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“+*ABD-Cin ticaret miizakereleri, Brexit siireci, kiiresel biiyiimeye yonelik endiseler ve gelismis iilke merkez bankalar kararlar1 2019
yilinda 6ne ¢ikan giindem bashklar oldu.

< Tiirkiye 6zelinde ise ABD ile iliskiler, Merkez Bankasi rezervleri, iptal edilen Istanbul yerel secimi, Suriye’nin kuzeyine yénelik
yapilan Baris Pinar1 Harekat1 yerel varhik fiyatlamalari iizerinde etkili olan unsurlari basini cekti.

++2018 yiinda ABD’nin Cin basta olmak iizere bircok iilkeye ek giimriik vergilerini uygulamaya almasiyla baslayan ticaret savaslar
ABD-Cin 6zeline indirgenirken iki iilke arasinda yasanan kriz 2019 yiinda da odakta kalmaya devam etti.

%2019 yih boyunca ABD ve Cin’den karsihkh olarak aciklanan ek giimriik tarifeleri, ABD’nin Cinli telekomiinikasyon sirketi
Huawei’ye uyguladigi yaptirnmlar, Cin’i kur manipiilatorii ilan etmesi ve taraflardan gelen olumsuz agiklamalar gerginligi
tirmandirirken yil boyunca devam eden miizakereler sonucunda iizerinde uzlasilan birinci faz ticaret anlasmasi 15 Ocak 2020
tarihinde Washington’da imzaland.

“* Theresa May’in istifasiyla géreve gelen Bagbakan Johnson’mn da Brexit konusunda attigi adimlar sonug¢suz kahrken Ingiltere’de 12
Arahk’ta erken secim gidildi. Boris Johnson liderligindeki Muhafazakar Parti'nin tek basina iktidar olmasimin ardindan Avam
Kamarasi’nda yapilan oylamada iilkenin Avrupa Birligi’nden (AB) ayrilmasim diizenleyen Brexit yasa tasaris1 kabul edildi. Lordlar
Kamarasi tarafindan da onaylanan tasar1 Kralice'nin onaylamasinin ardindan yasalasacak ve Ingiltere, 31 Ocak'ta AB'den ayrilacak.

“*ABD-Clin ticaret savasia dair belirsizlik, ABD ekonomisinin resesyona girecegi yoniindeki endiseler ve Avrupa iilke ekonomilerinde
de goriilen olumsuz seyrin Kkiiresel biiyiimeye dair endiseleri artirmasi gelismis tilke merkez bankalarim genislemeci para politikasi
uygulamaya itti.

“*Amerika Merkez Bankasi (Fed), 11 yil aranmin ardindan ilk kez Temmuz ayinda baslamak iizere 3 toplantisinda 25’er baz puanhk
indirime giderek politika faizini %1,50-1,75 arahgmma cekti. Sonraki toplantilarda faizlerde degisiklige gitmeyen banka, faiz
artirnmlari i¢cin 2020 yili sonrasini isaret etti.

<*Avrupa Merkez Bankasi (AMB) ise Eyliil ay1 toplantisinda mevduat faizini 10 baz puan diisiirerek -%00,4'ten -900,5'e cekerken
politika faizini %0 ve marjinal fonlama faizini %00,25'te sabit birakti. Sonrasinda gerceklestirdigi toplantilar da ise faizlerde degisiklik
yapmadi.
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2019 yili boyunca petrol fiyatlarinda dalgah bir seyir izlendi. 2019 yili basinda ABD’nin iran yaptirrmindan muafiyet verdigi iilkelerde
muafiyeti uzatmayacagim ac¢iklamasiyla Brent tipi petroliin varilinde 75,59 dolar ile yiin en yiiksek seviyesi goriildii. Yilin geri
kalaninda ise Suudi AraBiSTan"'m milli petrol sirketi Saudi Aramco'ya ait iki 6nemli tesise silahli insansiz hava araciyla diizenlenen
saldir1 ve son olarak yeni yilda ABD’nin Bagdat’ta diizenledigi hava saldiris1 petrol fiyatlarinda yiikselisi tetikleyen unsurlar oldu.

2019 y1h o6zellikle ikinci yaridan itibaren Tiirkiye icin dengelenme yih olurken Tiirkiye ekonomisi son ii¢ ¢ceyrekte goriilen daralmanin
ardindan 2019 yilinin ii¢iincii ceyreginde %00,9 biiyiidii.

“» Ekim ayinda baz etkisinin de destegiyle yilhik enflasyon %68,55 ile Aralik 2016’dan bu yana en diisiik seviyesine geriledi.

%2019 y1h son ¢eyreginde Tiirkiye’nin Suriye’nin kuzeyine yonelik baslattigi Baris Pinar1 Harekat1 yerel varhik fiyatlamalarim olumsuz
etkileyen ana unsur oldu. Operasyonun baslamasimin ardindan ABD ve Rusya ile yapilan goriismeler ve varillan mutabakatlarla
bolgedeki teror unsurlariin Tiirkiye sinirlarindan uzaklastirilmasi yerel varhklara destek oldu.

%2018 yihmin Agustos ayinda yasanan kur sokunun etkisi ile siki para politikas1 uygulayan TCMB, 2019 yihmin ikinci yarisindan
itibaren enflasyonda yasanan iyilesme, TL’deki olumlu seyir, i¢ talepteki toparlanma ve gelismis iilke merkez bankalarinin genislemeci
adimlarindan buldugu destekle toplamda 1.200 baz puan faiz indirimine giderek politika faizini %12 seviyesine ¢ekti. Banka, 2020
yilinin ilk toplantisinda da 75 baz puanhk daha indirim yaparak politika faizini 911,25 olarak belirledi.

+* Tiirkiye risk primini gésteren dolar bazh 5 yillik CDS oram 2019 yili sonralarinda 280 seviyesine kadar geriledi.

%+ ABD ile Cin arasinda birinci faz1 imzalanan ticaret anlasmasimn ikinci asamasina iliskin devam eden belirsizlik, ABD’de Baskan
Trump’in azline yonelik baslayan dava ve Kasim ayinda yapilacak olan se¢imlerin kiiresel fiyatlamalar iizerinde etkili olmasi
beklenirken Tiirkiye 6zelinde ABD-Iran arasindaki gerilim, Libya belirsizligi ile artan jeopolitik riskler yerel varliklar iizerinde baski
unsuru olmaya devam ediyor.
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ULUSLARARASI HiSSE SENEDI PiYASALARI-2019

Gelismekte Olan Ekonomiler

DEGIiSiM (%)

ULKE ENDEKS 31.12.2019 F/IK* Yillk 4.Ceyrek
Markye __ XUl00 14425 917 __ 2537% _ 594
Rusya RTSI 1.549 7,11 44,98% 16,15%
Meksika MEXBOL 43.541 17,44 4,56% 1,23%
Hindistan SENSEX 41.254 26,68 14,38% 6,69%
Cin SHCOMP 3.050 14,79 22,30% 4,99%
Brezilya IBOV 115.645 18,59 31,58% 10,41%
Giiney Afrika JALSH 57.084 15,94 8,24% 4,12%
Endonezya JCI 6.300 1,70% 2,11%
Gelismis Ekonomiler DEGISIM (%)

ULKE ENDEKS 31.12.2019 FIK* Yillk  4.Geyrek
Yunanistan ASE 917 32,97 49,47% 5,56%
ingiltere UKX 7.542 18,42 12,10% 1,81%
Japonya NKY 23.657 19,21 18,20% 8,74%
Almanya DAX 13.249 24,95 25,48% 6,61%
ABD INDU 28.538 19,90 22,34% 6,02%
Fransa CAC40 5.978 21,61 26,37% 5,29%
ispanya IBEX 9.549 15,47 11,82% 3,29%
italya FTSEMIB 23.506 14,41 28,28% 6,33%
Avustralya  AS51 6.684 20,58 18,38% -0,06%
Giiney Kore KOSPI 2.198 17,42 7,67% 6,53%

*13 Ocak 2020 tarihli kapanis degerleri itibariyla gésterilmektedir.

