Yatirim Araclarinin 2020 Yili Getirileri

Finansal yatirnm araglarinin getirileri acisindan c¢ok dalgali bir yil olan
2020 birgok iilkede yasanan ve gegmiste esi benzeri goriilmemis bir parasal
genisleme furyasi sayesinde genelde yatirimcilari memnun eden bir yil
oldu.

Bu yazida Tirk halkmin finansal yatirimlarinin biiyiik bir yiizdesinin
yonlendigi yatirim araglarinin 2020 y1ili getirilerini inceleyecegim.

Oncelikle Kasim 2020'de yaymlanmis olan TCMB Finansal Istikrar

Raporu'nda yer alan hanehalk: finansal varliklarinin dagilimina bir goz
atalim.

Hanehalki Finansal Varliklarinin Dagilimi (Eyliil 2020 itibari ile)
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Gegmis senelere gore ¢ok onemli degisiklikler gdstermemis olan bu
varlik dagilimina gore toplam finansal yatirnmlarimizin %67’si vadeleri
bir ayin biraz tizerinde olan doviz ve TL mevduattadir. TCMB verilerine
gore, Eyliil 2020 itibari ile toplam hanehalki varliklar1 yaklasik 300
milyar Dolar civarindadir.



Grafik TCMB resmi verilerine dayanarak olusturuldugu icin burada
finansal sistem disindaki doviz ve altin miktar1 gériinmemektedir.
"Yastikalt1' olarak tanimlanan bu varliklarin tutarinin toplam hanehalkinin
varliklarmin %30'u ile %50’si arasinda (yani USD 100-150 milyar
civarinda) oldugunu iddia eden, bilimsel olmasalar da gézlemlere
dayanan bazi tahminler mevcuttur.

Yastikalt1 varliklar1 da degerlendirmeye kattigimizda toplam finansal

varliklarimizin 1/3’tiniin kisa vadeli Turk Liras1 varliklarda, 2/3’liniin de
doviz ve altinda oldugu genellemesini yapabiliriz.

I. Nominal Getiriler

Incelememize en ¢ok tercih ettigimiz finansal yatirim araglarinin 2020 yili
nominal getirilerini degerlendirerek baslayalim:
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(Yatirnmcilarin déviz cinsi yatirimlarimin 1/3 kadar agirlikli Euro olmak iizere Dolar
dist para birimlerindedir. Analizi sadelestirmek icin asagida sadece Dolar getirlerini
inceledim. Capraz kurlardaki oynamalar yazinin vermek istedigi mesaji etkileyecek
diizeyde degildir.)

1. Altin: Grafikte goriildiigii gibi, 2020 yilinin getiri sampiyonu 2019
yilinda oldugu gibi yine Gram Altin olmustur. Bilindigi gibi, Gram
Altinin getirisi Dolar/TL’nin ve Ons Altin/Dolar’in getirilerinin
bilesiminden olusmaktadir. Dolar/TL’ nin yil iginde %25.1 artmis olmasi
ve yila 1,517 Dolar civarinda baslayan Ons Altin fiyatinin 1,898 Dolar
seviyesinde kapanmis olmasi Gram Altiin getirisini %56.5 ile zirveye
tasimastir.



2. Hisse senetleri: 2020 yilina 1,144 seviyesinden baslayan BIST 100
endeksi Mart ay1 iginde yilin en diisiik seviyesi olan 819’u gordiikten
sonra y1l sonunda 1,477 seviyesinde kapanmustir. BIST 100 endeksinin
artis1 %29 olmus, buna %1.25 ortalama temettii getirisi ilave
edilince toplam getiri %31 olarak ger¢eklesmistir.

Sektor bazindaki getirilerde gegmis yillara gore ¢ok daha belirgin
ayrismalar gdzlenmistir. Borsa Istanbul’da islem géren tiim hisseleri
kapsayan BIST TUM endeksi kiigiik ve orta orta 6lgekli sirketlerde
gozlenen yiiksek deger artislart nedeniyle %40 getiri ile BIST 100
endeksine fark atmastir.

Endekslerin 2020 Yili Degisimleri
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Bankalarin ve sigorta sirketlerinin hisse senedi performanslarini gésteren
BIST MALI endeksinin yiikselisi %16 ile sinirli kalirken, pandemi
doneminde en olumsuz etkilenen sektorlerin basinda gelen ulastirma
sektoriindeki hisseler yili ortalamada %3 diisiisle kapatmislardir.

Sanayi hisseleri borsada ¢ok iyi bir y1l gegirmisler, BIST SANAYI
endeksi y1l1 %68’lik bir yiikselisle kapatmaistir.



Yilhik Getiri 2020 Artis En Dibe Gore Yilbasi/ En Diisiik

BIST TUM 40% 96% -29%
BIST 100 29% 80% -28%
BIST MALI 16% 75% -34%
BIST SANAYI 68% 145% -31%
BIST ULASTIRMA -3% 107% -53%

Endekslerin pandeminin ilk dalgasinin zirvesi oldugu diisiiniilen Mart ay1
icindeki en diisiik seviyelerinden yi1l sonunda dek gerceklestirdikleri
yiikselisler ¢ok carpicidir. Sanayi sirketleri ortalamada dip seviyeye gore
%145, yili ekside kapatan ulastirma sektorii sirketleri bile %107 artis
kaydetmislerdir.

