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% Cin’in Wuhan kentinde ortaya ¢ikan ve tiim diinyayi etkisi altina alan koronaviriis salgim iigiincii ¢eyrekte de piyasalar iizerindeki ana giindem
maddesi olmaya devam etti. Bununla birlikte ABD Baskami Trump’in salgin nedeniyle tekrar alevlendirdigi ABD-Cin arasindaki gerginlik,
ekonomiyi desteklemeye yonelik devletlerin agikladiklar tesvik paketleri ve merkez bankalarin attiklar1 adimlar 6n plana cikt.

% Tiirkiye ozelinde de pandemi ana bashk olmayi siirdiiriirken Karadeniz’de yapilan sondaj calismalari, TCMB tarafindan alinan kararlar ve
jeopolitik riskler yerel varhklar iizerinde etkili olan diger gelismeler oldu.

% Cin’de ortaya cikmasmin ardindan 2020 yili baslarinda hizla diger iilkelere yayilan Koronaviriis salgin, iilkelerin siirlarimm kapatmalarina,
fabrikalarda iiretime ara verilmesine ve iilkelerinin ekonomilerini neredeyse kapatma noktasma gelmesine neden olmustu. Ilk sokun atlatilmasi ve
vaka sayllarimin kismen azalmasi ve yaz aylarmmin da gelmesiyle iilkeler kontrollii olarak simirlarim1 acmaya basladi. Devletlerin ekonomiyi
desteklemek amaciyla acikladiklari tesvikler ve merkez bankalarmmin genisleyici para politikalar1 meyvelerini vermeye baslarken iilkeler
normallesme siirecine girdi.

“* Amerika Merkez Bankasi (Fed), ilk ceyrekte pandeminin etkilerini minimuma indirmek amaciyla 150 baz puanhk indirime giderek fonlama faizini
siirpriz bir sekilde %0-0,25 arahigina ¢ekmis bir ¢cok iilke merkez bankasiyla swap hatti agmis ve simrsiz varhk alim gibi tedbirler aciklamist.
Tkinci ceyrekte politika faizinin sabit tutan Fed, iiciincii ceyrekte de politika faizinde degisiklige gitmeyerek %0-0,25 araliginda birakirken ABD
ekonomisinin koronaviriis pandemisinde toparlanmasina yardimci olmak amaciyla faizleri en azindan 2023 yihina kadar sabit tutacagimin sinyalini
verdi.

< Ingiltere Merkez Bankas1 (BoE), ilk ¢eyrekte 65 baz puan indirim yaparak politika faizini 90,10 seviyesine ¢ekmis, ikinci ceyrekte ise faizlerde
degisiklige gitmemis ve Haziran ayr toplantisinda koronaviriisle miicadele kapsaminda varhk alim hedefini 645 milyar sterlinden 745 milyar
sterline gikarmisti. Banka, Eyliil ay1 toplantisinda politika faizini 90,10 seviyesinde tutup, varhk alim hedefini degistirmezken ekonominin
ahsilmadik bir belirsizlik donemine girmesi ile birlikte, tarihinde ilk kez faizi negatif bélgeye diisiirebilecegine iliskin en agik sinyali verdi.

% Avrupa Merkez Bankas1 (AMB), ii¢iincii ¢eyrekte faizleri degistirmeyerek politika faizini %0'da, marjinal faiz orammmi %0,25'te, mevduat faizini de
eksi %00,5'te tutarken varhik alim programim da degistirmedi. Banka, ilk ¢ceyrekte Covid-19 krizi i¢in agikladigi 750 milyar Euro biiyiikliigiindeki
Pandemi Acil Alm Programi’mi (PEPP) ikinci ¢eyrekte 600 milyar Euro genisleterek 1,35 triyon Euro’ya yiikseltmisti.
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«+ Salgin nedeniyle Cin basta olmak iizere diinya genelinde fabrikalarda iiretimin durdurulmasina paralel olarak petrol talebinin azalmasi, Rusya ve Suudi
Arabistan arasindaki gerginlik sonrasi petrol depolarinin dolduguna yonelik haberlerle Nisan ayinda 15,99 dolara kadar gerileyen Brent tipi petroliin varili,
Rusya ile Suudi Arabistan’in uzlasmasi, OPEC+’1n giinliik ham petrol iiretim miktarim1 OPEC tarihindeki en biiyiik kesinti olan 10 milyon varil azaltmasi
ve sonrasinda petrol kisintis1 anlasmasinin 30 Temmuz'a kadar uzatmasi ve ekonomilerin normallesme siirecine girmesiyle petrol talebinin de normallesecegi
beklentisinin de etkisiyle Agustos ayinda 46,53 dolara kadar yiikseldi.

% Altimin onsu, hiikiimetlerin ve merkez bankalarimin ekonomilerini desteklemek amaciyla benzeri goriilmemis biiyiikliikte tesvik paketleri aciklamalari,
dolarin zayiflamasi, koronaviriis salginna iliskin as1 calismalarmna dair belirsizlik, vaka sayindaki artis ve ikinci dalga endiseleriyle yatirnmeilarin giivenli
varhiklara yonelmesinin etkisiyle Agustos ayinda 2.075,17 dolara adar yiikseldi.

%+ 2020 yili ilk geyreginde %4,4 biiyiiyen Tiirkiye ekonomisi, koronaviriis salgimin etkilerinin goriilmeye baslandig: ikinci ¢ceyrekte %9,9 daraldi.

% Cumhurbaskam Erdogan 21 Agustos’ta yaptig1 aciklamada, Fatih sondaj gemisinin, Karadeniz’deki Sakarya Gaz Sahasi'nda 320 milyar metrekiip dogalgaz
rezervi kesfettigini duyurdu. 2023 yiinda kullanima sunulmasi planlanan dogalgaz, Tiirkiye tarihinin en biiyiik dogal gaz kesfi oldu. Erdogan, 17 EKim
tarihinde Fatih sondaj gemisinde yaptig1 aciklamada ise Karadeniz'de bulunan degalgaz rezervinin 320'den 405 milyar metrekiipe yiikseldigini duyurdu.

% Hazine ve Maliye Bakam Berat Albayrak 29 Eyliil’de ""Yeni Dengelenme, Yeni Normal, Yeni Ekonomi” ana temasiyla hazirlanan Yeni Ekonomi Programi’m
acikladi. Albayrak, ekonomide yilin 3. ¢ceyreginden itibaren V-Tipi bir toparlanma olduguna dikkat ¢cekerken 2020 yili i¢in biiyiime hedefini %0,3, enflasyon
hedefini %10,5, igsizlik hedefinin ise %13,8 oldugunu belirtti.

% Tlk ¢eyrekte toplam 225 baz puan indirimle haftahk repo faizini %9,75 seviyesine ¢eken TCMB, ikinci ceyrekte ise toplamda 150 baz puan azaltarak haftalik
repo faizini %8,25’e indirmisti. 25 Haziran, 23 Temmuz ve 20 Agustos toplantilarinda degisiklik yapmayarak haftalik repo faizini %8,25 seviyesinde birakan
Banka, 24 Eyliil toplantisinda ise TL’deki sert deger kaybimn etkisiyle politika faizi olan bir haftalik repo faizini siirpriz bir sekilde 200 baz puan artirarak
%010,25 seviyesine yiikseltti. TCMB, 22 Ekim toplantisinda ise piyasadaki artis beklentisine karsin faizde degisiklik yapmad.

+* Uluslararasi kredi derecelendirme kurulusu Fitch Ratings, Tiirkiye'nin kredi notunu ""BB-" olarak teyit etti, not gériiniimiinii ise ""duragan'dan ""negatif''e
cevirdi. Moody's ise Tiirkiye'nin kredi notunu, iillkenin dis kirilganhklarimin yaninda mali tamponlardaki asinmayi ve kurumsal zorluklar: isaret ederek
B1l'den B2'ye indirirken not goriiniimiinii "'negatif''te birakti.

» Tesvik paketleri, merkez bankalarinin genislemeci adimlari, Haziran ay: itibariyle iilkelerin normallesme siirecine girmesiyle ekonomilerin acilmaya
baslanmas piyasalara olumlu yansisa da Avrupa ve ABD’de hizla artan vaka sayisi, asiya iliskin belirsizlik ve ABD’de Kasim ayinda yapilacak olan se¢imler
kiiresel piyasalar iizerinde baski unsuru olmayi siirdiiriiyor.

