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Ocak ayina %20’den fazla diisen Cin Borsasi ve diisen petrol fiyatlari damgasini vurdu. ECB, Mart ayinda tekrar
gevseyebileceginin sinyalini verirken, BoJ negatif faiz kultibiine katildi. Fed ise tartisilan ilk faiz artisini yapmasinin
Gzerinden sadece bir ay gegtikten sonra, bir seneyi agskin zamandir “dengeli” buldugu gériinimden emin olmadigina
isaret ederek, sikilasan finansal kosullara ve uluslararasi gelismelerin yaratabilecegi risklere dikkat gekti. Kiresel
likidite kosullari halen destekleyici iken, Mart ayina kadar merkez bankalarindan sahin bir agiklama gelme riskinin
dismesi, piyasalari bir miktar rahatlatabilir. Kiresel olarak PMI yeni siparigler verileri heniiz resesyon sinyali
vermekten uzak. Enflasyonda petrol fiyatlari ya da diger nedenlerle asagi yonde bir sok yasanacak olursa da, merkez
bankalarinin devreye girecegi beklentisi iyice belirginlesti. G3 merkez bankalari daha da gevsese bile, bir noktada
piyasalari belki bu da kesmeyecek; ancak heniiz o noktanin uzaginda olabiliriz.

Gelisen piyasalarda zaten 6nemli bir likidite sorunu yoktu... Evet, G3 merkez bankalarinin gevseyen duruslariyla, ucuz
likidite elbette gitmek icin bir adres arayacak. Ancak gelisen piyasalar, kendi yapisal sorunlarina egilip gerekli
reformlari gerceklestirmedikge sermaye gekmekte gliclik cekecekler. Ocak’ta gelisen piyasa hisse senedi fonlarindan 9
milyar dolar, tahvil fonlarindan da 4,1 milyar dolar net ¢ikis yasandi. Bdylece, Mart 2013’ten bu yana, gelisen
piyasalardan net cikislar hisse senedi fonlarinda 150 milyar dolar, tahvil fonlarinda da 100 milyar dolari buldu. Bunun
%15’ Cin kaynakl olup, bu dénemde yonetilen toplam gelisen piyasa varliklarinin ise %18 eridigine sahit olduk.

Piyasalarin kalici olarak iyilesmesi icin ne gerekiyor? (i) Petrol fiyatlari istikrar kazanmali ve bu sayede riskli sirket
tahvil getirilerinin spread’leri daralmali. (ii) ABD’de tasarruf oranlar dismeli ve istihdam artigi stirmeli; (iii) Cin’de
ekonomi politikalari 6ngoérilebilir ve destekleyici hale gelmeli ve sermaye ¢ikislari denge bulmali; (iv) Avrupa’da cevre
tlkelerin bankacilik sektérlerinin takipteki kredilerindeki artiglarla ilgili endiseler giderilmeli. (v) Bunlar olamiyorsa da,
G4 merkez bankalarinin aksiyonlari destekleyici olmali; 6zellikle de Fed havlu atarak bekleme sinyali vermeli.

Makro resim bulanik. Kiiresel nominal biylimenin %4’ln altina gerilemesi, hisse senetleri igin parlak bir gériinime
isaret etmiyor. imalat sanayi, yatirim harcamalari ve ISM yeni siparisler verileri, ABD’de biiyiimenin %1,0 — 1,5’e
dusebilecegine isaret ediyor. ABD’de isglicl piyasasinin sikilasmasinin, Gcret artiglarini ekonomik biylimenin Gzerine
¢ikararak, karlarda dusiis ve nihayetinde isten ¢ikarmalara neden olmasi riskine uzunca bir zamandir deginiyoruz.

Piyasalar Fed’in 2016’da faiz artisi yapabilecegine pek inanmiyor. Oncii ekonomik gdstergelerden ziyade istihdam
gibi artgl gostergelere odaklanmasina sasirdigimiz Fed’in Aralik’taki faiz artisini anlamakta giiglik ¢ekmistik. Dolarin
kiresel rezerv para birimi oldugu gerceginden yola cikarsak, ABD’de finansal kosullarin son bes yilin en siki
diizeyinde oldugu bir ddnemde parasal kosullarin da 2009’dan bu yana en siki haline gelmesi, Fed’in ne yapacaginin
o6nemini oldukga artiriyor. Piyasanin faiz artisi beklentisi ise 2017’ye kayiyor. Biz burada piyasa gorusiine ¢cok daha
yakiniz; ancak 9 yil aradan sonra ilk faiz artisini yapip bu sene igin de dort faiz artigi dngordiikten sonra, kredibilite
acisindan Fed’in hemen ya da toptan havlu atmasini beklememek lazim. Finansal istikrar glidisuyle, piyasa kosullari
iyilestikce, Fed’in tekrar bir faiz artigini zorlayabilecegini ve bunun da piyasalari rahatsiz edebilecegini diislintyoruz.

Cin’de sert inig riski yavas da olsa artiyor... Cin’de konut fiyatlarindaki disis, buna mukabil kredi / mevduat
oraninin seneye %100’ln lzerine ¢ikma potansiyeli ve sermaye hareketleri hesabinin da déviz rezervlerinin kontrol
edilmesi ile Renminbi’nin savunulmasi arasinda sikismis olmasi, sert inig riskini bir miktar daha artirmis durumda.
Dolarin ya da petrol fiyatlarinin gliclenmesi, Cin’i tekrar bir devalliasyona zorlayabilir.

