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+* Koronaviriis salginina iliskin gelismeler 2021 yilinda da ana giindem maddesi olmayu siirdiiriirken, ilk kez Hindistan’da goriilen delta varyant ile
sonrasinda Giiney Afrika'da ortaya ¢ikan Omikron varyanti salgina iliskin gelismelerin basimi ¢ekti. Bunun yamsira Cinli gayrimenkul sirketi
Evergrande'nin borg¢larim 6deyememesi, arz sikintilari, enerji krizi, enflasyona iliskin endiseler ve merkez bankalar1 kararlar: kiiresel piyasalar
iizerinde etkili oldu.

% Cin'deki en biiyiik ikinci gayrimenkul sirketi Evergrande’nin vadesi gelen tahvil kuponlarm ve bor¢larim 6deyememesi sonrasinda bu durumun
Cin gayrimenkul sektoriiniin geneline yayilabilecegine iliskin endiseler, pandemi sonrasi toparlanmanin baslamasiyla yiiksek taleple birlikte azalan
gaz ve komiir stoklarmin enerji fiyatlarnm artirmasi, Avrupa’da santrallerde elektrik iiretiminin zorlasmasi ve Cin'de baz1 bolgelerde yasanan
elektrik kesintileri nedeniyle fabrikalarda iiretimin durmasi sonucu arz-tedarik noktasinda yasanan sorunlar nedeniyle yasanabilecek enerji
krizine yonelik endiseler, Kiiresel ¢capta artan enflasyona iliskin endiseler ve Fed’in sikilasmaya iliskin a¢iklamalar:1 Kiiresel piyasalardaki risk
istahim azaltt1.

< Fed’in 2021 y1l sonuna kadar varhk alimlarim azaltmaya baslayacagina iliskin agiklamalarin etkisiyle 2021 yili Agustos ayinda 65 dolarin altina kadar inen
Brent tipi petroliin varili, Ida Kasirgasi’nin Meksika Korfezi’ndeki iiretimi etkilemesi ve Kkiiresel ¢apta yasanan enerji Krizinin etkisiyle Ekim’de 85 dolarin
iizerine ¢cikti. ABD’nin petrol fiyatlarim diisiirmek icin 50 milyon varillik stratejik petrol rezervini kullanacagimi duyurmasi ve Omikron varyantinmin etkisiyle
vaka sayilarinda hizla artis yasanmasi sonrasi petrol fiyatlar1 diigiise gegerken Brent, Arahk ayinda 65,8 dolara kadar geriledi. Omikron varyantina iliskin
endiselerin azalmasiyla ve Yemenli Husilerin Birlesik Arap Emirlikleri’ne fiize ve IHA saldirilar1 diizenlemelerinin petrol arzim olumsuz
etkileyebilecegi endiseleriyle yiikselise gecen Brent tipi petroliin varili 2022 yih Ocak ayinda 89,48 dolara kadar yiikseldi.

“» Enflasyona iliskin endiseler ve Fed’in Mart ayinda faiz artiracagina dair beklentilerin artmasi ile ABD 10 yillik tahvil faizi %1,90 seviyesine kadar
yiikseldi.

“» Amerika Merkez Bankasi (Fed), 2022 yih ilk toplantisinda da beklentilere paralel federal fonlama faizini degistirmeyerek %00-0,25 arahginda sabit
birakirken varhik alim programinmin Mart basinda tamamlanacagim acikladi. Karar metninde faiz artislarimin yakinda baslayacag belirtilirken,
bilanconun Kiiciiltiilmesine yonelik operasyonun da sikilasmanin ardindan gelecegi ifade edildi. Fed Baskam1 Powell, toplanti sonras1 yaptig
aciklamada Martta faizi artirma niyetinde olduklarim bunun i¢in kosullarin uygun oldugunu belirtti.

< Ingiltere Merkez Bankas1 (BoE), 2021 yili son toplantisinda enflasyonist baskilarin artmasiyla politika faizini pandemiden bu yana ilk kez artirarak
%00,10'dan %60,25'e ¢ikardi. Varlik ahm programini ise degistirmeyerek 895 milyar sterlinde birakt.

% Avrupa Merkez Bankas1 (AMB), faizleri degistirmeyerek politika faizini %0'da, marjinal faiz oramm %00,25'te, mevduat faizini de eksi %60,50
seviyesinde sabit tuttu. Banka, Pandemi Acil Varlik Alim Program'min 2022 yilh Mart ayinda sona erecegini teyit etti.
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%2021 yiinda Tiirkiye ozelinde de pandemi odakta kalmaya devam ederken, yiiksek enflasyon, TCMB faiz kararlar1 ve gorev degisiklikleri,
jeopolitik riskler, TL’deki sert deger kaybi, yeni ekonomi politikalar1 yerel varhk fiyatlamalari iizerinde etkili olan unsurlar oldu.

% 2021 yilimin ikinci ceyreginde diisiik baz etkisiyle %22 biiyiiyen Tiirkiye ekonomisi, iiciincii ¢ceyrekte %7,4 biiyiidii.

% 2021 yih Ocak ve Subat ay1 toplantilarinda politika faizini degistirmeyen TCMB, 18 Mart’taki Naci Agbal baskanhgindaki son toplantisinda ise
haftalik repo faizini 200 baz puan artirarak %19’a yiikseltti. Merkez Bankasi, Prof. Dr. Sahap Kavcioglu baskanh@indaki 15 Nisan, 6 Mayis, 17
Haziran, 14 Temmuz ve 12 Agustos PPK toplantilarinda ise faiz oraninda degisiklik yapmayarak %19 seviyesinde sabit birakirken, 23 Eyliil’de 100,
21 Ekim’de 200, 18 Kasim ‘da 100 ve 16 Aralik toplantisinda 100 baz puan indirerek politika faizini 2021 yih sonunda %14 seviyesine indirdi.
TCMB, 2022 yil ilk toplantisinda ise politika faizini degistirmedi.

% TCMB’nin 3 PPK iiyesinin gorevden alinmasi, yiikselen enflasyona ragmen faiz indirim kararlari ve Cumhurbaskan1 Erdogan’in diisiik faize
iliskin soylemlerinin etkisiyle 2021 yil Aralik ayinda Dolar/TL 18,4018 ve Euro/TL 20,7906 ile rekor kird.

 Tiirkiye 10 yilhik tahvil faizi, yiiksek enflasyon ve TL’deki sert deger kaybina ragmen Merkez Bankasi’’nin faiz indirim kararlarimn etkisiyle
yiikselise gecerek 2022 yih Ocak ayinda %25,10 ile rekor kirdi. Tiirkiye 2 yilhk gosterge tahvil faizi ise 924,61 ile Mayis 2019°dan bu yana en
yiiksek seviyesini gordii.

% Cumhurbaskam Erdogan 20 Arahk aksamm Kabine Toplantisi’nin ardindan yeni onlemlere iliskin ac¢iklamalar yapti. Yaptigi agiklamada
tasarruflarim degerlendirirken kurdaki yiikselisten kaynaklanan kaygilarim gidermek isteyen vatandaslara yeni bir finansal alternatif olarak Kur
Korumah TL Mevduat iiriiniinii sundu. Ayrica bireysel emeklilik sisteminde devlet katkis1 %30'a ¢ikarilirken, vergi yiikiinii azaltarak uluslararasi
rekabeti desteklemek amaciyla ihracat ve sanayi sirketleri icin kurumlar vergisinde 1 puanhk indirim planlandigim dile getirdi. Sirketler
tarafindan yapilacak temettii 6demeleri iizerindeki stopajin %10'a indirildigini acikladu.

< TCMB, 2022 yilimn ilk enflasyon raporunda 2022 yil sonu enflasyon tahminini %11,8'den %23,2'ye yiikseltti.

% Salginda yeni varyantlarin ¢ikma olasiligi ve asilarin yeni varyantlar iizerindeki koruyuculugu, kiiresel ¢apta artan enflasyona iliskin endiseler,
Rusya-Ukrayna gerilimi, Fed’in sikilasma adimlar ve Kiiresel fiyatlamalar iizerinde etkili olacak unsurlar olabilir.

