2021 4.C
Stratejl Raporu

.ﬁﬁ



BMD-

2021 4.C Strateji Raporu ve Varlik Dagilim Modeli Bizim Menkul Degerler A.S.

YONETICI OZETI

1.11.2021 Arastirma Departmam 2



BMD-

2021 4.C Strateji Raporu ve Varlik Dagilim Modeli Bizim Menkul Degerler A.$

< Pandemiye iliskin gelismeler 2021 yilmn iiciincii ¢eyreginde de piyasalarin odaginda yer almay siirdiiriirken, Ingiltere’de kamyon siiriicii sikintis
ile baslayan tedarik zincirine iliskin endiseler, Cinli gayrimenkul sirketi Evergrande’'nin vadesi gelen tahvil kuponlarim 6deyememesi, arz
sikintilari, enerji krizi ve merkez bankalar: kararlar Kiiresel piyasalar iizerinde etkili oldu.

% Agir borg yiikii altindaki Cinli gayrimenkul sirketi Evergrande'nin Mart 2022 vadeli tahvilinin 23 Eyliil'deki 83,5 milyon dolarhk ve Mart 2024
vadeli tahvilinin 29 Eyliil’deki 47,5 milyon dolarhk kupon édemesini hi¢bir aciklama yapmadan 6dememesi sonrasi temerriide diisme ihtimali
piyasalara negatif yansidi. Cin'deki en biiyiik ikinci gayrimenkul sirketi Evergrande'nin borc¢larim1 6deyemeyecegi ve bu durumun Cin
gayrimenkul sektoriiniin geneline yayilabilecegine iliskin endiseler risk istahini azaltt:.

% Pandemi sonrasi1 toparlanmanin baslamasiyla yiiksek taleple birlikte azalan gaz ve komiir stoklarinin Avrupa’da santrallerde elektrik iiretimini
zorlastirmasi enerji fiyatlarim yukari cekerken italya'da elektrik iiretiminde maliyet artislar1 nedeniyle hane halkinin kullandigi elektrige %29,8,
dogalgaza %14,4 zam yapildi. Cin'de bazi bolgelerde yasanan elektrik kesintileri fabrikalarda iiretimin durmasina neden oldu. Kis aylarimin da
yaklasmasiyla arz-tedarik noktasinda yasanan sorunlar nedeniyle dogalgaz ve elektrik fiyatlarindaki artisin devam etmesiyle yasanabilecek enerji
krizine yonelik endiseler Kiiresel piyasalar1 olumsuz etkiledi.

“* Amerika Merkez Bankas1 (Fed), iiciincii ¢ceyrekte de federal fonlama faizini degistirmeyerek %0-0,25 arahginda sabit birakirken varhk alim
programinda da degisiklik yapmadi. Ancak Fed Baskanm1 Powell, toplant1 sonrasi yaptig1 aciklamalarda istihdam piyasasindaki goriiniime bagh
olarak varhk alimlarinin azaltilmasina Kasim’da baslanabilecegini ve bu siirecin 2022 ortasinda tamamlanmasinin uygun olabilecegini ifade etti.

< Ingiltere Merkez Bankasi (BOE), 2021 yih iiciincii ceyreginde de politika faizini degistirmeyerek 960,10 seviyesinde sabit birakirken varlik alm
programim da 895 milyar sterlinde birakt.

“» Avrupa Merkez Bankasi1 (AMB), beklentilere paralel faizleri degistirmeyerek politika faizini %0'da, marjinal faiz oramn1 %0,25'te, mevduat faizini
de eksi %0,50 seviyesinde sabit birakti. 1,85 trilyon euro degerindeki Pandemi Varlik Alim Programi'mi (PEPP) da degistirmeyen AMB, programin
en azindan Mart 2022'ye kadar devam edecegini yinelerken varhik alimlarmin ikinci ve iigiincii ¢eyrege kiyasla daha ilimhi hizda devam edecegi
belirtildi.
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% Fed’in y1l sonuna kadar varhk alim azaltimina baslayacagina iliskin aciklamalarin etkisiyle Agustos ayinda 65 dolarin altina kadar inen Brent tipi
petroliin varili, Ida Kasirgas’’nin Meksika Korfezi’ndeki iiretimi etkilemesi ve kiiresel ¢apta yasanan enerji krizinin etkisiyle 86,09 ile 2018 yih
Ekim ayindan bu yana en yiiksek seviyesini gordii.

+ Tiirkiye ozelinde de pandemi odakta kalmaya devam ederken, TCMB faiz kararlarn ve gorev degisiklikleri ile jeopolitik riskler yerel varhk
fiyatlamalar iizerinde etkili olan diger unsurlar oldu.

%+ 2021 yilinin ilk ¢eyreginde %7,2 biiyiiyen Tiirkiye ekonomisi, ikinci ¢eyrekte diisiik baz etkisiyle %21,7 biiyiidii.

% 2021 yih Ocak ve Subat ay1 toplantilarinda politika faizini degistirmeyen TCMB, 18 Mart’taki Naci Agbal baskanhgindaki son toplantisinda ise
haftalik repo faizini 200 baz puan artirarak %19’a yiikseltti. Merkez Bankasi, Prof. Dr. Sahap Kavcioglu baskanhgindaki 15 Nisan, 6 Mayis, 17
Haziran, 14 Temmuz ve 12 Agustos PPK toplantilarinda ise faiz oraminda degisiklik yapmayarak %019 seviyesinde sabit birakirken, 23 Eyliil
toplantisinda 100 ve 21 Ekim toplantisinda 200 baz puan indirime giderek politika faizini %16 seviyesine cekti.

“ Tiirkiye 10 yilhk tahvil faizi, Merkez Bankasi’nin faiz indirim karari sonras1 %20,52 seviyesine yiikselerek Ekim 2018’den bu yana en yiiksek
seviyesini gordii.

< TCMB’nin 23 Eyliil toplantisindaki faiz indirim karari, 3 PPK iiyesinin gorevden alinmasi, 21 Ekim tarihli toplantisinda beklentilerin iizerinde 200
baz puanhk faiz indirimi, on iilke biiyiikel¢iliklerinden gelen aciklama ve ardindan Cumhurbaskanmi Erdogan’in aciklamalarimin ardindan
Dolar/TL 9,8485 ve Euro/TL 11,4799 ile rekor Kkirda.

+* Uluslararas1 kredi derecelendirme kurulusu S&P, Tiirkiye'nin déviz cinsinden kredi notunu "'B+", yerel para birimi cinsinden kredi notunu ""BB-"
ve not goriiniimiinii "duragan' olarak teyit etti.

+ Salgina iliskin gelismelerin 6niimiizdeki donemde de Kkiiresel piyasalar iizerinde etkili olmayi siirdiirmesi beklenirken ozellikle asilarin varyantlar
iizerindeki koruyuculugu merak konusu. Bunun yani sira kiiresel capta yasanan enerji krizi ve enflasyona yonelik endiseler, merkez bankalar:
kararlar kiiresel fiyatlamalar iizerinde baski unsuru olabilir.

% Tiirkiye ozelinde ise makroekonomik veriler, TL’deki deger kaybi, TCMB’nin kararlar1 ve jeopolitik riskler yerel varhk fiyatlamalar: iizerinde
etkili olabilir.
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ULUSLARARASI HiSSE SENEDI PiYASALARI-2021

Ii§mekte Olan Ekonomiler DEGISIM (%) ULUSLARARASI HlSSE SENED'
ULKE ENDEKS  30.09.2021 3.Geyrek YBB Yillik :

Tk X0 1k 55 o B5a PIVASALAR] - 20215.6
Rusya RTS 1778  7,50%  28,13%  50,85% Giiney Kore 6,91% D

Meksika MEXBOL 51.386  2,18%  16,61%  37,18% Avustralya § 0,26%
Hindistan ~ SENSEX 59.126  12,66%  23,82%  55,32% italya [ PR

Cin SHCOMP 3.568 -0,64% 2,74%  10,88% ispanya 0,28% 1§

Brezilya IBOV 110.979 -12,48% -6,75%  17,31% Fransa I 0,19%
Endonezya JCI 6.287 5,04% 5,15% 29,09% ABD 1,91% [ |

Gelismis Ekonomiler DEGISIM (%) Almanya 1,74% BB

ULKE ENDEKS  30.09.2021 3.Geyrek YBB Yillik Japonya &/ 230%
Yunanistan ASE 865 -2,21%  6,97%  38,51% ingiltere ® 0.70%
ingiltere UKX 7.086 0,70% 9,69%  20,80% Yunanistan -2,21% D

Japonya NKY 29.453 2,30% 7,32%  27,03% Endonezya [ 5,04%
Almanya  DAX 15.261  -1,74%  11,24%  19,59% Brezilya  -12,48% (GGG

ABD INDU 33.843 -1,91% 10,58%  21,82% Cin 0,64% @

!:ransa CAC40 6.520 0,19% 17,45% 35,74% Hindistan o 12,66%
Ispanya IBEX 8.796  -0,28%  8,95%  30,96% Meksika @ 2.18%
italya FTSEMIB 25.684  2,32%  1552%  35,07% Rusya S 7.50%
Avustralya  AS51 7.332 0,26%  11,31%  26,07% TURKIYE . 6o
Giiney Kore KOSPI 3.069 -691%  680%  31,83%

Kaynak: Finnet, BMD Arastirma
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ABD DOLARI / ULKE PARA BIRIMLERi - 2021

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

ULKE Para Birimi 30.09.2021  3.Ceyrek YBB Yillik . . .

