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Son dénemde, Draghi’nin beklenenden daha givercinvari, Yellen’in ise beklenenden daha sahin bir tavir takinmasi,
Aralik ayina girerken diinyanin iki ana merkez bankasi arasindaki ayrisma temasinin gigli bir sinyali. Beklentilerin ne
dizeyde karsilanacagini, 3 Aralik’taki ECB toplantisi ve 4 Aralik’taki ABD tarim disi istihdam verisi ile birlikte daha net
gorebilecegiz. Gecelik faiz farklarinin giderek agilacak olmasi, temel agidan ucuzlamis olsa da, Euro’nun dolar
karsisinda orta — uzun vadede daha fazla gerileme riskine isaret ediyor.

Fed’in daha siki durdugu bir dénemde kiresel parasal kosullarin gevsek kalmasi igin, ECB ve BOJ'nin gevsek
duruslarini korumalari gerekecek. Fed’den faiz artisi beklentisi blyiik 6l¢lide fiyatlara girdigi icin, ECB’nin Euro
Bolgesi’nin Japonyalagsma riskini savusturma gabasi dahilinde euro’yu daha da ¢ok zayiflatmak igin ilave adimlar
atmasi kaginilmaz gériiniiyor. Ote yandan, finansal sistem ve risk istahi icin dolar likiditesi euro likiditesinden daha
onemli oldugundan, gelisen piyasalar, ECB hamlelerinden Fed’in gevsedigi donemlerdekine benzer bir olumlu etki
hissetmeyebilirler.

Fed’den faiz artisi beklentisi, son haftalarda kiiresel olarak dolarin gliclenmesine, emtianin diismesine, borsalarin kar
satiglariyla yuzlesmesine ve gelisen piyasa varliklarinin baski altinda kalmasina neden oluyor. Dolar Endeksi (DXY),
Mart ayinda Fed’i rahatsiz eden 100 sinirina tekrar dayandi. Ancak bu durum, Gin kaynakli Agustos ayindakine benzer
bir dalgalanma yasanmadikga, piyasa da hazir hale gelmisken, Fed’in faiz artisi yapmasini engellemeyebilir.

iceride, Rusya ile yasanan gerginlik, yeni Bakanlar Kurulu'nun reform cabalarinin ve ileride Merkez Bankasi
politikalarinin yeterince piyasa dostu olup olmayacagina dair olusan kaygilar, asgari Ucrete yapilacak zam ve
dovizdeki artiglarin enflasyon Ulizerinde yaratabilecegi yukari yonli riskler gibi kaygilar, Tirk finansal varliklarinin
ekstra baski altinda kalmasina neden oluyor. Rusya krizinin yatismasini ve piyasa etkisinin sinirli kalmasini bekliyoruz.
Tirk finansal varliklarindaki savrulma sonucunda, 6zellikle BIST-100’de hisse degerlemelerinin cazip hale geldigini
distniyoruz.

Déviz: Kisa vadede 1,04 — 1,09 bandinda hareket etmesini bekledigimiz EUR/USD’de dalgali bir seyirle de olsa orta —
uzun vadede asagl yonlu hareketin devam edecegini, yukselislerin satig firsati sunabilecegini dusiintiyoruz. Dolar/TL
kurunun ise 2,85-2,97 bandinda seyretmesi beklentimizi koruyoruz.

Faiz: ABD 10 yilliklarinin yilsonuna kadar %2,09 - %2,38 bandinda kalmasini bekliyor, 6niimuzdeki giinlerde bu
bandin alt ucuna dogru geri gekilme gérebilecegimizi diisiiniiyoruz. igeride, TL cinsi 10 yilliklar yakin vadede %10,00 -
10,50 merkezli, 2 yilhk gosterge faiz de %10,50 - %11,00 merkezli seyredebilir. Dusen ithalat fiyatlarina kargin doviz
kuru gegiskenligi ve asgari tcretteki artig gibi faktorlerin enflasyon tizerinde yaratabilecegi riskler, bu bantlarin altina
salindik¢a, TUFE’ye endeksli (6zellikle kisa vadeli) tahvilleri nominal muadillerine gére daha gekici kilabilir.

Borsa: Kar verimligi bazinda tahvillere goére ederinde goriinen BIST, Bloomberg’'deki 12 ay ileriye déntk analist
tahminleri ortalamasindan hesaplanan F/K oranlarina gore ise MSCI EM Endeksi'ne gore %23 iskontoda. Bu rakam,
Mart 2010’dan bu yana gorilen en yiiksek iskonto orani. Bizim 9,8 seviyesinde oldugunu 6ngordigumuz BIST in 12
ay vadeli F/K orani da, tarihi ortalama F/K orani olan 11,0’in %11 altinda yer aliyor. Kisa vadeli kantitatif hedef deger
modellerimiz, endeksin bugtlinki faiz, CDS ve kur seviyelerinde 80 bin civarinda islem gérmesinin makul olduguna
isaret ediyor.

Altin: Dolar kurundaki artig, gram altini tekrar 100 TL seviyesinin lizerine atti. Yakin vadede 98 — 103 TL bandinda
hareket etmesini bekledigimiz gram altin, daha kisa vadede de 100 — 102 TL bandinda konsolide olabilir. Orta vadede
ise, ABD’de reel faizlerin artmasina paralel, ons altinda daha dislk seviyeler gorebiliriz. Buna paralel, iceride
dolar/TL kurunda yasanabilecek bir gerileme ile gram altin tekrar 97,50 — 98,00 TL bélgesindeki destegini test
edebilir.

Beklenti Onceki

Gosterge faiz (%) %10,50-11,00 %9,85-10,65

USD/TL 2,85-2,97 2,85-2,97
EUR/TL 2,99-3,14 3,10-3,30
EUR/USD 1,04-1,09 1,09-1,13
BIST-100 75.000-81.000 76.750-81.000
Altin USD/ons 1.054-1.095 1.158-1.192
Petrol (Brent) 42-48 42-48
S&P 500 2.055-2.125 2.025-2.080

20% -
BIST-100’iin MSCI EM Endeksi’'ne olan iskontosu (12 ay vadeli F/K bazinda)
15% -
10%
5%
0% T
wy
I

-5%

Oca-14 -

-10%

-15%

-20%

-25%

——Ortalama iskonto

— iskonto

-30% -

Ak Yatirirm Arastirma Departmani tarafindan hazirlanmistir.