Kaynak: Bloomberg, BMD Arastirma
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ABD DOLARI / ULKE PARA BiRIMLERI - 2019

Geligsmekte Olan Ekonomiler

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

ABD DOLARI / ULKE PARA BIiRIMLERI

BMD-

Bizim Menkul Degerler A.S.

ULKE ParaBirimi  31.12.2019 Yillk  4.Ceyrek -20194.C

Tarkiye __ SiLira ______ 50491 __ 1241%___ 2.70%

Rusya $/Ruble 62,05 -10,54% -1,83% $Won 0,06% ¥

Meksika $/Peso 18,91 -3,75% -1,62% A.Dolan/$ ' 0,08%

Hindistan $/Rupi 71,23 2,40% 3,30% Avrol$ — 1 36%

Cin $/Yuan 6,96 1,23% 1,40% $/Frank 0,88% m—

Brezilya $/Real 4,02 3,56% 4,41% $iven - 0.70%

Giiney Afrika $/Rand 14,01 -2,64% -0,52% ]

Endonezya $/Rupi 13.904,29 -3,52% Serlin 4,1 —

Gelismis Ekonomiler $'in Deger Kaybi(-)/Kazanci(+) (%) $Rupi 1,58% - —

ULKE ParaBirimi  31.12.2019 Yillk  4.Geyrek $Rand 0,52% ..

ingiltere Sterlin/$ 1,32 -3,74% -4,15% $Real IS Atk
Japonya $/Yen 108,66 -0,86% 0,70% $/¥ uan —1,40%

isvicre $/Frank 0,97 1,55% :0,88% $Rupi I—3,30%
Avro Bolgesi Avro/$ 1,12 2,13% 1,36% $/Peso 1,62%  —

Avustralya  A.Dolan/$ 0,70 0,38% 0,08% $Ruble -1,83 —

Giiney Kore $/Won 1.154,65 3,55% -0,06% USD/TL G 2.70%

Kaynak: Finnet, BMD Arastirma
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oo oo Ceyrek
Bllyume GSYH - Harcama bilesenleri
LIV Yk
Yil

e .- . 2015 62 68 35 54 54
GSYH BUYUH’IESI-CEYI‘EK Yerlesik hanehalklarinin ve 2016 25 52 05 63 37
hanehalkina hizmet eden kar amaci 2017 48 36 106 58 6,2
14,0 11.6 olmayan kuruluglarin tiketimi 2018 60 27 07 -77 00

12,0 ' 2019Y  -49 -10 15
wo -, 35 L Nga4 . Trmmmmmmmmmmmmmmmm—m— 2015 - 52 68 10 114 39
8,0 2016 124 150 58 61 95
6,0 36 Devletin nihai tiiketim harcamalari 2017 88 -19 78 60 50
4.0 m 2018 49 95 69 53 66

2,0 2019 66 34 70
1 < 2015 36 133 91 105 93
-2,0 08 2016 62 20 03 12 22
-4.0 i -28 -23 Gayrisafi sabit sermaye olugsumu 2017 44 85 134 64 82
A A AT A AT A AN ol J04 8 4t oo
R S i i S A o e e A T o I
2015 25 42 49 54 43
+ Tiirkiye ekonomisinde son ii¢ ¢eyrekte goriilen daralma 2019 iiciincii ¢eyreginde son 2016 19 -17 -94 25 -19
buldu. Ekonomi, 2019 yihmn ii¢iincii ceyreginde yilhk bazda %00,9 biiyiidii. Mal ve hizmet iracati 2017 100 110 178 92 120
2018 09 45 143 107 78

+ Iktisadi faaliyet kollarina gore; tarim %3,8 ve sanayi %1,6 biiyiirken insaat sektorii 2019 89 81 51
%07,8 daraldi. 2015 38 24 05 04 1,7
2016 28 71 21 29 37
% Kamu tiiketim harcamalarindaki %7’lik artisin biiyiimeye katkis1i dikkat cekerken (Bksi) Mal ve hizmet ithalat: 2017 09 22 150 228 103
ihracat artisn kismen yavaslasa da biiyiimeye olumlu katkas: iigiincii ¢eyrekte de devam zglgm 22'3 0’(2) '16'2 243 78
etti. e s
2015 36 72 58 75 61
% 2018 iiciincii ¢ceyreginden itibaren daralma goériillen yatirinm harcamalar1 2019 yilinin 2016 48 49 -08 42 32
iiciincii ceyreginde de biiyiimeyi asag: yonlii baskilayan unsur olmay siirdiirdii. Yatirim Gayrisafi Yurtici Hasila 2017 53 53 116 73 75
harcamalarinda, insaat yatirnmlar1 %18, makine techizat yatirimlar ise %7,5 azaldi. 20180 74 56 23 -28 28

2019 23 -16 09

% 2019 ylll ikinci g:eyreginde 0617 daralan itha'at’ ekonomide yasanan toparlanmanln TUIK Dénemsel Gayrisafi Yurt Igi Hasila, I11.Ceyrek: Temmuz-Eylil, 2019 - Harcama yéntemiyle

zincirlenmis hacim endeks ve degisim oranlari (2009=100)
(r): ligili geyrekler revize edillmistir.

etkisiyle iigiincii ceyrekte %7,6 artt1.
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Sanayi Uretimi

Sanayi Uretim Endeksi Sanayi liretim endeksi ve degisim oranlan, Kasim 2019

Takvim ve Mevsim Etkisinden Arnindinimis [2015=100]
5.0 118.0 . . i isi i i
?1 ; M6.7 1464 15,8 15 Sektorler ve Ana Sanayi Takvim Etkisinden I\{I?vsm ve Takvim
"0 1 114 16,0 Gruol Arindirilmamig Arindiriimig Etkisinden Arindiriimig
3 rupiari
20 114,0 P Endeks  Endeks Yillik(%) Endeks  Aylik(%)
112,0 .
;]g o Toplam Sanayi 121,3 118,9 5,1 115,5 0,7
-1,0 108,0 - .
2.0 Madencilik ve Tasocakgiligl 123,1 122,8 7,2 118,1 -3,1
-3,0 106,0 : ,
40 1040 Imalat Sanayi 121,9 119,4 5,3 115,5 1,1
I \.@ \_@ NI ‘,_\o_, S I R I .\,_3: 2 Elektrik; gaz, buhar 109,2 108,3 -1,2 113,4 -2,2
P F TS
/| cvsim ve takvim etkilerinden anndinlmis sanayi Gretim endeksi, 2015=100 Ara Mall 114,8 1123 6,7 109,9 0,5
e Aylik degisim oranlan, 2015100 Dayanikli Tiketim Mali 109,1 106,2 -13,1 101,7 -1,0
% 2019 yihinda dalgah bir seyir izleyen mevsim ve takvim etkilerinden Dayaniksiz Tiketim Mali 129,3 126,7 5.2 120,4 0,6
arindirilmig sanayi iiretimi, EKim ayimndaki %60,9’luk daralmanin ardindan Enerji 118,9 118,2 7,2 121,9 -0,7
o S S . .
Kasim ayinda %00,7 artti. Sanayi iiretim endeksi ise 115,5 olarak gerceklesti. Sermaye Mali 1286 1264 75 1223 24
% Sanayi iiretimi yilhk bazda %05,1 ile Temmuz 2018’den bu yana en sert
artlslnl gﬁsterdil DUSUk Te knoloji 123,0 120,1 3,7 115,2 0,6
. L ) . . Orta Dusiik Teknoloji 114,1 111,8 5,4 108,8 0,6
% Sanayi iiretimi alt detaylar yillik bazda incelendiginde enerji, sermaye mal ) .
Orta Yliksek Teknoloji 121,9 119,4 7,0 115,8 1,4

