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“* Y1hn iiciincii ¢eyreginde ABD-Cin ticaret miizakereleri piyasalarin ana giindem maddesi olmaya devam etti. Bunun yam sirasi Brexit
siireci, Hong Kong’taki protestolar, italya ve Arjantin’den gelen erken secim kararlari, makroekonomik verilerdeki bozulmaya
paralel olarak Kkiiresel bityiimeye dair artan endiseler baski yaratan unsurlarin basinda gelirken piyasalar, Avrupa (AMB) ve ABD
(Fed) Merkez Bankalarindan gelen para politikasinda genisleme adimlarindan destek buldu.

“*Haziran ayr sonunda gerceklestirilen G-20 Zirvesi’nde bir araya gelen ABD Baskam Trump ile Cin Devlet Baskam Xi-Jinping’in
ticaret miizakerelerini siirdiirme karar1 almalan piyasalara umut verirken sonrasinda taraflardan gelen karsihkh misillemeler
gerginligi tekrar alevlendirdi. ABD-Cin ticaret savaslarina yonelik endiselerin artmasiyla Dolar/Yuan paritesi 11 yil sonra ilk kez 7
seviyesinin iizerine yiikselirken ABD’nin, Cin’i kur manipiilatorii ilan etmesi, ABD-Cin ticaret savasimin kur savasina doniisebilecegi
endiselerini artirirken Kiiresel piyasalardaki risk istahim olumsuz etkiledi.

“* Agustos ay1 boyunca ABD ve Cin’den karsihikh olarak ek giimriik tarifeleri aciklanirken Eyliil aymnin basinda ticaret miizakerelerinin
Ekim ayinda Washington'da devam edecegi yoniindeki gelisme ve sonrasinda yapilan olumlu agiklamalar piyasalar1 rahatlatti. 10
Ekim ABD ve Cin heyetleri arasinda Washington’da gerceklestirilen goriismeler sonrasi iki iilke arasinda ilk asamada kismi anlasma
Imzalama karar1 alirken bu konudaki belirsizlik hala devam ediyor.

<+ Ingiltere’de Theresa May’in istifas1 sonrasi Basbakanhk koltuguna oturan Boris Johnson’n da Brexit konusunda attigi adimlar da
sonugsuz kaldi. Johnson, Avrupa Birligi ile bir anlasma iizerinde uzlasiya varmayr basarirken Brexit anlasmasinin, yasalasma
siirecini hizlandirmak icin verdigi onergeler Avam Kamarasi tarafindan reddedildi. Bu gelismeler sonrasi ingiltere’de 12 Arahk’ta
erken secime gidilme karar1 alimirken Avrupa Birligi’de Brexit’i 31 Ocak 2020 tarihine erteledi. Sonu¢ olarak Brexit belirsizligi
piyasalar iizerinde baski unsuru olmaya devam ediyor.

“* Amerika Merkez Bankasi (Fed), Temmuz ay1 FOMC toplantisinda 11 yil aramin ardindan ilk kez faizlerde indirim yaparken Eyliil ve
Ekim aylarinda da 25’er baz puanhk indirime giderek politika faizini %1,50 - 1,75 arahgina ¢ekti. Boylece, Fed, son 3 toplantisinda
toplamda 75 baz puanhk indirime gitmis oldu.

“* Avrupa Merkez Bankas1 (AMB), Temmuz ay1 toplantisinda faizlerde degisiklige gitmezken politika dilini degistirerek gelecek doneme
iliskin faiz indirim sinyali verdi. Banka, Eyliil ay1 toplantisinda ise beklentilere paralel olarak, mevduat faizini 10 baz puan diisiirerek
-%00,4'ten -%00,5'e cekerken politika faizini %0 ve marjinal fonlama faizini de %0,25'te sabit birakti. Ayrica Kasim ayindan itibaren
20 milyar Euro tahvil alhmina baslanacagi ve gerektigi miiddetce tahvil alimlarina devam edilecegini duyurdu.
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<+ Eyliil ayinda Suudi Arabistan'in milli petrol sirketi Saudi Aramco'ya ait iki 6nemli tesise silahl insansiz hava araciyla diizenlenen
saldir1 sonrasi petrol fiyatlar sert yiikseldi. Saldirimin ardindan arzda sikinti yasanacagina dair endiselerle ilk tepki olarak 71,6 dolara
kadar yiikselen Brent tipi petroliin varili sonrasinda Suudi petrol iiretiminin beklenenden kisa siirede normale donmesiyle geriledi.

“»Tiirkiye ekonomisi, 2019 yilinin ikinci ¢ceyreginde %1,5 daraldi.
+ Eyliil ayinda yillik enflasyon %9,26 ile Temmuz 2017'den beri ilk kez tek haneye indi.

“*Hazine ve Maliye Bakam Berat Albayrak tarafindan degisim bashyor ana temasiyla 2020-2022 yillarbm kapsayan Yeni Ekonomi
Programm aciklandi. Buna gore Tiirkiye ekonomisinin 2019 yihinda %0,5 sonraki 3 yil icin %5 biiyiimesi hedeflenirken enflasyon
hedefleri, 2019 i¢in %12, 2020 i¢in %68,5, 2021 i¢in %06, 2022 icin %4,9 olarak belirlendi.

%9 Ekim giinii Cumhurbaskam1 Erdogan tarafindan Tiirkiye’nin Suriye’nin kuzeyine yonelik Baris Pinar1 Harekati'nin baslatildig
aciklanirken operasyona yonelik ABD, Avrupa iilkeleri ve farkh kaynaklardan yapilan agiklamalar Tiirk varhklar: iizerinde baski
yaratti.

“* ABD’den iist diizey yetkililerin de aralarinda bulundugu bir heyet Tiirkiye’ye gelirken heyet ile yapilan goriismeler neticesinde Suriye
konusunda bir uzlasiya varildi. Tiirkiye ve ABD arasindaki uzlasmaya gore Baris Pinar1 Harekati’na 120 saatligine ara verilirken bu
siire icerisinde ABD teror unsurlarimin giivenli bolgeden c¢ekilmesini sagladi. Benzer bir goriismede Cumhurbaskam Erdogan ile
Rusya Devlet Baskam Putin arasinda gerceklestirilerek Tiirkiye ile Rusya arasinda da mutabakat muhtiras1 imzalandi. Muhtiraya
gore Rusya, 150 saat icerisinde teror unsurlarimin simirin Suriye tarafinda 30 km’nin disina ¢ikarilmasim sagladi. ABD ve Rusya lle
yapilan anlasmalarin basariya ulagsmasi Tiirk varhklarmi olumlu etkiledi.

% TCMB, Murat Uysal baskanhgindaki ilk PPK toplantistnm Temmuz ayinda gergeklestirirken politika faizi olan bir hafta vadeli repo
ihale faiz orammm 425 baz puan indirdi. Ardindan Eyliil ve EKim aylarindaki toplantilarinda da sirasiyla 325 ve 250 baz puanhk
indirime giden TCMB, bdéylece son 3 toplantisinda 1.000 baz puanlhik indirime giderek politika faizini %14 seviyesine ¢ekmis oldu.

<*ABD ile Cin arasinda ilk asama olarak imzalanmas1 kararlastirilan anlagsmaya dair bir gelisme yasanmamas, ingiltere’de_ alinan
erken secim karari ve Brexit siirecine dair belirsizliginin devam ediyor olusu Kiiresel piyasalardaki risk istahimi olumsuz etkilemeye
devam ediyor.
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4.C 2019 Varhk Yonetim Modeli

2019 yih 4. ceyregi icin BIST Smnai Endeksinin su anda seyretmekte oldugu 100-120 bin bandinda hareketine devam etmesi
durumunda, hisse senedine %45, sabit getirili menkul kiymetlere (SGMK) %25, altina %15 ve doviz sepetine %15 agirhk
verilerek VYM portfoyiimiizii ¢cesitlendirmekten yanayiz.