PiYASA FiKiRLERI | - 2015 AKYatirim

Kritik Aralik ayi yaklasirken Fed ve ECB aksiyona kararl goriiniiyor... ABD’de isglicli verilerinin beklentilerin lzerinde gelmesi, Fed’den 16 Aralik’taki

toplantisinda 25 baz puanlik faiz artigi gelmesi beklentisini artirmis durumda. Beklentilerden iyi gelen veriler nedeniyle degerlenen dolar ise Fed’in faiz 3,20 A USD/TL
artinnmlarn karsisindaki en biyik engel olarak karsimiza g¢ikiyor. Ancak Fed Uyeleri tarafindan yapilan agiklamalarin ve Fed toplanti tutanaklarinin 3,05 -
iceriginde, faiz artirrmi konusunda kararlilik izleri gériiyoruz. Piyasalarin sakinligini korudugunu da g6z 6nine alirsak, bir seneyi askin zamandir 290 -
savundugumuz Fed’in 2016’dan 6nce faiz artisi yapmayacagi beklentimize karsin, Banka’nin 9 sene sonra, sembolik de olsa ilk faiz artisini 2015’in '
sonuna sikistirdigini gérebilecegiz. Buna benzer bir durum, aynanin diger tarafinda bulunan ECB’de de yasaniyor. 2,75 A
2,60 A
Enflasyon iliretmeye dair euro’nun deger kaybetmesinden medet uman ECB’nin, Mart 2015 — Eylil 2016 donemi icin agikladigi toplam 1,1 trilyon 2 ‘615 i
euro’luk tahvil alim programinin toplam biyuklugiini %30-50 kadar artirmasi bekleniyor. 3 Aralik’taki ECB toplantisinda, bunun ne kadarinin program '
sliresinin uzatilmasi, ne kadarinin aylik ahm miktarlarinin artiriimasi, ne kadarinin yeni tahvil tirlerinin alimina baslanmasi yoluyla yapilabilecegine dair 2,30 -
fikir sahibi olabilecegiz. Aylik alim miktarlarinin 60 milyar euro’dan en azindan 80 milyar euro veya tzerine artiriimasinin (6nden yiiklemeli olacagindan) 2,15 A
daha yiksek piyasa etkisine sahip olacagini distiniyoruz. Ayrica gegen Cuma giinii ECB Baskani Draghi’den gelen “enflasyonu hedefe ulastirmak igin ne 2,00 - . . . . . .
gerekiyorsa yapilacagl” yoniindeki agiklama, mevcut durumda -%0,20 seviyesinde bulunan borglanma faiz oraninin daha da asagiya gekilebilecegini Haz/14 A§u/14 Kas/14 Sub/15 May/15 A§u/15 Kas/1E
gosteriyor. Piyasa beklentileri, 10 baz puanin lzerinde 20 baz puana daha yakin bir indirim ihtimaline isaret ediyor. Euro’nun diger para birimleri
karsisindaki degeri, ECB’nin mevduat faizinde yapacagi indirimin yani sira, satin aldigi tahviller icin mevduat faizi tabanini kaldirip kaldirmayacagi ve 340 - s K
bankacilik sisteminin yikiini hafifletmek igin bankalar iginde farkli seviyelerde gecelik negatif faiz uygulayip bazi muafiyetler getirip getirmeyecegi gibi ! epet Kur
soru isaretlerinden de etkilenecek.
3,20 A
Fed’in politika faizini artirdig bir senaryoda, Avrupa’da faiz indirimine gidilmesi gegmiste fazla 6rnegi olmayan bir durum. En son 1994 yili Mayis
ayinda, Almanya Merkez Bankasi’nin faiz indirimiyle beraber Fed’in faiz artirimi gérilmasti. Buna karsin, ECB’nin Cin ve emtia fiyatlari kaynakli olarak 3,00 -
daha da ciddilesen deflasyonist baskilari savusturmak ve bliyimeye destek olmak igin Fed’den bagimsiz olarak bir miktar daha cephane kullanmasini
bekliyoruz. EUR/USD paritesi ve piyasalarin genel seyri lzerinde, ECB’nin agiklayacagl onlemlerden cok, ileriye donik yaratacagi beklentiler etkili 2,80 -
olacaktir.
Euro’nun gardi diisityor mu? Son yedi ayin en dusik seviyelerine gerileyen EUR/USD paritesinin kisa vadede 1,04 — 1,09 bandinda hareket etmesini 2,60 7
bekliyoruz. ABD’de istihdam piyasasindan gelen olumlu verilerle beraber ECB’den parasal genislemeye yonelik israrli demegler, EUR/USD’nin alt banda
dogru hareketini destekler nitelikte. Oniimiizdeki dénemde, ECB bilangosunun Fed’e kiyasla genisleyecek olmasi ve piyasaya arz edilen devlet tahvili 2,40 + T T T T T T
miktarinin ABD’de artarken Euro Bolgesi'nde azalacak olmasi, tahvil faiz farklarinin da 80'li yillardan bu yana goériilmemis seviyelere cikabilecegine Haz/14 Agu/14 Kas/14 Sub/15 May/15 Agu/15 Kas/1E
isaret ediyor. Bu baglamda, EUR/USD’de dalgali bir seyirle de olsa orta — uzun vadede asagi yonlu hareketin devam edecegini, yikselislerin satig firsati
sunabilecegini dustinliyoruz. Bununla birlikte, ABD Dolari’'ndaki artiglarin iki ileri bir geri seklinde, kendi kendini diizeltecek bir tempoda gergeklesmesini 1,40 - EUR/USD
bekleriz. 1,35 -
TL, gelismekte olan lilke kurlarindan olumlu yonde ayristiktan sonra tekrar zayifliyor... Fed faiz artirimi beklentisinin fiyatlara blyuk 6lglide yansimig 1,30 ~
olmasi nedeniyle, 6zellikle emtia saticisi olmayan gelismekte olan ilke kurlarinda destek bulma egilimi gézleniyor. iceride ise, secimler sonrasinda siyasi 1,25 -
istikrarin yeniden tesis edilme umutlarinin arttig bir konjonktirde, dolar/TL kurunda uluslararasi etkiler 6n plana gikiyor. Fed faiz artirimi beklentileri ve 1.20
EUR/USD paritesinde asagi yonlii hareket, diger gelisen piyasa kurlariyla birlikte TL’yi de zayiflatiyor. Uzerine gelen Rusya gerginligi de TL'yi ayrica !
baskiliyor. Ek olarak, AKP'nin yeni hiikimet programinda Merkez Bankasi Yasasi’'nda Banka’nin para politikasi ve arag¢ bagimsizligina ithafen yer alan 1,15 A
climleyi sadece arag bagimsizligini ima edecek sekilde degistirmesi, sembolik bir farka isaret etse de, yatirimcilarda ileriye donik huzursuzluk yaratmig 1,10 -
olabilir. Ote yandan, TCMB'nin siki durusu, secimler sonrasinda hiikiimetin piyasa dengelerini bozmayacak sekilde kurulmus olmasi, Rusya ile yasanan 1.05 -
gerginligin (ileride bir karsit olay riskine karsin) fazla alevlenmeden gegistirilmesi, disarida disen emtia fiyatlari ve 100 sinirina dayanan Dolar !
Endeksi’nin, dolar/TL kurunda yakin bir vadede yeni zirve gérilmesi olasiligini azalttigini diistintiyoruz. Bu baglamda, dolar/TL’nin 2,85-2,97 bandinda 1,00 T T T T T T
seyretmesi beklentimizi koruyoruz. Haz/14 Agu/14 Kas/14 Sub/15 May/15 Agu/15 Kas/1t
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Gelismis Ulkelerde faizler diisiik kalmaya devam edecek... Dusiik enerji fiyatlari, dislk kiiresel biiyiime ve buna karsin artan borg yiki, gelismis
tlkelerin eski ekonomik dongilerdeki gibi faiz artirabilmesinin dniindeki en biiylik engel. Uzun vadede de diigsen kiresel yatirm harcamalari ve kredi %12.0 -
talebi karsisinda artan tasarruf egilimi, kiresel faizlerin diisiik kalmasina neden olacak. ECB ve BOJ, disiik biyime - disik enflasyon sarmalindan !
kurtulmak icin her yolu deniyorlar. Daha énce Fed kararlarini dikkatle bekleyen ECB’nin, faiz artigina gegme niyetini bliylik élgiide belli etmis olan Fed’e  9411,0
karsin genisleyici para politikasina yonelik cesur agiklamalar yapmasi, kiiresel dlcekte diisiik faiz politikasinin devam edeceginin bir isareti. istihdam o
piyasasindaki toparlanmaya ragmen enflasyonist baskilarin heniiz yeterince giliclendigini gormedigimiz ABD’de de, Fed faiz artiginin yavas ve kademeli %10,0
olmasi bekleniyor. %9,0