2020 yili borsa yatirimci sayisimin yiksek arttigi bir yil olmustur.
Yilbasinda 1.2 milyon kisi diizeyinde olan toplam hisse senedi yatirimcisi
say1s1 Kasim ay1 itibari ile 1.9 milyon kisiye ulagmistir. Bu artista mevduat
faizlerinin reel getirisinin y1l boyunca negatif seviyelerde olmasinin ve
halka arzlarin etkisi biiytiktiir.

2020 yili i¢inde sirketler borsada halka acilarak 1.1 milyar TL tutarinda
kaynak saglamislardir. Bu tutar ge¢miste halka arzlardan saglanan tutarlara
gore dusiik olmasma ragmen halka arzlarin sayisal olarak artmasi
memnuniyet verici olarak diisiiniilebilir. Ancak genelde kiigiikk ve orta
Olcekli sirketler halka agilmakta, lilkemizin 6nde gelen bir¢ok biiyiik sirketi
hala borsaya uzak durmaktadir. Yeni halka agilan sirketlerin ortalama
performanslarimi yansitan BIST HALKA ARZ endeksi 2020 yili iginde
tiim endekslerin iizerinde, %197’lik bir artis géstermistir.

Finnet2000.com verilerine gore 2020 y1l1 i¢inde en ¢ok kazandiran ve
kaybettiren hisselerin listeleri asagidadir. Ozellikle kiiciik ve orta dlcekli
birgok hissede normalin 6tesinde sert fiyat ve hacim hareketleri ve
manipiilatif islemler gézlemlenmistir. Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK)
Ekim 2020 i¢inde bu konuda ek diizenlemeler yaparak kanununda piyasa
dolandiriciligi olarak tanimlanan bu tiir islemleri yapanlara verilecek
cezalar1 arttirmis ve yiiklii cezalar vermeye baslamistir.

Manipiilatif islemlerin artmasi piyasamizin sayginligini diistirmekte ve
sermaye piyasamizin saglikli gelismesine engel olmaktadir.

Manipiilasyon ile miicadelede asil gorev araci kurum yoneticilerine,
calisanlarina ve halka agik sirketlerin ortaklarina diismektedir.



Asagidaki listelerdeki hisselerin bazilarinin yil igindeki en yiiksek ve en
diisiik seviyeleri arasindaki fark hayret vericidir.

Tiim hisseler arasinda en ¢ok kazandiran hisseler:

Onceki Kapanis4  En Diigiik 3 EnYiksek4 Kapanigy4 Ag.Ortagy Net Def). Kapanig § % De{j. Kapanig is. Adedi 4
TKURU 7.24 4.64 1,034.90 216.30 134.61 3,351,945 451,202,042
UZERB 2.22 1.37 58.00 56.60 10.93 5438 2,449.55 9,296,561 101,588,009
EMNIS 1.52 1.50 70.60 36.84 12.09 35.32 2,323.68 7,452,198 90,129,470
PAMEL 128 0.92 31.40 21.32 7.58 20.04 1,565.63 34,022 095 257,848,355
KENT 23.22 16.93 597.30 355.60 90.03 332.38 25,277,551 2,275,661,700
SONME 488 3.06 70.20 70.20 9.79 163,712,580 1,603,349 443
RTALB 232 1.80 64.70 30.28 28.60 27.96 1,205.17  1,010,014,229 28,888,828 417
METUR 1.78 112 22.50 22.10 291 20.32 1,141.57 409,813,177 1,192,202 259
EKIZ 0.61 0.59 21.50 713 7.58 6.52 1,0 46,364.223 351,261,732
YAPRK 6.26 4.84 103.70 72.40 13.61 66.14 1,057.28 71,938,454 979,011,442
CASA 9.39 6.98 153.00 106.00 36.43 1,028.86 4,570,337 166,509,784
SERVE 1.59 1.29 19.29 16.00 5.91 14.41 33,159,903 196,092,559
SNKRN 273 1.32 26.26 26.26 3.19 23.53 164,970,069 526,818,702
GUERF 9.04 8.17 88.60 86.05 3273 77.01 85188  1,659,596,313 54,314,751,905
SRVGY 8.50 7.00 80.00 78.40 23.84 69.90 82235 35,324,766 842,033,525

Onceki Kapanig4  EnDiisiik4 EnYiiksek4 Kapanig4 A{.Orta$ Net De{j. Kapanis 4 % De{j. Kapanig is. Adedi 4 is. Hacmi &

GUBRF 9.04 8.17 88.60 86.05 3273 77.01 1,659,596,313 54,314,751,905
KRDMD 2.66 1.70 5.86 578 3.40 3.12 117.20 58,443938287  198,932,517,134
MGROS 2422 16.20 45.56 42.80 33.25 8.58 76.71 1,030,250.223 34,255,634 .595
ASELS 10.38 9.98 19.75 18.25 15.29 7.87 14,542,094910 222,338,324 532
DOHOL 1.80 1.16 3.25 3.07 2.40 1.27 20,334,988.132 48,849,327 355
EREGL 8.81 6.61 15.58 14.93 9.52 6.12 69.50 7,695,012,856 73,268,062,988
BIMAS 46.21 43.36 76.80 75.50 63.36 29.29 844,286,290 53,491,687.070
QOYAKC 5.50 422 10.24 8.78 7.62 3.28 59.70 3,428 832,864 26,117,912,062
PETKM 317 220 5.25 498 3.67 1.81 56.85 54749230895 200,770,405705
KOZAA 10.03 733 16.74 15.49 12.45 546 54.44 4,317,356,690 53,758,789.624
EKGYO 1.45 1.03 2.40 2.14 1.92 0.69 47.82 82920244790  159328,051.987
TSKB 1.21 0.83 2.79 1.78 1.69 0.57 4711 48,979,136,051 82,670,465,048
ARCLK 20.84 12.28 32.38 30.40 21.56 9.56 45.87 2,051,330,309 44,227 904 617
SISE 5.09 3.36 8.01 7.31 6.43 222 4360 29560882210  190,106,881,093