+* Tiirkiye 6zelinde ise makroekonomik veriler, TL’deki volatilite, yeni ekonomik programin etkinligi, TCMB’nin kararlar ve jeopolitik riskler yerel
varlik fiyatlamalan iizerinde etkili olabilir.
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ULUSLARARASI HiSSE SENEDI PiYASALARI-2021

Gelismekte Olan Ekonomiler

DEGISIM (%)

ULKE_ ___ ENDEKS _ 31122021 _ 4Geyrek _ _ __Yilk
Tarkiye | XUI00 | 1858__ 3200 __ 2580%
Rusya RTSI 1.596 -10,24% 15,01%
Meksika MEXBOL 53.272 3,67% 20,89%
Hindistan SENSEX 58.254 -1,48% 21,99%
Cin SHCOMP 3.640 2,01% 4,80%
Brezilya IBOV 104.822 -5,55% -11,93%
Endonezya JCI 6.581 4,68% 10,08%
Gelismis Ekonomiler DEGISIM (%)

ULKE ENDEKS 31.12.2021 4.Ceyrek Yillik
Yunanistan ASE 893 3,24% 10,43%
ingiltere UKX 7.385 4,21% 14,30%
Japonya NKY 28.792 -2,24% 4,91%
Almanya DAX 15.885 4,09% 15,79%
ABD INDU 36.338 7,37% 18,73%
Fransa CAC40 7.153 9,71% 28,85%
ispanya IBEX 8.714 -0,94% 7,93%
italya FTSEMIB 27.347 6,47% 23,00%
Avustralya AS51 7.445 1,53% 13,02%
Giiney Kore KOSPI 2.978 -2,97% 3,63%

Kaynak: Foreks, BMD Arastirma

Giiney Kore
Avustralya
italya
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Fransa
ABD
Almanya
Japonya
ingiltere
Yunanistan
Endonezya
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Cin
Hindistan
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Rusya
TURKIYE

ULUSLARARAS| HISSE SENEDi PiYASALARI
-20214.C

2079 N
B 153%

6 479

-0,04% B
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B 367%
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ABD DOLARI / ULKE PARA BIiRIMLERI - 2021

Geligmekte Olan Ekonomiler $'In Deger Kaybi(-)/Kaza

ke ParaBiimi __ 31122021 _ 4Geyrek _ Wik ABD DOLARI / ULKE PARA BIRIMLERI 2021 4.C
E’ lirhlle____$ﬂ_l_r8; ______ 13,4029 50,76% 80 26%|
Rusya $/Ruble 74,89 2,94% 0,94% ;
Meksika  $/Peso 2052  -057%  3,16% #Won 0.30%

L . A.Dolan/$ '0154%'
Hindistan $/Rupi 74,50 -0,04% 0,12% A 1o

i 1,40%  -2,71% purols v
Cin $/Yuan 6,36 -1,40%  -2,71% ek 2200 (B
Brezilya $/Real 5,57 2,36% 7,28% %/Yen |
Giiney Afrika $/Rand 15,95 589%  8,56% sterlingg -043% B
Endonezya $/Rupi 14.242,00  -091%  2,26% sropi 091l
Geligmis Ekonomiler $'in Deger Kaybi(-)/Kaza $/Rand B 580%
ULKE ParaBirimi  31.12.2021  4.Ceyrek Yillik ¥Redl B 250
— ; $vuan -140% W
Ingiltere Sterlin/$ 1,35 -0,43% 1,06% . _

%  11,47% SRupl O

:]aponya $/Yen 115,10 3,43% A47% apeso 057 B
Isvigre $/Frank 0,91 -2,26%  2,93% S/Ruble o, oo
Avro Balgesi Avrol 114 176 7.30% o -
Avustralya  A.Dolari/$ 0,73 -0,54% 6,10%
Giiney Kore $/Won 1.188,91 0,38% 9,31%

Kaynak: Finnet, BMD Arastirma
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B

Buyume Gayrisafi Yurtici Hasila (GSYH)
L] L] l- geyrek
GSYH BuyurneSI geyrek Harcama bilesenleri
220 il L0 IV Yillik
24,0 2019 39 -03 20 79 15
20,0 Yerlesik hanehalklarnin tiiketimi 2020 49 92 84 78 32
o0 2021 69 233 91
4,0 Hanehalkina hizmet eden kar amaci ;8;2 1;2 ig 122 12; 1;3
0,0 olmayan kuruluglarin tiiketimi 0 e ' ' '
4.0 2021 159 233 109
o0 2019 65 22 61 23 41
-16,0 Devletin nihai tiiketim harcamalari 2020 29 -03 20 37 22
RN 20210 01 34 96
. ,\9?9“:19 w A N ”i?" A w '39«\2 o »\g"f,;, ﬁ* T 2019 144 -208 -142 08 -12/4)
o 3/854317)1&1;51&& inci ¢eyreginde dusiik baz etKisiyle %22 biiyuyen TiirKiye ekonomisi, iigiincii ¢eyrekte Gayrisafi sabit sermaye olusumu 2020 06 59 226 117 72
. ' 20219 124 205 -24
% Uciincii ceyrekte biiyiimeye en yiiksek katki tiiketim ve ihracattan geldi. 5516 YRR YR
+» 2021 yilmn ikinci ¢eyreginde %023,3 artan ozel tiiketim harcamalari, iiciincii ¢eyrekte %9,1 artti. Kamu  [Mal ve hizmet ihracati 2020 -11 -36,4 -21,4 0,5 -14,8
tiiketim harcamalarindaki artis ise iiciincii ¢ceyrekte %09,6 oldu. 20210 38 611 256
% 2020 )./'ll:l u%}lgcllll g:eyll;;egi‘;titbariyltil giiclii lbiiyii(;ne i%(iiirl;ig}en yatll(r:mo/hfg%algﬂgal,.2021t ylllt iig:iilncii 2019 296 -186 35 274 -54
ceyreginde %24 azaldi. Yatirim harcamalarinda, ceyrekte 9012, insaat yatirnmlari . : . )
iciincii ceyrekte %09,6 azaldi. Makine ve techizat yatirnmlarinda ise %17,5 artis yasandi. | (Bes) Mal ve hizmet thalat ;g;gm 21(15 232 12: 3078
«» 2021 yah ikinci ¢eyrekte %061,1 artarak bilyiimeye giiclii destek veren ihracat, ii¢iincii ¢eyrekte de %25,6
artis 1le biiyiimeye katkisim siirdiirdii. 2021 yili ikinci ¢eyreginde %620,4 artis goriilen ithalat ise iigiincii 2019 -25 -16 10 60 09
ceyrekte %08,3 azaldu. Gayrisafi Yurtici Has|la 2020 44 -104 63 62 18
()
% 2021 yih ilk dokuz ayinda giiclii bir biiyiime sergileyen Tiirkiye ekonomisinin, son ceyrekte TL’de — - 2021 s _,22'0 s
yasanan deger kaybi ve piyasalarda yasanan dalgalanmalarin etkisiyle hiz Kesse de biiyiimeyi  TUK Donemsel Gayrisafi Yurt I¢i Hasila, IIl. Ceyrek: Temmuz-Eylil, 2021 - Harcama
siirdiirmesi beklenmektedir. yonteniyle zincirlenmis degisim oranlari [2009=100]
(r): llgili ceyrekler revize edillmstir.
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Sanayi Uretimi

Sanayi Uretim Endeksi Sanayi uretim endeksi ve degisim oranlar, Kasim 2021 [2015=100]
Mevsim ve Takvim Etkisinden Arindiriimig
25 155 Takvim Etkisinden Mevsim ve Takvim
. - A d I
ig 145 Sektorle&‘:’ep;:n"a SR AU Arindiriimis Etkisinden Arindiriimig
10 135 Endeks  Endeks Yillk(%) Endeks  Aylk(%)
5 125
g 115 Toplam Sanayi 150,8 146,8 114 142,7 3,3
10 105 e
-15 95 . 5
-20 85 Madencilik ve Tagocakgilig 139,2 136,6 7,5 132,3 -1,6
= 75 imalat Sanayi 153,9 1497 125 144,6 38
-35 65 Elektrik; gaz, buhar 122,2 121,2 4,0 127,2 0,4
BN Sanayi Uretim Endeksi  emmtmmm Aylik Degisim (%) Ara Mali 148,7 1447 14,4 1419 2,1
» Takyim etkisinden armdirilmis sanayi iiretiminin, 2(_)2_1_ yii Nisan, Mayis ve Dayanikii Tiiketim Mall 150.1 1459 12,0 1371 51
Haziran aylarinda salgimmin neden oldugu diisiik baz etkisi ile yilhk bazda sirasiyla e
%66,3, %40,9 ve %24,1 giiclii artis dikkat ¢cekerken Kasim ayinda %11,4 biiyiidii. Dayankse Tuketim Mal 1595 155,0 136 1479 3,5
Enerji 127,5 126,4 4,3 130,6 -0,0
% Mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis sanayi iiretimi, aylik bazda %3,3 artti.
Sermaye Mali 154,3 150,1 5,8 143,7 7,2
% Sanayinin alt sektorleri incelendiginde, yilhk bazda madencilik ve tasocak¢iig
%7,5, imalat sanayi %12,5 ve elektrik, gaz, buhar ve iklimlendirme iiretimi ve
dagitima sektorii endeksi %04,0 artti. DusUk Teknoloji 155,9 151,8 17,1 146,4 3,6
. . Orta DisUk Teknoloji 1434 139,6 10,8 136,3 2,1
% Ana sanayi gruplarinda ise yilik bazda ara mah %14,4, dayanikh tiikketim mal I.J?u ) )
%12,0, dayamksiz tiiketim mal %13,6, enerji %4,3 ve sermaye mah %5,8 artis Orta Y Uksek Teknoloji 155,7 1513 9,6 145,7 4,6
gosterdi. Y iiksek Teknoloji 190,3 183,3 41 172,6 11,7