Gelisen piyasalar volatiliteye yeniden merhaba dedi... ABD’de istihdamda iyilesme ve licret enflasyonunda artis sinyallerine iliskin veriler, gectigimiz ay %8,0
gelismekte olan Ulkelerde olusan primlerin kaybedilmesine neden oldu. Diisiik biylime ve distk verimlilik ortaminda, kiiresel merkez bankalarinin %7.0 - .
sifira yakin/negatif faiz politikalarinin orta - uzun vadede devam edecegini distntyoruz. Bu olumlu piyasa beklentisi, kisa vadede Fed faiz artirimi riski ' _GOSterge Faiz
ile karsi karsiya kaldigindan, risk istahinin trende donlsimini saglayacak bir ortamin halen olusmadigini ve gelisen piyasalarda oynakligin yakin %6,0 T T T T
vadede devam edecegini gosteriyor. Ozellikle Fed’in faiz artiriminin gelismis tilke kredi piyasalarindaki yansimalari, gelisen piyasalarin faize dayali Haz/14 AJdu/14 Kas/14 Sub/15 May/15 Agu/15 Kas/1E
(spread) Grtinlerinin seyri Gizerinde de etkili olacak.

Turkiye 10Y

Fed, degerli dolara ragmen faiz artirabilecek mi? Beklentilerin {zerinde gelen tarim disi istihdam verisi, artan saatlik tcretler ve olumlu isgiici %12,0 1 TCMB Ortalama Fonlama Maliyeti
verileri, Fed Funds vadeli kontratlarindan hesaplanan Fed’in Aralik ayinda faiz artirma olasiligini %74 seviyesine yukseltti. Bu rakamin %70’in Gzerinde

olmasi, istatistiksel olarak da o tarihte faiz artirrminin yapilma olasiliginin yiksek oldugunu gosteriyor. Kiiresel olarak degerlenen dolar ve hen(z istenen %10,0
seviyelere gelmeyen enflasyon ise Fed’in faiz artisi ile verecegi sinyal etkisinin hatali olabilecegi kaygilarini canli tutuyor. ABD’nin alti ana ticaret

ortaginin para birimlerine gore dolarin agirlikli ortalama degerini gosteren Dolar Endeksi, Fed’in Mart ayinda rahatsiz oldugu 100 seviyesini tekrar

zorluyor. Bu durum, degerli dolar nedeniyle, ABD’de kiiresel lgekte is yapan sirketlerin gelirlerinin diigmesine, ABD ihracatinin zarar gérmesine ve %38,0 -
enflasyonun baskilanmasina neden oluyor.

ABD’de enflasyonun seyri hayati onemde. ABD’de Fed’in yakindan izledigi ¢ekirdek PCE enflasyon verisi %1,3’te takilmis durumda. Mal ve hizmet 9%6,0
enflasyonu yukari kipirdamazken, enflasyon beklentileri de asagi yénde baskilaniyor. Eger ABD’de denge enflasyon seviyesi sanildigi gibi %2’de degil de

daha altinda olusacak olursa, nominal faizlerdeki artis, reel faizlerin de denge seviye Uzerine gikmasina neden olarak ekonomiyi yeni soklara gebe %4,0 - . . . . . .
kilabilir; hatta denge reel faiz seviyesini yapisal olarak daha da asagi itebilir. Fed’in nihai politika faizi orani beklentisi halen piyasa l:_)_eklentilerinin Haz/13 Eki/13 Mar/14 Agu/14 Oca/l5 Haz/15 Kas/15
oldukga Uzerinde kaldigi igin, piyasalarin ABD makro verilerine olan duyarliiginin Aralik’tan sonra azalmaktansa artacagini saniyoruz. Ozellikle getiri

egrisinin kisa ucunda yasanacak olan volatilite, faiz oranlarindaki artis yoluyla gelisen piyasa varliklarinda da ¢alkanti yaratabilir. Sonug olarak, Fed’in

faiz artisi sonrasinda, gliclii dolarin ve finansal kosullardaki sikilasmanin etkisiyle, ABD 10 yilliklarinin faizinin fazla yiukselemeden tekrar asagi yonde 12.00 - . . _
baskilanma ihtimali yiiksek duruyor. ’ Tahvil Bono Verim Egrisi

Faizlerimiz Fed faiz artinnmi beklentisi 1siginda denge arayisinda... ABD 10 yilliklarinin yilsonuna kadar %2,09 - %2,38 bandinda kalmasini bekliyor,
onlimiizdeki giinlerde bu bandin alt ucuna dogru geri cekilme gérebilecegimizi diisiiniiyoruz. iceride TL cinsi 10 yilliklar yakin vadede %10,00 - 10,50

merkezli, 2 yillik gésterge faiz de %10,50 - %11,00 merkezli seyredebilir. Disen ithalat fiyatlarina karsin doviz kuru gegiskenligi ve asgari tcretteki artis
gibi faktorlerin enflasyon Uzerinde yaratabilecegi riskler, bu bantlarin altina salindikga, TUFE’ye endeksli (6zellikle kisa vadeli) tahvilleri nominal 10.00 \

muadillerine gore daha gekici kilabilir.

11,00 A
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Mayis 2013’te Bernanke’nin verdigi gevsek parasal kosullardan ¢ikis sinyalinden bu yana, Fed halen faiz artirmis degil. Ancak ABD’de reel faiz
getirisinin yiikselmesi beklentisiyle, 2004-2013 déneminde gelisen piyasalarin tahvil ve hisse senedi fonlarina giren paranin yaklasik yarisi son iki
senede geri ¢ikmig durumda. Kiresel fon akimlarini inceleyen EPFR verilerine gore, gectig§imiz hafta gelisen piyasalardan yasanan cikislar, son 10
haftanin en yiiksek seviyesine yiikseldi. Cin’in 14 ADR’inin 30 Kasim itibariyla %50 agirlikla MSCI EM Endeksi'ne dahil edilecek olmasi da, gosterge
endekse gore dengeleme amagli olarak diger gelisen piyasa ulkelerinde satiglara neden oluyor. Bizim borsamizda da, yabanci payinin segim dncesindeki 92.500 BIST100
%65,4 seviyesinden Kasim ayindaki satislarla birlikte %63,6’ya geriledigini goriyoruz.
87.500
Fed Funds vadeli kontratlarina gére ilk faiz artisinin Aralik ayinda gelme olasiliginin %74’te kalmaya devam etmesi gelisen piyasa varliklarini baski
altinda tutuyor. Fed’in sikilasmaya baslamasi ve ABD’de reel faizlerin artmasiyla dolarin daha fazla gliclenmesi, banka ileride her ne kadar yavas hareket 82.500
edecekse de, hisse senetleri gibi riskli varliklara olan istahi azaltabilecek bir faktor. Bunun kismen fiyatlandigina inaniyoruz; ancak Fed’in faiz artirmasiyla
birlikte gelisen piyasalarin uzunca bir slre rahatlayacagi tezine katilmiyoruz. 77.500

