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% Cin’nin Wuhan kentinde ortaya ¢ikan Kovid-19 adi verilen koronaviriis, 2020 yili boyunca piyasalari ana giindem maddesi oldu. Bunun yam sira 2020’nin
basinda ABD Baskami Donald Trump'in emri ile Bagdat'ta diizenlenen hava saldirisinda Iranh General Kasim Siileymani’yi 6ldiirmesi, Ingiltere’nin Avrupa
Birligi’nden ayrilmasi, Rusya ile Suudi Arabistan arasindaki anlasmazlik, ABD’de George Floyd’un éldiiriilmesiyle baslayan protestolar, ABD-Cin arasinda
tekrar baslayan gerginlik, koronaviriis salginina kars1 ekonomiyi desteklemeye yonelik devletlerin agikladiklar tesvik paketleri ile merkez bankalarinin
attiklar1 adimlar, ABD’deki baskanlhk secimleri, koronaviriise kars: gelistirilen asilara iliskin gelismeler 6n plana ¢ikt.

% 2020 yili baslarinda hizla diger iilkelere yayilan koronaviriis salgini, iilkelerin sinirlarim1 kapatmalarina, fabrikalarda iiretime ara verilmesine ve iilkelerinin
ekonomilerini neredeyse kapatma noktasina gelmesine neden olurken ilk sokun atlatilmasi, vaka sayillarinin kismen azalmasi ve yaz aylarmmin da gelmesiyle
Haziran ayi itibariyle iilkeler kontrollii olarak simrlarim1 agmaya baslamms devletlerin ekonomiyi desteklemek amaciyla acikladiklar: tesviklerin ve merkez
bankalarimin genisleyici para politikalarinin meyvelerini vermesiyle iilkeler normallesme siirecine girmisti.

“ Son ceyrekte ABD ve Avrupa basta olmak iizere artis gosteren koronaviriis vaka sayis1 sonrasi bir¢ok iilkenin tekrar kapanmaya yonelik adimlar atmasi
piyasalar1 olumsuz etkilerken Pfizer ve BioNTech tarafindan kovid-19’u %90 oraninda engelleyen asimin gelistirildigine iliskin haberler piyasalar1 destekledi.

<+ Aralik ayinda Ingiltere Basbakam Boris Johnson, iilkede hizla yayilan koronaviriisiin yeni bir tiiriiniin ortaya ¢iktig, bu tiiriin diger tiirden % 70 daha hizh
yayildigimi aciklamasi piyasalarda kisa siireli panige neden oldu.

“» ABD’de, Senato’daki ¢cogunlugu belirleyecek Georgia se¢cimlerinde Demokratlarin esitligi saglamasinin ardindan Kasim 2020'de diizenlenen secimleri kaybeden
Trump destekgileri Kongre'ye baskin diizenledi. ABD Kongresi, Trump destekgilerinin neden oldugu gecikmeden sonra Joe Biden'in baskanhigimi onayladi.

% 3 Kasim 2020’de gerceklestirilen ABD baskanhik se¢imini kazanan Demokrat aday Joe Biden, 20 Ocak 2021°de goreve basladi.

“» Amerika Merkez Bankasi (Fed), ilk ¢eyrekte pandeminin etkilerini minimuma indirmek amaciyla 150 baz puanhk indirime giderek fonlama faizini siirpriz bir
sekilde %0-0,25 araligina ¢ekmis bir ¢ok iilke merkez bankasiyla swap hatti agms ve simirsiz varhik alimm gibi tedbirler aciklammsti. Yilin geri kalaninda politika
faizinde degisiklige gitmeyerek %0-0,25 arahiginda sabit tutan Fed, 2020 yilimin son toplantisinda varhik alimlariin enflasyon ve issizlik oram hedeflerine dogru
kayda deger ilerleme saglanana kadar devam edecegini duyurdu. 2021 yili ilk toplantisinda da faizi sabit tutan Fed, tahvil alimiyla ilgili so6zlii yonlendirmesinde
de degisiklige gitmedi.

<> ingi!tere Merkez Bankasi (BoE), ilk ¢eyrekte 65 baz puan indirim yaparak politika faizini 20,10 seviyesine ¢ekerken sonrasinda faizde degisiklige gitmedi.
Haziran ay1 toplantisinda koronaviriisle miicadele kapsaminda varhk alhim hedefini 645 milyar sterlinden 745 milyar sterline ¢ikaran Banka, son g¢eyrekte
varhik alim hedefini 150 milyar sterlin daha artirarak 895 milyar sterline ¢ikarda.

% Avrupa Merkez Bankasi1 (AMB), faizleri degistirmeyerek politika faizini %0'da, marjinal faiz oranim1 %0,25'te, mevduat faizini de -%0,5'te tuttu. 2020 yil ilk
ceyreginde Covid-19 krizi icin acikladigi 750 milyar Euro biiyiikliigiindeki Pandemi Acil Alim Programi’mi (PEPP) ikinci ¢eyrekte 600 milyar Euro genisleterek
1,35 triyon Euro’ya yiikselten Banka, son ¢eyrekte pandemi alim programini 500 milyar Euro artirarak 1,85 trilyon Euro'ya ¢ikardi ve programin Mart 2022
tarihine kadar devam etmesine karar verdi. AMB, 2021 yilimin ilk toplantisinda da faizleri sabit tutarken varhik alim programinda da degisiklige gitmedi.
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% Salgin nedeniyle Cin basta olmak iizere diinya genelinde fabrikalarda iiretimin durdurulmasina paralel olarak petrol talebinin azalmasi, Rusya ve Suudi
Arabistan arasidaki gerginlik sonrasi petrol depolarinin dolduguna yoénelik haberlerle Nisan aymmda 15,99 dolara kadar gerileyen Brent tipi petroliin varil
fiyati, Rusya ile Suudi Arabistan’in uzlagsmasi, OPEC+’1n giinliik ham petrol iiretim miktarimm OPEC tarihindeki en biiyiik kesinti olan 10 milyon varil
azaltmas1 ve ekonomilerin normallesme siirecine girmesiyle yiikselise gecti. Asiya iliskin gelismeler ve Ocak 2021’deki OPEC toplantisinda Suudi
Arabistan’in, OPEC+ iilkelerinin ekonomilerini desteklemek amaciyla Subat ve Mart aylarinda goniillii olarak petrol iiretiminde giinliik 1 milyon varillik ek
kesintiye gideceklerini aciklamasinin etkisiyle Brent tipi petroliin varili, 55 dolarin iizerine ¢ikti.

« Pandemi, Tiirkiye 6zelinde de 2020 yih boyunca ana bashk olmayi siirdiiriirken Karadeniz’de yapilan sondaj ¢calismalari, TCMB baskan degisikligi, Hazine
ve Maliye Bakam Berat Albayrak’in istifasi, TCMB tarafindan alinan kararlar ve jeopolitik riskler (Tiirkiye-Yunanistan gerginligi, Akdeniz’deki
gerginlikler, sondaj ¢alismalari, Azerbaycan-Ermenistan arasindaki savas ve Suriye’deki belirsizlik) yerel varhik fiyatlamalari iizerinde etkili olan diger
onemli unsurlar oldu.

+* Koranaviriis salgimn etkilerinin goriilmeye baslandig1 2020 yili ikinci ¢eyreginde %09,9 daralan Tiirkiye ekonomisi, normallesme adimlarinin atilmasiyla
iiciincii ceyrekte %06,7 biiyiidii.

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

<+ 7 Kasim tarihli Cumhurbaskanhg Kararnamesi ile TCMB Baskam Murat Uysal gérevinden ahnarak, yerine Cumhurbaskanhg Strateji ve Biitce Baskam
Naci Agbal getirilirken, 8 Kasim aksami Hazine ve Maliye Bakani Berat Albayrak instagram iizerinden istifa ettigini acikladi. Istifa eden Albayrak’n yerine
Hazine ve Maliye Bakanhg gorevine Liitfi EIvan atandi.

«» Ekonomi yénetimindeki degisimin ardindan Cumhurbaskam Recep Tayyip Erdogan tarafindan ekonomide yeni donem vurgusu yapilarak, biiyiime, istikrar
ve istihdam odakl bir seferberlik baslatilacagina yonelik aciklamalar: yerel varhklara destek oldu.

% 2020 yili ilk 5 toplantisinda 375 baz puan indirime giderek politika faizini %8,25 seviyesine ¢eken TCMB, 24 Eyliil tarihli toplantisinda TL’deki sert deger
kaybinin etkisiyle son iki yildaki ilk faiz artirnrmim gerceklestirdi ve politika faizini 200 baz puan artisla %10,25’e yiikseltti. TCMB, 19 Kasimda Naci Agbal
baskanhginda gerceklestirdigi ilk PPK toplantisinda, politika faizi 475 baz puan artirarak %15’e yiikseltirken, artik tiim fonlamanin temel politika araci
olan bir hafta vadeli repo faiz oram iizerinden yapilacagimi duyurdu. 24 Aralik toplantisinda 200 baz puan artisla politika faizi %17 seviyesine ¢ikaran
Banka, 21 Ocak 2021 toplantisinda ise degislige gitmeyerek bir hafta vadeli repo ihale faiz oranin1 %17°de sabit birakt.