Faiz: ABD 10 yillik faizinin ilk etapta %1,75’e gerilemesini bekliyoruz. iceride ise gida fiyatlarinin baskisiyla Ocak
ayinda olmasa da Subat’ta yillik enflasyonun ¢ift haneye ¢ikmasi, getiri egrisinin kisa ucunu daha fazla yukari itebilir.
Ozellikle uzun ucta cazip hale gelen reel faiz avantajimiza ragmen, enflasyon ve kiiresel riskleri gézeterek, su an igin
likitte kalmayi &neriyor ve TUFE’ye dayali kisa vadeli kagitlari nominal muadillerine tercih ediyoruz.

Pay Senetleri: Enflasyonda ve faizlerde distis ve 5 yilik CDS priminin 265 esik seviyesinin altinda kalici olarak
tutunmasi, borsayla ilgili daha iyimser olabilmek icin dnemli katalizérler arasinda yer aliyor. Yilin ilk geyreginde, BIST-
100 Endeksi’nde 65 — 70 bin bolgesinde halen alim imkanlari bulunabilir.

Doviz: Aylik islemler, USD/TL'de 2,90 - 3,05, EUR/TL'de 3,14 - 3,30, EUR/USD’de ise 1,08 - 1,12 araliginda
gergeklesebilir. Subat ayinda, USD/TL’de 2,90 — 2,92 bélgesine dogru geri cekilmelerde dolar alinip 3,00 lira Gizerinde
ise satig diistintlebilir.

Altin: Ons altinda 1.145 dolar seviyesinde kisa vadeli kérlarin realize edilmesini 6neriyoruz. Gram altin pozisyonlari
ise korunabilir. 104 TL'nin altina salinimlarda ise yeni alim igin 101 TL seviyesi beklenmeli.

Beklenti Onceki Ay

Gosterge faiz (%) %10,75-%11,75 %10,75-%11,75

10 Yillik TL Faiz %10,60-%11,50 %10,75-%11,50

UsD/TL 2,90-3,05 2,94-3,12
EUR/TL 3,14-3,30 3,19-3,35
EUR/USD 1,08-1,12 1,06-1,10
BIST-100 67.500-75.000 67.500-75.000
Altin USD/ons 1.080-1.145 1.065-1.145
Petrol (Brent) 28-38 28-38
S&P 500 1.850-1.975 1.910-2.050
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ZIRP’tan sonra NIRP... Ya sonra?... ABD’de para politikasinin siki olmasi ve dolar likiditesinin bol olmamasi, Avrupa ve Japonya Merkez
Bankalarini sifir faizden (ZIRP: zero interest rate policy) negatif faizlere (NIRP: negative interest rate policy) dogru itiyor. ECB ve BoJ su anda
tahvil alim programlarini genisletmektense faiz seviyelerini negatif tarafa itmeyi tercih ediyorlar. Bu ortamda, Japon Yeni zayif kalabilir; risksiz
getiri orani olarak gorilen ABD, Alman ve Japon tahvil faizlerinde de daha fazla disusler bekleyebiliriz. ABD’de 2 yillik faiz %0,72 ile son Ug
ayin en duslik degerine gerilemis durumda. 10 yillik vadede ise, ABD Hazine kagitlari %1,83 ile, Alman Bund faizleri de 0,30% ile son dokuz ayin
en dusuk degerlerindeler. Bugiin gelismis piyasa tahvillerinin yaklasik tgte ikisi eksi faiz veriyor. BoJ'nin 6nimizdeki donemde ekstra
rezervlere uyguladigi faizleri daha da negatif bolgeye dogru cekmesiyle, Japon 10 yillik tahvillerinin faizi de muhtemelen eksiye gegebilir.

ABD faizlerinde de kisa vadede asagi yonli riskler artmis durumda... BoJ'nin negatif faiz karari, Amerika’nin dolarda artis ve zayif kiresel
talep kanaliyla dezenflasyon ithal etme ihtimalini artiriyor. ABD verileri toparlansa da veya Fed’in faiz artisindan vazgeg¢mesiyle piyasalar
rahatlasa da, ABD 10 yilliklarinin faizinin kisa vadede %2,25’i yukari yonde geg¢mesini beklemiyoruz. ABD’de son donemde gelen distik
enflasyon ve blyume verileri sonrasinda, FOMC Uyelerinden de gark etme sinyalleri gozlemliyoruz. Bu baglamda, Fed Baskani Janet Yellen’in
10-11 Subat’ta ABD Kongresi'nde yapacagi konusma bulyik 6nem kazanmis durumda.

