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% 2023 yilinda Rusya-Ukrayna savasi piyasalar iizerindeki etkisini kismen kaybederken yerini, kiiresel capta yiiksek seyreden enflasyon, bankaciik Krizi,
resesyon endiseleri, Amerika Merkez Bankasi (Fed) ve diger Merkez Bankalari faiz kararlari alda.

+“ Fed’in sikilagsma politikasinin bankacilik sektorii 6zelindeki riskleri arttiracagina iliskin endiseler mevcut iken Mart ayinda énce Silikon Vadisi Bankasi (SVB)
ve sonrasinda New York merkezli Signature Bank’n iflas acilamalar piyasalarda sert satislara neden oldu. ABD’deki banka krizi sonrasi Isvicre’nin en biiyiik
ikinci bankas1 konumundaki Credit Suisse’in en biiyiik ortag1 Suudi Ulusal Bankasi’nin gerekmesi halinde bankaya daha fazla destek vermeyeceklerine iliskin
aciklamalar1 bankacilik Krizini kériikledi. Silikon Vadisi Bankas’nin (SVB) kredi ve mevduatlarimn First Citizens Bankasi tarafindan devrahnmasi ve Isvicreli
banka UBS’in Credit Suisse devralmasiyla bankacilik krizine iliskin endiseler bir miktar azalda.

% 2023 yihnda ABD ve Avrupa iilkelerinde enflasyon, Merkez Bankalarindan gelen sikilasma adimlarinin yani sira enerji fiyatlarinda yasanan diisiisiin de
etkisiyle gerilemeye devam etti.

<+ Ingiltere’de 2022 yili EKim ayinda %11,1 ile 41 yihin zirvesine cikan yillik enflasyon, 2023 yili Nisan ayinda %8,7 olarak gerceklesti.

“ Almanya’da 2022 yili EKim ayinda %10,4 ile Arahk 1951'den bu yana en yiiksek seviyesine ulasan yillik enflasyon ise 2023 yili Nisan ayinda %7,2’ye geriledi.
“ Euro Bolgesi’nde yillik enflasyon 2022 yih EKim ayinda %10,6 ile rekor kirarken, 2023 yili Nisan ayinda %?7,0 oldu.

% ABD’de 2022 yih Haziran ayimnda %9,1 ile 1987 yilindan beri en yiiksek seviyesini goren yilhik enflasyon, 2023 yilinda Nisan ayinda %4,9’a kadar geriledi.

% ABD Merkez Bankasi (Fed), 2023 yilinda gerceklestirdigi ii¢ toplantisinda politika faizini 25’er baz puan artirarak %5,00-%5,25 araligina yiikseltti. Boylece
banka faizi, Agustos 2007°den beri en yiiksek seviyeye cikardi. Fed Baskami Powell, faiz artislarm durdurma yoniinde bir karar alinmadigim, faiz
artirnmlarimin durup durmadiginin yamitimin Haziran toplantisinda belli olacagini ifade etti.

<+ Ingiltere Merkez Bankas1 (BoE), 2023 yilinda Ocak ayinda 50, Mart ve Mayis aylarinda 25’er baz puan artirarak politika faizini %4,50 seviyesine yiikseltti.
Boylece politika faizini 2008’den bu yana en yiiksek seviyeye ¢ikaran banka, son toplantisinda enflasyonist baskilarin siirmesi halinde ilave artislara ihtiyac
duyulabilecegini belirtti.

% Avrupa Merkez Bankas1 (AMB), faiz oranlarim Subat ve Mart ayinda 50’ser, Mayis ay1 toplantisinda ise 25 baz puan artirarak, refinansman faizini %3,75'e,
mevduat faizini %3,25'e ve marjinal fonlama faizini %4 seviyesine yiikseltti. Banka, son toplantisinda faiz artis hizim diisiiriirken, artislara devam sinyali de
verdi.
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“ Tiirkiye ozelinde ise yiiksek enflasyon, TL’deki deger kaybi, secim belirsizligi, Subat ayinda yasanan deprem, TCMB kararlar1 ve
jeopolitik riskler yerel varhik fiyatlamalar iizerinde etkili oldu.

%2022 yilimin iiciincii ceyreginde %04,0 biiyiiyen Tiirkiye ekonomisi, dordiincii ¢eyrekte %03,5 biiyiidii. Tiirkiye ekonomisi 2022 yilinin
tamaminda ise %5,6 biiyiime gosterdi.

+» Tiirkiye’de 2022 yih EKim ayinda %85,51 ile serinin rekoruna ulasan yilhik enflasyon, 2023 yilh Nisan ayinda %43,68 ile 2021 yih Arahk
aymndan bu yana en diisiik seviyesine indi. 2022 yih EKim ayinda yilhik bazda %157,69 artarak rekor kiran yurt igi iiretici fiyat endeksi
(YI-UFE) ise, 2023 y1ih Nisan aymda %52,11 artarak 2021 yih EKim ayindan bu yana gériilen en diisiik seviyeye geriledi.

“+TCMB yilin ikinci Enflasyon Raporu’nda enflasyon tahminlerini degistirmeyerek, 2023 yil sonu enflasyon tahminini %22,3 ve 2024 yil
sonu tahminini ise %8,8 seviyesinde tuttu.

<14 Mays Pazar giinii gerceklestirilen 13. Cumhurbaskanhg seciminde kesin olmayan sonuglara gére Cumhur Ittifaki 322 milletvekili
cikarirken, Millet Ittifaki 212 milletvekili ¢ikardi. Cumhurbaskam Secimi'nde adaylarin oylar1 %50 seviyesinin altinda kalmasindan
otiirii adaylar secilme yeterliligini kazanamadi. 28 Mayis’ta Cumhur ittifaki adayr Recep Tayyip Erdogan ve Millet ittifaki adayr Kemal
Kilicdaroglu adayi arasinda ikinci tur secimleri yapilacak.

%2022 yih sonunda %09,00 seviyesinde bulunan politika faizi olan bir hafta vadeli repo ihale faiz oranimi, 2023 yih Ocak ay1 toplantisinda
degistirmeyen TCMB, Subat ay1 toplantisinda 50 baz puan indirerek %8,50 seviyesine ¢ekti. Banka, Mart ve Nisan toplantilarinda ise
politika faizini degistirmeyerek %8,50 seviyesinde sabit birakti.

“» Bankacihik Krizi, enflasyon, resesyon endiseleri, Fed’in ve diger merkez bankalarimin faiz kararlar kiiresel fiyatlamalar iizerinde etkili
olabilir.

“ Tiirkiye ozelinde ise, enflasyon, TL’de devam eden deger kaybi, secim belirsizligi, secim sonras1 uygulanacak mali politikalar ve
TCMB’nin kararlan yerel varhik fiyatlamalar iizerinde etkili olabilecek unsurlarin basini ¢ekiyor.
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ULUSLARARASI PiYASA GOSTERGELERI
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ULUSLARARASI HiSSE SENEDI PiYASALARI-2023
DEGISIM (%)

Gelismekte Olan Ekonomiler

31.03.2023

ENDEKS
| Turkiye XU100
Rusya RTSI
Meksika MEXBOL
Hindistan SENSEX
Cin SHCOMP
Brezilya IBOV

Endonezya JCI

53.904
58.992

3.273
101.882
6.805

11,23%
-3,04%

5,94%
-7,16%
-0,66%

0,62%
-15,10%
-3,76%

ENDEKS 31.03.2023 1.Ceyrek Yilhk
Yunanistan ASE 1.055 13,42% 19,91%
ingiltere UKX 7.632 2,42% 1,54%
Japonya NKY 28.041 7,46% 0,79%
Almanya DAX 15.629 12,25% 8,42%
ABD INDU 33.273 0,38% -4,05%
Fransa CAC40 7.323 13,12% 9,96%
ispanya IBEX 9.233 12,19% 9,32%
italya FTSEMIB 27.114 14,37% 8,36%
Avustralya AS51 7.178 1,98% -4,29%
Giiney Kore KOSPI 2.477 10,75% -10,18%

ak: Foreks, BMD Arastirma

Giney Kore
Avustralya
italya
ispanya
Fransa
ABD
Almanya
Japonya
ingiltere
Yunanistan
Endonezya
Brezilya
Cin
Hindistan
Meksika
Rusya
TURKIYE
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ULUSLARARASI HISSE SENEDI
PIYASALARI - 2023 1.C

A 10,75%
M 198%
A 14,37%
A 12,19%
A 13,12%
# 0,38%
A 12.25%
A 7.46%
 242%
A 13,42%
-0,66% B
-7,16% D
A 5.94%
-3,04% D
A 11,23%
B 2, 70%
-12,64%
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ABD DOLARI / ULKE PARA BiRiMLERI - 2023

