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+* Koronaviriis salginina iliskin gelismeler 2021 yihinin ilk ¢eyreginde de piyasalarim ana giindem maddesi olmayi siirdiirdii. Salgimmin yam sira ilk
ceyrekte ABD’deki Baskanhk degisimi, tahvil faizlerinde yasanan hizh yiikselis, tesvik paketleri, merkez bankalarmin attiklar1 adimlar,
koronaviriise karsi gelistirilen asilara iliskin gelismeler, asilama siirecleri ve viriisiin mutasyona ugramasi 6n plana ¢ikt.

#2020 yilinin sonlarinda Pfizer ve BioNTech tarafindan kovid-19’u %90 oraninda engelleyen asimin gelistirildigine iliskin haberler ve sonrasinda pesi
sira aciklanan koronaviriis asilar1 piyasalar1 desteklerken viriisiin farkh varyasyonlariin ortaya ¢ikmasi piyasalarda kisa siireli panige neden oldu.

% ABD’de, Senato’daki ¢ogunlugu belirleyecek Georgia secimlerinde Demokratlarin esitligi saglamasinin ardindan Kasim 2020'de diizenlenen
secimleri kaybeden Trump destekcileri Kongre'ye baskin diizenledi. ABD Kongresi, Trump destekgilerinin neden oldugu gecikmeden sonra Joe
Biden'in baskanhgim1 onayladi. Boylece 3 Kasim 2020°de gerceklestirilen ABD baskanhik secimini kazanan Demokrat aday Joe Biden, 20 Ocak
2021°de goreve basladi.

% ABD 10 yillik tahvil faizi, asilama programinin basarili olmas1 ve mali tesvik paketinin ekonomik toparlanma saglanmasi sonras1 enflasyonun
artacagi beklentileriyle hizla yiikselise gecerek %1,77 seviyesinin iizerini gordii.

% ABD'de uzun siiredir en énemli giindem maddelerinden biri olan 1,9 trilyon dolarhk ekonomik destek paketi, 27 Subat'ta Temsilciler Meclisinde
kabul edilirken 6 Mart'ta ise Senato tarafindan onaylandi. Sonrasinda ABD Baskam Joe Biden, salgina kars1 hayata gecirilmesi planlanan 1,9
trilyon dolarhk ekonomik yardim paketini imzaladi. Yeni mali tesvik tasarisina gore, issizlik yardim haftahk olarak 300 dolar olarak belirlendi.
Bunun yam sira, kriterlere uyan kisilere de 1.400 dolarhk nakit para yardim yapilacak.

“» Amerika Merkez Bankasi (Fed), 2021 yihmin ilk ¢eyreginde federal fonlama faizini degistirmeyerek %00-0,25 arahginda sabit birakirken, Nisan ay1
toplantisinda en az 120 milyar dolar olan ayhk varhk alim programnin siirdiiriilecegi belirtildi.

< Ingiltere Merkez Bankas1 (BoE), ilk ceyrekte politika faizini degistirmeyerek 200,10 seviyesinde sabit birakirken varlik ahm programmm da
degistirmedi ve 895 milyar sterlin olarak aciklad.

% Avrupa Merkez Bankas1 (AMB), faizleri degistirmeyerek politika faizini %0'da, marjinal faiz orammm %00,25'te, mevduat faizini de -%0,50
seviyesinde sabit birakti. 1,85 trilyon euro degerindeki Acil Varhik Alim Programi'nin (PEPP), 2022'nin Mart ayma kadar devam edecegini belirten
AMB, yilin ilk aylarma gore ikinci ¢ceyrekte varhik alim hizimin artirilacagim da vurgulada.
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%2020 yih Nisan ayinda salgin nedeniyle petrol talebinde yasanan azalma, Rusya ve Suudi Arabistan arasindaki gerginlik nedeniyle 15,99 dolara
kadar gerileyen Brent tipi petroliin varil fiyati, Rusya ile Suudi Arabistan’in uzlasmasi, OPEC+ iilkelerinin petrol iiretiminde kesintiye gitmesiyle
yiikselise gecerken Suudi Arabistan'in en biiyiik ham petrol terminallerinden biri olan Ras Tanura terminaline, Yemenli Husiler tarafindan saldir
gerceklestirildigi haberlerinin etkisi 2021 yilh Mart ayinda 70 dolarin iizerine ¢ikt.

<» Pandemi, 2021 yil ilk ¢eyreginde Tiirkiye dzelinde de ana giindem maddesi olmayi siirdiiriirken reform paketi, TCMB baskan degisikligi, TCMB
faiz kararlari ve sozlii yonlendirmeler, asilamaya iliskin gelismeler ve jeopolitik riskler yerel varhk fiyatlamalar iizerinde etkili olan diger 6nemli
unsurlar oldu.

%+ 2020 yilimin dordiincii ¢ceyreginde %05,9 biiyiiyen Tiirkiye ekonomisi, 2020 yihimin tamaminda %1,8 biiyiiyerek, salgina ragmen biiyiime kaydeden
az sayida ki iilkelerden biri oldu.

%12 Mart’ta Cumhurbaskam1 Erdogan tarafindan ekonomik reform paketi agiklandi. Ekonomik Reform Paketi’nin 6ziinde ekonomiyi yatirim,
iiretim, istihdam ve ihracat temelinde biiyiitme amaci bulundugunu dile getirdi. Pakette mali disiplin vurgusu dikkat ¢ekerken, enflasyonla
miicadeleye de vurgu yapildi. Ayrica, koronaviriis salginindan etkilenen 850 bin kiiciik esnafa yonelik vergi muafiyeti getirilecegi ve reel sektor
sirketlerinin tahvil ihraglarina yonelik Tahvil Garanti Fonu olusturulacag aciklandi. Cari acikla miicadele etmek adina ihracata ve sanayide yesil
doniisiime destek verilecegi belirtildi. Ote yandan, ekonomideki tiim gelismeleri yakindan izlemek ve yénetmek amaciyla Ekonomi Koordinasyon
Kurulu ve Finansal Istikrar Komitesi kurulacagi duyuruldu.

% 20 Mart tarihli Camhurbaskanhgi Kararnamesi ile TCMB Baskam1 Naci Agbal gorevinden alinarak yerine Prof. Dr. Sahap Kavcioglu atandi.

%+ 2020 yil sonunda %17 seviyesinde bulunan politika faizini 2021 yih Ocak ve Subat ay1 toplantilarinda degistirmeyen TCMB, 18 Mart’taki Naci
Agbal baskanhgindaki son toplantisinda ise haftalik repo faizini 200 baz puan artirarak %19’a yiikseltti. 15 Nisan toplantisinda politika faizi olan
bir hafta vadeli repo ihale faiz oranmin %19 seviyesinde sabit tutan Merkez Bankasi, karar metninden "uzun bir miiddet siki durus" ve
""gerekmesi durumunda ilave parasal sikilasma yapilacak" ifadelerini ¢cikarirken enflasyonda kaher diisiis elde edilene ve orta vadeli %5 hedefine
ulasilana kadar politika faizinin enflasyonun iizerinde tutulmaya devam edilecegi ifadesini ekledi.

<+ Salgina iliskin gelismeler oniimiizdeki donemde de kiiresel piyasalar iizerinde etkili olmaya devam edecek. Bir cok iilke asilamaya iliskin 6nemli
gelismeler kaydetse de, vaka sayilarimin hala yiiksek seviyede olusu, as1 tedarikinde yasanabilecek aksakhklar ve mutasyona ugrayan viriise dair
belirsizlik kiiresel piyasalar iizerinde baski unsuru olmayx siirdiiriiyor.