ve yiiksek teknoloji iiretiminin endekse katki sagladigr goriildii. Dayamklh
tiiketim mal iiretimindeki %13,1’lik daralma dikkat ¢ekerken 2020 yil Yiksek Teknoloji 168,5 169,4 17,8 169,8 6,8
itibariyle mobilyada yapilan KDV indirimi ile toparlanma yasanabilir.

23.01.2020 Arastirma Departmam 11



B D
2020 1.C Stratej1 Raporu ve Varlik Dagilim Modeli i Misikil DR gler ALS.

Odemeler Dengesi Tablosu

ODEMELER DENGESIi ALTINCI EL KITABI- AYRINTILI SUNUM (*) 2019 2019 2019 2019 2019 2019 2019 2019 2019 2019 2019 2018 Ocak- 2019 Ocak-

(Milyon ABD Dolar1) Ocak Subat Mart Nisan Mayis Haziran Temmuz Agustos Eylil Ekim Kasim Kasim Kasim
|- CARI ISLEMLER HESABI -546  -692 -506 -963 334 -508 1.166 2571 2353 1558 -518 -25.632 4.249
Mal, Hizmet ve Birincil Gelir Dengesi (A+B+C) -644 -626 -710 -958 374 -552 1.006 2447 2235 1.424  -647 -26.360 3.349
Mal ve Hizmet Dengesi(A+B) -13 -119 455 299 1.794 614 1.778 3.583 3.371 2.500 490 -15.429 14.752
A. DIS TICARET DENGESI -1.305 -835 -895 -1.834 -643 -2598 -2527 -1.612 -865 -912 -1.111 -40.146 -15.137
Toplam Mal ihracati 14.040 14.365 16.412 15.383 16.990 11.882 16.052 13.445 15.397 16.475 16.131 160.348 166.572
Toplam Mal ithalati 15.345 15.200 17.307 17.217 17.633 14.480 18.579 15.057 16.262 17.387 17.242 200.494 181.709
Il - SERMAYE HESABI 23 -1 -1 -1 -6 -1 7 9 -6 -1 -1 63 21
1. Uretilmeyen ve Finansal Olmayan Varliklar 23 -1 -1 -1 -6 -1 7 9 -6 -1 -1 63 21
I - FINANS HESABI -2.101 1918 -1.238 2.822 2374 -2.770 2.128 1.829 528 1.839 -2.372 -8.987 4.957
1. Dogrudan Yatirimlar -791 -435 -813 -433 -16 -578 -581 -655 -10 -474 -236 -8.541 -5.022
2. Portfoy Yatirimlari -6.129 -1.792 -781 4.464 506 2.131 -97 1.337 -113 2.765 -2.050 1.170 241
2.1. Net Varlik Edinimi -490 358 -6 2321 -68 -99 1.196 736 143  -411  -373 2.312 3.307
2.2 Net Yukiimliilik Olusumu 5.639 2.150 775 -2.143 -574 -2.230 1.293 -601 256 -3.176 1.677 1.142 3.066
2.2.1. Hisse Senetleri 1.300 136 -554 -78 -138 192 88 -512 120  -492 255 -1.051 317
2.2.2. Bor¢ Senetleri 4339 2.014 1.329 -2.065 -436 -2.422 1.205 -89 136 -2.684 1.422 2.193 2.749
2.2.2.1. Merkez Bankasi 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
2.2.2.2. Bankalar 1.154 0 1491 545 -68 -1.314  -1.417 72 -25 -1.696 -17 -630 -1.275
2223. Genel Hiikiimet 3.222 1508 -1.363 -2.067 -369 130 2.641 -149 149  -929 849 3.594 3.622
2.2.2.3.1. Yurtigci -192 -492 -863 -662 -369 130 391 -149 149 -929 -151 -342 -3.137
3. Diger Yatirimlar 1551 1.228 3.458 1.596 -1.124 -1.847 -350 893 622 -2.323 -829 9.621 2.875
4, Rezerv Varlklar 3.268 2.917 -3.102 -2.805 3.008 -2.476 3.156 254 29 1.871 743 -11.237 6.863
IV - NET HATA VE NOKSAN -1.578 2.611 -731 3.786 2.046 -2.261 955 -751 -1.819 282 -1.853 16.582 687

(*) Gegici
Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
istatistik Genel Midirligi

Odemeler Dengesi Midiirliigii
23.01.2020 Arastirma Departmam 12
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Odemeler Dengesi

% Cari islemler hesabi, 2019 yih Temmuz ayindan itibaren fazla
verirken Kasim ayinda acik verdi.

% Cari denge, Kasim ayinda dis ticaret agigindaki biiyiimenin
etkisiyle 518 milyon dolar ac¢ik verdi. Bunun sonucunda on iki
aylik cari islemler fazlasi 2,7 milyar dolara geriledi.

#2018 yilinmn ilk 11 aylhik déneminde 25,6 milyar dolara agik veren
cari denge, 2019 yilinin aym déneminde 4,2 milyar dolar fazla
verdi.

+ Dis ticaret dengesi, 2018 yih ilk 11 ayinda 40,1 milyar dolar agik
verirken 2019 yilinin aym doneminde a¢ik, 15,1 milyar dolara
geriledi.

% Dogrudan yatinmlarda, Kasim’da ayhk bazda %50,2 azalarak
236 milyon dolarhk simirh bir net sermaye giris oldu.

% 2019 yih Ekim aymda 2,8 milyar dolar cikis yasanan portfoy
yatirnmlarinda ise Kasim ayinda 2,1 milyar dolar net giris
goriildii.