Gelismekte Olan Ekonomiler |$'|n Deg. Kay.(-)/Kaz.(+)

_______ ParaBirimi _ _ 31032023 1.Geyrek _ Yillk
E"Erbile_ __ $lLira 19,1777 _  2,50% _ 30, 630/_05 ABD DOLARI / ULKE PARA BIRIMLERI 2023 1.G
Rusya $/Ruble 78,00 6,12% -4,59%
Meksika $/Peso 18,02 -7,53% -9,29% $Won A s.77%
Hindistan  $/Rupi 82,18  -0,63%  8,26% ADolaris . - 186%
Gin $/Yuan 687  -043%  834% o P
Brezilya $/Real 5,06 -4,22% 6,81% sven o s
Giiney Afrika $/Rand 17,80 4,63%  21,81% Sterlin/s e
Endonezya $/Rupi 14.968,65  -3,59%  4,32% o e —— .
Geligmis Ekonomiler |$'|n Deg. Kay.(-)/Kaz.(+) $/Real 4220 (T

Para Birimi 31.03.2023 1.Geyrek Yillik $/Yuan 043 I

ingiltere Sterlin/$ 1,23  -1,96%  6,57% ;’::S’:_mo_w/o-
Japonya $/Yen 133,28 1,75% 9,51% SRuble O o
isvigre $/Frank 0,92 -0,96% -0,81% USD/TL -2,50%
Avro Bolgesi Avro/$ 1,08 -1,32% 2,06%
Avustralya  A.Dolan/$ 0,67 1,86% 11,97%
Giiney Kore $/Won 1.306,47 3,77% 7,57%

ak: Finnet, BMD Arastirma
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-12,0

GSYH Buyumesi-Ceyrek

22,2

AN A A D DT D999 999090 NNNNAO NSNSV
NKNKNKNRNRNRRRRRRNORNNPP D Paaaaarayaya)
$.9,8.6.6.6.6.6.6.6 6666666666666
2022 yilinin iigiincii ceyreginde %04,0 biiyiiyen Tiirkiye ekonomisi, dérdiincii ceyrekte %3,5 biiyiidii.

Tiirkiye ekonomisi 2022 yilinin tamaminda ise %5,6 biiyiime gosterdi.
2022 yih dordiincii ¢eyreginde de biiyiimeye en yiiksek katki 6zel tiiketim harcamalarindan gelmeye devam etti.

2022 yilinin iiciincii ceyreginde %20,4 artan ozel tiiketim harcamalari, dordiincii ceyrekte %016,1 artis gosterdi.
Kamu titketim harcamalar ise %09,0 artti.

Yatirim harcamamalari iigiincii ceyrekte %00,8 azalirken, dordiincii ¢ceyrekte %2,6 artti. Yatirim harcamalarinda,
insaat yatirnmlarinda 2021 yih iiciincii ceyreginden itibaren yasanan daralma 2022 yilmin son g¢eyreginde son
buldu. 2022 yil iigiincii ¢ceyreginde %20,3 daralan insaat yatirnmlari, son ceyrekte %0,3 artti. Makine ve techizat
yatirnmlarinda ise artis ivme kaybetmekle birlikte devam etti ve %2,3 artis yasanda.

2022 yih iigiincii ¢eyrekte %12,4 artan ihracat, dordiincii ceyrekte 23,3 azaldi. ithalat ise son ceyrekte %610,2
artti.

Subat aymnda yasadigimz deprem felaketi Tiirkiye ekonomisi biiyiimesini olumsuz etkileyebilir.

Gayrisafi Yurtici Hasila (GSYH)

B

Ceyrek

Harcama bilesenleri
vil | w1V Yillik
2020 49 -93 86 80 32
Y erlesik hanehalklarinin tiketimi 2021 76 242 94 205 15,3
20220 20,9 22,4 204 16,1 19,7
Hanehalkna hizmet eden kar amaci 2020 &2 -18 166 166 121
olmayan kuruluslarin tiketimi 2021 150 204 85 129 141
y ® 20220 52 28 15 26 31
2020 35 00 21 41 25
Devletin nihai tiiketim harcamalari 2021 -18 31 80 14 26
20229 45 16 47 90 52
""""""""""""""""""""""""" 2020 05 -58 228 119 7.4
Gayrisafi sabit sermaye olusumu 2021 12,1 211 -13 21 7.4
20229 45 53 -08 26 28
2020 -0,4 -36,0 -209 0,8 -14,4
Mal ve hizmet ihracati 2021 3,2 60,0 259 216 249
20229 144 164 124 -33 91
2020 206 -8,7 159 19 6,7
(Eksi) Mal ve hizmet ithalat 2021 -08 205 -87 31 24
20229 22 58 11,9 102 7.9
2020 44 -103 65 64 19
Gayrisafi Yurtici Hasila 2021 75 222 79 96 114
2022”76 78 40 35 56

TUIK, Dénemsel Gayrisafi Yurt I¢i Hasila, IV. Ceyrek: EkimAralik, 2022 - Harcama

yéntemyle zincirlenmis degdisim oranlari [2009=100]
(r) llgili geyrekler revize edilmistir.
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Sanayi Uretimi

Sanayi Uretim Endeksi Sanayi iiretim endeksi ve degisim oranlar, Mart 2023 [2015=100]
Mevsim ve Takvim Etkisinden Arindiriimis
25 155 Takvim Etkisinden Mevsim ve Takvim
wm o, i Arindiriimami
20 o | - 145 SektorIeGrrve :\na SEE & Arindiriimis Etkisinden Arindiriimis
_ m uplari
15 122 Endeks  Endeks Yilk(%) Endeks  Aylk(%)
10
: 115 Toplam Sanayi 150,6 146,0 -0,1 145,6 55
0
0 95
-5 85 Madencilik ve Tagocakgiligi 110,7 108,3 -10,4 117,7 3,0
cogcog~gofol~E<~E-goloRcoE<EsigolcagoRoll-Rgofcgofoli~ioRo
10 BN B EEEEE §% SIEREELREREELERE imalat Sanayi 156,3 151,1 14 149,7 6,1
-15 EEEEEEEEEEOEE= - - 65 e
G g U dd - odd o dNNNNNNNNNN NS ®©® o Elektrik; gaz, buhar 121,0 119,9 -7,8 121,3 12
NN N NN NN NNNNNNNNNNNNNN§SS§
= > N = T =1 [2] > N =T = oo e R
S288Feougs838288520d382583¢8
s Sanayi Uretim Endeksi  emmgumm Aylik Degisim (%) Ara Mali 138,9 1344 -1,7 132,9 50
N . . _ ki Tiiketi | 153,7 148, 2 146, 7,7
% 2023 yih Subat ayinda ayhk 9%05,9 daralan mevsim ve takvim etkilerinden Dayanikii Tuketim Mal 53 8,5 o 6.8
armdirilmis sanayi iiretimi, Mart ayinda %05,5 artt. Dayaniksiz Tuketim Mali 157,4 151,7 -0,6 153,8 39
. . T Eneriji 121, 120, -10,4 122,4 2,
+» Takvim etkisinden arindirilmis sanayi iiretimi ise Mart ayinda yillik %60,1 azalda. et 6 0.8 3
Sermaye Mali 195,5 188,7 29,6 185,9 10,0

“ Sanayinin alt sektorleri (2015=100 referans yill)) incelendiginde, 2023 yih Mart
ayinda madencilik ve tas ocakeihi@ sektorii endeksi yilik %010,4, elektrik, gaz,
buhar ve iklimlendirme iiretimi ve dagitinu sektorii endeksi %07,8 azalirken, imalat | Disiik Teknoloj 1482 143,2 4.4 1433 49
sanayi sektorii endeksi %1,4 artt.