KOZAL 74.05 49.24 100.60 96.70 79.08

0.59 636,971,246 50,370,458.787



Tiim hisseler arasinda en ¢ok diisenler:

OncekiKapanig4  EnDiigiik4  EnYiiksek4 Kapamigs4 AQ.Orta$

Net De{j. Kapanig §

% De{j. Kapanig *

is. Adedi &

MTRYO 5.2 157 5.19 233 2 2.88 -55.25 1,300,462,018 2,750,445.319
IHEVA 3.13 15 4.19 1.88 2.06 1.25 -39.94 5,397,972 476 11,128,245 525
TAVHL 27.16 13.08 27.87 21.30 18.3 5.86 -21.59 1,949,324 178 35,692,197.781
TUKAS 12.35 7.38 17.80 9.69 11.05 -2.66 -21.54 1.511,124,125 16,691,493 464
KLMSN 21.2 9.14 23.04 16.97 17.20 424 20.0 471,806,941 8,117,312,552
TUPRS 26.80 65.55 28.90 08.00 89.89 18.80 14.82 1,408,372819 126,593 843,294
AKBNK 81 453 8.99 6.93 5.86 1.18 1455 20,646,279.380  121,071,650,128
VAKBN 55 3.78 7.0 471 47 0.80 1452  19,288,908,228 90,763,562,833
PGSUS 86.40 23.56 86.55 74.60 54.10 -11.80 -13.66 1,528,988.,630 82714284076
THYAO 14.46 7.4 15.3 12.9 11.98 1.55 10.72  25,123,729.975  300,941,688.508
IHGZT 454 2.10 8.90 4.06 3.88 48 -10.57 668,297.665 2,590,079,539
1A\ 57.90 28.90 62.80 52.20 442 -5.70 9.84 186,390,771 8,240,408.319
9.8 4.15 12.62 8.86 9.07 -0.95 9.68 1,106,960,228 10,034,767.003

TKFEN 18.09 10.82 19.29 16.59 15.99 1.50 3.29 3,536,369,927 56,534,841,066
GARAN 11.14 6.24 12.62 10.37 8.26 -0.77 6.91 43276390152  357,384,619,784

3. Yastikalti Dolar: 2020 finansal varliklarmin biiyiikk boliimiini

dovizde degerlendiren Tiirk yatirimcilar igin giizel bir y1l olmus, yilbaginda
Dolar alip bunu kasasinda, evinde, clizdaninda saklayan bir yatirimci kur
artis1 nedeniyle Dolar’da %25, Euro’da %36 getiri elde etmistir.

4. Bankadaki Dolar: Yine yil basinda Dolar alip bunu bankalarda
aylik mevduat olarak degerlendiren bir yatirimct (%20 stopaj sonrast)
ortalama %0.79 net faiz getirisi elde etmistir. Yila %2 briit seviyesinde
baslayan Dolar mevduat faizi yil ortasindan itibaren %1 seviyesine
diismiistiir. Dolarin TL karsisinda degerlenmesi ve faiz geliri dovizini
bankada degerlendiren yatirimcinin toplam getirisini %26°ya getirmistir.

5. Eurobondlar: Yerli yatirnmcilarin Eurobondlara olan ilgileri
giinden giine artmaktadir. Ge¢misteki Eurobond getirileri konusunda
saglikli bir veri tabanina sahip olmadigim i¢in banka ve sirketlerimizin yurt
disinda ihrac ettikleri ve Ozellikle yiiksek varlik diizeyindeki yerli
yatirimeilarin yatirim yaptiklari Eurobond getirilerinin detayl bir analizini
yapamiyorum. Ancak, 2020’nin Eurobond yatirimcilari i¢in (Subat-Mayis
aylar arasinda sert diisiiste duyulan tedirginlik hari¢) 1y1 bir sene oldugunu
sOylememiz miimkiin.



Tirk Eurobondlarinin fiyatlanmasinda en 6nemli gosterge olan 5 yillik
CDS primi 2020°ye 276 seviyesinde baslamis, Mart ayinda en yiiksek
seviyesi olan 652’yi gérmiis ve yil1 307 civarinda kapatmistir. Bilindigi
gibi, onemli bir iilke riski gostergesi olan CDS (kredi temerriit takasi)
primlerinin diismesi genel faiz seviyelerinde bir degisiklik olmamasi
durumunda Eurobond fiyatlarinin yiikselmesine ve toplam getirilerinin
artmasina neden olur.