+ Tiirkiye 6zelinde ise TL’deki sert deger kaybi, vaka sayilarindaki artis ve jeopolitik riskeler (Tiirkiye-Yunanistan gerginligi, sondaj calismalari, Azerbaycan-
Ermenistan savas hali ve Suriye’de devam eden belirsizlik) yerel varhk fiyatlamalari iizerinde etkili olabilir.
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ULUSLARARASI HiSSE SENEDI PiYASALARI-2020

Gelismekte Olan Ekonomiler DEGISIM (%)
ULKE ENDEKS  30.09.2020 FK*  3.Ceyrek YBB Y|II|k
[Tirkiye XU100 1.145 1051 -1,72%  0,09%  9,04%] ULUSLA. S| HISSE SENEDI PIYASALARI
Rusya RTSI 1.179 788  -2,79% -23,91% -11,65% RARA B
Meksika MEXBOL 37.459 2290  -1,29% -13,97% -12,91% 20203.C
Hindistan  SENSEX 38.068 30,18  9,03%  -7,72%  -1,55%
Cin SHCOMP 3.218 18,03  7.82%  551% 10,77%  Giiney Kore S 10, 41%
Brezilya IBOV 94.603 116,89  -0,48% -18,20%  -9,68% Avustralya 1,39% .
1,86%
Giiney Afrika JALSH 54.265 22,68 -0,18%  -4,94%  -1,02% spam 7120 ——
Endonezya JCI 4.870 10,38  -0,72% -22,69% -21,06% Fransa 2,69% N
Gelismis Ekonomiler DEGISIM (%) ABD 7,63%
ULKE ENDEKS  30.09.2020 FK*  3.Ceyrek YBB Yillik Almanya SN 3,65%
s et Japonya S 4,02%

Yunanistan ASE 625 - -2,21%  -31,85%  -28,06% ingiltere 4,92% ?
ingiltere  UKX 5.866 106,57  -4,92% -22,23% -20,82% Yunanistan 44T .

4,02% 1,99% 6,57% Endonezya 0,72% O
Japonya NKY 23.185 38,83 ,02% -1,99% ST%  Giiney Afrika 0,18% 8
Almanya DAX 12.761 40,05 3,65% -3,69% 2,68% Brezilya 20,4899

- S
ABD INDU 27.782 22,89 7,63%  -2,65% 3,21% Cin ,82%
. . , Hindistan I 9,03%

Fransa CAC40 4.803 4391  -2,69% -19,65%  -15,40% Meksika 420% mmB
ispanya IBEX 6.717 - 712%  -29,66%  -27,35% Rusya 2,79% I
italya FTSEMIB 19.015 78,68  -1,86% -19,11%  -13,99% TURKIYE -1,72%
Avustralya AS51 5.816 37,12 -1,39%  -12,99%  -13,04%
Giiney Kore KOSPI 2.328 29,02 10,41% 5,93% 12,84%

*14.10.2020 tarihli kapanig degerleri itibariyla gosterilmektedir.
Kaynak: Bloomberg, BMD Arastirma

28.10.2020 Arastirma Departmam 6



2020 4.C Stratej1 Raporu ve Varlik Dagilim Modeli

ABD DOLARI / ULKE PARA BiRiIMLERI - 2020
$'in Deger Kaybi(-)/Kazanci(+) (%)

Gelismekte Olan Ekonomiler
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ULKE Para Birimi 30.09.2020 3.Ceyrek YBB Yilhk
Turkiye _ $/Lia _____ 7,7215 _12,65% _29,79% _ 36,69%] ABD DOLARI / ULKE PARA BIRIMLERI 2020 3.¢
Rusya $/Ruble 77,69 9,17% 25,21%  19,80%
Meksika $/Peso 22,11 -3,88% 16,95%  12,05% $/Won 2,87% E—
Hindistan $/Rupi 73,54 -2,66% 3,24% 4,07% A.Dolan/$ 23,62% I
Gin $/Yuan 6,79 -3,89%  -2,48%  -5,00%  Avro/§ 4,15% E———
Brezilya $/Real 5,61 2,63% 39,57%  34,96%  $fFrank 2,75% ME——
Giiney Afrika $/Rand 16,75  -3,48% 19,59%  0,00%  $/en 2,25%  ——
Endonezya $/Rupi 14.89520  3.05%  7,13% 5050 oS 404 Em——"
$Rupi S— 3,05Y%
ULKE Para Birimi 30.09.2020  3.Ceyrek YBB Yilhik $Real — 2 3%
ingiltere Sterlin/$ 1,29 -4,04%  2,50%  -4,89%  $iYuan -3,89% EEE——
Japonya $/Yen 105,50 -2,25%  -2,91% -2,38%  $Rupi -2,66% ——
isvigre $/Frank 0,92 2,78%  -4,82%  -7,70%  $Peso -3,58% (—
Avro Bolgesi Avro/$ 1,17 -4,15%  -4,30%  -7,020 $Ruble ——
Avustralya  A.Dolan/$ 0,72 -3,62%  -2,04% -5,74% UsSD /L N 12,65°%
Guney Kore $/Won 1.165,03 -2,87% 0,90% -2,76%

Kaynak: Finnet, BMID Arastirma
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Dolarin Gelisen Ulke Para Birimleri Karsisindaki Seyri
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TURKIYE EKONOMIK GELISMELER
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Buyume
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Tiirkiye ekonomisinde 2019 yihmin iigiincii ¢eyreginden itibaren izlenen toparlanma egilimi 2020 yilin ikinci
¢eyreginde son buldu.

2020 yilmin ilk ceyreginde %04,4 biiyilyen Tiirkiye ekonomisi, ikinci ¢eyrekte koronaviriis salgimi nedeniyle
ozellikle Nisan ve Mayis aylarinda ekonominin kismen kapatilmasi ve alinan tedbirlere bagh olarak %69,9 kiiciildii.

Ozel tiiketim harcamalar1 %8,6 darahrken genelde biiyiimeye katki saglayan kamu tiiketim harcamalari dahi
ikinci c¢eyrekte %60,8 azaldu.

2019 yih son ¢eyreginde toparlanma belirtileri gésteren yatirim harcamalari, 2020 yilinda ézellikle ikinci ¢eyrekte
salgimin etkisiyle %6,1 daraldi. Yatirim harcamalarinda, 2018 yilimin iiciincii ¢ceyreginden itibaren gerileyen insaat
yatirnmlar iigiincii ceyrekte %016,4 azalirken, makine techizat yatirimlari ise %4,7 arttu.

ikinci ceyrekte salgin nedeniyle kiiresel olarak ekonomilerde de kapanmaya gidilmesi ihracatta %35,3’liik sert
daralmaya neden olurken ithalat %66,3 azald.

2020 yilina giiclii biiyiimeyle baslayan Tiirkiye ekonomisinde, 11 Mart’ta iilkemizde ilk vakasi aciklanan
koronaviriis salgimi nedeniyle ikinci ceyrekte sért daralma ?rasamrken, iiciincii ceyrekte Haziran ay itibariyle
nogmalllesme adimlarimin atilmis olmasiyla bir miktar toparfanma yasansa da vaka sayisindaki artis belirsizlige
neden oluyor.

Gayrisafi Yurtici Hasila (GSYH)

B

Ceyrek

Harcama bilesenleri

vil [ Il IV Yillik

2018" 62 31 13 -74 05
Yerlesik hanehalklarinin tiiketimi 2019 40 -05 20 82 15

2020" 45 -86
""""""""""""""""""""""""""""""" O AT A A7 E AAa aa aA4n
Hanehalkina hizmet eden kar amaci 2018@ 17,0 175 143 68 140
| curuluslarn tiketimi 2019 78 06 44 66 47
olmayan Kuruluglarin tuketumi 2020@ 5,8 —6,6
"""""""""""""""""""""""""""""" 20187 49 96 70 51 6,6
Devletin nihai tiiketim harcamalari 2019" 73 34 63 16 44

2020% 32 -08
""""""""""""""""""""""""" 20189 11,1 7,6 -40 -12,7 -0,3|
Gayrisafi sabit sermaye olusumu 20199 -14,2 -20,9 -140 0,6 -12,4

20200 -0,3 -6,1

20189 -08 6,0 174 121 9,0
Mal ve hizmet ihracati 20197 91 62 47 06 49

2020" 0,3 -35,3

2018" 14,8 25 -132 -236 -6,4
(Eksi) Mal ve hizmet ithalati 20199  .296 -186 3,6 27,8 -53

20200 219 -6,3

2018" 75 58 25 -27 30
Gayrisafi Yurtigi Hasila 2019¢ 26 -1,7 10 64 09

20200 44 -99

TUIK, Dénemsel Gayrisafi Yurt I¢i Hasila, 11.Ceyrek: Nisan-Haziran, 2020 - Harcarma yéntemiyle

zincirlenmis degdisim oranlari (2009=100)
(r): ligili geyrekler revize edillmigtir.
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Sanayi Uretimi

Sanayi Uretim Endeksi

Sanayi Uretim endeksi ve degisim oranlari, Agustos 2020 [2015=100]