000 Cari islemler Acigi- Aylik

3.000 2041 626 2.571 2353
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Dl$ BOI'(} Stoku Tirkiye Briit Dis Borg Stogu (Milyon $)
63,0 59,3 60,9 59,1  480.000
60,0 55,9
Tiirkiye Net Dis Borg Stogu Biiyiime Hizi 55,0 - 460.000
18.0% - Bir onceki yiin ayni donemine gore 50,0 | 440000
. win 450 :
! - 40,0
100% 7.1% 350 . 420000
6.0% 300 . 400.000
2,0% 250
20,0 - 380.000
2,0%
cnc? o & )
60% & 3 s
-10,0% | T /R KIYE BROT e TORKIWE BROT
DIg BORC STOKU DI?BDRQ STOKU / GSYH
14,0% 12.4% A1,4% (%)
X T}lrklye briit dis bor¢ stoku 2019 yili liciincii geyrelf sgnund.a bir onceki (;eyr:c.ege Tiirkiye Net Dis Borg Stogu (Milyon $)
gore %01,32 azalarak 433,9 milyar dolara geriledi. Bir onceki yilin aym ¢eyregine 280 261 362 120,000
gore ise %2,81 azaldi. Briit dis borcun stokunun GSYH’ye oram %59,1 oldu. ’ ’ '
- 300.000
% Bu donemde kamu borcu bir onceki yilin aym ceyregine gore %5,56 artarak 144,2 | 280000
milyar dolara yiikselirken, 6zel sektoriin borcu %6,54 azalarak 283,3 milyar dolara '
geriledi. - 260.000
- .. .. - .. . ~ .. B 24{}.{““}
% Ugiincii ¢eyrekte net dis borg stoku bir onceki ¢eyrege gore %5,40 azalarak 247,6
milyar dolar olurken, GSYH’ye oram %33,7 seviyesinde gerceklesti. - 220.000
P I . . - 200.000
“* Bankacihk kesimi dis bor¢ stoku ii¢iincii ¢eyrek sonunda 154,3 milyar dolar, &
bankacilik hari¢ dis bor¢ stoku 273,2 milyar dolar oldu. P S S R I R S S L S
() TR KIYE MET el TUR KIYE MET
DI BORC STOKU DI BORC STOKU f GSYH
{11}y (%) (***)
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Merkezi Yonetim But(;e DengeSi Merkezi Yonetim Biitce Gelirleri

10000 g6 954

g3.433 94.288

% Aralik aymda 73,3 milyar TL olan merkezi yonetim biitce gelirleri, 2019 yih 1:2333
tamaminda bir onceki yila gore %15,54 artisla 875,8 milyar TL’ye yiikseldi. 80000 _ : . 73.317
70.000 )
** Biitce harcamalar ise Aralik ayinda 104,1 milyar TL olurken 2019 yii tamaminda 60.000 : : ' 67.179
ise onceki yila gore %20,3 artarak 999,5 milyar TL olarak gerceklesti. 50000 59505 61014 : 1802 1.083 62142
40.000 48.217 V1538
% Merkezi yonetim biitcesi, Arahk ayinda 30,8 milyar TL ac¢ik vermesi sonrasinda ;Eggg
2019 yih tamaminda merkezi yonetim biitge acig1 123,7 milyar TL oldu. Buna gore 10.000
2019 yilinda biit¢e acig1 bir onceki yila gore 269,88 oraninda artti. 0

ot ﬁu“é et “\59‘\ “@H‘s wa;‘;\'a‘\_‘em‘ﬂ\ﬂ' P@ﬁmﬁ 61\"3 part \,@5@ Na\h\"
%+ 2018 yilinda 1,1 milyar TL fazla veren faiz dis1 denge, 2019 yilinda ise 23,8 milyar
TL acik verdi. ——)(1§ ==e==2(19

Merkezi Yonetim Biitge Dengesi Merkezi Yonetim Bilitce Harcamalan

110.000 104.072
15000 9.901 100000 91.860
10.000 5.091 90.000 83.737 - 83.603 83.533
5000 16 2707 50000 535 75 986
0 [ | ' 85.448
70.000
-5.000 R
: 2.7 60.000 68.439 67.361 67.309 °1-23* 67.046 67.526
-1[]_[][][] 50 UUU 52'88 50.?13
- 56.531
-15.000 5 12.052 12.053 40.000
50,000 -16. 14.896
20,222 18.317 7.2 8. 30.000
-25.000 oyt 20,000
-30.000 v -25.624 10.000
36,000 -30.755 )
Vs at s 0 s L Al S B o A ) .
Oc‘ﬁ a\l‘o e “\53 ﬂ@"\ “ﬂh‘a 12@.‘(«} hg\ﬁ“p E.‘!\ a‘\ @5@ Pﬂa 0(.5‘ ﬁu\}d‘ ﬂlﬂt “\5¢“ mﬂ‘g “ﬂ\ta‘;e‘ﬂ(\‘y’ @\ﬁ"-os e,\]\d e}“‘\ @5\5“ N‘a“\‘
®W2018 W2019 e ()]G e—l=—3019
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Enflasyon

+“ Eyliil ayinda giiclii baz etkisiyle tek hanelere inen yilhik enflasyon Ekim
ayinda %38,55 ile Aralik 2016’dan bu yana en diisiik seviyesine geriledi.

“ EKim ay1 itibariyle olumlu baz etkisinin sona ermesiyle tekrar yiikselise
gecen enflasyon 2019 yil sonunda %11,84 olarak gerceklesti.

% Ana harcama gruplari itibariyle Arahk’ta ayhk en yiiksek artiy %2,93
ile gida ve alkolsiiz icecekler grubunda yasanmirken en fazla diisiis
gosteren grup -%261,91 ile giyim ve ayakkabi oldu.

“ Yilhk en fazla artis yasanan grup ise %43,12 ile alkollii icecekler ve
tiitiin grubu oldu.

< Yurt ici UFE ise Arahk ayinda bir énceki aya gore %0,69, bir énceki
yilin aym aymna gore %7,36 artti.

% Enflasyonun 2020 wyilimin ilk yarisinda yatay seyretmesini ikinci
yarisinda ise Merkez Bankasi1 beklentilerine paralel olarak yavas¢a tek
hanelere gerilemesini beklemekteyiz.

5000 TUFE- Ana Harcama Gruplan Yilik (%) Degisim 2

4500 30,35 19,67
4000
35,00
30,00
2500
2000
15,00
10,00

19,71 19,50

== TUFE Genel - (ikincil Eksen) e (11 (Gida Ve Alkolsiz Icecelder)
02. (Alkolld Icecekder Ve Tatan) e (4. (Konut, Su, Elektrik, Gaz Ve Diger Y akitlar)
05. (Mobilya, Bv Aletleri Ve Ev Bakam Hizmetleri) 10. (Egitim)

Yi-UFE - TUFE (%)

50,00
4500
40,00
35,00 296 29,6 01 7
30,00
25,00
20,00 Q—— T=
1500 203 30,4 197 197
10,00

5,00

0,00

® 0 2 ) Q) Y ) 2 ) 2 Y K 0

?sQIN och @v. @S, Q_\QN @, W ﬂe@. QQ. a. @. *}e.
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2020 1.C Stratej1 Raporu ve Varlik Dagilim Modeli
Issizlik

iggﬁcﬁ istatistikleri Mevsim etkilerinden arindirilmamis temel isgiicii gostergeleri, EKim 2018, Ekim 2019

