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HAFTAYA BAKIS

ONE CIKANLAR

Bu hafta yurt icinde, Mayis ayi enflasyon, imalat sanayi PMI endeksi, enflasyon degerlendirmesi, Reel kur endeksi ve
nakit bazli bltce dengesi takip edilecek. ABD’de ISM imalat endeksi, Jolts raporu, hizmet PMI, tarimdisi istihdam,
Euro bolgesinde ise ECB toplantisi ve milli gelir takip edilecek...

Gegctigimiz haftanin yurt disi makro gelismelerine baktigimizda, Euro Bolgesi enflasyonu beklentilerden yiiksek geldi ve
fiyatlamalari bir miktar etkiledi. ABD tarafinda ise milli gelirin asagi revizyonu ve gekirdek PCE verilerinin beklentilere
paralel gelmesi piyasa fiyatlamasini etkiledi. Bu hafta Persembe gilinli toplanacak olan ECB toplantisi haftanin dnemli
olaydan biri, yapilacak olan toplantida ise 25 baz puan indirime gidilmesi bekleniyor. Dlinya genelinde ise imalat ve hizmet
PMI endeksleri, ABD’de ISM endeksleri, JOLTS raporu ve tarimdisi istihdam, Euro Bolgesi'nde ise milli gelir verileri 6n
planda olacak.



ONE CIKANLAR

Yurt ici tarafa geldigimizde ise, en 6nemli glindem aciklanan enflasyon verisi oldu. Piyasa beklentileri aylk
enflasyonun 3.10 civarinda olmasiyken, 3.37 olarak aciklandi ve beklentileri asti. Gecen hafta ise 1.ceyrekte
gerceklesen GSYH blylimesi %5.7 oldu, piyasa beklentilerine yakin bir seviyede gerceklesti. Kimdilatif GSYH
blylklGgi ise 1119 milyar dolardan 1158 milyar dolara yikseldi. Piyasa katilimcilari anketine gore 2024 bliyiime
beklentisi %3.3 olmasi yoniinde. Diger bir dnemli veri olan dis ticaret verilerine baktigimizda ise, Nisan ayinda dis
ticaret agig 6ncl verilere paralel olarak 9.9 milyar dolar agik vererek gegcen senenin ayni ayinda kaydedilen 8.7
milyar dolar agigin lizerinde gergeklesti. Nisan ayinda enerji ve altin disiithalat %2.3’llk artisla 22.3 milyar dolar oldu.

Sonug olarak, faiz indirimi baslangicina iliskin fiyatlama Eyliil ve sonrasi olarak devam ediyor. Faiz indirim
beklentilerinin sinirli degismesi kiiresel risk istahini toparlamaya yetmezken, gelismis ve gelismekte olan borsalarda
disusler devam etti. Kiiresel tahvil faizleri sinirli ylikselirken, ABD Dolari yatay seyretti. Emtia fiyatlari ise genel olarak
geriledi.



BIST100’de dusus...
BIST 100 endeksi haftay1 98,8 milyar TL ortalama hacim ve %2,59 kayipla 10.400 puan seviyesinden tamamladi.
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TAHViL BONO PiYASASI

Tahvil piyasasinda alicili seyir...

Gelen bliyime verisi sonrasi tahvil piyasasinda alicili bir seyir izlendi.10 yillik tahvil faizleri gectigimiz haftay1 44 bps
azalisla %27.62, 2 yilliklar ise 25 bps disis ile %41.61 seviyesinde tamamladi.
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Dolar/TL'de yatay goérinim devam ediyor...

USD/TL kuru, bu hafta 32.21 seviyelerinde tamamladi.

2019°dan bu yana EM FX Ortalama- TL Performans
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Ons Altinda gerileme...
Bu hafta icerisinde jeopolitik gelismelerin azalmasiyla ons altinda bir miktar gerileme goérildu.

ABD 10 Yillik Reel Getiri ile Altin Ons Fiyati Eksi Faizli Global Tahvil BlyiiklGgi ile Altin Ons Fiyati
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Bu hafta yurt icinde, Mayis ayi enflasyon, imalat sanayi PMI endeksi, enflasyon degerlendirmesi, Reel kur endeksi ve nakit bazh
bltce dengesi takip edilecek. ABD’de ISM imalat endeksi, Jolts raporu, hizmet PMI, tarimdisi istihdam, Euro bélgesinde ise ECB
toplantisi ve milli gelir takip edilecek...