______________________E_y ————————————— ABD DOLARI /ULKE PARA BIRIMLERI 2021 3.C
E urkiye $/Lira 8,8902 2,09% 1957% 15,14%
Rusya $/Ruble 72,75 057% -1,95%  -6,37%

. A 4,

Meksika  $/Peso 20,64  349%  375% -6,66%  SWen AI3%

o . A.Dolan’$ A 3,76%
Hindistan  $/Rupi 74,53 0,26%  -0,29% 1,34%

. . . . Avrol$ A 52
(}In $/Yuan 6,45 '0,17/0 '1132/0 '5107/0 $/Frank - 0,79%
Brezilya $/Real 5,44 9,61%  4,80%  -2,99% §en P o015%
Giiney Afrika $/Rand 1506  552%  252% -10,06%  sieriin® O 265
Endonezya $/Rupi 14.373,25  -1,18%  3,20%  -3,50%  $Rupi 11D
Geligmis Ekonomiler $Rand 5.52%
ULKE ParaBirimi  30.09.2021" 3.Geyrek YBB ik~ $Real - 9,67%
- $/Y uan 4

1 1 0 0, - 0,

Ingiltere Sterlin/$ 1,35 2,65%  1,50%  -4,09% $Rupi W o026
Japonya $/Yen 111,28 015%  7,77%  548%  ¢peco Y 3,49%
isvigre $/Frank 0,93 0,79% 531%  123% ¢puple 0.57% HD
Avro Bdlgesi Avro/$ 116 242%  553%  125% uspim o .o
Avustralya  A.Dolan/$ 0,72 3,76%  6,68%  -0,90%
Giiney Kore $/Won 1.184,36 4,73%  8,89% 1,66%

Kaynak: Finnet, BMD Arastirma
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Gayrisafi Yurti¢i Hasila (GSYH)

- -- . Ceyrek
GSYH BUYUITIESI-CEYTE'( Harcama bilegenleri
m il L1V Yillk
24, 2019 -39 -03 20 79 15
20, Yerlesik hanehalklarinin tiiketimi 2020 49 -92 84 78 372
: : 20010 70 229
0 487 40 /S Nl 08 ,, 10 3 e T 20199 18 53 -1.6 04 -13

Hanehalkina hizmet eden kar amaci

o 20207 18,2 -15 16,0 16,5 12,0
olmayan kuruluglarin tlketimi

20219 15,9 23,3

OO0 0000000

12 2019 65 22 61 23 41

A : Devletin nihai tiiketim harcamalari 2020 29 -03 20 37 22
00,030 08 A8 QA D080 000 0SS 0217 07 42

IR R N N N 301904 508 A 68 iR

+« 2021 yihmin ilk ¢eyreginde %7,2 biiyiiyen Tiirkiye ekonomisi, ikinci ¢eyrekte diisiik baz etkisiyle %21,7 |Gayrisafi sabit sermaye olusumu 2020 -06 -59 226 11,7 7,2
(l))iiyiidii. Tiirkiye ekonomisi, salgimin etkilerinin giiclii sekilde goriildiigii 2020 yihimin ikinci ¢eyreginde 2021 124 203

%10,4 daralmsti.

o 1o - . et e . . 20199 88 59 43 04 46

+ Ikinci ¢eyrekte biiyiimeye en yiiksek katki tiiketim ve ihracattan geldi. Mal ve hizmet ihracat 20209 11 364 214 05 -148
%+ Ozel tiiketim harcamalari 2021 yili ikinci ¢eyreginde %22,9 artarken, kamu tiiketim harcamalarindaki 2021 3,0 59,9

artis %04,2 olarak gergeklesti.
20199 296 -186 3,5 274 -54

%+ 2020 y1h ii¢iincii ceyregi itibariyle giiclii biiyiime goriilen yatirim harcamalari, 2021 yili ikinci ¢eyreginde | (Eksi) Mal ve hizmet ithalati 20200 216 -80 164 30 76
%20,3 artti. Yatirim harcamalarinda, ilk ¢eyrekte %03,3 gerileyen insaat yatirnmlari, ikinci ceyrekte 20210 18 19.2
%12,2 artarken, makine ve techizat yatirnmlarinda ise %35,2 artis goriildii. ’ ’
) i i
% 2020 yilinda salgin nedeniyle kiiresel olarak ekonomilerde kapanmaya gidilmesinin etkisiyle biiyiimeyi L . 2019@ 25 -16 10 60 09
simrlandiran ihracat, 2021 yih ikinci ¢eyrekte biiyiimeye giiclii destek sagladi. Ikinci ¢eyrekte ihracat |Gayrisafi Yurtici Hasila 2020 44 -104 63 62 18
%59,9 artarken, ithalat %19,2 artt. 20210 72 217

TUIK, Dénensel Gayrisafi Yurt Igi Hasila, Il. Ceyrek: Nisan-Haziran, 2021 - Harcama
yéntemiyle zincirlenmis degisim oranlari [2009=100]

< 2021 yali ikinci geyreglinde diisiik baz etkisi ve kiiresel ekonomilerdeki toparlanmaya bagh olarak giiclii
(r): Ilgili ceyrekler revize edillmistir.

bir bityiime gosteren Tiirkiye ekonomisi, iiciincii ¢eyrekte biiyiimeyi siirdirebilir.
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Sanayi Uretimi

Sanayi Uretim Endeksi Sanayi liretim endeksi ve degisim oranlari, Agustos 2021 [2015=100]
Mevsim ve Takvim Etkisinden Anndinimig
gg 145 Sektérler ve Ana Sanayi Arindiriimamis Takvim Etkisinden I\/-Ie.v5|m ve Takvim
- 135 Arindirilmig Etkisinden Arindiriimis
15 Gruplari
10 125 Endeks Endeks  Yillk(%) Endeks Aylik(%)
0
115
0 mf Toplam Sanayi 138,1 1382 138 138,6 54
- o
s o5
20 a5 Madencilik ve Tagocakgilig 135,5 135,2 94 130,8 -1,7
- eo| )
= B 75 imalat Sanayi 137,1 1374 14,2 139,7 6,3
35 55 "
N oo D e oo oo oo e oo 6 o o o9 Blektrik; gaz, buhar 149,9 148,7 9,4 131,1 -0,2
- = = = — o & NN NN N NN AN N O oo
e i S B S o T = o | S o, o W@ W oo = Wl = M =} . e e
TBE8c8322 8203883228852
m— Sanayi Uretim Endeksi  essgemm Ayliik Dedisim (%) Ara Mali 136,9 137,1 15,4 137,9 4,6
“ Salgimn neden oldugu diisiik baz etkisi ile Nisan, Mayis ve Haziran Dayanikii Tuketim Mall 1235 1243 83 1221 01
aylarinda yilhk bazda sirasiyla %66,3, %40,9 ve %°24,1 artan takvim Davanks z Tiiketim Ml 1386 1388 o8 1365 o5
etkisinden armdirilmis sanayi iiretimi, Agustos ayinda %13,8 artis gosterdi. yanksiz fuketm vall ’ : : : ’
_ _ o _ Enerii 1497 148,7 93 1331 0,4
% Mevsim ve takvim etkilerinden armdirilmis sanayi iiretimi, 2021 yilinin S Vel 136.4 136.8 205 1492 156
Temmuz aymnda aylik %3,4 azalirken, Agustos ayinda ise %05,4 artt1. ermaye Vel ’ ' ’ ’ ’
% Sanayinin alt sektorleri incelendiginde yilhk bazda madencilik ve
tasocakcihgi %9,4, imalat sanayi %14,2 ve elektrik, gaz, buhar ve Dus Uk Teknoloji 138,0 1384 13,7 1356 3,0
iklimlendirme iiretimi ve dagltlml sektoru endeksi 909,4 artt1. Orta Diistik Teknoloji 133,6 133,6 12,7 134,7 55
“* Ana sanayi gruplarinda yilhik bazda ara mah %015,4, dayamkh tiiketim malh Orta Y tiksek Teknoloji 135,5 1359 17,5 146,2 10,0
908,3, dayan1ks1z tilketim malh %09,8, enerji 269,3 ve sermaye mal %20,5 Y iiksek Teknoloji 157,6 157,3 18,2 175,9 24.9
artt.
Kaynak: TUIK
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Odemeler Dengesi Tablosu

[)DEMELER DENGESi ALTINCI EL KiTABI- AYRINTILI SUNUM (*) Ocak-Agustos
(Milyon ABD Dolari) Agu.20  Eyl.20 Mar.21 2020 2021
I CARi iSLEMLER HESABI -4.068 -2.335 92 -3391 -3.407 -1.792 -2.464 -3.252 -1563 -3.325 -1.201  -923 528  -25.977 -13.992
Mal, Hizmet ve Birincil Gelir Dengesi (A+B+C) -4.210 -2.532 121 -3.559 -3.365 -1.822 -2.584 -3.294 -1.838 -3.488 -1.184  -978 469  -25.802 -14.719
Mal ve Hizmet Dengesi(A+B) -3.580 -2.004 731 -2.738 -2.776 -1272 -1.405 -2100 -569 -2.176  -152  -261 1319  -19.538 -6.616
A. DIS TICARET DENGESI 5375 -3.753 -1.289 -3.860 -3.364 -1.909 -2.104 -2.982 -1.728 -3.052 -1.615 -3.011 -2.757 -25.597 -19.158

Mal ihracati  12.250 15.966 17.230 15.948 17.587 14.834 15.895 18.738 18.426 16.363 19.600 16.502 18.947 101.656 139.305

Mal ithalat1 17.625 19.719 18.519 19.808 20.951 16.743 17.999 21.720 20.154 19.415 21.215 19513 21.704 127.253 158.463

