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HAFTAYA BAKIS

ONE CIKANLAR

Bu hafta yurt icinde, Kamu tasarruf paketi, Odemeler dengesi, perakende satislar, Biitge dengesi ve piyasa
katilmcilari anketi takip edilecek. ABD’de UFE enflasyonu beklentisi, ABD TUFE enflasyonu, Perakende satislar,
Sanayi Uretimi, issizlik maas basvurulari, insaat izinleri takip edilecek. Euro bélgesinde bu hafta, Enflasyon, ZEW
iktisadi egilim endeksi aciklanacak. Asya tarafinda ise Japonya GSYH, Sanayi Uretimi, Cin Sanayi Uretimi ve
perakende satislar takip edilecek.

Gegctigimiz haftanin yurt disi makro gelismelerine baktigimizda, hizmet PMI endeksinin kiiresel degerinin Nisan’da
yukselisini stirdlirmesine karsilik, Cin’de dis ticaret fazlasinin beklentilerin altinda kalmasi éne ¢ikti. Ayrica bu hafta Fed
Gyelerinin kritik enflasyon verisi 6ncesi faiz indirimine yonelik temkinli yaklasimlarini koruduklari gézlendi. Daha 6nce
belirtilen Haziran’da faiz indirimi olasiliklarina ise olduk¢a diisiik ihtimaller veriliyor. Faiz indirimi baslangicina iliskin
fiyatlama Eyliil ve sonrasi olarak devam ediyor. ingiltere’de ise gecen hafta gerceklesen toplantida %5.25 seviyesindeki
politika faizi piyasa beklentisine paralel olarak degistirilmedi. Buna karsilik Baskanin yaptigi agiklamalarda, mevcut piyasa
fiyatlamasindan daha fazla faiz indirimine ihtiya¢ duyulmasinin muhtemel oldugu belirtildi.



ONE CIKANLAR

Yurt ici tarafa geldigimizde ise, yilin 2.Enflasyon Raporu aciklandi. Rapora gére TCMB bu yil sonu icin enflasyon
beklentisini 2 puan yukari ¢cekerek %38.0 (%34 - %42 arasi) olarak agikladi. TCMB 2025 ve 2026 sonu enflasyon
tahminlerini ise %14,0 (%7.0 - %21.0 arasi) ve %9.0 seviyesinde sabit birakti. Baskan Karahan’in agiklamalarina
gore 2024 yilsonu tahminindeki yukari revizyon enflasyonun ana egilimi ile ilgili tahminin 1,8 puan yukari, ithalat
fiyatlari tahmininin 0.2 puan asagl, ¢ikti agigi tahmininin 0,4 puan yukari, gida fiyatlari tahmininin 0,2 puan yukari,
ybnetilen/y6nlendirilen fiyat varsayimlarinin 0,2 puan asagi revizyonu nedeniyle gerceklesti. Sanayi Gretimi Mart
ayinda yilhk bazda %4.3 oraninda artarken, bir 6nceki ay %2.8 oraninda artan lretim %0.3 oraninda daralarak
negatife dondi. Mevsimsel etkilerden arindiriimis tretim yillik bazda %0.6 artti. Ayrica bu hafta Hazine ve Maliye
Bakani ve Cumhurbaskani yardimcisinin sunumuyla kamuda tasarruf paketi yayinlanacak.

Faiz indirimi beklentilerinin sinirh azahsindan kiiresel risk istahi etkilenmezken, gelismis ve gelismekte olan
borsalarda yikselisler devam etti, kiresel tahvil faizleri yatay seyrederken ABD dolari sinirh deger kazandi Emtia
fiyatlari artarken, petrolde dists goraldi.



BIST100’de duraksama...
BIST 100 endeksi haftayi 105,5 milyar TL ortalama hacim ve %0,57 kayipla 10.218 puandan tamamladi.
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TAHViL BONO PiYASASI

Tahvil piyasasinda alicili seyir...

10 yillik tahvil faizleri gectigimiz haftayi 30 bps dislsle %27.23, 2 yilliklar ise 85 bps disis ile %43.15 seviyesinde
tamamladi.
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Dolar/TL'de yatay seyir...