Tirkiye — Enflasyon, Reel Efektif D6viz Kuru, Nakit Bazli Butge Dengesi

ABD — imalat PMI, ISM imalat PMI, ADP Ozel Sektér istihdami, Hizmet PMI, ISM Hizmet PMI, Dis Ticaret, Tarim Disi istihdam,
Ortalama Saatlik Ucretler, issizlik Orani

Avro Bélgesi — Almanya imalat PMI, ingiltere imalat PMI, Euro Bélgesi UFE Enflasyonu, ingiltere Hizmet PMI, Perakende
Satislar, AlImanya Sanayi Uretimi, Euro Bélgesi GSYH Biiyiimesi

Asya — Japonya imalat PMI, Cin imalat PMI, Japonya Hizmet PMI, Cin Hizmet PMI, Cin Dis Ticaret Dengesi



YURT DISI GELISMELER

ABD gekirdek PCE enflasyonu beklentiler dahilinde geldi...
Euro Bolgesi enflasyonu beklentileri asti...
Haftanin verisi tarim digi istihdam...

ABD ¢ekirdek PCE enflasyonu beklentiler dahilinde geldi...

ABD'de Nisan ayi kisisel tiketim harcamalari (PCE) enflasyonu beklentilere paralel sekilde %0.3 olarak gergeklesirken gekirdek PCE enflasyonu %0,3'liik beklentiye
karsilik %0.2 olarak gergeklesti. Bu dlsuste hem kisisel gelirlerdeki artisin %0.5'ten %0.3'e gerilemesi hem de kisisel harcamalarin %0.8'den %0.2'ye dustsu etkili
oldu. Kisisel gelirlerdeki artis beklentilerine paralel gergeklesirken kisisel harcamalarda artis beklentisi %0.3 diizeyindeydi. Bu gelismelere paralel olarak FED'in
yakindan takip ettigi ¢ekirdek PCE enflasyonu beklentilere paralel sekilde %2.8 olarak gergeklesti. Hatirlatmak gerekirse Fed Uyeleri Mart ayindaki toplantisinda
yilsonu gekirdek PCE ile ilgili beklentilerini %2.4'ten %2.6'ya ¢ikarmisti. Bundan sonra piyasa fiyatlamasini etkileyecek en énemli veri haftaya Cuma agiklanacak
Mayis ayi tarim disi istihdam verisi olacak.

Euro Bolgesi enflasyonu beklentileri asti...

Euro Bélgesi TUFE enflasyonu Nisan ayindaki %2,4 seviyesinden Mayis ayinda %2,6'ya yiikselerek %2,5 olan piyasa beklentilerini hafifce asti. Cekirdek enflasyon
ise beklentilere paralel olarak bir dnceki ayki %2,7 seviyesinden %2,9'a yukseldi. Yillik bazda enerji fiyatlar yiksek baz etkisinin azalmaya baslamasiyla Nisan
ayindaki - %0,6 seviyesinden Mayis ayinda %0,3'e yukselirken, hizmet enflasyonu Nisan ayindaki %3,7 seviyesinden %4,1'e yikseldi. Enflasyon Mayis ayinda
Belgika'da %4.9, Hirvatistan'da %4.3, Portekiz'de %3.9, ispanya'da %3.8, Almanya'da %2.8, Fransa'da %2.7 ve italya'da %0.8 olarak 6lgiildi. Yiksek verilere
ragmen, para piyasalari AMB'nin Haziran ayinda faiz indirimine gidecegini fiyatlarken, tiim yil icin toplam 58 baz puanlik bir indirim bekleniyor.

Haftanin verisi tarim digi istihdam...

Bu hafta piyasalarin yoninl belirleyecek ana giindem Cuma 15:30’da yayinlanacak ABD tarim disi istihdam verisi olacak. Nisan ayinda 175.000 kisilik artis
gosteren tarim disi istihdamin Mayis ayinda 180.000 kisilik artis géstermesi bekleniyor. Ucret enflasyonunun en énemli géstergesi olan ortalama saatlik ticret
enflasyonunun %3,9 da sabit kalmasi beklenirken issizlik oraninin da %3.9’da sabit kalmasi bekleniyor. Beklenenin énemli dlglide tzerinde veya altinda kalan
enflasyon verileri Fed ile ilgili beklentilerin yeniden sekillenmesine neden olacaktir. Beklentiler Eylil ayinda Fed'den bir indirime isaret etse de ekonominin
kuvvetli olduguna dair sinyaller bir piyasa konsensiisii olusmasini engelliyor.



1. ceyrekte GSYH bliyimesi 5.7% oldu...
Gugli ic talep bliyimeyi tasidi...

12 ayhk toplam agik 93 milyar dolar...
Kapasite kullanim orani %76,6 oldu...

1. ¢eyrekte GSYH biiyimesi 5.7% oldu...