Piyasalar Fed’in bu sene birakin dort faiz artisi yapmasini, tek faiz artisi yapmasina dahi siipheyle yaklasiyor. Mart ayinda bir faiz artisina
%12 olasilik veren piyasanin, faiz artisina %50’den fazla olasilik tanidigi ilk ay ise Ocak 2017. Fed buna karsin eger piyasa kosullari diizelirse
belki halen Mart’ta bir artis daha yapip ardindan uzunca bir sire durmanin sinyalini de verebilir. Tabii burada soru isareti, piyasalarin bunu
hazmedip hazmedemeyecegi ve bunun dolar Uzerinde yaratabilecegi etkiler olur. Dolarin glicini korumasi, borsalardaki duslsler ve
genisleyen riskli sirket tahvili spread’leri, ABD’de finansal kosullari resesyon boyutuna yakin sikilagtirmis durumda. Cin’in doviz rezervlerindeki
azalmanin kuresel likiditeyi daraltmasi, finansal kosullarin daha da sikilasmasina neden oluyor. Béyle bir ortamda, ABD’de deflasyon ve
resesyon riskleri, heniiz ¢ok ciddi boyutlara ulasmasa da kayda deger seviyelere ¢ikmis durumda. Eger Fed agresif goriinmeyi segerse, ABD’de
tiketicilerin daha fazla tasarrufa yénelmesi, tiiketim harcamalarinin zaten daraldigi bir konjonktiirde risk istahini daha da baltalayabilir.

ABD 10 yillik faizleri ilk etapta %1,75’e dusebilir... ABD’de enflasyonun toparlanamamasi, Cin’de devaltiasyon endiseleri, diisen petrol fiyatlari
nedeniyle emtia fonlarinin sikintiya girmesi ve ECB ile BoJ'nin gevsek duruslari, giivenli liman olan ABD tahvillerini cazip kilmaya devam ediyor.
ABD’de bugiin agiklanacak olan Hizmet Sektérii ISM verisi de muhtemelen imalat Sanayii ISM verisindeki diisiisii izleyecek sekilde zayif
cikabilir. Benzer sekilde, imalat Sanayii ISM verisinin istihdam bilesenindeki zayiflik, Cuma giinkii tarim disi istihdam verisinin de zayif
kalabilecegine isaret ediyor. Bu tip beklentilerle yatirimcilarin ABD tahvillerine olan ilgisinin artmasi ve Fed faiz artirimi beklentilerinin
otelenmesiyle, ABD 10 yillik faizlerinin dismeye devam edebilecegini ongoériiyoruz. Subat ayinda ABD 10 yillik faizlerinin %1,60 - %2,00
araliginda islem gorebilecegini dislinliyoruz.

iceride, inatci enflasyon, faiz diisiisiine engel olabilir... G3 merkez bankalarinin daha giivercinvari bir posta biiriinmesinin ardindan, gelismis
ilke faizlerindeki duslslerin daha g¢ok reel faiz diistisu seklinde gergeklestigine sahit oluyoruz. Boyle bir ortamda, TL tahvil faizlerinin de en
azindan bir 20-30 baz puan kadar geri cekilme potansiyelinin dogdugu sdylenebilir. Ote yandan, enflasyonun beklenenin iizerinde gelmeye
devam etmesi nedeniyle faizlerde orta vadeli diisiis pek mimkin gérinmiyor. Buglin agiklanacak olan Ocak ayi enflasyonunda 6zellikle gida
fiyatlarinin yukari yonli strpriz yapmasi ve Ocak ayinda olmasa da Subat’ta yillik enflasyonun cift haneye ¢ikmasi, getiri egrisinin kisa ucunda
faizleri daha fazla yukart itebilir.
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Diinyada 2008 yilinin bir benzeri yasanir mi? Borsalarin yila sert dususlerle baslamasi 2008 yiliyla benzerlikler kurdururken, 2008’e kiyasla
bugin hisse senetlerinin alternatifinin daha az, lGzerlerindeki risk priminin de daha ylksek oldugunu gériyoruz. Bugiin bankalarin borglulugu
daha az; ekonomilerde halen atil kapasite var; licret enflasyonu baskisi da gérece daha distk. Emtia fiyatlari zaten diplerde; gelisen piyasa
para birimleri ise ¢ok daha degersiz. Riskli varliklardan fon gikislari ise yikli 6lgiide yasanmis durumda. Yatirimcilarin ruh hali de 2008’e gore
¢ok daha temkinli. Tabii piyasalara doniik daha iyimser olmayi gerektirebilecek olan bu faktorlerin altinda yatan bazi somut gerekgeler de var:
Kuresel olarak 6zel sektoriin borgluluk oranlari 2008’e gore ¢ok daha yiiksek. Teknolojik tehditler ile Cin ve diger gelisen piyasalardan gelen arz
fazlasinin kiiresel dengeleri bozucu etkisi de buglin ¢ok daha baskin. Cin’in dliinya Uretimindeki payr da 2008’dekinin iki kati. Sirket karlari,
sermayeden isglicline dogru kayan bir tcret baskisinin altinda. Para politikalarinda ise pratikte ve politik olarak sinirlara yaklasmis durumdayiz.

BIST’ta taban olusturma siirecinin devam etmesini bekliyoruz... G3 merkez bankalarinin daha gevsek bir durusa gegmeleri, gelisen piyasa
borsalarinda taban olusturma surecini destekliyor. Fed’in faiz artislarinda havlu atmak zorunda kalabilecek olmasi dolari dizginleyerek gelisen
piyasalara yonelik fon akimlarini canlandirabilir. Kiresel likidite kosullari daha uzun yillar gevsek kalacak. Gelisen piyasa degerlemelerinin
geldigi cazip seviyeler g6z Onlne alinirsa, petrol fiyatlarindaki dip olusum sirecinin tamamlanmasiyla birlikte risk istahinin hizla
toparlanabilecegi soylenebilir. Ancak Fed’in faiz artislarinda uzunca siire duracagina dair sinyaller olusana, petrol fiyatlari 40 dolarin Uzerine
¢ikana ve Cin Yuani’'ndaki dip olusturma ¢abasi tamamlanana kadar yasanabilecek ralliler kalici olmayabilir. iceride de enflasyonda ve faizlerde
dists ve 5 yillik CDS priminin 265 esik seviyesinin altinda kalici olarak tutunmasi, borsayla ilgili daha iyimser olabilmek igin 6nemli katalizorler.