“* Astya iliskin olumlu gelismeler ve asilama isleminin baslamasiyla kiiresel piyasalarda bir miktar rahatlama goriilse de, vaka sayilarmin hala yiiksek seviyede
olusu, asinin etkileri, as1 tedarikinde yasanabilecek aksakhiklar ve mutasyona ugrayan viriise dair belirsizlik kiiresel piyasalar iizerinde baski unsuru olmay1
siirdiiriiyor.

% Tiirkiye 6zelinde ise vaka sayilarindaki artis, salgin nedeniyle alinan 6nlemler, jeopolitik riskler ve subat ayinda aciklanmasi beklenen reform paketi yerel
varlik fiyatlamalar iizerinde etkili olabilir.
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ULUSLARARASI HiSSE SENEDI PiYASALARI-2020

Gelismekte Olan Ekonomiler

DEGIiSiM (%)

ULKE ENDEKS 31.12.2020 FK*  4.Geyrek Yillik
Tirkiye __ XU100 __ __ _ L477 ___ 1373  28,94% _ 29,06%
Rusya RTSI 1.387 1411  17,73%  -10,42%
Meksika MEXBOL 44.067 38,71 17,64% 1,21%
Hindistan SENSEX 47.751 34,20  25,44%  15,75%
Cin SHCOMP 3.473 18,94 7,92%  13,87%
Brezilya IBOV 119.017 103,23  25,81% 2,92%
Giiney Afrika JALSH 59.409 29,23 9,48% 4,07%
Endonezya JCI 5.979 29,45 22, 77% -5,09%
Gelismis Ekonomiler DEGISIM (%)

ULKE ENDEKS 31.12.2020 FK*  4.Geyrek Yillik
Yunanistan ASE 809 - 29,49%  -11,75%
ingiltere UKX 6.461 181,52  10,13%  -14,34%
Japonya NKY 27.444 40,11 18,37%  16,01%
Almanya DAX 13.719 66,97 7,51% 3,55%
ABD INDU 30.606 25,64  10,17% 7,25%
Fransa CAC40 5.551 60,46 15,57% -7,14%
ispanya IBEX 8.074 - 20,21% -15,45%
italya FTSEMIB 22.233 50,43  16,92% -5,42%
Avustralya AS51 6.587 44,95 13,26% -1,45%
Giiney Kore KOSPI 2.873 36,13  23,44%  30,75%

*21.01.2021 tarihli kapanis degerleri itibariyla gésterilmektedir.

Kaynak: Bloomberg, BMD Arastirma

ULUSLARARASI HISSE SENEDI
PIYASALARI -20204.C

Giiney Kore I 23,44%
T — L
italya I 16,92%
ispanya I 20,21%
Fransa I 15,57%
ABD I 10,17%
Almanya TS 7,51%
Japonya MY 18,37%
ingiltere I 10,13%
Yunanistan 2 4 9%
Endonezya M 27 77%
Giiney Afrika GGG 9,48%
Brezilya I 25,81%
Cin I 7,92%
Hindistan e 25,44%
Meksika M 17,64%
Rusya M 17,73%
TURKIYE S 2, 94 %
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ABD DOLARI / ULKE PARA BiRIMLERI - 2020

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

Oke ParaBirimi  _ 31122020  4.Geyrek ik ABD DOLARI / ULKE PARA BIiRIMLERI 20204.¢
Tarkiye | $/tira 74354 _371% _ 24.98%)
-4,51%  19,57%

F/ll:ei);?ka ZE:::)G Ség -10,04%  5,20% $lon oo

’ A.Dolan/$ 7,10%
Hindistan $/Rupi 73,06 -0,64% 2,57% Avrof$ 4,06%
Cin $/Yuan 6,53 -3,80%  -6,18% $/Frank 3,87% CE—
Brezilya $/Real 5,19 -7,43%  29,20% §/¥en 2.13% eo—
Gilney Afrika $/Rand 14,69 -12,27% 4,91% Sterlin 5,50% E——
Endonezya $/Rupi 13.927,30 -6,50% 0,17% $Rupi 6,50%
Gelismis Ekonomiler $"'In Deger Kaybi(-)/Kazanci(+) (%) $Rand -12,27%
ULKE Para Birimi 31.12.2020 4.Ceyrek Yilhk $/Real 7,43% S
ingiltere Sterlin/$ 1,37 -5,50%  -3,14% $/Y uan 3,80%
Japonya $/Yen 103,26 -2,13%  -4,97% $Rupi 0.64% =
isvigre $/Frank 0,89 -3,87% -8,51% $/Peso A0,04% A
Avro Bolgesi Avro/$ 1,22 -4,06%  -8,18% $/Ruble 4,51 FE—
Avustralya  A.Dolan/$ 0,77 -7,10% -8,99% UsD/TL 3.71% (D
Giiney Kore $/Won 1.087,69 -6,64% -5,80%

Kaynak: Finnet, BMD Arastirma
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Dolarin Gelisen Ulke Para Birimleri Karsisindaki Seyri
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Bilyiime Gayrisafi Yurtici Hasila (GSYH)

GSYH BuyumeSI-geyrek Harcama bilesenleri Geyrek

il I W IV Yillk
14,0 11,6 2018 62 31 13 -74 05
%3'8 Yerlesik hanehalklarmin tiiketimi 2019 40 05 20 82 15
8,0 20200 45 -88 92
9 N N [ e
2'0 Hanehalkina hizmet eden kar amaci 2018 170 175 143 68 140
0.0 e 2019 78 06 44 6,6 47
) olmayan kuruluglarin tiketimi 0
-2,0 2020 64 -64 6,3
-4,0
-2,8 2018 49 96 70 51 6,6
_1-0,0 Devletin nihai tliketim harcamalari 2019 73 34 63 16 44
: 0
A AN S R A S
N S W N A S %N A W N W Ny 2018 111 76 -40 -127 -0;3
« 2020 yil ikinci ceyreginde koronaviriis salgim nedeniyle ozellikle Nisan ve Mayis aylarinda ekonominin kismen Gayrisafi sabit sermaye olusumu 2019 -14,2 -20,9 -140 0,6 -12,4
kapatilmasi1 ve alinan tedbirlere bagh olarak yillik bazda %09,9 kiiciilen Tiirkiye ekonomisi, iiciincii ¢eyrekte 20209 03 62 225
normale doniise yonelik adimlarin atilmasi ile %6,7 biiyiidii. : : '
+« Tiiketim ve yatirinm harcamalar biiyiimeyi destekleyen unsurlar olurken ihracat biiyiimeyi olumsuz etkiledi. ) . 2018 08 60 174 121 9,0
} Mal ve hizmet ihracati 2019 91 62 47 06 49
% Ogzel tiiketim harcamalar1 2020 yih iigiincii ceyreginde 969,2 artarken, kamu tiiketim harcamalarindaki artis %01,1 2020" 0,3 -36,3 -22,4

ile stmirh kalda.

201 14 25 -13,2 -236 -64
% 2020 yih ikinci ceyreginde 9%06,2 daralan yatirnm harcamalari, iiciincii ceyrekte 96225 artti. Yatirim 018 8 S 13 36 -6

harcamalarinda, 2018 yilhmn iigiincii ¢ceyreginden itibaren gerileyen insaat yatirnmlari, iiciincii ceyrekte %14,7 (Eksi) Mal ve hizmet ithalat 2019 296 -186 36 278 -53
artarken, makine techizat yatinmlar1 %255 ile 2015 yih ikinci g¢eyreginden bu yana en yiiksek artisim 20207 21,7 -7,7 158
gerceklestirdi.
%+ Salgin nedeniyle kiiresel olarak ekonomilerde de kapanmaya gidilmesinin etkisiyle ikinci kte %636,3 ile sert 2018 Ll O
% Salgin iirese [ ceyrekte %36, e -
daralan ihracat, iiciincii ¢eyrekte %224 ile daralmaya devam etti. Ithalat ise i¢ talepteki artisin etkisiyle %15,8 Gayrisafi Yurtici Has1la ;8;3(0 20 LT 206409
artti. 45 -99 6,7

-

Lo . - . R, e TUIK, Dénemsel Gayrisafi Yurt igi Hasila, I1l.Geyrek: Temmuz-Eyliil, 2020 - Harcama y6ntemiyle
«» 2020 yih iigiincii e%ljegmde Tiirkiye ekonomisinde giiclii bir biiyiime yasansa da dérdiincii ceyrekte, salginda o o yrsall T4 g/_ ’ cey e Y v
artan vaka sayis ile birfikte alinan Kisitlayier tedbirler toparlanmayi sektéye ugratabilir. zincirfenms degisim oranlari (2009=100)
(r): llgili geyrekler revize edillmistir.
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Sanayi Uretimi

Sanayi uretim endeksi ve degisim oranlar, Kasim 2020 [2015=100]