USD/TL kuru, bu hafta 32.34 seviyelerinde tamamladi.
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Ons Altinda yiikselis...
Bu hafta icerisinde yatay seyir gésteren ons altin, haftanin son iki islem glintinde yikselerek haftayi 2360,56

seviyesinde tamamladi.
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Bu hafta yurt iginde, Kamu tasarruf paketi, Odemeler dengesi, perakende satislar, Biitce dengesi ve piyasa katilimcilari anketi
takip edilecek. ABD’de UFE enflasyonu beklentisi, ABD TUFE enflasyonu, Perakende satislar, Sanayi tiretimi, issizlik maas
basvurulari, insaat izinleri takip edilecek. Euro bélgesinde bu hafta, Enflasyon, ZEW iktisadi egilim endeksi aciklanacak. Asya
tarafinda ise Japonya GSYH, Sanayi Uretimi, Cin Sanayi iretimi ve perakende satislar takip edilecek.

Tirkiye — Odemeler Dengesi, Perakende Satislar, Biitce Dengesi, Piyasa Katilimcilari Anketi

ABD — UFE Enflasyonu Beklentisi, TUFE Enflasyonu, Perakende Satiglar, issizlik Maagi Basvurulari, insaat izinleri, Konut
Baslangiclari, Philadelphia Fed imalat Endeksi, Sanayi Uretimi

Avro Bolgesi — GSYH Biyiimesi, Sanayi Uretimi, ZEW iktisadi Egilim Endeksi, TUFE Enflasyonu

Asya — Japonya GSYH Bilyiimesi, Japonya Sanayi Uretimi, Cin Perakende Satislar, Cin Sanayi Uretimi



YURT DISI GELISMELER

ingiltere biiyimesinde toparlanma...
Haftanin verisi ABD enflasyonu...

ingiltere bilyiimesinde toparlanma...

ingiltere GSYH'si ilk ceyrekte bir &nceki ceyrege gére %0,6 oraninda artarak %0,4 olan piyasa beklentisini asarken, yillik biiyiime %0,2 olarak
gerceklesti. Aylik bazda ise ekonomi Subat ayindaki %0,2'lik genislemenin ardindan Mart ayinda %0,4 bliyidi. Ocak-Mart déneminde imalat
sektori %0,8 oraninda buylrken, insaat sektori %0,9 oraninda daralma kaydetti. Ayrica, hizmet sektéri yilin ilk geyreginde %0,7 oraninda
buyuyerek 2023'ln ilk geyreginden bu yana ilk kez genislemis oldu. Verilerin agiklanmasinin ardindan Birlesik Krallik Bagbakani Rishi Sunak
ekonominin bir doniim noktasindan gectigini ifade etti.

Haftanin verisi ABD enflasyonu...

Haftanin piyasa performansi agisindan en énemli verisi Carsamba TSI 15:30’da agiklanacak ABD TUFE enflasyonu olacak. Piyasa beklentisi
enflasyonun Nisan’da %3.5’ten %3.4’e, gekirdek enflasyonun ise %3.8'den %3.6’ya gerilemesi yoninde. Beklentilerin {izerinde bir
gerceklesme piyasada risk istahini yeniden sondirecek ve tahvil faizleri ile DXY’nin yikselmesine neden olacaktir.




TCMB beklentisinde yukari revizyon...
issizlik oran1 %8,6'ya geriledi...
Rezervlerde belirgin iyilesme...

Tasarruf tedbirleri haftanin ana giindemi...

TCMB beklentisinde yukari revizyon...