Asagidaki tabloda dolasimda olan bazi 6nemli Eurobondlarin faiz
getirilerini ve deger artiglarin1 gérebilirsiniz. Ornegin Garanti Bankas1’nin
2027 yil1 vadeli Eurobond’unun fiyat1 2020 yili i¢inde CDS primimizdeki
artisa ragmen yurtdist Dolar faiz oranlarinin diigmesi nedeniyle %3.4
artmistir. Bu tahvili portfoyiinde bulunduran bir yatirimei bu artisin yani
sira tahvilin y1illik %6.125°1ik kupon faizini almis ve toplamda %9.8 getiri
elde etmistir. Yurt disinda islem goéren Eurobondlarimiz genelde Dolar
bazinda %10 ile %15 arasinda getiriler saglamiglardir.

Fiyat Fiyat
Vade Kupon Oram1 = 12/31/2019 = 12/31/2020 Fiyat Artisi Kupon/Yibasi F. Toplam Getiri
Turkiye Halk Bankasi AS 2021 4.8% 96.6 100.0 3.5% 4.9% 8.4%
Petkim Petrokimya Holding AS 2023 5.9% 100.5 102.6 2.1% 5.8% 7.9%
Turkiye Garanti Bankasi AS (Sub) 2027 6.1% 95.3 98.6 3.4% 6.4% 9.8%
Akbank T.A.S.(Sub) 2028 6.8% 94.5 98.2 3.8% 7.2% 11.0%
Turkeell lletisim Hizmetleri AS 2028 5.8% 99.8 106.3 6.5% 5.8% 12.3%

6. Hazine Bonosu: 2019 yili basinda getirisi %12.25 olan bir yillik
hazine bonosunu alan bir yatirirmeci %10 oranindaki stopaj kesintisi sonrasi
net %11.03 getiri elde etmistir. 2020 yil1 boyunca tahvil faizleri siirekli
diisis gostermis, TCMB’nin Kasim ayinda diisik faiz politikasi
sonlandirmasi ile tekrar yiikselise gegmistir.

Bilindigi gibi tahvillerin faizleri diistince fiyatlar yiikselir. Y1l basinda bir
yildan daha uzun vadeli tahvil alan bir yatirimci faiz diisiisii nedeniyle
(tahvilin fiyatimin artmas: sonucu) yukaridaki orandan daha da yiiksek bir
getiri elde etmistir. 1986 yilindan beri yapmakta oldugum bu analizi daha
basit tutmak amaci ile tahvillerdeki sermaye kazanglarin1 (veya
kaywplariny) bu hesaplamalara katmiyor, 1 yillik tahvillerin yil basinda
almip yil sonuna kadar tutuldugunu varsayiyorum.

Tiirk Liras1 cinsinden tahvillerin getirileri son 10 yilda siirekli enflasyonun
gerisinde kalmistir.



7. TL Mevduat: 2020 yil1 basindan itibaren her ay diizenli olarak TL
mevduat yapan bir yatirimei (ki mevduat sahiplerinin ¢ogunlugu bu tanima
girer) yil boyunca (yilbasinda %15, Ekim ayindan itibaren %5 olan stopaj
sonrast) %8.7 net bilesik getiri elde etmistir. Bu oran biiylik bankalarin
mevduata verdikleri faizlerin ortalamasidir. Daha yiiksek faiz veren kiiciik
ve orta Olcekli bankalar ile calisanlar veya biiylik montanli hesaplari
nedeniyle daha iyi oran alan mevduat yatirimcilart bunun %2 ile %4
tizerinde bir ortalama getiri elde etmislerdir.

TUIK verilerine gére %15 civarinda olan y1llik TUFE oraninin ¢ok altinda

kalan mevduat faizleri yatirimcilarin doviz, altin ve hisse senedi gibi
alternatif yatirim araclarina yonlenmelerine neden olmustur.

1. Reel (Enflasyondan arindirilmis) Getiriler

2020 yili Tiiketici Fiyat Endeksi artis1 4 Ocak 2020 giinii resmi olarak
aciklanacaktir. TUIK tarafindan agiklanacak yillik artisin %15 civarinda
olacagini tahmin ediyorum. Siz “benim enflasyonum bunun iizerinde
oldu” diyebilirsiniz, biiyiik bir ihtimalle haklisimizdir da, ancak maalesef
reel getirileri hesaplarken resmi verileri kullanmaktan daha dogru bir
yontem diisiinemiyorum.

%15 TUFE artis1 varsayimina gére 2020 y1l1 i¢inde bu ¢alismada incelenen
yatirim araglarinin reel getirileri asagidaki tablodadir:
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I11. Uzun Vadeli Getiriler (1986-2020)

"Gelecege Yatirim - Aileler I¢in Tasarruf ve Yatinm Tavsiyeleri" adli
kitabimizda en ¢ok tercih edilen finansal yatirim araglariin getirilerini

borsamizin baslangi¢ yil1 olan 1986°dan beri incelemistim. O calismay1
2020 yilin1 dahil ederek yeniledim.