+* Tiirkiye 6zelinde ise vaka sayilarimin yiiksek seviyelere ulagmasi, as1 tedarikinde yasanan aksakhiklar nedeniyle asilamanin sekteye ugramasi, salgin
nedeniyle yasanan tam kapanma siireci, ABD ile iliskiler ve jeopolitik riskler yerel varlik fiyatlamalari iizerinde etkili olabilir.
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ULUSLARARASI HISSE SENEDI PIYASALARI-2021

Geligmekte Olan Ekonomiler DEGISIM (%) ULUSLARARASI H|SSE SENED'
SO E R R o Lowe__TE PiYASALARI - 2021 1.G
Tarkiye | XU100 1392 1130 __576% _55.25%]
Rusya RTSI 1.477 119,23 6,46%  45,61%
Meksika MEXBOL 47.246 25,21 7,21%  36,73% Giiney Kore 1 s
Hindistan ~ SENSEX 49.509 33,07 3,68%  68,01% Avustralya _— 0y,
Gin SHCOMP 3.442 16,41  -0,90%  25,15% italya I 10,87%
Brezilya IBOV 116.634 23,85  -2,00%  59,73% lspanya I 7,
Giiney Afrika JALSH 66.485 26,50 11,91%  49,44% Fransa I 9 290
Endonezya JCI 5.986 25,78  0,11%  31,87% ABD I 7769
Gelismis Ekonomiler DEGISIM (%) Almanya . 9.40%
ULKE ENDEKS  31.03.2021 FK*  1.Geyrek Yillik Japonya —CE
Yunanistan ASE 865 _ 6,93%  54,94% Ingiltere . 3,029 0
ingiltere UKX 6.714 70,15  3,92%  18,37% Yunanistan '_6’93/0
Japonya  NKY 29.179 32,02 6,32%  54,25% Endonezya 0,11%

Giiney Afrika AR— 11,919
Almanya DAX 15.008 43,03 9,40% 51,05% Brezilya -2.00% ﬂ
ABD INDU 32.982 26,13 7,76%  50,48% Cin .0.90%
Fransa CAC40 6.067 57,64 9,29%  38,01% Hindistan L
ispanya IBEX 8.580 - 6,27%  26,45% Meksika I 7019
italya FTSEMIB 24.649 45,58  10,87%  44,56% Rusya I 6 46%
Avustralya AS51 6.791 60,17 3,09% 33,76% TURKIYE -5,76% _
Giiney Kore KOSPI 3.061 24,82 6,54% 74,48%

*28.04.2021 tarihli kapanig degerleri itibariyla gosteriimektedir.
Kaynak: Bloomberg, BMD Arastirma
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ABD DOLARI / ULKE PARA BiRIMLERI - 2021

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

UKE ParaBirimi 31032021 _ 1.Geyrek Vil ABD DOLARI / ULKE PARA BIRIMLERI 2021 1.G
| Tiirkiye $/Lira 8,2480  10,94%  24,68%]
Meksika $/Peso 20,45 2,78% -13,76% A.Dolari/$ — 147
Hindistan $/Rupi 73,20 -1,05%  -2,83% AVro/S I/ 150
Cin $/Yuan 6,55 0,30%  -7,48% $/Frank I G 550/,
Brezilya $/Real 5,63 8,50% 8,26% $Yen I 7 90,
Giiney Afrika $/Rand 14,78 0,56% -17,25% Sterlin/$ -078% =
Endonezya $/Rupi 14.564,60 4,58% -10,81% $/Rupi m— 1.5
Geligmis Ekonomiler $'In Deger Kaybi(-)/Kazanci(+) (%) $/Rand = 0,56%
1 L I — 0,
ULKE Para Birimi 31.03.2021  1.Geyrek Yillik %Red 8,50%
ingiltere  Sterlin/$ 1,38  -0,78%  -9,95% SiYuan 030%
$Rupi  -1,05% —
Japonya $/Yen 110,72 1,22%  2,96%
. $/Peso — 2 78%
Isvigre $/Frank 0,94 6,58%  -1,83%
.. . $Ruble — 1 96%
Avro Bolgesi Avro/$ 1,17 4,15%  -5,94%
USD/TL A ——lo4%
Avustralya  A.Dolari/$ 0,76 1,47% -19,33%
Giiney Kore $/Won 1.127,85 3,69% -7,46%

Kaynak: Finnet, BMD Arastirma
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Bilyiime Gayrisafi Yurtici Hasila (GSYH)

GSYH BuyumeSI-(}eyrek Harcama bilegenleri GEVIEk
Yil I Il 1l IV Yilhk
14.0 11,6 2018 62 31 13 -74 05
%518 Yerlesik hanehalklarinin tiketimi 2019 40 -05 20 82 15
218 2020 47 96 85 82 32
40 X A NS /S Y e T 170 175 143 68 140
2,0 Hanehalkina hizmet eden kar amaci 018 170 175 143 68 140
0,0 o 2019 78 06 44 66 47
20 olmayan kuruluglarin tiketimi 0
40 2020 64 -64 65 91 36
-6,0
-8,0 2018 49 96 70 51 66
%88 Devletin nihai tiketim harcamalari 2019 73 34 63 16 44
’ 20200 32 21 08 66 23
GG GGG GGGaG0G4 G000 GGG ]
N 0 W N QG W N QG e N S W N e 2018 111 76 -40 -12,7 -03
+» 2020 yih ikinci ceyreginde koronaviriis salgim nedeniyle ézellikle Nisan ve Mayis aylarinda ekonominin kismen kapatilmas: ve Gayrisafi sabit sermaye olusumu 2019 -14,2 -20,9 -140 0,6 -12,4
alinan tedbirlerin ardindan iiciincii ceyrekte normale doniise yonelik adimlarin atilmasiyla %6,3 biiyiiyen Tiirkiye ekonomisi, 0
dérdiincii ceyrekte %65,9 biiyiidii. 2020 -04 -66 219 103 65
< Tiirkiye ekonomisi 2020 yihmin tamaminda ise %1,8 biiyiiyerek, kiiresel ¢apta goriilen salgma ragmen biiyiime kaydeden az 2018 -08 60 174 121 90
sayida ki ilkelerden biri oldu. Mal ve hizmet ihracati 2019 91 62 47 06 49
% Tiiketim ve yatirim harcamalari 2020 yilimin son ¢eyreginde de biiyiimeyi destekledi. 20209 -18 -369 -221 0,0 -154
% Ozel tiilketim harcamalar1 2020 yih son ceyreginde %08,2 artarken, kamu tiiketim harcamalarindaki artis %06,6 olarak 2018 148 25 -13,2 -236 -6/4
gergeklesti. (Eksi) Mal ve hizmet ithalati 2019 -29,6 -186 36 27,8 -53
% 2020 yilh iigiincii c¢eyreginde %21,9 ile giiglii biiyiiyen yatirnm harcamalari, dordiincii ¢eyrekte %010,3 artti. Yatirim 2020" 214 -7,7 164 25 74
harcamalarinda, iiciincii ceyrekte %013,8 artan insaat yatirnmlari dérdiincii ceyrekte %14,7 geriledi. Makine techizat
yatirimlari ise %38,7 ile 2011 yihi ikinci ¢eyreginden bu yana en yiiksek artisim gerceklestirdi. 2018 75 58 25 -27 30
< Salgn nedeniyle kiiresel olarak ekonomilerde de kapanmaya gidilmesinin etkisiyle ikinci ve iigiincii ¢eyreklerde sert daralan Gayrisafi Yurtici Has1la 2019 26 -17 10 64 09
ihracat, son ceyrekte %0,05 artarken, ithalat %62,5 artt. 20200 45 -103 63 59 1,8
% 2020 yili son ¢eyreginde de biiyiiyerek 2020 yihm biiyiime ile tamamlayan Tiirkiye ekonomisi, 2021 yihmn ilk ¢eyreginde TUIK, Dénersel Gayrisafi Yurt Igi Hasila, IV. Geyrek: EkimAralik, 2020 - Harcama y6ntemyle
uygulanan siki para politikasi, salginda artan vaka sayisi ve asilama hiz1 toparlanmayi olumsuz etkileyebilir. zincirlenis degisim oranlari (2009=100)

(r): llgili ceyrekler revize edillmistir.
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Sanayi Uretimi