Borsa istanbul tek parti iktidarinin keyfini gikaramadi... Kasim basindaki secimlerin ardindan, reel kesim giiven endeksi ve tiiketici giiven endeksindeki 72.500

sigramalar, oniimiizdeki sene ekonomik blyimenin piyasa beklentilerinin lizerinde gergeklesebilecek olmasinin bir sinyali olabilir. Yeni kurulacak

hikiumette Ali Babacan’in yerine Mehmet Simsek’in geliyor olmasinin piyasada bir miktar rahatlama yaratmis olmasi, degerleme olarak gelinen cazip 67.500 - T T T T
seviyeler ve Tirkiye’nin diisiik emtia fiyatlarindan yiiksek fayda sagliyor olmasi da olumlu faktérler. Buna karsin, (a) yaklasan Fed faiz artirimi, (b) asgari May/14 Eyl/i14 Sub/15 Haz/15 Kas/1E
licretteki %30 civarindaki artig ve doviz kuru gegiskenligi gibi etkilerin enflasyon ve faizler Gzerinde yarattigi baskilar ve (c) segimlerden gikan tek parti

iktidarina karsin jeopolitik ve politik risk priminin yiiksek seviyelerde kalmaya devam etmesi gibi nedenlerle, hisse senedi fiyatlarinda geri gekilme

yasadik. Asgari Ucretteki artigin, telafi edici énlemlerle desteklenmedikge sirket karhlklarini azaltacagl endisesi de borsa tizerinde baski yaratiyor.
Yatirimcilar ayrica, Rusya gerginligi, Merkez Bankasi bagimsizligi, Cumhurbaskani ile hiikiimet arasindaki denetleme — denge mekanizmasi ve reform

programi gibi konularda biraz daha énlerini gérmek istiyorlar. Bu arada, hisse senetlerinin kar verimliligi (K/F orani) %10,22 seviyesinde olup, %10,26
seviyesindeki 10 yillik tahvil faizine yakin seyrediyor. Bu da, ‘Fed Modeli’ne gore hisse senetlerinin tarihi ortalamalara kiyasla tahvillerden daha cazip bir
degerlemeye sahip olmadigina isaret ediyor. 150

140

Ocak 2014 =100

BIST F/K bazinda ise cazip noktalarda... Ozellikle ilk ceyrekteki olumsuz performansinin etkisiyle yilbasindan bu yana MSCI EM Endeksi’nin dolar
bazinda %20 gerisinde kalan BIST, 12 ay ileriye dontk sirket karlari ile hesapladigimiz F/K oranlarina gére, MSCI EM Endeksi’ne kiyasla %13 iskontoda 130
bulunuyor. Piyasanin izledigi Bloomberg’deki analist ortalama kar tahminleri ise bizden daha iyimser olup, BIST'In %23 iskontoda olduguna isaret ediyor.
Bu rakam, Mart 2010’dan bu yana goérilen en yiiksek iskonto orani. BIST'in 9,8 seviyesinde oldugunu 6ngérdigiimiz 12 ay vadeli F/K orani, tarihi 120
ortalama F/K orani olan 11,0in ise ylizde 11 kadar altinda yer aliyor. 110

BIST-100 icin kullandigimiz kisa vadeli kantitatif hedef deger modellerimiz, endeksin bugiinki faiz, CDS ve kur seviyelerinde 80 bin civarinda islem 100 e Bankacilik
gormesinin makul olduguna isaret ediyor. Faizlerde ve 5 yillik CDS spread’imizde cari seviyelerin daha Uzerlerine dogru bir sigrama yasamadigimiz 90 - —S_anayi

takdirde, BIST-100 Endeksi’'nin 75 bin desteginde tutunarak 80 bine dogru bir toparlanma yasamasini bekleyebiliriz. BIST-100 i¢in analistlerimizin hisse e Hizmet

hedef fiyatlarindan hesaplanan 12 ay vadeli endeks degeri ise 91.350 seviyesinde olup %22’lik bir ylikselme potansiyeli sunuyor. 80 T T T T

Oca/l4 Haz/14 Ara/l4 May/15 Kas/1t
Yilbasi rallisi yagsanacak mi? Aralik ayi, 1988’den bu yana BIST-100’Un en yiksek getiri sagladigi ay olarak dikkat cekiyor (Aylik ortalama getiri olarak TL
bazinda %8,6, dolar bazinda %6,8). Fed ve ECB’nin farkli yonlere gitmesinin beklendigi bu yilin Aralik ayinda, BIST getirisinin yine iyi olup olmayacagini
gorecegiz.

En ¢ok dnerilen hisseler... En ¢ok 6nerilen hisseler portféyiimiizde Akcansa, Emlak GYO, Garanti Bankasi, Halk Bankasi, is Bankasi (C), Migros, Pegasus,
Tekfen Holding, THY, Vakifbank ve YKB bulunuyor.

Ak Yatinm’in En Gok Onerilen ve En Az Onerilen Hisse Senedi Portfoy onerileri igin tiklayiniz.
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Fed’in gelecek ay faiz artirimi yapacagi ihtimalinin gliclenmesi altini baskiliyor... Altin fiyatlari Rusya ile Tuirkiye arasinda tansiyonun yiikselmesinin
etkisiyle bir parga toparlanmisti; ancak diin kazanimlarin geri verildigini gériiyoruz. Fed’in gelecek ay bir faiz artinmi yapacagi beklentisi yikselisleri
sinirlandiriyor. Gegen hafta, Dolar Endeksi’'ndeki ylkselmenin baskisiyla son 6 yilin en dustk seviyelerine dogru gerileyen ons altinin, Aralik
ortasindaki Fed toplantisina kadar zayif kalmasi beklenebilir. Fed'in Aralik ayinda bir faiz artirrmi yapmasina Fed Funds vadeli kontratlari %74 ihtimal
veriyor. Hafta sonunda San Francisco Fed Baskani Williams da, faiz artinminin gti¢lii bir ihtimal oldugu yéniinde agiklamalarda bulunmustu. Bu hafta
ABD’den gelen haftalik igsizlik maasi basvurulari verisinin beklenilenden diisiik gtkmasi ve Ekim ayi yeni konut satiglarinin 6nceki aya kiyasla %10’luk
bir sigcrama kaydetmesi, ABD ekonomisinin guiglendigine iliskin olumlu sinyaller vererek, gelecek ay bir faiz artirimi yapilmasi icin Fed’in elini
giiclendiriyor. 1.250 A

1.350 - Altin (Dolar/Ons)

Fonlar 3 aydan sonra ilk defa net kisa altin pozisyonundalar... Haftalik bazda altin pozisyonlarini %150 azaltan fonlarin, ayi piyasasi goruslerinin
glclendigi sdylenebilir. Yine, diinyanin en biyuk altin bazli fonundaki altin miktari Eyliil 2008’deki seviyelerine indi. 1.150 -
Gram altin bant hareketini siirdiirebilir... iceride altin, dolar/TL kurundaki gevsemenin etkisiyle gecen hafta zayiflamisti. Dolar kurundaki artis, gram

altini da tekrar 100 TL seviyesinin Uizerine atti. Yakin vadede 98 — 103 TL bandinda hareket etmesini bekledigimiz gram altin, daha kisa vadede de 100

— 102 TL bandinda konsolide olabilir. Orta vadede ise, ABD’de reel faizlerin artmasina paralel, ons altinda daha dustik seviyeler gorebiliriz. Buna 1.050 T T T T T T
paralel, igeride dolar/TL kurunda yasanabilecek bir gerileme ile gram altin tekrar 97,50 — 98,00 TL bélgesindeki destegini test edebilir. Haz/14 Agu/14 Kas/14 Sub/15 May/15 Agu/15 Kas/1!