Orta Dusk Teknoloji 137,6 133,4 -2,7 133,9 5,8
% Ana sanayi gruplarinda ise yilhk bazda ara mah %7,7, dayamksiz tiiketim mah |Orta Yksek Teknoloji 180,6 1746 9,8 164,6 59
%0,6 ve enerji %10,4 azaldi. Enerji grubunda 2022 yih Temmuz ayimndan beri . i
goriilen daralma dikkat cekiyor. Dayamkh tiiketim mah %69,2 ve sermaye mah YuksekTeknoIOH 2559 2418 Ard 2611 18,7
%29,6 artis gosterdi. Kaynak: TUIK
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Odemeler Dengesi Tablosu

ODEMELER DENGESI ALTINCI EL KiTABI- AYRINTILI SUNUM (*) Ocak-Mart

(Milyon ABD Dolari) Haz.22 Tem.22 2022 2023

I- CARi iSLEMLER HESABI -5.579 -2544 -5831 -2580 -3.458 -2.696 -2.896 -769 -3.998 -5.858 -10.346 -8.761 -4.484 -17.765 -23.591
Mal, Hizmet ve Birincil Gelir Dengesi (A+B+C) -5.389 -2.440 -5.742 -2.460 -3514 -2.745 -2.892 -800 -3.984 -6.069 -10.082 -8.855 -4.564 -17.375 -23.501

Mal ve Hizmet Dengesi(A+B) -4.083 -1.545 -4.881 -1.552 -3.008 -2.075 -1.943 -131  -3.727 -5.528 -9.689 -8.035 -3.210 -15.047 -20.934

A. DIS TICARET DENGESi -6.473 -4.339 -8.825 -6.430 -9.259 -9.649 -8.029 -6.442 -7.169 -8.049 -12.531 -10.486 -6.298 -21.312 -29.315
Mal ihracati  22.654 23.411 18966 23.254 18.498 21.085 22.412 21.023 21.699 22.887 19.241 18.437 23.379 60.164 61.057

Mal ithalati  29.127 27.750 27.791 29.684 27.757 30.734 30.441 27.465 28.868 30.936 31.772 28.923 29.677 81.476 90.372

B. HiZMETLER DENGESI 2.390 2.794 3.944 4.878 6.251 7.574 6.086 6.311 3.442 2.521 2.842 2.451 3.088 6.265 8.381

Hizmet Gelir 5.616 5.815 7.090 8.496 9.441 10.897 9.656 9.565 6.943 7.314 6.779 5.835 7.223 15.262 19.837

Hizmet Gider 3.226 3.021 3.146 3.618 3.190 3323 3.570 3.254 3501 4.793 3937 3384 4.135 8.997 11.456
C. Birincil Gelir Dengesi -1.306 -895 -861 -908 -506 -670 -949 -669 -257 -541 -393 -820 -1.354 -2.328 -2.567
D. ikincil Gelir Dengesi -190 -104 -89 -120 56 49 -4 31 -14 211 -264 94 80 -390 -90
1 Genel Hiikiimet -160 -141 -115 -130 17 13 -41 25 -55 215 -174 150 -47 -438 -71
2. Diger Sektorler -30 37 26 10 39 36 37 6 41 -4 -90 -56 127 48 -19
- SERMAYE HESABI -2 -3 -8 0 -16 9 -2 -4 -1 -7 -15 -25 -10 -3 -50
- FINANS HESABI -3.734 159 -4.037 -214 782 21 -939 840 -2.079 -5.392 -10.036 -7.467 -6.938 -12.026 -24.441
1. Dogrudan Yatirimlar -189 -783 -2.006 -1.036 -294 -667 -602 -828 -866 -434 -140 -511 -238 -653 -889
2. Portfoy Yatirimlari 3.054 606 4.380 1.656 631 -813  3.347 191 -538 -828 -490 -240 1.033 4.896 303
2.1. Net Varlik Edinimi 1.568 278 372 870 207 -24 -916 780 336 -102 637 738 3 2.694 1.378
2.2, Net Yukimliliik Olusumu -1.486 -328 -4.008 -786 -424 789 -4.263 589 874 726 1.127 978 -1.030 -2.202 1.075
2.2.1. Hisse Senetleri -744 139 -1.664 -509 -222 761 -522 -417 300 -580 -486 -185 -256 -1.324 -927
2.2.2. Borg Senetleri -742 -467 -2.344 -277 -202 28 -3.741 1.006 574 1.306 1.613 1.163 -774 -878 2.002
2221 Merkez Bankasi 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
2222 Bankalar -759 -606  -1.843 -58 -21 25 -1.131 -1.396 -679 -702 -688  1.157 -817 -1.544 -348
2223 Genel Hiikiimet 18 169 -495 -218 -173 -6 -2.615 2.375 1.435 2.016 2.772 14 786 347 3.572
2224 Diger Sektorler -1 -30 -6 -1 -8 9 5 27 -182 -8 -471 -8 -743 319 -1.222
3. Diger Yatirimlar -2.093 -2.881 -472 1.126 -3.978 -9.285 -2.028 -3.582 -4.288 -6.564 -65 -2.039 -7.469 -8.603 -9.573
4, Rezerv Varliklar -4.506 3.217 -5939 -1.960 4423 10.786 -1.656 5.059 3.613 2434 -9.341 -4.677 -264 -7.666 -14.282
V- NET HATA VE NOKSAN 1.847 2.706 1.802 2.366 4.256 2.708 1.959 1.613 1.920 473 325 1319 -2.444 5.742 -800

Kaynak: TCMB
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Cari Islemler & Odemeler Dengesi

«» TCMB tarafindan a¢iklanan 6demeler dengesi istatistiklerine gore 2022 yihmin Mart ayinda 5.579 milyon 5.000
dolar acik veren cari denge, 2023 yilimin aymi ayinda 4.484 milyon dolar acik verdi. Boylece 2023 yih Subat 4.000

Aylik Cari islemler Dengesi, m$

ayinda 55.316 milyon dolar olan 12 ayhk cari islemler agigi, 2023 yih Mart ayinda 54.221 milyon dolara 300

geriledi. 2.000 II

1.000 E E H E

% Cari agigm gerilemesinde; ddemeler dengesi tammh dis ticaret acigimin, 2023 yih Mart ayinda énceki yilin 0 -

aym ayma gore 175 milyon dolar azalarak 6.298 milyon dolara gerilemesi ve hizmetler dengesi kaynakh -0% g -
girislerin 698 milyon dolar artarak 3.088 milyon dolara yiikselmesi etkili oldu. ~2.000 2

-3.000
+ Birincil gelir dengesinden kaynaklanan net cikislar, onceki yilin aym ayma gore 48 milyon dolar artarak -4000
1.354 milyon dolar olarak gerceklesti. 2022 yih Mart ayinda 190 milyon dolar net ¢ikis kaydedilen ikincil 000

-4.484

-5.579

;|v|'5|:,'2'1'"""""""""-'

gelir dengesi kaleminde, 2023 yilinin aymi aymda 80 milyon dolar net giris yasand. 6.000
-7.000 H— . -
“* Dogrudan yatirnmlarda 2023 yih Mart ayinda 238 milyon dolarhk ve diger yatirnmlarda 7.469 milyon § g p f; i E ‘?D i § i § i §§§ § i E ?% E; d i § mg §§
dolarhk net giris yasamirken, portfoy yatirnmlarinda 1.033 milyon dolarlik ¢ikis oldu. Rezerv varhklarda, 264 ComifaEE ST ESoNT eI E oM
milyon dolar azalis gozlenirken, net hata ve noksan kaleminde 2.444 milyon dolar ¢ikis gerceklesti. 10.000 . )
12 Aylik Cari Islemler Dengesi, m$ T
« Cari aqigin temel olarak nasil finanse edildigini gosteren 6demeler dengesi istatistiklerine gore 2023 Mart 0 P :
ayinda 4,5 milyar dolar cari acikla beraber yabancilarin 256 milyon dolarhk pay ve 774 milyon delarhk 2 E
tahvil satistnin yam sira 3 milyon dolar net varhk edinimi hesabiyla birlikte toplamda 5,5 milyar dolar déviz *°” P H
cikist gerceklesmistir. Cikan bu dovize karsihk dogrudan yatirimlardan 238 milyon dolar ve diger _,q00 - =
yatimlardan 7,5 milyar dolar doviz girdisi olmustur. 2,4 milyar dolar net hata ve noksan sonrasinda ise g s
TCMB’nin rezervlerinde 264 milyon dolarhik azahs yasanmstir. -30.000 -
< Son 12 aylik dénemde ise 54,2 milyar dolar olan cari agikla beraber yabancilarm 3,6 milyar dolarlik pay ve ~*"*% : fo
2,1 milyar dolarhlik tahvil satistmin yam sira 3,2 milyar dolar net varlik edinimi hesabiyla birlikte toplamda _so.000 '5,
62,16 milyar dolarhk doviz ¢ikisi gerceklesmistir. Cikan bu dévize karsihk 8,4 milyar dolar dogrudan
yatimlardan déviz girdisi olurken biiyiik bir kismi TCMB’nin yiikiimliiliiklerinin artmasiyla olusan diger “°°° _ _i.:_. . . _ . . il o0 aann g ol
yatirimlar hesabindan 41,5 milyar dolar giris olmustur. 19 milyar dolar net hata ve noksan sonrasinda ise E % gg ;% E E) ;3(0 % % g E § %g% ;u?‘ E E ED S> % E E E §§
TCMB’nin rezervlerinde 5,7 milyar dolarhk artis yasanmistir. (- ed s
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Odemeler Dengesi, m$ Mart 2023
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Bizim Menkul Degerler A.S.