2019 3.C Varlik Da§|I|m| | Ortalamalar |

XUSIN HISSE SGMK ALTIN  DOViz
140.000 ve uzeri 30,00 35,00 15,00 20,00
120,000 140000 _ 35,00 _3500__1500 _ 15,00
ElO0.000 - 120.000 40,00 30,00 15,00 15,00]

2019 4.C Varlik Dagilimi  / Ortalamalar |

XUSIN HISSE SGMK  ALTIN DOViz
140.000 ve uzeri 35,00 30,00 15,00 20,00
120.000 - 140,000 _ 40.00_ _ 30.00_ _ 15,00 _15,00
[100.000 - 120.000_ _ 45,00_ _ 2500__ 15,00 __15,00]

90.000 - 100.000 45,00 30,00 15,00 10,00 90.000 - 100.000 50,00 25,00 15,00 10,00
90.000 ve alti 50,00 30,00 10,00 10,00 90.000 ve alti 55,00 25,00 10,00 10,00
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ULUSLARARASI HISSE SENEDI PIYASALARI-2019

Geligmekte Olan Ekonomiiler DEGISIM (%)

ULKE ENDEKS 30.09.2019 FK* Yililk  3.ceyrek
| Turkiye XU100 105.033 8,17 5,08% 8,86%
Rusya RTSI 1.334 5,81 20,28% -3,38%
Meksika MEXBOL 43.011 17,26 -13,12% -0,35%
Hindistan SENSEX 38.667 26,34 6,74% -1,85%
Cin SHCOMP 2.905 14,33 2,97% -2,47% )

) Giiney Kore
Brezilya IBOV 104.745 17,22 32,02% 3,74% Avusturalya
Giiney Afrika JALSH 54.825 14,49 -1,59% -5,81% italya
Endonezya JCI 6.169 19,98 3,22% -2,98% 'sl‘:panya

T ransa
Gelismis Ekonomiler DEGISIM (%) ABD
ULKE ENDEKS 30.09.2019 FK* Yilik 3.<;eyrek§ Almanya
Yunanistan ASE 868 20,38 25,55%  -0,01% Jlsg:trz:
ingiltere UKX 7.408 17,08 -1,36%  -0,23% Yunanistan
Japonya NKY 21.756 16,37 -9,80% 2,26% Endonezya
Almanya  DAX 12.428 22,44 1,48%  0,24% G“"eé’ Af_’:ka
rezilya
ABD INDU 26.917 18,35 1,73% 1,19% Q);n
Fransa CAC40 5.678 19,65 3,35% 2,51% Hindistan
ispanya IBEX 9.245 13,53 -1,54% 0,50% M:ksika
. usya
Italya FTSEMIB 22.108 13,98 6,74% 4,11% TURKIYE
Avusturalya AS51 6.688 19,62 7,75% 1,05%
Giiney Kore KOSPI 2.063 14,36 -11,95% -3,17%

*27 Ekim 2019 tarihli kapanis degerleri itibariyla gosteriimektedir.

Kaynak: Bloomberg, BMD Arastirma

ULUSLARARASI HiISSE SENEDI
PIYASALARI - 2019 3.C

-5,81%

-3,17%
—1,05%
I 4'11%
= 0,50%
I 2,51%
—_—1,19%
= 024%
S 226%
-023% *
-0,01% !
-2,98% [ |
IS—
E— 3 7400
-2,47Y, '—
_1,85% I
-0,35% =
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ABD DOLARI / ULKE PARA BiRIMLERI - 2019

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

UI;KI_E _____ Para Birimi _ 30.09.2019 Yilhk 3.ceyrek

E’Erhile____$ﬂ_i_r:1 56489 ___-9,51%_:::2:450/3 ABD DOLARI / ULKE PARA BiRIMLERI

Rusya $/Ruble 64,85 -1,10% 2,60% -2019 3.¢

Meksika $/Peso 19,74 5,45% 2,68%

Hindistan $/Rupi 70,66 -2,57% 2,47% $/Won T— 3 70%

Cin $/Yuan 7.15 4,09% 4,10% A.Dolari/$ IR 4,01%

Brezilya $/Real 4,16 2,58% 7,98% Avro/$ P—_a,32%
$/Frank I 2 21%

Giiney Afrika $/Rand 15,14 7,01% 7,53% &/ven . 015%

Endonezya $/Rupi 14.179,45 -5,04% 0,36% Sterlin/s — 3 290,

ULKE Para Birimi ~ 30.09.2019 Yilhk 3.ceyrek $/Rand F—— 153%

ingiltere Sterlin/$ 1,23 6,00% 3,29% ¥Real T —_ 7, 98%
$/Yuan NN, A10%

:Japonya $/Yen 108,07 -4,95% 0,15% $/Fupi — 17,

Isvicre $/Frank 1,00 1,62% 2,21% $/Peso — 650,

Avro Bolgesi Avro/$ 1,09 6,47% 4,32% $Ruble 0%

Avusturalya A.Dolar/$ 0,68 6,92% 4,01% USD/TL 248%

Giiney Kore $/Won 1.198,11 7,94% 3,70%

Kaynak: Finnet, BMD Arastirma
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Dolarin EM Para Birimleri Karsisinda Seyri
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o0 o0 ceyrek
Buyume GSYH - Harcama bilesenleri | : " v Yillik
Yil
2015 62 68 35 54 54
LR H Yerlesik hanehalklarinin ve 2016 25 52 05 63 37
GSYH B uyumeSI geyre k hanehalkina hizmet eden kar amaci 20170 48 36 106 58 6,2
olmayan kuruluslarin tiiketimi 20189 60 27 07 -77 00
14,0 11,6 20199 -48 -11
12,0 T 015 52 68 10 114 39
10,0 2016 124 150 58 61 95
8,0 Devletin nihai tiketim harcamalari 20179 88 -19 78 60 50
6,0 2018% 49 95 69 53 66
4,0 20199 66 33
20 N\ /N e 2015 36 133 91 105 93
0,0 2016 62 20 03 12 22
-2,0 Gayrisafi sabit sermaye olusumu 20179 44 85 134 64 82
-4,0 2018% 104 61 -44 -116 -0,6
20199  -12,4 -22,8
N a7 e W NT 47 e W KT 47 T W N g7 ey 2015 25 42 49 54 43
2016 19 -1,7 -94 25 -1,9
o e e .. .. e G .. Mal ve hizmet ihracati 20179 100 11,0 178 92 120
+ Tiirkiye ekonomisinde 2018 yih son ¢eyreginden beri goriilen daralma 2019 yih ikinci ¢eyreginde 20180 09 45 143 107 7.8
de devam etti. Ekonomi, yilin ikinci ¢eyreginde yillik bazda %1,5 oraninda daralda. 2019 92 81
. . o o R . eine 0 ’ 2015 38 24 05 04 17
% 2019 yih ilk ¢eyreginde %06,6 artan kamu tiiketim harcamalarindaki artisin ikinci ¢eyrekte %03,3’e S016 S8 71 21 29 a7
gerilemesi dikkat ¢ekti. (Eksi) Mal ve hizmet ithalati 20170 09 22 150 228 103
e <. - < . . . 20187 153 02 -16,3 -24,3 -7,8
<+ 2018 iiciincii ceyreginden bu yana biiyiimeye katki saglayan ihracat , %8,1’lik artis ile 2019 y1hinin 20199  -28.9 -169
ikinci ¢eyreginde de biiyiimeyi desteklemeye devam etti. e i
_ 2015 36 72 58 75 6,1
<* Yatirnm harcamalarinda goriilen %22,8’lik daralma ise biiyiimeyi asag1 ¢eken en énemli unsur 2016 48 49 -08 42 32
oldu. Yatirnm harcamalarimin alt detaylar incelendiginde insaat ile makine ve techizatta yasanan  Gayrisafi Yurtigi Hasla 20170 53 53 116 73 75
sirasiyla 9629,2 ve %16,5 daralma dikkat cekti. 20185'; 74 56 23 -28 28
2019 24 -15
+ Ithalatta 2019 yih ilk ceyreginde goriilen %28,9’luk daralma ikinci ceyrekte %16,9’a geriledi. TUIK Dénemsel Gayrisafi Yurt Igi Hasila, I1. Geyrek: Nisan-Haziran, 2019 - Harcama yonteriyle

zincirlenmis hacim endeks ve degisim oranlari (2009=100)
(r): llgili geyrekler revize edillmigtir.
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Sanayi Uretimi