Sanayi Uretim Endeksi Sanayi uretim endeksi ve degisim oranlar, Subat 2021 [2015=100]
Mevsim ve Takvim Etkisinden Anndinilmig
5 5 . . Takvim Etkisinden Mevsim ve Takvim
2 19 Sektdrler ve Ana Sanayi Arindirimamis -
Y 125 Arindiriimig Etkisinden Arindiriimis
15 Gruplari
1 g 115 Endeks Endeks Yilik(%) Endeks Aylik(%)
0 105 Toplam Sanayi 117,7 116,8 8,8 131,1 0,1
-0
-10 L e
15 _
-20 89 Madencilik ve Tagocakg¢iligi 108,1 107,6 15,9 132,5 -2,3
25 5 .
30 = Imalat Sanayi 118,8 117,8 9,3 132,1 0,2
P oo oosoooeoo22eR SRS R8S 8 Hlektrik; gaz, buhar 1118 1112 -08 119,1 08
e s L FNEB TS 88852 REBITS S8R
Opz=zfzI2gl¥wCop=fd=z= g Y <O a
m— Sanayi Uretim Endeksi e A1k Degisim (%) Ara Mali 116,9 115,8 13,7 130,0 -0,3
% Salgin nedeniyle Mart 2020 itibariyle alinan tedbirler kapsaminda fabrikalarda iiretime ara o
verilmesiyle takvim etkisinden armdirilms sanayi iiretiminde Nisan ve Mayis aylarinda Dayanidi Tuketim Mal 1118 1108 195 1296 -1.0
sirastyla yilhik %31,4 ve %18,8 sert daralma yasamirken Mayis ay1 sonrasinda normallesme Dayanksiz Tiiketim Mall 117.4 116.3 51 129.9 10
adimlarimin atilmasiyla toparlanma egilimi goriildii. Sanayi iiretimindeki toparlanma 2021 ’ ' ’ ' ’
yihnda da devam ederken Ocak 2021°de yilhk %11,3 artan sanayi iiretimi, subatta %08,8 Enerji 112.9 112.4 17 120.9 04
artty. ' ' ’ ' ’
. . o . Sermaye Mali 1232 1224 59 140,0 33
% Mevsim ve takvim etkilerinden armdirilms sanayi iiretimi 2021 yilimin Ocak aymda ayhk
%0,9 artarken subat ayindaki artis %00,1 ile sinirh kaldu.
% Sanayinin alt sektorleri incelendiginde yillik bazda madencilik ve tasocak¢ihigi %15,9 ve Diisiik Teknoloji 113,6 112,6 51 126,9 -0,7
imalat sanayi %9,3 artarken elektrik, gaz, buhar ve iklimlendirme iiretimi ve dagitim
sektorii endeksi %00,8 azald. Orta Dlsik Teknoloji 1124 111,3 10,6 125,9 -0,8
< Ana sanayi gruplarinda yillik bazda ara mah %13,7, dayamkh tiiketim mah %19,5, Orta Y iiksek Teknoloji 128,6 127,6 14,9 140,6 04
dayamksik tilkketim mal %5,7 ve sermaye mah %5,9 artarken sadece enerji %1,7 azaldi. . .
Ayhk bazda ise sadece sermaye mahinda %3,3 artis yasandh. Y Uksek Teknoloji 18,2 157,7 7,9 178,8 12,2

Kaynak: TUIK
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Odemeler Dengesi Tablosu

DDEMELER DENGESi ALTINCI EL KiTABI- AYRINTILI SUNUM (*) Ayhk Ocak-Subat
(Milyon ABD Dolari) Mar.20 Tem.20 Agu.20  Eyl.20 2020 2021
I- CARi iSLEMLER HESABI 2032 -1377 -5406 -5277 -4.023 -3.053 -1.975 -4.259 -2.466 -14 -3.604 -3.284 -1.815 -2.610 -3.409 -4.425
Mal, Hizmet ve Birincil Gelir Dengesi (A+B+C) -2.127 -1.246 -5.141 -5.317 -3.986 -2.991 -2.054 -4.400 -2.663 -41 -3721 -3342 -1.890 -2.742 -3.373  -4.632
Mal ve Hizmet Dengesi(A+B) -1.744 -465 -3.930 -4.169 -2.938 -2.395 -1.657 -3.781 -2.151 561 -2.909 -2.766 -1.418 -1.571 -2.209 -2.989
A. DI TICARET DENGESI -3.317 -1.943 -4355 -3.845 -2744 -2060 -1959 -5373 -3.750 -1.287 -3.858 -3.358 -1.930 -2.065 -5.260 -3.995

Mal ihracati  14.872 14.672 13396 8.897 9.621 13.213 14.747 12252 15968 17.236 15.951 17.598 14.810 15.934 29.544 30.744
Mal ithalat1 18.189 16.615 17.751 12.742 12.365 15.273 16.706 17.625 19.718 18.523 19.809 20.956 16.740 17.999 34.804 34.739

B. HiZMETLER DENGESI 1573 1478 425 -324 -194 -335 302 1592 1599 1.848 949 592 512 494 3.051 1.006

Hizmet Gelir 3999 3.714 2,700 1319 1294 1718 2233 3269 3.787 3951 3.062 3613 2428 2.367 7.713 4795

Hizmet Gider 2426  2.236 2275 1643 1488 2053 1931 1677 2188 2103 2113 3.021 1916 1.873 4.662 3.789
C. Birincil Gelir Dengesi -383 -781  -1.211 -1.148 -1.048 -596 -397 -619 -512 -602 -812 -576 -472 -1.171 -1.164 -1.643
D. ikincil Gelir Dengesi 95 -131 -265 40 -37 -62 79 141 197 27 117 58 75 132 -36 207
1. Genel Hiikiimet 93 -87 -32 56 -73 -81 14 88 126 -39 25 21 48 113 6 161
2. Diger Sektorler 2 -44 -233 -16 36 19 65 53 71 66 92 37 27 19 -42 46
I SERMAYE HESABI -8 -2 -3 -3 -4 0 2 -9 -1 -1 -3 -7 -18 -1 -10 -19
- FINANS HESABI -788 25 -9.548 -5,592 -5.141 -2.008 -4.980 -7.411 -2.282 1.298 -1.054 -2.271 1.700 -728 -763 972
1. Dogrudan Yatirimlar -829 -376 -880 -28 -140 5 -291 -430 -405 -27 -304 -935 -218 -714 -1.205 -932
2. Portféy Yatirimlari 1.222 -324 5477 2331 2592 1.403 -272  1.961 495 -2.895 -1.297 -5.208 -4.830 -273 898 -5.103
2.1. Net Varlik Edinimi 580 634 2194 -1317 -2.070 -1.138 -622 707 791 -139 599 30 172 -623 1214 -451
2.2, Net Yiikiimlaliik Olusumu -642 958 -3.283 -3.648 -4.662 -2.541 -350 -1.254 296 2756 1.896 5.238 5.002 -350 316  4.652
2.2.1. Hisse Senetleri -333 -687  -1.063 -847 -1.009 -31 -467 -1.007 -213 -146 1.279 269 -293 -486 -1.020 -779
2.2.2. Borg Senetleri -309 1.645 -2.220 -2.801 -3.653 -2.510 117 -247 509  2.902 617 4969 5.295 136 1336 5431
2221 Merkez Bankasi 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
22.2.2 Bankalar 226 -508 -15 -1.029 -44 -73 520 274 86 29 5 712 837 -437 -282 400
2223 Genel Hiikiimet -498 2198 -2.118 -1.013 -3.157 -2.427 -390 -502 424 2.230 607 4252 4424 546 1.700 4.970
2224 Diger Sektorler -37 -45 -87 -759 -452 -10 -13 -19 -1 643 5 5 34 27 -82 61
3. Diger Yatirimlar 1753 -2.275 2.444 710 -10.310 4.291 -3.134 -1340 1.259 37 692 -2.862 3.178 -666 -522 2.512
4. Rezerv Varliklar -2934 3.000 -16.589 -8.605 2.717 -7.707 -1.283 -7.602 -3.631 4.183 -145  6.734  3.570 925 66  4.495
IV- NET HATA VE NOKSAN 1252 1404 -4.139 -312 -1.114 1.045 -3.007 -3.143 185 1313 2553 1.020 3.533 1.883 2.656 5.416

Kaynak: TCMB
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+» Kasim 2019 itibariyle acik vermeye baslayan cari islemler hesabi Subat 2021°de de acik vermeyi 1000 : . I

siirdiirdii. 2020 yihmin Subat ayinda 1.377 milyon dolar acik veren cari denge 2021 yihmin ayni 0 i :
aymda 2.610 milyon dolar a¢ik verdi. Boylece 2021 yih Ocak ayinda 36.553 milyon dolar olan 12 1000 Eo o o
ayhk cari islemler aci1g1, 2021 yih Subat ayinda 37.786 milyon dolara yiikseldi. -2.000 N o
% Cari aqigin yiikselmesinde; dis ticaret acigimin bir énceki yihin Subat ayma gore 122 milyon 3,000 §
artarak 2.065 milyon dolara yiikselmesi etkili oldu. -4.000 P %

-5.000 : : :