B

Mevsim ve Takvim Etkisinden Anndiniimig Sektérler ve Ana Sanayi Arindiriimamis Takvim Etkisinden N_Ie-v3|m ve Takvim
25 135 Arindiriimig Etkisinden Arindirilmis
20 Gruplari
15 125 Endeks Endeks Yillik(%) Endeks Aylik(%)
1g 115 |Toplam Sanayi 114,9 121,3 10,4 123,0 3,4
0 10
-5
10 95 Madencilik ve Tagocakgilig 120,0 124,1 5,2 118,8 25
-15 - .
20 85 imalat Sanayi 1135 120,2 11,4 123,4 3,6
ga 75 |Bektrik; gaz, buhar 132,1 1355 23 119,7 13
-35 65
RRRRNR DRI RRR R PP PP
S R AR IR P SO 7 ) ST L < i R TN Ara Mali 112,4 119,2 13,6 119,7 4,8
M Sanayi Uretim Endeksi  emmm Aylik Degisim (%) Dayanikli Tiketim Mali 108,2 113,9 12,6 109,8 -4,6
% Mart ay1 itibariyle Kkoronaviriis salgimn iilkemizde goriilmeye baslamasiyla salgimin Dayanksiz Tiketim Mali 118.7 125.7 91 126.2 28
etkilerinin en fazla hissedildigi Nisan aymnda alinan tedbirler kapsamnda fabrikalarda ’ ' ' ’ ’
iiretime ara verilmesiyle mevsim ve takvim etkisinden aridirilms sanayi iiretimi ayhk Enerji 132,9 135,8 -0,8 1221 1,6
%030,1 gerilemesinin ardindan Mayis ay1 sonrasinda normallesme adimlarinin atilmasiyla
goriilen giiclii biiyiime Agustos ayimnda bir miktar hiz kezse de devam etti. Temmuzda ayhk Sermaye Mall 106,8 1131 103 1286 3.7
%08,5 artan sanayi iiretimi, agustosta %3,4 biiyiidii.
% Takvim etkilerinden armdirilmis sanayi iiretimi Temmuzda yilhk %4,5 artis gosterirken, Dus ik Teknoloji 114,3 121,2 8,5 121,0 29
agustos aymda %010,4 artt1.
Orta Dlstk Teknoloiji 112,4 119,1 15,1 119,2 3,1
% Sanayi iiretimi alt sektorleri incelendiginde tiim sektorlerin Agustosta aylik ve yilhik bazda . .
artti1 goriilmektedir. Orta Y Uksek Teknoloji 109,6 115,6 17,4 127,3 6,3
. e e . Y Uksek Teknoloji 123,8 131,2 -13,2 149,2 -1,3
% Sanayi iiretimi ana gruplarinda aylik bazda sadece dayanikh tiiketim mah %4,6 azalirken,
ara mah %4,8, dayaniksiz tiikketim mah %2,8, enerji %1,6 ve sermaye mal iiretimi %03,7 Kaynak: TUIK
artti.
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Odemeler Dengesi Tablosu

ODEMELER DENGESi ALTINCI EL KiTABI- AYRINTILI SUNUM (*)

Ocak-Agustos

(Milyon ABD Dolari) Haz.20 Tem.20 2019 2020

I- CARI iSLEMLER HESABI 3.314 2.828 2.924 104 -2594 -1.756 -1.261 -4906 -5.225 -3803 -2940 -1943 -4.631 5.299 -26.465
Mal, Hizmet ve Birincil Gelir Dengesi (A+B+C) 3.223 2.737 2.800 -8 -2.869 -1.868 -1.142 -4.671 -5.255 -3.774 -2923 -2.032 -4.738 4927 -26.403

Mal ve Hizmet Dengesi(A+B) 4.382 3.896 3.901 1.165 -1.747 -1.486 -360 -3.461 -4.152 -2.796 -2.344 -1.688 -4.168 13.186 -20.455

A. DIS TICARET DEN GESi -1.399 -665 -743 936 -3.654 -3317 -1.941 -4356 -3.843 -2.754 -2.063 -1978 -5.347 -10.649 -25.599

Mal ihracati  13.501 15.450 16.520 16.136 15300 14.864 14.659 13391 8900 9.620 13.210 14.724 12.262 118.874 101.630

Mal ithalati  14.900 16.115 17.263 17.072 18.954 18.181 16.600 17.747 12.743 12374 15.273 16.702 17.609 129.523 127.229

B. HiZMETLER DENGESI 5781 4561 4.644 2.101 1907 1831 1.581 895 -309 -42 -281 290 1.179 23.835 5.144
Hizmet Gelir  7.912 6.972 6.728 4.607 4990 4298 3.771 3.281 1.529 1.698 1.717 2310 3.061 41345 21.665

Hizmet Gider  2.131 2411 2.084 2506 3.083 2.467 2.190 2.386 1.838 1.740 1.998 2.020 1.882 17510 16.521

C. Birincil Gelir Dengesi -1.159 -1.159 -1.101 -1.173 -1.122 -382 -782  -1.210 -1.103 -978 -579 -344 -570 -8.259 -5.948
D. ikincil Gelir Dengesi 91 91 124 112 275 112 -119 -235 30 -29 -17 89 107 372 -62
1. Genel Hiikiimet 60 86 83 95 278 99 -85 -7 67 -60 -62 36 94 167 82
2. Diger Sektorler 31 5 41 17 -3 13 -34 -228 -37 31 45 53 13 205 -144
II- SERMAYE HESABI 9 -6 -1 -1 -2 -8 -2 -3 -3 -4 0 2 -9 44 -27
- FINANS HESABI 1.908 425 1337 -3.029 -932 -739 35 -9492 -5997 -4.624 -1.055 -5.155 -7.485 3.780 -34.512
1. Dogrudan Yatirimlar -661 -7 -541 -350 -704 -787 -301 -876 21 -124 -12 -241 -374 -4.528 -2.694
2. Portfoy Yatirimlari 1.337 -113 2760 -1.928 888 1.222 -382 5.477 2344 2,575 1391 -254 1.973 -347 14.346
2.1. Net Varlik Edinimi 736 143 -416 -251 1.230 575 619 2171 -1317 -2.071 -1.144 -606 717 3.948 -1.056
2.2, Net Yiikiimliiliik Olusumu -601 256 -3.176 1.677 342 -647 1.001 -3.306 -3.661 -4.646 -2.535 -352  -1.256 4.295 -15.402
2.2.1. Hisse Senetleri -512 120 -492 255 89 -333 -687  -1.063 -847 -1.009 -31 -467  -1.007 434 -5.444
2.2.2. Borg Senetleri -89 136 -2.684 1.422 253 -314 1.688 -2.243 -2.814 -3.637 -2.504 115 -249 3.861 -9.958
2221 Merkez Bankasi 0 0 0 0 0 0 0 0 0] 0 0 0 0 0 0
2222 Bankalar 72 -25  -1.696 -17 197 221 -465 -38  -1.029 -45 -67 518 272 449 -633
2223 Genel Hiikiimet -149 149 -929 849 12 -498 2198  -2.118 -1.013 -3.157 -2.427 -390 -502 3,553 -7.907
2224 Diger Sektorler -12 12 -59 590 44 -37 -45 -87 -772 -435 -10 -13 -19 -141  -1.418
3. Diger Yatirimlar 978 516 -2.753 -1.494 -577 1.760 -2.282 2.496 243 -9.792 5.273 -3377 -1.482 4435 -7.161
4. Rezerv Varliklar 254 29 1.871 743 -539 -2934 3.000 -16.589 -8.605 2717 -7.707 -1.283 -7.602 4.220 -39.003
V- NET HATA VE NOKSAN -1.415 -2397 -1.586 -3.132 1.664 1.025 1.298 -4.583 -769 -817 1885 -3.214 -2.845 -1.563 -8.020

Kaynak: TCMB, *Gegici
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2020 4.C Stratej1 Raporu ve Varlik Dagilim Modeli

Cari Islemler & Odemeler Dengesi

Aylik Cari islemler Dengt_a_sj, m$

o,
o

Aralik 2019 itibariyle acik vermeye baslayan cari islemler hesabi Agustos 2020’de de acik
vermeyi siirdiirdii. 2019 yih Agustos aymda 3.314 milyon dolar fazla veren cari denge bu yilin

aym ayinda 4.631 milyon dolar agik verdi. Boylece 12 aylhk cari islemler acidi, agustos ayinda
23.203 milyon dolara yiikseldi.

% Cari aci@in yiikselmesinde; dis ticaret aciginin ge¢en yilin agustos ayma gore 3.948 milyon dolar
artarak 5.347 milyon dolara yiikselmesi ile turizm ve ulasim gelirlerindeki sert diisiisle hizmetler
dengesi kaynaklh net girislerin 4.602 milyon dolar azalarak 1.179 dolara gerilemesi etkili oldu.