Buglin TCMB Bagkani Fatih Karahan ve Baskan Yardimcilari Hatice Karahan ve Cevdet Akgay’in katiimiyla yilin II.
Enflasyon Raporu’nu sunuldu. Rapora gére TCMB bu yil sonu igin enflasyon beklentisini 2 puan yukar ¢ekerek %38,0
(%34 - %42 arasi) olarak agikladi. TCMB 2025 ve 2026 sonu enflasyon tahminlerini ise %14,0 (%7,0 - %21,0 arasi) ve %9,0
seviyesinde sabit biraktl. Baskan Karahan’in agiklamalarina gére 2024 yilsonu tahminindeki yukari revizyon enflasyonun
ana egilimi ile ilgili tahminin 1,8 puan yukari, ithalat fiyatlari tahmininin 0,2 puan asagi, ¢ikti agigl tahmininin 0,4 puan
yukari, gida fiyatlari tahmininin 0,2 puan yukari, yonetilen/y6nlendirilen fiyat varsayimlarinin 0,2 puan asagl revizyonu
nedeniyle gerceklesti. Toplantinin soru cevap kisminda Baskan Fatih Karahan Mart itibariyla enflasyonda gorilen ciddi
bozulma ve talep gostergelerinin ¢ok canl seyretmesinin 500 baz puanlik artisi ve makrohiyati 6nemleri beraberinde
getirdigini ancak bu yilin ilk 4 ayinda tahminlerin Gzerine gelen ilave 4 puan enflasyonu telafi etmenin ek sikilastirma ile
bile pek miimkiin olmayacagini degerlendirdiklerini belirtti. Bu ylizden TCMB ilave sikilastirma yerine yilsonunu tahminini
2 puan yukari ¢cikarmis oldu.



issizlik orani %8,6'ya geriledi...

Mart ayinda igsizlik orani bir 6nceki aya kiyasla %8,7'den %8,6'ya gerilerken, yillik bazda 1,4 puan dusls kaydetti.
Mevsimsellikten arindiriilmamis issizlik orani ise Mart ayinda %8,8 seviyesinde gercekleserek gecen yila kiyasla 1,5 puan iyilesme
kaydetti. Bir 6nceki ay 106 bin kisi azalan issiz sayisi Mart ayinda bir 6nceki aya gére 19 bin kisi azalarak 3,057 milyona geriledi.
istihdam edilenlerin sayisi ise bir dnceki aya gére 139 bin kisi artarak 32,59 milyon ile tiim zamanlarin en yiiksek seviyesine cikti.

Rezervlerde belirgin iyilesme...

TCMB'nin brit rezervleri 3 Mayis haftasinda 4,2 milyar dolari doviz rezervlerindeki artistan kaynaklanmak Uzere 2,8 milyar
dolar artarak 126,9 milyar dolara yiikselirken, altin rezervleri 1,4 milyar dolar azaldi. Buna gore, briit rezervler yilbasindan bu
yana 14,2 milyar dolar azalirken, 52 haftalik kimdalatif rezerv birikimi 12,7 milyar dolar oldu. TCMB'nin toplam varliklarindan
toplam yikUmluliklerini gikararak hesapladigimiz net rezervler 5,0 milyar dolardan 12,3 milyar dolara yikselirken, TCMB'deki
Hazine mevduati dahil net rezervler 15,7 milyar dolardan 23,0 milyar dolara ¢ikti.

Tasarruf tedbirleri haftanin ana glindemi...



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 .
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MAKROEKONOMI

Yillik Enflasyon %69.80...
2024 yili Nisan ayinda bir dnceki aya gére %3,18, bir dnceki yilin Aralik ayina goére %18,72, bir 6nceki yilin ayni ayina
gore %69,80 ve on iki aylik ortalamalara gére %59,64 olarak gerceklesti.

Enflasyon & TCMB Beklenti Anketi Beklentileri TUFE, Gekirdek Enflasyon, UFE
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MAKROEKONOMI

BUTCE

Mart bitge agigl 209 milyar TL...
Nakit bazli butce dengesinde kaydedilen 166.8 TL'lik agigin ardindan merkezi yonetim bitgesi de Mart ayinda 209.0 milyar TL gibi biyiik bir agik
verdi. Onceki senenin ayni ayinda biitce agigi 47.2 milyar TL gibi nispeten sinirli bir diizeyde agik vermisti. Agigin olusmasinda gelirlerin reel
bazda hemen hemen hig artis gostermezken giderlerin %23.1 artmasi etkili oldu. Mart’ta 12 aylik toplam bitce agigl 1.48 trilyon TL'den 1.64
trilyon TL'ye yikseldi.
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MAKROEKONOMI
CARi DENGE

