adi gegen sirketlerle BMD
ve/veya diger iliskili firmalarinin is iliskisi igerisinde olabilecegini kabul ederler.

Bu calisma kesinlikle tekrar ¢ikarilmak, ¢ogaltiimak, kopyalanmak ve/veya okuyucudan baskasina dagitilmak (zere
hazirlanmamistir ve BMD Arastirma Bolium{’nin izni olmadan kopyalanamaz ve ¢ogaltilip dagitilamaz. Okuyucularin bu
raporun icerigini olusturan yatirim tavsiyeleri, tahmin ve hedef fiyat degerlemeleri de dahil olmak lzere tiim yorum ve
cikarimlarin, BMD Arastirma Bolimu‘niin izni olmadan baskalariyla paylasmamalari gerekmektedir. BMD bu arastirma
raporunu yayinlamaya, musterilerine ve gerekli yatirim profesyonellerine dagitmaya yetkilidir. BMD Arastirma Bolumi
gerekli oldugunu disiindigiinde diizenli olarak yatirim tavsiyelerini giincellemekte ve temel analize dayal arastirma
raporlari hazirlamaktadir. Bununla birlikte, bu ¢alisma herhangi bir hisse senedinin veya finansal yatirim enstriimanlarinin
alimi ya da satimi igin BMD ve/veya BMD tarafindan direk veya dolayli olarak kontrol edilen herhangi bir sirket tarafindan
gonderilmis bir teklif ya da 6neri olusturmamaktadir. Herhangi bir alim-satim ya da herhangi bir enstriimanin halka arzina
talepte bulunma karari bu calismaya degil, arz edilen yatirim araci ile ilgili kamuya duyurulmus ve yayinlanmis izahname
ve sirkllere dayanmalidir. BMD ya da herhangi bir BMD calisani bu raporun icerigindeki goris ve tavsiyelere uyulmasi
sebebiyle dogabilecek dogrudan ya da dolayli herhangi bir zarar ya da kayipla ilgili olarak sorumlu tutulamaz.
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