“ Dogrudan yatirinmlarda 2021 yih Subat ayinda 714 milyon dolarhk, portfoy yatirnmlarinda 273 6,000 D :

milyon dolar ve diger yatirnmlarda ise 666 milyon dolarhk giris gerceklesti. Rezerv varhklar, oo - :
925 milyon dolar artis gozlenirken, net hata ve noksan kaleminde 1.883 milyon dolar giris ' a_ia 2233233223238 52?8 23989888888k
yasandu. g§§§ggggiﬁﬁggﬁgégﬁggoaﬁéggg

« Cari acigin temel olarak nasil finanse edildigini gosteren 6demeler dengesi istatistiklerine gore 20,000 )

2021 Subat ayinda 2,6 milyar dolar olan cari agikla beraber, 486 milyon dolarhk yapancilarin ‘ 12 Aylik Cari lslem|e§-0@ngesi, m$ e
pay satis1 hesabiyla beraber toplamda 3,1 milyar dolarhik déviz c¢ikisi gerceklesti.. Cikan bu 10.000 P ot :
dovize karsihk yabancilarin tahvil almindan 136 milyon dolar, diger yatirinmlardan 666 milyon : N III II I l.‘; :
dolar, 623 milyon dolar net varhik edinimi ve dogrudan yatirnmlardan 714 milyon dolar déviz O T :
girdisi oldu. 1,9 milyar dolar net hata ve noksan sonrasinda iss TCMB’nin rezervlerine 925 s P
milyar dolarhk doviz girisi yasandi. 10000 oS : P
% Son 12 ayhk donemde ise 37,8 milyar dolar olan cari acgikla beraber yabancilarin 4 milyar 20000 S
dolarhik pay senedi satisiyla beraber toplamda 41,8 milyar dolarhk déviz cikisi gercgeklesti. -30.000 Pl P
Cikan bu dévize karsihk yapancilarin 3,1 miyar dolarhk tahvil alminin yam sira 4,4 milyar ;o :
dolarhik dogrudan yatirnmlardan déviz girdisi olurken biyiikk bir kistsm TCMB’nin -40.000 : ol ol
yiikiimliiliiklerinin artmasiyla olusan diger yatirnmlar hesabindan 5,7 milyar dolar giris oldu. : e 5
183 milyon dolar net hata ve noksan sonrasinda ise TCMB’nin rezervlerinde 27,4 milyar B o o e oo cicio 00006000 o
dolarhk azalma yasandi. Bir baska deyisle son 1 yildaki 37,8 milyar dolarhk cari agigimz gisis g S iES3E 50 aisis g >NES3s g giar
TCMB’nin rezervlerinden karsilanmus ve rezervler 27,4 milyar dolar azald. R T eems Tz T e o
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2021 2.C Stratej1 Raporu ve Varlik Dagilim Modeli

Odemeler Dengesi, m$ Subat 2021

2 8 =R 8 & 8
' - - N N o

Cari Denge Subat 2021'de -2.610 m$ Oldu

20.000
15.000
10.000

5.000

o
S

Son 12 Aylik Odemeler Dengesi, m$ Subat 2021

5.000

12 Aylik Cari Denge Subat 2021'de -37.786 mS$ Oldu

200.000

-5.000
-10.000
-15.000
-20.000
-25.000
-30.000
-35.000

-40.000
-45.000

150.000

100.000

50.000

7.460
-8.662 -37.786

-36.584

-37.786
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2021 2.C Stratej1 Raporu ve Varlik Dagilim Modeli Bizim Menkul Degerler A.S.

Di1s Bor¢ Stoku Tiirkiye Briit Dis Borg Stoku (Milyon $)
65,0 62.8  480.000
Turkiye Net Dis Borg Stoku Buyume Hizi 59,1 °° 55, 594 g0
22.0% L - - N .- 60,0 & 57,2 56,4 37
: - Bir onceki yiin ayni donemine gore _ H 5.1 _J O o™ - 460.000
8.0% i a8 | e
ne 14’5%134% 20 o 50 RN B - 440,000
14,0% . 49,0 @w o e Wl * ;
, 50,0
10,0% v - 420000
o 450
5.0% N AR N :
2,0% 00 [ |8 é w > . 400.000
-2,0% 350 Nl I “ b | 350,000
6,0% RN SN S S < S S A S SR,
o0 O N A A S g
_14,0% — T (] R K] E BR_U— e T R KIYE BR_EI_ .
il (? c:‘, c;? c}. N A t:: c? N cl}. ~ c? c? c:l, c? (2- DI BORG STOKU I[::uf BORGC STOKU / G3YH
R I I A A
+ Tiirkiye briit dis bor¢ stoku, 2020 yil dordiincii ¢ceyrek sonunda bir énceki ¢ceyrege 100 Turkiye Net Dis Borg Stoku (Milyon $) 120,000
gore 903,22 artarak 450 milyar dolara yiikseldi. Bir onceki yilin ayni ¢eyregine gore 38’0 461 %62 3507
ise %3,34 artt1. Briit dis bor¢ stokunun GSYH’ye oram %62,8 olarak gerceklesti. 35’0 |_|I [ 243 358 4 | 300000
B By L G 4 +*
_ _ b 120 T NN 3 6 34330 280.000
<+ 2020 yih son ceyreginde kamu borcu bir énceki ceyrege %4 artarak 173,1 milyar 340 & X o) -8 R 2 s
dolara ve izel sektor borcu %2,83 artarak 255,6 milyar dolara yiikseldi. 320 8 ¢ 260000
30,0
: 240,000
% Net dis bor¢ stoku, 2020 yih dordiincii ¢ceyreginde bir onceki ¢ceyrege gore %2,25 280 = B B B OE N E
. . PR, . e o e o |~ 2= 220.000
artarak 268,9 milyar dolar olarak gerceklesti. Bir 6nceki yilin aym ¢eyregine gore 26,0 =2 EEE A E
ise 209,98 artti. Net dis bor¢ stokunun GSYH’ye oram %37,5 oldu. 240 200.000
’\CI‘ «'::l." '\c? ’\cr "bd\ Q;c? 'bC? > O
+* Bankalarin dis bor¢ stoku dordiincii ¢eyrek sonunda bir énceki ¢ceyrege gore %1,10 S &S q?'\ ) ré_‘ S
artarak 147,1 milyar dolara yiikseldi. Parasal sektor hari¢ dis bor¢ stoku da %4,49 e s Boac =m0k
artarak 281,6 milyar dolar oldu. (- oy e
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Merkezi Yonetim BUt‘;e DengeSi Merkezi Yonetim Biitge Gelirleri

% Merkezi yonetim biitce gelirleri, Mart 2021°de ayhk %12,84, yilhk %184,4 artarak 134,9 milyar
TL’ye yiikseldi. 2021 yih ilk ¢eyreginde ise biitce gelirleri onceki yilin ayni1 déonemine gore %634,55
artarak 344,1 milyar TL olarak gerceklesti.

a3 e 71 3 G Gl ] 0000 60 L0 D 0 — —= P3P L
SMomomomS Mmoo o oo S
CooooDooooDoooDoooDDoOo Doo

[ e P o o e o o e e e e e e e e e P
ocoooDoo

[=T=Y=te

« 2021 yih Subat ayinda 96,4 milyar TL olan biitce harcamalari, mart ayinda bir énceki yilin aym
ayma gore %021,94 artarak 111,2 milyar TL’ye yiikseldi. Biitce harcamalar1 2021 yilimin ilk
ceyreginde ise onceki yilin ilk ¢ceyregine gore %12,62 artarak 321,3 milyar TL oldu.

CoOoOoOoDDoOoo0 OO0

89.609

« 2020 yilh Mart ayinda 43,7 milyar TL acik veren merkezi yonetim biitcesi, 2021 yilh Mart ayinda 23,8
milyar TL fazla verdi. 2021 birinci ceyreginde ise merkezi yonetim biitce fazlasi, 22,9 milyar TL oldu.