Kaynak: TUIK
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Odemeler Dengesi Tablosu

DEMELER DENGESi ALTINCI EL KiTABI- AYRINTILI SUNUM (*)

Ocak-Kasim

(Milyon ABD Dolari) 2020 2021

I- CARI ISLEMLER HESABI -3.547 -3.440 -1.779 -2.421 -3326 -1.509 -3.313 -1.135 -458 912 1.758 3.136 -2.681 -32.096 -10.816
Mal, Hizmet ve Birincil Gelir Dengesi (A+B+C) -3.719 -3.405 -1.805 -2.549 -3339 -1.807 -3.476 -1.139 -515 839 1.685 3.005 -2.545 -32.311 -11.646

Mal ve Hizmet Dengesi(A+B) -2.738 -2.776 -1.255 -1.371 -2.146 -537 -2.165 -107 203 1.690 2.720 3.990 -1.559 -23.549 -537

A. DIS TICARET DENGESi -3.860 -3.364 -1910 -2.104 -2991 -1.744 -3.055 -1.642 -3.139 -2.883 -1.115 82 -3.475 -34.499 -23.976

Mal ihracati  15.948 17.587 14.833 15.894 18.736 18.422 16.372 19.592 16.418 18.869 20.816 20.816 21.820 150.800 202.588

Mal ithalati 19.808 20.951 16.743 17.998 21.727 20.166 19.427 21.234 19557 21.752 21.931 20.734 25.295 185.299 226.564

B. HiZMETLER DENGESIi 1.122 588 655 733 845 1.207 890 1.535 3342 4573 3.835 3.908 1.916 10.950 23.439
Hizmet Gelir  3.167 3.704  2.792 2.749 3.479 3.459 3.150 4.175 5.668 7.217 6.763 6.673 5.132 31.725 51.257

Hizmet Gider  2.045 3.116 2.137 2.016 2.634  2.252 2.260 2.640 2.326 2.644 2928 2.765 3.216 20.775 27.818

C. Birincil Gelir Dengesi -981 -629 -550 -1.178 -1.193 -1.270 -1.311 -1.032 -718 -851 -1.035 -985 -986 -8.762 -11.109
D. ikincil Gelir Dengesi 172 -35 26 128 13 298 163 4 57 73 73 131 -136 215 830
1 Genel Hiikiimet 25 21 48 113 36 238 97 -67 -16 21 -25 42 -147 90 340
2. Diger Sektorler 147 -56 -22 15 -23 60 66 71 73 52 98 89 11 125 490
Il- SERMAYE HESABI -3 -7 -18 -1 -2 -1 4 -1 -19 -22 -2 -1 -2 -29 -65
- FINANS HESABI 1.020 -2.797 -636 -700 -783 -2.085 -4.499 1.896 1.503 3.000 2926 6.412 1.779 -36.734 8.813
1. Dogrudan Yatirimlar -287 -886 -158 -706 -332 -53 -303 -799 -1.090 -1.055 -1.087 -340 -359 -3.475 -6.282
2. Portféy Yatirimlari -1.424 -3.271 -5.056 -233 5.641 1.020 -292  -3.032 -1.934 -1339 -1.212 2.220 1.446 12.827 -2.771
2.1. Net Varlik Edinimi 456 326 97 -599 -341 390 -48 265 -129 285 542 509 465 2.568 1.436
2.2, Net Yukiimliilik Olusumu 1.880 3.597 5.153 -366 -5.982 -630 244 3297 1.805 1.624 1.754 -1.711 -981 -10.259 4.207
2.2.1. Hisse Senetleri 1.279 269 -293 -486 -1.033 -123 99 28 -93 523 62 -55 938 -4.524 -433
2.2.2. Borg Senetleri 601 3.328 5.446 120 -4.949 -507 145 3.269 1.898 1.101 1.692 -1.656 -1.919 -5.735 4.640
2221 Merkez Bankasi 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
2222 Bankalar 5 712 837 -437 -236 -995 -727 608 -505 14 26 -1.233 3 -529  -2.645
2223 Genel Hukiimet 591 2.611 4575 530 -4.707 117 73 1.884 2.214 336 2.061 -400 -1.463 -4.431 5.220
2224 Diger Sektorler 5 5 34 27 -6 371 799 777 189 751 -395 -23 -459 -775 2.065
3. Diger Yatirimlar 2.876 -5.374 1.008 -686 77 -1869 -5.185 -3.113 -2.173 -7.853 -364 3.052 -2.139 -7.490 -19.245
4, Rezerv Varliklar -145 6.734  3.570 925 -6.169 -1.183 1.281 8.840 6.700 13.247 5.589 1.480 2.831 -38.596 37.111
V- NET HATA VE NOKSAN 4570 650 1.161 1.722 2.545 -575 -1.190 3.032 1.980 2.110 1.170 3.277 4.462 -4.609 19.694

Kaynak: TCMB
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4.000 s :
o ¥ ™) : Aylik Cari Islemler Dengesi, m$,
Cari Islemler & Odemeler Dengesi 3.0 P £ :
2.000 : s :
% 2020 yihmin Kasim ayinda 3.547 milyon dolar acik veren cari denge 2021 yihmin aym ayinda 2.681 1000 | I II
milyon dolar acik verdi. Boylece EKim ayinda 15.122 milyon dolar olan 12 ayhk cari islemler acig, 0 - ok i H
Kasim ayinda 14.256 milyon dolara geriledi. -1.000 F it fo
-2.000 ] i 1@:
% Cari acigin gerilemesinde; 2021 yih Kasim ayinda énceki yihn aym ayna gore dis ticaret agcigimin 385 5 st
. . . . . . . -3.000 a0 g
milyon dolar azalarak 3.475 milyon dolara gerilemesi ve hizmetler dengesi kalemi kaynakh net 1000 o

girislerin 794 milyon dolar artarak 1.916 milyon dolara yiikselmesi etkili oldu. Hizmetler dengesi
altinda seyahat kaleminden kaynaklanan net gelirler, Kastm 2021°de bir énceki yiin aym aymna gore >

' Kas.21

%85,1 artarak 1.549 milyon dolara yiikseldi. Aylik bazda ise %48,8 azahs yasanda. -6.000
-7.000 2 :

«* Dogrudan yatirnmlarda 2021 yih Kasim ayinda 359 milyon dolarhik ve diger yatirnmlarda 2.139 milyon 2232232223 TAIRRAIARARARARRAINIAININR -
dolarhk giris yasamirken, portfoy yatirnmlarinda ise 1.446 milyon dolarhk net ¢ikis oldu. Rezerv 8§38z gf;“‘ § Rk ;E?; 83352 §'IN“ 'U_EJ 2EmSE S22 gf;’ § 23
varhklarda, 2.831 milyon dolar artis gozlenirken, net hata ve noksan kaleminde 4.462 milyon dolar N
giris gerceklesti. 20.000

12 Aylk Cari islemler Dengesi,.m$
<+ Cari acigin temel olarak nasil finanse edildigini gosteren 6demeler dengesi istatistiklerine gére 2021 :
Kasim ayinda 2,7 milyar dolar cari agikla beraber, yabancilarin 1,9 milyar dolarhk tahvil satis1 ve 465 -F
milyon dolar net varhk edinimi hesabiyla birlikte toplamda 5,1 milyar dolar déviz cikisi IIIII‘EI.I
gerceklesmistir. Cikan bu dévize karsihk yabancilarim 938 milyon dolarhik pay ahmi, dogrudan
yatirnmlardan 359 milyon dolar ve diger yatirimlardan 2,1 milyar dolar girdi olmustur. 4,5 milyar dolar

-10.000
net hata ve noksan sonrasinda ise TCMB’nin rezervlerine 2,8 milyar dolarhk giris yasanmstir.