Y I———

% Dogrudan yatirnmlarda 2020 yih Agustos ayinda 374 milyon dolarlik giris yasanmirken portfoy
yatirnmlarinda 1.973 milyon dolar tutarinda net ¢ikis olmustur. Diger yatirnmlarda ise 1.482
milyon dolarlik giris gerceklesti. Rezerv varhiklarda, 7.602 milyon dolar azahs yasamirken, net

; . T L A L
hata ve noksan kaleminde 2.845 milyon dolar ¢ikis goriildii. 4% 893 332395 333% 33933393933 3333885 888888
" R B R . | - = W @ ™ = A = MW - = o @ m = W = N
§:2:=z§f:Ffhw88L83=FE833888283228E850%
0'0

» Cari agigin temel olarak nasil finanse edildigini gosteren 6demeler dengesi istatistiklerine gore

2020 Agustos ayinda 4,6 milyar dolar olan cari agikla beraber yabancilarin 1 milyar dolarhk pay
senedi, 249 milyar dolarhik tahvil satisi ve 717 milyon dolarhk cikis gerceklesen net varhk
edinimi hesabiyla beraber toplamda 6,6 milyar dolarhik déviz cikisi gergeklesmistir. Cikan bu
dovize karsihik yabancilarin 374 milyon dolar dogrudan yatirnmlardan ve 1,5 milyar dolar diger
yatirnmlardan déviz girdisi olmustur. 2,8 milyar dolar net hata ve noksan sonrasinda ise
TCMB’nin rezervlerinden 7,6 milyar dolarhik déviz ¢ikisi yasandi.

12 Aylik Cari islemler Dengesi, m$

% Son 12 ayhk donemde ise 23,2 milyar dolar olan cari agikla beraber yabancilarin 5,5 milyar
dolarhik pay senedi ve 10,8 milyar dolarhk tahvil satisiyla toplamda 6,9 milyar dolarhk déviz
cikis1 gerceklesmistir. Cikan bu dévize karsihk 4,3 milyar dolarlik dogrudan yatirimlardan ve
350 milyon dolar net varhk ediniminden déviz girdisi olurken biiyiik bir kismm TCMB’nin
yiikiimliiliiklerinin artmasiyla olusan diger yatirnmlar hesabindan 11,5 milyar dolar giris
olmustur. 13,5 milyar dolar net hata ve noksan sonrasinda ise TCMB’nin rezervlerinde 36,9
milyar dolarhk azalma yasanmistir. Bir baska deyisle son 1 yildaki 23,2 milyar dolarhik cari . o H
acigimiz ve yabancilarin 6,9 milyar dolarhk portfoy satislarn TCMB’nin rezervlerinden _ . R . 3 9 _ g Y

R0l

-47.045

X% 83 8839839383393 99399393933938 8888888
. ! 22 23 he s S+ B B il B Bl e e B e IS 38 8 9
karsilanms ve rezervler 36,9 milyar dolar azalmistir. §3fz:F:f258 2828258882832z E8E8805%
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Dis Borc¢ Stoku Tiirkiye Briit Dis Borg Stoku (Milyon $)
65,0 - 480.000
Turkiye Net Dis Borg Stoku Buyume Hizi
22.0% . - .- - - 60,0 - 460.000
' - Bir onceki yiin ayni donemine gore
18,0% 14,5% 55,0
14,0% 13.1% o - 440.000
10,0% - 420.000
6,0% 0
2,0% 40,0 | - 400.000
-2,0% 35,0 - 380.000
-6,0% QAR
-10,0% P P P
A4,0% () 7() RKIYE BRUT === TURKIYE BRUT
N Ny iy LS N iy LY A\ s *, W DIS BORC STOKU DIS BORG STOKU / GSYH
G I EE ST E e S )
F o F S S SFF S
+ Tiirkiye briit dis borg¢ stoku 2020 yih ikinci ¢eyrek sonunda bir onceki ceyrege gore Tirkiye Net Dis Borg Stoku (Milyon $)
%1,64 azalarak 421,8 milyar dolara geriledi. Bir énceki yilin aym g¢eyregine gore 8.0 %0 360 320.000
ise %3,86 azaldi. Briit dis bor¢ stokunun GSYH’ye oram %56,8 oldu. 36,0 3,2 o=l - 300.000
: 332 399
34,0 )
<+ Bu dénemde kamu borcu bir énceki ceyrege %63,86 azalarak 163,3 milyar dolara ve 20 3 3° Oy | 280.000
ozel sektoriin borcu %4,69 azalarak 238,9 milyar dolara geriledi. 00 260.000
% 2020 yihi ikinci ceyreginde net dis bor¢ stoku bir onceki ceyrege gore %03,81 280 < - - < 240,000
azalarak 244,4 milyar dolar olarak gerceklesti. Bir onceki yilin aym ceyregine gore 26,0 é § (% % g % 220.000
ise %6,74 azald1. Net dis bor¢ stokunun GSYH’ye oran1 %32,9 olarak gerceklesti. 24.0 200.000
¢ & & & ¢ & & ¢ & @ & & &
< Bankalar dis bor¢ stoku ikinci ¢eyrek sonunda bir onceki ceyrege gore %2,82 & ,9'3 @'(\ ,§ PSP S P S P P
azalarak 141,2 milyar dolara geriledi. Parasal sektor hari¢ dis bor¢ stoku da %05,16 E?sRé%ergNsETTOKU *g?;gg@gow/
azalarak 261 milyar dolar oldu. -1 GSYH

(%) (%)

28.10.2020 Arastirma Departmam 16



B D
2020 4.C Stratej1 Raporu ve Varlik Dagilim Modeli Bizim Menkul Degerler A.$

Merkezi Yonetim Biit¢ce Dengesi

Merkezi Yonetim Butce Gelirleri

% Merkezi yonetim biit¢e gelirleri, 2020 yih Eyliil’iinde aylhk %27,31 azalirken, bir énceki yilin aymna 130.000 122170

gore 9025,06 artarak 78,9 milyar TL’ye yiikseldi. 2020 yili ilk 9 aylhik donemdeki toplam biit¢e geliri 120-000 108.566
ise onceki yilin aym1 donemine gore %11,57 artisla 729,4 milyar TL olarak gerceklesti. 110.000
100.000
« Biitce harcamalar eyliilde ayhik %035,14, yillik %34,36 artisla 108,6 milyar TL olurken 2020 yil1 ilk 9 90.000
ay toplaminda énceki yilin aym1 donemine gore %17,63 artisla 870 milyar TL oldu. 80.000
70.000
% Agustos aymda 28,2 milyar TL fazla veren merkezi yonetim biitgesi, eyliil aymda 29,7 milyar TL acik 4, 500

verdi. 2020 yih ilk 9 ayinda biitce acig1 bir onceki yihn aym dénemine gore %663,82 artarak 140,6 ., o0 ' _ 63102 05383
milyar TL’ye yiikseldi.

40.000 47.443

« Faiz dis1 denge, agustos ayinda 40,1 milyar TL fazla verirken eyliil ayinda 13,5 milyar TL a¢ik verdi. 0000

2020 yihi ilk 9 ayhk doneminde ise faiz dist agik bir énceki yilin aym donemine gore %656,6 artarak
32,8 milyar TL olarak gerceklesti.

oot gttt (a0 e

Merkezi Yonetim Biitge Dengesi Merkezi Yonetim Blitce Harcamalarn

40.000 120.000 116.225

30.000 115.000

20.000 110.000

10.000 d ﬁ © 105.000 100.669
o 100.000

‘ 95.000 y

-10.000 =] 90.000

-20.000 = , g ¢ = - 5000 91860

-30.000 80.000 83737

108.580

104.072

W

>
80.345 80.814

75.000 80.279

-40.000

70.000 75986 75513
-50.000 65.000
A al " " S . ot oL s A a0 0 s 67.534
oc ¥ we R UL AW S =) ™ s ped 60.000

0o gt Wt et et e 080T e e e et

m2019 m2020
—t—D()]0 =t ()20
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Enﬂasyon TUFE- Ana Harcama Gruplan Yilik Degisim(%)

“ Yilhk enflasyon, Agustos aymdaki %11,77 seviyesinden eyliil ayinda
%11,75%e geriledi. Aylik enflasyon ise 900,97 olarak gerceklesti.

% Ana harcama gruplarn itibariyle ev esyasi1 grubu ayhik 263,02 ile en ¢ok
artan grup olurken ulastirma, otomobil fiyatlarindaki artisin etkisiyle
%1,84 artarak en ¢ok yiikselen ikinci grup oldu.

% Eyliil ayinda diisiis goriilen sadece iki grup oldu. Giyim ve ayakkabi
grubu 960,07 ve egitimin uzaktan devam edecek olmasi ve 6zel okullara
KDV indiriminin etkisiyle egitim, %0,03 azalda.