B. HiZMETLER DENGESI 1.795 1.749 2.020 1.122 588 637 699 882 1.159 876 1.463 2.750 4.076 6.059 12.542
Hizmet Gelir 3.349 3.865 3.992 3.167 3.704 2.715 2.746 3.492 3.453 3.176 4.252 5.339 6.918 20.701 32.091

Hizmet Gider 1.554 2.116 1.972 2.045 3.116 2.078 2.047 2.610 2.294 2.300 2.789 2.589 2.842 14.642 19.549

C. Birincil Gelir Dengesi -630 -528 -610 -821 -589 -550 -1.179 -1.194 -1.269 -1312 -1.032 -717 -850 -6.264 -8.103
D. ikincil Gelir Dengesi 142 197 -29 168 -42 30 120 42 275 163 -17 55 59 -175 727
1. Genel Hukiimet 88 126 -39 25 21 48 113 36 238 97 -67 -16 21 -22 470
2. Diger Sektorler 54 71 10 143 -63 -18 7 6 37 66 50 71 38 -153 257
- SERMAYE HESABI -9 2 -1 -3 -7 -18 -1 -2 -1 4 -1 -19 -22 -27 -60
- FINANS HESABI -6.100 -1.603 -1.644 986 -2.836 -755 -799 948 -1930 -4.626 1.651 1.898 4956 -34.766 -553
1. Dogrudan Yatirimlar -439 -415 12 -313 -950 -240 -772 -375 -74 -315 -842 -1.134 319 -3.033 -3.433
2. Portfoy Yatirimlari 2.084 -178 -2.544 -1.421 -3.265 -5.057 -233 5.641 1.021 -292  -3.032 -1.933 -1.339 16.973 -5.224
2.1. Net Varlik Edinimi 830 118 443 459 331 97 -599 -341 390 -48 265 -129 285 1.551 -80
2.2, Net Yikimluliik Olusumu -1.254 296 2.987 1.880 3.596 5.154 -366 -5.982 -631 244 3.297 1.804 1.624 -15.422 5.144
2.2.1. Hisse Senetleri -1.007 -213 -146 1.279 269 -293 -486 -1.033 -123 99 28 -93 523 -5.444 -1.378
2.2.2. Borg Senetleri -247 509 3.133 601 3.327 5.447 120 -4.949 -508 145 3.269 1.897 1.101 -9.978 6.522
2221 Merkez Bankasi 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
2222 Bankalar 274 86 29 5 712 837 -437 -236 -995 =727 608 -505 14 -649 -1.441
2223 Genel Hiukiimet -502 424 2.461 591 2.610 4.576 530 -4.707 116 73 1.884 2.213 336 -7.907 5.021
2224 Diger Sektorler -19 -1 643 5 5 34 27 -6 371 799 777 189 751 -1.422 2.942
3. Diger Yatirimlar -143 2.621 -3.295 2.865 -5.355 972 -719 -45 -1.694 -5300 -3.315 -1.735 -7.271 -9.703 -19.107
4. Rezerv Varhklar -7.602 -3.631 4.183 -145 6.734 3.570 925 -6.169 -1.183 1.281 8.840 6.700 13.247 -39.003 27.211
V- NET HATA VE NOKSAN -2.023 730 -1.735 4.380 578 1.055 1.666 2.306 -366 -1.305 2.853 2.840 4.450 -8.762 13.499

Kaynak: TCMB
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Cari Islemler & Odemeler Dengesi

4.000 Ayllk Cari islemler DengesL, mS
3.000 :
% 2020 yilimin Agustos aymda 4.068 milyon dolar a¢ik veren cari denge 2021 yilimin aym ayinda 528 2000 8
milyon dolar fazla verdi. Boylelikle cari denge 2020 yihh EKim ayindan bu yana ilk kez fazla vermis oldu. 1.000 II - H
2021 yih Temmuz aymnda 27.629 milyon dolar olan 12 ayhk cari islemler agig1 ise, Agustos ayinda 0 . i— Sl
23.033 milyon dolara geriledi. 1000 1 3
<+ Cari fazla verilmesinde; dis ticaret agigimin bir onceki yiin Agustos ayma gore 2.618 milyon dolar 2000
azalarak 2.757 milyon dolara gerilemesi ve hizmetler dengesi kalemi kaynakh net girislerin 2.281 -3.000 H
milyon dolar artarak 4.076 milyon dolara yiikselmesi etkili oldu. Hizmetler dengesi altinda seyahat -4.000 : ?
kaleminden kaynaklanan net gelirler, aylik %60,4, yillik %0155,2 artarak 3.397 milyon dolara yiikseldi. 000 P
< Dogrudan yatinmlarda 2021 yih Agustos aymnda 319 milyon dolarhk ¢ikis yasamirken, portfoy o e e . mmm oo oo oo o C,DC, o o ‘_.EH
yatinnmlarinda 1.339 milyon dolar ve diger yatirnomlarda ise 7.271 milyon dolarhk giris gerceklesti. 3 5 g g Y ;%gg En % E g 3y 2%%% IR % E g 33 E%
Rezerv varhklarda 13.247 milyon dolar artis gézlenirken, net hata ve noksan kaleminde 4.450 milyon CeETEETAN  TReesTeETALN TR OmET=TAR
dolar giris yasand:. 20.000 12 Aylik Cari islemler Denge_s;L, mS
« Cari acigin temel olarak nasil finanse edildigini gosteren 6demeler dengesi istatistiklerine gore 2021 Ezzz :
Agustos ayinda, dogrudan yatirnmlardan 319 milyon dolar ve net varhik ediniminden 285 milyon dolar 5'.000 ig II
doviz ¢ikisi gerceklesmistir. Cikan bu dovize karsihk yabancilarin 523 milyon dolarhk pay ve 1,1 milyar 0 .I f I.l [ P
dolarhk tahvil alimm ve diger yatirnmlardan 7,3 milyar dolar déviz girdisi olmustur. 4,5 milyar dolar net 5 000 et
hata ve noksan sonrasinda ise TCMB’nin rezervlerine 13,2 milyar dolarhk doviz girisi yasanmstir. 10000 5 ot
% Son 12 ayhk donemde ise 23 milyar dolar olan cari acikla beraber yabancilari 189 milyon dolarhk pay ;zzzg : § g
senedi satigi ve 1,3 milyar dolar net varhik edinimi hesabiyla toplamda 24,5 milyar dolarhk déviz ¢ikist e 000 ”
gerceklesmistir. Cikan bu dovize karsihk yabanecilarin 14,1 milyar dolarhk tahvil aliminin yani sira 5,1 20,000 : : : :
milyar dolarhk dogrudan yatirnmlardan doviz girdisi olurken biiyiikk bir kismu TCMB’nin 5000 s s :
yiikiimliiliiklerinin artmasiyla olusan diger yatirimlar hesabindan 22,3 milyar dolar giris olmustur. 17,5 40,000
milyar dolar net hata ve noksan sonrasinda ise TCMB’nin rezervlerinde 34,4 milyar dolarhk artis 323332 %2iq 9 2283888 R SiRiR ] SENSAEAA s
yasanmustir. E§REZ58 E%ﬁﬁ§§§§§E§£§§°353§§§§E§E§§°
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2021 4.C Strateji Raporu ve Varlik Dagilim Modeli Bizim Menkul Degerler A.S.

DIS BOI'(; Stoku Tiirkiye Brit Dis Borg Stoku (Milyon $)
65,0 604 - 480.000
— _— 59,1
Tiirkiye Net Dis Borg Stoku Biiylime Hizi , 58,5 B 0000
20% - Bir 6nceki yilin ayni donemine gore
18.0% 7% 440.000
14,0% 11,9% 10,7% - !
10,0% I . 420000
6,0% L :
3 . 400.000
1 ]
20 f"nl EELEEEEGEREE L LR
| T AT e N N N N N R N N N e NN e . e N I N L 380.000
6,0%
10,0%
-14,00% — T R KIYE BROT e TUR KIWE BROT
18.0% DI$ BORG STOKU DS BORG STOKU / GSYH
-ha. (%)
n LR n ™ ~ W fy b " " 5 n W sy ™ n, "
oo @ o o ¢ g o d 9 Jd o o & o o O
3 é'\ Q{\ Q’:\ ‘:;{b Q{b st: ‘S:b Q'E) :;3' Q:e: Q'E) K;S) ‘Sﬁl @? f;P ‘:g:\ er':\
LA A O A L A A Tirkiye Net Dis Borg Stoku (Milyon $)
A A <. o . M
% Tiirkiye net dis bor¢ stoku, 2021 yih ikinci ¢eyreginde bir énceki ceyrege gore 360 300,000
%2,23 artarak 242,4 milyar dolar olarak gergeklesti. Bir onceki yilin ayni ¢eyregine 33.433,5 3.1
gore ise %8,49 artti. Net dis bor¢ stokunun GSYH’ye oram %31,7 oldu. 340 244 o 318 == 32,6 JA 32,5 280.000
R + ’
320 .