Sanayi Uretim Endeksi Sanayi iiretim endeksi ve degisim oranlarn, Agustos 2019
Takvim ve Mevsim Etkisinden Arindiriimig [2015=100]
Takvim etkisinden Mevsim ve takvim
50 1172 165 118,0 Anndinimamis arindinimis etkisinden anndinimis
4,0 ' L7z S
30 116.0 Sektorlerve Yillik degisim Aylik degisim
2'0 114,0 anasanayi gruplan Endeks Endeks (%) Endeks (%)
i U8 1100 Toplam sanayi 99,3 109,5 36 111,6 2,8
0,0 1100
-1,0 ‘
20 | 108.0 Madencilik ve tasocakciligi 110,1 117,9 6,0 1121 -92
3,0 ‘ 106.0 imalat sanayi 96,8 107,5 33 11,1 27
-4,0 104,0 2
D D D D \\‘b D D D D a2 O .2 .2 .2 .2 .0 Elektrik, gaz, buhar 1271 132,8 -0.4 118,3 09
S AP N N AR S PR N R PO
Ara mali 943 1049 -85 106,0 -29
= |\|evsim ve takvim etkilerinden arindiriimis sanayi uretim endeksi, 2015=100 Dayanikli tiketim mali 905 100,1 90 98,6 19
Aylk degigim oranlari, 2015=100 Dayaniksiztiketim mali 103,1 1143 0.9 1163 25
< Sanayi iiretimi 2019 yihmmn ilk geyreginden itibaren dalgah bir seyir izledi. =M tae 1369 3 124,1 1.2
y y ceyreg 4 y
Temmuz aymda bir onceki aya gore %4,3 artan mevsim ve takvim Sermaye mall 91,8 102,4 -5.0 1151 -5.2
etkilerinden armdirilmis sanayi iiretimi, Agustos ayinda beklenenden hizh
darald. Disik teknoloji 99,3 1108 21 1118 19
% Sanayi iiretim endeksi 2019 yili Agustos aymda bir énceki aya gore %2,8 Orta dusUk teknoloji 93.8 1037 -78 1040 2.1
azalarak 111,6 olarak gerceklesti. Yillik bazda ise 93,6 daralma goriildii. Orta yiiksek teknoloji 87.9 97,9 -36 109,7 -39
Yuksek teknoloji 13438 1827 16.1 165,0 -8,2

% Sanayinin alt sektorleri yillik olarak incelendiginde enerji ve yiiksek
teknoloji iiretimi endekse katki saglarken ara mal ve dayanikh tiiketim
mali iiretimindeki yavaslamanin siirdiigii goriildii.
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Odemeler Dengesi Tablosu

ODEMEL ER DENGESIi ALTINCI EL KiTABI- AYRINTILI SUNUM (*) 2019 2019 2019 2019 2019 2019 2019 2019 2018 Ocak- 2019 Ocak-
(Milyon ABD Dolar) Ocak Subat Mart Nisan Mayis Haziran Temmuz Agustos Agustos  Agustos
I - CARI ISLEMLER HESABI -521 -665 -472 -936 387 -522 1.137 2.604 -31.116 1.012
Mal, Hizmet ve Birincil Gelir Dengesi (A+B+C) -620 -600 -677 -937 419 -563 1.010 2.504 -31.406 536
Mal ve Hizmet Dengesi(A+B) -13 -119 456 285 1.793 572 1.744 3.597 -23.913 8.315
A. DIS TICARET DENGESI -1.305 -835 -894 -1.833 -641 -2.601 -2.507 -1.619 -40.273 -12.235
Toplam Mal ihracati 14.040 14365 16.412 15383 16.993 11.885 16.070 13.440 113.075 118.588
Toplam Mal ithalat: 15.345 15200 17.306 17.216 17.634 14.486 18577 15.059 153.348 130.823
Il - SERMAYE HESABI 23 -1 -1 -1 -6 -1 7 9 62 29
1. Uretilmeyen ve Finansal Olmayan Varlklar 23 -1 -1 -1 -6 -1 7 9 62 29
I - FINANS HESABI -2.206 1.920 -1.245 2.538 2.033 -3.057 1.838 1.813 -12.971 3.634
1. Dogrudan Yatirimlar -817 -435 -815 -428 -16 -574 -656 -825 -4.776 -4.566
2. Portfoy Yatirimlari -6.129 -1.792 -781 4.464 506 2.154 -97 1.337 2.711 -338
2.1 Net Varlik Edinimi -490 358 -6 2.321 -68 -76 1.196 736 1.002 3.971
2.2. Net Yiikiimliilik Olusumu 5.639 2.150 775 -2.143 -574 -2.230 1.293 -601 -1.709 4.309
2.2.1. Hisse Senetleri 1.300 136 -554 -78 -138 192 88 -512 -1.281 434
2.2.2. Bor¢ Senetleri 4.339 2.014 1.329 -2.065 -436 -2.422 1.205 -89 -428 3.875
2.2.2.1. Merkez Bankasi 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
2.2.2.2. Bankalar 1.154 0 1.491 545 -68 -1.314 -1.417 72 729 463
2.2.23. Genel Hiikiimet 3.222 1.508 -1.363 -2.067 -369 130 2.641 -149 -384 3.5653
2.2.2.3.1. Yurtici -192 -492 -863 -662 -369 130 391 -149 -634 -2.206
3. Diger Yatirimlar 1.472 1.230 3.453 1.307 -1.465 -2.161 -565 1.047 2.504 4.318
4. Rezerv Varliklar 3.268 2.917 -3.102 -2.805 3.008 -2.476 3.156 254 -13.410 4.220
IV - NET HATA VE NOKSAN -1.708 2.586 =772 3.475 1.652 -2.534 694 -800 18.083 2.593

(*) Gegici

Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
istatistik Genel Miidiirliigii
Odemeler Dengesi Miidiirliigii
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Odemeler Dengesi 4.000 Carilslemler Agigi-Ayhk

3.000 2050
2.000
1.000
% 2019 y1h Haziran ayinda 522 milyon dolar a¢ik veren cari 0
islemler hesab1 Temmuz ve Agustos aylarinda fazla verdi. -1.000
-2.000
% 2019 yih Agustos aymmda cari fazla 2,6 milyar dolar -3.000
olurken bunun sonucunda on iki aylik cari islemler fazlasi -4.000
5,1 milyar dolar olarak gerceklesti. -5.000
-6.000
% Cari fazla verilmesindeki ana destekleyici unsur turizm ~7.000
gelirlerindeki giiglii artis oldu. -8.000

AR\ V2 (B 0P 0% (NG W ok o (ot o (O o ot x0®
.. . . . . 2% 02 W e? ) \‘ 0 N0V O, 2 (2% AP L w00 W el 2 o e
<+ Cari islemler hesabi, 2018 yilimin ilk sekiz ayhk déneminde e RSN S S A

31,1 milyar dolara acik verirken 2019 yilimin ayni

déneminde 1,01 milyar dolar fazla verdi.- (Ea.l.’i fazla 16,000 Carilglemler Agigi-Son 12 Ay oo
verilmesinde temel etken dis ticaret agigindaki diisiis oldu. 5.000 :
0
* Dis ticaret dengesi, 2018 yih ilk sekiz ayinda 40,3 milyar -5.000
dolar agik verirken, 2019 yih aym doneminde dis ticaret :ig'ggg
acig1 12,2 milyar dolara geriledi. -20.000
-25.000
“* Dogrudan yatirnmlarda, Agustos ayinda 825 milyon dolar -30.000
net giris olurken, portfoy yatirnmlarinda 1,3 milyar dolar jgggg
net ¢ikis kaydedilmistir. 45.000 -
-50.000
-55.000
-60.000
-65. 000

20N et e a O et Ve N e N ‘o"g‘\g 2 "91—"9 \go'\g
oc %\) “\'o @\ “\a\) ‘(\'o ,‘36‘ Pg @) 6“‘ ‘(& P‘ 0° go° Wt e Wy e e™ PO
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Tirkiye Brit Dis Borg Stogu (Milyon $)
Dls BOl‘(; Stoku 700 600 6L9 [ 480.000
56,3
60,0 52,7 526 534 517 935
Tiirkiye Net Dig Borg Stogu Biiyiime Hizi w2 40 a5 WA [ 400,00
18.0% - Bir onceki yilin ayni donemine gore oo | 440,000
142%  12,6% !
30,0
8,4% 8,4% - 420.000
20,0
100 H - 400.000
0,0 - 380.000
v > ™ N Vv 3] ™ N v > ™ N v
RO SN RSO O
A S . . . . S S N .
() T() RKIYE BRUT o= T(JRKIYE BRUT
DIS BORC STOKU DIS BORC STOKU / GSYH
)
-14,0% -10,4%
% Tiirkiye briit dis bor¢ stoku 2019 yih iki_nci ceyrek sonupda_bir_iinceki yilin ayni Tiirkiye Net Dis Borg Stogu (Milyon $)
ceyregine gore %2,33 azalarak 446,9 milyar dolara geriledi. Bir onceki ¢eyrege 400 o st w7 37 2 30000
gore ise %1,21 azaldy. Briit dis borcun GSYH’ye oram %61,9’a yiikseldi. 250 3W—'
' - 300.000
o " s . . e . 30,0
% Bu donemde kamu borcu bir onceki yilin aym ceyregine gore %4,90 artarak 146,1 o
milyar dolara yiikselirken, 6zel sektoriin borcu %7,01 azalarak 294,3 milyar dolara ’ [ 280.000
. . 20,0
geriledi. 50 | 60.000
< Ikinci ceyrekte net dis bor¢ stoku bir onceki ceyrege gore %3,04 azalarak 268,3 100 | 540,000
milyar dolar olurken, GSYH’ye oram %37,2 seviyesine yiikseldi. 5,0
0,0 - 220.000
% Bankacihk kesimi dis bor¢ stoku ikinci ¢eyrek sonunda 160,2 milyar dolar, «,& ‘oc';’ bq" ,\d,* ,\c‘}' «d’ ,\d" %c;* ‘b& q,d" %cf‘ qd* 9‘3'
bankacilik hari¢ dis borg¢ stoku 280,2 milyar dolar oldu. N S S MR M NS A
() 7() RKIYE NET === TURKIYE NET
DIS BORC STOKU DIS BORC STOKU / GSYH