Tiirkiye gelisen piyasalar arasinda pozitif ayrisabilir. Tirkiye 6zelinde, buylimenin %4’lere ¢ikmasi, diistk petrol fiyatlari, segcim takviminin
geride kalmasi, Cin’e olan gorece dusuk hassasiyet ve yenilenen AB ¢ipasi gibi beklentiler, gelisen piyasalar genelinden goérece olumlu
ayrismamizi saglayabilecek faktorler. Bununla birlikte, 6zellikle yilin ilk geyreginde, petrol, Cin, Fed ve Avrupa’da cevre llkelerinin bankalariyla
ilgili belirsizlikler nedeniyle tekrar edebilecek diplerle birlikte, bir taban olusturma gabasi gérme beklentimizi koruyoruz. Enflasyonun yuksek
kalmasi, TCMB politikalariyla ilgili belirsizlikler ve jeopolitik riskler de riskten kaginma dénemlerinde Turk finansal varliklarini baskilayan
unsurlar olarak 6ne cikiyor. Buna karsin, bu tip disusler, dusuk kiresel faizler, disiik petrol fiyatlari, cazip degerlemeler ve karlardaki
toparlanma gibi faktorler nedeniyle uzun vadeli pozisyon almak igin firsatlar sunacaktir. 2015’te dolar bazinda licte biri degerini yitiren BIST-
100 Endeksi, MSCI Gelisen Piyasalar Endeksi’'nin de %19 altinda bir performans gosterdi. TL bazinda, BIST'in iki sene Ust Uste negatif kapanis
yapmadigini goriiyoruz. Ayrica BIST-100 Endeksi, 9,5 seviyesindeki F/K orani ile MSCI Gelisen Piyasalar Endeksi’ne gére ve 2010’dan bu yana
kendi tarihi ortalamasina kiyasla %13 daha ucuz durumda bulunuyor. 2016 yili igin takibimizdeki sirketlerdeki %22 kar buytimesi beklentisi ile
birlikte degerlendirdigimizde, BIST'Iin diger gelisen piyasa borsalarina kiyasla daha cazip bir konumda oldugu soéylenebilir. Yabanci
yatinnmcilarin dolasimdaki hisse senetlerindeki payr da %62’ye gerileyerek son 10 senenin en dislk seviyesi olan %61’e yaklasti. Bu da
pozisyonlardaki kalabaligin goreceli olarak dagildigina isaret. Buna karsin, 4C15’teki yikli yabanci gikislarini ve Turk hisse senedi fonlarindan
yasanan cikislarin rekor bir seri ile 13. haftasina uzadigini goz 6nine alarak, dip olusturma stirecinin birkag ay daha slirebilecegini saniyoruz.

Bilanco sezonu basladi... Kambiyo karlari, 4C15’te diisen faaliyet performansina karsin mali kesim digi sirketlerin toplam karini destekleyecek.
Banka karlarindaki sigramanin etkisiyle, 4C15’in takibimizdeki BIST sirketlerinin tarihi olarak en ytiksek toplam kar rakamini agikladigi ¢eyrek
olmasini bekliyoruz. Bu sayede, 2015 yili biitlini igin toplam net kar rakami da 2014 toplam rakamini kil payr gegmis olacak. Son geyrekte,
takibimizdeki sirketlerin net kar toplaminin 3C15’e gore %78, 4C14’e gore ise %61 artis gostermesini bekliyoruz. Aselsan, Otokar, Ford Otosan,
Tiipras ve Tofas Oto, goreceli olarak daha gii¢lu ceyreksel sonuglar agiklamasini bekledigimiz sirketler.
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Fed karizmayi cizdirmek {lizere... ABD’de isglici ve konut sektori verilerinin beklentilerin lzerinde gelmesine ragmen, imalat sanayii ve
enflasyon verilerinde toparlanmanin bir tirli gerceklesmemesi, devalliasyon baskisi altindaki Cin, parasal genisleme yapan Avrupa ve Japonya 320 - USD/TL
Merkez Bankalari ve orta vadeli dusus trendindeki petrol fiyatlari, Ocak ayini pas gegen Fed’in Mart ayindaki toplantisinda da faiz artirrmina 3,05 -
gidebilmesinin oldukga stipheli oldugunu gosteriyor. Son faiz toplantisinda kiresel gelismelerin enflasyon tizerindeki etkisini gozlemleyecegini 2,90 -
belirten Fed'in, kiiresel piyasalardaki gelismelerden ¢ekindigi ve enflasyonda diisiis yoniindeki belirgin egilimi gézlemledigi goriiliiyor. Tim bu 275 -
gelismelere ragmen, daha bir buguk ay 6nce 2016 yilinda dort faiz artirimi tahminini sunan Fed’in karsisinda, tek faiz artirimina dahi siipheyle 2,60

bakan bir piyasa yer aliyor. Piyasa oyunculari, Mart ayinda olasi bir faiz artirnmina %12 ihtimal veriyorlar. gg |