(2]
=

** Bankalarin dis bor¢ stoku ikinci ¢eyrek sonunda bir onceki ceyrege gore %1,39 260.000

azalarak 152,3 milyar dolara geriledi. Finansal sektor hari¢ dis borg¢ stoku ise 00 &
%5,32 artarak 267,1 milyar dolar oldu. 280 I 240.000
HNESEE 2=
< Briit dis bor¢ stoku, 2021 yihi ikinci ¢eyrek sonunda bir énceki ¢ceyrege gore %3,66 260 g E E : E 220000
artarak 446,4 milyar dolara yiikseldi. Bir onceki yihin ayni ¢ceyregine gore ise 969,13 ~NERRE &
artti. Briit dis bor¢ stokunun GSYH’ye oran1 %58,3 olarak gerceklesti. 240 S & & N 200000
AT AT A 2 9
%+ 2021 yih ikinci ¢eyrek sonunda kamu borcu bir dnceki ceyrege gore %01,77 artarak TS A &
179,8 milyar dolara ve ozel sektor borcu %03,55 artarak 239,6 milyar dolara Elmg BORC STOKU

(-1

yiikseldi.
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2021 4.C Stratej1 Raporu ve Varlik Dagilim Modeli
Merkezi Yonetim Biit¢ce Dengesi

Merkezi yonetim biitce gelirleri, Eyliil 2021°de ayhk %17,53 azalirken, yilhik %49,43 artarak 117,9
milyar TL’ye yiikseldi. 2021 yili ilk 9 ayinda ise biitce gelirleri onceki yim aym1 donemine gore
%35,80 artarak 990,6 milyar TL olarak gergeklesti.

2021 yili Agustos ayinda 105,7 milyar TL olan biit¢e harcamalari, Eyliil ayinda bir énceki yihn aym
ayma gore %30,32 artarak 141,5 milyar TL’ye yiikseldi. Biitce harcamalar1 2021 yihmn ilk 9 ayhk
doneminde ise dnceki yilin aym donemine gore %20,88 artarak 1.501,7 milyar TL oldu.

Agustos ayinda 40,8 milyar TL fazla veren merkezi yonetim biitcesi, Eyliil ayinda 23,6 milyar TL
acik verdi. Merkezi yonetim biitcesindeki acik yillik %620,49 azaldi. 2021 yih ilk 9 ayindaki merkezi
yonetim biitce acigi ise 61,1 milyar TL oldu.

Faiz dis1 denge, Eyliil ayinda yilik %29,56 azahsla 9,5 milyar TL agik verdi. 2020 yih ilk 9 ayinda
32,8 milyar TL acik veren faiz dis1 denge, 2021 yili aym1 doneminde 81,2 milyar TL fazla verdi.

Merkezi Yonetim Butge Dengesi
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2021 4.C Strateji Raporu ve Varlik Dagilim Modeli Bizim Menkul Degerler A.S.

Enflasyon

. TUFE- Ana Harcama Gruplan Yillik Degisim(%)

% 2021 yih Eyliil ayinda ayhk enflasyon %1,25 olarak gercgeklesirken yilhik

“‘-‘-h_
. \-‘
enflasyon 9619,58%e yiikselerek 2019 yih Mart aymndan bu yana en 2 // <
yiiksek seviyesini gordii. 2 .
“Z - N
< Ana harcama gruplan itibariyle, egitim, okullarin yiiz yiize egitime " e . . v ¢ . .
.. . + -]
baslamasinin etkisiyle aylik 905,15 ile en ¢ok artan grup olurken, ev 1 ¢ . 8 8 ; T o = 2 2 & 8 o
H . TP - r y 3 = o = - - -
esyas1 203,33 ile en ¢ok yiikselen ikinci grup oldu. N - = = s 3 - v T
- T + + * 3
. - .. .. 0 ¢ & & 4 & & ® s Y
 Eyliil’de ayhk bazda bakildiginda sezon indirimlerinin etkisiyle sadece N S S o N N ~ ~ ~ ~ N N ~
h e Yy o y 4 y e N o N y G
giyim ve ayakkabi grubunda %00,16 diisiis yasand. & & g - & & Ry & & & & S &
 TUFE. st Gida ve Alkolsiiz Igecekler e Alkoll [gaceler ve TUEIN  ——tmm Konut, Su, Elekrik, Gaz ve Difer Yakitlar s Ulaglirma == Cesitli Mal ve Hizmatler
“ Yilhk bazda bakildiginda 12 ana harcama grubunun hepsinde artis
yasandi. Gida ve alkolsiiz icecekler, %28,79 ile en ¢ok yiikselen grup Yl UFE Ana Sanayi Gruplari - Yillik Degisim (%)

olurken onu 923,27 ile ev esyas1 grubu izledi. zz

48
< Yurt ici iiretici fiyat endeksi (YI-UFE), Eyliil’de ayhk %1,55 artarken,

40

yillik bazda Agustos ayindaki 945,52 artistan %43,96’ya geriledi. 36

e 72 .
% TCMB’nin faiz indirim karari ve gorev degisikliklerinin ardindan TL’de zj . L
yasanan deger kaybi1 nedeniyle maliyetlerdeki artisin etkisiyle yiikselen 2 g/
iiretici fiyatlarmin, TUFE iizerindeki geciskenliginin 6niimiizdeki E .
donemde fiyatlara etki etmesi, kiiresel olarak petrol ve dogalgaz s [ % <
fiyatlarimin yiikselmesi ve BOTAS’in Ekim ayinda sanayi ve elektrik : < < S
iiretim santralleri tarifelerine yaptigt %15’lik zammn etkisiyle i @q? $ > FooF s & & §? 2 &
enflasyondaki yiikselis egiliminin bir siire daha devam etmesini ¢ & ¢ ¥ d “ ¢ N ¥ ¥« ® @

hgklgmgk!g)‘iz | UFE s Ara Mall et Dayani ki Tiiketim Mal s [Dayani ksiz T ketim Mali et Sermaye Mali
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2021 4.C Strateji Raporu ve Varlik Dagilim Modeli Bizim Menkul Degerler A.S.

Enflasyon
vi UFE - Eylil Agirik | Ayik | Aviik Yillik Ll
TUFE - Eyliil Agirlk | Aylik Aylik Yillik Yillik Sokis % UFE UFE
TUFE TUFE ektérler ve Alt Sek. 2020 2021 | Katjy | 2020 2021 | Kat |
Ana Harcama Grubu| (%9 | 2020 2021 Katki 2020 2021 Katki | Yi-UFE 100,00 2,65 1,55 155] 14,33 43,96 | 43,96
TUFE 100,00| 0,97 125 | 125 J11,75 19,58 | 19,58 Madencilik 351| 2,29 -0,36| -0,01] 16,87 28,39 1,04
Gida ve Alkols iz ic. ; 0,66 050 | 0,13 |14,95 imalat 87,27 | 2,83 163 | 141|1552 43,68 3823
Alkollii ic. ve Tutln 488 |0,04 0,05 | 0,00 | 0,68 1,80 0,09 Gida driinleri 20,01 | 2,05 1,17 0,22 | 15,10 38,00 7,32
Giyim ve Ayakkabr | 5,87 |-0,03 -0,16 | -0,01 691 732 | 044 Tekstil drdnleri 1007 | 2,74 138| 013| 1757 3426| 3,53
Konut 48864 0,93 |2 10,00 20,97 | 3,22 Kim. ve kim. ir. 464 | 370 213| 010| 1450 46,88| 219
EvEsyasi 8,64 | 3,02 FS;SS 0280 11,34 12327 | 1,92 Kauguk ve plas.(r. 4,63 3,24 0,92 0,04 | 16,10 36,15 1,71
Saghk 1325 1087 052 | 0,02 |1509 17,47 | 0,58 | Dig. met.olm. mineral| 4,60 | 1,83 2,01| 0,00 6,89 43,06 | 2,07
Ulastirma 12,95 20,21 | 3,12 | Ana metaller 819 | 574 123| 0,12 2587 91,73 7,62
Haberlesme 464 (028 047 | 0,02 | 6,74 499 0,23 Fab. metal (ir., mak. y 5,73 | 3,54 2,23 0,12 | 20,00 43,50 2,54
Edlence ve Kultir 3,01 8,12 12,45 | 0,39 Elektrikli teghizat 3,00 251 1,00| 0,03 19,28 39,32 1,22
Egitim 2,28 7,55 16,53 Makine ve ekip. b.y.s.|] 2,58 2,43 1,28 0,03 | 20,32 21,62 0,62
Lokanta ve Oteller 5,91 10,92 Motorlu kara tas. 2,87 3,37 1,54 0,04 | 2451 25,42 0,78
Cesitli Mal ve Hiz. 4,73 25,17 13,92 | 0,71 Elektrik, Gaz, Buhar 8,38 0,19 1,34 0,13]| -2,62 50,10 4,41
Kaynak: TUIK Su Temini 0,85 1,96 3,18 0,03] 13,25 30,15 0,28

Kaynak: TUIK
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Enflasyon

TUFE&Yi UFE - Yillik Degisim (%)

50 42.9 44,9 45, 44,0

38,3
40 35,2

32,9
) 31,2
6 29,6 30,1 28,7

2
30 % 250 23 1 25:2 26,2 21,1
217 :

20 18,2
12,6
5.0 : 14,3
204197197195 187 16,7 . 106118122120 118)0 9114 116 118 .
10 157 35 > 8.6 14.0 14,6 15,0 15.616,2 17,1 16,6 1/
1,7 8893 g5 g 115 11,811,9

oopb‘ th( . Q@* . '\ §‘ @*\. $®9 . Oofb. QQ‘ R ®®A o « §¢ @*\‘ %\@9 o Oo,b. @@( R Q@* o « §. @*\‘