Yilhin ilk ¢eyreginde GSYH buyumesi yillik bazda %5,7 ile piyasa konsensisi ve bizim tahminlerimiz olan sirasiyla %5,6 ve %5,8'e yakin
gerceklesti. Mevsimsellikten arindiriimis ceyreklik bliyiime ise bir 6nceki geyrekteki %1,0'lik artisin ardindan %2,4 olarak kaydedildi.
Mevsimsellikten arindiriimis GSYH biiylimesi ise gecen yila kiyasla daha az is glinii olmasi nedeniyle %5,8 olarak gercgeklesti. Gligli biyime
rakamlarina ragmen kompozisyon hala saglikli olmamakla birlikte bir miktar iyilesme gosterdi. Hem i¢c hem de dis talep ilk geyrek blyimesini
desteklerken, yatirimlar da rakamlara katkida bulundu.

Guglu ic talep buytimeyi tasid...

1C24'te hane halki tiiketimi %7,3 artarken, kamu harcamalarindaki biuylime orani memur maaslarindaki reel biylimenin etkisiyle %3,9 oldu.
Bu iki kalem toplam GSYH buylimesine 4,8 puan katki sagladi. TCMB'nin Temmuz 2023'ten bu yana gerceklestirdigi 4150 baz puanlik faiz
artirimina ragmen, seg¢im oncesi talebin canlanmasi ve yilin ilk ceyregindeki tcret artiglari nedeniyle tiiketim istahi glicli kalmaya devam etti.




12 aylik toplam agik 93 milyar dolar...

Nisan ayinda dis ticaret acigi 6nci velilere paralel sekilde 9.9 milyar dolar agik vererek gegen senenin ayni ayinda kaydedilen 8.7
milyar dolar agin Uzerinde gergeklesti. Boylece 8 aydir dnceki aya gore disis gosteren 12 aylik toplam dis ticaret a¢igl Nisan’da
91.9 milyar dolardan 93 milyar dolara yiikseldi. Dig ticaret dengesinde Nisan ayinda goriilen bozulma ihracatin gegen senenin ayni
donemine gore degismeyerek 19.2 milyar dolar olmasina karsilik ithalatin %4 artisla 29.1 milyar dolara yikselmesi nedeniyle
gerceklesti. Bu nedenle gegen senenin nisan ayinda %73.7 olan ihracatin ithalati karsilama orani bu yil %66.1 olarak gergeklesti.

Kapasite kullanim orani %76,6 oldu...

Mevsimsellikten arindiriimis kapasite kullanim orani (KKO) Mayis ayinda 0,4 puan azalarak %76,6 olurken, yillik bazda 0,3 puan
iyilesme kaydetti. Mevsimsellikten arindirlmamis KKO Mayis ayinda %76,3 olarak gergeklesti. Mevsimsellikten arindirilmamig
bazda, dayanikli tiketim mallari KKO'su Mayis ayinda yillik bazda 1,9 puan artarak %74,3 olurken, tiiketim mallari KKO'su 0,4 puan
artarak %73,6'ya yukseldi.



MAKROEKONOMI

BUYUME
Yilin son ¢eyreginde milli gelir %4.0 ile medyan beklentinin zerinde biylime kaydetti. Boylece, 2023 yili biyime orani %4.5 seviyesinde
gerceklesti . S&P Global/iSO imalat sektdrii Ocak ayinda 49,2 olarak gerceklesen manset PMI, Subat’ta 50,2’ye yiikselerek yeniden 50,0 esik
degerinin lzerine ¢iktl. 2024 yil Mart ayinda madencilik ve tas ocakgiligl sektori endeksi bir onceki yilin ayni ayina gére %7,5 artti, imalat
sanayi sektort endeksi %4,0 artti ve elektrik, gaz, buhar ve iklimlendirme Uretimi ve dagitimi sektéri endeksi %5,1 artti .

Biiyiime Beklentileri GSYH
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MAKROEKONOMI

Yillik Enflasyon %75.45...
2024 yih Mayis ayinda bir énceki aya gére %3,37, bir dnceki yilin Aralik ayina gére %22,72, bir 6dnceki yilin ayni ayina
gore %75,45 ve on iki aylik ortalamalara gére %62,51 olarak gergeklesti.

Enflasyon & TCMB Beklenti Anketi Beklentileri TUFE, Cekirdek Enflasyon, UFE
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Hazine ve Maliye Bakanligi'nin Nisan ayina iliskin merkezi yonetim buitgesi verilerine gére merkezi yénetim biitce dengesi Nisan ayinda
177,8 milyar TL acik verirken, yilin ilk dort ayinda agik 691,3 milyar TL oldu.