1986-2020 yillar1 arasindaki nominal getiriler asagidadir:

37.7%

DOLAR  DOLAR BANKA ALTIN

GEO. ORTALAMA MAX MIN
HAZINE FAizi 43.8% 191.4% 6.2%
MEVDUAT FAIZi 36.1% 91.5% 7.6%
BIST 100 43.8% 493.1% -51.6%
DOLAR YASTIKALTI 31.0% 165.7% -17.5%
DOLAR BANKA 39.4% 192.3% -13.6%
GRAM ALTIN 37.7% 155.9% -14.9%
ENFLASYON 34.6% 125.5% 6.2%
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1986-2020 déneminde ortalama enflasyon (TUFE artisi) %34.6 olmustur.
Bu 35 yillik dénemde en diisiik %6.2 (2012 yilinda), en yiiksek de %125.5
(1994 yilinda) olarak gerceklesmistir



Nominal getiriler tizerinden yorum yapmak anlamli olmadigi i¢in yillik
ortalama reel getirileri inceleyelim. Asagidaki reel getiri rakamlar1 yillik
geometrik ortalamalardir. 1986 yilindaki 100TL bu getiriler ile bilesik
faiz hesabiyla asagidaki tablonun son kolonundaki reel degere ulasir.

ORTALAMA MAX MIN STDV %

HAZINE FAIZzi 6.88% 62.1% -14.0% 17.4% TRL 1,027
MEVDUAT FAizi 1.11% 13.4% -15.1% 6.5% TRL 147

BIST 100 6.83% 270.4% -67.7% 84.2% TRL 1,010
DOLAR YASTIKALTI -2.65% 27.8% -28.2% 13.0% TRL 39
DOLAR BANKA 3.71% 40.6% -25.1% 13.8% TRL 357
GRAM ALTIN 2.35% 32.1% -29.2% 17.3% TRL 225

Goriildigi gibi, 1986-2020 déneminde en yiiksek getiriyi yillik %6.88 ile
hazine bonolar1 getirmis ve her yil hazine bonolarina diizenli yatirim
yapan bir yatirime1 1986 yilinda 100TL olan birikiminin alim giiciinii
yaklasik 10 misli arttirarak TL 1,027 diizeyine ¢ikarmustir.

BIST 100 hisseleri %6.83 ortalama toplam getiri ile ikinci siray1
almislardir. Bu donemde BIST 100’iin ortalama temettii getirisi %2.3
civarinda gergeklesmistir. Toplam getirinin geride kalan kismi1 hisse
senetlerinin deger artiglarindan gelmektedir. %5’in altinda olan y1llik
ortalama fiyat artisinin riskli (fivat oynaklig: yiiksek) bir yatirim alani igin
cok da cazip olmadigini sdylemek miimkiindiir.

Y ukaridaki tablodaki en garpici sonug, yastik altinda tutulan dolarin 35
yil iginde alim giiciiniin 2/3’{in{i kaybetmis olmasidir. (O dénem boyunca
ortalama enflasyon yullik %34.6, ortalama yilltk Dolar getirisi %31
olmugstur). Yatirimcilarin Dolar ve altinlarini evde tutmalarinin en 6nemli
iki nedeni sisteme duyulan giivensizlik ve dini nedenlerle faize karsi olan
hassasiyettir. Katilim bankacilig1 sistemi yatirimcilara islami kurallara
uygun yatirim araglari sunarak ikinci soruna gare getirmistir. Ancak
giiven sorununu ¢ézmek i¢in yogun ¢aba sarf etmemiz gerekmektedir
clinkii yastik altindaki birikimlerin ne tilke ekonomisine, ne de yukarida
gorildiigii gibi yatirimcilara bir hayri vardir.

Dolarlarmi1 bankada degerlendiren yatirimcilarmin getirileri 6zellikle
1990’11 yillardaki yiiksek faizler nedeniyle yastikaltina gore ¢ok daha
yiiksek olmustur. Diigsen faizler son yillarda aradaki farki ¢ok daraltmistir.

Altin ve TL mevduat bu donemde birikimlerin alim giiciinii korumus,
ancak tatmin edici bir uzun vadeli katki saglayamamuslardir.



Donemsel Getiriler

Getirileri donemlere gore incelemekte de fayda vardir. Asagidaki tabloda
gortilebilecegi gibi, 1986-2010 arasinda c¢ok yiiksek reel getiriler {ireten
hazine bonolar1 2011 sonras1 ancak enflasyonu karsilayabilmislerdir.
Ayni olumsuz durum borsa i¢in de gegerlidir. 2011 sonrasinda hisse
senetleri ortalamada reel getiri liretememislerdir.

2011-2020 arasinda yiiksek reel getiriler {ireten doviz ve altin
yatirimcilarinin yiizlerini giildiirmiislerdir. Diisen faizler nedeniyle son
yillarda yastikalti Dolar ile bankada tutulan Dolarlarin getirileri birbirlerine
yaklagmislardir.