% Faiz dis1 denge, 2020 yili Mart ayinda 32,4 milyar TL ag¢ik verirken 2021 yilimin ayni ayinda 38 milyar i i j I I I I | I I | I

TL fazla verdi. 2021 yih il ¢eyregindeki faiz disi fazla bir 6nceki yilin aym déonemine gore %727,32 oot* uga’ﬂ Wt e g a'D‘a . m"‘“ﬁ “5@5 e gar @™ pea*
artarak 71,7 milyar TL olarak gerceklesti. 1

Merkezi Yonetim Biitge Dengesi

82020 B2021

Merkezi Yonetim Butge Harcamalan

oc?* 5\’“51 Wt e gay'® a—gtﬁ emm\?" \,405 e g s Ns\“’”

40.000
145.000

23.170
23.764
-

30.000 140.000
135.000
20.000 130.000
125.000

10.000 120.000
, 1 7 [ | 115.000

105 000

. ; : . ' 95.000
20.000 50000
-30.000 85000
80.000

-40.000 ;gggg
-50.000 65.000
" ) 60.000
oca\‘ ‘i“b'&‘ “a“ “‘\gﬁ“ “3\1 o W '61'“ a0 ) e“\m\g' “5\05 e\i\\)\ e\‘\“\ \‘ag\‘“ PJ@\\Y‘

4892}

110.000
)

H 2020 m2021 @2020 @2021
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Enflasyon

35

%+ 2021 yili Nisan ayinda ayhk enflasyon %1,68 olarak gerc¢eklesirken yillik 10
enflasyon %017,14’e yiikselerek 2019 Mayis’indan bu yana en yiiksek
seviyesini gordii.

25
20
% Ana harcama gruplan itibariyle giyim ve ayakkabi grubu mevsimsel 15

etkilerle aylik %7,57 ile en ¢ok artan grup olurken gida ve alkolsiiz 10
icecekler %2,13 artarak en ¢ok yiikselen ikinci grup oldu.

+ Nisan ayinda haberlesme -%60,28 ile en ¢ok diisiis gosteren grup olurken 0
ev esyasi ise -200,03 ile diisiis goriilen diger grup oldu.

BMD-

Bizim Menkul Degerler A.S.

TUFE Ana Harcama Gruplan-Yilik Degisim(%)

o o . m TUFE i (5103 VE All-colsﬂz_l'gecek:ler )
“ Yilhk bazda bakildiginda 12 ana harcama grubunun hepsinde artis Allallii Igecelder ve Titin o == Konut, Su, Blektrik_ Gaz ve Diger Yaltlar
Mobilya, BEv Aletleri ve Ev Balam Hizmetleri Saghk

yasandi. Ulastirma %29,31 ile en ¢ok yiikselen grup olurken onu %622,27
ile ev esyasi grubu izledi.

< Yurt ici iiretici fiyat endeksi (Yi-UFE), nisanda ayhk %4,34 artarken
yilik bazda %35,17 ile Kasim 2018‘den bu yana en yiiksek artisim
gerceklestirdi.

% TL’de yasanan deger kaybi, yilbasindan bu yana her ay dogalgaza
yapilan %1’lik zam, petrol fiyatlarindaki yiikselis, asilama isleminin
baslamasina ragmen vaka sayilarinda yasanan hizh yiikselis nedeniyle
baslayan tam kapanma, TUFE-UFE makasinda goriilen artis ve
cekirdek enflasyondaki yiiksek seyir nedeniyle enflasyondaki yiikselis

S 2NN RNWWW WL A B R
ONPRAOOONAIRONROIRONRIRONR®

Yi UFE Ana Sanayi Gruplari - Yillik Degisim (%)

egiliminin bir siire daha devam etmesini beklemekteyiz. § & S ¢ & 3 & ¢
| UFE s Ara Mall i Dgyvani ki TUketim Mali s e Dayan ksi z T iketim Mah et Sermaye Mali
4.05.2021 Arastirma Departmam 18
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Enflasyon
TUFE&YI UFE - Yillik Degisim (%)
4”325 35,2
35°<
206 298 1 287 P

%0 ’ 25,0 252 262 77!

25 21,7 23,1

20 W 18,2

204 497 197 195 15.0 12,6 143
15 7 19,7 19,5 487 6.7 118 122 124 119 1.4 11,8 11,3
" 15,7 13,5W 140 14,8 15,0 15.8 15,2
11,5 11,8 11,9
5 -, B8 93 g5 5
)5 17 g D 67 55 6.2
0

A TN T A T BN T TN R TN TN ) NI ST I I (N, T T T ) S B, L AT W AT A
o a}"‘:"@fﬁ*' O ¢ @ (& ?;q}"“ R & 0P ¢ R IR i R & 8 o &\F' R

| FE YI-UFE
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Issizlik

Issizlik Oranlar

B D58 D D DD DD B

g o o - o DN B B B . A
N R R R O e R R S
—t— sizlik Orani =t Tanm Dig1 igsizlik Orani ——=— Geng Niifusta igsizlik Oram

% Mevsim etkilerinden arindirilms issizlik oram, 2021 yih Subat ayinda %13,4
olarak gerceklesti. Tarim dis1 issizlik oram ise %15,3 oldu.

“» Geng niifusta (15-24 yas) issizlik, Ocak ayindaki %26,5 seviyesinden Subat ayinda
%26,9’a yiikseldi.

< Istihdam oram subat ayinda %43,4 olarak gerceklesirken, istihdam edilenlerin
%17,4"i tarim, %20,8'i sanayi, %6,0"1 insaat, %655,8'i hizmet sektoriinde yer aldi.
Isgiiciine katilma oram ise %650,1 oldu.

% Covid-19 salginin da etkisiyle isgiicii piyasasina dahil olamayanlarin bir 6nceki
yilin aym ayma gore %3,7 artisla 31,6 milyon kisiye yiikselmesi dikkat ¢ekiyor.

B

Bizim Menkul Degerler A.S.

Temel iggiicii Géstergeleri*

4.05.2021

Subat Toplam Erkek Kadin
15+yas (Bin Kisi) 2020 2021 Deg.| 2020 2021 Deg.] 2020 2021 Deg.
Nufus 62.119 63.323  1,9%| 30.699 31.358 2,1%| 31.420 31.965 1,7%
Isglicii 31.623 31.712 0,3%| 21.486 21.596 0,5%| 10.137 10.116 -0,2%
istihdam 27.601 27477 -0,4%| 18.949 18.939 -0,1%| 8.653 8.538 -1,3%
Tarm 4772 4776 0,1%| 2.833 2893 2,1%| 1939 1.884 -2,8%
Sanayi 5613 5702 1,6%| 4.279 4289 0,2%| 1.334 1412 5,8%)
insaat 1512 1655 9,5%| 1.452 1583 9,0% 60 73 21,7%
Hizmet 15.705 15.343 -2,3%| 10.385 10.174 -2,0%| 5.320 5.169 -2,8%
Issiz 4022 4236 53% 2537 2658 48%| 1484 1578 6,3%
iggﬂc[ine dahil olmayanlar 30.496 31.610 3,7%| 9.214 9.762 5,9%| 21.282 21.849 2,7%
Isgliciine katima orani 50,9% 50,1% -0,8%| 70,0% 68,9% -1,1%| 32,3% 31,6% -0,7%
Istihdam orani 444% 434% -1,0%| 61,7% 60,4% -1,3%| 27,5% 26,7% -0,8%
Issizlik orani 12,7% 134% 0,7%| 11,8% 12,3%  0,5%| 14,6% 15,6% 1,0%
Tarmdisiigsizlik orani 145% 153%  0,8%] 13,0% 13,6% 0,6%] 17,8% 19,0% 1,2%)
Geng niifus (15-24 yas) 2020 2021 Deg.| 2020 2021 Deg.| 2020 2021 Deg.
Nufus 11.658 11.826  1,4%| 5.921 6.057 2,3%| 5.738 5769 0,5%)
Isglicii 4666 4550 -25%| 3.045 3.016 -1,0%| 1.622 1534 -54%
stihdam 3547 3327 -62%| 2.364 2326 -1,6%| 1.183 1.002 -15,3%
ssiz 1119 1223  9,3% 680 691 1,6% 439 532 21,2%
lsgiiciine dahil olmayanlar 6.992 7.275 40%| 2876 3.041 57%| 4.116 4.235 2,9%
lsgiiciine katima orani 40,0% 385% -1,5%| 51,4% 49,8% -1,6%| 28,3% 26,6% -1,7%
istihdam orani 304% 281% -2,3%| 39,9% 38,4% -15%| 20,6% 17,4% -3,2%
Issizlik orani 240% 26,9% 2,9%| 22,3% 229% 0,6%| 27,1% 34,7% 7,6%
Tablodaki rakamlar yuvarlamadan dolayi toplam vermeyebilir.
*Mev§im Etki§inggn Ar/nglrllm§
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Borsa Istanbul

1.700
% 2020 yihmin Kasim aymda ekonomi yénetiminin degismesinin 1600 = BIST100
ardindan, Cumhurbaskamn Erdogan’mm reformlara iliskin 1.500
aciklamalar1 ve asiya iliskin gelismelerin etkisiyle Ocak ayinda 1.400
rekor iistiine rekor kiran BIST100 Endeksi, 17 Mart 2021
. o - ' 1.300
tarihinde 1.589,47 puanla tarihi zirvesini gordii. 1200 1.391,73
1.100
1.000

%20 Mart tarihli Cumhurbaskanhg Kararnamesi ile TCMB
Baskam1 Naci Agbal’in gorevinden alinmasi yerel varhklar
olumsuz etkilerken BIST100 Endeksi’nde sert satiglar goriildii.