Yilliklandinilmig Biitce ve Nakit Dengesi (mir TL)
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TCMB verilerine gore Mart ayinda cari islemler dengesi 4 milyar 544mn dolar agik verdi, gecen yilin ayni ayinda 5 milyar 248mn dolar agik
verilmisti. Veriye iliskin medyan beklenti 3 milyar 900mn dolar agik seklinde olusmustu. Ote yandan, 2023 yili agigi 45,0 milyar dolar ile 0.5
milyar dolar agagi yonde, buna karsilik ilk iki ay gergeklesmesi 0.6 milyar dolar yukari revize edildi. Son 12 ayda verilen cari agik 31,2 milyar dolar

(GSYH’ya oranla da %2.8) ile iyilesme egiliminin devamina isaret etti.
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MAKROEKONOMIi GOSTERGELER

Tirkiye'ye iliskin gerceklesen ve OVP tahmini olarak bazi makroekonomik gostergeler

Gergeklesen ove
2015 2006 2017 2018 2019 2020 2002 | 2003 a4 2025

GSYH Bisylime (5) 61 32 75 28 09 18 114 55 a4 a 45 5

GSYH (milyar TL, cari fiyatlarlz) 2339 2600 3111 3724 4320 5.047 7249 15012 25483 41150 52942 62997

GSYH (milyar §, cari fiyatlarla) 862 863 853 789 761 77 807 906 1067 1119 1205 1318

Kisi Baz GSYH () 11019 10883 10616 9693 9127 8597 9592 10659 12415 12875 13717 14885

e N R

ihracat milyar $) 155 153 169 179 182 170 2252 2340 2550 2670 2835 3022

ithalat (milyar $) 200 103 228 20 199 220 2714 3637 3670 3728 3889 4140

O Ticaret Dengesi {milyar $) a9 -0 59 41 47 50 462 1095 | 1120  -1058 1053 1118

Cari iglemler Dengesi (milyar $) 27 27 -1 n 8 136 484 425 a7 317 300

(Cari islem er Dangesi/GSYH (5] 31 31 a8 27 11 17 53 40 31 26 23

enflasyon

GSYH Deflatsr Artig, % Degjsme ug 2 % 626 553 231 134

% 88 85 119 203 118 146 351 643 65,0 330 152 85
- | __ |

Btge Denges| [milyar T1) En 30 48 73 124 753 2015 1427 | 163300 265100 -182440 -1827.10

Biltge Denges|/GSVH (5} 10 11 15 20 29 35 28 10 54 54 34 29

issizlik Oran (5) 109 128 103 133 136 132 120 104 101 103 99 a3

i5 Glcline Katima Qram (%) 504 512 520 513 518 433 514 531 537 544 550 55,6

Reel Efektif Doviz Kuru (Wl Sonu) ] B 86 7% 76 62

USO/TRY (11l Sonu) 292 353 179 529 595 744

USO/TRY (Ortalama) 2m 302 365 484 558 702 898 1657 | 2388 3678 4394 4780

EUR/TRY (Vi Sonu) 327 3 455 606 657 9,10

EUR/TRY (Ortalama) 3m 33 a12 5569 636 808

EUR/USD (Yl Sonu) 109 105 120 115 2 12

EURJUSD (Ortalama) 11 L 113 118 112 114

petral (S 37 55 67 51 66 414 71 101 623 857 85.9 84,9

e S N

‘TCMB Bir Hafta Vadel| Repo inale Falz Orani (%) 75 80 80 240 120 170 10

‘TCMB Arlikli Ortalama Fonlama Maliyeti (%) 88 83 128 241 ua 70 180

BIST 100 nr 781 1153 LIES 1148 1477 1858

Gosterge Tahwil Faizi 84 84 12 188 181 101 227



TCMB brit rezervlerde yikselis...
TCMB'nin brit rezervleri 17 Mayis haftasinda 142.2 milyar dolara, net uluslararasi rezervler ise 40.3 milyar dolara yiikseldi.Rezerv
icerisindeki swap orani da %52,92 seviyesine ylikseldi. Reserve Coverage brit rezervlerin kisa vadeli borg stokunu karsilama
oranidir. Rezervlerdeki artis ile normal seviyelere donmekte...

TCMB Rezervler (mlr USD) & Swap Payi (%) Kisa Vadeli Dig Borg Stoku & Briit Rezerve
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DOLARIZASYON & REEL EFEKTIF DOVIZ KURU

Dolarizasyonda yatay seyir...
DTH’lar 24 Mayis tarihli haftada 6nceki haftaya gore 2,6 milyar dolar azalarak 170,6 milyar dolara geriledi. KKM hacmi bu hafta da
azalarak 2.16 trilyon TL'ye geriledi. Reel efektif déviz kuru endeksi Mart ayinda 59.77 olarak agiklandi.

Déviz Tevdiat Hesabi (mir USD) & Dolarizasyon (%) Yurt igi Yerlesiklerin Déviz Mevduati (mir USD)
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TUFE ve Mevduat faizi birbirine yaklasmis durumda. Faiz artinmindan sonra pozitif tarafa iyice yaklasildi.