30,0 Toplam Erkek Kadin
! 26.7 27,1274
26,1 ' 26,1 2018 2019 2018 2019 2018 2019
270 245 252 4.8 253 _
A 23,2233 15+yas )
240 Nafus 60.841 61.756 30.080 30.511 30.761 31.245
210 9490 isglict 32.658 32.740 21.958 21.935 10.700 10.805
' istihdam 28.870 28.343 19.743 19.377 9.127 8.966
16,816.9,¢ 4 16,516,716 4
18,0 14315,6 '145,015,015,3 15,7 Tarm 5.347 5.077 2.959 2.824 2.387 2.252
13,.213,513,6™™ Sanayi 5.696 5.666 4.350 4.327 1.346 1.339
15,0 12,?12,5119 12112,9 , )
211,411,614 147147 insaat 1.943 1.638 1.870 1.571 72 67
120 13,5 M40, 000 513,0139 140138134 Hizmet 15.885 15.963 10.583 10.655 5.322 5.308
90 408106 1081111411827 ’ issiz 3.788 4.396 2215 2557 1573 1.839
6o TR0 g5 9,710,277 isgiictine dahil olmayanlar 28.183 29.016  8.122 8576 20.061 20.440
’ (%)
i & Rt N ool % - .
oePgs® W%ﬁp‘aﬁi\;ﬁ‘g@‘p e #‘;@%Mizdg@ﬂ O Isgiiciine katima oran 53,7 53,0 73,0 71,9 34,8 34,6
. istihdam orani 47,5 45,9 65,6 63,5 29,7 28,7
—a——|5sizlik (%) === Tanm disiigsizlik (%) i GENG niifusta issizlik(% ) issizlik orani 11,6 13,4 10,1 11,7 14,7 17.0
% 2019 yih Ocak ayinda %14,7 ile yaklagik son 10 yiln en yiiksek seviyesini Tarim dis1 issizlik orani 13,6 15,7 11,4 13,2 18,8 21,4
goren mevsim etkilerinden arindirilmamus issizlik oram yihin kalaninda
dalgah bir seyir izledi. Temmuz aymnda %128 seviyesine kadar  15-64yas
gerilemesinin ardindan tekrar yiikselise gecen issizlik, EKim ayinda %13,4 Isguictine katima orani 59,1 58,6 79,0 78,1 39,0 39,0
oldu. istihdam orani 52,1 50,5 70,9 68,8 33,1 32,2
. T dist issizlik ise Ekim’d I do . sre 2.1 issizlik orani 11,9 13,7 10,3 11,9 15,0 17,4
“ Tarmm dis1 issizlik oram m’de gecen yihin aym donemine gore 2, T s sizlik 137 158 115 133 189 o216
puanlik artarak %015,7’e yiikseldi. arm distigsizlik orani ’ ’ ’ ’ ’ ’
o . . L . Geng niifus (15-24 yas)
% 2019 yil Agustos aymnda %274 ile rekor seviyesini gore geng niifusta (15-24 Isgiictine katima orani 446 438 569 552 321 321
yas) issizlik oram, 3 puan artisla %25,3 seviyesinde gerc¢eklesti. ting 34’7 32’8 45‘9 43’3 23’1 21’9
ST am orani ) 5 ) ’ ) ’
< istihd_am oram %045,9 olurken istihdam edilenlerin %17,9'u tarim, %20,0'si issizlik orani 22,3 25,3 19,2 21,6 27,9 31,8
sanayi, %5,8'i insaat, %56,3"ii hizmet sektoriinde yer ald. Isgiiciine katilma Ne egitimde ne istihdamda olanlarin orani 24,7 26,0 16,0 17,9 33,6 34,3

orani ise %53 oldu.

Tablodaki rakamiar yuvarlamadan dolayi toplam vermeyebilir.
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Borsa Istanbul

+» 2018 yihmin basinda 121.530 seviyesine yiikselmesinin ardindan :f{;ﬁx 114.424,96
satis baskisiyla karsilasan BiST100 Endeksi, 2019 yilinda dalgah 110.000.00
bir seyir izledi. 105.000.00
100.000,00
. 95.000,00
%+ 2018 yilim 91.270 seviyesinden tamamlayan ve 2019 yih basinda 90.000.00
toparlanma egilimi gosteren endeks, ikinci ¢eyrekte 83.535 puana 85.000,00
kadar gerilemesinin ardindan yoniinii yukari ¢evirdi. 80.000,00
s 0 s°
r&hs&f&,,;& fs"oza""r&r&f&r@
AN AS 'ﬁ‘@r o ,\gf’ ng & q_pﬁa AN gt W
< Yiin son ceyreginde 93.032-115.312 bandinda hareket eden R ® > > ® ®
BiST100 Endeksi, 2019 yilim1 114.425 puandan tamamlada. BiST100
21.000,00
< BIST100 Endeksi dérdiincii ceyrekte %8,94 deger kazanirken, 20.000,00 19.262,81
2019 yilindaki toplam kazanc1 %25,4 oldu. 19.000,00
18.000,00
17.000,00
. . - 16.000,00
<» Dolar bazh endekse bakildiginda son ceyrekte 203,79 getiri 15.000,00
saglayan BIST100, 2019 yihinda %11 kazang saglad. 14.000,00
13.000,00
12.00{}00
“» Ekim aymnda Suriye’nin kuzeyine diizenlenen Baris Pimnan .19 ,@. q’?' ,,9 .,9 s .‘9 s ,,9"‘% s s
Harekati'mn ABD ve Rusya ile varillan mutabakatlarla basariya .93‘1' an® ,,g,?-" i ,._p?'h ,.;\‘-" .._995 e\ ,g&" .,_gﬁp RO

ulagsmasiyla yoniinii yukar1 ceviren BIST100 Endeksi’nde yeni

yilda rekor seviyeler goriildii. e B ST100/U SD
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Borsa Istanbul

< 2019 yihmin dérdiincii ceyreginde BIST100 Endeksi, %8,94 ve BIST Sinai Endeks
%16,18 deger kazanmstir.

%+ Sadece kimya endeksi genel endekse olumsuz etki ederken, genel endekse katki
saglayan endeks sayisindaki artis dikkat ¢ekiyor.

% Genel endekse en biiyiik katkiyr %76,91 ile faktoring verirken onu sirasiyla
%59,19 ile menkul kiymet yatirnm ortakliklar1 ve %59,07 ile orman, kagit, basim
izledi.

% Kimya, petrol, plastik ise -%0,23 ile genel endeksi negatif etkileyen tek endeks
oldu.

< BIST100 Endeksi 2019 yilimin tamaminda %25,37 deger kazamirken BIST Sinai
Endeksi 932,69 getiri saglada.

% 2019 yilinda genel endekse en biiyiik katkiy1 sirasiyla %0119,23 ile menkul kiymet
yatirim ortakhiklar: ve %118,53 ile bilisim endeksleri verirken, tek kayip yasayan

BMD-

Bizim Menkul Degerler A.S.

BiST Endeks Getirileri - 2019 4.C

BIST 30 — 5,34%

BISTTEKSTIL DERI
BIST GIDA, IQECEK

BIST SINAI -
BIST 100 |

25,21%
5%

_ pﬁ ]B‘:}{,

—ggq%

BIST 50 | — | 7,41% i i
BIST TEKNOLOJI AG. SINIRLAMAL] | : ; | 47,81%
BIST KOBI SANAYI | —— 14,15% i i
BIST MADENCILIK i e 10,49% |
BIST iINSAAT | — | 17,61%
BIST SPOR | e ——— 6,2 2% i i i
BIST MEN. KIYM. Y. O. | : : : : | 59,19% |
BIST BILISIM f : : : 56,03%
BIST TEKNOLOJI | — ] 6,085 | |
BIST GAYRIMENKUL Y.O. | e — 33 20%
BIST HOLD. VE YAT. | — 11,12% | i i
BIST FIN. KIR. FAKTORING | : ; : =7691%
BIST SIGORTA | —— 70,54% | i i
BIST BANKA - 4,45%
BIST MALI | w— 9,38%
BIST ILETISIM | | 8,37%
BIST TICARET 0,23% ! !
BIST TUREZM | ' 54,17%
BIST ULASTIRMA | 23,04% b
BIST ELEKTRIK | _ 30, 53% | |
BISTHEZMETLER | — 10,57% | i ;
BIST METAL E $SYA, MAKINA i i ? 2§ 1g%| i i i i
BIST METAL ANA e —0 50% :
BISTTAS, TOPRAK | | s 33,37% :
BIST KIMYA, PETROL, PLASTIK | -0,23% oo
BISTORMAN KAGIT BASIM 59,07%

#‘“ oF S s @““‘ @““‘ @““‘ @““‘ @““‘

endeks %38,17 ile faktoring endeksi oldu.