Sanayi Uretim Endeksi

Mevsim ve Takvim Etkisinden Anndirilmig Takvim Etkisinden Mevsim ve Takvim
25 25 | Sektorler ve Ana Sanayi Arindiriimamis e
20 Gruplari Arindiriimig Etkisinden Arindiriimig
c 125
]3 N Endeks Endeks  Yilllk(%) Endeks  Aylk(%)
- 115
i (0= |Toplam Sanayi 131,5 131,6 11,0 128,2 1,3
5 e T ————
-10 85
;S g5 Madencilik ve Tagocakgllig 128,3 128,1 4,6 123,4 0,3
25 e W I oo |imalat Sanayi 132,6 132,8 11,6 128,8 1,5
30 ] o]
35 55 |Bektrik; gaz, buhar 117,4 116,5 7,5 121,8 -0,1
222222222222 Ra8a&a8888
gég%g%é%ﬁﬁ;gg%g%g%é%ﬁﬁﬁ Ara Mal 126,7 126,4 13,1 124.4 1,2
e Sanayi Uretim Endeksi  emmemm Aylik Degisim (%) ra vl ’ ’ ’ ’ ’
< Salgi nedeniyle Mart 2020 itibariyle ahnan tedbirler kapsaminda fabrikalarda |Dayanikii Tuketim Mal 128,9 129,8 22,2 122,0 16
iiretime ara verilmesiyle takvim etkisinden aridirilmis sanayi iiretiminde Nisan ve o )
Mayis aylarinda sirasiyla yilik %31,3 ve %19,4 daralma yasamirken Mayis ay1 Dayanksz Tuketim Mal 1355 136,0 [ 1289 0.1
sonrasinda normallesme adimlarinin atilmasiyla toparlanma egilimi goriildii. EKim  |Enerii 121,8 121,2 2,4 124,7 0,5
2020°de yilik 9610,4 artan sanayi iiretimi, kasimda %11 artt1.
Sermaye Mali 1411 141.9 12,4 137,7 3,6
% Mevsim ve takvim etkilerinden aridirilmis sanayi iiretimi ekimde yilik %1,2 artis
gosterirken, kasim ayinda %01,3 artti.
<+ Sanayinin alt sektorleri incelendiginde yillhk bazda tiim sektorlerin arttigi Dis Uk Teknoloji 128,7 129,0 7,6 1248 0,5
goriiliirken ayhk bazda sadece elektrik, gaz, buhar ve iklimlendirme iiretimi ve Orta Diisiik Teknoloj 126.4 126.0 134 1228 11
dagitim sektorii endeksi %0,1 azaldi. ' ' ' ' '
i . Orta Y Giksek Teknoloji 137,6 138,2 15,8 134,9 15
» Ana sanayi gruplarinda ayhk bazda ara mah %1,2, dayanikh tiiketim mah %1,6, ) )
enerji %0,5 ve sermaye mah %3,6 artarken sadece dayamksiz tiiketim mah %0,1 |YUksek Teknoloji 189,4 190,8 13,8 177,5 13,7

azaldi. Kaynak: TUIK
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Odemeler Dengesi Tablosu

Bizim Menkul Degerler A.S.

ODDEMELER DENGESIi ALTINCI EL KiTABI- AYRINTILI SUNUM (*) Aylik Ocak-Kasim
(Milyon ABD Dolari) Haz.20 Tem.20 Eyl.20  Eki.20 2019 2020
I- CARI iSLEMLER HESABI -15  -2.725 -2.092 -1.419 -5.457 -5.347 -4.050 -3.171 -2.049 -4.714 -2.547 -340 -4.063 9.602 -35.249
Mal, Hizmet ve Birincil Gelir Dengesi (A+B+C) -111  -2.988 -2.204 -1300 -5.222 -5403 -4.037 -3.137 -2.170 -4.849 -2.749 -371  -4.124 8.919 -35.566
Mal ve Hizmet Dengesi(A+B) 1.062 -1.866 -1.822 -518  -4.010 -4.267 -3.043 -2.543 -1.773 -4.230 -2.205 258 -3.289 20.643 -27.442
A. DIS TICARET DENGESI -944 -3.673 -3.323 -1950 -4.359 -3.845 -2.752 -2.072 -1.963 -5.365 -3.746 -1.287 -3.844 -13.078 -34.506
Mal ihracati  16.133 15.296 14.857 14.655 13.381 8.890 9.609 13.194 14.730 12.238 15953 17.199 15944 166.950 150.650
Mal ithalati 17.077 18969 18.180 16.605 17.740 12.735 12361 15266 16.693 17.603 19.699 18.486 19.788 180.028 185.156
B. HiZMETLER DENGESI 2.006 1.807 1.501 1.432 349 -422 -291 -471 190 1.135 1.541 1.545 555 33.721 7.064
Hizmet Gelir 4.516 4942 3961 3.674 2.653 1289 1267 1.677 2222 3258 3.736 3.614 2.748 58.648 30.099
Hizmet Gider 2.510 3.135 2.460 2.242 2.304 1.711 1.558 2.148 2.032 2.123 2.195 2.069 2.193 24927 23.035
Cc Birincil Gelir Dengesi -1.173  -1.122 -382 -782 -1.212 -1.136 -994 -594 -397 -619 -544 -629 -835 -11.724 -8.124
D. ikincil Gelir Dengesi 96 263 112 -119 -235 56 -13 -34 121 135 202 31 61 683 317
1 Genel Hiikiimet 95 278 99 -85 -7 67 -60 -62 36 94 139 -36 34 431 219
2. Diger Sektorler 1 -15 13 -34 -228 -11 47 28 85 41 63 67 27 252 98
- SERMAYE HESABI -1 -2 -8 -2 -3 -3 -4 0 2 -9 -1 -1 -3 36 -32
- FINANS HESABI -3.090 -989 -794 -32 -9.574 -5546 -5.161 -2.038 -5.291 -7.425 -2.516 1.288 -1.050 2.074 -38.139
1. Dogrudan Yatirimlar -350 -702 -788 -300 -877 20 -125 -4 -239 -380 -445 -27 -299 -5.423 -3.464
2. Portfoy Yatirimlari -1.928 888  1.222 -382 5477 2344 2575 1391 -272  1.961 495 -2.895 -1.298 372 10.618
2.1. Net Varlik Edinimi -251 1.230 575 619 2171 -1317 -2.071 -1.144 -624 705 791 -139 592 3.424 158
2.2. Net Yukimliliik Olusumu 1.677 342 -647 1.001 -3.306 -3.661 -4.646 -2.535 -352 -1.256 296 2.756 1.890 3.052 -10.460
2.2.1. Hisse Senetleri 255 89 -333 -687 -1.063 -847 -1.009 -31 -467 -1.007 -213 -146 1.276 317 -4.527
2.2.2. Borg Senetleri 1.422 253 -314 1.688 -2.243 -2.814 -3.637 -2.504 115 -249 509 2.902 614 2,735 -5.933
2221 Merkez Bankasi 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
22.2.2 Bankalar -17 197 221 -465 -38  -1.029 -45 -67 518 272 86 29 2 -1.289 -516
2223 Genel Hiikiimet 849 12 -498 2.198 -2.118 -1.013 -3.157 -2.427 -390 -502 424 2.230 607 3.622 -4.646
2224 Diger Sektorler 590 44 -37 -45 -87 -772 -435 -10 -13 -19 -1 643 5 402 -771
3. Diger Yatirimlar -1.555 -636 1.706 -2.350 2.415 695 -10.328 4.282 -3.497 -1.404 1.065 27 692 262 -6.697
4. Rezerv Varliklar 743 -539 -2934 3.000 -16.589 -8.605 2.717 -7.707 -1.283 -7.602 -3.631 4.183 -145 6.863 -38.596
IV- NET HATA VE NOKSAN -3.074 1.738 1.306 1.389 -4.114 -196 -1.107 1.133 -3.244 -2.702 32 1.629 3.016 -7.564 -2.858