900
800
Q
,LQ'L,L@,LQ"',L&’,L@.-LQ"',LQ"',LQ"',LQ‘L,L@’,LQ"’,LQ'L,LQ‘L,L&,L@',L@ & Q‘L,LQ'P,LQ‘P,LQ’P,LQ'L,LS%LQ‘P,LQ"'

NSO SOIONGO \"r\"m\'ﬂ“'seescs
5\\6.53,\6@ N AN %@(Lq;\(w{,\,\\qg, N0 TR R TN o’

% 2021 yih ilk ceyreginde 1.256,32-1.589,47 araliginda hareket eden 230
BiST100 Endeksi, birinci ceyregi 1.391,73 puanla tamamladh. 220
210
200
L] - - - - 190
% BIST100 Endeksi 2021 wyili birinci c¢eyreginde 905,79 deger 180
kaybederken dolar bazh endekse bakildiginda ise %16,91 deger 170
kaybettigi goriilmektedir. 128 167,15
140
. . . 130 _
< Vaka sayisindaki yiiksek seviyeler, 29 Nisan itibariyle baslayan 10 o BIST100,USD
tam kapanma siireci, as1 tedarikine iliskin gelismeler, jeopolitik

g e = R R N S S A AN AR AN AT A
riskeler oniimiizdeki donemde endeks iizerinde etkili olabilir. A A A A A AR A A YA AN AN AN AN AR AN A A AN
5\\5‘@@@@5'\:‘5\@\%@\ 6:19'{5:{,\\%@&@@@@@\6&6@
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Borsa Istanbul

BiST Endeks Getirileri - 2021 1.

. <. T oot BIST 30 -12,55%  —
% 2020 yih son ceyreginde ekonomi yonetiminde yapilan deglslkll_k,_ siki para BIST 50 0,52 e
politikas1 adimlari, reformlara iliskin aciklamalar,, as1 haberlerinin etkisiyle BIST TEKNOLOJIAG. SINIRLAMALI 11,25%
. . . v e BIST KOBI SANAYI 1,35%
plyasalarda hizh yiikselisler goriiliirken bu trend 2021 yihinin basinda da devam BIST MADENCILIK 7 0%
ettl. BIST INSAAT 10,70%
BIST SPOR 12,50%
BIST MEN. KIYM. Y. O. 0,69%
BIST BILISIM 18,65%
. ) - . BIST TEKNOLOJI 3,24% =
% Sonrasinda kiiresel o"Iarak a!’tan vaka sayilar |Ie_ iilkelerin k1§n.1en kapanma BIST G AYRIMENKUL Y.0. o7y
kararlar1 almalan Kkiiresel piyasalar1 olumsuz etkilerken yurt icinde de vaka BIST HOLD. VE YAT. 3,19% =
sayillarinda yasanan hizh yiikselis piyasalara yansida. BIST FIN. KIR. FAKTORING 41,135%
y yas y $ Pty y BIST SIGORTA 7,88% | —
BIST BANKA ' 30,93 e—
BIST MALI 14,47%  —
_ ) _ . BIST ILETISIM 9319 | m—
% 2021 yilimin ilk c¢eyreginde BIST100 Endeksi %05,76 deger kaybederken, BIST BIST TiCARET 7,149 —
. o - BIST TURIZM 26,98%
Smai Endeks 010,90 deger kazandu. BIST ULASTIRMA 0,50%
BIST ELEKTRIK 6,37%
BIST HIZMETLER 2,25% ™
BIST METAL ESYA, MAKINA 25,64%
% 2021 yihmin ilk ceyreginde en yiiksek getiriyi %41,13 ile finansal kiralama Blgﬂ‘tﬂsETT/BLPQEQ 6,85%
! Y . . . . 1,41%
o) 0] . 4 . )
fak'torlng endeks_l'saglgrken onu sirastyla 927,51 ile tekstil, deri ve %26,98 ile BIST KIMYA, PETROL, PLASTIK 13.40%
turizm endeksleri izledi. BIST ORMAN, KAGIT, BASIM -14,00% —
BIST TEKSTIL, DERI 27,51%
BIST GIDA, iGECEK 2,80% =
o o _ _ BIST SINAI 10,90%
++ Birinci ¢eyrekte en diisiik getiriyi -2030,93 ile bankacilik endeksi elde ederken onu BIST 100 5,76% -

sirasiyla -%014,47 ile mali ve -%14 ile orman, kagit, basim endeksi takip etti.
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Model Portfoy

Model Portfoy Getiri - 2021 1.C
% TRKCM ve SODA paylarinin, tiim aktif ve pasif malvarhg unsurlarimmin bir biitiin

olarak devralinmasi suretiyle SISE biinyesinde birlesmesi sonrasi son kez islem EREGL P 13,35%
gordiikleri 30.09.2020 tarihi itibariyle portfoyiimiizde yer almamaktadir. Ayrica TRGYO 17,95% R
Arastirma Model Porfoyiimiizde 14,47 TL hedef fiyatla yer alan BRSAN, hedef [
fiyatimiz1 %15 asarak 16,67 TL fiyatla 29.09.2020 tarihi itibariyle tavsiye listemizden CIMSA P 15,96%
cikarilmstir. AYGAZ R
TOASO e 10,19%
% 2021 y1l birinci ¢ceyreginde model portfoyiimiizde EREGL, TRGYO, CIMSA, AYGAZ,
TOASO, TUPRS, TCELL, PETKM ve BIMAS paylari yer almustrr. TUPRS  -16,20%
TCELL 7,39%
% 2021 yih birinci ¢eyreginde, BIST100 Endeksi %05,48 deger kaybederken, baz olarak PETKM P 15,66%
aldigimiz BIST Sinai Endeks %10,44 ve model portfoyiimiiz %1,53 deger kazanmustir. BIMAS 271%

(Model Portfoy hesaplama periyodumuz nedeniyle endeksler ve sirketler igin baz
alinan tarih arahg: 31.12.2020-30.03.2021)

% Tlk ¢eyrekte model portfoyiimiizde en yiiksek getiriyi %15,96 ile CIMSA saglarken onu Arastirma Model Portfoy B 1.53%
%15,66 ile PETKM, %13,35 ile EREGL, %10,19 ile TOASO ve %1,64 ile AYGAZ
paylan izledi.

BIST SINAI P 10,44%
% En diisiik getiriyi ise -%617,95 ile TRGYO elde ederken onu -%16,20 ile TUPRS, -7,39 BIST100 5,48% [N
ile TCELL ve -%2,77 ile BIMAS takip etti. d1°
1&@3“'-&@‘“@@“’&@* & c;?"’@@“‘“é@*,&@*

31.12.2020 — 30.03.2021 arasi
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Tirk Lirasi

% TCMB’nin 22 Ekim 2020 toplantisinda beklentilerin aksine politika 10,50
faizini artirmamas1 sonrasi1 TL’deki deger kaybi hiz kazamirken 6 10,00
Ka§1rp '2020 t'arlhlnde Dolar/TL, 8,5803 ve Euro/TL ise 10,2027 ile 050 9,6650
tarihi zirvelerini gordii.
9,00
. . . 8,50 wW
“* Cumhurbaskanhg1 Kararnamesi ile TCMB Baskami Murat Uysal
gorevinden alinarak, yerine Naci Agbal’in atanmasi ve sonrasinda 8,00
Berat Albayrak’in Hazine ve Maliye Bakanhgi’ndan istifa ettigini 7,50
aciklamasiyla TL’> de toparlanma emareleri goriiliirken ekonomi 7,00 71,1870
yonetimindeki degisimin ardindan Cumhurbaskani Erdogan B A A AR N R N RN A MR SR R N R A A