2023 2.C Stratej1 Raporu ve Varlik Dagilim Modeli
Di1s Bor¢ Stoku

Tiirkiye Net Dis Borg Stoku Biiyiime Hizi Turkiye Briit Dig Borg Stoku (Milyon 3)
22,0% - Yillik Degisim 650 60,0 [ 480000
18,0% 14,5% 60,0 0283 ol 574 - 460.000
14,0% 11,6%
10,6% 550 A L 440.000
10,0%
6.0% 50,0 - 420.000
2,0% 45,0 - 400.000
-2,0% S N
’ 40,0 S 2 - 380.000
-6,0% g !
-10,0% /o EE\EE=E=2==2=2=2=2E=E=2==2=2==TF= - 360.000
» N A S x N
14.0% T oF T oF T
oo _ FETSS S
N DN S N D > N A S > N S ™ ) TURKIYE BRUT Qe TURKIYE BRUT
A2 2 a2t ot e o o o o ‘\9(* (\9(’4 '\9@ ‘9@ q,'\(* .-\':Q q,’\(’o q,/f% ({}9 ({}9 ’{}Q ’{’»Q DIS BORG STOKU DIS BORG STOKU / GSYH
PP DD DD PP DD DD PP DD D PP 0
+ Tiirkiye briit dis bor¢ stoku, 2022 yih dordiincii ceyreginde bir onceki ceyrege gore . .
%4,43 artarak 459 milyar dolar olarak gerceklesti. Bir 6nceki yilin aym ¢eyregine w60 Tiirkiye Net Dig Borg Stoku (Milyon $) 60000
gore ise 904,50 artt1. Briit dis bor¢ stokunun GSYH’ye oram %50,7 oldu. o 332334 34.0 '
’ 1 R - 250.000
% Kamu borcu dérdiincii ceyrek sonunda bir onceki yilin aym ¢eyregine gore %03,5 320 710,000
artarak 186,9 milyar dolara ve ozel sektor borcu %2,88 artarak 239,4 milyar 300 '
dolara yiikseldi. 28,0 - 230,000
o . o o - . . 26,0 - 220.000
% Net dis bor¢ stoku, 2022 yih dordiincii ceyrek sonunda bir onceki yihin aym 24,0 o
ceyregine gore %05,75 artarak 235,3 milyar dolara yiikseldi. Bir nceki ¢ceyrege gore 220 o il [ 210.000
ise %6,76 artti. Net dis bor¢ stokunun GSYH’ye oram %626 olarak gerceklesti. e I BREEEEEERERENEEE | 500,000

+* Bankalarin dis bor¢ stoku dordiincii ¢eyrek sonunda onceki yilin ayn1 donemine
gore %3,82 azalarak 132,5 milyar dolara geriledi. Parasal sektor hari¢ dis borg

. . ) TURKIYE NET Qe TURKIYE NET
stoku ise %6,64 artarak 293,7 milyar dolar oldu. DIS BORG STOKU DIS BORG STOKU /

(I-11) GSYH (%)
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2023 2.C Strateji Raporu ve Varlik Dagilim Modeli Bizim Menkul Degerler A.$

Merkezi Yonetim Biit¢ce Dengesi

370.000 Merkezi Yonetim Biitge Gelirleri
350.000
% Merkezi yonetim biitce gelirleri, 2023 yih Mart ayinda ayhk %31,07 ve yilhk %83,90 artarak 286,8 330.000
milyar TL olarak gerceklesti. VVergi gelirleri Mart ayinda yillik %55,87 artarak 198,6 milyar TL’ye 310.000
yiikseldi. 2023 yili ilk ¢eyreginde biitce gelirleri 2022 yilinin aym1 donemine gore %631,9 artarak 794,7 290.000
milyar TL olarak gerg¢eklesirken, vergi gelirleri %38,64 artarak 631 milyar TL oldu. Zgggg S g
% 2023 yili Subat ayinda 389,4 milyar TL olan biitce harcamalari, Mart ayinda bir énceki yilin aym ig:ggg - °
ayima gore %48,5 artarak 334 milyar TL’ye yiikseldi. Biitce harcamalar1 2023 yilinin ilk ¢eyreginde 190.000 &
onceki yilin aym ¢eyregine gore %82,74 artarak 1.044,75 milyar TL oldu. 170.000 2
150.000
% Subat ayinda 170,6 milyar TL agik veren merkezi yonetim biitcesi, Mart ayinda 47,2 milyar TL acik 130.000
verdi. 2022 yih ilk ceyreginde 30,8 milyar TL fazla veren merkezi yonetim biitcesi, 2023 yili ilk 110.000
<. : . 90.000
ceyreginde 250 milyar TL acik verdi. 20000
. . . . 50.000
“ Faiz dis1 denge, Subat ayinda 136,3 milyar TL acik vermisken, Mart ayinda 2,1 milyar TL agik verdi. 30.000 ——
2022 yihi ilk ¢eyreginde 115,6 milyar TL fazla veren faiz dis1 denge, 2023 yil ilk ¢eyreginde 149,4 oa* g “\a“ ‘,\\5’0‘\ “\ai"’ \,\g'l.\‘a ‘e‘“ﬂ\u 9“5\05 \J\o\ \g\«\ 5\«\ a\\‘*

milyar TL fazla verdi. @2022 @2023

Merkezi Yonetim Biitge Dengesi 420,000 Merkezi Yonetim Biltge Harcamalan
150.000 405.000
130.000 390.000
375.000
110.000 360.000 8
90.000 345.000 a
70.000 330.000 &
< 315.000 3
50000 3 © 300.000 S
30000 g e 285.000 3
10,000 . © 270,000 “’
-10.000 . . 520,000
o0 8 : -
- N — .
50.000 o S . 5 195.000
-70.000 180.000
-90.000 165.000
_ 150.000
110.000 125000
-130.000 120.000
-150.000 105.000
90.000
-170.000
75.000
-190.000 60.000
N3 \3 X ol S PP\ Z S o A \3 o
S P et e 0°"“ R \w“a 1em““’ g°5‘°s o o \@5‘“‘ pa
m2022 m2023 32022 2023
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Bizim Menkul Degerler A.S.

2023 2.C Stratej1 Raporu ve Varlik Dagilim Modeli

Enflasyon

% 2023 yih Nisan aymmda ayhk enflasyon 902,39 olarak gerceklesirken, yihk
enflasyon %43,68 ile 2021 yili Aralik ayindan bu yana en diisiik seviyesine indi. 110

100
90
% Ana harcama gruplar1 incelendiginde ayhk 905,93 ile en ¢ok artan grup =

haberlesme olurken, ayhk enflasyona 19 baz puan katki verdi. Lokanta ve oteller,

%4,24 ile en ¢ok artan ikinci grup olurken, ayhk enflasyona 36 baz puan katki 28

verdi. Gida ve alkolsiiz icecekler ayhk %03,95 artarken, 106 baz puan ile ayhk =0

o - 20
enflasyona en yiiksek katkiy1 veren grup oldu. Konut, elektrik fiyatlarmda

yapilan %15’lik indirimin etkisiyle %1,47 azalarak diisiis goriilen tek sektor °

TUFE- Ana Harcama Gruplari Yillik Degisim(%)
% <> s

olurken, ayhik enflasyonu az puan asag cekti. & & & & 3 Q & X S § S $ &
m TUFE et Gida ve Alkolsiiz Igecekler Alkollii igecekler ve Tiitiin === Giyim ve Ayakkabi e Ulagtirma === Cesitli Mal ve Hizmetler

“ Yilhk bazda bakildiginda 12 ana harcama grubunun hepsinde artis yasandi.
Saghk, yillik %66,62 artisla en ¢ok yiikselen grup olurken yilhk enflasyona 215  +

baz puan Katki sagladi. Lokanta ve oteller, %66,41 ile yillik bazda en ¢ok artan .

ikinci grup oldu. Enflasyon sepetinde en yiiksek agirhga sahip olan gida ve =
alkolsiiz icecekler yilk %053,92 artis gosterirken, 1.421 baz puanla yilhk °*

270
enflasyona en yiiksek katkiy1 verdi. 240

210

< Yurt ici iiretici fiyat endeksi (YI-UFE), Mart ayinda %0,81 artti. Mart aymnda
yillk %62,45 artan Yi-UFE, Nisan ayinda ise %52,11 artis gésterdi ve 2021 yih ..