UFE-TUFE Makas| === T(UFE YI-UFE
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ISSiZlik TmeI isgiicii Gostergeleri*
Adustos Toplam Erkek Kadin
issizlik Oranlar 15+yas (Bin Kisi) 2020 2021 Deg| 2020 2021 Deg| 2020 2021 Des.
Niifus 62730 63.831 1,8%| 31.040 31591 1,8%| 31.690 32240 1,7%
Isgiicii 30.867 32.671 5,8%| 21.102 22.250 5,4%] 9.765 10.421 6,7%
Istihdam 26.841 28.706 69%| 18518 19.850 7,2%| 8.323 8.856 6,4%
Tarm 4790 4947 33%| 2857 2883 0,9%] 1.933 2.064 6,8%
Sanayi 5.385 6.172 14,6%| 4.057 4.664 150%| 1.328 1508 13,6%
insaat 1618 1.808 11,7%| 1545 1713 109%| 72 95 31,9%
Hizmet 15.048 15.779  4,9%| 10.059 10.591 5,3%] 4.990 5.188 4,0%
Issiz 4026 3965 -15%| 2584 2399 -720%| 1442 1565 85%

isglictine dahil olmayanlar | 31.863 31.160 -22%| 9.939 9.341 -6,0%| 21.925 21.819 -0,5%

=] Isgiiciine katima orani 492% 512%  2,0%| 68,0% 70,4% 2,4%] 30,8% 32,3% 1,5%

\}f“%\’?ﬂ?\i '-"%a"'%a'-"?o 5”"5“’4;5” S .'\o;;q\,}a\,‘,pé@‘b@ U?o .}Q‘. .ﬁy@ D ad 'fi\_» D .ﬁ,ﬁ,ﬁk}l ,}r\'\,}»\‘;p > ".lvh\;l:\ !stihdam orani 42,8% 450%  2,2%| 59,7% 62,8%  3,1%| 26,3% 275% 1,2%
B A A O g U A S O O R O S U Issizlik orani 13,0% 121% -0,9%| 122% 10,8% -14%| 14,8% 150%  0,2%
=t Igsizlik Orani === Tanm Di51 Igsizlik Orani = Geng Niifusta Igsizlik Orani Tarim dis1 issizlik orani 152% 142% -1,0%] 139% 123% -16%| 184% 18,7% 0,3%

+ Tiirkiye genelinde 15 ve daha yukar yastaki Kisilerde issiz sayis1 2021 yili Agustos
ayinda bir 6nceki aya gore 11 bin Kisi artarak 3 milyon 965 bin Kkisi oldu. Mevsim [Geng niifus (15-24 yas) 2020 2021 Deg.| 2020 2021 Deg.| 2020 2021 Deg.

etkilerinden arimndirilmis issizlik oram, %12,1 olarak gerceklesirken, tarim dis1 |Nifus 11.728 12.000 23%| 5.988 6.127 23%| 5740 5.872 2,3%
issizlik oram ise %14,2 oldu. Isgiic 4558 5069 11,2%| 2982 3.324 11,5%| 1.576 1.745 10,7%

. . - . . . 1. |istihd 3430 3916 14,2%| 2332 2675 14,7%| 1.099 1.240 12,8%
% 2021 yih Subat ayindan itibaren diisiise gecen genc¢ niifusta (15-24 yas) issizlik, sHndam ’ ’ ’
Issiz 1128 1153 22%| 651 649 -03%| 477 504 57%

Agustos ayinda %22,7ye geriledi. :
Isglictine dahil olmayanlar 7170 6.931 -3,3%| 3.006 2.803 -6,8%| 4.164 4.128 -0,9%

« Istihdam orami Agustos ayinda %045 olarak gerceklesirken, istihdam edilenlerin
%17,2'si tarim, %21,5'1 sanayi, %6,3"ii insaat, %055'i ise hizmet sektoriinde yer |isgiiciine katima orani 38,9% 42,2%  3,3%| 49,8% 54,2%  4,4%| 27,5% 29,7%  2,2%
ald1. Isgiiciine katilma oram ise %51,2 oldu. Istihdam orani 292% 32,6% 3,4%| 389% 437% 4,8%| 19,1% 21,1%  2,0%

< soiicii i dahil ol | bir & ki 1 . %22 Issizlik oran 247% 22,7% -2,0%] 21,8% 19,5% -2,3%| 30,3% 28,9% -1,4%
< 1sgucu plyasasina Ganhil olamayanlar DIF onceki yiin aym ayma gore oz, Tablodaki rakamlar yuvarlamadan dolayi toplam vermeyebilir.

azalarak 31,2 milyon Kisiye geriledi. “Meysim Etkisinden Arndirims
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Borsa Istanbul

1.600

% 2020 yimin Kasim aymda ekonomi yonetiminin degismesinin 1.550
ardindan, Cumhurbaskamm  Erdogan’in  reformlara iliskin 1.500
aciklamalar ve asiya iliskin gelismelerin etkisiyle Ocak ayinda rekor 1.450
iistiine rekor kiran BIST100 Endeksi, 17 Mart 2021 tarihinde 1.400
1.589,47 puanla tarihi zirvesini goriirken 20 Mart tarihli 1.350 1.406,39
Cumhurbaskanh@ Kararnamesi ile TCMB Baskani1 Naci Agbal’in 1.300
gorevinden alinmas1 yerel varhklari olumsuz etkiledi ve BIST100 1.250

e BiST100

Endeksi’nde sert satislar goriildii. 1.200
1.150
_ o _ 1.100
2021 ylll ilk g:eyreglnde 1.256,32 SEeviyesine kadar geri |eyen ve qu 619 qu @9 6‘9 619 @9 R Qq,'\ Qq,'\ a er,'\ a er,'\ qu\ Q""\ erf\ A Q'lo'\ qu\ 61:\ qu\ er:\ 61"\ 61,'\
RO O

Q N N N
XA S XSS xS oo ooty

sonrasinda dalgall bir seyir izleyen BIST100 Endeksi, yllln ticiincii NN Q Q N Q2 Q% Q Nl
@0 \6» ‘ch \uo (Lg. \uo @» l‘bo ’L%' \fbo ‘ﬂ» \u‘ @o \fbo ’L%o \fbo (&o \‘Lo (L«o \fb» (L«c \\o (Leo \Qo (Lb»

ceyreginde 1.341,52-1.484,95 arahg@inda hareket etti.
230

. e B{ST100,USD
% BIST100 Endeksi, 2021 yih iigiincii ceyreginde %03,69 deger 220

kazanirken dolar bazh endekse bakildiginda ise %2,07 deger 210
kazandig goriilmektedir. 200
190

180

< 2021 yih ilk 9 ayhk déneminde ise BIST100 Endeksi %4,8 deger 170
kaybederken dolar bazh endeks %20,9 deger kaybetmistir. 160

140

%+ Vaka sayilarinin yiikselmesi, TL’de yasanan deger kaybi ve jeopolitik 50

riskler oniimiizdeki donemde endeks iizerinde etkili olabilir.

Q O A0 A0 A0 A0 QO AN
q"'ct"'gl"pft Q?\ 6}{,"9%"6}:"91 OSSO o¥ o AY Al el e &)
CASTANTANM AN AV AR QY O OV OM 02 02 0% 0% 0% 02 02 0% 0% 04 0", 9P Q0 02, 02 0"

“9"\b‘"lg"'\'\"f-"@"i‘-"@‘@’&"(\'&"(\"!;\"\b‘"ﬁy'\q"'ﬁb‘@"f}’s\"i\'@"'\q"Q'\"\""f)'

'\'1"\

NINNRN N AN
,‘9'1',"&,»6\',»0’1',»61' "‘9’:""&
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% 2020 yilh son ceyreginde ekonomi yonetiminde yapilan degisiklik, siki
para politikas1 adimlar,, reformlara iliskin acgiklamalar, as1
haberlerinin etkisiyle piyasalarda hizh yiikselisler goriiliirken bu trend
2021 yilinin basinda da devam etti. Sonrasinda kiiresel olarak artan
vaka sayilari ile iilkelerin kismen kapanma kararlar1 almalar Kiiresel
piyasalar1 olumsuz etkilerken yurt icinde de vaka sayilarinda yasanan
hizh yiikselis piyasalara yansidi. Asilama siirecinin hizlanmasi ile
piyasalarda normale dondii.

%+ 2021 yihmn iigiincii ¢ceyreginde BIST100 Endeksi %3,69 ve BIST Sinai
Endeks 902,48 deger kazand.

% 2021 y1h iiciincii ceyreginde endekslerde genel olarak deger kazanglar
goriiliirken sadece 8 endekste deger kaybi yasanda.

< Uciincii ceyrekte en yiiksek getiriyi 217,82 ile bilisim endeksi
saglarken onu sirasiyla, %015,22 ile elektrik ve %014,71 ile teknoloji
endeksleri izledi.

% En diisiik getiriyi ise -%12,87 turizm endeksi elde ederken onu sirasiyla
-%010,28 ile madencilik ve -%7,52 ile menkul kiymet y.0. endeksi takip
etti.