. ) I TUFE (ikincil Eksen) s (312 ve Alkolsiiz igecekler
“ Yilhk bazda ise 12 ana harcama grubunun hepsinde artis yasanirken Alkolli igeceKler ve Tltin _ _ e Konut, Su, Blektrik Gaz ve Diger Yaktlar
%25,17 ile en ¢ok artis gosteren grup cesitli mal ve hizmetler oldu. Moblya, B Aletlri ve £ Balom Hizmetier Saglic
< Yurt ici iiretici fiyat endeksi (YI-UFE), eyliilde TL’deki deger kaybmnin TUFERYI-UFE (%)

etkisiyle ayhk 902,65 artti. Yilhk artig ise agustostaki 011,53 309
seviyesinden %014,33e yiikselerek Temmuz 2019°dan bu yana en yiiksek
seviyesini gordii.

% Agustos ayindan itibaren TL’de goriilen sert deger kaybi, jeopolitik
riskler ve pandemide vaka sayilarinda yasanan yiikselisle belirsizlik
ortamimmin devam etmesinin etkisiyle Eyliil ayinda aciklanan Yeni
Ekonomik Program’da enflasyonun bu yisonunda %10,5 olacag
tahminine paralel olarak enflasyonun ¢ift hanelerde kalmay:
siirdiirmesini beklemekteyiz.
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2020 4.C Stratej1 Raporu ve Varlik Dagilim Modeli
Issizlik

Temel isgiicii G

B

Bizim Menkul Degerler A.S.

— Temmuz Toplam Erkek Kadin
Igsizlik Oranlan 15+yas (Bin Kisi) 2019 2020 Ded.| 2019 2020 Deg.| 2019 2020 Deg.
Nufus 61.507 62.626 1,8%| 30.390 30.982 1,9%| 31.117 31.644 1,7%
isglici 33.113 31.491 -4,9%| 22.253 21.449 -3,6%] 10.860 10.042 -7,5%
istihdam 28.517 27.263 -4,4%| 19.470 18.783 -3,5%| 9.047 8.481 -6,3%
Tarm 5.644 5283 -6,4%] 3.088 3.088 0,000 2556 2.195 -14,1%
Sanayi 5600 5.354 -44%| 4.259 4.063 -4,6%] 1.341 1291 -3,7%
insaat 1.555 1.669 7,3%] 1501 1590 5,9% 53 79 49,1%
Hizmet 15.718 14.957 -4,8%] 10.621 10.041 -55%| 5.097 4.916 -3,6%
Issiz 4596 4.227 -8,0%] 2.782 2.666 -4,2%| 1.813 1.561 -13,9%
isgliciine dahil olmayanlar 28.394 31.135 9,7%| 8.138 9.533 17,1%] 20.257 21.602 6,6%
= 2 bl isgiiciine katima orani 53,8% 50,3% -3,5%| 73,2% 69,2% -4,0%] 34,9% 31,7% -3,2%
B ® B h:b DD B 0 0 8 B0 S S P D P P D istihdam orani 46,4% 435% -2,9%| 64,1% 60,6% -35%| 29,1% 26,8% -2,3%
& & f «‘} 0 W 4 -u;"{"c? S o‘"
KPS 00"" PR SRR SFF Py P& issizlik oran 13,9% 134% -05%| 125% 124% -0,1%| 16,7% 155% -1,2%
" |$5|ﬂ||'l & Tanm dISI |$5|Z|I|‘l —— GEI'IQ niifusta |$5|ﬂlk Tarim d|$| I$S|Z|Ik orani 16,5% 15,9% -0,6%| 14,3% 14,3% 0,0%| 21,7% 19,8% -1,9%
Mevsim etkilerinden arindirilmamus issizlik oran1 Temmuz 2020°de %13,4 olarak gergeklesti. - - -
Tarm dis: issizlik oram i56 %615 9 oldu. 15-64 yas 2019 2020 Deg.| 2019 2020 Deg.| 2019 2020 Deg.
Isglicline katima orani 59,5% 559% -3,6%| 79,5% 75,8% -3,7%] 39,3% 35,9% -3,4%
G?I?tc niiqu_fa (13-2;1 yas) issiZZéile,’ﬁoll(? (;llzlSAggllm:{os ayn!;iad"_/ﬁﬁﬁf i|led rekor kirmasimin ardindan bir | stihndam orani 51,0% 483% -2,7%| 69,4% 662% -32%| 32,6% 302% -2,4%
mikiar gertlese de Temmuz exi oo, 7wk oran fle dikkat geldyor. issizlik orani 142% 137% -05%| 127% 127% 00%| 17,0% 159% -1,1%
istihdam orami temmuzda bir énceki yiin aym dénemine gore 2,9 puan azalarak %43,5%e |Tarmdisiissizlik orani 16,6% 16,0% -0,6%| 14,3% 14,3% 0,0%] 21,8% 19,9% -1,9%
gerilerken istihndam edilenlerin %19,4"ii tarim, %19,6's1 sanayi, %6,1'i insaat, %54,9'u ise hizmet
ktoriinde yer ald. I katil ise 3,5 lik azahs ile %50,3 olarak Klesti
sektoriinde yer aldi. Isgiiciine katlma oram puanfi azafs 1 7o gergeidesti. Geng niifus (15-24yas) | 2019 2020 Deg| 2019 2020 Deg.| 2019 2020 Des.
Kovid-19 salgim nedeniyle isgiiciine dahil olmayanlari %9,7’lik artisla 31,1 milyon Kisiye yiikselisi |isgtctine katima orani 47,8% 41,0% -6,8%| 60,9% 52,9% -8,0%| 34,3% 28,6% -5,7%
Séll((lj(iat cekerken, buna paralel olarak istihdam edilen niifus ve issiz sayisinda da azalma meydana |jsiindam orani 34.9% 304% -45%| 465% 41,0% -55%| 22.9% 193% -3.6%
. issizlik orani 27,1% 259% -1,2%| 23,6% 22,5% -1,1%] 33,3% 32,4% -0,9%
Devletin, kisa ¢alisma 6denegi Ve isci cikarma yasagim 3 ay daha uzatarak almis oldugu tedbirler |ggt ve istihdamda olmayan | 29.4% 29,8%  0,4%| 21,7% 223% 0,6%| 37,2% 37,6% 0,4%
igsizlikteki sert artigin bir siire daha éniine gegmis olsa da is giiciine katthm ve istihdam ez araniar yuvarianadan dolay: toplam vermey ebiir
oranlarindaki diisiis sorun olmayi siirdiiriiyor. *Mevsim Etkisinden Arndirimams
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Borsa Istanbul

1.300
% 2019 yih Ekim aymda Suriye’nin kuzeyine diizenlenen Baris 1.250
Pmar1 Harekati'mm ABD ve Rusya ile varilan mutabakatlarla 1200 m
basariya ulagsmasiyla yoniinii yukar1 ceviren ve 2020 yilinin 1.150
basida 1.245,37 ile tarihi zirvesini yineleyen BiST100 Endeksi 1.100
sonrasinda satis baskisiyla karsilasti. :'gzg
< Rekorun ardindan Suriye rejiminin idlib’te Tiirk askerlerine 350
yaptigi hava saldiris1 sonras1 Rusya ile yasanan gerilimle ve tiim 300
diinyayr etkisi altina alan Kkoronaviriis salgimin finansal :33 BiST100
piyasalarda yarattig1 panik havasmin yurt ici piyasalara da sirayet . S O D D D D D S D
etmesiyle 17 Mart‘ta 819,36 seviyesine kadar gerileyen BIST100 ,I_“"“ -19@ “"’,.;19"’ 1'5" &;@;&;@; oS fﬁ";a ‘5" =19"' m“'& e 'L“";'ﬁ;m“'& '15’@
Endeksi, sonrasinda yoniinii yukari ¢evirdi. o> p® '19 > S S
< 2020 yih iigiincii ¢eyreginde 985,38-1.205,86 arah@nda hareket 220
eden BIST100 Endeksi, 1.145,24 puandan ceyregi kapatt:. 210
200
% Uciincii ceyrekte %1,72 deger kaybeden BIST100 Endeksi, 2020 190
yili ilk 9 aylik doneminde ise %0,09 getiri elde etti. 180
170
+» Endekse dolar bazh bakildiginda iiciincii ¢ceyregi 146,68 dolardan 160 146.68
kapatti. Dolar bazh endeksin iiciincii c¢eyrekteki deger kaybi 150 -
%13,87 olurken ilk 9 aylik donemde ise %623,86 deger kaybetti. 140
. 130 ;
%+ 2020 y1li son ¢eyreginde koronaviriis salgimin devam ediyor olusu, 120 BIST100,USD
vaka sayillarinda yasanan artis, asiya yonelik belirsizlik ve D P DD PP D P DD DD DD DD D
jeopolitik risklerden olumsuz etkilenebilir. q,"%f&nﬂp Soptoeoy "’%{“ﬁgu.“gga"g Pt et oS "'Q' '9@"9@ P o
NI SR S L S @Q’Li‘uﬁh@ o° @
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«» 2020 ilk ceyreginde koronaviriis salgim kiiresel piyasalara paralel olarak yurt ici BiST Endeks Getirileri - 2020 3.¢
piyasalar1 da olumsuz etkiledi. ikinci ¢ceyrekte kayiplarim telafi eden piyasalar BIST 30
iiciincii ceyrekte ise karisik bir goriintii sergiledi. BIST 50 “2322;; -
BIST TEKNOLOJI AG. SINIRLAMAL| — 8,57%
BIST KOBi SANAYi 78,60%
<% 2020 yihnn iigiincii ceyreginde BIST100 Endeksi %1,72 deger kaybederken, BIST B'“Eﬁ%ﬁ'gﬂﬂr ik il N 14,18%
i 0 > BIST SPOR —— 30,
Siai Endeks %13,21 deger kazandi. BIST MEN. KIYM. Y. 0. 19133;0 75%
BIST BILISIM e 30,74%
BIST TEKNOLOJI — 22,67%
KX ikinci 5 ii 5 iicilincii BIST GAYRIMENKUL Y .0. -3
% 2020 yil |k1nC| (;eyregmdf tum endeksler genel endekse katki saglarken iiciincii BIST HOLD. VE YAT. ’ ::Ef;f
ceyrekte deger kayiplari goriilen endeksler oldu. BIST FiN. KiR. FAKTORING =4, 28%
BIST SIGORTA e 14,85%