-14.256

<% Son 12 aylik dénemde ise 14,3 milyar dolar olan cari acikla beraber yabanecilarin 164 milyon dolar pay %%

satist ve 1,8 milyar dolar net varhk edinimi hesabiyla toplamda 16,2 milyar dolarhk déviz ¢ikist
gerceklesmistir. Cikan bu dévize karsiik yabancilarin 8 milyar dolarhk tahvil aliminin yam sira 7,2 30000
milyar dolarhk dogrudan yatirnmlardan doéviz girdisi olurken biiyiikk bir kismu TCMB’nin
yiikiimliiliiklerinin artmasiyla olusan diger yatirimlar hesabindan 24,6 milyar dolar giris olmustur. 20,3  -4000 : o 2
milyar dolar net hata ve noksan sonrasinda ise TCMB’nin rezervlerinde 43,8 milyar dolarhk artis iU SnpoScidiigosdaae PR D IAR I GINESI 3
yasanmustir. i it it

-35.046
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DIS BOI'(; Stoku Tirkiye Briit Dis Borg Stoku (Milyon $)
65.0 - 480,000
Turkiye Net Dis Borg Stoku Bliyume Hizi 600
22 0% e u - - - ' - 460.000
: - Bir onceki yilin ayni donemine gore
18,0% 14,7% 550 40,000
14,0% 11,8% 01 e s, 50,0
10,0% - 420.000
60% 2.8% 450
2,0% 40,0 - 400.000
2,0% 350 . 380.000
oo i :
10,0% - 8,5% 5,2% &L
-14,0% | T R KiYE BRUOT e TR KIYE BROT
A8.0% 14.5% DI$ BORG STOKU DI$ BORG STOKU / GSYH
o . (%)
I T, N D N D N M N A D :
RIS _:\df' PO, ‘?d_’ PO, @d’ FORC I S S I I,
T PP PP PP PP PP PP PP PP -
o e . L o . < Turkiye Net Dis Borg Stoku (Milyon $)
+« Tiirkiye Briit dis bor¢ stoku, 2021 yih iiciincii ¢eyrek sonunda bir onceki ¢eyrege gore 360 300000
%1,77 artarak 453,5 milyar dolara yiikseldi. Bir onceki yilin aym ceyregine gore ise %8,60 ' 33,3335 34,1 '
artti. Briit dis bor¢ stokunun GSYH’ye oram1 %57 olarak gergeklesti. 340 3233 0 i_i-, b g & 32,5 fRA.32.4 280.000
3 A~ [ 3137 08 " w31
<+ Kamu borcu iigiincii ceyrek sonunda bir énceki ¢eyrege gore %4,4 artarak 188,2 milyar 20 5, v e 30.430, Q 260,000
dolara yiikselirken, 6zel sektér borcu %0,02 azalarak 239,4 milyar dolara geriledi. 00 I 21 03,4
< 240.000
4.
“* Net dis bor¢ stoku, 2021 yih iiciincii ceyreginde bir onceki ceyrege gore %6,66 azalarak 280 = R x :
226,2 milyar dolar olarak gergeklesti. Bir onceki yilin aym ceyregine gore ise %5,21 azald1. 260 (o (ol I 2 P = x 2 H 220000
X el P s S BN el IR = < By
Net dis bor¢ stokunun GSYH’ye oram %28,4 oldu. 20 NIRRT R NEH B | 500000
. . I o "2 "
<> Bankalarm dis bor¢ stoku iigiincii ¢eyrek sonunda bir onceki ¢eyrege gire %1,47 azalarak Al (\&,3“?4‘?,3,"" R 'S’d--?' o ,3.(?,9 N
150,5 milyar dolara geriledi. Finansal sektér hari¢ dis bore stoku ise %3,79 artarak 277,1 L L A A
R (| TR KIYE NE e T U B KIE ME
milyar dolar oldu. 0I5 BORG STOKU DIS BORC STOKU /
(-1} GSYH
(%) (%)
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2022 1.C Stratej1 Raporu ve Varlik Dagilim Modeli

Merkezi Yonetim Biit¢ce Dengesi

% Merkezi yonetim biitce gelirleri, Arahk 2021°’de ayhk %19,48 azalirken, yilhik %038,45
artarak 135,1 milyar TL’ye yiikseldi. Vergi gelirleri Arahk’ta 111,4 milyar TL oldu. 2021
yilinin tamaminda ise biitce gelirleri 2020 yilina gore %36,71 artarak 1.407,4 milyar TL
olarak gerceklesti.

% 2021 yih Kasim ayinda 135,8 milyar TL olan biitce harcamalari, Arahk aymnda bir onceki
yilin aym ayimna gore %103,12 artarak 280,8 milyar TL’ye yiikseldi. Biitce harcamalar1 2021
yilinda onceki yila gore %33,06 artarak 1.599,6 milyar TL oldu.

% 2021 yih Kasim ayinda 32 milyar TL fazla veren merkezi yonetim biitcesi, Arahk ayinda
145,7 milyar TL agik verdi. Merkezi yonetim biit¢esindeki agik yillik %6258,17 artt1. 2021 yili
merkezi yonetim biitce acigi ise 192,2 milyar TL olarak gerceklesti.

% Faiz dis1 denge, Kasim ayinda yilhik %282,06 artarak 136,8 milyar TL agik verdi. 2021
yilinda ise faiz dis1 denge onceki yila gore %70,63 azalarak 11,4 milyar TL acik verdi.

Merkezi Yonetim Blitge Dengesi
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2022 1.C Stratej1 Raporu ve Varlik Dagilim Modeli

Enflasyon

% 2021 y1ih Aralik ayinda ayhk enflasyon beklentilerin iizerinde %13,58 olarak
gerceklesirken yillik enflasyon %036,08’e yiikselerek 2002 yih Eyliil ayindan
bu yana en yiiksek seviyesini gordii.

% Ana harcama gruplar itibariyle, ulastirma, akaryakit fiyatlarindaki artisin
etkisiyle aylik %28,49 ile en ¢ok artan grup olurken, ev esyas1 grubu %16,54
ile en ¢ok artan ikinci grup oldu. Gida ve alkolsiiz icecekler grubu basta siit
iiriinleri olmak iizere bir ¢ok gida iiriiniine gelen zamlarin etkisiyle ayhk
%015,99 artis gosterdi. Aylhik bazda diisiis yasanan ana harcama grubu olmada.

“ Yilhk bazda bakildiginda da 12 ana harcama grubunun hepsinde artis
yasandi. Ulastirma %53,66 ile en ¢ok yiikselen grup olurken onu %043,80 ile
gida ve alkolsiiz icecekler grubu izledi.

<+ Yurt ici iiretici fiyat endeksi (YI-UFE), Aralik’ta TL’deki sert deger kaybinin
etkisiyle aylik 919,08 artis gosterirken bu 1994 yih Nisan ayindan bu yana
goriilen aylik en yiiksek artis oldu. Yillik bazda ise 979,89 ile Subat 2002°den
bu yana en yiiksek artisim1 gerceklestirdi.

<+ TCMB’nin para politikasi, TL’deki deger kaybi, UFE-TUFE makasinin rekor
seviyelerde olusu, petrol ve emtia fiyatlarindaki yiikselis, alkol ve sigaraya
gelen zamlar, BOTAS’in Ocak aymnda dogal gazda, mesken tarifesine %25,
sanayi aboneleri icin gecerli tarifeye %50 ve elektrik iiretim amach tarifeye
yaptig1 %15’lik zammun ve yeni yil zamlarmin etkisiyle enflasyondaki yiikselis
egiliminin devam etmesini beklemekteyiz.

50

40
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20
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Bizim Menkul Degerler A.S.

TUFE- Ana Harcama Gruplan Yillik Degisim(%)
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Enflasyon

TUFE - Aralik Agrik | Aylk | Aylik Yillik Yillik 3= e Aartic - Ayl ?’Jyll:ls( Yl TJI::;(

TUFE TUFE Sektorler ve Alt Sek.| (%) 2020 2021 | Katki | 2020 2021 | Katk |
Ana Harcama Grubu| (%) | 2020 2021 | Katki | 2020 2021 | Katki Yi-UFE 100,00 236 19,08 19_,08 2515 79.89 | 79.89
TUFE 100001 125 1358 [ 1358 1460 3008 13608 Madencilik 351 | 002 1269| 043 1002 6284 221
Gida ve Alkolsiiz c. imalat 87,27 | 2,67 18,88 | 16,28 | 27,32 77,44 | 67,58
Alkolli I¢. ve Tittin | 488 |-001 11211 049 | 065 2002 | 0,98 Gida diriinleri 2001 | 1,83 2008| 365| 2488 64,84| 12,97
Giyim ve Ayakkabi 318 7,85 | 040 | -032 20,13 | Tekstil dirtinleri 1007 | 047 2392| 244| 2523 8994 9,06
Konut |49 [ 072 | 9,59 Kim. ve kim. r. 464 | 235 2225| 112| 27,11 100,93 | 468
EvEsyasi  |.864 |346 16,54 14471 18,04 14 4 Kauguk ve plas.dr. 463 | 1,67 17,33| 074| 2732 6403| 297
Saglik | 3,25 0,78 355 [ 0,11 | 16,67 ,67 | Dig. met.olm. mineral| 4,60 | 3,19 1394| 062 1550 67,34 3,10
Ulastirma ______________________________________________________________________________________ Ana metaller 819 | 648 2473| 248| 5629 13091 10,72
Haberlesme 464 1080 365]| 015 | 573 876 | 041 Fab. metal ir, mak.v{ 573 | 373 1928| 1,08 | 3413 7676| 4,40
Eglence ve Kultir 301 | 0,07 10,17 | 0,29 | 10,44 | 2546 | 0,77 Elektrikli teghizat 300 | 1,19 1785| 051 | 2876 7094| 213
Egitim 228 |-003 0,13 | 0,00 | 6,84 Makine ve ekip. b.y.s.| 2,58 | 1,09 1385| 030 | 2648 4583| 1,18
Lokanta ve Oteller 9591 1050 981 | 0,62 | 12,70 Motorlu kara tas. 2,87 | 046 1465| 035| 3337 4578| 131
Cesitli Mal ve Hiz. 473 |-058 [13,71| 0,64 | 28,12 Elektrik, Gaz, Buhar 8,38 (-1,21 2441| 2,36 0,25 117,14| 981
Kaynak: TUIK Su Temini 085| 1,18 1,87| 0,01| 14,83 3399| 0,29