BiST Endeks Getirileri - 2021 3.C

BIST 30
BIST 50

BIST TEKNOLOJI AG. SINIRLAMALI

BIST KOBi SANAYi
BIST MADENCILIK
BIST iINSAAT
BIST SPOR
BIST MEN. KIYM, Y. O.
BIST BILISiM
BIST TEKNOLOJI
BIST GAYRIMENKUL Y 0.
BIST HOLD. VE YAT.
BIST FiN. KiR. FAKTORING
BIST SIGORTA
BIST BANKA
BIST MALI
BIST ILETISIM
BIST TICARET
BIST TURIZM
BIST ULASTIRMA
BIST ELEKTRIK
BIST HIZMETLER
BIST METAL E SYA, MAKINA
BIST METAL ANA
BIST TAS, TOPRAK
BIST KiMYA, PETROL, PLASTIK
BIST ORMAN, KAGIT, BASIM
BIST TEKSTIL, DERI
BIST GIDA, ICECEK

BIST SINAI
BIST 100

$"

o

1 89%
m— 2,83%

14,71%
-1,81% ==
—1[]:28% |
-2,14% =
-7,52% ——
— 7 2 23%
0,17%
-1,48% ==
] 6%
— 5 87%
-2,38% ===
| 3,01%
—1218?% |
— 3 07%

15,22%
m— 4, 27%
6,23%

6,01 S—
" 0,49%
— 5,13%

9,30%
— 2,39%

m— 2 A8%
] 359’5{,

Sﬁlllﬁ '“‘I||“‘ Sﬁ"'l“ @HI“ @ @ S@ “‘I'u“‘
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1.11.2021

Arastirma Departmam

24



2021 4.C Stratej1 Raporu ve Varlik Dagilim Modeli

Borsa Istanbul

BiST Endeks Getirileri - 2021 (ilk 9 Ay)

BIST 30
BIST 50
BIST TEKNOLOJI AG. SINIRLAMALI
BIST KOBI SANAYI
BIST MADENCILIK
BIST INSAAT
BIST SPOR
BIST MEN. KIYM, Y. O.
BIST BILISiM
BIST TEKNOLOJI
BIST GAYRIMENKUL Y .O.
BIST HOLD. VE YAT.
BIST FiN. KiR. FAKTORING
BIST SIGORTA
BIST BANKA
BIST MALI
BIST ILETIiSIM
BIST TICARET
BIST TURIZM
BIST ULASTIRMA
BIST ELEKTRIK
BIST HZMETLER
BIST METAL E SYA, MAKINA
BIST METAL ANA
BIST TAS, TOPRAK
BIST KiMYA, PETROL, PLASTIK
BIST ORMAN, KAGIT, BASIM
BIST TEKSTIL, DERI
BIST GIDA, ICECEK

BIST SINAI
BIST 100

s:"

B D

Bizim Menkul Degerler A.S.

Model Portfoy Getiri - 2021 (ilk 9 Ay)

-8,00%  w—
i . I
13,95% EREGL 26,44%
-13,96%  —
4,61% TRGYO -13,59% [
s 31, 55%
e 13,16% u CIMSA P s2,13%
-15,61%  e—
— 71, 60% AYGAZ P 679%
A1,17% o
6,18% - TOASO I 6192%
AT T
2,21%=
_1]",4.1{:-"0 —— TUPRS .4,54%
-20,14% e——
213,04%  —— TCELL -0,70% |
-6,05% ===
A4,27%  e— PETKM P 2s11%
0,66% 1
w5, 86% BIMAS -11,63% [N
1,81% =
-3,00% m
—— 13,20%
mm 11,19%
-10,75%  —
I 0,
S30,92% —— 2,68% Aragtirma Model Portfoy _ 17,40%
———— 14,39%
5,61%
BIST SINAI B a60%
= 5,72%
A,76% wm BIST100 -6,20% [
1- e'lLu @ﬂ 1L° @a'llq- e'ILu @v\ @b\&
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Model Portfoy Getiri - 2021 3.C

% 2021 yih iiciincii ¢eyreginde model portfoyiimiizde EREGL, TRGYO, CIMSA, EREGL ' 9,09% [
AYGAZ, TOASO, TUPRS, TCELL, PETKM ve BIMAS paylar yer almistir.
TRGYO W 1541%
% 2021 yih Eyliil ay: itibariyle FROTO, DOAS ve THYAO paylar1 arastirma CIMSA I 26,78%
kapsamina dahil edilmistir. AYGAZ 137
TOASO e es, 75%

2021 yili iigiincii ¢eyreginde, BIST100 Endeksi %0,88 deger kazamirken, baz
olarak aldigimiz BIST Smnai Endeks 965,29 deger kaybetmis ve model TUPRS P 18,16%
portfoyiimiiz %1526 deger kazanmustir. (Model Portfoy hesaplama TCELL  555% [
periyodumuz nedeniyle endeksler ve sirketler icin baz alinan tarih arahg ’
29.06.2021-28.09.2021) PETKM P 19,03%

BIMAS -0,47%
% Uciincii ¢eyrekte model portfoyiimiizde en yiiksek getiriyi 668,75 ile TOASO
saglarken onu 926,78 ile CIMSA, %19,03 ile PETKM ve %18,16 ile TUPRS
paylan izledi.

Arastirma Model Portfoy B 15.26%
“ En diisiik getiriyi ise -9209,09 ile EREGL elde ederken onu -%5,55 ile TCELL ve

-%00,47 ile BIMAS takip etti.
BISTSINAI  529% [

» Model portféyiimiiz 2021 yih ilk 9 aylik doneminde %17,40 deger kazanmstur. BIST100 | 0,88%
R . . . Cl-lD U-IB 'D-lﬁ =]
< 2021 yihnm ilk 9 ayhk déneminde TOASO, %61,92 ile en cok getiri saglayan _ﬁ,ﬁ“ ¢s¢‘° & oF ¥ oF o 4;,@“ é,sp* ,f,sp*
pay olurken, en diisiik getiriyi ise -%13,59 ile TRGYO elde etmistir. A 20.06.2021 — 28.09.2021 aras:
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Tirk Lirasi

%2020 yih Kasim ayinda Cumhurbaskanh@ Kararnamesi ile
TCMB Baskam Murat Uysal gorevinden alinarak, yerine Naci 10,30

Agbal’in atanmasi ve sonrasinda Berat Albayrak’in Hazine ve 1080
Maliye Bakanhgr’ndan istifa ettigini aciklamasiyla TL’de  '**° 10,2650 |
toparlanma emareleri goriilirken ekonomi yénetimindeki 1:?2 A

we o . - y Y

degisimin ardindan Cumhurbaskami Erdogan tarafindan o0

ekonomide yeni doénem vurgusu ile reformlara yonelik JJ

destekleyici ac¢iklamalar ve TCMB’nin siki para politikasi .80

adimlariyla 2021 yih ilk ¢eyreginde Dolar/TL ve Euro/TL 8.50

sirastyla  6,8965 ve 8,3628 seviyelerine kadar geri cekildi. 820 : 8,3950
Sonrasinda 20 Mart tarihli Cumhurbaskanh@ Kararnamesi ile 55 95,955 9.0 65, 0 % 0 0% % 0 8 % 0 8 8 0 0 P O P
TCMB Baskamt Naci Agbal’in gorevinden alinmasi ardindan ,ﬁf«,}“# W~ ;f f@\{ﬁ};‘:ﬁﬁ;@?ﬁff m@‘,&ﬁ""; “f ;d";@iﬁf,; e: *;Li@;ﬁ*f@,ﬁ,a"
TL’de sert deger kayiplar1 yasanirken, TCMB’nin 23 Eyliil
toplantisindaki faiz indirim karar1 ve 3 PPK iiyesinin gorevden

9,10

Euro/TL Maksimum Ortalama Minimum

allnmasinin  ardindan TL’deki deger kaybi1 hiz kazand. 9,00
TCMB’nin 21 Ekim tarihli toplantisinda 200 baz puanhk faiz 8,80
indirimi, biiyiikel¢iliklerden gelen ‘Osman Kavala’ a¢iklamasi ve zjg
sonrasinda Cumhurbaskam1 Erdogan’in biiyiikelcilere yonelik 8.20
aciklamalarimn etkisiyle Dolar/TL 9,8485 ve Euro/TL 11,4799 ile 8,00
tarihi zirvelerini yeniledi. ::g
740
<+ 2021 yih iiciincii ¢eyreginde TL karsisinda dolar %2,13 deger o
kazamirken, Euro 200,19 deger kaybetti. 6.80
SIS f&;@;’,@" AR n%a{’ «&"qsg @@;’g@';@w';@'
%2021 yih ilk 9 ayhk donemde dolar, TL karsisinda %18,97, Euro = SR ﬁhD;a:ﬁL G a:k:':n:?:n s g:al;‘:n: o M..;:nl.: B

ise 912,62 deger kazand.
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Faiz

2 s 10 Yilltk Tahvil s 2 Y 11k Tahvil

% Tiirkiye 10 yilhk tahvil faizi 2018 yii Agustos ayinda %622,69 ile ve 2 0

yillik gosterge tahvil faizi EKim 2018°de %28,15 ile tarihi zirvelerini 19 18,49

gordii. 18

N 18,2

% 2020 yihinda Tiirkiye 2 yilhik tahvil faizi 98,14, 10 yilhik tahvil faizi ise 16

%010,04 seviyelerine kadar gerilemesinin ardindan yéniinii yukar: 13

ceviren Tiirkiye tahvil faizleri, 20 Mart 2021 tarihli Cumhurbaskanhg 14

Kararnamesi ile TCMB Baskam Naci Agbal gorevinden alinmasinin 13

ardindan yiikselisini hizlandirdi. Tiirkiye 2 yilhk tahvil faizi %20,20 ile 12

Haziran 2019°dan bu yana en yiiksek seviyelerini goriirken, 10 yilhk 1

tahvil faizi 919,43 seviyesine ¢ikti. o 0"2@"2-,,¢f-,%‘?@ﬁ.,9ﬁ1ﬁ@'&.,u”{.,s" @'E:.,ei a':,p'f".bo"imo"‘.,@ .La"g,,p'c‘.,e";qp'p.,d": & qp'ﬁ‘.,e"’-;@'vg.,p'i.bq"‘,@'c‘

STt e e A o a8 N T o o e e s S e e
TLREF TCMB ACFM = = o= o - TCMB Haftelik Repo Gést Faizi Tahyil Faizi (2Y) == == == TUFE

% 2021 yih Eyliil ayinda %16,92 seviyesine kadar gerileyen 10 yillik tahvil “

21

faizi, Merkez Bankasr’min faiz indirim karari sonras1 %20,52 seviyesine
yiikselerek Ekim 2018°den bu yana en yiiksek seviyesini gordii.