BY Y 97 ¥ oF ¥

30.09.2019 - 31.12.2019 aras:
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Model Portfoy Getiri - 2019

EREGL |
TRGYO
CIMsA |
AYGAZ |
TRKCM |
TOASO |
TUPRS
TCELL
PETKM |
MA

= =

= =]
e

BIST SPOR |

BIST INSAAT |
BIST MEN. KIYM. Y. O. |

BIST BILISIM |
BIST TEKNOLOJI |

BiST Endeks Getirileri - 2019
BIST GAYRIMENKUL Y.O. |

BIST KOBI SANAYI |
BIST MADENCILIK |

BIST TEKNOLOJI AG. SINIRLAMAL) |

—— 15:,40‘?11
3,26%

22,0
l—
14,17%

BIST MALI |
BIST ILETISIM |
BIST TICARET |

BIST HOLD. VE YAT. |
BIST FiN. KiR. FAKTORING
BIST SIGORTA |
BIST BANKA |
BIST TURIZM
BIST ULASTIRMA
BIST ELEKTRIK
BIST HZMETLER
BIST METAL E SYA, MAKINA
BIST METAL ANA
BIST TAS, TOPRAK
PETROL, PLASTIK

BIST KiMYA,

BIST ORMAN, KAGIT, BASIM

BIST 100 |

BIST SINAI

BIST TEKSTIL, DERI
BIST GIDA, ICECEK

sHE

31.12.2018 - 31.12.2019 arast

31.12.2018 - 31.12.2019 aras:
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Model Portfoy

Model Portfoy Getiri - 2019 4.
% 2018 yilinda 10 Ocak tarihinde BRSAN portfoyiimiize dahil edilirken y ¢

31 Ocak itibariyle Arcelik model portfoyiimiizden ¢ikarilmistir. 2018

yih geri kalaminda ve 2019 yiinda Model Portféyiimiizde herhangi bir BREGL: 1 P 32,9% b
degisiklige gidilmemistir. TRGYO _ 49, -46%
. o . 5 . . CMSA | |1 N 2473% o
%+ 2019 yilh dordiincii ¢ceyreginde baz olarak aldigimiz BIST Sinai Endeks oor ! ! !
%16,15, BIST100 Endeks 910,15, Model portfoyiimiiz ise %616,84 AYGAZ | "”9% !
getiri saglamistir. (Model Portféy hesaplama periyodumuz nedeniyle sobA |0 W 528% !
endeksler ve sirketler icin baz aliman tarih arah@g 01.10.2019 - TRKCM | | | — 2.;}5954
312.2019) ASO | — 0 i
< Dordiincii ceyrekte model portféyiimiizdeki TRGYO, EREGL ve TUPRS | 03 W Lo i
TOASO paylan portfoyiimiize katki veren paylarin basinda gelirken TCELL ' | _ 12 78% 5 5 5 5
sadece TUPRS ve BIMAS paylari getirimizi asag1 yonde baskilamstir. PETKM | | L mmmm T2
“ Model portfoyiimiize son ceyrekte en biiyiik katkiy1 %49,46 ile BIMAS | . 39% BN | | . . . .
TRGYO verirken en diisiik getiriyi -%610,33 ile TUPRS elde etmistir. BRSAN | | | | s 2006% |
< 2019 yilimin tamaminda ise model portféyiimiiz %32,31 ve BIST Sinai
Endeks 9032,69 getiri saglamistir. (Model Portfoy hesaplama ArastrmaModel Portfey © @ | | 1684% &
periyodumuz nedeniyle 31.12.2018-31.12.2019 tarih arahg baz oo A
alinmastir. A A R s N N A S
XUsiN 0 0 0 . 1e70%
«» 2019 yihmin tamam dikkate alindiginda model portfoyiimiize en biiyiik Xut00 o D 1005% .
katkiyr veren paym %82,12 ile TRGYO oldugu goriiliirken sadece '
SODA ve PETKM paylari portfoyiimiize negatif katki vermistir. éh @;@}:&dﬁl g?‘gh @" égk &,&@ ,PSP ,ﬁ.@*@@t«.,@ ‘p‘f o ‘P“Pat;,&

01.10.2019 - 31.12.2019 arast
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Tirk Lirasi

a0 Euro/TL
%+ 2018 yiimin Agustos ayinda Dolar/TL ve Euro/TL, sirasiyla 7,2170 ve 7,00
. LT ini sordii. 650
8,2245 ile tarihi zirvelerini gordii i
“ Dolar/TL ve Euro/TL, 2019 yilinin basinda sirasiyla 5,16 ve 5,91 ile yil 640
icindeki en diisiik seviyelerini gormesinin ardindan yiikselise gecti. 6,20
6,00
“» Tde 2019 yili ikinci c¢eyregi ortasindan itibaren goriilen toparlanma 5,80
egilimi, ABD ile iliskilerin normallesmeye baslamasi, gelismis iilke -15‘- f&"ﬁ" 3«&; o ,;& N 5;%-19 «&@ f& »&:%r& -19 «&@ o Qf& f}?\,\f&_&"&{;&
merkez bankalarmmin para politikasinda genislemeci adimlar atmasi, RS o AT T T
makroekonomik verilerdeki iyilesmeyle yilin geri kalaninda kismen de
olsa devam etti.
<» ABD-Cin arasindaki ticaret gerginliginin artmasiyla 26 Agustos :”:2 Dolar/TL
tarihinde Asya seans1 acihsinda anhik olarak Dolar/TL ve Euro/TL’de 600 =
sirasiyla 6,30 ve 7,10 ile 2019 yilindaki en yiiksek seviyeler goriildii. 5,80
5,60
% Son ¢eyrekte Dolar, TL karsisinda %5,55 deger kazamirken, 2019 yih 540
toplaminda ise %12,60 deger kazand. 520
5,00
“ Euro ise TL karsisinda son ceyrekte %08,65 deger kazamirken 2019 “'&q? o8 '\9‘_'9@ Q«"h‘_@ @.‘3 N '\‘b Q@‘? “\‘3 N 4@ "’@‘9 o8 '\9,[9 -,9 “9 ‘1?' "I—°
yilindaki toplam kazanci1 %10,5 oldu. -s"'"a\,._,n“\ u&«“ﬁs ® e"he“ht:. ,,p s of "J@vﬁ!‘bq-@fﬁ%'}'%" i Crtie
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Faiz
27
% Tiirkiye ile ABD arasinda yasanan anlasmazhklarin etkisiyle 24
2018 yilmmn ikinci ceyreginde hizla yiikselise gecen tahvil
faizlerinde Tiirkiye 10 yilhk tahvil faizi 2018 yili Agustos ayinda 2

%22,69 ile tarihi zirvesinin goriirken 2 yillik gosterge tahvil faizi 15
Ekim 2018°de %28,15 ile rekor kirdu.