O
OO OIS S )
. . . . . . DY O ¥ 9 9 0¥ a0 a0 A A @7 D" O OV O O O ANV AY Y Y MY AN A Y Y DY DY D
Q7 Q7. Q7 07, 07 O, O O, 0. Q' O, QY Q7 Q7 Q7 AV AV AT AP AV AV AV Q' Q' O Q% 97,07 O
tarafindan ekonomide yeni donem vurgusu ile reformlara yonelik A0 e @0 T St st @ S S eSS o N ot et 2 i S e e S O

destekleyici aciklamalar ve TCMB’nin siki para politikas1 adimlariyla

8 Euro/TL Maksimum Ortalama Minimum
2021 yih ilk ¢eyreginde Dolar/TL ve Euro/TL sirasiyla 6,8965 ve
8,3628 seviyelerine kadar geri cekildi. 9,00
_— . - 8,50
% 20 Mart tarihli Cumhurbaskanhgr Kararnamesi ile TCMB Baskam
Naci Agbal’in gorevinden alinmasi ardindan TL’de sert deger 8,00
kayiplar1 yasandi.
7,50
% Nisan aymda Dolar/TL 8,4860 ile 2021 yilmn en yiiksek seviyesini 00
goriirken ve Euro/TL ise 10,2769 ile tarihi zirvesini yeniledi.
6,50
O A0 A0 A0 A0 A0 A0 A0 A0 A0 O A0 A0 AQ A0 A0 A A0 A0 AQ A0 AO AN AN AN AN N NN
. <. o NN U L L L L L L (L L L R L LR R L
% 2021 yili ilk ¢eyreginde TL karsisinda dolar %10,48 deger kazanirken, \9'57:9»19&96'}96'}.@"«”@%@19«'26\5‘:’@1@1@1@%91@1t\m':t\\':t\\tf@t@'}@tgx 9»\%'»19'»%'55:5519&
euro ise %6,03 deger kazandu. NTOTRTRTD TR TRTOTRTRTPS S A e@'\.&\ B
Dolar/TL Maksimum Quialama Minimum
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Faiz

% Tiirkiye 10 yilhik tahvil faizi 2018 yih Agustos ayinda %22,69 ile ve 2
yillik gosterge tahvil faizi EKim 2018°de %28,15 ile tarihi zirvelerini
gordii.

% 2020 yihinda Tiirkiye 2 yilhik tahvil faizi 98,14, 10 yilhik tahvil faizi ise
%10,04 seviyelerine kadar geriledi.

% 20 Mart tarihli Cumhurbaskanh@ Kararnamesi ile TCMB Baskani Naci
Agbal gorevinden alinmasinin ardindan Tiirkiye tahvil faizleri hizla
yiikselise gecti.

% Tiirkiye 2 yilhk tahvil faizi %20,20 ile Haziran 2019 ve 10 yilhk tahvil
faizi %19,43 ile Mayis 2019°dan bu yana en yiiksek seviyelerini gordii.

% TCMB, 2021 yihh Ocak ve Subat aylarinda faizde degisiklige gitmezken
18 Mart’taki toplantisinda ise politika faizi olan bir hafta vadeli repo
ihale faiz orammm 200 baz puan artirarak %19’a yiikseltti. Merkez
Bankasi, 15 Nisan’da Prof. Dr. Sahap Kavcioglu baskanhgindaki ilk
toplantisinda ise bir hafta vadeli repo ihale faiz oranim %19 seviyesinde
sabit birakti.
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10 Yillik Tahvil e 2Yilhk Tahvil
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TLREF TCMB ACFM == oo o - TCME Hsftallk Repo Giést Faizi e Tghvil Faizi (2Y) == == == TUFE
21

29 04.2021

=
' |Gosterge Faiz 19,00 0 0 0/1.025| 11
i e ———d TLREF 1900 3| 2| o]roos
Tahvil Faizi (2Y) 18,08 -1 -107 0| 917 g
| - TCMB AOFM 19,00 o| o| ofLos5
TUFE 16,19 0 58 0| 525
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Altin

% Mart 2020°de 1.451 dolarla 2020 yihmin en diisiigiinii goren
altimin  onsu, sonrasinda Kkoronaviriisiin hizla yayilmasi,
hiikiimetlerin ekonomilerini desteklemek amaciyla benzeri
gorillmemis biiyiikliikte tesvik paketleri aciklamalari, merkez
bankalarindan gelen genislemeci adimlar, makroekonomik
verilerdeki bozulma, dolarim zayiflamasi ve ekonomilerin
acilmaya baslamasiyla birlikte koronaviriis vaka sayisindaki sert
yiikselisin ikinci dalgaya iliskin endiseler yaratmasi sonrasi
yatirnmcilarin  giivenli varhklara olan talebinin artmasiyla
yiikselisini hizlandirarak agustos ayinda 2.075,17 dolara kadar
yiikseldi.

“ Gram altin, ons fiyatindaki sert yiikselis ve TL’deki sert deger
kaybina paralel olarak Kasim 2020°de 540,6 TL ile rekor kirdi.

% Asiya iliskin gelismelerin etkisiyle diisiise gecen altimn onsu,
ABD 10 yilik tahvil faizlerindeki yiikselisin de etkisiyle 2021
yilinin ilk ceyreginde 1.676,87 dolara kadar geriledi.

% Gram altin ise altimin onsundaki ve Dolar/TL’deki sert diisiisiin
etkisiyle 394,7 TL’ye kadar geriledi.

% Gram altin, 2021 yihmin ilk ¢eyreginde 900,42 deger
kaybederken, altimin onsu %10,16 deger kaybetti.
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VARLIK YONETIM MODELI
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2021 2.C Stratej1 Raporu ve Varlik Dagilim Modeli

1.C 2021 Varhik Yonetim Modeli Performansi

% 2020 yilim 2.340,16 seviyesinden kapatmasinin ardindan yiikselisini
siirdiiren Smai Endeks, 2021 ilk c¢eyregini yihmi 2.595,14 puandan
tamamlad.

% 2021 yih ilk ¢eyrek beklentimize gore VY M portfoyiimiizii %25 hisse,
%25 SGMK, %30 altin ve %20 déviz sepeti olarak belirlemistik.

2021 1.C Varhik Dagilimi

< Ik ¢eyrekte yukari yonlii hareket eden Smai Endeksin, 2.650

seviyesinin iizerine ¢ikmasiyla VYM portfoyiimiiz bir siire iist XUSIN HISSE SGMK ALTIN DOviz
dagiima geemistir. 2.650 ve iizeri 20,00 30,00 30,00 20,00
e mm—_—_———————————— 1

2 VYM portfoyiimiiz 2021 yihmmn ilk ceyreginde %380 deger |2.450-2.650 2500 25,00 30,00 20,001
kazanirken son 4 geyrekte %55,71 getlrl Saglamlstlr. 2100 _ 2450 40 OO 20 OO 25 OO 15 OO
< Model Portfoyiimiiz ilk ceyrekte %60,63, BIST Smai Endeks %610,90 1.600 - 2.100 60,00 10,00 20,00 10,00
deger kazamirken, BiST100 Endeksi 95,76 deger kaybetmistir. 1.600 ve alti 70.00 10.00 15.00 500

+ Sabit getirili menkul kiymetler birinci ¢ceyrekte VYM portfoyiimiize
%3,67 doviz sepeti tarafindan %10,97 ve altin tarafindan %1,89
katki saglanmstir.