(I-11) (%) (**%)
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Merkezi Yonetim Biitce Harcamalari

Merkezi Yonetim Biit¢ce Dengesi

100.000

91.860
90.000
“» Merkezi yonetim biitce gelirleri 2019 yih ilk 9 ayinda bir 6nceki yilin aym1 donemine 80.000
gore %19,57 artarak 653,8 milyar TL’ye yiikselirken, biitce harcamalari ise %22,55 70.000
artarak 739,6 milyar TL olarak gerceklesti. 60.000 g 10 G731 67.309 67.046 67.526
50.000 56.531 60.713
% Merkezi yonetim biitcesi, Eyliil aymnda 17,7 milyar TL, 2019 yih ilk 9 ayhk 40.000
doneminde ise 85,8 milyar TL acik verdi. Biitce aciginda 2019 yih 9 aymda bir 30.000
onceki yilin ayn1 donemine gore 951,29 oraninda artis yasandi. 20.000
10.000
% 2018 yili ilk 9 aymmda 3,7 milyar TL fazla veren faiz dis1 denge, 2019 yilinin aym 0

. . . . . S \§ “ . o\ - %
doneminde ise 4,3 milyar TL acik verdi. s g WOT et W T e e e e e e
—2=57018 «==t==2019

Merkezi Yonetim Biitge Faiz Digi Dengesi

20.000 17.620 Merkezi Yonetim Bitce Gelirleri

14.802

15.000 12.370 11.442 110.000 06,051

10000 77 4788 8.740 9.272 100.000 93.433

5.000 : 356 2.4 4.252 90.000

0 m_ e _ W = (I _ 80.000 .
- 70.000 -

-5.000 B -1.158 3
20 2071 116 e 60.000
15,000 -10.634 -7.693 50.000

000 413096  -13.234 40.000 o500 48217
-20. -15.990 30.000
-25.000

o000 -23.234 20.000
-30. 10.000

o 50“3‘ Wt e Ga® W * _‘e‘“‘“\y, P:g\,sws ey AV pea 0

. . W
0o guott W Wt gat® i o 080 o e e

®2018 ®@2019
=*=72018 ==*==2019
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2019 4.C Stratej1 Raporu ve Varlik Dagilim Modeli

Enflasyon

% 2018 yilmn iiciincii ¢eyreginde TL’de yasanan sert deger kaybinin
etkisiyle Ekim ayinda %25,24 seviyesine kadar yiikselen yillik enflasyon
2019 yih Mayis ay itibariyle TL’deki toparlanmamin etkisiyle diisiise

gecti.

“ Yilhk enflasyon Eyliil ayinda %9,26 ile Temmuz 2017'den beri ilk kez
tek haneye gerilerken Ekim ayinda da %08,55 ile tek hanede kalmayi
siirdiirdii.

% Ekim ayinda ayhk en yiiksek artis %11,7 ile giyim ve ayakkabi
grubunda yasamirken en fazla diisiis gosteren grup -%0,59 ile eglence ve
kiiltiir oldu.

% Alkollii icecekler ve tiitiin grubundaki %43,6’lik yillik artis ise dikkat
cekiyor.

< Yurt i¢i UFE, 2019 yih Ekim ayinda bir énceki aya gore %0,17, bir
onceki yilin ayn1 ayina gore %1,70 artti.

% Eyliil ve Ekim aylarinda giiclii baz etkisiyle tek hanelere gerileyen
enflasyonun, 2019 yilimin geri kalaninda baz etkisinin azalmasi nedeniyle
asag1 yonlii egilimin bir miktar yavaslamayarak c¢ift haneye yiikselmesi

BMD-

Bizim Menkul Degerler A.S.

50,00 TUFE- Ana Harcama Gruplari Yillik (%) Degisim 30
45,00
40,00 25
35,00
30,00 20
25,00
20,00 15
15,00 855 1

5,00 5
0,00

-50Q7 :. '. '. '. '. ;. '. '. 'l '. '. R 20
P A A A R N

=== TUFE Genel - (ikinci Eksen)

01. (Gida Ve Alkolsiiz igecekler)

02. (Alkolli igecekler Ve Tiitiin)

04. (Konut, Su, Elektrik, Gaz Ve Diger Y akitlar)

07. (Ulastirma)

Yi-UFE - TUFE (%)

bekleniyor. 25 17
AY N " " A A> N N » N N i > . \&'
@\‘ Q,“\' & & v$°‘ odb. o & \‘@‘ ‘\\,-7. Q\ R & & «0&‘ ?Jg\). QS\. @“\.
g \i-(JFE ~e==e== T(JFE
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Issizlik

Mevsim etkilerinden arindirilmamis temel isgiicii gostergeleri, Temmuz 2018, Temmuz 2019

isgiicii istatistikleri

30,0
267 564 271
27,0 245 25,2 248 Toplam Erkek Kadin
000 232 233 2018 2019 2018 2019 2018 2019
' 199 15 ve daha yukar yastakiler (Bin)
210 " Nifus 60679 61507 30017 30390 30662 31117
180 161 165 Isglcd 32796 33113 22153 22253 10643 10860
' 143 "~ 150 150 153 Istihdam 29 265 28 517 20144 19470 9121 9047
150 127 125 10q 129 132 135 136 "~ Tanm 5774 5644 3116 3088 2658 2556
M9 114 16 4 47 147 ~ Tanm digi 23491 22873 17028 16382 6463 6491
12,0 135 0 14l 130 128 130 139 Igsiz 3531 4596 2009 2782 1522 1813
116 123 Toem Isguicine dahil olmayanlar 27 883 28 394 7864 8138 20019 20257
9,0 108 106 108 111 11,4 11,
2100101 g4 o7 102 T : (%)
6,0 ) Isgucine katlma orani 54,0 53,8 73,8 73,2 347 349
o W @« o s o istihdam orani 482 464 671 64,1 207 291
_ <@ <@ Igsizlik orani 10,8 139 91 125 143 167
—a=lgsizlik(%) em=s=== Tarim dig1 igsizlik orani (%) Tanm digi igsizlik oran 12,9 16,5 10,3 143 18,9 217
=== Geng¢ niifusta i gsizlik (%)
15_—64 yas grubu
. . . Isglictine katilma orani 59,5 595 799 795 389 393
% 2019 yih Ocak ayinda %14,7 ile Mart 2009°dan beri en yiiksek istihdam orani 529 51,0 725 694 332 326
seviyesine ulagsmasmin ardindan diisiise gecen mevsim etkilerinden igsizlik orani 11,0 142 93 127 146 17,0
armdirilmams issizlik oram1 Haziran ayinda tekrar yiikselise gecti ve Tanm digl igsizlik orani 130 16,6 104 143 190 218
Temmuz ayinda %13,9 seviyesine ulasti. Geng nufus (15-24 yag)
Igsizlik orani 19,9 271 16,9 236 256 333
< Geng niifusta (15-24 yas) igsizlik oram, Temmuz ayinda onceki yilin Ne egitimde ne istihdamda olanlann orani'” 27,7 29,4 184 217 372 372
aym donemine gore 7,2 puanhk artisla %27,1 seviyesine yiikselerek  Tablodaki rakamlar yuvarlamadan dolayl toplami vermeyebilir.
rekor kirdu. (1) Caligmayan ve egitimde (6rgtin ve yaygin) olmayan genclerin, toplam genc niifus icindeki oranidir.