Kaynak: TUIK
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Enflasyon

TUFE&Yi UFE - Yillik Degisim (%)
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Issizlik

J21219.19:0.:0,:0 10,010,021 Do P Q@@.ﬁ@,ﬁ@.}q SRR N ""l—"
o A Aok GRICES
RN N S A AR S SO “‘\x AN
—o— igsizlik Oram ——p— Tanm Dis1 lssizlik Oram —— Genc; Niifusta |$Slﬂlll Oram

% Tiirkiye genelinde 15 ve daha yukar yastaki kisilerde igsiz sayis1 2021 y1h Kasim ayinda bir
onceki aya gore 39 bin Kkisi artarak 3 milyon 777 bin kisi oldu. Mevsim etkilerinden
armdirilmis issizlik oram %11,2 olurken, tarim disi issizlik 13,1 olarak gerceklesti.

% 2021 yih Subat ayindan itibaren diisiis yasanan geng niifusta (15-24 yas) issizlikteki diisiis
Kasim ayinda son buldu. EKim ayinda %020,6 olan genc¢ niifusta issizlik, Kasim ayinda
%22,3’¢ yiikseldi.

<+ Istihdam oram Kasim ayinda %46,6 olarak gerceklesirken, Istihdam edilenlerin %617,1'i
tarim, %21,6's1 sanayi, %06,1'i insaat, %655,2'si ise hizmet sektoriinde yer ald. isgiiciine
katilma oram ise %052,5 oldu.

«+ Isgiicii piyasasma dahil olmayanlar bir énceki yihin aym ayma goére %4,3 azalarak 30,5

Temel iggiicii Gostergeleri*

B

Bizim Menkul Degerler A.S.

mihm.kiﬂivﬂ neriledi

Kasim 2021 Toplam Erkek Kadin
15+yas (Bin Kisi) 2020 2021 Deg.| 2020 2021 Deg.| 2020 2021 Deg.
Nufus 63.039 64.089 1,7%| 31.213 31.709 1,6%| 31.826 32.380 1,7%
Isglicti 31.216 33.632  7,7%| 21.451 22597 53%| 9.764 11.035 13,0%)
Istihdam 27.154 29.855 9,9%| 18.799 20.418 8,6%| 8.355 9.437 13,0%)
Tarm 4820 5119 6,2%| 2889 2912 0,8%| 1.931 2207 14,3%
Sanayi 5619 6.436 145%| 4.287 4.850 13,1%] 1.332 1586 19,1%
insaat 1.637 1.817 11,0%| 1.573 1.726 9,7% 63 90 42,9%
Hizmet 15.079 16.484  9,3%| 10.050 10.929 8,7%| 5.030 5.554 10,4%
ssiz 4.061 3777 -7,0%| 2.652 2.179 -17,8%| 1.409 1.597 13,3%)
lsgiiciine dahil olmayanlar | 31.824 30.457 -43%| 9.762 9.112 -6,7%| 22.062 21.345 -3,2%
lsgiiciine katima orani 495% 525%  3,0%| 68,7% 71,3% 2,6%| 30,7% 34,1% 3,4%
Istihdam orani 431% 46,6%  3,5%| 60,2% 64,4% 4,2%| 26,3% 29,1% 2,8%
ssizlik orani 13,0% 11,2% -1,8%| 12,4% 9,6% -2,8%| 14,4% 145% 0,1%
Tarmdigiigsizlik orani 151% 13,1% -2,0%| 13,9% 10,9% -3,0%| 17,7% 18,0% 0,3%
Geng niifus (15-24 yas) 2020 2021 Deg.| 2020 2021 Deg.] 2020 2021 Deg.
Nufus 11.764 12.088 2,8%| 6.022 6.163 2,3%| 5.742 5.925 3,2%
Isglicti 4636 5171 115%| 3.041 3.316 9,0%| 1.594 1.855 16,4%)
istihdam 3481 4.017 154%| 2360 2.732 158%| 1.120 1.286 14,8%
Issiz 1155 1.153 -0,2% 681 584 -14,2% 474 569 20,0%
Isglictine dahil olmayanlar 7.128 6.917 -3,0%| 2.981 2.847 -45%| 4.147 4.070 -1,9%
i§chUne katima orani 39,4% 42,8%  3,4%| 50,5% 538% 3,3%| 27,8% 31,3% 3,5%
lstihdam orani 29,6% 332%  3,6%| 39,2% 443% 51%| 195% 21,7% @ 2,2%
Issizlik orani 249% 223% -2,6%| 224% 17,6% -4,8%| 29,7% 30,7%  1,0%|
Tablodaki rakamlar yuvarlamadan dolayi toplam vermeyebilir.
ersmES] i
21
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Borsa Istanbul

: g:ggg e BiST100
% 2021 yihma rekorlarla baslayan BIST100 Endeksi, 20 Mart tarihli 2200
Cumhurbaskanh@ Kararnamesi ile TCMB Baskani1 Naci Agbal’in 2.100
gorevinden alinmasiyla sert satislarla Kkarsilasirken 23 Martta i'ggg
1.256,32 puana kadar gerileyerek 2021 yilimin en diisiik seviyesini 1.800
Lo
% 2021 yithnm ikinci ve igiincii ceyreginde kismen sakin bir seyir 1-288
izleyen BIST100 Endeksi, son ¢eyrekte TL’deki sert deger kaybina 1.300
ragmen yoniinii yukari cevirerek 17 Aralk’ta 2.406,87 ile rekor 1.200
kird. 1.100
m“fwit &m“;,: fbw“,bmz&g‘@tw&m&m“tm“}w“ﬁm&m@m@'v&m@m&w& b“b“ﬁw&
< BIST100 Endeksi, 2021 yihi dérdiincii ¢eyreginde %32,09 deger q’\ ROTRTRT AT he’ PUETRTNTPTINTR IO RN 'f’\ R q‘,b N "9
kazamirken, dolar bazh endekse bakildiginda ise %09,99 deger 240
kaybettigi goriilmektedir. ggg
210
2021 yih tamaminda ise %258 deger kazanan BIST100 Endeksi, e
dolar bazh %28,8 deger kaybetmistir. 180
160
% Kiiresel c¢apta enflasyona iliskin artan endiseler, Fed’in faiz 128
artirnmina iliskin soylemleri, Rusya-Ukrayna arasindaki gerilim, 130
salgina iliskin gelismeler, TCMB’nin faiz kararlari, yeni ekonomik ﬁg
programa iliskin gelismeler, TL’deki volatilite ve jeopolitik riskler 100

oniimiizdeki donemde endeks iizerinde etkili olabilir. TN AT AT I TN AT qt\ @
\,;L&m X ,;» ,Lm&'v&wi o o m& °Q;L Sraas ’L&"l%; Qm'& \gb\,\ m P o
FREP AR ‘b,{ﬁb@m'\“\ s@megfis“'\m Mo 'L,&n,o
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Borsa Istanbul BiST Endeks Getirileri - 2021 4.G
<. T “e e e BIST %

% 2020 yih son ceyreginde ekonomi yonetlmln.d.e )fapllan degisiklik, siki BlgT 28 33_,:;534%
para politikas1 adimlar,, reformlara iliskin acgiklamalar, as1 BIST TEKNOLOJIAG. SINIRLAMALI 30,22%
haberlerinin etkisiyle piyasalarda hizh yiikselisler goriiliirken bu trend BIST KOBI SANAYI| 14,11%