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

Gergeldesen ove
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2022 2023 2025

GSYH Bliylime (%) 61 32 75 28 08 18 114 55 a4 4 45 5

GEVH {milyar T carl fiyatlarla) 2338 2809 3111 374 432 5047 7249 15012 25483 41150 53842 62007

GSYH (milyar §, carl fiyatiarla) 862 863 853 789 761 nr 807 06 1067 1119 1205 1318

Kisl Basi GSYH ($] 11.019 10.883 10616 9.693 9127 8597 9592 10659 12415 12875 13.717 14885

osemaerowen T e ]

ihracat (milyar §) 155 153 169 179 182 170 252 2540 2550 2670 2836 3022
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Carl iglemier Denges! (milyar §) -2 27 -41 2 & a7 136 84 -az5 a7 a7 300

Carl slemier Dengesi /GSYH (%) 31 31 a8 27 1,1 5,2 17 53 40 31 26 23

GSYH Deflatér Artis, % Degisme 148 29 9% 626 553 211 134

% B 85 119 203 118 146 361 643 550 330 152 85
- ! __________ |

Batge Dengesi (milyar TL) 24 -30 -48 73 -124 -1753 -2015 -142,7  -1633,00 -265190 -182440 -182710

Batge Denges|/GSYH (%) -10 -1,1 -1,5 -2,0 -2,9 3,5 28 -1,0 6,4 64 34 -2,9

isizlik Orani %) 109 128 103 133 135 132 120 104 101 103 99 93

is Gilcline Katima Orani (5] 504 512 52,0 523 518 493 514 531 53,7 54,4 55,0 556

Reel Efektif Doviz Kuru (¥ Sonu) 99 94 86 6 76 62

USD/TRY (¥il Sonu) 2,92 353 371 529 595 744

USO/TRY (Ortalama) PRE] 302 165 454 568 7,02 898 1657 2388 3678 4384 4780

EUR/TRY (¥il Sanu) 317 37 455 6,06 657 910

EUR/TRY (Ortalama) 302 334 412 560 636 804

EUR/USD (¥ill Sonu) 1,09 1,08 120 115 112 122

EUR/USD (Ortalama) 1,11 11 113 118 112 114

Petral (5| 37 55 67 51 66 414 71 101 623 86,7 859 64,9

e

TCMB Bir Hafta vadeli Repa ihale Falz Grani (%) 75 a0 80 210 120 170 140

TCMB Aprlikl) Ortalama Fonlama Maliyeti (%) 88 a3 128 213 114 170 140

BIST 100 77T 781 1153 913 1144 1477 1858

Gosterge Tahvil Faizl 84 84 11,2 188 181 10,1 227



TCMB brit rezervlerde yikselis...
TCMB'nin briit rezervleri 3 Mayis haftasinda 126.9 milyar dolara, net uluslararasi rezervler ise 21.1 milyar dolara yikseldi.Rezerv
icerisindeki swap orani da %48,63 seviyesine ylikseldi. Reserve Coverage brit rezervlerin kisa vadeli borg stokunu karsilama
oranidir. Rezervlerdeki artis ile normal seviyelere donmekte...
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DOLARIZASYON & REEL EFEKTIF DOVIZ KURU

Dolarizasyonda gerileme...

DTH’lar 3 Mayis tarihli haftada 6nceki haftaya goére 3,42 milyar dolar azalarak 175,81 milyar dolara geriledi. KKM hacmi bu hafta
da azalarak 2.23 trilyon TL’ye geriledi. Reel efektif déviz kuru endeksi Mart ayinda 59.77 olarak aciklandi.
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TUFE ve Mevduat faizi birbirine yaklasmis durumda. Faiz artinmindan sonra pozitif tarafa iyice yaklasildi.

Tiirkiye Reel Faiz TLREF

Rl Fais  ——TUFE  ———Mavelat Faisi - 3 Ayl 12 Ayt Harskort Ortalama TLREF




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 tahvil alimi...