% Tarmm dis1 igsizlik aym1 donemde %016,5 olurken isgiiciine katilma
oram %053,8 olarak gerceklesti.
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Borsa Istanbul

21.000,00
< BIST100 Endeksi 2018 yihnin basinda 121.530 seviyesiyle rekor 20.000,00 18.560.02

kirmasinin ardindan satis baskisiyla karsilasti. 19.000,00
18.000,00
17.000,00
16.000,00

% 2019 yih basinda toparlanma egilimi gosteren endeks, ikinci f{g%’gg

ceyrekte 83.535 puana kadar geriledi. 13.000,00
12.000,00
{19,\% '19,\9 (19,\% ’LQ,\Q» qp,\% {LQ,\Q q,s\g Q\% Q\Q Q,\% Q\Q Q,\Q Q,\Qt Q,\Q: Q\Q Q\Q» Q,\% Q\Q» Q,\O.:

'\q, Q\. Q\' Qq, Q‘b' Qq,. Qn-,. 9&. Qb" Q"" Q‘y Q@. Qq-,. 6\. 6\. Q%‘ QQ" Qg. Qg.

< Yiln iiciincii ceyreginde 94.300-105.850 bandinda hareket eden ve AT BT AT T DT RN AT BT AT T AT TR RNT T 0T PT T A
iiciincii ¢eyregi 105.033 puandan tamamlayan BIST100 Endeksi, e Bist100/USD
ilk 9 aylik donemde dalgah bir seyir izledi.
110.000,00
105.000,00
< BIST100 Endeksi ii¢iincii ¢ceyrekte %8,86 deger kazanirken, ilk 9 100.000.00
aylik donemdeki toplam kazanci %15,1 oldu. 95.000,00
90.000,00
85.000,00
% USD bazh endekse bakildiginda iiciincii ceyrekte %010,93 getiri 80.000,00
saglayan BIST100, ilk 9 ayhk dénemde %7 kazang sagladu. NN N S S N S P\ R I\ '19'9 Q2

N N
SN TN 2 Y A N 2 2y v
NV Q\. Q'\' Qq,. Q'b‘ 65. Qq,. Qb" Qb" Q"‘ Q‘o’ QQ" Q@ 6\ J 6\ J Qq,. th‘ Qg.
'b\. '\6‘ @. }\b“ Qp\. )\6‘ ‘5\. '\6. ‘bg. '\6. '5“‘ '\b‘. @. '\b“ 'B. \'5' qib. \'1" q:\‘

e Bist100/TL
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Borsa Istanbul

% Bist1l00 Endeksi 2019 yilimin ii¢iincii ¢eyreginde %8,86 deger
kazanirken Bist Sinai Endeks de %7,20 getiri saglamstir.

% Uciincii ¢eyrekte endekslerin biiyiik cogunlugunun genel endekse

o e ‘L . BIST MADENCILIK e ——26,20% |
kf‘ltkl saglz.idlgl goriiliirken sadece iki endeksin kayip yasamasi BIST INS AAT | ? !
dikkat cekiyor. BIST SPOR 36,32%

BIST MEN. KIYM. Y. O. : : = 31,16%
- . . BIST BILiSIM — %
< Genel endekse en biiyiik katkiyr %36,32 ile spor verirken onu BISTIEKROL O —
— | 18,61%

%31,16 ile menkul kiymet yatirnm ortakhiklar1 ve %26,72 ile

% 2019 wyih ilk dokuz ayinda Bistl00 Endeksi %015,08 getiri

Bist Endeks Getirileri - 2019 3.C

BIST 30
BIST 50

BIST TEKNOLOJIAG. SINIRLAMALI

BIST KOBI SANAYI

BIST GAYRIMENKUL Y.O.

— : 7,97%:
— 8,19%,

— 13,55% |

——— I26’72%I

|
|

|

|

|

|

| ]

1 —473%
|

|

|

1

|

|

|

1

kobi sanayi endeksleri izledi. BIST FiN K FAKTONNG | 13t 7% 1
P BIST BANKA R iy
% Faktoring, -%018,36 ve metal -%7,85 ile genel endeksi negatif BIS_'T e l -_3,'76;0'0?% l
etkileyen endeksler oldu. BIST TICARET | —— 1p
iRl e
BIST HIZMETLER : m— 11,88%
|

saglarken Bist Sinai %14,21 deger kazanda.

BIST METAL ESYA, MAKINA
BIST METAL ANA

BIST TAS$, TOPRAK

BIST KIMYA, PETROL, PLASTIK

1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
ISTMALI
BIST ILETISIM
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
BIST ORMAN, KAGIT, BASIM :
1

1

1

1

1

1

1

= 2,37% |
7,85 9p— | |

—10,51%

| 19’ 16%

5
|
| —15,05%
+ Tlk dokuz ayhk dénemde genel endekse en biiyiik katkiyr %657,96 BIST TEKSTIL, DERI | —117,10%
ile kobi sanayi verirken, faktéring endeksi -%648,09 ile en ¢ok BIST GIDA, ICECEK i _i 9'91'% i
kayip yasayan endeks oldu. BIST SINAI i . i7,20% i i
BIST 100 . | 8, 86% .
0°°\° 0°°\° e°°\° §\° Qs\° e°°\° S & $°
N NS\ A L S S A

30 Haziran 2019 — 30 Eyliil 2019 aras:

05.11.2019

Arastirma Departmam

22



B D
2019 4.C Stratej1 Raporu ve Varlik Dagilim Modeli S skl DS A,

Borsa Istanbul

Bist Endeks Getirileri - 2019 (9 Ay) Model Portfoy Getiri- 2019 (9 Ay)

BIST 30

[T T T R T o | | | | | I | | | |
' e | R T T EREGL | | | | ﬁ 14,95% | | | |
BISTSO0 o RS 1444%, ;o | | | | | ] ] 1 ] | | | |
BIST TEKNOLOJI AG. SINIRLAMALI + + &+ 1 1 1 1 e 27180% || TRGYO | | | | | e 21,85%! | |
BISTKOBIi SANAYj | 1 1 1 1 1 1 ikl | 57 960 I I I I I I I I I I I I I
BISTMADENCILIK | | | | | | | e ajom, | emsA | aew B
BISTINSAAT | | | | | | | === D310% | | | AYGAZ | I | | | _ ¢ o | | | |
BISTSPOR | 1 1 1 1 1 1 e 4] 01% | | | | | | 16,34% | | | |
BIST MEN. KIYM. Y. O. | | | | | | | R N N ——— 37I720/I | SODA | 1I o | _ | | | | | | | |
oS T TR TR TN SR S | 11 2 | 1 -13,60% | | | | | | | |
BISTBILISIM , , | , | | | =e—m—005% | I I I I | | I | | | | | |
BISTTEKNOLOJI + 1+ 1 1 :790% /™= | ¢ 1 1 1 1 1 TRKCM | | | | o 3,81% | | | | | |
BISTGAYRIMENKULY.O. ' ' I I 1 1 |  smiggmp! | 1 1 1 | | | | | I ] I I I I I |
BISTHOLD. VEYAT. | ' | | | | —1661% | | TOASO |1 s 63%
BISTFIN. KIR. FAKTORING | -4G000mmpemsemspemspems | 1 1 0 1 1 TUPRS | e 35,13%
BISTSIGORTA ' 1 1 1 1 1 1 msss 1400 ! | 1 | | | | | | F’ °
L ket o | | | | | | | | | | |
BISTBANKA | [ | | | 3{),256/0 o TCELL | | | | | — ?'63%| | | | | |
BISTMALI , , , , , | | mesmm— 274%, | I I I I I I I I I I I I
BISTILETISIM + + + 1+ 1+ 1 m— 11091% 1 1 1 | PETKM | 17,83% _ | | | | | | | |
BISTTICARET ! ! I 1 1 1 | s 1 1g43% | | ! I | | | | HI | | | |
- [ T T T T T J [ T T BIMAS | 1 1 1 1 119,24% | 1 1
BIST TURIZM =, | | ] 1bv47% I T | | | | | ] ] ] I Lo | |
BISTULASTIRMA ;, | | | +7,95% (™= ; |, | | | | | BRSAN ! 1 I I | T, 32,10%
BIST ELEKTRIK 1 1 1 1 1 1 1 — 1304% | 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
BIST HlZM ETLER 1 1 1 1 1 1 1 f— 1p ?’)6% 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
: [T T T TR T S i , o0 1 | | | | | | | | | | | | |
BIST METAL E§YA, MAKINA |, | | | | | = 2874% | 2019 ! I I I I I I I I I I I I
BIST METAL ANA [ 1 1 -049% ! 1 1 1 1 1 [ 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
BISTTAS, TOPRAK ' | ' 1 1 I | m igog, | | 1 1 1 2018 ! | | | | | | | | | | | |
BIST KIMYA, PETROL, PLASTIK | | | | | | | === 4o, | | B N T T A
BISTORMAN,KAGIT,BASIM | | | | | | | === 152800 | | | Aragtirma Model Portféy |+ | . . SRS 132a%
BIST TEKSTIL, DERI 1 1 1 1 1 1 1 — 3] 74% | 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
i L o | | | | | | | | | | | | |
BIST GIDA, ICECEK [ T T TR T o 17'1880/? oo | | | | | | | | | | | | |
T e e e [ T T e T | | | | | o | | | |
[ T T T T T T [ T e I XUSIN | | | | | “ 14’21A’| | | I
o — I T | | | | | 1 | | | |
BISTS?-IT&I T T T TR T Ii%%g)o//il I T XU100 | | | | | _ 16,89%, | | |
oo oo oo oo oo oo olo oo oo oo oo oo oo oo oo Q°‘° s b Q°|° Qg“h S °°|° gt gk gt gk st gt s
$ ORI IS I IR SR S I S S S
PN S SIS ASH SRR SN, A R S A
31 Aralik 2018 — 30 Eyliil 2019 aras: 2 Ocak 2019 — 1 Ekim 2019 arast