Faiz artiramayan Fed’e ragmen Avrupa ve Japonya parasal genisleme yapiyor. ABD’de dislk enflasyon probleminin belirginlestigi ve Fed faiz g;g |

artirimlari olasihginin dustigi bir donemde, ABD dolari gelismis Ulke para birimleri karsisindaki gliclini koruyor. Bunda en buyilik neden de, 1,85 | ) . . ; )
dolar likiditesinin artmamasina karsin, ECB’nin Mart ayinda parasal genisleme programinda artis ve -30 baz puan olan mevduat faizi oraninda Tem/14 Eki/14 Sub/15 Haz/15 Eki/15 Sub/16
daha fazla indirim yapmasinin beklenmesi; gectigimiz hafta mevduat faiz oranini -10 baz puana indirerek negatif faiz trenine en son binen

Japonya’nin da bu politikasina devam edeceginin 6ngorilmesi. Avrupa ve Japonya’da faizler zaten ¢ok distik, gelisen piyasalardaki biiyime

beklentileri de zayifken, ECB ve BoJ'nin atacagi bu tip gorece kiicuk ¢apli faiz adimlarinin kurlar tizerindeki etkisi de sinirli ya da gegici kalabilir. 3,40 4 Sepet Kur

Bu nedenle USD/JPY kurunda Subat ayinda islemlerin 117 - 123 araliginda yogunlasmasi beklenebilir. EUR/USD paritesinde ise Fed’in niyeti 3,20 -

belli olana kadar 1,08 — 1,12 merkezli sikisma hareketinin stirmesi beklenebilir. ABD’de bugiin agiklanacak olan Hizmet Sektori ISM verisi ve

Cuma giinl agiklanacak olan tarim digi istihdam verisi, dolara kisa vadede bir miktar daha zayiflik getirme potansiyeline sahip olabilir. 3,00 -
2,80 4
Geligen piyasa kurlari G3 merkez bankalarinin frene basmasinin keyfini ¢ikariyor; ancak en kritik risk faktoérii Cin... Kiiresel biiyiime kaygilari 260 -

ve Cin’de daha fazla devalliasyon endiseleri ise, gelisen piyasa doviz kurlarinin ayar vanasi gibi hareket ederek olumlu ve olumsuz soklari ilk
emen enstriiman olarak kalmaya devam etmesine neden olacak. Cin’in sermaye kontrolleri ile devaliiasyon arasindaki tercihi, 2016’nin en 2,40 -
onemli konu basliklari arasinda kalmaya devam edecek. Cin’den fon cikislarinin siirmesi, PBoC’nin rezervlerin erimesini goze almadigi bir 220 . . . .
noktada yeni bir tur devalliasyona neden olabilir. Benzer sekilde, petrol fiyatlarindaki olasi toparlanmalar da Cin’de tekrardan bir devaliiasyon ' Tem/14 Ekil14 Subl15 Haz/15 EKil5 Sub/16
getirebilir. Cin’in bir sonraki déviz rezervi verisi 7 Subat’ta agiklanacak. Sermaye cikislarinin arttiginin goriilmesi, gelismekte olan ilke

kurlarinda ve genel olarak piyasalarda bir miktar baski yaratabilir.

1,40 - EUR/USD

1,35

1,30

1,25

1,20

1,15

1,10

TL'nin reel efektif déviz kuru bazinda cazip seviyeleri ve zimni volatiliteye gére diizeltilmis bazda en yiiksek faiz farkini sunan gelismekte olan 1,05 -

lilke para birimleri arasinda kalmasi, zayifliklarda destek saglayabilir. Buna karsin, dolarin orta vadede giiglenmesi beklentimiz devam ediyor. 1,00 + T T T T T

Bu durum da, 6zellikle Fed’e havlu attirmadan énce, gelisen piyasalarin tizerinde bir miktar daha baski yaratabilir. Tem/14 Eki/14 Sub/15 Haz/15 Eki/15 Sub/1€

TL gelisen piyasa para birimleriyle beraber toparlandi... G3 merkez bankalarinin daha gevsek bir durusa gecmesi, diger gelisen Ulke para
birimleriyle birlikte TL'yi de destekliyor. Cin ve petrol kaygilarinin, Fed, ECB ve BoJ'nin arka arkaya gilivercinvari sinyaller vermeleriyle bir
sureligine de olsa yatismasi, gelismekte olan Ulke para birimlerine deger kazandirdi. Kiresel risk istahinda son bir haftada goézlenen
toparlanma ile birlikte, dolarin TL karsisinda 3,06’dan 2,94’e kadar diismesinin ardindan denge arayisina girdigini goriuyoruz. Fed’in Mart
ayinda havlu atma ihtimali arttiysa da, dolar/TL’nin kisa vadede 2,90 - 2,92 bélgesinde destek bulmasi olasi. Dolar/TL igin Subat ayi tahmini
bant araligimiz 2,90 - 3,05. EUR/TL igin ise 3,14 - 3,30 seviyeleri, islemlerin yogunlasacagi aralik olarak 6ngérilebilir.
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Merkez bankalarinin geri vitese takma ihtimali altin fiyatlarini destekliyor... ABD’de disiik gelen imalat sektorii ve enflasyon verileri,
vadeli piyasalardaki fiyatlamalara goére Fed’in Mart ayinda faiz artirma olasiligini ylizde 12’ye kadar disiirmis durumda. Piyasada Fed’in
2016 yilinda faiz artisi yapmakta zorlanabilecegi fiyatlanirken, hatirlanacagi lizere Fed lyeleri Aralik ayinda kendi i¢lerindeki medyan tahmin
seviyesine bakarak, bu sene doért adet faiz artirimi yapmayi tahayydil ettiklerini agiklamislardi. Sikilagsan finansal kosullar, diisen enflasyon ve