Fiziksel altin talebi zayiflayabilir... Fiziksel altin talebi normalde dustk fiyatlardan olumlu etkileniyor. Ancak bu yil, Asya'daki alicilarin fiyatlarin
diisecegi beklentisiyle alimlarda acele etmedikleri anlasiliyor. Son geyrek ile ilk geyrek arasindaki dénemde fiziksel alimlar tavan yapiyor; bu yil bu
durum gergeklesmeyebilir.

Hindistan’da tarimsal emtia hasatlarinin El Nino’nun yarattigi olumsuz hava kosullarinin etkisinde kalmasi, tlkenin kirsal bolgelerinden gelen fiziksel
altin talebini vuruyor. Normalde, Kasim ayindaki festivaller Hindistan’in fiziksel altin talebinde artisa yol agiyor; ancak bu sene son 6 yilin en kurak 120 + Altin TL/Gram
muson sezonunu yasayan Hindistan’da altin alimlari zayif. Zayif talep ulke iginde fiziksel altin fiyatlarinda buyuk indirimler yapilmasina yol agarken,
altin fiyatlarinin uluslararasi piyasalarda da zayif olusu, durumu daha da kétlestiriyor. Yine, Hindistan hiikimetinin yastik altindaki altinlari finansal 110
sisteme gekmek igin yeni bir program agiklamasi, tilkenin uluslararasi piyasalardan yaptigi altin alimlarini olumsuz etkileyebilir. Programa gore, altin
mevduatina daha yiiksek faiz verilerek yastik altindaki altinin sisteme kazandirilmasi, bdylece de altin ithalatinin azaltiimasi hedefleniyor. Gergi
programa yonelik ilk tepkilerin zayif oldugunu da not etmeliyiz; duslik getiri ve vergiye yonelik endiselerle programa olan ilgi umuldugundan az. 100 A

Diger buyuk altin alicisi Cin’de ise, llkenin serbest kur rejimine gegmesiyle uzun vadede yatirim amaglh altin talebi dusebilir. Cin’in yatirrm amagh
altin talebi, global talebin beste birine denk gelmekte. Yeni 5 yillik kalkinma planinda daha liberal politikalarin olmasi, halihazirda yabanci varliklara
yatirim yapamayan Cinli yatinmcilarin uluslararasi piyasalara erismesini saglayarak, altin yerine diger yatirim araglarina yénelmesine yol agabilecek.
Yatirim araglarindaki gesitliligin artmasi, uzun vadede Cin’in altin talebi agisindan olumsuz olabilir. 80

90 +

. ) . - . Haz/14 AJu/14 Kas/14 Sub/15 May/15 Agu/15 Kas/1t
En fazla fiziksel altin alimini gergeklestiren Rusya ve Cin’in Merkez Bankalari da fiziksel alimlarini yavaglatti. Ekim ayinda 18,4 ton altin alan Rusya

Merkez Bankasi i¢in bu miktar, Eylil ayindaki alim miktarinin oldukga altinda kaldi. Cin Merkez Bankasi ise Ekim ayinda 14 ton altin aldi.

Teknik seviyeler... Ons altinda destekler 1.065 ve 1.054 dolar seviyelerinde bulunurken, direngler 1.075 ve 1.095 dolar seviyelerinde yer aliyor. Gram
altinda ise kisa vadeli destekler 100,15 ve 99,50 lira seviyelerinde, direngler ise 101,35 — 101,60 bolgesi ve 102,75 lira seviyesinde bulunuyor.
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Doviz Haf. % 1Ay % 3 Ay % 6 Ay % 1Yl %
USD/TL 2,9029 2,1 -0,4 1,0 -9,0 -23,9
Euro/TL 3,0841 -1,0 3,6 7,6 -6,8 -10,4
Sepet Kur 2,9932 -1,5 1,7 4.4 -7,9 -16,9
Dolar Endeksi 99,9 0,9 3,1 5,0 2,6 14,0
Gelisen Ulkeler Ort. 67,6 0,1 -1,8 -1,2 -11,0 -17.,6
Faiz

Turkiye 2 Yl 10,57 2,4 4,3 -4,3 6,1 37,5
Turkiye 10 Yil 10,18 2,9 4,1 -0,6 9,3 27,7
ABD 10 Yil 2,23 -0,6 8,6 2,7 4,4 -0,5
Brezlya 10 Yil 15,47 0,3 -2,9 8,9 26,1 28,7
Hindistan 10 Yil 7,72 0,2 14 -1,0 0,5 -5,3
Rusya 10 Yil 9,59 3,1 -4,3 -18,1 -7,9 -7,1
Hisse Senetleri

Turkiye - BIST 100 76.354 -5,1 -3,7 3,7 -8,7 -9,4
ABD - S&P 500 2.089 0,3 0,9 7,6 -0,7 0,8
Almanya - DAX 11.240 14 4,1 12,4 -3,3 13,4
Japonya - Nikkei 19.944 15 53 8,5 -2,4 14,7
Cin - Shanghai Komp. 3.636 0,5 6,0 24,2 -26,0 39,6
Brezilya - Bovespa 46.867 -0,8 -0,7 1.8 -12,6 -14.9
Rusya - RTSI 881 -0,3 2,7 16,7 -14,1 -14.3
Hindistan - SENSEX 25.969 1,9 -5,5 -0,2 -6,1 -8,4
Altin - Emtia

Altin Dolar / ons 1.071,2 -1,0 -7,9 -4.8 -9,8 -10,6
Altin TL / gram 99,99 -11 8,1 6,1 0,9 -14,9
Brent Petrolu 45,8 3,6 -3,8 6,1 -28,2 -41,2
Bakir 4.625 -1,4 -12,0 -10,4 -25,9 -31,3
Bugday 479 -0,8 -2,3 -3,2 -7,0 -13,1

