18.03.2024

HAFTALIK BULTEN




HAFTAYA BAKIS

ONE CIKANLAR

Bu hafta yurt icinde, Ocak ay1 konut fiyat endeksi, Mart ayi Tiiketici Gliven Endeksi, PPK Toplantisi karari, Mart
ay! imalat Sanayi KKO, Reel Kesim giiven endeksi agiklanacak... Bu hafta yurt disi tarafta ise, Merkez Bankasi
kararlari, ABD konut insaat istatistikleri, ingiltere enflasyon, ABD ve Euro Bolgesi flash PMI endeksleri, ABD ikinci
el konu satislari, Almanya IFO endeks verileri takip edilecek...

Gectigimiz haftanin yurt disi makro gelismelerine baktigimizda, ABD enflasyon verileri 6n plandaydi. ABD’de TUFE endeksi
yatay seyir beklentisine karsilik yillik %3.2’ye yiikselirken, cekirdek TUFE ise %3.8 ile beklentiden sinirli geriledi. Uretici
fiyatlari da yillik %1.6 ve cekirdek UFE ise %0.3 ile beklentiyi asti. Aciklanan verilerle birlikte, faiz indirim beklentilerinin
belirgin gerilemesi kiresel risk istahini zayiflatti. Tahvil faizleri yikselise gecerken, borsalarda bir miktar gerilemeler
gorildi.Bu gelismelerle, son durumda 5.25-5.50 baz puan araliginda olan Fed faizinde ilk indirimin Mayis’ta olmasina %6
ve Haziran’da olmasina %59 ile 6nceki haftaya gore daha dusik olasiliklar veriliyor.



ONE CIKANLAR

Yurt ici tarafa geldigimizde ise, TCMB, Piyasa Katilimcilari Anketi'nin Mart ayi sonugclarini acgikladi. Aciklanan
sonuglara gore Mart ayinda katilimcilarin yil sonu enflasyon beklentisi 123 baz puan artisla %44,19'a ¢ikarken, yil
sonu USD/TL beklentisi ise 0,51 artisla 40,53'e yukseldi.Mevcut dénemde katilimcilarin yil sonu politika faizi
beklentileri %45,00'te, yillik ekonomik blylime tahminleri ise %3,3'te sabit kaldi. Subat’ta biitge 153,8 milyar TL
acik ile gecen yil ayni ayindaki 170,6 milyar TL agiga gore gerilerken, son 12 aylik donemde verilen agik ise 1 milyar
476 milyar TL'ye (GSYH’ya oranla %5.1) geriledi. Tim kredi alt gruplarinda biyime hizlandi, kredi ve mevduat
faizleri ise yukseldi. Geride biraktigimiz hafta, TCMB rezervlerinde yasanan erimenin tetikledigi endise ve yurtici
yerlesiklerin dolar/Altin talebinin etkisiyle, doviz piyasasinda TL’nin deger kaybi bir miktar hizladi.

Genel olarak emtia fiyatlari yikselirken, petrol daha belirgin artis kaydetti, basta altin olmak lizere degerli
metaller ise tahvil reel getirilerindeki artis ile gli¢ kaybetti.



BIST 100’de diisis...

BIST100 endeksi, gectigimiz hafta giderek diisen hacimlerle birlikte hafta boyunca geriledi. Haftalik kayip %3,5 civarinda olurken

endeks 8828 seviyesinde kapandi.Benzer gelismekte olan llkelere gore ucuz konumunu devam ettiren BIST 100 endeksi, kendi 5
yillik ortalama F/K’sinin altinda seyretmektedir.
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TAHViL BONO PiYASASI

Tahvil piyasasinda sinirli saticili seyir...
10 yillik tahvil faizleri gegtigimiz haftayi %27.0, 2 yilliklar ise %48.39 seviyesinde tamamladi.

Enflasyon ve Gecelik Repo Orani EM — Tiirkiye 10 Yilhk Faiz Oram
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Dolar/TL’de hizlanma...
USD/TL kuru, bu hafta 32.10 seviyelerinde tamamladi. Se¢imin yaklasmasi ve TCMB rezervlerinde erimenin etkisiyle

doviz piyasasinda TL'nin deger kaybi bir miktar hizlandi.
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Ons Altinda yavaslama...
Altinin onsu bu hafta agiklanan enflasyon verileri sonrasi artan reel tahvil getirilerinin etkisiyle bir miktar geriledi.

Altin icin resesyon beklentileri ve FED’in faiz politikasi izlenmeye devam edecektir. Orta-uzun vadede pozitif
goriisimiz devam ediyor.

ABD 10 Yillik Reel Getiri ile Altin Ons Fiyati Eksi Faizli Global Tahvil Biiyiikliigi ile Altin Ons Fiyati
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Bu hafta yurt iginde, Ocak ay1 konut fiyat endeksi, Mart ayi Tiiketici Giiven Endeksi, PPK Toplantisi karari, Mart ayi imalat Sanayi
KKO, Reel Kesim giiven endeksi acgiklanacak... Bu hafta yurt disi tarafta ise, Merkez Bankasi kararlari, ABD konut insaat
istatistikleri, ingiltere enflasyon, ABD ve Euro Bdlgesi flash PMI endeksleri, ABD ikinci el konut satislari, Almanya IFO endeks

verileri takip edilecek...

Tiirkiye — Konut Fiyat Endeksi, Tiketici Gliven Endeksi, PPK, imalat Sanayi Kapasite Kullanim Orani, Reel Kesim Giiven Endeksi
ABD - Konut insaat Istatistikleri, Fed Faiz Karari, flash PMI endeksleri,ikinci el Konut Satislari

Avro Bélgesi — Almanya IFQ, ingiltere Enflasyon, flash PMI verileri,



YURT DISI GELISMELER

Enflasyon Surprizleri... Merkez Bankalari Haftasi...