Tiirkiye Reel Faiz TLREF
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BASABAS ENFLASYON ORANLARI

2 ve 10 yilliklarda hazine tahvil getirisi ve enflasyona endeksli tahvil getirisi arasindaki makas bir miktar agiimis durumda.
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YURT DISI YERLESIK PORTFOY YATIRIMLARI

Yabancilardan biyik bir giris daha...
Yurtdisinda vyerlesik kisiler 24 Mayis haftasinda 28 milyon dolarlik hisse senedi satarken, 1.928 milyon dolarlik tahvil aldi.
Yabancilarin elindeki hisse senetlerinin piyasa degeri 41,5 milyar dolardan 42,3 milyar dolara ylikselirken, tahvil stokunun piyasa
degeri 12,7 milyar dolardan 14,7 milyar dolara ylkseldi. Bu arada, yabanci yatirimcilarin tahvil piyasasindaki payi bir hafta 6nceki
%5,63 seviyesinden %6,66'ya ulasmis oldu. Yurtdisi yerlesiklerin yilbasindan bu yana hisse senedi girisleri 0,6 milyar dolar olarak
gerceklesirken, tahvil pozisyonlari (repo dahil) 8,8 milyar dolar ve sirket tahvilleri piyasasindaki pozisyonlari 236 milyon dolar artti.

Yurt disi Yerlesik Portfoy Yatinmlar (mn USD) Yurt disi Yerlesik DIBS Yatirimlan
5 4 haftai) es03 - ,

Yurt disi Yerlesik Hisse Yatirimlari




Merkez’den beklentilere paralel karar...

TCMB Mayis ayi Para Politikasi Kurulu toplantisinda beklentilere paralel sekilde politika faizini %50 seviyesinde tuttu. Gegen ay
aciklanan +/- 300 baz puanlik koridor genisligi yine 300 baz puan olarak korundu. Ayrica makroihtiyati ve sterilizasyona yénelik

tedbirler agiklandi.
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Tuketici egilim anketi sonuglarindan hesaplanan tiiketici gliven endeksi, Nisan ayinda 80,46 iken Mayis ayinda %0,1

oraninda artarak 80,51 oldu. 2024 yili Mayis ayinda mevsimsellikten arindiriimis Reel Kesim Gliven Endeksi (RKGE-
MA), bir 6nceki aya gére 1,1 puan azalarak 102,4 seviyesinde gerceklesti.

Reel Kesim & Tiiketici Gliven Endeksi Sektdrel Gliven Endeksleri

—Reel Kesim Given Endeksi —Tiketici Glven Endeks (sag eksen)
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KREDi BUYUMESI

MB’nin faiz artirimlari, finansal sikilastirma ve sadelestirme adimlari ile TL mevduat faizlerinde yiikselis gériilmesi bekleniyor. Ote

yandan tlketim kredilerine ve ticari kredilere erisimin gittikce zorlastigini gérmekteyiz. Kredi blylime azalan seyirde devam
ediyor.

13 haftalik, Yiliklandinlmis Kredi Biiyiimesi (%] Toplam Mevduat ve Kredi Biiyiimesi
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TAHVIL PiYASALARI

EUROBOND

ABD tahvilleri cephesinde, hafif bir gerileme vardi. 2 yillik tahvil faizi %4.88 seviyesine geriledi ve 10 yillik tahvil faizi %4.50
seviyesinde ylkseldi. Tiirkiye'nin eurobond faizleri yatay kaldi.

Bono-Eurobond Son Haftalik __ Yilbasindan e -
1Y TRY 47.9% 19 bps 3,734 bps

2Y TRL #M6%  (25bps) 308 bps

10Y TRY 27.6% (22 bps) 1,726 bps

5Y Eurobond$ 7.0% 2bps (38 bps)

10Y Eurobond$ 7.6% (0 bps) (11 bps)




HiSSE SENEDI PiYASALARI

BORSALAR
BIST100’de gegen hafta gerileme gorildu.

Borsa Getirileri (Haftalik)
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BIST ENDEKS KARSILASTIRMALARI

BIST 100’de gegen hafta bankacilik yatay kaldi, XUTUMY ise yaklasik %4 deger kaybetti.