basta Cin olmak Uzere kiresel belirsizlikler, Fed faiz artirnmi bilmecesinde piyasalarin hakli ¢ikma ihtimalinin daha yiiksek olduguna dair Altin (Dolar/Ons)

sinyaller veriyor. Buna ek olarak, Avrupa ve Japonya Merkez Bankalari'nin parasal genislemeye devam etmeleri ve Japonya’nin gectigimiz 1.330 -
hafta ekstra rezervlere negatif faiz uygulamasina geg¢gmesi de altini olumlu etkiliyor. Ayrica, vadeli piyasalarda fonlarin kisa altin
pozisyonlarini kapatmaya basladiklarini, BYF'lerin altin pozisyonlarinin da 1 Subat itibariyla 1.516 ton seviyesine yikseldigini goriiyoruz. 1.230 -

Subat ayinda, altinin ons fiyatinin biiyiik 6l¢lide 1.080 — 1.145 dolar arahig§inda kalmasini bekliyoruz. Kisa vadede, kiiresel reel faizlerin

dismesi, altinin ons fiyatinda 1.075 dolarlardan 1.125 dolarin lzerine dogru bir hareketlenme getirdi. Orta - uzun vadede ise dolar 1130 -
cinsinden reel faizlerde tekrar bir artis gorebilecegimizden, altin fiyatlarindaki hareketin heniiz bir dip olusumu niteliginde olmayabilecegi
kanaatindeyiz.

1.030 . ‘ . . .
Gram altinda ise dolar/TL kurundaki hareketlerin dengeleyici bir rol oynamaya devam ettigini gériiyoruz. Oniimiizdeki dénemde, olasi Tem/14 Eki/14 Sub/15 Haz/15 Eki/15 Sub/16
ekstra Cin devallasyonu, ABD’de yuksek riskli sirket tahvili tastyan fonlarin olasi itfalari, gelismekte olan Ulkeler kaynakl finansal risklerin
artmasi gibi global Olgekte ¢alkanti yaratabilecek unsurlar, dolar/TL’yi tekrar yukseltebilecek potansiyele sahip olsa da, dolar/TL’'de 2,98
seviyesinin Ustlinde kapanislar olmadigi siirece gram altin fiyatlari 104 — 109 TL bandinda dalgalanmaya devam edebilir. Bu seviyenin altina
salinimlarda ise, yeni alim igin 101 TL seviyesinin beklenmesini tavsiye ederiz. Halihazirda tasinan pozisyonlar ise korunmaya devam

edilebilir.
120 ~ Altin TL/Gram

Brent petrolde kritik destek 32,50 dolar seviyesinde... Gegtigimiz hafta Rusya’nin OPEC Uyeleri ile petrol Gretiminde kisintiya gitmek lzere
masaya oturacagl dedikodusu petrolde 27 dolardan baslayan tepki hareketinin 36 dolarin lizerine dogru uzamasina yol agti. 4 milyon varil 110 -
beklenen ABD ham petrol stoklari artisinin 8,3 milyon varil ¢ikmasina karsin, vadeli piyasalarda fonlarin kisa pozisyonlarini kapatmaya
devam etmeleri yukari yonlu tepkinin ivme kazanmasina yol agtiysa da, OPEC’ten kisa vadede bir kesinti gelmeyecegi haberleri ile birlikte, 100 -
Brent petrol tekrardan kilit 32,50 dolar destegine dogru geri gekildi. Bu arada, son 20 yilin 13’lnde, Subat aylarindaki ortalama petrol
fiyatinin Ocak ortalamasinin Gizerinde oldugunu hatirlatalim (Brent igin ortalama %9,1 kadar Gzerinde). 90 A

Orta vadeli perspektifte, petrol vadeli kontratlarinda diisiik net pozisyonlar gegerliligini korurken, iran’in bazi Avrupa pazarlarinin ardindan
Asya pazarlarina da ihracata baslayacagi belirtiliyor. Total CEO’sunun beyanatinda da iran ile giinliik 150-200 bin varillik alim anlasmasi
yapildigi yer aliyor. Ayrica 2009 yilinda OPEC’ten ayrilan Endonezya’nin yeniden OPEC biinyesine katilmasi da Uretim miktarlarinda artisa
neden oluyor. Buna ilaveten, Cin talebindeki yavaslama, OPEC (yelerinin Gretimde kisintiya gitmeme konusundaki kararliliklari, ham petrol
stoklarinin artmaya devam etmesi ve karada stoklama kapasitelerinin diger kiiresel bolgelerin ardindan ABD’de de dolabilecegi kaygilari
gibi olumsuz faktorler, kisa - orta vadede petrol fiyatlarini baskilamaya devam edebilir. Orta - uzun vadeli yatirim igin uygun firsat
yaratabilecek dip olusumunun ise heniiz gerceklesmemis olabilecegini degerlendiriyoruz. Orta - uzun vadeli ekonometrik modelimiz, Brent
petrol igin 44 dolar denge seviyesine isaret etse de, bunun alti aydan énce kalici olarak realize olmasi kolay olmayabilir. Kisa vadede ise,
Brent petrollin 30 dolar seviyesinin altina tekrar salinma ihtimali, kiiresel risk istahini olumsuz etkileyebilecek dnemli bir risk faktora.