1986-2020 ORTALAMA 1986-2003 2004-2010 2011-2020
HAZINE FAIZI 6.9% 12.6% 8.0% -0.2%
MEVDUAT FAIZI 1.1% -0.1% 6.4% 0.4%
BORSA 6.8% 8.2% 13.2% 0.2%
DOLAR YASTIKALTI -2.6% -5.5% -6.4% 5.7%
DOLAR BANKA 3.7% 3.8% -2.8% 8.3%
GRAM ALTIN 2.3% -4.1% -0.6% 8.5%
YUKSEK ENFLASYON ENFLASYONUN DUSUSE GECISI [DUSEMEYEN ENFLASYON
YUKSEK BUTGE AGIKLARI |YUKSEK FAIZ EKONOMIDE BOZULMA
YUKSEK REEL FAIZ YABANCI YATIRIMCI [LGISI  [PANDEMI
ALTIN FIYATLARINDA RALLI  [ALTIN FIYATLARINDA RALLI
ORTALAMA ENFLASYON 34.6% 63.2% 8.3% 10.8%

Asagidaki tabloda herhangi bir yil i¢cinde en ¢ok kazandiran (yesil ile
isaretli) ve en ¢ok kaybettiren (kirmizi) yatirim araglari goriilmektedir.
Goriildiigii gibi hisse senetleri 15 sene en diisiik, 14 sene de en yiiksek
getiriyi saglayarak en riskli yatirnm araci olduklarini teyit etmislerdir. Bu
cok dogaldir, tiim diinyada hisse senedi piyasalart yiiksek oynaklik
gosterirler. Ancak, bu oynakligin 6diiliiniin yiiksek getiri olmasi gerekir.
Yatirimcilarin 6zellikle son yillarda daha diisiik oynaklik ile daha yiiksek
getiri saglayan doviz ve altina yonelmis olmalari son derece rasyonel bir
davranistir. Bu 35 yillik donemde bankada degerlendiren Dolar 9 yil,
Cumhuriyet Altin1 ise 6 yil en yliksek reel getiriyi saglamislardir.



HAZINE BONOSU MEVDUAT FAIZI DOLAR - YASTIKALTI DOLAR - BANKA GRAM ALTIN

1986 17.9% 11.8% 10.0% 27.2%
1987 7.5% 9.1% -4.4% 15.6%
1988 -13.7% -9.1% -25.6%
1989 1.9% -3.3% -14.6% -22.2%
1990 -6.0% -21.1% -13.2%

1991 -6.5% 1.3% -2.0%
1992 3.6% 1.6% -6.7%
1993 4.1% -1.2% 8.7% 13.9%
1994 -14.0% -15.1% 17.8% L 0% 13.5%

1995 8.2% -9.5% -0.4% 7.5%
1996 6.0% 39.2% 2.0% 7.7% _

1997 6.7% -6.2% -4.4% 5.2%
100 [ 7.5% -10.0% -1.0% -8.8%
1999 29.3% 3.8% 2.3% 12.6%

2000 2.9% -10.5% -1.6% -9.1%
2001 -2.2% -5.1% 27.8% 32.1%
2002 13.4% -12.6% -4.5% 5.6%

2003 33.9% 7.9% -25.1% -11.1%
2004 13.4% 9.7% -9.2% -1.7%
2005 1L1% 7.6% -4.0% -0.3%
2006 4.6% 8.6% 0.0%

2007 111% 8.0% -20.3% -1.0%
2008 5.7% 7.5% 19.3% 22.5%
2009 9.1% 2.0% 19.1%
2010 0.9% 1.4% 19.8%

2011 -2.8% 0.1% 11.2%

2012 4.5% 1.3%

2013 -1.1% 0.6% 11.6%

2014 1.9% 1.2% 1.0%

2015 -1.0% 2.0% 15.3%

2016 2.5% 11.1% 13.4%
2017 -0.8% -1.6% 8.8%

2018 -5.6% -1.9% 16.1% 13.6%

2019 4.7% 4.1% 16.0% 2.8%

2020 -35% [ ss 13.8% 8.8% 9.7%
EN YUKSEK 62.1% 13.4% 270.4% 27.8% 40.6% 32.1%
EN DUSUK -14.0% -15.1% -67.7% -28.2% -25.1% -29.2%
ORTALAMA 8.4% 1.4% 27.7% -2.2% 4.5% 2.3%
GEOMETRIK 6.9% 1.1% 6.8% -2.6% 3.7% 2.3%
KAC SENE EN YUKSEK 5 1 14 0 9 6
KAC SENE EN DUS UK 0 3 15 12 0 5
KAC SENE NEGATIF 13 12 15 19 16 18
KAC SENE PO ZITiF 22 23 20 16 19 17

Uzun vadeli analizde karsimiza ¢ikan ilging bir gozlem de doviz ve
borsanin yillar iginde ters yonlerde hareket etmeleridir. Teknik deyim ile
hisse senetleri ve dovizin getirilerinin korelasyonu negatiftir. Genelde
borsanin ¢iktig1 yillarda doviz diiser, diistiigli yillarda ise doviz ¢ikar.

Asagidaki tablo bunu gozler oniine sermektedir. Tablonun iist kisminda o
sene i¢inde en yiiksek getiriyi, en altinda ise en diisiik getiriyi saglayan
yatirim araclar1 yer almaktadir. 2005 yilinda zirvede olan borsa, 2006
yilinda dibe diismiis, 2007 yilinda tekrar zirveye c¢ikmistir. Dolar ve
borsanin yillar i¢indeki hareketlerini incelerseniz bu carpict iligkiyi
gorebilirsiniz.