*26.11.2015 saat 11 itibariyle

AKYatirim
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_ Fon Adi Kodu Risk Diizeyi YS:;‘:::“ (MioA'LI'JE/I) Yatirim Stratejisi Portféy Dagilimi
Para Plyasa3| Fonu Tercihiniz likit varhklarinizi degerlendirmek ise... Diger 0o
Dusiik Fon, tasarruflarinin her an ihtiya¢c duyulabilecek ve her an paraya cevrilebilir kismini kisa ‘ -
Ak Portfoy Para Piyasasi Fonu ALE 1.15% 476.3 vadede degerlendirmek isteyen tasarruf sahiplerine imkan saglar. Fon toplam degderinin
o = tamami, profesyonel stratejiler paralelinde likiditesi yuksek para ve sermaye piyasasi %
araclarina yatirihr.
Tercihiniz likit varlhiklarinizi degerlendirmek ise...
_ Diisiik Tasarruflarinin her an ihtiyac duyulabilecek ve her an paraya cevrilebilir kismini kisa vadede
Ak Portfoy lkinci Para Piyasasi Fonu  ANL 1.10% 28.6 degerlendirmek isteyen tasarruf sahiplerine imkan saglar. Fon toplam degerinin tamami,
profesyonel stratejiler paralelinde likiditesi yUuksek para ve sermaye piyasasi araglarina
o u yatirilir.
Borglanma araglarinda “kisa vade” temasina kolayca yatirinm yapin!
Tasarruflarini  borglanma araglarinda, goérece yuksek likidite ve “kisa vade” temasi
N . . paralelinde degerlendirmek isteyen tasarruf sahiplerine imkan saglar. Fon toplam degerinin
Ak Portfdy Kisa Vadeli Borglanma AVT Dustk 2.10% 725.2 en az %80’i devamlh olarak profesyonel stratejiler paralelinde kamu ve/veya 6zel sektor
Araglari Fonu borglanma araglarina yatirilir. Fon portféytnin aylik agirhkh vadesi 25-90 gin arahigindadir.
(i ) Boylece Fon AK Portfoy Orta vadeli Borglanma araglari (APT) fonuna goére daha likit
[ | varliklara yatirrm yapar.
2 yillik gosterge tahvil gevresindeki bir vade yapisina kolayca yatirnm yapin!
Birikimlerini orta vadeli devlet ve 6zel sektdr borglanma aracglari ile cesitlendirmek isteyen
.. . o tasarruf sahipleri icin tasarlanmistir. Fon portfoyuniun surekli yiksek oranda yatirrmda ve
Ak Portf6y Orta Vadeli Borglanma APT Dislik/Orta 1.40% 64.8 ortalama vadesi 90- 730 arasinda olacak sekilde y6netilir. Fonun yatinnm yaptigi kymetlerin
Araglari Fonu . . . . e e P . .
vadesi ve risk getiri dengesi AK Portfoy’tin detayli varlik secgimi slrecleri ve piyasa
0 . beklentileri paralelinde optimal getirinin saglanmasi hedefiyle “orta vade” temasi
cercgevesinde belirlenir.
Ozel sektor tahvillerine Ak Portféy uzmanhgi ile yatirnm yapin!
Ozel sektdr borglanma araglarina yatinm yaparak potansiyel getiriyi artirmayi hedefleyen
Ak Portféy Ozel Sektér Borglanma Orta . tasarruf sahiplerine imkan saglar. Bu ama(;l"a fon,.§abit ve qggisken faizli" é')fel sektor
Araglar Fonu AYR 2.00% 659.8 borg_;la_nr_na ar_‘a(;,larma yatirrm yapar. _F-onun r_|sk/get|r|_denge§|n|n AK Portfoy an kiymet
secgiminindeki uzmanlik ve tecrubesi ile optimal sekilde saglanmasi hedeflenir. Ayrica
0 [ [ ] agirhkl olarak uzun vadeli degisken ve kisa vadeli sabit kiymetlere yatirnm yapilarak piyasa
riskini buyUk oranda sinirlanmasi saglanir.
Ozel sektdr tahvillerine AK Portféy uzmanhgi ile yatirinm yapin!
Ozel sektdér borglanma araglarina yatinm yaparak potansiyel getiriyi artirmayi hedefleyen
R T . tasarruf sahiplerine imkan saglar. Bu amacla fon, sabit ve degisken faizli 6zel sektor
Ak Portféy lkinci Ozel Sektdr ABB Ora 0.50% 1.3 borclanma aracglarina yatinnm yapar. Fonun risk/getiri dengesinin AK Portféy’in kiymet
Borglanma Araclari Fonu . . o . . ~ .
- s?glmlnmdekl uzmanhk \_/e t?crube5| ile optlmal_ §ek_|lde saglanmasi hedeflenir. A_yrlca
(i ] agirhkli olarak uzun vadeli degisken ve kisa vadeli sabit kiymetlere yatirnm yapilarak piyasa
riskini bUyUk oranda sinirlanmasi saglanir.
Borglanma araclarinda “Uzun vade” temasina yatinrm yapmanin kolay yolu...
Varliklarini uzun vadeli devilet ve 6zel sektor borglanma araclan ile cesitlendirmek isteyen
.. . tasarruf sahipleri icin tasarlanmistir. Fon, portféyu surekli yiiksek oranda yatirnmda ve
ﬁl:azr;:ﬁf?:);:jun Vadeli Borglanma AK2 Orta 2.00% 72.3 ortalama vadesi 730 gunden fazla olacak sekilde, AK Portféy’un piyasa beklentileri
(i ) ] paralelinde optimal getirinin saglanmasi hedefiyle yonetilir. Boylece fon uzun vadeli
kiymetlere yatirnm imkani saglarken faiz oranlarindaki olasi dénemsel hareketlerden de
faydalanmayi hedefler.
- ) Faizsiz yatirnm aracglarini tercih ediyorsaniz...
Kira Sertifikalan Birikimlerini faizsiz sermeye piyasas!i araglarinda degerlendirmek isteyen tasarruf
Ak Portfoy Kira Sertifikalar Katilm Orta sahiplerine alternatif sunar. Fon, kamu ve 6zel sektor kira sertifikalarina yatinnm yaparken,
AlS 2.10% 17.1 g e Lo !
Fonu ayrica varhklarini katilma hesaplari, yabanci kira sertifikalari, altin ve diger kiymetli
o - — madenler gibi diger faize dayali olmayan para ve sermaye piyasasi araglarina da

vanlendirehilic
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Yonetim AUM

Ucreti  (Mio TL) Yatirim Stratejisi
Piyasa sartlarina gére degisen yatirim stratejisi ve dengeli bir varlik dagilimi... Diger
Yatinmcisina piyasa sartlarina gore farkli varlik siniflarindaki firsatlara odaklanan bir strateji '

Fon Adi Kodu Risk Diizeyi Portfoy Dagilimi

. .. Orta Onerir. Fon, Varliklarinin en az %601 ile surekli olarak devlet ve 6zel sektor borglanma
Ak Portféy Degisken Fon ADE 2.00% 837 . o . .
[r— araclarina yatinm yaparken, geri kalan kismini aktif yonetim stratejisi ve piyasa sartlarina
o gore degisen (taktiksel) varlik dagihmi bakis agisi ile piyasa sartlarina gore diger varlik
siniflarina yonlendirir.
Piyasa sartlarina gore degisen yatirim stratejisi ve dengeli bir varlik dagilimil...
Yatinmcisina piyasa sartlarina gére farkh varlik siniflarindaki firsatlara odaklanan bir strateji Diger
o Onerir. Varliklarinin en az %601 ile sirekli olarak devlet ve 6zel sektér borglanma araglarina
Ak Iv:’.ortfoyul?,lreblr Bankacihk ABU Orta 2.00% 10.1 yatirim yaparken, geri kalan kismini aktif yonetim stratejisi ve piyasa sartlarina gore degisen
Degisken Ozel Fon (i ] mEE (taktiksel) varlik dagilimi bakis acgisi ile piyasa sartlarina gore farkli varlik siniflarina
yonlendirir. Fonlar yabanci Ulke varliklarana yatirirm yapmakla birlikte diger yatinm fonlarinda
oldugu gibi sadece %10 stopaj ile vergilendirilir.
Cocuklarinizin gelecegi i¢in ideal yatirim stratejisil...
Fon, agirlikli olarak sabit ve degisken getirili devlet i¢ borclanma senetleri ve 6zel sektor
Ak Portféy Diploma Degisken Ozel Orta/Yiiksek tahville.ri ile hisse senetleri arasinda ideal yatinm dengesini saglayarak getiriyi optimize
Fon ALD 2.60% 0.3 gtmgyl amagchyor. _ . _ o
0 L L L Igeriginde en az %25 oraninda hisse senedi tasiyan Akbank Diploma Fonu, “aktif yonetim
stratejisi” ile piyasalardaki trendler, beklentiler dogrultusunda varlik dagilmini degistirerek
yatirim araglarindaki donemsel firsatlardan yararlanmanizi saghyor.
Altina yatirim yapmanin kolay yolu!
Yiksek Birikimlerinin bir kismini altin ile degerlendirmek ve altinin TL cinsi seyrine paralel bir getiri
Ak Portfoy Altin Fonu AFO 2.04% 70.3 saglamak isteyen tasarruf sahiplerine imkan saglar. Fon, devaml olarak altin ve altina