Piyasa Degeri (bin TL) 13.957.968 1.908.766 4.166.928 5.877.341 6.998.028 8.925.781 3.048.440 5.032.187
Piyasa Degeri (bin USD) 432.820 59.189 129.211 182.249 217.001 276.778 94,528 156.042

Halka Agik Piy. Deg. (bin TL) 3.696.798 527.023 1.188.551 2.040.876 2.351.830 2.842.033 801.157 854.764

Halka Agik Piy. Deg. (bin USD)  114.633 16.342 36.856 63.285 72927 88.128 24,843 26.505
Halka Agiklik 26% 28% 29% 35% 34% 32% 26% 17%
Toplam igindeki Pay 100,0% 14,3% 32,2% 55,2% 63,6% 76,9% 21,7% 23,1%
Haftalik Getiri _

Ayhk Getiri 2% _ 5% 4% 4% 1%

YBB Getiri 38% 73% 23% 42% 40% 39% 32% 33%
1 Yillik Getiri 118% | 282% | 75% 112% 111% 113% 115% 137%
F/K 9,9x 5,2x 12,6x 7,2x 7,6x 8,1x 10,9x 16,7x

P/DD 1,9x 1,5% 2,2x 1,5x 1,5x 1,6x 1,9x 2,7x



CDS VE BORSA iISTANBUL KARSILASTIRMASI

BIST 100 endeksi, haftayl yatay bir seyirle kapatti.Mevduat faizlerindeki yikselis borsa icin ciddi bir alternatif haline geldi.
CDS'lerimiz 260’li seviyelerde Subat 2020’den beri en diisik seviye gorildi... Son donemde ekonomimizde normallesme ve
finansal sikilasma yonindeki adimlar olumlu karsilaniyor. Gelen not artirimlariyla birlikte olumlu hava devam etmekte.

CDS & 10 yillik Tahvil Faizi Dolar bazh XU100 & CDS
=—=XU100 Getiri (TL) =—XU100 Getiri ($) —(CDS —XU100 Getiri ($)
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BORSA iSTANBUL'DA SEKTOR ENDEKSI GETIRILERI

Borsada gectigimiz hafta genel anlamda disis vardi en ¢ok diisen sektor ise Bilisim sektori oldu.

Borsa istanbul Sektor Endeksi Getirileri (Haftalik) Borsa istanbul Sektor Endeksi Getirileri (YBB)
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XU100 HiSSELERi RELATIF GETIRILERI

BIST’te makroekonomiye dair gelismelerin dikkatle izlendigini gériiyoruz. Hisse bazli haber akisi takip edilmekte. Yabanci ilgisi
gittikce artmakta ve 6nem kazanmakta. Diger yandan faizlerin yikselisi TL mevduati gi¢li bir alternatif haline getirirken,
borglanma maliyeti de gittikce artmakta...

XU100’e relatif Getiriler (Haftalik) XU100'e relatif Getiriler (YBB)

Sira Hisse Haftalik Getiri (%)  Sira Hisse Haftalik Getiri (%) Sira Hisse YBB Getiri (%] Sira Hisse ¥BB Getiri (%)
1 FENER IENETS | 100 neTas 1 TAVHL IEGEZ | 100 BaFs
2 GARAN 99 JanTs  -12,4 [ 2 JANTS GG 3: | 99 HEKTS
3 TCELL o8 enisa  -10,0 [ 3 GARAN 98 TATGD
4 I1SCTR [ T o7 pagrs  -10,0 [ 4 AKBNK [ T 97 seec -afe
5 MGROS B ss0 o6 pERa 00 [ S TTKOM 96 BRsaN  -40p N
6 TSKB B se2 o5 korDs 98 | & TURSG | e 95 cemas -39
7 BIMAS B s 24 GOODY 9,0 [ | 7 MPARK = 94 NuHcM -39,
8 TRGYO E s 93 DEVA 86 [ | 8 VESTL [ 93 powHo  -327 [
9 TOASO Bl 443 92 DOHOL -85 I | 9 NETAS [ Y 92 ecGUB  -300 [ N
10 TTKOM B s 91 CEMTS  -8,3 | 10 TCELL s 91 Gusr  -288 [
11 ALARK Bl 30 90 SOKM 8,1 o 11 ISCTR [ e 90 cems <286 |
12 VAKBN El 2z 89 PARSN  -8,1 [ | 12 KCHOL | LT 89 ODAS  -243 - |
13 SKBNK B s B8 TATGD 7.8 | 13 YKBNK | REYT BB TUKAS  -23.7 - |
14 TURSG B 25 BT TKNSA 7,5 [ 14 VAKBN [ YT B7 KOZAL  -23.2 [ |
15 AKBNK E 250 86 SAsA 74 [ | 15 TSKB | PR 86 ISGYO  -22,8 [ |



ANALIST HEDEF FiYAT BEKLENTILERINE GORE BIST 100 ENDEKSi TAHMiN MODELI

Modele gore BIST 100 endeksinde sinirli bir yiikselis beklentisi bulunuyor...

Analistlerin BIST 100 endeks hisselerinin hedef fiyatlarini, kisa ve uzun vadeli ortalamalarini kullanarak olusturdugumuz
modelde endeks yukari yonli bir potansiyel tagimaktadir.