ENFLASYON
30.7%
55.1%
77.1%
64.3%
60.4%
71.1%
66.0%
71.1%

125.5%
76.1%
79.8%
99.1%
69.7%
68.8%
39.0%
68.5%
29.8%
18.4%

9.3%
7.7%
9.7%
8.4%
10.1%
6.5%
6.4%
10.5%
6.2%
7.4%
8.2%
8.8%
8.5%
11.9%
20.3%
11.8%
15.0%

125.5%
6.2%

39.7%
34.6%
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V. 2020 yilinda yurtdisi piyasalarda yasanan gelismeler

2020 finansal piyasalar agisindan esi benzeri gériilmemis bir yil oldu. Bir
cok varlik sinifi agisindan iyi bir sene olan 2019°un ardindan tiim finansal
piyasalar 2020 yilinin ilk haftalarinda hizli baslangi¢lar yaptilar. Subat
ayindan itibaren Covid salgininin Avrupa ve ABD’ye sigramasi
piyasalarda biiyiik bir panik baslatti.

Piyasalardaki panik Mart ayinin ikinci yarisinda zirveye ¢ikti. O
giinlerde hemen hemen her varlik sinifinda biiytik diisiisler kaydedilmisti.
Bazi borsalarda kayiplar %40 seviyelerine ¢ikmis, petrol kontratlar
tarihte ilk defa negatif fiyattan islem gormiis, altin ve kisa vadeli ABD
tahvilleri disindaki tiim piyasalar eksiye diismiislerdi. Piyasalarda biiytik
bir umutsuzluk hakimdi. Diinya borsalarinda kayip 20 trilyon Dolar1
gecmis, gelismekte olan iilke hisse senetlerinden ve tahvillerinden ¢ikislar
rekor seviyelere ulagsmisti.

Asset Class Performance This Week, Since 2/19, and YTD - Total Return (%)

US Related This Since Global This Since

ETF Description Week 2/19 YTD ETF Description Week 2/19 YTD

SPY S&P 500 -14.52 -31.96 -28.48 EWA  Australia -22.48 -42.08 -40.90

DIA  Dow 30 -17.06  -34.36  -32.26 EWZ  Brazil -23.26  -49.15  -52.94

QQQ Nasdaq 100 -11.25 -27.97 -19.71 EWC Canada -16.62 -39.05 -37.24

UH S&P Midcap 400 -18.06 -39.79 -38.65 ASHR China -13.87 -14.68 -16.84

R S&P Smallcap 600 -16.31 -40.42 -40.63 EWQ France -13.37 -36.78 -37.42

IWB Russell 1000 -15.42 -32.91 -29.28 EWG Germany -14.00 -38.14 -37.93

IWM  Russell 2000 -15.13 -39.79 -38.79 EWH HongKong -10.79 -22.05 -22.85

wv Russell 3000 -15.09 -32.90 -29.47 PIN India -15.62 -32.83 -32.80
EWI  Italy -10.86 -39.04 -37.12

IVW  S&P 500 Growth -13.94 -30.00 -23.87 EW) Japan -2.51 -21.52 -23.85

UK Midcap 400 Growth -17.90 -37.79 -35.35 EWW Mexico -21.30 -43.15 -39.95

urT Smallcap 600 Growth  -16.38 -39.30 -37.74 EWP  Spain -12.34 -372.74 -36.62

IVE S&P 500 Value -15.73 -33.98 -33.35 RSX Russia -14.65 -40.85 -40.73

1) Midcap 400 Value -19.11 -42.48 -42.66 EWU UK -16.49 -38.97 -41.17

us Smallcap 600 Value -16.33 -41.72 -43.68

DVY DJ Dividend -17.16 -37.32 -37.17 EFA EAFE -11.08 -31.80 -32.24

RSP S&P 500 Equalweight  -17.11 -36.78 -35.16 EEM Emerging Mkts -13.23 -29.10 -30.11
100 Global 100 -12.46 -29.63 -26.53

FXB British Pound -6.22 -10.34 -12.54 BKF BRIC -12.10 -27.56 -26.90

FXE Euro -4.05 -1.40 -5.08

FXY  Yen -2.74 -0.04 -2.42 DBC Commodities -9.66 -26.58 -31.41
uso oil -29.02 -55.81 -61.44

XLy Cons Disc -14.16 -33.61 -29.99 UNG Nat. Gas -15.05 -18.00 -25.68

XLP Cons Stap -10.97 -21.85 -19.97 GLD Gold 221 -7.69 -1.95

XLE  Energy -19.66 | -5285 86631 swv  silver -1512 -32.56 -30.34

XLF Financials -17.96 -39.25 -38.56

XLv Health Care -12.76 -23.98 -22.35 SHY 1-3 Yr Treasuries

Xu Industrials -18.33 -38.90 -36.91 IEF 7-10 Yr Treasuries

XLB Materials -12.53 -32.78 -33.77 TLT 20+ Yr Treasuries —

XLK Technology -15.17 -30.52 -22.09 AGG Aggregate Bond -1.64

XLC Comm Services -12.92 -30.15 -25.00 BND Total Bond Market -1.85 -3.57

XLU  Utilities -17.08  -31.89  -26.00 TIP  T.LPS. . 152 -243 -0.50

Piyasalarda karamsarligin en yiiksek oldugu noktada FED 2008 krizinde
oldugu gibi parasal genisleme yonilinde kararlar aldi ve bu konudaki
durusunu yil sonuna kadar degistirmedi. Tarihte esi benzeri goriilmemis
olan bu parasal genisleme varlik fiyatlarindaki diisiisti tersine ¢evirdi ve
basta Nasdaq olmak tiim ABD borsalar1 yil1 tarihi zirvelerinde kapattilar.