o EEEEmE dayall sermaye piyasas! araglarina yatirrm yaparken, bu enstriimana yatirm yapan tasarruf
sahiplerine piyasa sartlari paralelinde ek deger yaratacak stratejiler de kullanir.
Varliklarinizi dengeli bir emtia sepeti ile gesitlendirin!
. ) . Endustriyel metaller, enerji, degerli madenler ve tarimsal emtilarin dengeli bir dagilimda yer
Ak Portfoy Emtia Yabanci Byf Fon AES Yuksek 1.90% 38 aldigi bir emtia sepetine yatinm imkani sunar. Fon, yabanci borsalarda islem géren
Sepeti Fonu P S kiymetlere yatinm yaparak bu stratejiyi gergeklestiricken uluslararasi anlamda genel kabul

g6rmis Dow Jones UBS Emtia Endeksini kargilastirma 6lgutu olarak alir.
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Fon Adi Kodu Risk Diizeyi Ucreti L) ST Portfoy Dagilimi
Tek fonla borsa Istanbul’daki bankacilik sektérii hisse senetlerine yatirim yapinl... Repo DiGaBON0
Ak Portféy Bist Banka Endeksi Hisse Yiiksek Tek bir islemle borsada islem géren ban_ka hisse (pay) senetlerine dogrudan yatirim yapma
Senedi Fonu (Hisse Senedi Yogun ADP 2.00% 10.2 imkani verir. Ak Portfdy uzmanhgiyla Istanbul'daki Bankacilik Sekt6ri hisse senetlerine
Fon) (i ] EEEEEE yatirim yapar. Ayrica, portfdy yoneticileri diinyada genel kabul gérmis profesyonel yatirrm
surecleriyle yatirrmcisinin getirisini artirmayi hedefler.
Varliklariniza yurtici hisse (pay) senetlerini ekleyin! Diger
ek ) . Birikimlerini yurtici hisse (pay) senetleri ile cesitlendirmek isteyen tasarruf sahiplerinin Repo
Ak_ Portfoy HIS.SE §ened| Fonu AK3 YUksek 3.40% 14.4 uzman portféy yoneticileri tarafindan secilmis pay senetlerine kolayca yatirrm yapmasini
(Hisse Senedi Yogun Fon) o [ LT 1] saglar. Profesyonel yatirim sirecleri paralelinde alinan pozisyonlarla yatirrmcisina ek deger
yaratmayi hedefler.
BiST-30 Endeksi hisse senetlerine tek fonla yatirim yapin!
N ) . Birikimlerini Borsa Istanbul’daki en bulyik sirketlerin hisse senetleriyle c¢esitlendirmeyi Repo
Ak. Portioy B'St 30, Endeksi Fonu AKU Yiksek 2.00% 433 hedefleyen yatirnmcilara imkan saglar. yFon BIST-30 Endeksi'ne enyaz %90 oramnd);
(Hisse Senedi Yogun Fon) o [ — paralel bir getiri saglayacak bigimde yonetilirken yatinmcisina ek deger yaratacak stratejiler
uygulanarak getirinin artiriimasi hedeflenir.
Kar payi verimi yiiksek hisse senetlerinin avantajindan faydalanin!
. . ) . Temetti getirisi yiiksek sirketlerin hisse senetlerinden olugan bir portféye kolayca yatirim Repo
Ak Portfoy Bist Temettli 25 Endeksi Ylksek

ALC 2.00% 9.3 imkani saglar. Fon, temettli getirisinin yani sira, borsadaki deger artis kazancini da
yatinmcilarina yansitir. Fon, BIST Temetti 25 Endeksine paralel bir getiri saglayacak
sekilde konumlanirken, getiriyi artirmayi hedefleyen stratejilerle yonetilir.

Fonu (Hisse Senedi Yogun Fon)
(i ] EEEEEE
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Fonlar
0000