120

Ekim ayindan bu yana goriilen en diisiik seviyeye inmis oldu. %
60

<» TCMB, Nisan ay1 toplantisinda politika faizini degistirmeyerek %8,50 seviyesinde = *

0

Yi UFE Ana Sanayi Gruplari - Yillik Degisim (%)
£3

»
p 4
&
)
o
o
-

sabit birakti. Oniimiizdeki aylarda baz etkisinin yilhk enflasyon iizerindeki & & & K & & & K & K K i o

s v . -~ .. . c e e & » y & N N & ¢ g & § & &
etkisinin azalmas1 ve doviz kurlarinda goriilen yiikselis enflasyondaki diisiisii < § I < @ T ¢ < S & § ?
slnlrlaylcl etkide bulunablllr B Y| UFE  e==0m== Ara Mall e Dayanikli TUketim Mali et Dayaniksiz Tliketim Mali e Sermaye Mall e Eneriji
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Bizim Menkul Degerler A.S.

2023 2.C Stratej1 Raporu ve Varlik Dagilim Modeli

Enflasyon
Yi UFE - Nisan Agirlk | Aylik Aylik Yillik Yillik
i i AgiIrhik Aylik Aylik Yillik Yillik UFE UFE
TUFE - Nisan e Y TUFE TUFE Sektorler ve Alt Sek.| () | 2022 2023 | Katki | 2022 2023 | Katki_|
Ana Harcama Grubu| (%) | 2022 2023 | Katki | 2022 2023 Katki Yi-UFE 100,00( 7,67 0,81 0,81]121,82 52,11 52,11
TUFE 100,00( 7,25 2,39 | 2,39 | 69,97 43,68 | 43,68 Madencilik 3,69 12,77 242| 0,09(125,88 63,87 2,45
Gida ve Alkolsiiz Ic. 13,38 89,10 imalat 8381| 735 254 2,20]|112,08 48,24 42,08
Alkoll ig. ve Tutliin 357 (4,02 0,01 0,00 56,3é3 38,21 1,55 Gida driinleri 16,40 | 13,86 4,08 0,73 | 115,23 72,19 13,69
Giyim ve Ayakkabi 6,41 | 6,96 021 | 2623 13,82 0,71 Tekstil drdnleri 9,07 | 4,56 3,97 0,35 109,61 38,63 3,57
Konut 743 -147 | -023 | 61,14 43,18 Kim. ve kim. (ir. 4,59 6,48 0,82 0,04 | 115,40 39,10 1,62
EvEsyasi 8,67 4,92 1,53 0,13 7764 | 4840 | 415 | Kauguk ve plas.lir. 4,28 3,80 2,10 0,09 81,68 35,37 1,57
Saglik 3,53 131 | 2,50 0,10 | 35,95 Dig. met.olm. Min. dir. 5,32 | 14,62 1,28 0,07 | 159,13 80,12 4,46
Ulastirma 105,86 25,56 4,40 Ana metaller 9,55 6,64 2,33 0,23 | 141,72 14,24 1,74
Haberlesme 18,71 | 36,38 1,20 Fab. metal ir., mak. v{ 5,36 4,09 2,04 0,11 | 109,29 38,44 2,27
Eglence ve Kiltiir 4328 | 4638 1,37 Elektrikli tegchizat 3,02 2,72 2,56 0,08 99,66 52,94 1,68
Egitim 167 | 2,89 Makine ve ekip. b.y.s.[ 2,88 2,69 2,77 0,08 67,23 54,56 1,60
Lokanta ve Oteller 7.82 6.95 Motorlu kara tas. 3,33 3,94 4,07 0,14 71,79 55,45 1,91
Cesitli Mal ve Hiz. 464 | 093 Elektrik, Gaz, Buhar | 11,96 | 7,99 -16,98 | -1,49|247,50 50,27 7,07
Su Temini 0,55(1495 163| 0,01] 63,17 72,84 0,51

Kaynak: TUIK Kaynak: TUIK
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Bizim Menkul Degerler A.S.

2023 2.C Stratej1 Raporu ve Varlik Dagilim Modeli

Enflasyon

TUFE&Yi UFE - Yillik Degisim (%)

157,7

165 144.6 151,5

143,8
150 132,2 1383 136.0

135 115,0121’8
120 105,0
105 93,5 865

90 79.9 76,6
s 54,6
60 42.9 44,9 455 44,0 46,3
35,2383
45 227,131,2 !
30, o 143 18,2
15 A
011511811 g 14,0 14,6 15,0 15,616,2 17,1 16,6 17,5 19,0 18,3 196 199

-15

O O O A A N A NAANANANANANANNANNANANNMDADD DYV b ab o abal al ab o adad oD
RN NN 2 S 2N L 2 ARV L 2L IRV QNP 2 SV P S 2L N SN SN SO S 2 el 2o 2

231 25,2 26, ' ,
36,148,7 50,5 437

21,3

UFE-TUFE Makas| emm¢mmTUFE Yi-UFE
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2023 2.C Stratej1 Raporu ve Varlik Dagilim Modeli

Issizlik

issizlik Oranlari
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=== g sizlik Orani === Geng Niifusta igsizlik Orani

Tiirkiye genelinde 15 ve daha yukar yastaki Kisilerde igsiz sayis1 2023 yilh Mart ayinda bir énceki
aya gore 4 bin kisi artarak 3 milyon 508 bin kisi oldu.

Mevsim etkilerinden armdirilmis issizlik oram ise onceki aya gore degisiklik gostermeyerek %10
olarak gerceklesti. Issizlik oram erkeklerde %8,1, kadinlarda %13,8 oldu.

15-24 yas grubunu kapsayan geng niifusta issizlik oram bir onceki aya gore 0,7 puanhk artarak
%20,1’e yiikseldi. Geng¢ niifus grubunda issizlik oram; erkeklerde %15,2, kadinlarda ise %28,9
olarak tahmin edildi.

Istihdam oram Mart ayinda %48,2 olurken, bu oran erkeklerde %66, kadinlarda %30,7 olarak
gerceklesti.

isgiicﬁne katilma oran1 Mart ayinda %053,6 olarak gerceklesirken, erkeklerde %71,9, kadinlarda ise
9035,7 oldu.

isgiicii piyasasma dahil olmayanlar bir énceki yilin aym ayma goére %0,9 azalarak 30,3 milyon
kisiye geriledi.

B

Temel isgiicii Gostergeleri*

Mart 2023 Toplam Erkek Kadin

15+yas (Bin Kisgi) 2022 2023 Deg.| 2022 2023 Deg.] 2022 2023 Deg.
Nifus 64.405 65.257  1,3%| 31.865 32.301 1,4%] 32.541 32.957 1,3%
isglicl 33.855 34.970 3,3%| 22.896 23.219 1,4%| 10.959 11.752 7,2%
istihdam 30.065 31.462  4,6%| 20.644 21.335 3,3%] 9.422 10.128 7,5%
issiz 3.790 3508 -7,4%| 2.252 1.884 -16,3%| 1538 1.624 5,6%
isgliciine dahil olmayanlar 30.550 30.287 -0,9%] 8.969 9.082 1,3%| 21.581 21.205 -1,7%
isglicline katima orani 52,6% 53,6% 1,0% 71,9% 71,9%  0,0%| 33,7% 35,7% 2,0%
isthdam orani 46,7% 48,2%  15%| 64,8% 66,0% 1,2%| 29,0% 30,7% 1,7%
issizlik orani 11,2% 10,0% -12%| 9,8% 8,1% -1,7%| 14,0% 13,8% -0,2%
Geng niifus (15-24 yas) 2022 2023 Deg.| 2022 2023 Deg.] 2022 2023 Deg.
Nifus 12.081 11.858 -1,8%| 6.163 6.090 -1,2%| 5.918 5769 -2,5%
isglici 5171 5410 4,6%| 3.414 3484 2,1%| 1758 1926 9,6%
isthdam 4112 4323 51%| 2.790 2.954 59%] 1.322 1369 3,6%
issiz 1.059 1.087 2,6% 623 530 -14,9% 436 557 27,8%
isglicline dahil olmayanlar 6.909 6.449 -6,7%] 2.750 2.606 -52%| 4.160 3.843 -7,6%
isgiiciine katlma orani 42,8% 456%  2,8%| 554% 57,2%  1,8%| 29,7% 33,4% 3,7%
istihdam orani 34,0% 36,5%  2,5%| 45,3% 485% 3,2%| 22,3% 23,7% 1,4%
issizlik orani 20,5% 20,1% -0,4%| 18,3% 152% -3,1%| 24,8% 28,9% 4,1%