Analist Hedef Fiyat Beklentilerine gére BIST 100 Endeksi Tahmin Modeli =

8000
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BANKACILIK RASYOLARI

Glncel PD/DD sektor ortalamasina gére bankalarimiz primli durumdadir. 5 yillik sektor F/K ortalamasina gore %5’lik bir
iskonto goziikmektedir.

FIK Rasyolar: WVAKEN
5 Yillkk Ortalama 3.5x 34x 3.0x 2.9 3.6x 29x 4.6x
3 Yillk Ortalama 31x 27 28x 2,5x 4.4x 26x 4.6x
Gancel Oran 3,7 37x 3.3x 1.2x 9,5x 2,0x 4.6x

£ Gilincel Sektér Ortalamasina Gre 44% 45% 2% -51% 272% -23% B81%

;:_n.z.‘ 5 Yilhk Sektdr Ortalamasina Gére % 10% 9% -56% 161% -31% 1%

.E 3 Yilhk Sektér Ortalamasina Gére 19% 35% 25% -51% 118% -24% 0%

g 5 Yilk Ortalamasina Gore

2 3 Yillk Ortalamasna Gore
Piyasa Degeri/Defter Degeri
5 Yillik Ortalama 0.62% 0.55x 0.48x 0.42x% 0.35x 0,38x% 0,64x
3 Yillk Ortalama 0,66x 0,58x 0,54x 0.45x 042x 0.42x 0,64x
Gancel Oran 0.85x 0.86x 0,70x 0,65x 0.63x 0.64x 0.64x

E Giincel Sektdr Ortalamasina Gre 4% -3% -22% -28% -30% -28% -28%

g—; 5 Yilhk Sektér Ortalamasina Gére 43% 24% 1% -4% -20% -15%

.E 3 Yilhk Sektgr Ortalamasina Gore 45% 25% 18% -3% -T% -10%

3 5 Yilk Ortalamasina Gore 3% 56% 43% 52% T9% T0% 1% 100%

2 3 Yilk Ortalamasna Gore 30% 49% 20% 445 49% 54% 0% 98%
Bazkaynak Karlihg
5 Yillk Ortalama 19.6% 19.6% 211% 19.1% 10,8% 12, 6% 25,1% 17.9%
3 Yillk Ortalama 22 8% 23.5% 26,8% 23.5% 12,1% 13.5% 27.4% 21.9%
Goncel Oran 31,0% 3,7% 35.8% 32.6% 17.4% 15,6% 0,0% 35,2%




BLOOMBERG HEDEF FiYAT GELISiMI

Bloomberg hedef fiyatlarina gore bankalar hedef fiyatina oldukga yaklasirken endeks igin bir miktar daha artis potansiyeli
mevcuttur.

XU100 Hedef Fiyat XBANK Hedef Fiyat

Potansiyel (sa eksen) —XU100 ——Hedef

Potansiyel (saf eksen) ===XBANK ===Hedef
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XU100 & MSCI EM F/K

Bist 12 ay ileriye dénuk F/K agisindan 5,2x carpan ile islem goriirken, MSCI EM'e gore %59 iskontolu seyretmektedir. Boylece 5
yillik ortalamasinin bir miktar altinda seyrediyor.

XU100 & MSCI EM F/K XU100 & MSCI EM F/K iskontoya gére Potansiyel

EEMSCI EMe gére BISTI00F/K iskontasu —BISTI00 F/K
——BIST100 Sy ortalama EK ——MSCI EM Sy ertalama F/K
—MSQEMF/K BIST100 Sy ortalama F/K iskentosy
20 we K Tirkiye ~EM  iskonto Potansiyel
En Yilksek 110 25 40%  115%
En Diisiik 33 98 -71% -37%
ortalama 61 137 -56%
cari 52 126  -5% 18%
Ortalama iskontoya Déniis Carpami 5,5 %

XU100 F/K XU100 F/K iskontosu

—BSTLOO K — BISTI00 5y ortalama /K —and —MSCI EM'e gre BISTL00 F/K iskontosu —Sy ortalama iskonte —+/-2std




XUSIN & MSCI EM SINAI F/K

Sinai Endeksi 12 ay ileri dénlk F/K agisindan 2,6x ile islem goriirken MSCI EM'e gére epey iskontolu goriinmektedir.