05.11.2019 Arastirma Departmam 23



BMD-

2019 4.C Stratej1 Raporu ve Varlik Dagilim Modeli miie skl ISR AS
Model Portfoy

Model Portfoy Getiri- 2019 3.C
+» 2018 yiinda 10 Ocak tarihinde BRSAN portfoyiimiize dahil edilirken

31 Ocak itibariyle Arcelik model portfoyiimiizden ¢ikarilmstir. 2018 EREGL i -1:%, - | i i i i i i i i
yih geri kalamnda ve 2019 yih ilk 9 ayhk doneminde Model TRGYO | L _g46%' NN | oo | | | b
. . | | | | ] | | | | | | | |
Portfoyiimiizde herhangl bir degisiklige gidilmemistir. CIMSA ! 1 1 1 1 *I 14 44(% 1 1 1 1
| | | | | | ’ | | | |
| | | | | | | |
< 2019 yih iiciincii ¢eyreginde baz olarak aldigimiz Bist Smnai Endeks AYGAZ oo W 2B2%
905,42, Bist100 Endeks%03,67, Model portfoyiimiiz ise %3,31 getiri SODA ! ' -1011% * A A
saglamistir. (Model Portfoy hesaplama periyodumuz nedeniyle TRKCM | i I -365% [HH i | | | | | | |
endeksler ve sirketler icin baz aliman tarih arah@g 02.07.2019 - TOASO | : : : : _I 54;3% : : : : : :
| | | | | 1 " | | | | | |
01.10.2019) TUPRS | 1 . 279,
| | | | | | | | | | | |
% Model portfoyiimiizde bulunan AYGAZ, TUPRS ve BIMAS TCELL ! Lo 4,019 , I Lo Lo
portfoyiimiizii olumlu etkileyen paylarin basinda gelirken EREGL, PETKM | -1383% | NN I I I I I i i i
PETKM ve SODA paylari getirimizi asag1 yonde baskilamistir. BMAS 1+ 1 e sz
| | | | | | | | | | | | |
«+ Uciincii ceyrekte model portfoyiimiizde en yiiksek getiriyi 628,21 ile BRSAN i i i i i * 10’: % i i i i i
AYGAZ saglarken en diisiik getiriyi -2013,83 ile PETKM elde etmistir. I I Lo | | Lo | | | L
, 2019, R
% IIk 9 ayhk doneme bakildiginda model portfﬁyiimii(z %dl?i,24 getiri 2018 | : L : : L : : : L
saglarken Bist Smai %16,21 getiri saglamistir. (Model Portfoy Arastirma Model Portféy | ' oo ' ' oo ' ' ' oo

. . . ] 9
hesaplama periyodumuz nedeniyle 02.01.2019-01.10.2019 tarih arahg: regiirma Todel Forfiey i i i i i i3'3mi i i i i i i
baz alinmistir. 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
XUSIN | B sa
% Yilm ilk dok_uz aymda model portfoyiimiize en biiyiik katkiyr veren XU100 | o el L | o
pay %38,63 ile TOASO olurken, en diisiik getiriyi -2613,60 ile SODA ‘ l ‘ ‘ | ‘ | ‘ ‘ ‘ |
elde ctmistir. RS R RS PR R IR N

2 Temmuz 2019 — 1 Ekim 2019 arast
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Tirk Lirasi

«» USD/TL ve Euro/TL, 2018 yilinin Agustos ayinda sirasiyla 7,2170 ve 8,2245 ile 7,20
tarihi zirvelerini gordii. 7,00
6,80
6,60
% 2019 yih ikinci ¢eyregi ortasindan itibaren toparlanma egilimi goriilen TL, Z:Z
gelismis iilke merkez bankalarmmin para politikasinda genislemeci adimlar 6’00
atmasi, makroekonomik verilerdeki toparlanma, ABD ile iyi giden iliskilerden 5:80
destek bularak iiciincii ceyrekte de bu egilimini kismen de olsa siirdiirdii. JUFCICHCHCHCFCCIC OIS IS S SIS S

N
VAV ANV AV 0% o aVl ol oV P a1 eV AV AV AV 0V oV o) Vo
LY AY AY AN AP AV DY DY DY DY B B B @Y 9 2V a0V 0 0 AV AY A @Y Y B O O O
AT S e o i T S S S T T et S S et et S S @S S S S S

% ABD-Cin ticaret arasindaki gerginligin tirmanmasinin etkisiyle 26 Agustos e EURO
tarihinde Asya seans1 acilisinda anlik olarak USD/TL ve Euro/TL’de sirasiyla 6,40
6,30 ve 7,10 seviyeleri goriildii. 6.20
6,00
5,80
e o . 5,6370
% Uciincii ¢eyrekte USD, TL karsisinda %1,83 deger kaybederken, ilk 9 ayhk %60 (56370
donemde %06,68 deger kazandi. 540
5,20
5,00
‘19\%‘19\9’19\% 6\9 Q\‘b 0\% Q\‘b Q\Q %\9 Q\‘b Q\‘b Q\‘b Q\‘b Q\‘b Q\‘b 6\9 Q\‘b Q\‘b Q\‘b Q\‘b Q\Q’ Q\‘b Q\Q Q\‘b Q\‘b Q\‘b Qp\‘b s\‘b
. . . ) Y A AY AP Y AP DY DY DY DY B B b B @ P a©” 00" 0’ AV AY A @Y D7 D QY OV O
<» Euro’nun TL karsisindaki kaybi iiciincii ¢eyrekte 965,90 olurken ilk 9 ayhk PR FEFIF SRR OO AT AT A SRS F OISR D DR DRSNS SR ORI

donemdeki kazanci %1,70 olarak gerceklesti.

e | ) SD
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Falz
26,0
25,0
_ o 24,0
% Tiirkiye ile ABD arasinda yasanan anlasmazhklarin etkisiyle 230
2018 yilimn ikinci ceyreginde hizla yiikselise gecen tahvil ii'g
faizlerinde Tiirkiye 10 yilhik tahvil faizi 2018 yili Agustos ayinda 20.0
%22,69 ile tarihi zirvesinin goriirken 2 yilhik gosterge tahvil faizi 19,0
Ekim 2018°de %28,15 ile rekor kirdu. -
16,0
15,0 13,88
14,0
N . " ) . 130 13,58
¢ 2019 yihh Ik.lnCI geyrt?glnden itibaren diisese gecen Turklye 2've 10 SO EP RO PO 8 © 10 0 010 0 06 © 0 0 © 000000
yilhik tahvil faizleri sirasiyla %013,88 ve %13,58 seviyesinden ILOIOIOIC IR CICRICICICICICICICICICICCICRCICICIC SIS

iiciincii ceyregi tamamladi.
e 10 Yillik Tahvil =2 Yillik Tahvil

2,00

%+ 2019 yihnmn ilk yarisinda faizlerde degisiklige gitmeyen TCMB, :ﬁ
TL’deki olumlu seyir, enflasyondaki diisiis, makroekonomik 1,00
verilerde goriilen kisom toparlanma ve gelismis iilke merkez -2,00
bankalarindan gelen para politikasinda genisleme adimlarinin -3,00
etkisiyle Temmuz’da 425, Eyliil’de 325 ve Ekim’de 250 baz ~400
puanhik indirime giderek politika faizini %14 seviyesine ¢ekti. Zgg
7,00

8,00

e 2Y 10Y faiz farki
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Altin

1.600,00

1.550,00

% 2019 yihinn ilk ¢eyreginde sakin bir seyir izleyen ons altin, ABD- 1.500,00
Cin ticaret savasimin alevlenmesi, Brexit’e dair belirsizlik ve L 45000

kiiresel biiyiimeye dair artan endiselerin risk istahim1 azaltmasi
sonucu yatirmmcilarm giivenli liman varhklarma yonelmesiyle 1.400,00
Haziran ayinda hizla yiikselise gecti.