Kaynak: TCMB, (*)Gegici
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° (X - 5.000 s i :
Cari Islemler & Odemeler Dengesi 2000 Ayl Corlemier Dengesi, 13
3.000 : : :
2.000 : : Pl
< Kasim 2019 itibariyle acik vermeye baslayan cari islemler hesabi Kasim 2020°de de agik vermeyi 1000 II Illi
siirdiirdii. 2019 yilimn Kasim aymda 15 milyon dolar ac¢ik veren cari denge, 2020 yilinin aym: ayimnda ' I
4.063 milyon dolar acik verdi. Boylece 12 ayhk cari islemler agig1, kasim ayinda 37.974 milyon dolara 0 = ]
yiikseldi. 1000 P Sk o
-2.000 : Pl O H
% Cari agigin yiikselmesinde; dis ticaret aciginin 2019 yilinin EKim ayima gore 2.900 milyon dolar artarak -3.000 : §
3.844 milyon dolara yiikselmesi ve vaka sayilarindaki artisla birlikte alinan tedbirlerin etkisiyle turizm 4000 : E H
gelirlerinde diisiisiin yasanmasi sebebiyle hizmetler dengesi kaynakh net girislerin 1.451 milyon dolar 5000 : Pl
azalarak 555 milyon dolara gerilemesi etkili oldu. 6'000 ol :
% Dogrudan yatirnmlarda 2020 yih Kasim ayinda 299 milyon dolarhk ve portféy yatirnmlarinda 1.298 -7.000
milyon dolar tutarinda net giris olmustur. Diger yatirnmlarda ise 692 milyon dolarhik ¢ikis gerceklesti. % % % % EOH: “ E 4 %%% oj; E 3': % i';% 3 &; a cﬁj%% E E % a a% S E ]] §
Rezerv varliklarda, 145 milyon dolar azahs gozlenirken, net hata ve noksan kaleminde 3.016 milyon §asz2¢g é POUCRS38288 E 4 ﬁ'w?&;& §a22zs® E » 3'5‘?2
dolar giris yasanda.
20.000 L .
< Cari aqigm temel olarak nasil finanse edildigini gosteren odemeler dengesi istatistiklerine gore 2020 12 Aylik Cari Islemler Dengesi, m$ o
Kasim ayinda 4,1 milyar dolar olan cari agikla beraber, diger yatirnmlardan 692 milyon dolarhk ¢ikis ve 10.000 P : s
592 milyon dolarlik cikis gerceklesen net varlik edinimi hesabiyla beraber toplamda 5,3 milyar delarhk : .IIII'I..
doviz cikisi gerceklesti. Cikan bu dévize karsiik yabancilarin pay alimindan 1,3 milyar dolar, tahvil 0 _
alimindan 614 milyon dolar ve degrudan yatirnmlardan 299 milyon dolar doviz girdisi oldu. 3 milyar -10.000 : - :
dolar net hata ve noksan sonrasinda ise TCMB’nin rezervlerinden 145 milyon dolarhk doviz ¢ikisi g :
yasanda. -20.000 = E 1
: H N
% Son 12 ayhk déonemde ise 38 milyar dolar olan cari acikla beraber yabancilarin 4,4 milyar dolarhk pay -30.000 : E
senedi ve 5,7 milyar dolarhk tahvil satisinin yani sira 1,4 milyon dolar ¢ikis gerceklesen net varhik edinimi 40,000 i
hesabiyla beraber toplamda 49,5 milyar dolarhik déviz cikisi gergeklesti. Cikan bu dovize karsihk 4,2 ' : :
milyar dolarhik dogrudan yatirnmlardan doviz girdisi olurken biiyiik bir kissmm TCMB’nin -50.000 : s
yiikiimliiliiklerinin artmasiyla olusan diger yatirnmlar hesabindan 7,3 milyar dolar giris olmustur. 1,1
milyar dolar net hata ve noksan sonrasinda ise TCMB’nin rezervlerinde 39,1 milyar dolarhk azalma -60.000 5 o e % o wiw_m - OEOE
yasandi. Bir baska deyisle son 1 yildaki 38 milyar dolarhk cari agigimiz ve yabancilarin 10,1 milyar ERReiriels e - ;;‘;‘: TETEEN ;. e brie IR AR RN 2 < ;;‘;‘
dolarhik portfoy satislar1 TCMB’nin rezervlerinden karsilanmus ve rezervler 39,1 milyar dolar azalda. CAaSZILTodumiicsasZ3LoduvlcoasZ3T @y “EQE
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2021 1.C Stratej1 Raporu ve Varlik Dagilim Modeli
Di1s Bor¢ Stoku

Tiirkiye Briit Dis Borg Stoku (Milyon $)

BMD-

Bizim Menkul Degerler A.S.

65,0 603 - 480.000
o Tiirkiye Net Dis Borg Stoku Biiyiime Hizi 600 B0 584, 5.4 570 » 450000
2.0% - Bir 6nceki yilin ayni dénemine gore O '
18,0% 14,6% 55,0
14,0% 13,3% Y 440000
10,0% , - 420.000
450
0 [==] -
z’go: 400 - _ b [ 400.000
! 3 (]
2,0% 350 M {350,000
L " iy M, v LS » % i
6,0% ¢ & & & & & @ & & & & & &
0.0 I I I M S S
, I, [ TR KIYE BROT e TR KIWE BROT
-14,0% . N . > . N o . N N . & . N . DIS BORG STOKU DIS BORC STOKU / GSYH
o & G r o @ @ Jd ¢ 4 al e
FEFfFFFF T TS TFHF LS _
+ Tiirkiye briit dis bor¢ stoku, 2020 yih iiciincii ceyrek sonunda bir onceki ¢eyrege Tirkiye Net Dig Borg Stoku (Milyon $)
gore %2,69 artarak 435,1 milyar dolara yiikseldi. Bir onceki yilin ayni ¢eyregine 380 36,0 36,1 35,6 220000
gore ise %0,60 artti. Briit dis bor¢ stokunun GSYH’ye oram %059,1 olarak 36,0 a0 34,2 Jfommy O | 300.000
gerceklesti 340 | R 33,5 33,3 330
| Con2 ‘m¢ 21 0 280.000
+%» 2020 iigiincii ¢eyrekte kamu borcu bir onceki ¢ceyrege %1,04 artarak 166,4 milyar 20 B v 260.000
dolara ve 6zel sektoriin borcu %3,47 artarak 247,7 milyar dolara yiikseldi. 30,0 710000
28,0 ~(l = = B e RS ’
o o ss o we S e . . " 3 ] o o o ] -
* Net dis bor¢ stoku, 2020 yih ii¢iincii g:eyreg.lnd_e E)Ir 01}cek1 geyrege gore %6',.87 260 =~ < [ S| 220000
artarak 262,2 milyar dolar olarak gerceklesti. Bir 6nceki yilin aym ¢eyregine gore ~ S MR &R R
ise O ) 0 240 200.000
ise %5,80 artti. Net dis bor¢ stokunun GSYH’ye oram %635,6 oldu. R o %& & .1,‘-? @& q& & Q’c? f&d‘ & @
- L5
+* Bankalarin dis bor¢ stoku iigiincii ¢ceyrek sonunda bir onceki ceyrege gore %2,35 & &S F _f_w_?h ,{5‘ _ﬂ?h & &S F _f‘?k o _n?"' &
artarak 145, milyar dolara yiikseldi. Parasal sektor hari¢ dis borg¢ stoku da %2,55 Dl S0Rc 510Ky S DS BORC S10KU !
artarak 268,7 milyar dolar oldu. (- e
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2021 1.C Stratej1 Raporu ve Varlik Dagilim Modeli
Merkezi Yonetim Biit¢ce Dengesi

% Merkezi yonetim biitce gelirleri, 2020 yih Arahk’inda ayhk %11,10 azalirken, bir onceki
yilin ayma gore %34,01 artarak 97,6 milyar TL’ye yiikseldi. 2020 yilinin tamaminda biitce
gelirleri 6nceki yila gore %017,62 artisla 1.029,5 milyar TL olarak gerceklesti.

+“ Biitce harcamalan aralikta ayhk %043,54, yilik %32,16 artisla 138,3 milyar TL olurken
2020 yilinda onceki yila gore 9%620,22 artisla 1.202,2 milyar TL’ye yiikseldi.

+ Kasim aymnda 13,4 milyar TL fazla veren merkezi yonetim biitcesi, arahk aymda 40,7 milyar
TL agik verdi. 2020 yilindaki biitce acigi ise bir onceki yila gore %38,47 artarak 172,7
milyar TL oldu.

% Faiz dis1 denge, kasim ayinda 22,9 milyar TL fazla verirken aralik ayinda 35,8 milyar TL
acik verdi. 2020 yihndaki faiz dis1 acik bir onceki yila gore %29,51 artarak 38,8 milyar TL
olarak gerceklesti.

Merkezi Yonetim Biitce Dengesi
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Bizim Menkul Degerler A.S.

Merkezi Yonetim Bitge Gelirleri
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Merkezi Yonetim Bltge Harcamalan

145000 138.250
140.000

135.000

130.000

125.000

120.000

115.000 108.443
110.000

105.000 100.669
100.000
95.000
90.000
85000 91.860 91.162
80.000
75.000
70.000
65.000
£0.000

0;;5\‘“ 5\;9#‘ et ‘;\53‘\ “@*\‘-’ " a’ﬂ‘aﬂ1e ﬂ““&p;g Gsto® E“l\ﬂ par ‘u‘e_,ﬁ“ Ng\'-\'”

116.225

108.580
104.609

85.446 B

67.534

P 7()19 Omm 2020

1.02.2021

Arastirma Departmam

17



2021 1.C Stratej1 Raporu ve Varlik Dagilim Modeli

Enflasyon

% 2020 yih Arahk ayinda ayhk enflasyon %1,25 olarak gerceklesirken
yillik enflasyon %14,60’a yiikselerek 2019 Agustos’undan bu yana en
yiiksek seviyesini gordii.

% Ana harcama gruplarn itibariyle ev esyasi1 grubu ayhik %63,46 ile en ¢cok
artan grup olurken gida ve alkolsiiz icecekler, meyve ve sebze
fiyatlarindaki yiikselisin etkisiyle 92,53 artarak en cok yiikselen ikinci
grup oldu.

% Aralik ayinda giyim ve ayakkabi grubu -%63,18 ile en ¢ok diisiis gosteren
grup oldu.

“ Yillik bazda bakildiginda giyim ve ayakkabi grubu hari¢ tiim gruplarda
artis yasandi. Cesitli mal ve hizmetler, %28,12 ile en ¢ok yiikselen grup
olurken onu otomotiv ve akaryakit fiyatlarindaki yiikselisin devam
etmesinin etkisiyle 921,12 artan ulastirma grubu izledi..

< Yurt ici iiretici fiyat endeksi (YI-UFE), aralikta ayhik 92,36 artarken
yillik bazda ise %25,15 ile Mayis 2019‘dan bu yana en yiiksek artigini
gerceklestirdi.