Yurt disinda yerlesik kisiler 3 Mayis haftasinda 309 milyon dolarlik hisse senedi ve 812 milyon dolarlik tahvil satin aldi. Yabancilarin
elindeki hisse senetlerinin piyasa degeri 37,7 milyar dolardan 39,5 milyar dolara yikselirken, tahvil stokunun piyasa degeri 7,1
milyar dolardan 8,0 milyar dolara yikseldi. Yurtdisi yerlesiklerin yilbasindan bu yana hisse senedi girisleri 0,8 milyar dolar olarak
gerceklesirken, tahvil pozisyonlari (repo dahil) 2,3 milyar dolar ve sirket tahvil piyasasindaki pozisyonlari 176 milyon dolar artti.

Yurt disi Yerlesik Portfoy Yatinimlari (mn USD) Yurt disi Yerlesik DIBS Yatirimlari
isse —lBs (4 hateahi) . . - T—
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Merkez’den beklentilere paralel karar...
TCMB Nisan 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.

TCMB Faiz Oranlar: l_________ verimEgisi |

Gecelik Repo Faizi  —1 Haftalik Repo Faiz Verim Egrisi
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Tuketici given endeksi Nisan ayinda bir 6nceki aya gére %1,4 oraninda artarak 80,5 degerine yikseldi. Bir dnceki yilin

ayni ayina gore %8,0 oraninda azaldi. Nisan ayinda mevsimsellikten arindirilmis Reel Kesim Giiven Endeksi, bir 6nceki
aya gore degismeyerek 103,5 seviyesinde gerceklesti.

Reel Kesim & Tiiketici Gliven Endeksi Sektdrel Gliven Endeksleri
—Reel Kesim Giiven Endeksi —Tiiketici Given Endeks (sag eksen)

—~Reel Sektiir —Hizmet Sektdrd Perakende —Ingaat
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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, Yiliklandirilmis Kredi Biiylimesi (%) Toplam Mevduat ve Kredi Biiylimesi

R - —Mevduat Bllyimesi  ——Kredi Blyimes|
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TAHVIL PiYASALARI

EUROBOND

ABD tahvilleri cephesinde, aciklanan istihdam verisi sonrasi disiler gorildi. 2 yillik tahvil faizi %4.82 seviyesine diserken ve 10
yillik tahvil faizi %4.51 seviyesine indi. Tlrkiye’nin eurobond faizlerinde hafif bir disiis gorildu.

Tiirkiye Eurobond Piyasalari Eurobond Piyasasi

Bono-Eurobond Son Haftallk __ Yilbagindan

1Y TRY 50.0% 129bps 3,948 bps

2Y TRL 440%  (127bps) 3,347 bps

10Y TRY 27.5% (135bps)  1,715bps

5Y Eurobond$ 7.0% (6 bps) (45 bps)

10Y Eurobond$ 7.6% (6 bps) (10 bps)

ABD Hazine Bonolar ] BD & EM Bono Karlla§tlrmas|

MO0 — Mo Bond



HiSSE SENEDI PiYASALARI

BORSALAR
BIST100’de gegen hafta sinirl bir diistis gdzlemlendi. BIST100 endeksi haftayi %0,57 kayipla 10.218 puandan tamamladi.

Borsa Getirileri (Haftalik) Borsa Getirileri (YBB)

GELiSMS ULKELER GELiSMi§ ULKELER
Almanya I Japonya . oo
Fransa I Almanya . o
ingiltere I s&p |__EES
Dow Jones . ingiltere | JEREY
s&p x Fransa I oo
Nasdaq | EEtY Nasdag I
Japonya 015 Dow Jones W osx
GELISMEKTE OLAN ULKELER GELISMEKTE OLAN ULKELER
palonya I < At N .
Giiney Afrika . BIST 100 | EA
Gek Cumhuriyeti . o Rusya I s
Giiney Kore I o Palonya I 0>
Meksika o Cek Cumhuriyeti N o
Rusya Cin | 9
Gin Giiney Kore | PXY
Endonezya o2% | Giiney Afrika B2
BIST 100 os% Wl Meksika | a6
Brezilya o7 Il Hindistan 02%
Hindistan -2, [NEEEN Endonezya -2,3% I
ULLCLERtY | sreziyas,ox [l
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BIST ENDEKS KARSILASTIRMALARI

BIST 100’de gecen hafta sinirli bir dists vardi.