1.350,00
1.30000
% Eylill ayinda 1.557 dolara kadar yiikselen altinin ons fiyati L0 e 55 5 5505000
PRETS P e AN A T TN A A T A TR T AN TR TN T TN TATRTTATATATRMNT™
iiciincii ceyregi 1.472 dolardan kapatti. 0{»“,\(1§\{19,\@“,Lt%(»“,bﬁb@“5119,5(»“b;ﬁb‘tﬂtﬁg{»“‘,@“&“@{l?&“&?\'y“,\@?@“&2&1&&%{1&@2&“
’b\t\Q~¢QQ'bQcgg‘\goQ\Q\\01\‘fb\~\QQfLQu@t\Qo@Q'ch@‘\go@Q&c@‘(ﬂog%Q\%u'&‘éo\«Qfﬂc
Altin/USD

% Gram altin, ons altinda yasanan sert yiikselisin ve TL’deki anhk
yukar1 yonlii hareketin etkisiyle 26 Agustos 2019 tarihinde 314,7 300,00

. . e . - . f 290,00
lira ile tarihi zirvesini yeniledi. 280,00

270,00
260,00
250,00 267,44
% 2019 yih iiciincii ceyreginde %0,1,85, ilk 9 ayhk donemde ise igg'g
%22,57 getiri sagladi. 220,00
210,00
200,00
| I
% Altinin onsunun iigiincii ¢eyrekteki kazanc1 %4,47 olurken, ilk 9 ,5\%9@9@9@%9:«92\9;92\%9@9@9@9@9@9@9\99@9@9@9@9@%%92\9‘2\92\9%
aydaki getirisi ise %14,85 olarak gerceklesti.

e Altin/TL
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3.C 2019 Varlik Yonetim Modeli Performansi

% 2019 ikinci ¢eyregini 111.728 seviyesinden kapatan Sinai Endeks
iiciincii ceyregi 119.775 puandan tamamladi.

< Uciincii ceyrek beklentimize gore VYM portfoyiimiizii %40
hisse, %30 SGMK, %15 altin ve %15 doviz sepeti olarak
belirlemistik. Uciincii ceyrekte Smai endeks 100.000-120.000

bandindan ¢ikmazken VYM’de ceyrek boyunca aym dagilim 2019 3.C Varl|k Da§|l|m| I(.)rtalamal.ar |

uygulanmistir: XUSIN HISSE SGMK ALTIN  DOViz

“ VYM portfoyiimiiziin 2019 yih iiciincii ceyrek getirisi %02,27 140.000 ve iizeri 30.00 35 00 15.00 20.00
olurken son 4 ¢eyrek doénemde toplam getirisi %6,36 olarak . . : : .

gerceklesmistir. 120.000 - 140.000 35,00 35,00 15,00 15,00

[ An AmA Aom M Am M amn AR An aE o |

% Uciincii ceyrekte Model Portfoyiimiiz %3,31, Bist100 Endeksi E'O_O_O 20__ EZ_O 20_0_ - _4 (lO_O_ - 20_,02 —_ £5’_02 = _1_5£ g

%38,86 ve Bist Sinai Endeks ise %7,20 deger kazanmustir. 90.000 - 100.000 45,00 30,00 15,00 10,00

% Doviz sepetinde iiciincii ceyrekte %3,78 kayip yasanirken, altin 90.000 ve alti 50,00 30,00 10,00 10,00

tarafindan %2,50 getiri saglanmmstir. Sabit getirili menkul
kiymetler ise ortalama %63,78 getiri saglamstir.

% Uygulamaya gecirildigi 18/08/2011 tarihinden bu yana VYM
portfoyiimiiziin kiimiilatif getirisi %212,44 ve yilhik ortalama
bilesik getirisi ise %15,06 olmustur.

05.11.2019 Arastirma Departmam 29



B D
2019 4.C Stratej1 Raporu ve Varlik Dagilim Modeli o el Pt Al

3.C 2019 Varhlik Yonetim Modeli Performansi

BMD VARLIK YONETIM MODELi KARSILASTIRMALI PERFORMANSI

Onerilen Agirhk** Dénemsel Getiri
Yillik Son 4 Kiimiilatif Getiri
Onerilen Varlk Risk (B)| Beklenen 2018 2019 2019 2019 2018 2019 2019 2019 Ceyrek (18/08/2011-
Getiri (%) * | 4.Ceyrek| 1.Ceyrek | 2.Ceyrek | 3.Ceyrek | 4.Ceyrek| 1.Ceyrek | 2.Ceyrek | 3.Ceyrek | Getiri 30/09/2019)
Hisse Senedi (BMD Mali Sektor Digi Hisse Portfoyi) 0,78 20,7% 43% 37% 35% 40%| -11,25% 8,98% 0,58% 3,31% 0,50% 253,75%
Sabit Getirili Varlk 0,00 16,0% 30% 37% 35% 30%| 5,20% 5,20% 5,20% 3,78% 20,84% 150,58%
Doviz (%50 Dolar - %50 Euro) -0,23 14,7% 17% 17% 20% 15%| -14,33% 4,38% 4,62% -3,78% -9,98% 181,98%
Kiymetli Madenler **** -0,19 14,8% 10% 10% 10% 15%| -6,85% 6,15%| 13,51% 2,50% 15,04% 158,01%
BMD Varlik Yonetim Modeli 0,24 17,5% 100% 100% 100% 100%| -6,41% 6,54% 4,30% 2,27% 6,36% 212,44%
* Sermaye piyasasi ara¢lari icin Yillik Beklenen Getiri hesaplamalarimizda Risksiz Getiri Orani %16 ve Piyasa Risk Primi %6 Son 1 Yillik
.. 2011-2019 BYBO
olarak varsayilmistir. Getiri
** Modelimizdeki varliklarin agirliklari BIST Slna{' Endeksi'nin degisen bant araliklarina gére degismektedir. Bu nedenle, dnerilen |gnflasyon (TUFE ): 9,26% 10,58%
agirlik hesaplamalari 3 aylik dénem icerisinde BIST Sinai Endeksi'nin farkli bant araliklarinda gecirdikleri giin sayisina gére )
.. . i i . [) [)
hesaplanmaktadir. Onerilen agirliklarda degisiklik yapilmasi icin gerekli kosul BIST Sinai endeksinin mevcut bandin disinda en az BIST Sinai Endeksi: 5,39% 12,51%
10 giin arka arkaya islem gérmesidir. BMD Hisse Portfdyii: 0,50% 16,83%
*** Son yilda portféyimiiziin tamaminin ilgili enstriimandan olusmas halinde elde edilecek getiri (%100 BiST Sinai Endeksi Sabit Getirili MK'ler: 20,84% 11,97%
Hisseleri, %100 BMD Mali Sektér Disi Hisse Portfdyii, %100 Sabit Getirili Menkul Kiymetler, %100 Déviz veya %100 Kiymetli
Madenler). Déviz Sepeti: -9,98% 13,61%
**** Kiymetli Maden olarak gram altina yatinm yapildigi varsayilmistir. Kiymetli Madenler: 15,04% 12,38%
BMD Varlik Yénetim Modeli: 6,36% 15,06%

Kaynak: Finnet, BMD Arastirma
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3.C 2019 Model Portfoy Performansi