% TCMB, 2021 yihh Ocak ve Subat aylarinda faizde degisiklige gitmezken
18 Mart’taki toplantisinda ise politika faizi olan bir hafta vadeli repo
ihale faiz oramm 200 baz puan artirarak %19’a yiikseltti. Merkez
Bankasi, Prof. Dr. Sahap Kavcioglu baskanhgindaki 15 Nisan, 6 Mayzis,
17 Haziran, 14 Temmuz ve 12 Agustos PPK toplantilarinda ise faiz

25 10.2021
IGosierge Faiz

TLREF

oo o o ; - .

oraminda degisiklik yapmayarak %19 seviyesinde sabit birakirken, 23 o .

Eyliil toplantisinda 100 ve 21 Ekim toplantisinda 200 baz puan indirime TOFE 0l 285 44
iderek politika faizini %16 seviyesine ¢ekti. R RV S S S . I N )

g p y ¢ Ba‘-“‘o ,L-\'i"o @3& ,];5‘9 t"\"ah n..”'é\ 6&‘6‘ &g&-\ G}‘V ,1:3'4' é,‘.\e@ ‘L\"\é‘\ Q.,?‘@ J‘G} ﬁm?'% .;ag'q 5&?’* ,\qﬁ}
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Altin

“ Altimin onsu, 2020 yih Agustos ayinda, Kkoronaviriisiin hizla yayilmasi, 2000
hiikiimetlerin ekonomilerini desteklemek amaciyla benzeri goriilmemis

1.950
biiyiikliikte tesvik paketleri acgiklamalari, merkez bankalarindan gelen
genislemeci adimlar, makroekonomik verilerdeki bozulma, dolarin zayiflamasi **°
ve ekonomilerin acilmaya baslamasiyla birlikte koronaviriis vaka sayisindaki 1.850 .
sert yiikselisin ikinci dalgaya iliskin endiseler yaratmasi sonrasi yatirnmeilarm | g, l" (] - v =
giivenli varliklara olan talebinin artmasiyla yiikselisini hizlandirarak 2.075,17 1756.95
dolara kadar yiikseldi. 1750

1.700

% Asiya iliskin gelismelerin etkisiyle diisiise gecen altinin onsu, ABD 10 yilhk L eso

tahvil faizlerinde_ki yiikselisin de etl_<isiy|e 2021 yihmin i_Ik ceyreginde 1.6?6,87 e R
dolara kadar gerilerken gram altin ise altinin onsundaki ve Dolar/TL’deki sert (o> a7 (N 7 N V7 (7 o™ (7 7 SV o
diisiisiin etkisiyle Subat ayinda 394,7 TLye indi.
e ONS Altin Maksimum Ortalama Minimum
% 2021 Mayis aymda 1.900 dolarin iizerine ¢ikan altinin onsu, Agustos ayinda
Fed’in varhk alimlarim beklenenden erken azaltacagima iliskin ihtimalin .
giiclenmesiyle 1.652,95 dolar ile 2021 yilinin en diisiik seviyesini gordii.
500
+ Altinin onsu, enerji krizi ve enflasyona yonelik endiselerle tekrar 1.800 dolarin .
iizerine yiikselirken, gram fiyati TL’deki sert deger kaybimin da etkisiyle 25 150
Ekim’de 567,93 TL ise rekor kird.
425
% 2021 yilimin iigiincii ¢eyreginde altinin onsu %0,75 deger kaybederken, gramm 40
%1,42 deger kazand. a5
. I T T AR A AT NS A NP AT AT
< Altmn onsu 2021 yih ilk 9 ayhk déneminde %7,57 deger kaybederken, grami = @ &% &% a2 &P 2% o 5% Y @ qF @ oF
o °¢ \. Q¢ \¢ \. %¢ \. @. ’b\‘ @. ‘b\. ‘b\‘ @.
%10,52 deger kazandh. A
Gram Altin Maksimum Ortalama Minimum
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3.C 2021 Varhk Yonetim Modeli Performansi

% 2021 yih ikinci ¢eyregini 2.414,02 seviyesinden kapatmasinin ardindan
iiciincii ¢eyrekte 2.374-2.623 arahgimda dalgah bir seyir izleyen Sinai
Endeks, 2021 ii¢iincii ¢ceyregini 2.474 puandan tamamladi.

% 2021 yih iigiincii ceyrek beklentimize gore VYM portfoyiimiizii %40
hisse, %620 SGMK, %25 altin ve %15 doviz sepeti olarak belirlemistik.

2021 3.C Varhk Dagilimi

< Uciincii ceyrekte dalgah bir seyir izleyen Smai Endeksin, 2.500

seviyesinin altina inmesiyle VYM portfoyiimiiz bir siire alt dagihma XUSIN HISSE SGMK ALTIN Doviz

gegmistr 3.300 ve iizeri 20,00 30,00 30,00 20,00

“* VYM portfoyiimiiz 2021 yilimin iigiincii ceyreginde 209,34 deger |_320_0; 3_ 3_09 ________ 3 2190_ — 2_0’_09 — E&@_ - _22’2(1'
kazanirken son 4 ceyrekte %25,16 getiri saglamstir. )

2200-3000  _ _ ____ 4000 __2000 2590 _ 1500

< Model Portféyiimiiz iiciincii ceyrekte 917,07 (30.06.2021-30.09.2021 2.000 - 2.500 60,00 10,00 20,00 10,00

aras1) deger kazanirken, BIST Smai Endeks %2,48 ve BIST].OO Endeksi 2.000 ve altl 65.00 10.00 15.00 10.00

%03,69 deger kazanmustir.

% Sabit getirili menkul kiymetler iiciincii ¢ceyrekte VYM portfoyiimiize
%04,30, doviz sepeti 900,55 ve altin 960,82 katki saglamistir.

% Uygulamaya gecirildigi 18/08/2011 tarihinden bu yana VYM
portfoyiimiiziin kiimiilatif getirisi %465,92 ve yilhk ortalama bilesik
getirisi ise %18,67 olmustur.
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3.C 2021 Varhk Yonetim Modeli Performansi

BMD VARLIK YONETiM MODELi KARSILASTIRMALI PERFORMANSI

Onerilen Agirhik** Donemsel Getiri
Yillik Son 4| Kiimiilatif Getiri
Onerilen Varhk Risk (B)] Beklenen 2020 2021 2021 2021 2020 2021 2021 2021 Ceyrek (18/08/2011-
Getiri (%) *| 4.Ceyrek 1.Ceyrek 2.Ceyrek 3.Ceyrek|4.Ceyrek 1.Ceyrek 2.Ceyrek 3.Ceyrek Getiri 30/09/2021)
Hisse Senedi (BMD Mali Sektor Disi Hisse Portfoyi) 0,79 21,7% 25% 25% 32% 49%| 30,57% 0,63% -1,40% 17,07% 51,66% 658,70%
Sabit Getirili Varlik 0,00 17,0% 24% 26% 20% 15%| 3,40% 3,67%  4,33% 4,30% 16,64% 226,27%
Doviz (%50 Dolar - %50 Euro) -0,23 15,7% 19% 19% 19% 13%| -3,65% 10,97% 5,30% 0,55% 13,19% 355,65%
Kiymetli Madenler **** -0,19 15,8% 32% 29% 29% 23%| -5,23% 1,89% 8,41% 0,82% 5,54% 381,19%
BMD Varlik Yonetim Modeli 0,25 18,5% 100% 100% 100% 100%| 6,16% 3,80%  3,88% 9,34%| 25,16% 465,92%
* Sermaye piyasasi araglari icin Yillik Beklenen Getiri hesaplamalarimizda Risksiz Getiri Orani %17 ve Piyasa Risk Primi %6 Son 1 Yillik
- 2011-2021 BYBO
olarak varsayilmistir. Getjri*+
Enflasyon (TUFE ): 19,58% 11,55%
* % . . . v H . T . . v . . .. . "
Modelimizdeki varliklarin agirliklari BIST S/na{ Endeksi'nin dedisen bant araliklarina gére degismektedir. Bu nedenle, énerilen BIST Sinai Endeksi: 45,26% 18,08%
adgirlik hesaplamalan 3 aylik dénem icerisinde BIST Sinai Endeksi'nin farkli bant araliklarinda gecirdikleri giin sayisina gére , .
BIST Banka Endeksi: 7,57% 1,70%
hesaplanmaktadir. )
BIST100 Endeksi: 22,80% 10,34%
*** Son 1 yillik dénemde ilgili enstriimanin (BIST Sinai Endeks, BIST Banka Endeksi, BIST100 Endeksi, BMID Model Portféy, Sabit |BMD Model Portféyii: 51,66% 22,16%
Getirili Menkul Kiymetler, Déviz veya Kiymetli Madenler) getirisi. Sabit Getirili MK'ler: 16,64% 12,39%
Déviz Sepeti: 13,19% 16,16%
*¥*%* Kiymetli Maden olarak gram altina yatinm yapildigi varsayilmistir. Kiymetli Madenler: 5,54% 16,78%
BMD Varlik Yonetim Modeli: 25,16% 18,67%

Kaynak: Finnet, BMD Arastirma
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2021 4.C Stratej1 Raporu ve Varlik Dagilim Modeli

4.C 2021 Varhk Yonetim Modeli

2021 yih son ¢eyregi icin BIST Sinai Endeksinin su anda seyretmekte oldugu 2.500-3.000 bandindaki hareketine devam etmesi
durumunda, hisse senedine %50, sabit getirili menkul kiymetlere (SGMK) %15, altina %20 ve doéviz sepetine %15 agirhk
verilerek VYM portfoyiimiizii ¢cesitlendirmekten yanayiz.