2021 yimin basinda da devam etti. Sonrasinda kiiresel olarak artan BIST ggﬁﬁgkﬂ# 21,84% 33 10%
vaka sayilari ile iilkelerin kismen kapanma kararlar1 almalar Kiiresel BIST SPOR 9.14% (o
piyasalar1 olumsuz etkilerken yurt icinde de vaka sayilarinda yasanan BIST MEN. KIYM. Y. O. -1,34% =

hizh yiikselis piyasalara yansidi. Asilama siirecinin hizlanmasi ile BIST BILISIM 27,82%
piyasalar da normale dénerken viriisiin varyantlarinin ortaya ¢ikmasi, BIST G A\?EJVIEEJKKNU?L\%I - 32,63%
kiiresel ¢apta artan enflasyon endiseleri, Fed’in sikilasmaya iliskin BIST HOLD. VE YAT. — | 32,52%
aciklamalari, TCMB faiz kararlan piyasalan etkileyen unsurlar oldu. BIST FiN. KIR. FAKTORING 4,119

) ) BIST SIGORTA 19,26%

% 2021 yilmin son ceyreginde BIST100 Endeksi 932,09 ve BIST Sinai BIST BANKA 28,26%
Endeks %37,6 deger kazand1. Endekslerde genel endekse paralel deger BISF;EITE#QH ’ 705/8'88%
kazanglar goriiliirken sadece 2 endekste deger kaybi yasandi. BIST TICARET 2,45% T

o _ _ BIST TURIZM 57.26%

% Son ¢eyrekte en yiiksek getiriyi 059,96 ile metal ana endeksi saglarken BIST ULASTIRMA 32,68%
onu sirastyla, %57,26 ile turizm ve %41,95 ile kimya, petrol, plastik BIST ELEKTRIK 12,37%
endeksleri izledi BIST HZMETLER 15,25%

’ BIST METAL ESYA, MAKINA 35,51%

% Deger kayb1 goriilen endeksler ise -%4,11 finansal kiralama ve -%1,34
ile menkul kiymet y.o. oldu.

2021 yihnin tamaminda ise BIST100 Endeksi %25,8 ve BIST Sinai
Endeks 9%045,47 deger kazandi. Endekslerde genel olarak deger
kazanclar1 yasanirken sadece 6 endekste deger kayb goriildii.

%+ 2021 yihinda en yiiksek getiriyi %77,86 ile metal ana endeksi saglarken
onu %75,10 ile insaat ve %56,22 ile turizm izledi. En diisiik getiriyi ise
-%024,17 ile Orman, kagit, basim endeksi elde etti.

BIST METAL ANA
BIST TAS, TOPRAK

BIST KIMYA, PETROL, PLASTIK
BIST ORMAN, KAGIT, BASIM
BIST TEKSTIL, DERI

BIST GIDA, IGECEK

BIST SINAI
BIST 100

59,96%
18,73%
41,95%
9,78%
4,23%
14,22%

37,60%
32,09%

o\e o\o e\e o\s olo o\o o\e o\o e\e o\e o\o o\o e\e o\e o\o e\e o\e o\o

P ® O
q?‘\""&‘ 5T "*\“‘\‘"@‘fﬁ"@‘fb" t& be 6“ 6" @ 6"‘

30.09.2021 - 31.12.2021 arast
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Borsa Istanbul

BIST Endeks Getirileri - 2021 Model Portfoy Getiri - 2021
BIST 30 —— 23 78%
BIST 50 —23,93% EREGL P 114,37%
BIST TEKNOLOJIAG. SINIRLAMALI_ —— 43 30%
BIST KOBi SANAYi 1820 ¥ TRGYO | 051%
BIST MADENCILIK | 16,220
BIST INSAAT —— | 75 100 _
BIST SPOR 93509 CIMSA 7%
BIST MEN. KIYM. Y. O. -16,74% | —
BIST BiLi$IM — | 55 /30, AYGAZ P s58,18%
BIS_T TEKNOLOJI mmmm—— 31 08%
BIST GAYRIMENKUL Y.0. — 11309 TOASO I 144,90%
BIST_HOLD. VEY_AT. — D7 62%
BIST FiN. KIR. FAKTORING 16,23/ TUPRS I 42,96%
BIST SIGORTA -154% *®
BIST BANKA =2,43% TCELL P 2376%
BIST MALI m— 12 07%
BIST ILETISIM —14,34% PETKM T s6,63%
BIST TICARET -12,17% — oy
BIST TURIZM I—— 55 990/,
BIST UL ASTIRMA e 40,065 BIMAS  a135% [l
BIST!ELEKTRIK = 10,34%
BIST HIZMETLER — 11,79%
BIST METAL ESYA, MAKINA T—— 53 0%
BIST METAL ANA 77,86%
. BIST TAS, TOPRA_K = 59/%
BIST KIMYA, PETROL, PLASTIK 55,63% Arastirma Model Portféy I s
BIST ORMAN, KAGIT, BASIM .24 170, em——
BIST TEKST!L, DERI — 19 23%
BIST GIDA, IGECEK . 7.82%
BIST SINAI 45,47%
BIST SINAI 45,47% .
BIST 100 — 25 80% BIST100 - 25,:80%
oo oo olo olo oo ol glo oo glo glo olo glo glo olo glo oo sl sl sl slo elo glo oo gl ol oo ol oo oo oo ole oo oo olo ele slo gl
S PP F S P PP PRSP PR PP OB R T I I N S R S I R R I N I
'(&w 'bp‘. :?‘. :LQ'. :\Qw [\D ,\Qq ,&q @q @q @q @q ,\Qw $Qw OP‘ '(,Q\»Q\?,Q\»Q\:\,Q\ \}) »Q\ ,19\ Q’Q\ &Q\ (_’0\ 60‘ ,\Q\ $Q\ QQ\&QQ\»,»Q\‘\,"Q\'&Q\»&Q\\?’Q\&Q’Q\
31.12.2020 — 31.12.2021 arast 31.12.2020 — 31.12.2021 arast
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Model Portfoy

Model Portfoy Getiri - 2021 4.C
% 2021 yih son ceyreginde model portfoyiimiizde EREGL, TRGYO, CIMSA,
AYGAZ, TOASO, TUPRS, TCELL, PETKM ve BIMAS paylar yer almistir. RecL I o

. TRGYO %
% 2021 yih Eyliil ay1 itibariyle FROTO, DOAS ve THYAO paylar1 arastirma B 1532

kapsamina dahil edilmistir. CIMSA I ' 1374%
AYGAZ [ 48,12%
%+ 2021 y1h son ceyreginde, BIST100 Endeksi %34,25, baz olarak aldigimiz BIST Toaso N :: >
Simai Endeks %39,07 ve model portfoyiimiiz %631,82 deger kazanmstir. (Model
Portfoy hesaplama periyodumuz nedeniyle endeksler ve sirketler i¢in baz alinan TUPRS [ 36.76%
tarih arallgl 28092021-31122021) TCELL _ 24,63%

PETKM [T 22,06%
+* Dordiincii ceyrekte model portfoyiimiizde en yiiksek getiriyi 069,54 ile EREGL

saglarken onu %51,25 ile TOASO, %48,12 ile AYGAZ ve %36,76 ile TUPRS BIMAS | 033%
paylan izledi. Diisiis goriilen hisse senedi olmazken en diisiik getiriyi % 0,33 ile
BIMAS pay elde etti.

. Arastrma Model o - 7
% Model portfoyiimiiz 2021 yihnin tamaminda %54,76 deger kazamirken BIST Portfoy 82%

simai Endeks %45,47 deger kazanmstir.

BIST SINAI 39,07%
o~ o . e -
' 2021 yihinda TOASO, %144,90 ile en ¢ok getiri saglayan pay olurken, en diisiik pisT100 NN .

getiriyi ise -%11,35 ile BIMAS elde etmistir.

S° P S P S S $P S S P S S S s P
o o 0% o 8% ¥ 0P o oF 6P o 0P o 6P 0¥ o

28.09.2021 - 31.12.2021 arast

28.01.2022 Arastirma Departmam 26



BMD-

2022 1.C Stratej1 Raporu ve Varlik Dagilim Modeli Bizim Menkul Degerler A.$

Tirk Lirasi

%2020 yih Kasim aymmda Cumhurbaskanhgr Kararnamesi ile 2o
TCMB Baskam olarak Naci Agbal’in atanmasi, Berat 19,00
Albayrak’in Hazine ve Maliye Bakanhgr’ndan istifa etmesi ve 1706
TCMB’nin siki para politikasi adimlariyla 2021 yih ilk 00
ceyreginde Dolar/TL ve Euro/TL sirasiyla 6,8965 ve 8,3628 e
seviyelerine kadar geri c¢ekilerek 2021 yilimn en diisiik 12,00
seviyelerini  gordii. 20 Mart tarihli Cumhurbaskanhgi 1000 N O
Kararnamesi ile TCMB Baskam1 Naci Agbal’in gérevinden 3;%"'"—""’” 8,3950
alinmas1  ardindan TL’de sert deger kayiplar1 yasamirken 7,00
TCMB’nin 23 Eyliil toplantisindaki fa;gz indiriympkarar)ll vse 3 PPK ,\&“22’.»“1:w“l:}“:;.w“::,@::?»“z:@::.w“:;?v“z:.w“::w“:;?»“g@“’é\w"::?»“z:,.w“::t»":;@“:;wf:w"t;%“t:@{::w"':;?v“t:@“ﬁw&\

o o o o . - N DTN AT R T T AT O TR DTN 0T @ AT AN a0 S Ao
iiyesinin gorevden ahnmasmin ardindan TL’deki deger kaybi hiz SRR A A A R A A S