Piyasa Degeri (bin TL) 14.291.857 1.689.994 4.347.342 5.686.937 6.830.587 8.778.187 3.091.250 5.513.670
Piyasa Degeri (bin USD) 444.164 52.522 135.107 176.739 212.282 272.809 96.070 171.354

Halka Agik Piy. Deg. (bin TL) 3.681.615 464.507 1.230.025 1.969.908 2.291.208 2.785.895 815.987 895.720

Halka Agik Piy. Deg. (bin USD)  114.418 14.436 38.227 61.221 71.206 86.580 25.359 27.837
Halka Agiklik 26% 27% 28% 35% 34% 32% 26% 16%
Toplam igindeki Pay 100,0% 12,6% 33,4% 53,5% 62,2% 75,7% 22,2% 24,3%
Haftalik Getiri _ﬁ

Ayhk Getiri 4% a% 4% 4% a% 4%

YBB Getiri 38% 52% 29% 38% 37% 37% 34% 40%

1 Yillik Getiri 140% | 19s% | 113% 122% 123% 127% 143%  189%
F/K 10,1x 4,6x 13,3x 7,0x 7,5x 8,0x 10,8x 17,7x

P/DD 2,1x 1,3x 2,6x 1,6x 1,6x 1,7x 2,0x 3,3x



CDS VE BORSA iISTANBUL KARSILASTIRMASI

BIST 100 endeksi, haftayi alicih kapatti. Mevduat faizlerindeki yiikselis borsa icin ciddi bir alternatif haline geldi. Son haftalarda
mevduat faizlerinin ylkseldigini gortyoruz. CDS'lerimiz 278’li seviyelerde Subat 2020’den beri en dlsik seviye gorildi... Son

donemde ekonomimizde normallesme ve finansal sikilasma yoniindeki adimlar olumlu karsilaniyor. Gelen not artirmlariyla
birlikte olumlu hava devam etmekte.

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

Borsada gegtigimi
birakt.

Borsa istanbul Sektor Endeksi Getirileri (Haftalik)
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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 YBB Getiri (%)
1 PARSN BGE: | 100 konva 1 NETAS 100 HEKTS
2 IHLGM a0 | 99 asey 121 N 2 VESTL 99 BAGFS
3 VAKBN D | sstwas 112 3 IANTS GG o8 cewws
4 CEMAS [ Tl 97 egeen  -11,1 [ 4 TAVHL [ | 97 TATGD
5 TURSG 96 BRSAN  -7,9 [ | 5 MPARK [y 96 selec -3gs 0
6 MPARK 95 KARTN ~ -7,6 [ | 6 KCHOL | 95 NUHCM  -30,9 [
7 OTKAR 94 KARSN  -7,1 [ | 7 TURSG | 94 grsaN 29,7 [
8 HALKB | Ty 93 NETAS ~ -6,5 [ | 8 KARTN | EEET 93 potHo 27,3 [
9 EREGL [y 92 IPEKE 6,5 [ 9 MAVI B 92 cuerr 269 |
10 IHLAS B i 91 TUPRS 6,5 | 10 TTKOM B das0 91 FENER 26,1 |
11 VESTL | 3 90 GSDHO 6,1 [ | 11 VAKBN | R EEL) 90isevo 250 [
12 ARCLK s 89 HIGYO  -5,6 — 12 BRISA | PR gopva 247 [
13 FENER s 88 KOZAL 5,5 | 13 INDES B a0 88 cemts 223 [
14 SOKM | YT 87 BERA  -53 | 14 YKBNK B 2100 87 EGGUB  -20,4 [ |
15 GOODY | Ay 86 GUBRF  -5,2 [ | 15 SAHOL B oo 86 OYAKC 19,8 [ |



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.

m Analist Hedef Fiyat Beklentilerine gire BIST 100 Endeksi Tahmin Modeli
12000
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8000

2000

K15 Hazi6  Sub17  EW17  Haz18  Sub19  Ekil3  Har20  Sub21l  EW21  Har22  Sub23  EMD3

PUAN — Hedef ——xu100



BANKACILIK RASYOLARI

Glncel PD/DD sekt6r ortalamasina gére bankalarimiz primli durumdadir.
5 yillik sekt6r F/K ortalamasina gore %11’lik bir iskonto géziikmektedir.