Tablodaki rakamlar yuvarlamadan dolayi toplam vermeyebilir.
*Mevsim Etkisinden Arindirilms

25.05.2023
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Borsa Istanbul

< BIST100 Endeksi, yiiksek enflasyon karsisinda insanlarmn yeni 6.000 BIST100
yatirinm araclarina yonelmesi, halka arzlara olan yogun talep ve yeni 5.500
yerli yatirnmar Kitlesinin etkisiyle 3 Ocak 2023 tarihinde 5.704,83 ile 5000
rekor kirdi. 4.500
% Subat ayinda Kahramanmaras merkezli 7,8 ve 7,5 biiyiikliiklerinde 4.000
iki deprem meydana gelmis ve Adana, Adiyaman, Diyarbakir, 3.500
Gaziantep, Hatay, Kahramanmaras, Kilis, Malatya, Osmaniye, 3.000
Sanhurfa ve Elazig olmak iizere 11 ilimiz etkilenmistir. 2500
< BIST100 Endeksi, yasanan deprem felaketi sonrasi gelen sert 2.000
R P o e 12 12 12 12 12 12 12 12 12 V > > %)
satislarla diisiise gecerken, sonrasinda Kiiresel captaki yiiksek sf"& &0"' 6,“9"' &0"' ,\,‘19'1' &0'1' Q,}c"' &19"' \,’19'1' ‘&c"' \,}& '15"& 'b,}&
enflasyon nedeniyle merkez bankalarindan gelen sikilasma adimlari, NN SN R R N g N R S I S S
ABD’de baslayan bankacilik krizi, resesyon endiseleri, Tiirkiye’deki
secim belirsizligi nedeniyle dalgal bir seyir izledi. 320 e BiST100,USD

< 2023 y1h ilk ¢eyreginde 4.479-5.705 arahiginda hareket eden BIST100
Endeksi, 2023 yili ilk ¢eyregini 4.812,93 puandan tamamladi.

< BIST100 Endeksi, 2023 yili ilk ceyreginde 912,64 deger
kaybederken, dolar bazh endekse bakildiginda %014,69 deger
kaybetti.

% Fed onciiliigiinde merkez bankalarindan gelen faiz kararlari, se¢cim
belirsizligi ve sonrasinda izlenecek politikalar, TCMB’nin faiz
kararlari, makroekonomik veriler ve jeopolitik riskler 6niimiizdeki
donemde endeks iizerinde etkili olabilir.

25.05.2023 Arastirma Departmam 23
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Borsa Istanbul

% 2023 yilmn ilk ¢eyreginde petrol ve emtia fiyatlarindaki artis, kiiresel

yiiksek enflasyon, Fed onciiliigiinde bir ¢ok merkez bankasimin faiz
artislarina devam etmesi, resesyon endiseleri, Subat ayinda yasadigimz BIST 30

deprem felaketi, TCMB faiz kararlari, TL’deki deger kaybi, secim

belirsizligi yurt ici piyasalar etkileyen unsurlar oldu.

2023 yilinmn ilk ¢eyreginde BiST100 Endeksi %12,64 ve BIST Simnai
Endeks %11,17 deger kaybetti. Tas, toprak endeksi hari¢ diger
endekslerde de genel endekse paralel deger kayiplar goriildii.

+ Birinci ceyrekte tek yiikselen endeks %3,76 ile tas, toprak endeksi oldu.

BIST 50
BIST TEKNOLOJI AG. SINIRLAMALI
BIST KOBI SANAYI

BIST MADENCILIK

BIST INSAAT

BIST SPOR

BIST MEN. KIYM. Y. O.

BIST BILiSiM

BIST TEKNOLOJi

BIST GAYRIMENKUL Y.O.

BIST HOLD. VE YAT.

BIST FIN. KiR. FAKTORING
BIST SIGORTA

BIST BANKA

BIST MALI

BIST ILETiSiM

BIST TICARET

BIST TURIZM

BIST ULASTIRMA

BIST ELEKTRIK

BIST HIZMETLER

BIST METAL ESYA, MAKINA
BIST METAL ANA

BIST TAS, TOPRAK

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

BIST GIDA, ICECEK

% En ¢ok deger kayb1 yasayan %629,16 ile turizm olurken onu sirasiyla

%29,15 ile elektrik, 929,13 ile finansal kiralama faktoring, %26,58 ile

bilisim ve %25,66 ile orman, kagit, basim endeksi oldu.

BIST SINAI
BIST 100

-29,16%

-29,15%

olo
QQ

N
’b‘Qﬂ :5‘39 :5Qﬁ :f)ﬂ :LQ‘ A‘)ﬁ \Q‘. f)ﬂ \}) 2 \Qﬁ
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BIST Endeks Getirileri - 2023 1.

-10'94% I
-11’07% I

-20,94%

-12’02% L]

-23,67%
-9,99% EEE——

-6,03% ' ——

-14,81% ——

-26,58%

-19,02%
-23,13%

_10,9600 I

-29,13%

-17,76%
-10,73% m——
_13,33% |

-18,88%

-3,27% w—

-14, 12% —

-14,24% @ ———
-0,11%
-11,42 Y——
m— 3,76%

-15,08% E———

-25,66%

-17,26%

-14,93% T——————

-11,17%
-12,64%
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Model Portfoy
<+ 14 Haziran 2022 itibariyle model portféyiimiizden TOASO ¢ikariip, FROTO Model Portfoy Getiri - 2023 1.C
dahil edilmis olup, 2023 yil ilk ¢eyreginde model portfoyiimiizde EREGL,
TRGYO, CIMSA, AYGAZ, TUPRS, TCELL, PETKM ve BIMAS paylar1 yer THYAO I s10%
aldi. Arastirma kapsaminda bulunan THYAO ise 31 Mart 2023 tarihi itibariyle .
portfoyiimiize dahil edilmis olup ayrica DOAS, TOASO, INDES ve TTRAK FROTO B 15.10%
paylar1 arastirma kapsaminda bulunmaktadur. EREGL -12,85% [N
TRGYO  -27.05% |
< 2023 yil ilk geyreginde, BIST100 Endeksi %09,53, baz olarak aldigimiz BIST CIMSA 537% [
Simai Endeks %68,98 ve model portfoyiimiiz %4,93 deger kaybetmistir. (Model
Portfoy hesaplama periyodumuz nedeniyle endeksler ve sirketler i¢in baz ahman AYGAZ 27,05 [
tarih arahg: 31.12.2022-04.04.2023) TUPRS P 16,68%
TCELL -8,66% |G

% 2023 yilinin ilk ¢eyreginde model portfoyiimiizde en yiiksek getiriyi %18,10 ile

: . PETKM  -26,10% (I
FROTO saglarken, onu 9016,80 ile TUPRS, %13,22 ile BIMAS ve %8,10

(31.03.2023-4.04.2023 tarihleri baz ammustir.) ile THYAO paylan izledi. BIMAS I 13.22%
*» En diisiik getiriyi -9627,05 ile AYGAZ ve TRGYO elde ederken, onlar1 %-26,10 Arastirma Model Portfoy -4,93% [l
ile PETKM, -%2012,85 ile EREGL, -%8,66 ile TCELL ve -%5,37 ile CIMSA elde
etti.
BIST SINAI -8,98%
< Ilk ¢eyrekte arastirma kapsaminda olan DOAS %31,58, TTRAK %15,02 ve BIST100 -9,53%

INDES 909,18 deger kaybetmistir.
RIS R U L L L L L L
’0‘0\ :,,C)\ ?’Q\ :159\ :19‘ '&C)\ ,\’0‘ HY Qv O ,\9\ ,\?,\ ,"0\ ,‘59\

31.12.2022-04.04.2023 arast
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Tirk Lirasi

“ TCMB’nin yiiksek enflasyona ragmen 2022 yihi Agustos 22,00
toplantis1 itibariyle almaya basladig:r faiz indirim kararlar ve 21,00