ASCIEM Sanayly e gbre XUSIN F/K skontosy =

XUSIN & MSCI EM SINAI F/K XUSIN & MSCI EM F/K iskontoya gére Potansiyel

25,0
F/K Tirkiye ~ EM  iskonto Potansiyel
00 En Yitksek 21,7 2,7 21% 746%
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10,0 cari 26 145 -8%% 193%
Ortalama iskontoya Donis Garpani 86 235%
50
J‘:”-“qgcﬂnax'-*“séraié
117 9 93 3 33 3 4 3 i 7
bapELEbELApEE Db EE DL
mE E R mE ERmEER mE amt Eiwm
] [ B A A
XUSIN F/K XUSIN F/K iskontosu
—XUSIN F/K —+/-25td 40% —MSCl EM Sanayiye gére XUSIN F/K iskontosu — Sy ortalama iskonto

25,0
200

15,0

’/WM% = _)m_m/‘“
=
FERRRRRRRREE 1111

0,0

50

_n...nm
—
FWERD
—
I
-
.
e
-
[
o
.
—
R
g
R
gm0
S
e
e
e
e
R
R
R
s
-
B
—
==—f



XBANK & MSCI EM BANK F/DD

Bankacilik Sektdrt —12 ay ileri doniik F/DD agisindan 3,29x ile islem gorirken MSCI EM’e gbre %57 iskontolu seyretmektedir.

XBANK & MSCI EM BANK F/DD XBANK & MSCI EM F/DD iskontoya gére Potansiyel

SOl EM Bankalarina gre XBANS /DD itkontasu ——MSCI EM F/DD

XBANK Sy ortalama F/OD —XBANKF/0D
45 =Sy ortalamn iskonto
F/DD Tiirkiye EM iskonto Potansiyel
En Yiiksek 6,14 10,5 -30% 87%
En Diisiik 1,04 57 -86% -68%
ortalama 3,08 82 -63%
. cari 3,29 7,7 -57% -6%
L Ortalama iskontoya Diniis Carpani 2,85 -13%

XBANK F/DD XBANK F/DD iskontosu

—XBANKF/DD ——s/-25td ——MSCI EM Bankalanna gére XBANK F/DD iskontosu =Sy ortalama iskonto
P




NASDAQ Piyasa Carpanlari

NASDAQ ileriye déniik 5,0x F/Satis, 20,3x F/FAVOK, 25,4x F/K ile 5 yillik ortalamalar civarinda islem gérmektedir.

Fjsatis Potansiyel F[FAVOK Potansivel  F/K  Potansiyel Endeks Potansiyel
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S&P500 PiYASA CARPANLARI

S&P500 ileriye déniik 2,9x F/Satis, 14,2x F/FAVOK, 20,5x F/K ile 5 yillik ortalamasinin hafif iistiinde seyrediyor.

Ffsatis Potansiyel F/FAVOK Potansiyel  F/K  Potansiyel Endeks Potansiyel
—SPSODF/SATIS  ——SPS00 Sy ortalama FIVAT/SATIS  —+2/-25t ] enviksek 33 % 52 5% 23 we | s ™
35 EnDisik 16 an% 79 “aa 136 2a% 2237 8%
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DOW PiYASA CARPANLARI

Dow ileriye doniik 2,6x F/Satis, 9,5x F/FAVOK, 18,1x F/K ile 5 yillik ortalamasi civarinda islem gérmektedir.

DOW cari F/SATIS DOW piyasa ¢arpanlan farkh seviyelere gore potansiyel

N Ffsatis Potansiyel F/FAVOK Potansiyel Fy Potansiyel Endeks Potansivel
—DOWF/SATIS  —DOW Syortalama FIYAT/SATS  —+2-2818 govus | oas el | el g Povecive) Sedes Potere
3 EnDisik 14 -a99% 69 -28% B0 2% 1882 5%
artalama 23 -14% 1,3 19% 180 1%
2,5 cari 26 a5 181 38686
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https://qrco.de/bdUCFG

Makroekonomik degerlendirme ve analizler Ziraat Katihm Ozel Bankaciik Ekonomik Arastirmalar
tarafindan hazirlanmaktadir.

Borsa Istanbul'a kote, halka acik sirket degerlemeleri ve sirket bazli haberler Ziraat Katihm Ozel Bankacilik
Yatirim Arastirma tarafindan hazirlanmaktadir.

UYARI

Bu bulten Ziraat Finans Grubu tarafindan, kamuya ilan edilen veriler kullanilarak hazirlanmis olup; sadece
musterileri bilgilendirme amacini tasimaktadir. Bilten sayfalarinda yer alan yazi, tablo ve grafikler izin
olmaksizin kismen veya tamamen ¢ogaltilamaz, dagitilamaz ya da yayinlanamaz.

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanligi kapsaminda degildir. Yatinm
danismanhigr hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri
arasinda imzalanacak yatirrm danismanhgi s6zlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve
tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriuslerine dayanmaktadir. Bu gorisler mali durumunuz ile
risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirnm
karari verilmesi beklentilerinize uygun sonugclar dogurmayabilir.
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