. e 15
%+ 2019 yilinda ise 2 ve 10 yilik tahvil faizleri sirasiyla en yiiksek m

%26,18 ve %21,53 seviyelerini goriirken yilin ikinci ¢eyreginden 12
itibaren hizla diisese gecen faizler yine sirasiyla %011,78 ve m
%12,26 seviyelerinden yili kapatti. 9

%+ 2019 yilmin ilk yarisinda politika faizinde degisiklige gitmeyen i
TCMB, yilin ikinci yarisinda TL’deki olumlu seyir, enflasyondaki e 10 Y llik TalhVil e 2 Yillik Tahvil
diisiis, makroekonomik verilerde goriilen kismi toparlanma ve
gelismis iilke merkez bankalarindan gelen para politikasinda
genisleme adimlarimin etkisiyle Temmuz’da 425, Eyliil’de 325,
Ekim’de 250 ve Aralhk’ta 200 baz puanhk indirime giderek
politika faizinin %12 seviyesine ¢ekti.

%+ 2019 yihinda toplamda 1200 baz puanhk indirim yapan TCMB,
2020 yihh Ocak ayinda gerceklestirdigi toplantisinda ise politika
faizini 75 baz puan daha indirerek %11,25 olarak belirledi.

BN bk ba o an

«» Enflasyondaki iyimser seyre bagh olarak Merkez Bankasi’nin ® 2 .0 o Q) ° &) 2 &) o G G o
) daha )gakin bily sekildeyfaiz ;gndirimlerine devam etmesini ’ﬁ,« n":PN 6'*"'9\ n“»fk qﬁ-f'p\ uﬁﬁ’ﬁk @7"“& 6‘-""& @“9\ @TP\ @'—"’ﬁk &5‘« {lf"’ﬁ\
. CRBE . SR S A S S . S S
bekliyoruz.
e 1Y -2Y Faiz Fark
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Altin

1600 ONS Altin, USD
% 2019 yihinn ilk ¢eyreginde sakin bir seyir izleyen ons altin, ABD- 1550
Cin ticaret savasimin alevlenmesi, Brexit’e dair belirsizlik ve 1500
kiiresel biiyiimeye dair artan endiselerin risk istahim1 azaltmasi '
sonucu yatirnmeilarin giivenli liman varhiklarina yonelmesiyle 1450
Haziran ayinda hizla yiikselise gecti. 1.400
1350
% Eyliil ayinda 1.557 dolar ile 2019 yih icerindeki en yiiksek 1300
seviyesini goren altimn onsu yih 1.515 dolardan kapatti. 2020 1250
Z’l]l{lln ba.slnda ABD’I{in di.izenledigi saldirida Iranh bir generali B T S S S B
oldiirmesiyle hizla yiikselise gecen altimn onsu 1.611 dolara A S Ll I R (Yl L S
kad iikseldi A S A S A U S S S ey
adar yiikseldi.
% Gram altin, ons altinin dolar bazh fiyatinda yasanan sert 300 Gram Altin. TL 290,39
yiikselisin ve TL’deki anhk yukar1 yonlii hareketin etkisiyle 26 20 ’
Agustos 2019 tarihinde 314,7 lira ile rekor kird. i:g
260
% Gram altinin 2019 yihimin son ceyregindeki getirisi %0,8,58 i::
olurken, 2019 yih toplaminda ise %33,09 getiri sagladi. 20
20
210
% Son ceyrekte 903,08 kazan¢ saglayan altimin onsu, 2019 yilinda 200
%018,39 deger kazanda. I ] N a2 N a2 2 N W2 N a2 N2
: ORI R N b S S
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4.C 2019 Varhk Yonetim Modeli Performansi

** 2019 yihinin iiciincii ¢eyregini 119.775 seviyesinden kapatan Sinai
Endeks yih 139.153 puandan tamamlada.

“ Dordiincii ¢eyrek beklentimize gore VYM portfoyiimiizii %45
hisse, %25 SGMK, %15 altin ve %15 doviz sepeti olarak
belirlemistik. 2019 yili son ¢eyreginde yukari yonlii hareket eden
Sinai Endeks sonrasinda VYM portfoyiimiiz bir iist dagilima

gecmis ve %40 hisse, %30 SGMK, %15 altin ve %15 déviz sepeti 2019 4.C Varlik Dagihmi

seklinde devam etmistir. XUSIN HiSSE SGMK ALTIN DOviz

“* VYM portfoyiimiiziin 2019 yih dérdiincii ceyrek getirisi 910,11 140.000 ve Uizerl colD S0.t0 12,00 200

olurken 2019 yili toplam getirisi 925,13 olarak gerceklesmistir. 120.000 - 140.000_ 40,00 _ 30,00 _ 1500__ 1500

- Dirdinei cte Model Portfiviimiiy %1684 BISTL00 [100.000 - 120.000 4500 2500 15,00 15,00}
% pDorauncu c¢eyrekte oae oruaoyumuz 010,04, _____ ____________________________
Endeksi 98,86 ve BIST Smai Endeks ise 97,20 deger 90.000 - 100.000 50,00 2500 1500 10,00
90.000 ve alti 55,00 25,00 10,00 10,00

kazanmistir.

% Sabit getirili menkul Kkiymetler dordiincii ¢eyrekte VYM
portfoyiimiize %3,06 katki verirken déviz sepeti tarafindan
%6,26 ve altin tarafindan %33,65 getiri saglanmstir.

% Uygulamaya gecirildigi 18/08/2011 tarihinden bu yana VYM
portfoyiimiiziin kiimiilatif getirisi %244,02 ve yilhik ortalama
bilesik getirisi ise %15,90 olmustur.
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4.C 2019 Varhk Yonetim Modeli Performansi