2021 3.C Varhk Dagilimi

2021 4.C Varlik Dagilimi

XUSIN HISSE SGMK ALTIN DOvViz XUSIN HISSE SGMK ALTIN DOviz

3.300 ve Uzeri 20,00 30,00 30,00 20,00 3.300 ve uzeri 30,00 25,00 25,00 20,00

3000-3300 3000 __20,00 __ 3000___20,00 3000-3300 4000 __2000 _ 2500__ 1500

2500-3000 4000 __2000 _ 2500__ 1500 2500-3000 5000 __1500 __ 20,00___1500]

2.000 - 2.500 60,00 10,00 20,00 10,00 2.000 - 2.500 60,00 10,00 20,00 10,00

2.000 ve alti 65,00 10,00 15,00 10,00 2.000 ve alti 65,00 10,00 15,00 10,00
1.11.2021
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Model Portfoy Performansi

BMD ARASTIRMA MODEL PORTFOY 27.10.2021
HiSSE PORTFOYE GIRIS CARI FIYAT/DEGER SON DONEM (TL) -
Giinliik Ort.
g : : Kapanig Fiyati Hedef Fiyat  Piyasa Degeri ' . Net Fin. Bor¢ Ozkaynak (Bin Getiri islem Hacmi
LISTE Tarih Fiyat (TL) panis Fiya 4 y . g Firma Degeri (bin TL) , ¢ ymak( . § ,
(TL)* (TL)* (bin TL) (bin TL) TL) Potansiyeli (%)  (bin TL)
BIMAS 4.05.2016 23,49 62,15 95,84 37.737.480 42.091.467 4,353.987 5.558.053 54,2% 207.419
PETKM 19.07.2011 0,78 6,50 8,95 16.473.600 21.448.505 4.974.905 9.753.662 37, 7% 462.028
TCELL 25.02.2013 7,60 15,34 14,12 34.606.000 45.568.953 10.962.953 20.253.278 -1,9% 142.896
TUPRS 12.01.2009 6,63 139,80 125,85 35.008.604 46.276.248 11.267.644 12.281.961 -10,0% 609.415
TOASO 14.02.2017 17,58 58,40 54,99 29.200.000 34.217.920 5.017.920 4.276.281 -5,8% 150.690
AYGAZ 19.12.2016 7,51 18,35 12,68 5.505.000 6.571.317 1.066.317 2.220.176 -30,9% 15.970
CIMSA 3.05.2010 474 31,26 16,38 4.222.740 4.923.821 701.082 2.014.071 -47,6% 53.992
TRGYO 26.10.2010 1,30 3,76 4,01 3.760.000 8.388.485 4.628.485 8.687.624 6,6% 105.758
EREGL 25.09.2017 5,07 20,00 25,41 70.000.000 69.051.602 -948.398 45.869.169 27,1% 611.015

* Raporun yayimlanma tarihinden énceki giinsonu kapanis fiyatlarin géstermektedir.

** Tiim hedef fiyatlar temettii demesi, bedelli&bedelsiz sermaye artirimi diizeltmelerini igermekte olup 12 aylik beklenti fiyatlar olarak tanimlanmaktadir.
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Model Portfoy Performansi ---
- Fiyam  GETIRI

2021 32,1% 2,2% 17,1%

2018 -17,3% -18,5% -17,1%
BIMAS 61,30 62,15 1,4% -12,8%
2017 52,8% 43,3% 51,3%
PETKM 618 sso  [S26 N ash
TCELL 15,06 15,34 1,9% 0,3% 2015 -9,6% -18,4% -9,3%
TUPRS 13020 139 80 2014 40,9% 25,7% 26,6%
56 80 58.40 2013 5,7% -11,3% -1,7%
TOASO ' ' 2012 56,9% 48,9% 32,1%
AYGAZ 18,04 18,35 1,7% 2011 -17,6% -22,3% -9,3%
CIMSA 30,42 31,26 2010 55,7% 25,6% 40,9%
TRGYO 377 3,76 -0,3% -3.6% 2006-2009 * 82,0% 55,8% 45,0%

811 20,00 Ocak'21 6,7% 2,4% 8,5%
EREGL ’ ' Subat'21 1,3% 1,2% 43%

Mayis'21 2,4% 2,9% 0,1%

* Giin sonu kapanl§ ﬁyat/ Temmuz'21 8,8% 2, 7% 4,8%
Agustos'21 7,8% 4,5% 0,3%
Eyliil'21 -1,7% -6,0% -4,5%
28 Eylil-5 Ekim'21 3,0% 0,6% 0,2%
5-12 Ekim'21 3,3% 1,8% 2, 7%
THYAO 8.09.2021 14,70 15,80 7,5% 12-19 Bkim'21 2,0% 0.9% 1.9%
19-26 Ekim'21 3,7% 5,5% 6,9%
DOAS 24002020 5.3 LT 5.0% Kimdlatf — 1s274%  3404%  9530%

FROTO 24.09.2021 189,00 214,31 13,4% . 5 Temmuz 2006 - 31 Aralik 2009
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Ilker Sahin
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Esma Bayraktar
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Bizim Menkul Degerler A.S
Arastirma Boliimii
Email : arastirma@bmd.com.tr
Telefon : 0216-547-13-00

Onemli Uyan

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danigmanligi kapsaminda degildir. Yatirim danmigmanligi 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 karar1 verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Burada yer alan bilgiler Bizim Menkul Degerler A.S. (BMD) tarafindan okuyucuyu bilgilendirme amaci ile BMD’nin giivenilir oldugunu diisiindligii yayimlanmis bilgilerden ve veri kaynaklarindan
derlenerek hazirlanmigtir. Kullanilan bilgilerin hatasizhigi ve/veya eksiksizligi konusunda BMD higbir sekilde sorumlu tutulamaz. BMD Arastirma raporlar sirket igi ve disi dagitim kanallar1 araciligiyla tiim
BMD miisterilerine eszamanli olarak dagitilmaktadir. Ayrica, Burada yer alan tahmin, yorum ve tavsiyeler dokiimanin yayinlandig tarih itibariyle gecerlidir. BMD Arastirma Boliimii daha 6nce hazirladigr ya
da daha sonra hazirlayacag: raporlarda bu raporda sunulan goriis ve tavsiyelerden farkli ya da bu raporda sunulan goriis ve tavsiyelerle ¢elisen baska raporlar yayimlayabilir. Celisen fikir ve tavsiyeler bu
raporu hazirlayan kisilerden farkli zaman dilimlerine isaret ediyor, farkli analiz yontemlerini igeriyor ya da farkli varsayimlarda bulunuyor olabilir. Boyle durumlarda, BMD’ nin bu raporlardaki tavsiye ve
gorislerle celigsen diger BMD Arastirma Bolimii raporlarini okuyucunun dikkatine sunma zorunlulugu yoktur. BMD ve iliskili oldugu firmalar bu raporda adi gegen pay senetlerinde pozisyon sahibi olabilir
ve/veya raporun yaymlanma tarihinden sonra igslem yapabilir. Ayrica yatirimeilar bu raporda adi gegen sirketlerle BMD ve/veya diger iliskili firmalarinin is iliskisi igerisinde olabilecegini kabul ederler.

Bu ¢alisma kesinlikle tekrar ¢ikarilmak, ¢ogaltilmak, kopyalanmak ve/veya okuyucudan bagkasina dagitilmak {izere hazirlanmamistir ve BMD Arastirma B6liimii’niin izni olmadan kopyalanamaz ve gogaltilip
dagitilamaz. Okuyucularin bu raporun igerigini olusturan yatirim tavsiyeleri, tahmin ve hedef fiyat degerlemeleri de dahil olmak iizere tiim yorum ve ¢ikarimlarin, BMD Arastirma Bolimii‘niin izni olmadan
bagkalartyla paylasmamalar1 gerekmektedir. BMD bu arastirma raporunu yaymlamaya, miisterilerine ve gerekli yatirim profesyonellerine dagitmaya yetkilidir. BMD Arastirma Boliimii gerekli oldugunu
diisiindiigiinde diizenli olarak yatirim tavsiyelerini giincellemekte ve temel analize dayali aragtirma raporlar1 hazirlamaktadir. Bununla birlikte, bu ¢alisma herhangi bir hisse senedinin veya finansal yatirim
enstriimanlarinin alimi ya da satimi i¢gin BMD ve/veya BMD tarafindan direk veya dolayli olarak kontrol edilen herhangi bir sirket tarafindan génderilmis bir teklif ya da oneri olugturmamaktadir. Herhangi bir
alim-satim ya da herhangi bir enstriimanin halka arzina talepte bulunma karar1 bu ¢aligsmaya degil, arz edilen yatirim arac ile ilgili kamuya duyurulmus ve yayinlanmig izahname ve sirkiilere dayanmalidir.
BMD ya da herhangi bir BMD ¢alisan1 bu raporun icerigindeki goriis ve tavsiyelere uyulmas: sebebiyle dogabilecek dogrudan ya da dolayli herhangi bir zarar ya da kayipla ilgili olarak sorumlu tutulamaz.

1.11.2021 Arastirma Departmam 36


mailto:ilker.sahın@bmd.com.tr
mailto:Esma.bayraktar@bmd.com.tr