BMD ARASTIRMA MODEL PORTFOY 30.10.2019
HiSSE PORTFOYE GIiRIiS CARIi FIYAT/DEGER SON DONEM (TL) o
Giinliik Ort.
; : : Kapanis Fiyati Hedef Fiyat Piyasa Degeri . . Net Fin. Bor¢ Ozkaynak (Bin Getiri islem Hacmi
LISTE Tarih Fiyat (TL) panis Hya Y yasa Leg Firma Degeri (bin TL) . ¢ ynak ( A e
(TL)* (TL)** (bin TL) (bin TL) TL) Potansiyeli (%) (bin TL)
BIMAS 04.05.2016 25,69 47,12 45,05 28.611.264 31.636.768 3.025.504 3.370.007 -4,4% 83.839
BRSAN 10.01.2018 11,01 9,12 14,47 1.292.760 3.184.505 1.891.745 2.983.372 58,6% 1.297
PETKM 19.07.2011 0,94 3,51 4,47 7.413.120 12.355.481 4.942.361 4.546.368 27,5% 233.765
TCELL 25.02.2013 8,49 12,93 15,34 28.446.000 39.592.994 11.146.994 17.274.624 18,7% 98.501
TUPRS 12.01.2009 6,63 124,50 125,85 31.177.190 41.318.396 10.141.206 12.885.093 1,1% 214.354
TOASO 14.02.2017 22,24 22,00 28,29 11.000.000 12.890.335 1.890.335 3.512.651 28,6% 24.264
TRKCM 07.12.2011 1,06 3,00 4,05 3.750.000 5.869.730 2.119.730 5.920.465 35,1% 38.246
SODA 19.12.2016 3,33 5,75 5,24 5.750.000 5.338.367 -411.633 5.358.746 -9,0% 67.346
AYGAZ 19.12.2016 8,20 10,89 13,18 3.267.000 4.085.396 818.396 2.293.650 21,0% 3.502
CIMSA 03.05.2010 4,74 8,01 16,38 1.082.026 2.644.759 1.562.733 1.369.710 104,5% 4,102
TRGYO 26.10.2010 1,30 1,72 4,01 1.720.000 5.979.223 4.259.223 7.415.895 133,1% 20.281
EREGL 25.09.2017 5,91 6,53 7,50 22.855.000 21.103.159 -1.751.841 28.734.057 14,9% 168.492

* Raporun yayimlanma tarihinden énceki giinsonu kapanis fiyatlarini géstermektedir.
** Tiim hedef fiyatlar temettii, bedelli, bedelsiz diizeltmelerini igermekte olup 12 aylik beklenti fiyatlar olarak tanimlanmaktadir.

Model Portfy'iin kriteri geredi faaliyet alani katilim endeksi kriterlerini karsilamayan hisseler Arastirma Portfy'ine dahil edilememektedir.
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3.C 2019 Model Portfoy Performansi

BIMAS 47,20 47,12 -0,2% 10,0% 2018+ -17,3% -18,5% -17,1%
BRSAN 8,64 9,12 5,6% 30,1% 2017 52,8% 43,3% 51,3%
PETKM 3,52 3,51 -0,3% -10,9% 2016 11,8% 10,8% 16,2%
TCELL 12,35 12,93 4,7% 6,2% 2015 -9,6% -18,4% -9,3%
TUPRS 121,90 124,50 2,1% 19,3% 2014 40,9% 25,7% 26,6%
TOASO 21,08 22,00 4,4% 41,8% 2013 5,7% -11,3% 1,7%
TRKCM 3,02 3,00 -0,7% 3,8% 2012 56,9% 48,9% 32,1%
SODA 5,81 5,75 -1,0% -15,0% 2011 -17,6% -22,3% -9,3%
AYGAZ 10,76 10,89 1,2% 9,5% 2010 55,7% 25,6% 40,9%
CIMSA 7,44 8,01 7,7% 6,1% 2006-2009 * 82,0% 55,8% 45,0%
TRGYO 1,69 1,72 1,8% 13,9% Ocak'19 10,0% 12,2% 11,5%
EREGL 6,46 6,53 1,1% 7,0% Subat'19 4,4% 1,3% 4,8%

*Glin sonu kapanis fiyati Haziran'19 9,6% 15,5% 8,6%
Temmuz'19 2,4% 2,5% 3,3%
Agustos'19 -6,1% -3,8% -2,9%
Eyliil'19 7,4% 5,1% 5,1%
1 Ekim - 8 EKim'19 -0,8% -1,9% -1,6%
8 Ekim - 15 Ekim'19 -4,5% -6,5% -5,4%
15 Ekim-22 Ekim'19 2,1% 2,8% 1,7%
22 Ekim - 29 Ekim'19 2,2% 2,0% 2,3%

*: 5 Temmuz 2006 - 31 Aralik 2009
**: Portfdy hesaplama periyodumuza gére 2017 yili 26 Aralik giini kapanmigtir.
Bundan dolayi 2018 getirisi 26 Aralik-02 Ocak haftasinin getirisi dahil edilerek hesaplanmistir.
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Onemli Uyan

Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danigmanhigi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhigi 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.§. (BMD) tarafindan okuyucuyu bilgilendirme amaci ile BMD’nin giivenilir oldugunu diigiindiigii yayimlanmig bilgilerden ve veri
kaynaklarindan derlenerek hazirlanmistir. Kullanilan bilgilerin hatasizligi ve/veya eksiksizligi konusunda BMD higbir sekilde sorumlu tutulamaz. BMD Arastirma raporlar: sirket i¢i ve dis1 dagitim kanallar
araciligiyla tiim BMD miisterilerine eszamanli olarak dagitilmaktadir. Ayrica, Burada yer alan tahmin, yorum ve tavsiyeler dokiimanin yayinlandig: tarih itibariyle gegerlidir. BMD Arastirma Boliimii daha
once hazirladigr ya da daha sonra hazirlayacagi raporlarda bu raporda sunulan goriis ve tavsiyelerden farkli ya da bu raporda sunulan goriis ve tavsiyelerle ¢elisen bagka raporlar yayinlayabilir. Celisen fikir ve
tavsiyeler bu raporu hazirlayan kisilerden farkli zaman dilimlerine isaret ediyor, farkli analiz yontemlerini igeriyor ya da farkli varsayimlarda bulunuyor olabilir. Béyle durumlarda, BMD nin bu raporlardaki
tavsiye ve goriislerle gelisen diger BMD Arastirma Boliimii raporlarimi okuyucunun dikkatine sunma zorunlulugu yoktur. BMD ve iligkili oldugu firmalar bu raporda adi gegen pay senetlerinde pozisyon sahibi
olabilir ve/veya raporun yaymlanma tarihinden sonra islem yapabilir. Ayrica yatirimeilar bu raporda adi gegen sirketlerle BMD ve/veya diger iliskili firmalarinin ig iligkisi igerisinde olabilecegini kabul
ederler.

Bu calisma kesinlikle tekrar ¢ikarilmak, ¢ogaltilmak, kopyalanmak ve/veya okuyucudan baskasina dagitilmak iizere hazirlanmamugtir ve BMD Arastirma Boliimii’niin izni olmadan
kopyalanamaz ve ¢ogaltilip dagitilamaz. Okuyucularin bu raporun igerigini olusturan yatirim tavsiyeleri, tahmin ve hedef fiyat degerlemeleri de dahil olmak iizere tiim yorum ve ¢ikarimlarin, BMD Arastirma
Boliimii‘niin izni olmadan bagkalariyla paylagsmamalari gerekmektedir. BMD bu arastirma raporunu yayimlamaya, misterilerine ve gerekli yatirim profesyonellerine dagitmaya yetkilidir. BMD Arastirma
Boliimii gerekli oldugunu disiindiigiinde diizenli olarak yatirim tavsiyelerini giincellemekte ve temel analize dayali arastirma raporlari hazirlamaktadir. Bununla birlikte, bu ¢alisma herhangi bir hisse
senedinin veya finansal yatirim enstriimanlarinin alimi ya da satimi i¢in BMD ve/veya BMD tarafindan direk veya dolayli olarak kontrol edilen herhangi bir sirket tarafindan génderilmis bir teklif ya da 6neri
olugturmamaktadir. Herhangi bir alim-satim ya da herhangi bir enstriimanin halka arzina talepte bulunma karari bu ¢alismaya degil, arz edilen yatirim araci ile ilgili kamuya duyurulmus ve yaymlanmis
izahname ve sirkiilere dayanmalidir. BMD ya da herhangi bir BMD ¢aligan1 bu raporun igerigindeki goriis ve tavsiyelere uyulmasi sebebiyle dogabilecek dogrudan ya da dolayli herhangi bir zarar ya da
kayipla ilgili olarak sorumlu tutulamaz.
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