BMD VARLIK YONETIM MODELI KARSILASTIRMALI PERFORMANSI

Onerilen Agirhk** Donemsel Getiri
Yillik Son 4 Kiimilatif Getiri
Onerilen Varlik Risk (B)| Beklenen 2019 2019 2019 2019 2019 2019 2019 2019 Ceyrek (18/08/2011-
Getiri (%) *| 1.Ceyrek| 2.Ceyrek | 3.Ceyrek | 4.Ceyrek | 1.Ceyrek | 2.Ceyrek | 3.Ceyrek | 4.Ceyrek | Getiri 31/12/2019)
Hisse Senedi (BMD Mali Sektor Disi Hisse Portfoyi) 0,78 15,7% 37% 35% 40% 42%| 8,98% 0,58% 3,31%| 16,84% 32,31% 313,33%
Sabit Getirili Varlik 0,00 11,0% 37% 35% 30% 28%| 5,20% 5,20% 3,78% 3,06% 18,38% 158,25%
Doviz (%50 Dolar - %50 Euro) -0,23 9,7% 17% 20% 15% 15%| 4,38% 4,62%| -3,78% 6,26% 11,65% 199,63%
Kiymetli Madenler **** -0,19 9,8% 10% 10% 15% 15%| 6,15%| 13,51% 2,50% 8,22% 33,65% 179,21%
BMD Varlik Yénetim Modeli 0,24 12,5% 100% 100% 100% 100%| 6,54% 4,30% 2,27%| 10,11% 25,13% 244,02%
* Sermaye piyasasi araglari i¢in Yillik Beklenen Getiri hesaplamalarimizda Risksiz Getiri Orani %11 ve Piyasa Risk Primi %6 Son 1 Yillik
.. 2011-2019 BYBO
olarak varsayilmstir. Getiri*
o . . , L . . ) L Enflasyon (TUFE ): 11,84% 10,65%
** Modelimizdeki varliklarin agirliklan BIST Sinai Endeksi'nin dedisen bant araliklarina gére degismektedir. Bu nedenle, nerilen
adirlik hesaplamalari 3 aylik dénem igerisinde BIST Sinai Endeksi'nin farkli bant araliklarinda gegirdikleri giin sayisina gére BIST Sinai Endeksi: 32,69% 14,13%
RSB BMD Hisse Portféyi: 32,31% 18,46%
***  Son yilda portféyiimiiziin tamaminin ilgili enstriimandan olusmasi halinde elde edilecek getiri (%100 BIST Sinai Endeksi Sabit Getirili MK'ler: 18,38% 11,99%
Hisseleri, %100 BMD Mali Sektér Disi Hisse Portféyi, %100 Sabit Getirili Menkul Kiymetler, %100 Déviz veya %100 Kiymetli
Madenler). Doviz Sepeti: 11,65% 14,00%
**** Kiymetli Maden olarak gram altina yatirim yapildigi varsayilmistir. Kiymetli Madenler: 33,65% 13,04%
BMD Varlik Yénetim Modeli: 25,13% 15,90%

Kaynak: Finnet, BMD Arastirma
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1.C 2020 Varhk Yonetim Modeli

2020 yil1 1. ¢eyregi icin BIST Sinai Endeksinin su anda seyretmekte oldugu 130-160 bin bandindaki 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 4.G Varlik Dagilimi |

2020 1.G Varhk Dagilimi

XUSIN HISSE SGMK ALTIN DOViz XUSIN HISSE SGMK ALTIN DOviz

140.000 ve Uzeri 35,00 30,00 15,00 20,00 190.000 ve iizeri 20,00 30,00 20,00 30,00

120.000 - 140.000_ _ _ _ _ - 4000 _ _30,00 _ 1500 _ 1500 160.000 - 190.000_ _ _ __ ¢ 3000 _ 3000 _ 1500 _ 2500

1100.000- 120.000_ _ _ _ _ 4500 _ 2500 __1500__ 1500, 130,000 160.000____ _ 4500 _ 2500 _ 1500__ 1500,

90.000 - 100.000 50,00 25,00 15,00 10,00 108.000 - 130.000 50,00 25,00 15,00 10,00

90.000 ve alti 55,00 25,00 10,00 10,00 108.000 ve alti 60,00 20,00 10,00 10,00
23.01.2020
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4.C 2019 Model Portfoy Performansi

BMD ARASTIRMA MODEL PORTFOY 22.01.2020

HiSSE PORTFOYE GIRIS CARI FIYAT/DEGER SON DONEM (TL) -
Giinliik Ort.
. : ' Kapanis Fiyati Hedef Fiyat  Piyasa Degeri . . Net Fin. Bor¢ Ozkaynak (Bin Getiri islem Hacmi
LISTE Tarih Fiyat (TL) panig Flya ¥ ya : g Firma Degeri (bin TL) : ¢ ynak ( . ¥ :
(TL)* (TL)** (bin TL) (bin TL) TL) Potansiyeli (%) (bin TL)
BIMAS 4.05.2016 25,12 50,00 44,05 30.360.000 32.411.448 2.051.448 4.047.912 -11,9% 77.125
BRSAN 10.01.2018 11,01 12,87 14,47 1.824.323 4.026.933 2.202.610 2.895.991 12,4% 7.798
PETKM 19.07.2011 0,94 4,09 4,47 8.638.080 12.976.584 4.338.504 4.783.978 9,4% 417.117
TCELL 25.02.2013 8,19 14,88 14,89 32.736.000 42.236.603 9.500.603 17.376.481 0,0% 108.641
TUPRS 12.01.2009 6,63 121,50 125,85 30.425.933 39.170.111 8.744.178 12.838.850 3,6% 248.520
TOASO 14.02.2017 22,24 29,00 28,29 14.500.000 16.613.333 2.113.333 3.988.415 -2,4% 31.611
TRKCM 7.12.2011 1,06 3,57 4,05 4.462.500 6.582.230 2.119.730 5.920.465 13,6% 55.353
SODA 19.12.2016 3,33 6,56 5,24 6.560.000 6.148.367 -411.633 5.358.746 -20,2% 121.530
AYGAZ 19.12.2016 8,20 14,24 13,18 4.272.000 4.898.787 626.787 2.363.087 -7,4% 5.145
CIMSA 3.05.2010 4,74 9,64 16,38 1.302.214 2.767.768 1.465.554 1.401.611 69,9% 19.890
TRGYO 26.10.2010 1,30 3,15 4,01 3.150.000 7.300.377 4.150.377 7.551.673 27,3% 20.495
EREGL 25.09.2017 5,91 9,86 7,50 34.510.000 32.758.159 -1.751.841 28.734.057 -23,9% 231.442

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

Model Portfoy'iin Kriteri geregi faaliyet alani katilim endeksi kriterlerini karsilamayan hisseler Aragtirma Portfoy'line dahil edilememektedir.
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4.C 2019 Model Portfoy Performansi

2020 7,3% 8,0% 6,7%
BIMAS 48,92 50,00 2,2% 7,2% 2019 32,3% 25,4% 32,7%
BRSAN 12,27 12,87 4,9% 12,4% 2018* -17,3% -18,5% -17,1%
PETKM 4,13 4,09 -1,0% 7,3% 2017 52,8% 43,3% 51,3%
TCELL 14,71 14,88 1,2% 7,8% 2016 11,8% 10,8% 16,2%
TUPRS 123,80 121,50 -1,9% -4,2% 2015 -9,6% -18,4% -9,3%
TOASO 27,16 29,00 6,8% 8,0% 2014 40,9% 25,7% 26,6%
TRKCM 3,55 3,57 0,6% 2,0% 2013 5,7% -11,3% -1,7%
SODA 6,46 6,56 1,5% 6,1% 2012 56,9% 48,9% 32,1%
AYGAZ 14,00 14,24 1,7% 10,9% 2011 -17,6% -22,3% -9,3%
CIMSA 9,42 9,64 2,3% 6,2% 2010 55,7% 25,6% 40,9%
TRGYO 2,87 3,15 9,8% 14,5% 2006-2009 * 82,0% 55,8% 45,0%
EREGL 9,57 9,86 3,0% 9,1% 31 Aralik'19-7 Ocak'20 -1,6% -1,6% -1,0%

7 Ocak-14 Ocak'20 6,3% 7,8% 5,8%

14 Ocak-21 Ocak'20 2,6% 1,8% 1,9%

Kimilatif — 8229%  2339%  4347%
* Glin sonu kapanis fiyati *: 5 Temmuz 2006 - 31 Aralik 2009

**: Portfoy hesaplama periyodumuza goére 2017 yili 26 Aralik gini kapanmistir.
Bundan dolayi 2018 getirisi 26 Aralik-02 Ocak 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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