% TCMB’nin attigi siki para politikas1 adimlarina ragmen vaka
sayllarindaki artis sebebiyle alinan kisitlama tedbirleri ve yeni yilla
birlikte gelen zamlarm etkisiyle enflasyondaki yiikselisin bir siire daha
devam etmesini beklemekteyiz.

BMD-

Bizim Menkul Degerler A.S.

15 TUFE Ana Harcama Gruplan-Yilik Degisim(%)

=1 ] ] = (] (] 2
g £ ¢ S g S & & &
& < & AS v a ¥
m TUFE et Gida ve Alkolsiiz icecelder
Alkollii lgecaller ve Titin s Ko Ut, Su, Elektrik, Gaz ve Diger Yakatlar
Mobilya, Ev Aletleri ve Ev Bakim Hizmetleri Saglik
TUFE&YI-UFE (%)
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20,0
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2021 1.C Stratej1 Raporu ve Varlik Dagilim Modeli

Issizlik

Temel isgiicii Géstergeleri*

B

Bizim Menkul Degerler A.S.

PR Ekim Toplam Erkek Kadin
Issizlik Oranlari 15+yas (Bin Kisi) 2019 2020 Deg.| 2019 2020 Deg.| 2019 2020 Deg.
~ o N - o - Niifus 61.756 62.935  1,9%| 30.511 31.154 2,1%| 31.245 31.781  1,7%
] - - . - . .
2 NE E N S NN g g 2 E 2TSISRRR ) % Isgtic 32.740 31.452 -39%| 21.935 21.510 -19%| 10.805 9.942 -8,0%
= - " .
o m NS G R N/‘ S I R T ”f,__ o NIE Istihdam 28.343 27.447 -32%| 19.377 19.046 -1,7%| 8.966 8.401 -6,3%
R = - ; B e T N \s-—‘
=2 g N No—ot” T Tarm 5.077 4.835 -48%| 2.824 2.852 1,0%| 2.252 1.983 -11,9%
SV o © o o~ Sanayi 5.666 5584 -1,4%| 4.327 4267 -14%| 1.339 1318 -1,6%
e RN RY- R S S S Mo 0 R N T~ .
» WM E T TESSRE TS IS 5228 S 4 S,I ingaat 1.638 1748 6,7%| 1571 1.684 7,2% 67 64 -4,5%
o - - N Hizmet 15.963 15279 -4,3%| 10.655 10.243 -3,9%| 5.308 5.036 -5,1%
Issiz 4396 4.005 -89%| 2557 2464 -36% 1.839 1.541 -16,2%
I lsgiiciine dahil olmayanlar | 29.016 31.483 85%| 8576 9.645 12,5%| 20.440 21.839  6,8%
o lsgiiciine katima orani 53,0% 50,0% -3,0%| 71,9% 69,0% -2,9%| 34,6% 313% -3,3%
I\; B W '\% '3, '@ ;@! '\cb '\ql G N:b '\ qu ) ’e_, RS "19 q”g o _19 "]9 '19"19 '19 "P .}Q iStihdamOl'anl 45,9% 43,6% -2,3%|] 63,5% 61,1% -2,4%| 28,7% 26,4% -2,3%
A R A R R R A R A N A Issizlik oran 134% 127% -0,7%| 11,7% 115% -02%| 17,0% 155% -1,5%
. Tarm disi issizlik orani 157% 14,8% -0,9%| 132% 12,9% -0,3%| 21,4% 192% -2,2%
e |55 iZlik e Tanm digiigsizlik = (Geng niifustaigsizlik
0’0 - H H . . . - . .
X E/IeVSIm etkilerinden al:lndlrllmamls. l?Sl.lek orani, o2020 yih EKim doneminde 15.64 yas 2019 2000 Deg] 2010 2020 Deg] 2010 2020 Deg.
%12,7 olarak gerceklesti. Tarim dis1 issizlik oram ise %14,8 oldu. —
lsgiictine katima orani 58,6% 557% -2,9%| 78,1% 756% -2,5%| 39,0% 356% -3,4%
< Geng niifusta (15-24 yas) issizlik, 2019 yili Agustos déneminde %27,4 ile rekor |lsthdamoran: 505% 485% -2,0%| 688% 66,8% -2,0%| 322% 30,0% -2,2%
kirmasimin ardindan bir miktar gerilese de Ekim doneminde %24,9 ile yiiksek |[lssizlikorani 13,7% 13,0% -0,7%| 119% 11,6% -0,3%| 17,4% 158% -1,6%
seviyelerde ka|maya devam ediyor_ Tarim digl igsizlik orani 158% 14,9% -0,9%| 13,3% 12,9% -0,4%| 21,6% 19,3% -2,3%
< Istthdam oram ekim déneminde 9643,6 olarak gerceklesirken, istindam [Geng niifus (15-24 yas) 2019 2020 Deg.| 2019 2020 Deg.| 2019 2020 Deg.
edilenlerin %17,6's1 tarim, %20,3"ii sanayi, %06,4'ii insaat, %55,7'si ise hizmet |isgiiciine katima orani 438% 40,8% -3,0%| 552% 523% -2,9%| 32,1% 287% -3,4%
sektoriinde yer ald. Isgiiciine katilma orami ise %50,0 oldu. istihdam orani 32,8% 30,6% -2,2%| 43,3% 40,9% -2,4%| 21,9% 19,9% -2,0%
. . i Issizlik oran 253% 24,9% -0,4%| 21,6% 21,8% 0.2%| 31,8% 30,7% -1,1%
- ) e e o , . : . . : : . :
¢ COV'S %91 5salg_1|n1nlnkid.a etlf;f'y:?.lag&lﬁu pl{{as’i'(smab dahil olsimlla)lfanlir_ln_h{;S,S Egt. ve istihdamda olmayan | 26,0% 27.6%  1.6%| 17.9% 207% 2.8%| 343% 349%  0,6%
ar?ls a ! .rnl yon slye yll selisi I at ce e_r en buna para el olarak isti am Tablodaki rakamar yuvarlamadan dolayi toplam vermeyebilir.
edilen ve issiz sayisinda da azalma meydana C]ellyO I. *Mevsim Etkisinden Arindirilmams
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Borsa Istanbul

% 2020 yilmin basinda 1.245,37 seviyesini gormesinin ardindan 1600 m
Suriye rejiminin Idlib’te Tiirk askerlerine yaptig1 hava saldirist 1500
sonrasi Rusya ile yasanan gerilimle ve tiim diinyay: etkisi altina 1400
alan koronaviriis salgimin finansal piyasalarda yarattigi panik 1300
havasimn yurt i¢i piyasalara da sirayet etmesiyle 17 Mart‘ta 1200
819,36 seviyesine kadar gerileyen BIST100 Endeksi, sonrasinda 1100
yoniinii yukan c¢evirdi. )
1.000
% 2020 yili son g¢eyreginde 1.095,72-1.484,37 arahi@inda hareket eden 900 _
BiST100 Endeksi, 1.476,72 puandan yih kapatt:. 800 BISTI0D

) ) o o
% Ekonomi yonetiminin degismesi ve Cumhurbaskam1 Erdogan’in ,PN@'L,]?‘?Q'F@*LW@L,@'L @9&’91'1?@“‘&?91‘19 S Q’L'l-& “1 Qﬁdﬂﬂ ‘19@ “rpd]' “1

"’QQ o Mote n‘!’ photetatatatal
reformlara iliskin aciklamalarimin ardindan rekor iistiine rekor A% "-P '\"p PN’ @p 93. '\’E'ﬂoq’ o ‘15’ "*-'""'C‘ - ’I5° Sl S
kiran BIST100 Endeksi, 21 Ocak 2021 tarihinde 1.582,04 puanla 220
tarihi zirvesini gordii. 210 201,17
< Son ceyrekte %028,94 deger kazanan BIST100 Endeksi, 2020 yih fgg
tamaminda ise %29,06 getiri sagladi. 180
< Endekse dolar bazh bakildiginda yih 201,17 dolardan Kkapatti. 170
Dolar bazh endeksin son ¢eyrekteki getirisi %37,16 olurken yilin 160
tamaminda %4,44 deger kazandi. :22
< Vaka sayisindaki yiiksek seviyeler, salgin nedeniyle alinabilecek 130 BiST100,USD
onlemler, as1 tedarigine iliskin gelismeler, jeopolitik riskeler ve 120
. S D N
subat ayinda aciklanmas:1 beklenen reform paketi endeks iizerinde N,Lq,@f&f"q&:t ',‘ffﬁ @912;% "p "’Q d’ f@mﬂﬁf%’ﬁ Q_% zf,&m,&w@'@,ﬁf "%ﬁ@m@?ﬁfﬁm
etkili olabilir. XS Sa%aYe -a"’ G OSSO R e e
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Borsa Istanbul

% 2020 ilk ¢eyreginde koronaviriis salgim kiiresel piyasalara paralel olarak yurt ici
piyasalar da olumsuz etkilerken ikinci ¢eyrekte kayiplarim telafi eden piyasalar
iiciincii ceyrekte ise karisik bir goriintii sergiledi. Son ceyrekte ise piyasalarda hizh
yiikselisler goriildii.