80 T T T T T
Tem/14 Eki4 Sub/15 Haz/15 Eki15 Sub/18
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Doviz Haf. % 1Ay % 3 Ay % 6 Ay % 1Yl %

USD/TL 2,9491 2,0 0,5 4,2 5,7 -17,6 105 QPcak 2014 = 100

Euro/TL 3,2157 1,7 -0,1 -3,2 -5,3 -14,2 100

Sepet Kur 3,0823 1,8 0,2 -3,7 -5,5 -15,8 95 -

Dolar Endeksi 99,0 -0,1 0,4 2,2 1,7 4.8

Geligen Ulkeler Ort. 64,5 1,3 -1,8 -5,7 -9,8 -14.,6 90 1

Faiz 85 -

Turkiye 2 Yil 11,12 1,4 2.4 13,2 11,4 60,0 80

Tiirkiye 10 Yil 10,90 -1,6 1,5 16,1 14,0 52,0 75 -

ABD 10 Vil 1,88 -5,5 -17,0 -13,2 -13,6 13,2 70 4 == JPEMC Gelisen Para Birimleri Endeksi

Brezilya 10 Yil 15,94 -4,9 -3,5 0,3 22,9 33,3 65 . . . . .
Hindistan 10 Yl 7,85 0.6 15 2,9 05 2,6 Oca/14 Haz/14 Kas/14 Nis/15  Eyli15  Sub/16
Rusya 10 Yil 10,37 -0,2 8,5 3,5 -2,6 -18,9

Hisse Senetleri

Tiirkiye - BIST 100 72.506 1,0 1,1 13,4 9,3 -19,2 145 Temmuz 2014 = 100

ABD - S&P 500 1.915 0,6 -6,3 -9,0 -9,0 5,2 135

Almanya - DAX 9.560 2,7 -11,0 -12,7 -15,5 -11,7 125 |

Japonya - Nikkei 17.751 6,2 -6,7 -5,0 -13,8 1,1

Cin - Shanghai Komp. 2.750 0,0 -22,3 -17,3 -25,0 -12,1 115 1

Brezilya - Bovespa 39.204 4,6 -9,6 -14.5 -22.9 -17,7 105 -

Rusya - RTSI 701 2,7 7.4 -17,9 -18,4 -6,0 o5 |

Hindistan - SENSEX 24.539 0,2 -6,2 -7,6 -12,7 -15,7

Altin - Emtia 85 | 1MKB 100

Altin Dolar / ons 1.125,6 0,5 4,7 -0,7 3,6 -11,7 75 - === MSCI Dnya

Altin TL / gram 106,72 1,5 -4,0 -3,5 -9,0 -6,7 65 E"delksi . . . .
Brent Petroll 331 4,0 -11.3 -32,2 -36,6 -39,6 Oca/14 Haz/14 Kas/14  Nis/15  Eyll15  Sub/16
Bakir 4.569 3,3 -3,0 -11,0 -12,5 -17,6

Bugday 480 -1,0 2,1 5,5 -3,9 -2,6

*02.02.2016 saat 18 itibariyle
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Bir Bakista Faiz Pay Piyasasi Altin/Emtia Yatirim Fonlari
. . . Tarih Ulke Veri Onceki Beklenti Onem