. . . Yonetim AUM . ,
Fon Adi Kodu Risk Dlizeyi Ucreti (Mio TL) Yatinm Stratejisi Portfoy Dagilimi
Birikimlerine bir miktar dolar cinsi eurobond eklemek ister misiniz? Bono __ Diger
Ak Portféy Eurobond (Amerikan Orta/Yiksek Tasarruflarinin bir kismina dolar cinsi eurobondlar eklemek isteyen yatirnmcilara imkan
AKE 1.00% 81.9 - L . L . R,
Dolari) Borglanma Araglari Fonu EEEm saglar. Fonun igerisindeki eurobondlarin getiri dengesinin AK Portféy’'dn yatirrm
0 slireclerindeki uzmanlik ve tecrubesi ile optimal sekilde saglanmasi hedeflenir.
Hisse senetlerinde “diinya karmasi”...
Dunyanin farkh Ulkelerindeki hisse (pay) senetleri ile déviz cinsi varliklara yatirrm yapmak
isteyen tasarruf sahiplerine imkan saglar. Fon portfoylinin devamli olarak yabanci hisse
Ak Portféy Yabanci Hisse Senedi Yiksek senetlerine yatiriimasi ve yapilan cgesitlendirme ile yatirnmcinin global hisse senedi \
AOY 2.00% 74.0 ) . L . . L . .
Fonu EEEEn piyasalarindaki kazanca istirak etmesi hedeflenir. Fon bu stratejiyi hayata gecirirken diinyaca
(i} kabul gérmis MSCI Global Equity endeksini temel kargilastirma olgitlu olarak alir.Fonlar Yabanci
yabanci Ulke varliklarana yatirrm yapmakla birlikte diger yatirrm fonlarinda oldugu gibi IESE
sadece %10 stopaj ile vergilendirilir.
Gelismekte olan iilke hisse senetlerine tek fonla yatirinm yapin!...
Akbank B Tipi Franklin Templeton Gelisen Ulkelerin 6ne c¢ikan hisse senetlerine kolayca yatirrm yapilmasini saglar. Fon,
Semsiye Fonu'na Baglh B.R.l.C. AFT Yiksek 2.90% 50 Franklin Templeton ve Ak Portfdy uzmanhg: ile Agirlikh olarak BRIC (Brezilya, Rusya,
Ulkeleri Yabanci Menkul Kiymetler | [ [ [ [ ]| SR ! Hindistan, Cin) llke borsalarinda islem goren blylme potansiyeli ylksek sirketlere yatirrm Yabanci
Alt Fonu (Besinci Alt Fon) yapar. Kisa vadeli piyasa dalgalanmalarini 6n planda tutmaksizin, uzun vadeli getiri ve Hisse
blytmeyi amaglar.
ABD piyasalarinda kiiclik, orta ve biiylik olcekli hisse senetlerine kolayca yatirhm
yapin!
Akbank B Tipi Franklin Templeton Dinyaca Unli fon ydnetim sirketi Franklin Templeton ve Ak Portfoy uzmanhg: ile, ABD
Semsiye Fonu'na Baglh Amerika AFA Yuksek 2250 705 hisse senetlerine kolayca yatirnm yapilmasini saglar. Detayli yatinm siregleriyle, Amerika
Yabanci Menkul Kiymetler Alt Fonu ( e ’ Birlesik Devletleri'nde artan blylme ve karliiga sahip olan, kiglk, orta ve bulylk olcekli Yabanci
Birinci Alt Fon) (i ) EEEEEn sirketlere yatinm yaparak uzun vadeli getiri ve bliyimeyi hedefler. Fonlar yabanci ilke Hisse
varliklarana yatinnm yapmakla birlikte diger yatirnm fonlarinda oldugu gibi sadece %10
stopaj ile vergilendirilir.
Hisse Senetlerinde “Avrupa karmasi”...
Kbank . Wi | Franklin Templeton ve Ak Portfoy uzmanhg ile portfoyliine Avrupa hisse senetlerini dahil
A an BFT'p' 'Frag lr|1 'I/'A\emp eton Viiksek etmek isteyen yatirnrmcilara yoneliktir. Fon, detayli yatirrm strecleri ile, Avrupa ulkelerinde
segwsweMonll: T?( ag 'ﬂ VIXIF:?: AFV ukse 2.25% 20.1 kurulmus ve faaliyetlerinin blytk kismini bu Ulkelerde yiriten, blylme potansiyeli yiiksek Yabanc!
ik? ?r::IIt Fen ul Kiymetier onu ( e — sirketlerin hisse senetlerine yatirnm yaparak uzun vadeli getiri ve bliyUimeyi hedefler. Fonlar Hisse
Inct on) o yabanci Ulke varliklarana yatinrm yapmakla birlikte diger yatinm fonlarinda oldugu gibi
sadece %10 stopaj ile vergilendirilir.
Hisse senetlerinde “Latin Amerika” temasina kolayca yatirhm yapinl...
Akbank B Tipi Franklin Templeton I:atln Amerika bolgesm_ln kanynlarl na gore kurulmus olan veya g_ellrlerlnln buyuk kismini _t_)u
. . ~ . . tlkelerden elde eden sirket hisse senetlere yatirnm yapar. Franklin Templeton ve Ak Portféy
Semsiye Fonu'na Bagl Latin Yuksek o . R d X . I . e
: AEY 2.90% 7.8 uzmanhgi ile yonetilen fonun yatinm evreninde Brezilya, Meksika, Sili, Peru, Arjantin gibi Yabanci
Amerika Yabanci Menkul Kiymetler L [ 1 [ ]] . IR : AR A R - ;
Alt Fonu ( Ugiincti Alt Fon ) Latin Amerika Ulkelerindaki biyime potansiyeli ylksek sirketler yer alir. Fonlar yabanci ulke Hisse
¢ varliklarana yatinm yapmakla birlikte diger yatinm fonlarinda oldugu gibi sadece %10
stopaj ile vergilendirilir.
Hisse senetlerinde “Asya” temasina kolayca yatirim yapin!...
Akbank B Tipi Franklin Templeton Fon; varllklaﬂrlna Asya bodlgesinin .I.(anunl_arlna gore kgr_uImU§ olan ve_ya gelirlerinin buyUk
msive Fonu'na Badll A Viksek kismini bu Ulkelerden elde eden Ulke hisse senetlerini dahil etmek isteyen yatirimcilara
Semsiye Fonu'na Bagh Asya AFS ukse 2.90% 10.4 imkan sunar. Dinyanin énemli fon yonetim sirketlerinden Franklin Templeton ve Ak Portfoy
Yabanci Menkul Kiymetler Alt Fonu ( EEEEE U . . . o R - P Yabanci
e e uzmanhg ile yonetilen fon, iceriginde Cin, Giney Kore, Tayland, Endonezya gibi Ulkelere Hisse
Dorduncu Alt Fon ) _ . z - o
agirhkli olarak yer verir.Fonlar yabanci Ulke varliklarana yatinm yapmakla birlikte diger

yatinm fonlarinda oldugu gibi sadece %10 stopaj ile vergilendirilir.
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Ak Yatirim — Arastirma tarafindan hazirlanmistir

arastirma@akyatirim.com.tr

YASAL UYARI: Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanhgi kapsaminda degildir. Yatinm danismanligi 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 yatirnm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

Bu rapor ve yorumlardaki yazilar, bilgiler ve grafikler, ulasilabilen ilk kaynaklardan iyi niyetle ve dogrulugu, gegcerliligi, etkinligi velhasil her ne sekil , suret ve nam altinda olursa olsun
herhangi bir karara dayanak olusturmasi hususunda herhangi bir teminat, garanti olusturmadan, yalnizca bilgi edinilmesi amaciyla derlenmistir. Is bu raporlardaki yorumlardan; eksik bilgi
ve/veya guncellenme gibi konularda ortaya ¢ikabilecek zararlardan Akbank TAS, Ak Yatirim AS, Ak Portfdy Yonetimi A.S. ve ¢alisanlari sorumlu degildir. Akbank TAS,Ak Yatinm AS, Ak
Portfdy Yonetimi A.S. her an, hicbir sekil ve surette 6n ihbara ve/veya ihtara gerek kalmaksizin sz konusu bilgileri, tavsiyeleri degistirebilir ve/veya ortadan kaldirabilir. Genel anlamda
bilgi vermek amaciyla hazirlanmis olan is bu rapor ve yorumlar, kapsami bilgiler, tavsiyeler hi¢bir sekil ve surette Akbank TAS, Ak Yatinm AS ve Ak Portféy Yoénetimi A.S. 'nin herhangi
bir taahhidunu tazammum etmediginden, bu bilgilere istinaden her turli 6zel velveya tlzel kisiler tarafindan alinacak kararlar, varilacak sonuclar, gerceklestirilecek islemler ve
olusabilecek her turlu riskler bizatihi bu kigilere ait ve raci olacaktir. Higcbir sekil ve surette ve her ne nam altinda olursa olsun, her tirli gercek ve/veya tuzel kisinin, gerek dogrudan gerek
dolayisi ile ve bu sebeplerle ugrayabilecedi her tirli dogrudan ve/veya dolayisiyla olusacak maddi ve manevi zarar, kar mahrumiyeti, velhasil her ne nam altinda olursa olsun
ugrayabilecegdi zararlardan higbir sekil ve surette Akbank TAS, Ak Yatirm AS, Ak Portfdy Yonetimi A.S. ve ¢alisanlari sorumlu tutulamayacak ve higbir sekil ve surette her ne nam altinda
olursa olsun Akbank TAS, Ak Yatirnm AS ve Ak Portfdy Yonetimi A.S. calisanlarindan talepte bulunulmayacaktir.
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