Borsalar

2020’y1 %44 yiikselisle kapatan Nasdaq Composite endeksi parasal
geniglemenin etkisi ile Mart ayindaki en diisiik seviyesine gore %94’k
bir artis kaydetti. Y1l boyunca %16 yiikselen S&P 500 endeksi dip seviyeye
gore %71 artig kaydetti.

Endeks 2020 Artis En Dibe Gore Yilbasi/ En Diisiik
NASDAQ 44% 94% -28%
S&P 500 16% 71% -32%
MSCI EMERGING MARKETS 16% 70% -32%
MSCI WORLD 14% 68% -32%
MSCI TURKEY 13% 52% -26%

Basta Tesla olmak tizere baz1 Nasdaq hisseleri bas dondiiriicii artislar
kaydettiler:

Tesla 743%
Moderna 434%
Zoom 396%
Apple 82%
Amazon 76%
Microsoft 43%
Google 31%

2020 ABD hisseleri acgisindan ¢ok olumlu bir yil olmasina ragmen diger
gelismis lilke borsalari icin iyi gegcmedi. Gelismekte olan piyasalar da sene
sonuna dogru toparlandilar.

Gelismekte olan iilke borsalarinin getirilerini Dolar bazinda gosteren
MSCI Emerging Market Endeksi %16, tiim diinya borsalarinin getirilerini
yansitan MSCI World Dolar endeksi de %14 yiikseldi. MSCI Turkey
endeksindeki hisseler de Dolar bazinda %13 yiikselis kaydettiler.



Emtia fivatlar

Yilin ilk ¢eyregindeki ekonomilerdeki ani durustan etkilenen ve degerli
madenler disinda biiyiik dustisler kaydeden emtia piyasalar yilin ikinci
yarisindan itibaren toparlanma icinde girdiler.

20 Nisan 2020 giinii, diinya ham petrol fiyatlarinin en 6nemli gostergesi
olan West Texas Intermediate Crude Oil (WTI) 20 Mayis vadeli kontrat
fiyat1 o giine dek herhangi bir varlik sinifinda gézlenmedik bir sekilde
negatif degere distii. WTTI iizerinde islem yapanlar bir varillik kontrati
ellerinden ¢ikarmak i¢in 40 Dolarin iizerinde 6deme yapmak zorunda
kaldilar. 2020°ye 61 Dolar civarinda baslayan petrol yil1 48 Dolar
seviyesinde kapatti.

2015 yilindan beri yiikselme trendinde olan altinin Ons fiyat1 yil i¢inde
%25 artarak 1,518 Dolardan 1,898 Dolara ¢ikti.

Uzun yillardir yatay seyreden giimiis fiyatt Mart ayindaki yilin en diisiik
seviyesi olan 11.7 Dolardan 26.4 Dolara ¢ikti. Glimiis y1l1 %48 yiikselisle
kapatti.

Altin ve giimiige gore daha egzotik yatirim araclari olan Paladium ve
Platin sirastyla %27 ve %11 deger kazandilar.

Para birimleri

Amerikan Dolarmin diger para birimleri karsisindaki degerini gosteren
Dolar Endeksi 2018 yilindan beri bir yilikselme trendi igindeydi. 2020
yilina 96.5 seviyesinden giren endeks, Mart ay1 ortasinda 103 seviyesini
gecti ancak o noktadan itibaren siirekli bir diisiise gecerek yil1 %7 diistisle,
89.9 seviyesinden kapatti.

Dolarin popililer para birimleri karsisindaki deger kaybi asagidaki
grafiktedir:
1 YEAR RELATIVE PERFORMANCE [USD]

6.74%
5.20%

3.06%
1.72%

Kaynak: Finviz.com



Bitcoin

Stiphesiz ki, Tesla gibi birka¢ hisse senedi disinda, tiim yatirim araglar
arasinda 2020 yilinin sampiyonu Bitcoin oldu.

2017°de 20,000 Dolar seviyesini zorlamis olan Bitcoin daha sonra sert bir
diisiise gecmis ve 2019°da 3,200 seviyesine gerilemisti.

2020 y1l1 baginda 7,196 Dolar olan Bitcoin fiyati, Mart ayinda 3,870 Dolara
kadar distiikten sonra Mayis ayinda 9,000 Dolar seviyesine yiikseldi.
Ekim ay1 ortasina kadar yatay seyreden Bitcoin yilin son ¢eyreginde tarihi
bir yiikselise imza att1 ve 29,435 Dolara yiikseldi.

Bitcoin’in 2020 y1li artis1 %309 oldu.

Ozetle, 2020 yili yazimin basinda da belirttigim gibi, finansal varliklara
yatirim yapan yatirimeilar agisindan ¢ok kotli baglayan ama genelde iyi
biten bir yildi. Ancak, pandemi donemi maalesef hem tilke ekonomilerine
biiylik zararlar verdi, hem de gelir ve varlik diizeyleri diisiik olan bireyleri
ve aileleri finansal agidan biiyiik sikintilara soktu.

2021 yilinda pandemi déneminin sona ermesini umuyor, herkese mutlu,
neseli, saglikli ve bereketli bir yeni y1l diliyorum.

Attila Koksal, CFA
2 Ocak 2020