2020 yilimmn son ceyreginde BIST100 Endeksi 228,94 ve BIST Smai Endeks
%37,40 deger kazand.

%+ Son ceyrekte spor harig¢ tiim endekslerde deger kazanclar1 yasand.

% 2020 yilmin son ceyreginde en yiiksek getiriyi %52,30 ile orman, kagit, basim
endeksi saglarken onu sirasiyla 945,38 ile metal ana ve %44,39 ile kimya, petrol,
plastik endeksleri izledi.

<+ BIST100 Endeksi, 2020 yilinda %29,06 deger kazamirken, Sinai Endeks %668,17
getiri saglada.

%+ 2020 yilinda %290,14 ile en yiiksek getiriyi kobi sanayi endeksi elde ederken onu
sirasiyla %168,56 ile orman, kagit, basim, %154,23 ile turizm, %124,18 ile bilisim
ve %117,28 ile teknoloji agirhik sinirlamah endeksleri izledi.

%+ 2020 yilinda diisiis yasanan sadece iki endeks bulunurken bunlar -%2,74 ile banka
ve -%02,67 ile ulastirma oldu.

BMD-

Bizim Menkul Degerler A.S.

BiST Endeks Getirileri - 2020 4.C

BIST 30 27,45%
BIST 50 26,77%
BIST TEKNOLOJI AG. SINIRLAMALI —— 16,03%
BIST KOBI SANAYI — 7,00%
BIST MADENCILIK
BIST INSAAT — 0,07%
BIST SPOR -2,11% =
BIST MEN. KIYM. Y. O. —— 20,92%
BIST BILISIM — 21,50%
BIST TEKNOLO.JI = 3,67%
BIST GAYRIMENKUL ¥ .0.
BIST HOLD. VE YAT.
BIST FIN. KIR. FAKTORING ], 44%
BIST SIGORTA —— 15,90%
BIST BANKA 34,70%
BIST MALI 30,80%
BIST ILETISIM . B,04%
BIST TICARET — 10,64%
BIST TURIZM 37,74%
BIST ULASTIRMA 35,21%
BIST ELEKTRIK s ——— 2T, 19%
BIST HZMETLER e 14,32%
BIST METAL E SYA, MAKINA 41,45%
BIST METAL ANA 15,38%
BIST TAS, TOPRAK 39,95%
BIST KiMYA, PETROL, PLASTIK 44,39%
BIST ORMAN, KAGIT, BASIM 52,30%
BISTTEKSTIL DERI
BIST GIDA, ICECEK — 12,73%

21,48%

24,38%
29,33%

26,47%

BIST SINAI 37,40%
BIST 100 28,94%

& ulu \e Q“JP e Q‘“‘Il"‘ e a'p o n-
:»P@ ORI R

30.09.2020 —31.12.2020 arast
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BiST Endeks Getirileri - 2020

B D

Bizim Menkul Degerler A.S.

Model Portfoy Getiri - 2020

BIST 30 mm | {7, 84% I o
BIST 50 — 23,15% SoDA 39,20%
BIST TEKNOLOJI AG. SINIRLAMALI es—— | 117 ,28% TRKCM I 41,55%
BIST KOBI SAHAYI e — ) ), 1 4%,
BIST MADENCILIK | 43,46% BRSAN P 45,59%
BIST INSAAT | 41,27%
BIST SPOR —— 07, 24% EREGL P 69,50%
BIST MEN. KIYM. Y. O. — | 114,06%
BIST BLi SIM se—— 124,18% TRGYO e 01,82%
BIST TEKNOLOJI —— | 91, 30%
BIST GAYRIMENKUL Y.0. — 59,91% CIMSA ] 96,04%
BIST HOLD. VE YAT. w28, 86%
BIST FiN. KiR. FAKTORING w20, 54% AYGAZ W 2062%
BIST SIGORTA e {2, 19% I o
BISTBANKA = .2,74% TOASO 455p%
BIST MALl == | 15,82% TUPRS g o I
BIST ILETiSIM = | 16,36% 14,83%
BIST TICARET e 57,63% TCELL N 1947%
BIST TURIZM e 154, 23%
BISTULASTIRMA | 2 67% PETKM P | 56,85%
BIST ELEKTRIK —— 93, 30%
BIST HZ METLER m— 36,60% BIMAS e 63,39%

BIST METAL E SYA, MAKINA

BIST METAL ANA

BIST TAS, TOPRAK

BIST KIMYA, PETROL, PLASTIK

s 77,03%
s 74,96%
s 116,56%

e 55,42%

BIST Oﬂfgﬁsﬂrﬁfgfﬁm o | OB Arastirma Model Portféy I 5503
BIST GIDA, I(;ECEK i | 44, T8% ,
BIST SINAI BIST SINAI I | 65,17%
BIST 100 — 29,06% | BIST100 B 25,06%
lll‘ ﬂe dll‘@ °1|-D dl'q ° anu ° dll-u dl" B dl'q ° o oo oo olo oo So oo oo oo oo oo oo oo oo oo oo el
dg S S i} ST S S S S S S S S S S S S S S S S
¥ "lf’ 6"‘1@ "l-"‘ O 5 507 107 (O oF 9 0% 9T 07 5T oV 0T o o o7

31.12.2019 - 31.12.2020 arasi 31.12.2019 - 31.12.2020 aras:
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Model Portfoy

R/
0’0

2020 yili son ¢eyreginde, BIST100 Endeksi %31,47, baz olarak aldigimz BiST Smnai Endeks
%39,77 ve model portfoyiimiiz %30,57 deger kazanmistir. (Model Portfoy hesaplama
periyodumuz nedeniyle endeksler ve sirketler i¢in baz alinan tarih arah@g 29.09.2020-
31.12.2020)

Yiln ilk ceyreginde, tiim diinyay: etkisi altina alan koronaviriis salgim nedeniyle sirketlerin
tedarik zincirinde olusan aksamalar, iiretimlerine ara vermeleri, ¢calisma saatlerini azaltma ve
vardiyalh calisma sistemi gibi viriise karsi alinan onlemler ve Kkiiresel piyasalarda yasanan
panik havasin yurt ici piyasalara da sirayet etmesi sirketleri olumsuz etkiledi. ikinci ceyrekte
Nisan ve Mayis aymmda devam eden salgimn etkileri Haziran ayi itibariyle yerini yeni
normallesme siirecine birakirken sirketlerin faaliyetlerinde de canlanmalari beraberinde
getirdi. Son ceyrekte vaka sayisindaki artisin etkisiyle tekrar kisitlayici onlemler alinsa da
piyasalardaki olumlu hava sirket getirilerine de yansidi.

TRKCM ve SODA paylarmmn, tiim aktif ve pasif malvarhigi unsurlarmn bir biitiin olarak
devralinmasi suretiyle SISE biinyesinde birlesmesi sonrasi son kez islem goérdiikleri 30.09.2020
tarihi itibariyle portfoyiimiizde yer almamaktadir. Ayrica Arastirma Model Porfoyiimiizde
14,47 TL hedef fiyatla yer alan BRSAN, hedef fiyatimizi %15 asarak 16,67 TL fiyatla
29.09.2020 tarihi itibariyle tavsiye listemizden ¢ikarilmistir.

2020 yil son ¢eyreginde model portfoyiimiizde EREGL, TRGYO, CIMSA, AYGAZ, TOASO,
TUPRS, TCELL, PETKM ve BIMAS paylar1 yer ahrken tiim paylar portfoyiimiize katki
saglamistir.

Son ¢eyrekte model portfoyiimiizde en yiiksek getiriyi 960,19 ile EREGL saglarken en diisiik
getiriyi %7,44 ile TRGYO elde etmistir.

Model portfoyiimiiz 2020 yihinda %58,03 deger kazanmstir.

2020 yiinda CIMSA, %96,04 ile en ¢ok kazang saglayan hisse senedi olurken en diisiik getiriyi
ise -9014,83 ile TUPRS elde etmistir.