VE RI TA KVI M I 03 Sub Car Tirkiye 10:00 - TUIK, UFE verileri (%) 0,21 1,70 *xk

EuroBélg.  11:00 - Hizmet endeksi 53,60 53,60 Frx

Euro Bélg.  11:00 - Euro Bélgesi PMI Bilesik End.(%) 53,50 53,50 Frx

EuroBélg.  12:00 - Euro Bélg. Perakende Satis Aylik(%) -0,30 0,30 **

Almanya 10:55 - PMI Hizmet Endeksi(%) 55,40 55,40 Hrx

ABD 14:00 - Mortgage basv. (Haftalik - %) 8,80 Hrx

ABD 17:00 - ISM hizmet sektéri endeksi 55,80 55,20 Hrx

ABD 15:15 - ADP istihdam verisi (bin) 256,90 190,00 Hrx

04 Sub Per ingiltere 14:00 - ingiltere MB faiz karari (%) 0,50 0,50 Fkx

ABD 15:30 - igsizlik maas! (Haftalik - bin) 278,00 280,00 Frx

ABD 17:00 - Dayanikli mal siparisleri (%) -1,20 Frx

ABD 17:00 - Fabrika siparisleri (%) -0,20 -2,80 Frx

ABD 15:30 - Tarim disi verimlilik (Ceyreksel - %) 2,20 -2,00 **

05 Sub Cum Almanya 09:00 - Fabrika siparisleri (%) 2,10 -1,40 *x

ABD 15:30 - Tarim digi istihdam (bin) 292,00 190,00 Fxx

ABD 15:30 - istihdam verileri (%) 5,00 5,00 Hkk

ABD 22:00 - Tuketici kredileri (%) 13,95 16,00 **

ABD 15:30 - Ticaret dengesi (milyar$) -42,37 -43,20 Hxx

08 Sub Pzt Turkiye 10:00 - TUIK, Sanayi tretim end. (%) 3,45 **

Almanya 09:00 - Sanayi tiretimi - (Aylik - %) 0,10 Hxx

Almanya 09:00 - Sanayi tiretimi - (Yillik - %) -0,30 Hrx

09 Sub Sal ABD 17:00 - Toptan satis stoklari (%) -0,30 -0,20 Forx

10 Sub Gar ingiltere 11:30 - Sanayi dretimi - (Yillik - %) 0,90 Hrx

ingiltere 11:30 - Sanayi Gretimi - (Aylik - %) -0,70 *okk

11Sub Per Turkiye 10:00 - TCMB, Cari Acik (milyar$) -2,11 Fxx
12 Sub Cum Euro Bolg.  12:00 - Sanayi tretimi - (Yillik -%) 1,10 *x
Euro Bolg.  12:00 - Sanayi tretimi - (Aylik -%) -0,70 *x

EuroBolg.  12:00 - GSYiH - (Geyreksel - %) 0,30 Fxx

EuroBolg.  12:00 - GSYiH - (Yillik - %) 1,60 Fxx

Almanya  09:00 - TUFE - (Aylik -%) -0,80 i

Almanya  09:00 - TUFE - (Yillik - %) 0,50 i

Almanya  09:00 - GSYiH - (Yillik - %) 1,80 A

Almanya 09:00 - GSYiH - (Ceyreksel - mevs. diizelt.- %) 0,30 Fxx

Almanya 09:00 - GSYiH - (Yillik - alisma gtinii duzelt.- %) 1,70 Frx

ABD 17:00 - Michigan Unv. Tiiketici Giiveni 92,00 Fkk

ABD 15:30 - Perakende satislar (%) -0,10 0,10 Fxx

ABD 15:30 - Perakende satislar (%) -0,10 0,10 *x

ABD 17:00 - is stoklari (%) -0,20 0,00 *x

15Sub Pzt Turkiye 10:00 - igsizlik Orani (%) 10,50 **
Turkiye 11:00 - Merkezi Yénetim Biitce Dengesi (milyar TL) -17,20 *

16 Sub Sal ingiltere 11:30 - TUFE verileri - (Aylik - %) 0,10 Hkx

ingiltere 11:30 - TUFE verileri - (Yillik - %) 0,20 Hkx

ingiltere 11:30 - Gekirdek TUFE verileri - (Yillik - %) 1,40 Hrk

Almanya 12:00 - ZEW end. ekonomik gérinim 22,70 *x

Almanya 12:00 - ZEW end. genel gériinim 59,70 o

Almanya 12:00 - ZEW end. ekonomik gérinim 10,20 o

ABD 15:30 - Empire imalat sanayi endeksi -19,37 *x

ABD 17:00 - NAHB ev piyasasi endeksi 60,00 **

17 Sub Car ABD 16:15 - Kapasite kullanimi (%) 76,49 *x

ABD 16:15 - Sanayi uretimi (%) -0,36 Fxx

ABD 15:30 - UFE verileri - (Aylik - %) -0,20 Fxx

ABD 15:30 - insaat izinleri (bin) 1204,00 *x

ABD 15:30 - Ev baslangiclari (bin) 1149,00 Hxx

18 Sub Per ABD 15:30 - Philadelphia FED -3,50 Hokx

ABD 17:00 - Oncii géstergeler (%) -0,20 *okk
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_ Fon Adi Kodu Risk Diizeyi YS:;‘:::“ (MioA'LI'JE/I) Yatirim Stratejisi Portféy Dagilimi
Para Plyasa3| Fonu Tercihiniz likit varliklarinizi degerlendirmek ise...
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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http://kap.gov.tr/yatirim-fonlari/faal-yatirim-fonlari/detay.aspx?fId=111
http://kap.gov.tr/yatirim-fonlari/faal-yatirim-fonlari/detay.aspx?fId=529
http://kap.gov.tr/yatirim-fonlari/faal-yatirim-fonlari/detay.aspx?fId=111
http://kap.gov.tr/yatirim-fonlari/faal-yatirim-fonlari/detay.aspx?fId=529
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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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Yonetim AUM (Mio

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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http://www.akportfoy.com.tr/docs/ADP.pdf
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PiYASA FiKiRLERI | 2016 AKYatirim

Yabanci Menkul Kiymet Fonlari

Yatirim Fonlari

. . . 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 X . 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? ?rfllt 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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http://kap.gov.tr/yatirim-fonlari/faal-yatirim-fonlari/detay.aspx?fId=118
http://kap.gov.tr/yatirim-fonlari/faal-yatirim-fonlari/detay.aspx?fId=116
http://www.akportfoy.com.tr/docs/AFT.pdf
http://www.akportfoy.com.tr/docs/AFA.pdf
http://www.akportfoy.com.tr/docs/AFV.pdf
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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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