- o . - — / K si Ortal ini
kazandi. Enflasyondaki yiikselise ragmen Merkez Bankasi’nin Furortt ieksimum rtetame i
faiz indirimlerini siirdiirmesi ve Cumhurbaskami Erdogan’in 1900
faize iliskin aciklamalarmin etkisiyle son c¢eyrekte TL’deki sert 18,00
deger kaybr yasamirken 20 Arahkta Dolar/TL 18,4018 ve 1;33
Euro/TL 20,7906 ile rekor Kirdu. 15,00 13.4400
14,00 !
13,00
. .. 12,00
%2021 yih son ceyreginde TL karsisinda dolar %51,74 ve euro 11,00
%047,49 deger kazandu. e
8,00
7,00
#2021 yilimin tamaminda ise dolar, TL karsisinda %80,52, Euro ise 6,00
cy 66 i’o d g k d S qp"'g,L%""\,LQ""\,L@\,LQ"'\,LQ"'\&\@"'\,,9"'\qp'f\,p'l"\,LQ"'\,LQ"'\,LQ"'\,LQ"'\,LQ"'\,L%"’\W%"'\,LQ""\,LQ'L\,p""\m%"'\&\m@\@"'\@"'\@"'\
000, eger kazandi. WA oY ot of B ot ot o @ gt gt b et ot ot @ et et bt ot o
DNTRNTPTRTPTNTPT ST P @ AT GNP PR P N R0

Dolar/TL Maksimum Ortalama Minimum
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Falz ii e 10 Y illik Tahvil 2Yillik Tahvil
2 24,32
% Tiirkiye 2 yillik gosterge tahvil faizi EKim 2018’de %028,15 ile tarihi i:
zirvesini gordii. 2
2
19
% 2020 yihinda Tiirkiye 2 yilhik tahvil faizi 98,14, 10 yilhik tahvil faizi ise 18
910,04 seviyelerine kadar gerilemesinin ardindan yéniinii yukari .
ceviren Tiirkiye tahvil faizleri, 20 Mart 2021 tarihli Cumhurbaskanhg 15
Kararnamesi ile TCMB Baskami Naci Agbal’in gorevinden alinmasinin 14
ardindan yiikselisini hizlandirdi. Enflasyondaki yiikselise ragmen ::
TCMB’nin faiz indirimlerini siirdiirmesiyle Tiirkiye 2 yilhik tahvil faizi B R R R R R Ry
2022 yih Ocak aymda %024,61 seviyesine kadar yiikselirken, 10 yilik R S S S TS SO C Sy
tahvil faizi %25,10 ile rekor kirdu.
TLREF TCMBACFM =000 =sees-- TCMB Haftalik Repo Gist Faizi
. Tihwil Faizi (2%} -« = TOFE . Tahwil Faizi (1)
oo 38
< TCMB, 2021 yih Ocak ve Subat aylarinda faizde degisiklige gitmezken soorgzr ||| Kapan (i rtane] el Yoo| Yk e i
18 Mart’taki toplantisinda ise politika faizi olan bir hafta vadeli repo (Gosterge Faiz | 1400 0| __ o[ 00| a00] , %
ihale faiz orammm 200 baz puan artirarak %19’a yiikseltti. Merkez o 1o ;23; ot P e s . 2
Bankasi, Prof. Dr. Sahap Kavcioglu baskanh@indaki 15 Nisan, 6 Mayis, Tahvil Faizi (2Y) 23| 62| 93| 742| 765 I 0
17 Haziran, 14 Temmuz ve 12 Agustos PPK toplantilarinda ise faiz e poyied INY IO ind By !

oraminda degisiklik yapmayarak %619 seviyesinde sabit birakirken, 23
Eyliill toplantisinda 100, 21 Ekim toplantisinda 200, 18 Kasim
toplantisinda 100 ve 16 Arahk toplantisinda 100 baz puan indirime
giderek politika faizini 2021 yih sonunda %14 seviyesine indirdi. TCMB,
2022 yih ilk toplantisinda ise politika faizini degistirmedi.
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Altin

% Altinin onsu, 2020 yihi Agustos ayinda, Koronaviriisiin hizla yayilmasi, 2000
hiikiimetlerin ekonomilerini desteklemek amaciyla benzeri goriilmemis
biiyiikliikte tesvik paketleri acgiklamalari, merkez bankalarindan gelen

genislemeci adimlar, makroekonomik verilerdeki bozulma, dolarin zayiflamasi ~ -*°°

ve ekonomilerin agilmaya baslamasiyla birlikte koronaviriis vaka sayisindaki  1.ss0 /\

sert yiikselisin ikinci dalgaya iliskin endiseler yaratmasi sonras1 yatinmcilarm | o - AN M. a _,J
v W v" 1 W

1.950

giivenli varliklara olan talebinin artmasiyla yiikselisini hizlandirarak 2.075,17

dolara kadar yiikseldi. 1.750
L 1.700
% Asiya iliskin gelismelerin etkisiyle diisiise gecen altinin onsu, ABD 10 yilhk ©
tahvil faizlerindeki yiikselisin de etkisiyle 2021 yilmn ilk ceyreginde 1.676,87 “®°¢ o & X~ A N o~ N N N N
. ) ) O A A A W A AT R AR AR AT AR
dolara kadar gerilerken gram altin ise altmn onsundaki ve Dolar/TL’dekisert % & @@ @b @F @ @& (& & o & & oF
diisiisiin etkisiyle Subat ayinda 394,7 TL ile 2021 yinm en diisiik seviyesini > * % % & & & S S0 S S0 S0 4
gOI’dll e ONS Altin Mak simum Ortalama Minimum
% 2021 Mayis ayinda 1.900 dolarin iizerine ¢ikan altinin onsu, Agustos ayinda 1'828
Fed’in varhk alimlarim beklenenden erken azaltacagima iliskin ihtimalin ggg
giiclenmesiyle 1.652,95 dolar ile 2021 yilinin en diisiik seviyesini gordii. 800
750
% Son c¢eyrekte altinin onsu, enerji krizi ve enflasyona yonelik endiselerle tekrar ggg
1.800 dolarin iizerine yiikselirken, gram fiyati TL’deki sert deger kaybinmin da 600
etkisiyle 20 Arahk’ta 1.062,40 TL ile rekor kirda. e
450
% 2021 yilinin dérdiincii ¢eyreginde altimin onsu %4,17 ve gramm %055,25 deger 400
kaz an dl - % c;qp Qq:\ 6‘:\ 6"\ Q,L'\ Q’l«'\ 61:\ 61"\ 6‘:\ 61:\ Q,L'\ Q'l«'\ Q,L'\
RO\ g N P P NN
% Altinin onsu 2021 yih tamaminda %3,76 deger kaybederken, grami %7157 = 7 47 AT a7 a7 49T AT AT a7 o a9 e\
deger kazandi. Gram Altin Maksimum Ortalama Minimum
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VARLIK YONETIM MODELI
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4.C 2021 Varhk Yonetim Modeli Performansi

% 2021 yih iigiincii ¢eyregini 2.474 seviyesinden kapatmasinin ardindan
dordiincii ceyrekte 2.414-4.286 arahiginda dalgah bir seyir izleyen Sinai
Endeks, 2021 yilim 3.404 puandan tamamlad.

% 2021 yili dordiincii ceyrek beklentimize gore VYM portfoyiimiizii %650
hisse, %15 SGMK, %20 altin ve %15 doviz sepeti olarak belirlemistik.

. o _ 2021 4.C Varlik Dagilimi
% Dordiincii ¢eyrekte dalgal bir seyir izleyen Smai Endeksin, 3.000 ve

3.300 seviyelerinin iizerine cikmasiyla VYM portfoyiimiiz iist XUSIN HISSE SGMK ALTIN DOViz
dagilimlara gecmistir. - -
3.300 ve uzeri 30,00 25,00 25,00 20,00
“ VYM portfoyiimiiz 2021 yilimin son ceyreginde %032,70 deger 3.000 - 3.300 40,00 20,00 25,00 15,00
kazanirken son 4 ¢eyrekte %56,45 getiri saglamstr. T - T T T T T e T e T ]
2200-3.000 = 000 _ 1500 2000 15,00
<+ Model Portfoyiimiiz son ceyrekte %29,82 (30.09.2021-31.12.2021 arasr) 2.000 - 2.500 60,00 10,00 20,00 10,00
deger kazamirken, BIST Smai Endeks 9%037,6 ve BIST100 Endeksi
%32709 deger kazanmlstlr. 2-000 ve altl 65,00 10,00 15,00 10,00

% Sabit getirili menkul kiymetler dordiincii ceyrekte VYM portfoyiimiize
%4,73, doviz sepeti %44,56 ve altin 52,81 katki saglanmistir.