Fed’in sikilasma adimlariyla dolarin giiclenmesiyle TL’de deger 20,00
kayiplar yasanirken 2022 yili EKim ay1 itibariyle yatay bir seyir 10,00
izlendi. 18,00
17,00
16,00
15,5250
15,00
PRSI UAGRAGRAGAGRAGRAGRAGRAGR AR AR AR AR AR A A AR 1 1R
. i 5 A i
o Bal:;.(iwlhk kl;zm[e, rakgnllen enflfas_yonut (iusurmgk amac:yla _F_eld AT S 0 S S P
ve diger merkez bankalarmin faiz artislarina devam etmesi ile Euro/TL Maksimum Ortalama Minimunm
secim belirsizligin etkisiyle 22 Mayis 2023 tarihinde Dolar/TL
20,1810 ve Euro /TL 22,2751 ile rekor tazeledi. 20,00
19,00 19,4355
18,00
17,00
. . .. 16,00
%2023 yih ilk ceyreginde TL karsisinda dolar %3,07 ve Euro
905,07 deger kazanda. 1500
14,00
PtV AT A LRSI L GGG LI A L IR L LI L A LA LRI eI O L £ L
0;19 .-19 D @Q@QQG‘QQQ;} «I‘LQ '19 "19 N '19 "19 NN Q\‘} Q ,19\.} ,\"19 {19 '19 ‘-19 {19 '19

PP

Y O O AY D7 D7 O O O O Q¥ AN LY R R RS
Q7 Q" o O O O, O QY Q9,07 Q7 Q7 NV AV AV AV AV AV QY O, OV OV, Q7. Q7 O
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Dolar/TL Maksimum Ortalama Minimum
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Falz
30 e 10 Yillik Tahvil 2 Yillik Tahvil
% TCMB, 2022 yih Haziran ayi itibariyle liralasma stratejisi kapsaminda %
bankalar i¢in uyguladigr Tiirk liras1 cinsinden menkul Kkiymet tesisi %
oranina iliskin yaptig1 diizenlemeler faizlerde diisiise neden olurken 9
benzer kararlar 2023 yilinda da devam etti. £
%
19
% 2023 yih Ocak aymda TCMB liralasma stratejisti kapsaminda 17
bankalarin menkul kiymet tesis oranim %5’ten %10°a yiikseltti. Ger¢ek 5
kisi ve tiizel kisi icin Tiirk Liras1 paylarinda %60 hedefini asan 13
bankalara menkul kiymet tesis oranmmmn indirimli olarak uygulanacagim 1
belirtti. 9 ’

o a0 a0 o 0 0 P PP P o
P PP 0 P S ST R T @A AT AN NN RE NV QNN g VT S ¢
ANTRDY 407 @ 0 g KL AP KDY 00 7 AN @ A0 427 AL 4D A 49T @AD" 427 AN g (o7 a2 o KL 2P

% 2022 yih Mart aymnda %27,98 ile rekor tazeleyen Tiirkiye 10 yilhik tahvil

faizi, sonrasinda diisiise gecerken 2023 yih Subat ayinda %7,61 ile 2015 —TLREF ——TCMB AOFM --- TCMB Haftalik Repo Gést. Faizi —— Tahvil Faizi (2Y) — - -TUFE ——Tahvil Faizi (10Y)
yili Subat ayindan bu yana en diisiik seviyesine geriledi. ) gg
e ; 0
%+ 2022 yilinin Haziran aymda %27,34 seviyesine kadar yiikselen Tiirkiye 2 o L s
yillik tahvil faizi, 2023 yih Mart ayinda %4,99 seviyesine kadar geri o 60
cekildi. T S o
L. 45
40
% TCMB, 2022 yil sonunda %9,00 seviyesinde bulunan politika faizi olan gg
bir hafta vadeli repo ihale faiz oranim, 2023 yih Ocak ay1 toplantisinda >
degistirmezken, 23 Subat toplantisinda 50 baz puan indirerek %8,50 _ ’ B A
seviyesine ¢ekti. Banka, 23 Mart ve 27 Nisan tarihli toplantilarinda ise G

politika faizini degistirmeyerek %8,50 seviyesinde sabit birakt. P A G S S S S S S A
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Altin
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2.050

% Altinin onsu, Fed’in faiz artislarina devam etmesi ve dolarin giiclenmesinin

etkisiyle 2023 yih Subat ayinda 1.804,8 dolara gerilerken sonrasinda ABD’de 2:000 g 1.993,46
baslayan bankacilik krizi, bankacilik krizi nedeniyle Fed'in beklenenden daha 1.950
once faizleri indirmek zorunda kalabilecegi beklentileri ve ABD'de yasanan 1.900
bor¢ tavam belirsizliginin giivenli liman taleplerini artirmasiyla Mayis ayinda 1.850

2.078,84 dolara kadar yiikseldi. 1.800
1.750
1.700
1.650
1.600

UG G U R I R R U T R
SR IR I U IO R N\ N O S L
A . S S A S S Y. LA A S, G S
e ONS Altin Maksimum Ortalama Minimum
“ Altimin gram fiyati, alimin onsundaki ve TL’deki deger kaybmn etkisiyle 1250
1.302,54 lirayla rekor kirda. L 200
1.150
1.100
1.050
1.000

950
% 2023 yilinn ilk ¢eyreginde altinin onsu %8,01 deger kazamirken, altinin grami

%10,77 deger kazand.

900

850

R L L L LI IO U L LA
Oy B c). ("% ,\ QD % Q- A (L A q,. %3
AT oY AT oY A AT o AN oY AN A 8 ®
2 f % S % % S % f Ey R

Gram Altin Maksimum Ortalama Minimum
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VARLIK YONETIM MODELI
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1.C 2023 Varlik Yonetim Modeli Performansi

%+ 2022 yilin 8.904,28 seviyesinden kapatmasimin ardindan 2023 yilinin ilk
ceyreginde 7.340-9.143,5 arahginda hareket eden Smmai Endeks, ilk
ceyregi 7.909,97 puandan tamamladi.

% 2023 yih ilk ceyrek beklentimize gore VYM portfoyiimiizii %55 hisse,

%35 SGMK, %5 altin ve %5 déviz sepeti olarak belirlemistik. 2023 1.C Varlik Dagilimi

% 2023 yilimin birinci ceyreginde dalgah bir seyir izleyen Siai Endeksin, XUSIN HiSSE SGMK* ALTIN DOViz
9.000 ve 8.000 seviyelerinin altina inmesiyle VYM portfoyiimiiz alt
dagihmlara gecmistir. 9.750 ve uzeri 45,00 45,00 5,00 5,00
9.000 - 9.750 50,00 40,00 5,00 5,00
% VYM portfoyiimiiz 2023 yihmin ilk c¢eyreginde %2,30 deger fo i m o T T T T T T T T T T 1
kaybederken son 4 ¢eyrekte 280,09 getiri saglamstir. IEQCP_ 20_02 ________ 5 E’QO_ —_— ‘15_0 2 S _5_’0_0_ — EQOJ
7.000 - 8.000 65,00 25,00 5,00 5,00
<> Model Portfoyiimiiz 2023 yihi ilk ¢eyreginde %09,19 (31.12.2022- 7.000 ve alti 70,00 20,00 5,00 5,00
31.03.2023 aras1) deger kaybederken, BIST Smai Endeks 911,17 ve
BIST100 Endeksi %012,64 deger kaybetmistir. *Kur Korumali Mevduat, SGMK iginde disiintilmis olup buna bagli

olarak altin ve déviz agirligi azaltimigtir.

+ Sabit getirili menkul kiymetler ilk ¢ceyrekte VY M portfoyiimiize %6,57,
doviz sepeti %3,52 ve altin %10,59 katki saglamistir.

% Uygulamaya gecirildigi 18/08/2011 tarihinden bu yana VYM
portfoyiimiiziin kiimiilatif getirisi %1.547,68 ve yilhik ortalama bilesik
getirisi ise %27,26 olmustur.
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1.C 2023 Varlik Yonetim Modeli Performansi

BMD VARLIK YONETiIM MODELi KARSILASTIRMALI PERFORMANSI

Onerilen Agirlik* Donemsel Getiri
Son 4| Kimiulatif Getiri
Onerilen Varlik 2022 2022 2022 2023 2022 2022 2022 2023 Ceyrek (18.08.2011-
2.Ceyrek 3.Ceyrek 4.Ceyrek 1.Ceyrek| 2.Ceyrek 3.Ceyrek 4.Ceyrek 1.Ceyrek Getiri 31.03.2023)
Hisse Senedi (BMD Mali Sektor Disi Hisse Portfoyi) 65% 63% 59% 57% 1,27% 27,73% 75,81% -9,19%| 106,52% 2510,55%
Sabit Getirili Varhk 25% 27% 31% 33%| 10,63% 6,65% 5,98% 6,57% 33,25% 409,79%
Doviz (%50 Dolar - %50 Euro) 5% 5% 5% 5%| 10,63% 6,65% 5,98% 3,52% 29,44% 854,59%
Kiymetli Madenler *** 5% 5% 5% 5%| 6,17% 2,02% 10,94%  10,59% 32,89% 1067,66%
BMD Varlik Yénetim Modeli 100% 100% 100% 100%| 4,31% 19,69% 47,65% -2,30% 80,09% 1547,68%
. Son 1 Yilhik
* Modelimizdeki varliklarin agirliklari BIST Sinai Endeksi'nin dedisen bant araliklarina gére degismektedir. Cetir= 2211:2028 BYEO