FIK Rasyolari GARAN | AKBNK | YKBNK | ISCTR : HALKB | VAKBN | TSKB | XBANK
5 Yillk Ortalama 35% 34x 3,0x 28x 3.6x 2,9 46x 27x
3 Yillk Ortalama 31x 27x 2.6x 2.5% 4.2 2,6x 46x 2,2x
Glncel Oran 3,1% 3,6% 32x 36x 9,5¢ 2,0x 46x
Giincel Sektdr Ortalamasina Gore 29% 48% 35% 49% 294% 2% 0%
;E_ 5 Yillik Sektor Ortalamasina Gore 1% 6% 9% 26% 168% 1% 11%
.E 3 Yillik Sektor Ortalamasina Gore 1% % 24% 4% 125% 0% 10%
2 5 Yillk Ortalamasna Gore
= 3 Yillk Ortalamasna Gore
Piyasa Degeri/Defter Degeri
5 Yillk Ortatama 062 0,55¢ 0,d9x 0,42x 0,35¢ 0,37x 0,64x 0,45x
3 Yk Ortalama 065% 057x 0,55% 0,44x 042x 041x 0,64x 0,45x
Giinel Oran 1,05x 101x 0,98x 0,65% 0,63x 0,64x 0,64x
Giincel Sektér Ortalamasina Gére 5% 0% 2% -36% -37% -36% -36%
E 5 Yillik Sektér Ortalamasina Gére 43% 24% 1% 5% 21% -15%
g 3 Yillik Sektdr Ortalamasina Gére 5% 24% 19% -4% 9% 1%
2 5 Yilli Ortalamasna Gore 69% 82% 99% 53% 81% 72% 1% 124%
= 3 Yillk Ortalamas na Gore 61% 75% 79% a7% 51% 56% 0% 122%
Ozkaynak Karlihgn
5 Yillk Ortalama 19.5% 19.4% 20.7% 18.9% 10.8% 12,6% 251% 17.9%
3 Yillk Ortalama 22,8% 23.2% 26.2% 23,1% 11.9% 13.4% 27.2% 21.9%
Glincel Oran 31.6% 31,1% 35,0% 32.2% 15,6% 15,6% 00% 42,0%



BLOOMBERG HEDEF FiYAT GELISiMI

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

XU100 Hedef Fiyat

Potansiyel (sa eksen) ===XU100 ===Hedef

XBANK Hedef Fiyat

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

Bist 12 ay ileriye dénuk F/K agisindan 5,5x carpan ile islem goriirken, MSCI EM'e gore %58 iskontolu seyretmektedir. Boylece 5
yillik ortalamasinin bir miktar altinda seyrediyor.

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

=Ml EM'e gbre BIST100 F/K iskontosu —BIST100 F/K
—BIST100 5y ortalama F/K ——MSCl EM Sy ortalama F/K
—MsCl EMF/K

BIST100 Sy ortalama F/K iskontosu

10% F/K Tiirkive EM iskonto Potansiyel
200 | ENYOksek 11,0 215 -40%  102%
o En Diisiik 3,3 9,9 71% -41%
= o  ortalama 61 138 -56%
100 ox car ) 55 130 -58% 1%
s0% Ortalama iskontoya Déniis Carpani 57 4%
%

E4
XU100 F/K XU100 F/K iskontosu
e BIST100 F/K ——BIST100 5y ortalama F/K —tf-25td —MSCI EM'e gére BIST100 F/K iskontosu —5y ortalama iskonto —+/-2std
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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.