BIST BANKA -13,35% e
BIST MALI -3,58% ==

% Genel endekse en biiyilkk katkiyr %78,60 getiri ile kobi sanayi verirken onu BISTILETISIM | -8,30%  mem
sirastyla 9633,37 ile tekstil ve %33,31 ile turizm izledi. BT TR " 2,02% 43 315
BIST ULASTIRMA -12,74% mmmen '
BIST ELEKTRIK | 16,08%
< BIST100 Endeksi, 2020 yihnmn il-k' dokuz ayhk doneminde 900,09 deger BISTNETAEIESTS‘PAI?mLLIEE 0,37% 16.65%
kazanirken, Sinai Endeks %22,40 getiri elde etmistir. BIST METAL ANA p—6,27%
B|STTA$,TO‘PRAK —— 27, 20%
BIST KiMYA, PETROL, PLASTIK —6,17%
. . . L . BIST ORMAN, KAGIT, BASIM —— 33,37%
“ Yilin ilk 9 ayhk doneminde %264,63 ile kobi sanayinin en ¢ok getiri elde eden BIST TEKSTIL, DERI — 14,90%
endeks oldugu goriilmektedir. Onu sirasiyla %96,40 ile spor, %87,25 ile teknoloji BIST GIDA, ICECEK EnEine
o . L )
ve %84,57 ile turizm izledi. BIST SINAI i3
BIST 100 F1,72% =
<+ Diisiis yasayan endeksler ise sirasiyla -%28,02 ile ulastirma, -9627,79 ile banka, - & e ﬂ“ ° $° S @’l‘ @ﬂ“ s° 1‘“ °“°

ST o T T s s

%11,45 ile mali, -%7,54 ile BIST30, -963,64 ile BIST50 ve -%60,37 ile holding oldu. 50.06.2020 - 30.09.2020
.U0. - U7, arasi
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Borsa Istanbul

BiST Endeks Getirileri - 2020 (ilk 9 Ay)

B D

Bizim Menkul Degerler A.S.

Model Portfoy Getiri - 2020 (ilk 9 Ay)

BIST30 | 7,54% =
BIST50 |« _3,64% 1 EREGL Bl 581%
BIST TEKNOLOJI AG. SINIRLAMALI —— 87 25%
BIST KOBI SANAYI 264,63% TRGYO e 32,00%
BIST MADENCILIK = | 18,09%
BIST INSAAT — 39 53% CIMSA T a7,58%
BIST SPOR — 96 40%
BIST MEN. KIYM, Y. O. — T 02% AYGAZ -886% I
BIST BILISIM — 54, 38%
BIST TEKNOLOJi — §4,52% SODA e 39,20%
BIST GAYRIMENKUL Y.O. m— 2857%
BIST HOLD. VEYAT. = -0,37% 1L TRKCM e a1,55%
BIST FiN. KiR. FAKTORING mil5,
BIST SIGORTA — 43, 56% TOASO W 359%
BIST BANKA, 27,797 mmm
BISTMALI 11.45% m TUPRS | -37,ss
BIST ILETIiSiM = 7,70%
BIST TICARET e | 42/ 47% TCELL B 541%
BIST TURIZM —— 4,57%
BIST ULASTIRMA 28,02 s PETKM B 5.52%
BIST ELEKTRIK — 91,98% BIMAS T a8e7%
BIST HZME TLER w— 19,49%
BIST METAL E SYA, MAKINA w— 2516% BRSAN D 45,50%
BIST METAL ANA - 20,35%
BIST TAS, TOPRAK m—— 54,74%
BIST KiMYA, PETROL, PLASTIK 1 7.64%
BIST ORMAN, KAGIT, BASIM — 76,34% Aragtirma Mode! Portfoy I :1.03%
BIST TEKSTIL, DERI | 4807 %
BIST GIDA, iCECEK — 28 43%
. BIST SINAI I 20,32%
BIST SINAI w— 27 40%
BIST 100 0,09% BIST100 -1,84% I
q-'l,e @Hp gle @\ n1|_n sl @h gle ole a'lln @e dg\o @t\v dg",_n @h‘l,o it
o o '|n |n |= *
By .
ST @'ﬁ’ﬂﬂw%‘ % KA LA fpﬂ XA ﬁ%@

31.12.2019 — 30.09.2020 aras:

31.12.2019 - 29.09.2020 arasi

28.10.2020

Arastirma Departmam

23



B D
2020 3.C Stratej1 Raporu ve Varlik Dagilim Modeli Bizim Menkul Degerler A.$

Model Portfoy

<% 2020 yili iigiincii ceyreginde, BIST100 Endeksi %3,60 deger kaybederken, baz olarak Model Portfoy Getiri - 2020 3.C
aldigimiz BIST Smai Endeks 911,29 ve Model portfoyiimiiz 610,56 deger
kazanmistir. (Model Portfoy hesaplama periyodumuz nedeniyle endeksler ve sirketler EREGL s 11.48%
icin baz alinan tarih arahg: 30.06.2020-29.09.2020)

TRGYO s 9,01%

“ Yihn ilk ceyreginde, tiim diinyay1 etkisi altina alan Kkoronaviriis salgim nedeniyle CIMSA I 35.22%
sirketlerin tedarik zincirinde olusan aksamalar, iiretimlerine ara vermeleri, ¢alisma '
saatlerini azaltma ve vardiyah ¢aligma sistemi gibi viriise kargi alinan 6énlemler ve AYGAZ -1,75% [
kiiresel piyasalarda yasanan panik havasimn yurt ici piyasalara da sirayet etmesi SODA I 34.80%
sirketleri olumsuz etkilemistir. IKkinci ¢eyrekte Nisan ve Mayis ayinda devam eden ’
salgin etkileri Haziran ay itibariyle yerini yeni normallesme siirecine birakirken TRKCM I 33,70%
sirketlerin faaliyetlerinde de canlanmalari1 beraberinde getirmistir. TOASO 5.91% I

+» 2020 y1h iiciincii ¢eyreginde EREGL, TRGYO, CIMSA, SODA, TRKCM, BIMAS ve TUPRS ' _11,56%

BRSAN portfoyiimiize katki saglarken AYGAZ, TOASO, TUPRS, TCELL ve

PETKM paylar getirimizi asag: yonde baskilamistir. TCELL -9,00% | I

i . . PETKM 281% W
% Uciincii ¢eyrekte model portfoyiimiizde en yiiksek getiriyi %42,84 ile BRSAN

saglarken en diisiik getiriyi -%11,56 ile TUPRS elde etmistir. BIMAS I 1,03%

. . - BRSAN " 42,

“» Model portféyiimiiz 2020 yili ilk 9 aylik déneminde %21,03 deger kazanmstir. A2,84%
%+ 2020 yihnin ilk 9 ayinda ise BIMAS, %48,67 ile en ¢ok kazang saglayan hisse senedi 3

olmustur. En diisiik getiriyi ise -%637,58 ile TUPRS elde etmistir. Arastirma Model Portfoy B 10.56%
% TRKCM ve SODA paylarmn, tiim aktif ve pasif malvarhg unsurlarimin bir biitiin ,

olarak devralinmasi suretiyle SISE biinyesinde birlesmesi sonrasi son kez islem BIST SINAI B 11,29%

gordiikleri 30.09.2020 tarihi itibariyle portfoyiimiizden ¢ikmislardir. BIST100 -3,60%
% Arastirma Model Porfoyiimiizde 14,47 TL hedef fiyatla yer alan BRSAN, hedef o glo gl sl glo Jo oo ole

fiyatmzi %15 asarak 16,67 TL ile rekor seviyesini gordiigi 29.09.2020 tarihi PR R AR I R

itibariyle tavsiye listemizden ¢ikarilmistir. 30.06.2020 — 29.06.2020 arast

28.10.2020 Arastirma Departmam 24



2020 4.C Stratej1 Raporu ve Varlik Dagilim Modeli

Tirk Lirasi

<+ 2020 yih basinda ABD’nin Irak’ta iranh generali o6ldiirmesiyle artan
jeopolitik riskler, Suriye rejiminin Idlib’te Tiirk askerlerine yaptigi hava
saldiris1 sonrasi Rusya ile artan gerilim, Kkoronaviriis salgini, pandemi
nedeniyle ekonominin kismen kapatilmasi, Merkez Bankasi1 rezervlerindeki
azahs, makroekonomik verilerde yasanan bozulma, sondaj ¢ahismalar:
nedeniyle Yunanistan ile artan gerilim 2020 yilinda TL’de sert deger kaybina
neden oldu.