% Uygulamaya gecirildigi 18/08/2011 tarihinden bu yana VYM
portfoyiimiiziin kiimiilatif getirisi %650,97 ve yilhk ortalama bilesik
getirisi ise %21,44 olmustur.
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4.C 2021 Varhk Yonetim Modeli Performansi

BMD VARLIK YONETiM MODELIi KARSILASTIRMALI PERFORMANSI

Onerilen Agirlik* Dénemsel Getiri
Son 4| Kiimiilatif Getiri

Onerilen Varlik 2021 2021 2021 2021 2021 2021 2021 2021 Ceyrek (18/08/2011-
1.Ceyrek 2.Ceyrek 3.Ceyrek 4.Ceyrek| 1.Ceyrek 2.Ceyrek 3.Ceyrek 4.Ceyrek Getiri 30/09/2021)

Hisse Senedi (BMD Mali Sektor Digi Hisse Portfoyii) 25% 32% 49% 43%| 0,63% -1,40% 17,07%  29,82% 50,79% 884,97%
Sabit Getirili Varlik 26% 20% 15% 18%| 3,67% 4,33%  4,30% 4,73% 18,13% 241,69%
Déviz (%50 Dolar - %50 Euro) 19% 19% 13% 16%| 10,97%  530%  0,55% 44,56%| 69,83% 558,67%
Kiymetli Madenler *** 29% 29% 23% 22%| 1,89% 841%  0,82% 52,81%| 70,17% 635,29%
BMD Varlik Yénetim Modeli 100% 100% 100% 100%| 3,80% 3,88%  934% 32,70%| 56,45% 650,97%
, Son 1 Yilhk
* Modelimizdeki varliklarin agirliklari BIST Sinai Endeksi'nin degisen bant araliklarina gére degismektedir. Getiri= | 112028 BYE0
Bu nedenle, énerilen agirlik hesaplamalan 3 aylik dénem igerisinde BIST Sinai Endeksi'nin farkl bant -
araliklarinda gecirdikleri giin sayisina gore hesaplanmaktadir. E"'f lasyon (TUFE ): 36,08% 13,26%
BIST Sinai Endeksi: 45,47% 21,27%
BiST Banka Endeksi: 2,43% 4,13%
** Son 1 yillik dénemde ilgili enstriimanin (BIST Sinai Endeks, BIiST Banka Endeksi, BIST100 Endeksi, BMD |BiST100 Endeksi: 25,80% 13,06%
Model Portféy, Sabit Getirili Menkul Kiymetler, Déviz veya Kiymetli Madenler) getirisi. BMD Model Portféyii: 50,79% 24,66%
Sabit Getirili MK'ler: 18,13% 12,57%
Déviz Sepeti: 69,83% 19,92%
*** Kiymetli Maden olarak gram altina yatinm yapildigi varsayiimistir. Kiymetli Madenler: 70,17% 21,20%
BMD Varlik Yénetim Modeli: 56,45% 21,44%

Kaynak: Finnet, BMID Arastirma
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1.C 2022 Varhik Yonetim Modeli

2022 yih ilk ¢eyregi icin BIST Sinai Endeksinin su anda seyretmekte oldugu 3.000-3.750 bandindaki hareketine devam etmesi
durumunda, hisse senedine %60, kur korumal mevduatin da dahil oldugu sabit getirili menkul kiymetlere (SGMK) %030,
altina %5 ve doviz sepetine %5 agirhik verilerek VYM portfoyiimiizii ¢esitlendirmekten yanayiz. Altin ve dovizin pay1 onceki
dagilima gore gerilemis olup temel sebebi bu enstriimanlarim kur korumah mevduat icinde degerlendirilmesidir.

2021 4.C Varhk Dagilimi 2022 1.C Varhik Dagilimi

XUSIN HISSE SGMK ALTIN DOViz XUSIN HISSE  SGMK* ALTIN DOviz
3.300 ve uzeri 30,00 25,00 25,00 20,00 4.500 ve uzeri 40,00 50,00 5,00 5,00
3000-3300 _ _____ - 4000 __20.00 __ 2500__ 1500 R S 5000 __40.00 _ _500___ 500
[2-2@; 30 ________ 5000 __1500 _ 20,00 _ _12’2@ [3-_00_0; 30 6000 __30.00 _ 500 __ 2190]
2.000 - 2.500 60,00 10,00 20,00 10,00 2.500 - 3.000 65,00 25,00 5,00 5,00
2.000 ve alti 65,00 10,00 15,00 10,00 2.500 ve alti 70,00 20,00 5,00 5,00

*Kur Korumali Mevduat, SGMK iginde diistinilms olup buna bagli
olarak altin ve d6viz agirhigi azaltiimisgtir.
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Model Portfoy Performansi

BMD ARASTIRMA MODEL PORTFOY 26.01.2022
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) panis Ty y ya : g Firma Degeri (bin TL) . ¢ ynak ( . : .
(TL)* (TL)** (bin TL) (bin TL) TL) Potansiyeli (%)  (bin TL)
BIMAS 4.05.2016 22,79 68,20 95,84 41.411.040 45.061.541 3.650.501 6.717.615 40,5% 620.052
PETKM 19.07.2011 0,78 8,37 8,95 21.212.928 25.866.534 4.653.606 11.435.210 6,9% 1.696.260
TCELL 25.02.2013 7,41 18,90 13,73 41.580.000 53.090.339 11.510.339 21.916.782 -27,3% 298.230
TUPRS 12.01.2009 6,63 168,00 125,85 42.070.426 51.336.372 9.265.946 13.535.035 -25,1% 937.207
TOASO 14.02.2017 17,58 77,00 54,99 38.500.000 42.538.821 4.038.821 5.001.842 -28,6% 377.972
AYGAZ 19.12.2016 7,51 23,10 12,68 6.930.000 7.519.405 589.405 2.616.708 -45,1% 26.980
CIMSA 3.05.2010 4,74 31,66 16,38 4.276.773 5.081.667 804.894 2.080.023 -48,3% 41.528
TRGYO 26.10.2010 1,30 4,56 4,01 4.,560.000 8.910.700 4.350.700 8.840.230 -12,1% 102.367
EREGL 25.09.2017 5,07 27,28 28,88 95.480.000 93.643.812 -1.836.188 52.076.639 5,9% 1.627.024

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

Aragtirma Model Portfoy'limiize faaliyet alani katihm endeksi kriterlerine uymayan hisseler dahil edilememektedir.
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use 2022 5% a1% 0%

Model Portfoy Performansi
-—_

BIMAS 68,15 68,20 2021 54,8% 25,8% 45,5%
PETKM 8,74 8,37 2020 58,0% 29,1% 68,2%
TCELL 18,63 18,90 2019 32,3% 25,4% 32,7%
TUPRS 178,80 168,00 2018 -17,3% -18,5% 17,1%
TOASO 76,70 77,00 2017 52,8% 43,3% 51,3%
AYGAZ 24,10 2310 2016 11,8% 10,8% 16,2%
CIMSA 3410 31,66 2015 -9,6% -18,4% -9,3%
TRGYO 1o 458 2014 40,9% 25,7% 26,6%
EREGL 28,92 27,28 -5,7% -3,1%

oRaLAWA T am s - o o o
BT 190 lss aew 4 o - o =
BSTSNAl 80 seL @m0 0w o o o o

* Gln sonu kapanis fiyati 2010 55,7% 25,6% 40,9%
2006-2009 * 82,0% 55,8% 45,0%
31 Aralik'21-4 Ocak'22 7,1% 5,7% 5,4%
4-11 Ocak'22 5,7% 4,2% 3,3%
THYAO 8.09.2021 26,12 15,80 -39,5% 18-25 Ocak'22 -3,3% -1,8% -3,3%
FROTO 24.09.2021 247,90 214,31 -13,5% *: 5 Temmuz 2006 - 31 Aralik 2009

28.01.2022 Arastirma Departmam 35



B D

Bizim Menkul Degerler A.S.

Ilker Sahin
ilker.sahin@bmd.com.tr

Esma Bayraktar
esma.bayraktar@bmd.com.tr

Bizim Menkul Degerler A.S
Arastirma Boliimii
Email : arastirma@bmd.com.tr
Telefon : 0216-547-13-00

Onemli Uyan

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danigmanligi kapsaminda degildir. Yatirim danmigmanligi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye
6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere
dayanilarak yatirim karar1 verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

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

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