XUSIN & MSCI EM SINAI F/K XUSIN & MSCI EM F/K iskontoya gére Potansiyel
4 ive gire XUSIN F/K iskontosu —MSCIEM Sini £/

XUSIN Sy ortalama F/K

F/K Turkiye ~ EM  iskonto Potansiyel
En Yiksek 21,7 245 21% 730%
En Diisiik 2,0 72 -84% -24%
ortalama 7,6 129  -40%

cari 26 147 -82% 190%
Ortalama iskontoya Déniig Carpani 88 236%

XUSIN F/K

—XUSIN FfK —+/-25td

XUSIN F/K iskontosu

40% —MSCI EM Sanayiye gdre XUSIN F/K iskontosu —Sy ortalama iskonto
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XBANK & MSCI EM BANK F/DD

Bankacilik Sektdrt —12 ay ileri dontik F/DD agisindan 2,91x ile islem gérirken MSCI EM’e gbre %63 iskontolu seyretmektedir.

- MSCl EM Bankalarina gire XBANK F/DD iskontasu ——MSCl EM F/DD

XBANK Sy ortalama F/DD =—XBANK F/DD
145 —Sy ortalama iskanto 120
e F/DD Tirkiye EM iskonto Potansiyel
e En Yilksek 6,14 10,5 -30% 111%
. En Diigiik 1,04 57 -86% -64%
ortalama 3,00 33 -63%
30 cari 2,91 7,9 -63% 6%
Ortalama iskontoya Doniis Carpani 2,93 1%

=

XBANK F/DD XBANK F/DD iskontosu

—XBANKF/DD ——+/-25td ——MSCI EM Bankalanna gore XBANK F/DD iskontosu =S5y ortalama iskonto




NASDAQ Piyasa Carpanlari

NASDAQ ileriye déniik 4,6x F/Satis, 19,8x F/FAVOK, 25,0x F/K ile 5 yillik ortalamalar civarinda islem gérmektedir.

NASDAQ cari F/SATIS NASDAQ piyasa ¢arpanlan farkl seviyelere gére potansiyel
—NASDAQF/SATIS NASDAQ Sy ortlama FIAT/SATIS ——et2] F/Satiy Potansiyel F/FAVOK Potansiyel F/K  Potansiyel Endeks Potansiyel

EnYoksek 62 2% 23 n% n7 3% 1839 ™%
EnDigik 32 3% 122 -38% 180 % 6B &%

otalama 45 &% w3 % us %
M 43 198 33 18161

NASDAQ cari F/FAVOK NASDAQ ileriye déniik F/K

—NASDAQ F/FA NAS

D/FAVOK —+,




S&P500 PiYASA CARPANLARI

S&P500 ileriye déniik 2,9x F/Satis, 13,8x F/FAVOK, 20,4x F/K ile 5 yillik ortalamasinin hafif iistiinde seyrediyor.

LA S e F/Saty Potansivel F/FAVOK Potansivel F/K  Potansiyel Endeks Potansiyel
—sosooryans —sesmosyonsamarAraTs — 262l cxrmma it " VK Pemanl X poimied ot o
35 enDistk 16 - 79 ax  Bs % 22 s

otaama 26 u% | B s 13 6%
3 W poir 29 18 204 s
25 X —ry

2

S&P500 cari F/FAVOK S&P500 ileriye déniik F/K

—S5P500 F/FAVOK SPS00 Sy ortalama FD/FAVOK ~ ——+/-25td —5P500 F/K $P500 Sy ortalama F/K




DOW PiYASA CARPANLARI

Dow ileriye doniik 2,6x F/Satis, 9,8x F/FAVOK, 18,6x F/K ile 5 yillik ortalamasi civarinda islem gérmektedir.

F/Ssty Potansiyel F/FAVOK Potansivel  F/K  Potansiyel Endeks Potansiyel

| —DOWF/sATS VAT/SATS;  ——-+2/-2std Enviksek 258 o 158 o 25 ux  WEW 1%
3 EnDGsk 14 a8 69 % 8o 0% msm s
omalama 23 13% u3 15% 180 %

cd 26 98 186 39513

DOW cari F/FAVOK DOW ileriye déniik F/K

—DOW F/FAVOK DOW Sy ortalama FO/FAVOK ~ ——+/-2std —DOWF/X  ——DOW Syortalama /K ——s+/-2std
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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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