%+ 2018 yilimin Agustos ayinda yasanan kur soku sonrasi bir siire sakin bir seyir
izleyen doéviz kurlar1 2020 yih iigiincii ceyrek boyunca rekor iistiine rekor
kirdi.

% 2020 yilimin basinda sirasiyla 5,84 ve 6,51 seviyelerine kadar geri ¢ekilen
Dolar/TL ve Euro/TL sonrasinda yoniinii yukari cevirdi.

% TCMB’nin 22 EkKim toplantisinda beklentilerin aksine politika faizini
artirmamasi1 sonrast Dolar/TL, 8,2391 ve Euro/TL ise 9,7169 ile tarihi
zirvelerini gordii.

% 2020 yih iiciincii ¢ceyreginde TL karsisinda dolar %13,31, euro ise %18,09
deger kazandi.

% Y1l ilk 9 ayhk doneminde ise dolar, TL karsisinda %30,63 deger kazanirken
Euro’nun TL karsisindaki kazanci1 235,94 oldu.

,._;\an,,p“qqqg e@oaefp
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Faliz
< Tiirkiye 10 yilhk tahvil faizi 2018 yil Agustos ayinda %22,69 ile ve 2 yilik 28
gosterge tahvil faizi Ekim 2018°de %028,15 ile tarihi zirvelerini gordii. -
% 2020 yihnda Haziran ayinda %8,14 seviyesine kadar gerileyen Tiirkiye 2 2
yilik tahvil faizi, Agustos ayinda %14,15 ile 2020 yihmin en yiiksek
seviyesini gordii. 19
+« Tiirkiye 10 yilhk tahvil faizi, 2020 yih ilk ceyreginde %010,04 seviyesine 16
kadar gerilerken, iiciincii ¢ceyrekte %014,83 ile 2020 yihmin en yiiksegine m
ulastr 13
% TCMB, 2019 yilinda toplamda 1200 baz puan faiz indirimi 10
gerceklestirerek politika faizini %12 seviyesine ¢ekerken indirimlere 2020 ;
yilinda da devam etti. B T St R ,&@ S P P P PP

.9'5' 95' gﬁ' .g%' .5\ gﬁ' gf-)' ,:p' 5'\ al 9\' 91.. Q 9\. gﬁ: ﬁh 9’\ g‘b QUA
“ TCMB, 2020 y1h birinci ¢eyreginde 16 Ocak’taki yilin ilk toplantisinda 75 S A A A S
ve 19 Subat toplantisinda 50 baz puanhk indirime giderken, koronaviriis e 10 Y illik Tahvil s 2 Y illik Tahvil
salgim nedeniyle 17 Mart’ta (planh toplanti tarihi 19 Mart) olaganiistii
toplanarak 100 baz puan indirime gitti ve politika faizini %09,75 seviyesine

indirdi.

“ Yilmm ikinci ¢eyreginde ise 22 Nisan toplantisinda 100 baz puan ve 21 Mayis
toplantisinda 50 baz puan daha indirim yaparak haftabhk repo faizini
%8,25’e ceken TCMB, 25 Haziran ve 23 Temmuz toplantisinda degisiklik
yapmayarak haftalik repo faizini mevcut %08,25 seviyesinde birakt.

«+ Uciincii ¢eyrekte 20 Agustos toplantisinda degisiklik yapmayarak politika

faizini %8,25 seviyesinde birakan TCMB, 24 Eyliil’de TL’deki sert deger

kaybinin etkisiyle son iki yildaki ilk faiz artirimini gergeklestirdi ve politika

faig.in.i 290 baz puan artisla %10,25’e ¢ekti. 22 EKim toplantisinda ise ﬁ":h t"‘a.@ ,,p'\% "‘: ﬁ“; Q"Q’.Ig 15"‘“ .-p"‘v .,5{'- ,,p":h,p"-“ .-p“v @"P«,,p'lz% u’l;,p‘iv

geglil:(llge gitmeyen Merkez Bankasi, politika faizini 910,25 seviyesinde 2% 2° ,3."’ o ,,59 o5 ¥ ot ,,_9 ..,9 2 <a o i e o
irakti.

I S -

s 10Y -2Y Faiz Farki
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Altin

+ 11k ¢eyrekte kisa siireligine 1.451 dolarla 2020 yihn en diisiigiinii
goren altinin onsu, sonrasinda koronaviriisiin hizla yayilmasi,
hiikiimetlerin tegvik paketleri, merkez bankalarindan gelen
genislemeci adimlar, makroekonomik verilerdeki bozulma,
ekonomilerin agilmaya baslamasiyla birlikte koronaviriis vaka
sayisindaki sert yiikselis ve dolarin zayiflamasimin etkisiyle
yiikselisini hizlandirarak agustos ayinda 2.075,17 dolara
yiikseldi.

% Gram altin, ons fiyatindaki sert yiikselis ve TL’deki sert deger
kaybina paralel olarak ekim aymda 505 TL ile rekor kirdi.

% 2020 yihmin iiciincii ¢eyreginde 919,32 getiri saglayan gram
almin 2020 yilimin ilk 9 ayhk donemdeki getirisi ise %61,27
oldu.

% Altinin onsu iiciincii ¢eyrekte 205,90, yin ilk 9 aymnda ise
%24,24 getiri elde etti.
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3.C 2020 Varhk Yonetim Modeli Performansi

% 2020 yih ikinci ceyregini 1.504,39 seviyesinden kapatmasinin
ardindan yiikselisini siirdiiren Simai Endeks, iiciincii ceyregi
1.703,19 puandan tamamladi.

< Uciincii ceyrek beklentimize gore VYM portfoyiimiizii %30

hisse, %20 SGMK, %30 altin ve %20 doviz sepeti olarak <
belirlemistik. 2020 3.C Varhik Dagilimi

“ Suai T . - - XUSIN HISSE SGMK  ALTIN  DOViz
% Smai Endeks, iigiincii ceyrek genelinde yukar1 yonlii hareketini

siirdiirse de 1.400-1.750 bandindan ¢ikmamis olup VYM’de 175.000 ve lizeri 20,00 30,00 30,00 20,00

ceyrek boyunca ayni dagilim uygulanmstir. [ e |

1140.000 - 175.000 30,00 20,00 30,00 20,00

“ VYM portfoyiimiiziin 2020 iiciincii ¢eyreginde %013,26 deger = mmmmimmemm emm m m  e

kazanirken son dért ceyrekte %44,72 getiri elde etmistir. 125.000 - 140.000 40,00 15,00 30,00 15,00

< Model Portfoyiimiiz iigiincii ceyrekte %010,56 ve BIST Snai 110.000 - 125.000 50,00 10,00 30,00 10,00

Endeks 9%011,29 deger kazanirken, BIST100 Endeksi 903,60 110.000 ve alti 60.00 10,00 20.00 10.00

deger kazanmstir. ’

% Sabit getirili menkul kiymetler VYM portfoyiimiize %2,98 katki
verirken doviz sepeti tarafindan %16,27 ve altin tarafindan
%20,82 getiri saglanmstr.