% Uygulamaya gecirildigi 18/08/2011 tarihinden bu yana VYM
portfoyiimiiziin kiimiilatif getirisi %398,25 ve yillik ortalama bilesik
getirisi ise %18,16 olmustur.
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1.C 2021 Varhik Yonetim Modeli Performansi

BMD VARLIK YONETIM MODELI KARSILASTIRMALI PERFORMANSI

Onerilen Agirhik** Donemsel Getiri
Yillik Son 4| Kiimiilatif Getiri
Onerilen Varlk Risk (B)] Beklenen 2020 2020 2020 2021 2020 2020 2020 2021 Ceyrek (18/08/2011-
Getiri (%) *| 2.Ceyrek 3.Ceyrek 4.Ceyrek 1.Ceyrek| 2.Ceyrek 3.Ceyrek 4.Ceyrek 1.Ceyrek Getiri 31/03/2021)
Hisse Senedi (BMD Mali Sektor Disi Hisse Portfoy) 0,79 19,7% 44% 30% 25% 25%| 41,65% 10,56% 30,57% 0,63%| 105,77% 557,29%
Sabit Getirili Varlik 0,00 15,0% 15% 20% 24% 26%| 2,47% 2,98% 3,40% 3,67% 13,11% 199,85%
Déviz (%50 Dolar - %50 Euro) -0,23 13,7% 11% 20% 19% 19%| 5,92% 16,27% -3,65% 10,97% 31,67% 330,37%
Kiymetli Madenler **** -0,19 13,8% 30% 30% 32% 29%| 1854% 20,82%  -5,23% 1,89% 38,30% 340,24%
BMD Varlik Yénetim Modeli 0,25 16,5% 100% 100% 100% 100%| 24,76% 13,26% 6,16% 3,80% 55,71% 398,25%
* Sermaye piyasasi araglari icin Yillik Beklenen Getiri hesaplamalarimizda Risksiz Getiri Orani %15 ve Piyasa Risk Primi %6 Son 1 Yilik
.. 2011-2020 BYBO
olarak varsayilmigtir. Getiri**
_ Enflasyon (TUFE ): 16,19% 11,19%
i Modelimizdeki varliklarin a?/r//qur/ B./S'T S/na{ Endeks./ nin degy;en bant araliklarina gére deg/,cjm'ektefi/r:' Bu nedenle,"onerllen BIST Sinai Endeksi: 139,81% 19,70%
agirlik hesaplamalari 3 aylik dénem igerisinde BIST Sinai Endeksi'nin farkli bant araliklarinda gegirdikleri giin sayisina gére .
BIST Banka Endeksi: -8,47% 0,27%
hesaplanmaktadir. )
BIST100 Endeksi: 55,25% 10,78%
*** Son 1 yillik dénemde ilgili enstrimanin (BIST Sinai Endeks, BIST Banka Endeksi, BIST100 Endeksi, BMD Model Portféy, Sabit |BMD Model Portféyii: 105,77% 21,61%
Getirili Menkul Kiymetler, Déviz veya Kiymetli Madenler) getirisi. Sabit Getirili MK'ler: 13,11% 12,09%
Déviz Sepeti: 31,67% 16,37%
**** Kiymetli Maden olarak gram altina yatinm yapildigi varsayiimistir. Kiymetli Madenler: 38,30% 16,65%
BMD Varlik Yénetim Modeli: 55,71% 18,16%

Kaynak: Finnet, BMD Arastirma
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2021 2.C Strateji Raporu ve Varlik Dagilim Modeli
2.C 2021 Varhk Yonetim Modeli

<2021 yih ikinci ¢eyregi icin BIST Smnai Endeksinin su anda seyretmekte oldugu 2.500-3.000 bandindaki hareketine devam
etmesi durumunda, hisse senedine %30, sabit getirili menkul kiymetlere (SGMK) %20, altina %30 ve doviz sepetine %20
agirhik verilerek VYM portfoyiimiizii cesitlendirmekten yanayiz.

2021 1.C Varhlik Dagilimi 2021 2.C Varhlik Dagilimi

XUSIN HiSSE SGMK ALTIN DOViz XUSIN HiSSE SGMK ALTIN DOViz
2650ve lizeri 2000 _ 30,00 __ 30,00 _ 2000 3000ve lzeri 2000 _ 30,00 __ 30,00 _ 2000
2450-2650 2500 _ 2500 __ 30.00__ 2000] 2500-3000 3000 _ 20,00 __ 30.00__ _2000]
2.100 - 2.450 40,00 20,00 25,00 15,00 2.000 - 2.500 40,00 20,00 25,00 15,00
1.600 - 2.100 60,00 10,00 20,00 10,00 1.750 - 2.000 60,00 10,00 20,00 10,00
1.600 ve alti 70,00 10,00 15,00 5,00 1.750 ve alti 65,00 10,00 15,00 10,00
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Model Portfoy Performansi

BMD ARASTIRMA MODEL PORTFOY 28.04.2021
HiSSE PORTFOYE GiRiS$ CARI FIYAT/DEGER SON DONEM (TL) o
Giinliik Ort.
: : : Kapanig Fiyati Hedef Fiyat ~ Piyasa Degeri . . Net Fin. Borg Ozkaynak (Bin Getiri islem Hacmi
LISTE Tarih Fiyat (TL) panis . ya **y ya : g Firma Degeri (bin TL) : ¢ ynak( . ¥ ,
(TL) (TL) (bin TL) (bin TL) TL) Potansiyeli (%)  (bin TL)
BIMAS 4.05.2016 24,23 66,80 79,73 40.560.960 42.877.792 2.316.832 7.175.687 19,4% 270.028
PETKM 19.07.2011 0,78 6,52 4,57 16.524.288 21.167.892 4.643.604 7.592.629 -30,0% 1.047.505
TCELL 25.02.2013 8,00 15,25 14,52 33.550.000 42.573.894 9.023.894 20.784.767 -4,8% 523.101
TUPRS 12.01.2009 6,63 86,50 125,85 21.661.261 31.081.037 9.419.776 11.446.401 45,5% 448.068
TOASO 14.02.2017 17,58 30,24 25,29 15.120.000 17.558.974 2.438.974 4.468.611 -16,4% 112.300
AYGAZ 19.12.2016 7,51 13,21 12,68 3.963.000 4.566.542 603.542 2.317.403 -4,0% 51.412
CIMSA 3.05.2010 474 21,34 16,38 2.882.702 3.539.643 656.941 1580536 23,2% 64.054
TRGYO 26.10.2010 1,30 3,53 4,01 3.530.000 7.984.628 4.454.628 8.771.457 13,6% 85.775
EREGL 25.09.2017 5,07 19,45 17,25 68.075.000 61.092.046 -6.982.954 39.809.427 -11,3% 604.762

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

Aragtirma Model Portfoy'limiize faaliyet alani katilim endeksi kriterlerine uymayan hisseler dahil edilememektedir.

4.05.2021 Arastirma Departmam 32



B D
2021 2.C Stratej1 Raporu ve Varlik Dagilim Modeli Bizim Menkul Degerler A.S.

Model Portfoy Performansi

2021 4,6% 5,7% 11,4%

2020 58,0% 29,1% 68,2%

2019 32,3% 25,4% 32,7%
2018 -17,3% -18,5% -17,1%

2017 52,8% 43,3% 51,3%

2016 11,8% 10,8% 16,2%

2015 -9,6% -18,4% -9,3%

2014 40,9% 25,7% 26,6%

TUPRS 86,55 86,50 -0,1% -19,9% 2013 5,7% -11,3% -1,7%
2012 56,9% 48,9% 32,1%

2011 -17,6% -22,3% -9,3%

2010 55,7% 25,6% 40,9%

2006-2009 * 82,0% 55,8% 45,0%

Ocak'21 6,7% 2,4% 8,5%

Subat'21 -1,3% 1,2% 4,3%

Mart'21 -3,6% -8,7% -2,5%

30 Mart-6 Nisan'21 2,5% 1,8% 2,8%

6-13 Nisan'21 -3,0% -3,0% -3,2%

13-20 Nisan'21 1,8% -1,0% -1,8%

Gi . et 20-27 Nisan'21 1,7% 2,0% 3,2%

*. 5 Temmuz 2006 - 31 Aralik 2009
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Ilker Sahin
ilker.sahin@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 danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim damgsmanligi 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 hazirlanmistir. Kullanilan bilgilerin hatasizligi ve/veya eksiksizligi konusunda BMD higbir sekilde sorumlu tutulamaz. BMD Arastirma raporlar: sirket i¢i ve digt dagitim kanallar1 araciligryla 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 kigilerden farkli zaman dilimlerine isaret ediyor, farkli analiz yontemlerini i¢eriyor ya da farkli varsayimlarda bulunuyor olabilir. Béyle 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 iligkisi 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 raporlari 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 ¢alismaya degil, arz edilen yatirim araci ile ilgili kamuya duyurulmus ve yayinlanmig izahname ve sirkiilere dayanmalidir.
BMD ya da herhangi bir BMD ¢alisan1 bu raporun igerigindeki goriis ve tavsiyelere uyulmas: sebebiyle dogabilecek dogrudan ya da dolayli herhangi bir zarar ya da kayipla ilgili olarak sorumlu tutulamaz.
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