Model Portfoy Getiri - 2020 4.C

EREGL 60, 19%
TRGYO N 7,44%

CIMSA P 32,84%

AYGAZ P 32,30%

TOASO P 2051%

TUPRS P 36,45%

TCELL P 1021w

PETKM P 44.00%
BIMAS P 900%

_ 30,57%

Aragtirma Model Portféy

BIST SINAI R 30,77%
BIST100 DN 31479
Qo‘o Qe|o °o|e sk Q°|° oo olo olo glo olo slo oo oo colo colo colo colo cele el
PP FPFPP PP PSSRSO P

nfg\ ﬁp‘ :\f)\ :\‘Q\ HY Qv 9 \‘Q\ ,é)\ ,‘9\ ,fo\ ,,,Q\ ,,;,\ “Q\ bf,\ G,Q\ (,"‘ Q)Q‘ ‘0(9\
29.09.2020 — 31.12.2020 arast
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Tirk Lirasi

<+ 2020 yii basginda ABD’nin Irak’ta iranh generali dldiirmesiyle artan 10,50
jeopolitik riskler, Suriye rejiminin Idlib’te Tiirk askerlerine yaptig

hava saldiris1 sonras1 Rusya ile artan gerilim, koronaviriis salgim, 1000
pandemi nedeniyle ekonominin kismen kapatilmasi, Merkez Bankast ~ *°°
rezervlerindeki azalis, makroekonomik verilerde yasanan bozulma, — %00 m
sondaj cahismalar1 nedeniyle Yunanistan ile artan gerilim 2020 yilinda 8,50
TL’de sert deger kaybina neden oldu 8,00

. . 7,50
% 2018 yihinin Agustos ayinda yasanan Kur soku sonrasi bir siire sakin 700
bir seyir izleyen déviz kurlar1 2020 yilinda rekor iistiine rekor Kirdu. R

6,50 ==

%+ 2020 yimin basinda sirasiyla 5,84 ve 6,51 ile 2020 yilimin en diisiik 6,00
seviyelerini goren Dolar/TL ve Euro/TL sonrasinda yoniinii yukari o ,@'P@-‘ﬂm Q@,@m,ﬁ Q@@m@@@@w@@@@m@@@ @m%@gm ,&1 '19 qsi"’ g&@fﬁd\? SO

irdi. na‘aﬁ"'ﬁ“'maem"e" eﬁe“’ @@'@ whatata
cevirdi AN N SN SR R Qb: KRS PO RN Pl .-l_f:: ot @ A
Euro/TL Maks imum Ortalama Minimum

“ TCMB’nin 22 Ekim toplantisinda beklentilerin aksine politika faizini
artirmamasi sonrasi TL’deki deger kaybi hiz kazanirken 6 Kasim 2020
tarihinde Dolar/TL, 8,5803 ve Euro/TL ise 10,2027 ile tarihi zirvelerini 9,00
gordii.

8,50

% Cumhurbaskanhg1 Kararnamesi ile TCMB Baskam Murat Uysal 800
gorevinden alinarak, yerine Naci Agbal’in atanmasi ve sonrasinda ’
Berat Albayrak’in Hazine ve Maliye Bakanhgi’ndan istifa ettigini 7,50
aciklamasiyla TL’ de toparlanma emareleri goriilirken TCMB’nin

siki para politikas1 adimlariyla son ceyrekte Dolar/TL ve Euro/TL oo
sirasiyla 7,3047 ve 8,8885 seviyelerine kadar geri ¢ekildi. 6,50
<2020 yii son ceyreginde TL karsisinda dolar 94,21 deger %%
kaybederken, euro ise %0,47 deger kazandi. 550
D, 505 00,8 50 0 8 B B SO
% 2020 yilimin tamaminda dolar, TL karsisinda 923,15 deger kazanirken q.?: S “q,'iw'% '15; s e}“ “,, 5 1%'%'%%‘15; "l%%"lp f|9 @@ ";;w“"’ B N,lp?'f’;i&ﬁ’l_fé"
Euro’nun TL karsisindaki kazanc1 %36,57 oldu. RO xS PPN @ P 0" KA a7 70" o’ a"‘ et U A e Rty
Dolar/TL Maksimum Ortalama Minimum
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Faiz N
. 46
% 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
. e 13
gordii. m
12
% 2020 yihinda Haziran ayinda %8,14 seviyesine kadar gerileyen Tiirkiye 2 1
yilhik tahvil faizi, Kasim ayinda 915,48 ile 2020 yihmin en yiiksek 0
seviyesini gordii.
9
% Tiirkiye 10 yilhik tahvil faizi, 2020 yih ilk ¢eyreginde %10,04 seviyesine 8
kadar gerilerken, agustosta %14,83 ile 2020 yilinin en yiiksegine ulasti. TP P, 08B 8B 5 B 8 P % 8, 8 8 8 8, 8 0 8 0 P

] 4 i i i s s o S e S R i i b i i i L i
RS ot Rl TS S O sl L
B e e S T e

% TCMB, 2019 yilinda toplamda 1.200 baz puan faiz indirimi
gerceklestirerek politika faizini %12 seviyesine c¢ekerken indirimlere

10 Yillik Tahvil = e 2 Y ik Tahvil

2020 ylllnln ilk Seklz aylnda da devam ettl TLREF TCMB ADFM == == o= o= = TCMB Haftallk Repo Giést Faizi Tahvil Faizi (2] == == == TUI:I;
31.01.2021
% 2020 yih ilk 5 toplantisinda 375 baz puan indirime giderek politika (Gosterge Faiz | ___ 1700| o] o[ _of 7 ] i
faizini %8,25 seviyesine ¢eken TCMB, 24 Eyliil tarihli toplantisinda I;ﬁj,iaizi -
TL’deki sert deger kaybinin etkisiyle son iki yildaki ilk faiz artirmmim TCMB AOFM

gerceklestirdi ve politika faizini 200 baz puan artisla %10,25’e yiikseltti. e
% Cumhurbaskanhgr Kararnamesi ile TCMB Baskam olarak Naci
Agbal’in atanmasinin ardindan gergeklestirilen ilk toplanti olan 19
Kasim toplantisinda 475 baz puan ve 24 Aralik toplantisinda 200 baz

puan artisla politika faizi %17 seviyesine yiikseltildi. k\ :
% TCMB, 21 Ocak 2021 toplantisinda ise degislige gitmeyerek politika faizi S 7
olan bir hafta vadeli repo ihale faiz oranim %17°de sabit birakt. S R A A O A A A A Y
g @*“* qe‘é Nn:s‘v @?J .\;.s“@ & \,;-" qs,v-f & & R _po‘P qﬁp‘f’
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Altin

2100
% Mart 2020°de 1.451 dolarla 2020 yilmin en diisiigiinii goren g.ggg
altimin  onsu, sonrasinda Kkoronaviriisiin hizla yayilmasi, 1.950 1.900.88
hiikiimetlerin ekonomilerini desteklemek amaciyla benzeri 1.900
goriilmemis biiyiikliikte tesvik paketleri aciklamalari, merkez :-:gg
bankalarindan gelen genislemeci adimlar, makroekonomik 1750
verilerdeki bozulma, dolarin zayiflamas1 ve ekonomilerin 1.700
acilmaya baslamasiyla birlikte koronaviriis vaka sayisindaki sert 1o
yiikselisin ikinci dalgaya iliskin endiseler yaratmasi sonrasi 1.550
yatirnmecilarin - giivenli varhiklara olan talebinin artmasiyla o
yiikselisini hizlandirarak agustos ayinda 2.075,17 dolara kadar 1.400
yUkseldi _19'\{3 .1'91’0 '_ﬁ;;.ﬁ @@ q’g"lp ,LQ"IP _,IP,"I--Q ‘_Lg"l-“ Q"'IP "I-“'L "'Irdﬁ’ ,.P"IP __ﬁﬂrﬁ
GNJ::I" 5\9\' .ﬁq’- ;‘Q‘b. @,ﬁhr p“.:“y n:p‘“h‘ "E:\Es\. ’5\@ :a,Q- 'b“‘ ’ @NN ’,bp\.kq’
“ Gram altin, ons fiyatindaki sert yiikselis ve TL’deki sert deger ONS Alun Maksimum Ortalama Minimum
kaybina paralel olarak kasim ayinda 540,6 TL ile rekor kirda.
550
% Altin, Pfizer ve BioNTech tarafindan gelistirilen kovid-19 525
asisinin hastahg %090 oraninda engelledigi haberi ve sonrasinda 500
astya iliskin gelismelerin etkisiyle diisiise gecti. :gg
425
% 2020 yihmin son c¢eyreginde %2,96 deger kaybi yasayan gram :gg
altin, 2020 yilimin tamaminda %656,49 getiri saglada. 350
325
300
% Altinin onsu son c¢eyrekte 200,80, 2020 yihi tamaminda ise 275
%25,24 getiri elde etti. S o «‘f"ﬁ o '5_}@9 S q’%@ 6“«& S O gtr?'& Q?P@ v\@'& &
SMPON '@9 B "J“g“ “:\g oS '-.;"9 '5“9 S *
Gram Altin Maks imum Ortalama Minimum

1.02.2021 Arastirma Departmam 27



BMD-

2021 1.C Stratej1 Raporu ve Varlik Dagilim Modeli Bizim Menkul Degerler A.S.

VARLIK YONETIM MODELI

1.02.2021 Arastirma Departmam 28



BMD-

2021 1.C Stratej1 Raporu ve Varlik Dagilim Modeli Bizim Menkul Degerler A.$

4.C 2020 Varhk Yonetim Modeli Performansi

% 2020 yih iigiincii ¢eyregini 1.703,19 seviyesinden kapatmasinin
ardindan yiikselisini siirdiiren Smai Endeks, 2020 yihm 2.340,16
puandan tamamlada.

% 2020 yih son ceyrek beklentimize gore VYM portfoyiimiizii %630
hisse, %20 SGMK, %30 altin ve %20 doviz sepeti olarak
belirlemistik.

% Son ceyrekte yukari yonlii hareket eden Smai Endeksin, 2.000

seviyesinin iizerine cikmasiyla VYM portfoyiimiiz bir siire sonra iist 2020 4.C Varlik Dagilimi

dagilima gecmistir.