Bu nedenle, énerilen adirlik hesaplamalari 3 aylik dénem icerisinde BIST Sinai Endeksi'nin farkli bant =
P . Enflasyon (TUFE ): 43,68% 17,82%
araliklarinda gecirdikleri glin sayisina gére hesaplanmaktadir. -
BIST Sinai Endeksi: 101,38% 27,73%
BIST Banka Endeksi: 158,04% 13,33%
** Son 1 yillik dénemde ilgili enstriimanin (BIST Sinai Endeks, BIST Banka Endeksi, BIST100 Endeksi, BMD |BiST100 Endeksi: 115,51% 21,11%
Model Portféy, Sabit Getirili Menkul Kiymetler, Déviz veya Kiymetli Madenler) getirisi. BMD Model Portféyii: 106.52% 32.40%
Sabit Getirili MK'ler: 33,25% 15,04%
Doviz Sepeti: 29,44% 21,42%
*** Kiymetli Maden olarak gram altina yatirnnm yapildigi varsayilmistir. Kiymetli Madenler: 32,89% 23,54%
BMD Varlik Yonetim Modeli: 80,09% 27,26%

Kaynak: Finnet, BMD Arastirma
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3.C 2023 Varhk Yonetim Modeli

2023 yih ikinci ¢eyregi icin BIST Smnai Endeksinin su anda seyretmekte oldugu 7.000-8.000 bandindaki hareketine devam
etmesi durumunda, hisse senedine %50, kur korumal mevduatin da dahil oldugu sabit getirili menkul kiymetlere (SGMK)
%40, altina %5 ve doviz sepetine %5 agirhik verilerek VY M portfoyiimiizii ¢cesitlendirmekten yanayiz.

2023 1.G Varlik Dagilimi

2023 2.G Varlik Dagilimi

XUSIN HISSE = SGMK* ALTIN DOViz XUSIN HISSE = SGMK* ALTIN DOviz
9.750 ve uzeri 45,00 45,00 5,00 5,00 9.500 ve uzeri 40,00 50,00 5,00 5,00
9.000-9.750 | _____ 5000 __4000 __500___ 500 8000-9500 4500 _ 4500 __500___ 500
80009000 5500 __3500___500___500) 7.000-8000 5000 __40,00 __ _500___ 500}
7.000 - 8.000 65,00 25,00 5,00 5,00 6.000-7.000 60,00 30,00 5,00 5,00
7.000 ve alti 70,00 20,00 5,00 5,00 6.000 ve alti 70,00 20,00 5,00 5,00
*Kur Korumali Mevduat, SGMK iginde diisiiniilmdis olup buna bagli *Kur Korumali Mevduat, SGMK icinde dlisiiniiimiis olup buna bagli
olarak altin ve déviz agirligi azaltilmstir. olarak altin ve déviz agirligr azaltilmigtir.
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Model Portfoy Performansi
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BMD ARASTIRMA MODEL PORTFOY 24.05.2023
HiSSE PORTFOYE GiRIi$ CARI FIYAT/DEGER SON DONEM (TL)
Gunlik Ort.
LISTE Tarih Fiyat (TL) Kapanig Fiyati  Hedef Fiyat Piyas.a Degeri Firma Degeri (bin TL) Net Ein. Borg Ozkaynak (Bin Ge.tiri_ i§ler.n Hacmi
(TL)* (TL)** (bin TL) (bin TL) TL) Potansiyeli (%)  (bin TL)
BIMAS 04.05.2016 22,12 134,40 Gozden Gegiriliyor 81.607.680 92.122.779 10.515.099 26.118.711 - 1.017.674
PETKM 19.07.2011 0,78 12,56 Gozden Gegiriliyor 31.832.064 48.209.901 16.377.837 19.155.441 - 991.913
TCELL 25.02.2013 7,17 31,30 Gozden Gegiriliyor 68.860.000 94.927.640 26.067.640 33.848.687 - 889.851
TUPRS 12.01.2009 0,88 65,60 Gozden Gegiriliyor 126.397.791 117.789.759 -8.608.032 60.997.606 - 2.093.952
FROTO 14.06.2022 278,28 525,00 809,74 184.227.750 208.605.918 24.378.168 22.062.569 54,2% 899.390
AYGAZ 19.12.2016 6,71 58,95 Gozden Gegiriliyor 12.957.255 13.257.851 300.596 7.900.525 - 33.436
CIMSA 03.05.2010 4,41 82,05 Gozden Gegiriliyor 11.083.678 12.180.217 1.096.539 5.586.573 - 303.874
TRGYO 26.10.2010 1,30 13,25 Gozden Gegiriliyor 13.250.000 16.053.791 2.803.791 34.363.773 - 51.239
EREGL 25.09.2017 4,44 31,00 Gozden Gegiriliyor 108.500.000 123.363.856 14.863.856 118.450.626 - 3.515.019
THYAO 31.03.2023 118,50 134,40 203,07 185.472.000 359.142.000 173.670.000 191.254.000 51,1% 4.162.699
* Raporun yayimlanma tarihinden énceki giinsonu kapanis fiyatlarini géstermektedir.
** Tiim hedef fiyatlar temettii 6demesi, bedelli&bedelsiz sermaye artirimi diizeltmelerini icermekte olup 12 aylk beklenti fiyatlar olarak tanimlanmaktadir.
Arastirma Model Portféy‘limiize faaliyet alani katiim endeksi kriterlerine uymayan hisseler dahil edilememektedir.
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Model Portfoy Performansi

FIYAT GETIRI

HISSELER Yillik & Kiimiilatif Getiriler CMD Arastirma BIST100 SINAI
16.05.2023 23.05.2023 Haftalik (%) YBB (%) Portfoyi
LISTE 2023 -15,3% -18,8% -16,5%
BIMAS 151,00 134,40 11.5% 2022 191,8% 196,6% 161,6%
. 12.89 1256 = P 2021 54,8% 25,8% 45,5%
0, 0,
eELL 32,26 31.30 % S 2020 58,0% 29,1% 68,2%
2019 32,3% 25,4% 32,7%
TUPRS 66,60 65,60
2018 17,3% -18,5% 17,1%
FROTO 547,50 525,00 -4,1%
2017 52,8% 43,3% 51,3%
AYGAZ 62,05 58,95 -5,0% -37,5%
2016 11,8% 10,8% 16,2%
CIMSA 85,10 82,05 3,6% -15,6%
2015 -9,6% -18,4% -9,3%
13,40 13,25 -31,3%
TRGYO 2014 40,9% 25,7% 26,6%
32,68 31,00 -5,1% -24,9%
EREGL ’ ° 2013 5,7% -11,3% 1,7%
THYAO 135,90 30 [ 2012 6.9% w595 2.1%
ORTALAMA -3,9% -15,3% 2011 -17,6% -22,3% -9,3%
BiST-100 4.590 4.471 -2,6% -18,8% 2010 55,7% 25,6% 40,9%
BIST -SINAI 7.407 7.431 0,3% -16,5% 2006-2009 * 82,0% 55,8% 45,0%
* GUin sonu kapanis fiyati Ocak'23 -8,0% 9,7% -8,7%
Subat'23 7.3% 5,2% 8,4%
. . . . Kapan|§ Flyatl . .. Mart'23 -3,8% -4,8% -8,0%
Takip Listesi Rapor Tarihi (L) Hedef Fiyat (TL) Getiri Pot. (%) Nisan'23 -10,0% 9.6% -10,6%
DOAS 16.06.2022 125,50 36zden Gegiriliyo - 2-9 May1s'23 0.3% 0,7% -3,0%
TOASO 10.04.2023 189,30 248,38 31,2% 9-16 May1s23 2,7% 1.2% 5.4%
- 3 - 0, - 0, 0,
INDES 25.08.2022 15,87 36zden Gegiriliyo - 1K6 2 :\na):szs 3.9% 2.6% 0.3%
iimiilati 5477,9% 1204,6% 2755,3%
TTRAK 05.04.2023 563,30 693,31 23,1% E— . . .

*: 5 Temmuz 2006 - 31 Aralik 2009
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Bizim Menkul Degerler A.S.
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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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