% Uygulamaya gecirildigi 18/08/2011 tarihinden bu yana VYM
portfoyiimiiziin kiimiilatif getirisi %400,25 ve yilhik ortalama
bilesik getirisi ise %17,98 olmustur.
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3.C 2020 Varhk Yonetim Modeli Performansi

BMD VARLIK YONETiIM MODELIi KARSILASTIRMALI PERFORMANSI

Onerilen Agirhk** Donemsel Getiri
Yillik Son 4| Kiimiilatif Getiri
Onerilen Varhk Risk (B)] Beklenen 2019 2020 2020 2020| 2019 2020 2020 2020 Ceyrek (18/08/2011-
Getiri (%) *| 4.Ceyrek 1.Ceyrek 2.Ceyrek 3.Ceyrek| 4.Ceyrek 1.Ceyrek 2.Ceyrek 3.Ceyrek Getiri 30/09/2020)
Hisse Senedi (BMD Mali Sektor Disi Hisse Portfoyii) 0,78 18,2% 42% 48% 44% 30%| 16,84% -22,72% 41,65% 10,56% 41,41% 400,25%
Sabit Getirili Varlik 0,00 13,5% 28% 24% 15% 20%| 3,06% 2,65% 2,47% 2,98% 11,63% 179,74%
Doviz (%50 Dolar - %50 Euro) -0,23 12,2% 15% 14% 11% 20%| 6,26% 9,09% 592% 16,27% 42,76% 302,55%
Kiymetli Madenler **** -0,19 12,3% 15% 14% 30% 30%| 8,22% 14,01% 18,54% 20,82% 76,70% 355,91%
BMD Varlik Yonetim Modeli 0,25 15,0% 100% 100% 100% 100%| 10,11% -6,99% 24,76% 13,26%| 44,72% 352,17%
* Sermaye piyasasi araglari icin Yillik Beklenen Getiri hesaplamalarimizda Risksiz Getiri Orani 913,50 ve Piyasa Risk Primi %6 Son 1 Yillik
. 2011-2020 BYBO
olarak varsayilmigtir. Getiri**
Enflasyon (TUFE ): 11,75% 10,70%
* % . . . v i . oy . v. .. . . .e . "
i Modelimizdeki varliklarin agirliklari BIST S/na{ Endeksi'nin degisen bant araliklarina gére degismektedir. Bu nedenle, 6nerilen BIST Sinai Endeksi: 42,20% 15,43%
agirhk hesaplamalari 3 aylik dénem icerisinde BIST Sinai Endeksi'nin farkli bant araliklarinda gecirdikleri giin sayisina gére , .
BIST Banka Endeksi: -24,58% 1,08%
hesaplanmaktadir. )
BIST100 Endeksi: 9,04% 9,05%
*** Son 1 yillik dsnemde ilgili enstriimanin (BIST Sinai Endeks, BIST Banka Endeksi, BIST100 Endeksi, BMID Model Portféy, Sabit |BMD Model Portfoyii: 41,41% 19,29%
Getirili Menkul Kiymetler, Déviz veya Kiymetli Madenler) getirisi. Sabit Getirili MK'ler: 11,63% 11,93%
Déviz Sepeti: 42,76% 16,49%
**%* Kiymetli Maden olarak gram altina yatinm yapildigi varsayiimistir. Kiymetli Madenler: 76,70% 18,09%
BMD Varlik Yénetim Modeli: 44,72% 17,98%

Kaynak: Finnet, BMID Arastirma
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2020 4.C Stratej1 Raporu ve Varlik Dagilim Modeli

4.C 2020 Varhk Yonetim Modeli

2020 yili dérdiincii ceyregi icin BIST Sinai Endeksinin su anda seyretmekte oldugu 1.750-2.000 bandindaki hareketine devam
etmesi durumunda, hisse senedine %30, sabit getirili menkul kiymetlere (SGMK) %20, altina %30 ve doviz sepetine %20
agirhik verilerek VYM portfoyiimiizii ¢esitlendirmekten yanayiz.

2020 3.C Varhk Dagilimi

2020 4.C Varlik Dagilimi

XUSIN HISSE SGMK ALTIN DOViz XUSIN HiSSE SGMK ALTIN DOViz
175.000 ve Gzeri _ __ _ _ : 2000 _ 30,00 _ 30,00 _ 20,00 2.000 ve Uzeri __ _ _ _ 1500 _ 30,00 _ 3500 _ 20,00
E‘Pﬁ"lo_- 175000 ¢ 3000 __20,00 _ 30.00 _ 20,001 EZ@; 2000 __ __ ¢ 3 9'90___2_0’_09__2%13___2990]
125.000 - 140.000 40,00 15,00 30,00 15,00 1.500 - 1.750 45,00 15,00 25,00 15,00
110.000 - 125.000 50,00 10,00 30,00 10,00 1.000 - 1.500 60,00 10,00 20,00 10,00
110.000 ve alti 60,00 10,00 20,00 10,00 1.000 ve alti 70,00 10,00 15,00 5,00
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2.C 2020 Model Portfoy Performansi

BMD ARASTIRMA MODEL PORTFOY 21.10.2020

HISSE PORTFOYE GIiRIS CARIi FIYAT/DEGER SON DONEM (TL)
Giinliik Ort.
LISTE Tarih Fiyat (TL) Kapanis Fiyati Hedef Fiyat Piyas_a Degeri Firma Degeri {bin TL) Net Fin. Bor¢ Ozkaynak (Bin thiri_ iglem Hacmi
(TL)* (TL)** (bin TL) (bin TL) TL) Potansiyeli (%) (bin TL)
BIMAS 4.05.2016 24,88 69,30 81,73 42.078.960 43.693.271 1.614.311 5.048.715 17,9% 250.779
PETKM 19.07.2011 0,94 4,49 4,74 9.482.880 14.470.903 4.988.023 4.926.121 5,6% 1.053.203
TCELL 25.02.2013 8,19 17,04 14,89 37.488.000 45.841.369 8.353.369 19.532.025 -12,6% 323.932
TUPRS 12.01.2009 6,63 80,70 125,85 20.208.829 31.180.202 10.971.373 10.132.539 55,9% 683.532
TOASO 14.02.2017 19,29 28,20 28,29 14.100.000 17.731.358 3.631.358 3.553.329 0,3% 52.861
AYGAZ 19.12.2016 7,76 12,50 13,18 3.750.000 4.582.211 832.211 2.020.632 5,4% 21.409
CIMSA 3.05.2010 4,74 14,13 16,38 1.908.743 3.241.015 1.332.271 1.431.324 15,9% 29.371
TRGYO 26.10.2010 1,30 4,30 4,01 4.300.000 8.768.792 4.468.792 8.210.016 -6,7% 157.526
EREGL 25.09.2017 5,76 9,73 9,12 34.055.000 28.868.478 -5.186.522 35.620.967 -6,3% 227.842

* Raporun yayimlanma tarihinden énceki giinsonu kapanis fiyatlarini géstermektedir.
** Tiim hedef fiyatlar temettii 6demesi, bedelli&bedelsiz sermaye artirimi diizeltmelerini icermekte olup 12 aylik beklenti fiyatlar olarak tanimlanmaktadir.

Arastirma Model Portféy‘iimiize faaliyet alani katiim endeksi kriterlerine uymayan hisseler dahil edilememektedir.
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3.C 2020 Model Portfoy Performansi

BMD Arastirma

Yillik & Kaimiilatif Getiriler Portfoyl BiST100 SINAI
2020 32,2% 5,8% 33,4%
2019 32,3% 25,4% 32,7%
FIYAT GETIRI 2018%* -17,3% -18,5% 17,1%
HiSSELER 2017 52,8% 43,3% 51,3%
13.10.2020 20.10.2020 Haftalik (%) YBB (%)
2016 11,8% 10,8% 16,2%
LISTE 2015 -9,6% -18,4% -9,3%
BIMAS 68,85 69,30 0.7% _ 2014 40,9% 25,7% 26,6%
BETKN 454 4.49 11% 17.8% 2013 5,7% -11,3% 1,7%
2012 56,9% 48,9% 32,1%
o T e
2011 -17,6% 22,3% -9,3%
0, . 0,
TUPRS 80,20 80,70 0,6% 36.4% 2010 55,7% 25,6% 40,9%
TOASO 21,26 28,20 _ 21,0% 2006-2009 * 82,0% 55,8% 45,0%
AYGAZ 12,70 12,50 -1,6% 2,9% Ocak'20 6,6% 6.7% 6.3%
CIMSA 14,28 1413 11% Subat'20 8,1% -8,9% -6,5%
Mart'20 21,1% -19,4% 21,7%
TRGYO 4,34 4,30 -0,9% Nisan'20 17,9% 12,3% 18,1%
EREGL 9,65 9,73 0,8% 10,5% Mayi1s'20 2,9% 2,3% 3,6%
r ) . Haziran'20 16,7% 13,1% 13,6%
ORTALAMA 0,6% 32,2% Temmuz'20 7,2% 1,1% 4,4%
BiST-100 1.175 1.210 3,0% 5,8% Agustos’'20 -6,0% -5,9% -1,3%
1.816 1.856 2,2% 33,4% Eylarzo 9.7% 3,5% 8.0%
BIST -SINAI : : e s 29 Eyliil-6 Ekim'20 2,6% 2,7% 4,0%
* Glin sonu kapanis fiyati 6-13 Ekim'20 5,8% 1,8% 4,3%
13-20 Ekim'20 0,6% 3,0% 2,2%
Kiimlatif 1120,0% 253,2% 613,0%

*: 5 Temmuz 2006 - 31 Aralik 2009
**: Portfdy hesaplama periyodumuza goére 2017 yili 26 Aralik ginu kapanmistir.
Bundan dolay1 2018 getirisi 26 Aralik 2017-02 Ocak 2018 haftasinin getirisi dahil edilerek hesaplanmistir.
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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.
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