XUSIN HISSE  SGMK  ALTIN  DOviz
“* VYM portfoyiimiiz 2020 yilimin son ceyreginde 906,16 deger .
kazanirken 2020 yilinda %39,52 getiri saglamstr. 2.000 ve uzeri 15,00 30,00 35,00 20,00
oo e m e m—————————— 1
< Model Portféyiimiiz son ¢eyrekte %30,57, BIST Sinai Endeks %39,77 11.750 - 2.000 30,00 20,00 30,00 20,001
ve BIST100 Endeksi 931,47 deger kazanomstr,. S T T T s
= ' . 1.500 - 1.750 4500 1500 2500 15,00
% 2020 yih son ceyreginde, BIST100 Endeksi %031,47, BIST Sinai
Endeks %039,77 ve model portfoyiimiiz 030,57 deger kazanmustir. 1.000 - 1.500 60,00 10,00 20,00 10,00
< Sabit getirili menkul kiymetler VYM portfoyiimiize %3,40 katk 1.000 ve alti 70,00 10,00 15,00 5,00
verirken doviz sepeti tarafindan %3,65 ve altin tarafindan %05,23
kayip yasanmstir.

% Uygulamaya gecirildigi 18/08/2011 tarihinden bu yana VYM
portfoyiimiiziin kiimiilatif getirisi 553,19 ve yilhik ortalama bilesik
getirisi ise %18,21 olmustur.
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4.C 2020 Varhk Yonetim Modeli Performansi

BMD VARLIK YONETIM MODELi KARSILASTIRMALI PERFORMANSI

Onerilen Agirhk** Dénemsel Getiri
Yillik Son 4| Kiimiilatif Getiri
Onerilen Varlik Risk (B)] Beklenen 2020 2020 2020 2020] 2020 2020 2020 2020| Ceyrek (18/08/2011-
Getiri (%) *| 1.Ceyrek 2.Ceyrek 3.Ceyrek 4.Ceyrek| 1.Ceyrek 2.Ceyrek 3.Ceyrek 4.Ceyrek Getiri 31/12/2020)
Hisse Senedi (BMD Mali Sektor Disi Hisse Portfoy) 0,78 18,2% 48% 44% 30% 25%| -22,72% 41,65% 10,56% 30,57% 58,03% 553,19%
Sabit Getirili Varlik 0,00 13,5% 24% 15% 20% 24%| 2,65% 2,47% 2,98% 3,40% 12,00% 189,24%
Doviz (%50 Dolar - %50 Euro) -0,23 12,2% 14% 11% 20% 19%| 9,09% 592% 16,27%  -3,65% 29,44% 287,84%
Kiymetli Madenler **** -0,19 12,3% 14% 30% 30% 32%| 14,01% 1854% 20,82%  -5,23% 54,75% 332,09%
BMD Varlik Yénetim Modeli 0,25 15,0% 100% 100% 100% 100%| -6,99% 24,76% 13,26% 6,16% 39,52% 380,00%
* Sermaye piyasasi araglari icin Yillik Beklenen Getiri hesaplamalarimizda Risksiz Getiri Orani %13,50 ve Piyasa Risk Primi %6 Son 1 Yillik
. 2011-2020 BYBO
olarak varsayilmistir. Getiri**
Enflasyon (TUFE ): 14,60% 11,06%
** . . . o H . ] . e . v . v . .
Modelimizdeki varliklarin agirliklan BIST S/na{ Endeksi'nin dedisen bant araliklarina gére degismektedir. Bu nedenle, énerilen BIST Sinai Endeksi: 68,17% 18,94%
agirlik hesaplamalari 3 aylik dénem igerisinde BIST Sinai Endeksi'nin farkli bant araliklarinda gegirdikleri giin sayisina gére . .
BIST Banka Endeksi: -2,74% 4,31%
hesaplanmaktadir. )
BIST100 Endeksi: 29,06% 11,79%
*** Son 1 yillik dénemde ilgili enstrimanin (BIST Sinai Endeks, BIST Banka Endeksi, BIST100 Endeksi, BMD Model Portféy, Sabit |BMD Model Portfoyii: 58,03% 22,15%
Getirili Menkul Kiymetler, Déviz veya Kiymetli Madenler) getirisi. Sabit Getirili MK'ler: 12,00% 11,99%
Déviz Sepeti: 29,44% 15,55%
*¥*** Kiymetli Maden olarak gram altina yatinm yapildigi varsayilmistir. Kiymetli Madenler: 54,75% 16,89%
BMD Varlik Yonetim Modeli: 39,52% 18,21%

Kaynak: Finnet, BMD Arastirma
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2021 1.C Strateji Raporu ve Varlik Dagilim Modeli

1.C 2021 Varhk Yonetim Modeli

2021 y1h ilk ¢eyregi icin BIST Sinai Endeksinin su anda seyretmekte oldugu 2.450-2.650 bandindaki hareketine devam etmesi
durumunda, hisse senedine %25, sabit getirili menkul kiymetlere (SGMK) %25, altina %30 ve doviz sepetine %20 agirhk
verilerek VYM portfoyiimiizii ¢cesitlendirmekten yanayiz.

2020 4.C Varhik Dagilimi

2021 1.¢ Varhk Dagilimi

XUSIN HISSE SGMK ALTIN XUSIN HISSE SGMK ALTIN DOViz
2.000 ve Gzeri ___ ___ - 1500 __30.00 _ 38500 _ 200 2.650 ve uzeri 20,00 _ 30,00 _ 30,00 _ 20,00
5-15_0; 2000 _______Z 3000 _ _20,00 _ 30,00 _ 20,004 Eﬁ@; 2650 __ _____ 2500 __2500 _ 30,00 _ 20,00
1.500 - 1.750 45,00 15,00 25,00 2.100 - 2.450 40,00 20,00 25,00 15,00
1.000 - 1.500 60,00 10,00 20,00 1.600 - 2.100 60,00 10,00 20,00 10,00
1.000 ve alti 70,00 10,00 15,00 1.600 ve alti 70,00 10,00 15,00 5,00
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2021 1.C Stratej1 Raporu ve Varlik Dagilim Modeli

Model Portfoy Performansi

B

D

Bizim Menkul Degerler A.S.

BMD ARASTIRMA MODEL PORTFOY 27.01.2021
HiSSE PORTFOYE GiRIi$ CARI FIYAT/DEGER SON DONEM (TL)
Giinliik Ort.
LISTE Tarih Fiyat (TL) Kapanig Fiyati Hedef Fiyat Piyas_a Degeri Firma Degeri (bin TL} Net Ein. Bor¢ Ozkaynak (Bin GeTtiri. i§ler_n Hacmi
(TL)* (TL)** (bin TL) (bin TL) TL) Potansiyeli (%)  (bin TL)
BIMAS 4.05.2016 24,23 75,00 79,73 45.540.000 47.563.613 2.023.613 5.375.485 6,3% 242.373
PETKM 19.07.2011 0,78 5,08 4,57 12.874.752 18.339.905 5.465.153 5.178.530 -10,1% 1.260.009
TCELL 25.02.2013 8,00 16,54 14,52 36.388.000 45.015.208 8.627.208 20.288.804 -12,2% 613.174
TUPRS 12.01.2009 6,63 102,40 125,85 25.642.926 43.412.269 17.769.343 9.663.072 22,9% 710.047
TOASO 14.02.2017 19,29 37,62 28,29 18.810.000 21.963.986 3.153.986 3.554.445 -24,8% 110.911
AYGAZ 19.12.2016 7,76 18,01 13,18 5.403.000 5.990.818 587.818 2.059.337 -26,8% 37.862
CIMSA 3.05.2010 4,74 23,30 16,38 3.147.467 4.524.548 1.377.081 1.515.076 -29,7% 61.377
TRGYO 26.10.2010 1,30 4,19 4,01 4.190.000 8.764.344 4.574.344 8.035.249 -4,3% 144.017
EREGL 25.09.2017 5,76 15,00 11,91 52.500.000 46.047.140 -6.452.860 40.222.137 -20,6% 485.778
* Raporun yayimlanma tarihinden 6nceki giinsonu kapanis fiyatlarini géstermektedir.
** Tiim hedef fiyatlar temettii 6demesi, bedelli&bedelsiz sermaye artirimi diizeltmelerini icermekte olup 12 aylik beklenti fiyatlar olarak tamimlanmaktadir.
Arastirma Model Portfoy'iimiize faaliyet alani katiim endeksi kriterlerine uymayan hisseler dahil edilememektedir.
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-—_ 2021 8.2% 4,0% 96%

Model Portfoy Performansi

BIMAS 74.30 75,00 2018 -17,3% -18,5% 17,1%
0, 0, 0,
I 5 14 508 2017 52,8% 43,3% 51,3%
2016 11,8% 10,8% 16,2%
TCELL 16,94 16,54
2015 -9,6% -18,4% -9.3%
TUPRS 108,40 102,40 -5,5% -5,2%
2014 40,9% 25,7% 26,6%
38,34 37,62
TOASO 2013 5,7% -11,3% -1, 7%
17,80 18,01
AYGAZ 2012 56,9% 48,9% 32.1%
CIMSA 19,38 23,30 2011 -17,6% -22,3% -9,3%
TRGYO 4,10 4,19 2010 55,7% 25,6% 40,9%
EREGL 15,67 15,00 -4,3% 0,5% 2006-2009 * 82,0% 55,8% 45,0%

19-26 Ocak'21 1,0% -1,8% -0,2%
i sonukepans fyel Kimilaf  15194%  321%  8930%

*: 5 Temmuz 2006 - 31 Aralik 2009
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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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