Enflasyon surprizleri...

ABD’de TUFE endeksi yatay seyir beklentisine karsilik yillik %3.2’ye yiikselirken, cekirdek TUFE ise %3.8 ile beklentiden sinirli geriledi. Uretici
fiyatlari da yillik %1.6 ve cekirdek UFE ise %0.3 ile beklentiyi asti. Enflasyon siirprizleri tahvil faizlerini belirgin yukari cekerken, faiz indirimi
fiyatlamasini da etkiledi.Faiz indirimi beklentilerinin belirgin gerilemesi kiiresel risk istahini zayiflatirken, gelismis ve gelismekte olan
borsalarda gerilemeler gorldi, kiiresel tahvil faizleri yiikselise gegerken, ABD Dolari toparlanma kaydetti.

Merkez Bankalari Haftasi...

Piyasalarda bu hafta tam anlamiyla bir merkez bankasi riizgari esecek. Basta Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) olmak tizere Fed,
ingiltere, Cin, Japonya gibi kiiresel ekonomide sz sahibi iilkelerle birlikte toplamda 24 merkez bankasi faiz kararini agiklayacak. Yatirmcilarin
ve ekonomistlerin tim odaginin merkez bankalarinda oldugu haftada yurt iginden konut fiyatlari, kapasite kullanim oran ve yabanci ziyaretgi
saylilari da izlenecek. Yurt disinda ise Cin ve Avrupa llkelerinden enflasyon verileri ile ABD'de 6demeler dengesi rakamlari 6n plana gikiyor.
Bu hafta Almanya'dan ZEW ve IFO endeksleri de lilke ekonomisine isik tutacak veriler olarak ekranlara diisecek.




Cari dengede iyilesme...

Net rezervler 0,3 milyar dolar artti...
Yerlilerden doviz talebi...
Yabancilardan satislar...

Cari dengede iyilesme...

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB), cari dengenin Ocak ayinda 2 milyar 556 milyon USD acik verdigini duyurdu.
Cari denge bir dnceki yilin ayni doneminde 10 milyar 423 milyon USD acik vermisti.Ocak ayi verisiyle birlikte 12 aylik cari
actk 37 milyar 516 milyon USD'ye gerilerken, cari agik/GSYH orani ise %4,05'ten %3,35'e indi.Ocak ayinda édemeler
dengesi tanimli dis ticaret dengesi 4,4 milyar USD acik verirken, hizmetler dengesi kaynakh net girisler 2,8 milyar USD
seviyesinde gergeklesti. Finans hesabinda ise Ocak ayinda dogrudan yatirim kaynakli girisler 661 milyon USD, portfoy
kaynakli girisler 1,1 milyar USD seviyesinde kaydedildi.

Net rezervler 0,3 milyar dolar artti...

Tlirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) toplam rezervleri 8 Mart ile sona eren haftada 386 milyon USD azalisla 130,5
milyar USD'ye geriledi. BOylece toplam rezervlerde azalis serisi sekizinci haftasina tasinmis oldu. Ayni haftada net
uluslararasi rezervler ise 342 milyon USD artigla 20,8 milyar USD'ye yiikseldi.



Yerlilerden doviz talebi...
TCMB, yurt ici yerlesiklerin déviz mevduatinin 8 Mart haftasinda 5,7 milyar USD artisla 181,2 milyar USD'ye ulastigini
duyurdu. Parite etkisinden arindiriimis artis ise 3,2 milyar USD seviyesinde gerceklesti.

Yabancilardan satislar...
Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, yabanci yatirimcilarin 8 Mart haftasinda 292,9 milyon USD'lik net hisse senedi,
259,5 milyon USD'lik net DIBS satisi gerceklestirdigini duyurdu.



MAKROEKONOMI

BUYUME

Yilin son ¢eyreginde milli gelir %4.0 ile medyan beklentinin Gzerinde blylime kaydetti. Boylece, 2023 yili blylime 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 Uzerine giktl. Sanayi Uretimi yillik %1,6 artti.
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MAKROEKONOMI

Yillik Enflasyon %67.07...
2024 yili Subat ayinda bir 6nceki aya gore %4,53, bir dnceki yilin Aralik ayina gére %11,54, bir 6nceki yilin ayni ayina
gore %67,07 ve on iki aylik ortalamalara gére %55,91 olarak gergeklesti.

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

BUTCE
Merkezi Yonetim Butgesi Subat ayinda 153,8 milyar TL acik verdi, gegen yilin ayni ayinda ise 170,6 milyar TL acik verilmisti. Subat ayinda son (g
vergi yapilandirmasi (7256, 7326 ve 7440) kapsaminda 6,5 milyar TL olmak iizere toplam 6,5 milyar TL gelir yazildi. ilk iki ay toplaminda ise 15,5
milyar TL'ye ulasti. Diger taraftan, Subat ayinda 6zellestirme geliri kaydedilmedi, gegen yilin ayni ayinda da kaydedilmemisti. Faiz gelirleri 27,7
milyar TL ile yiiksek olurken, TUFE’ye endeksli kagitlarin yeniden ihraci nedeni ile bu kanaldan 6,1 milyar TL primli satis geliri yaziimasi da
katkida bulundu. Faiz giderleri ise gegen yila gére 20,6 milyar TL artisla 54,8 milyar TL oldu. Bu sonuglarla, ilk iki ayda verilen agik 304,5 milyar
TL'ye yikselirken, son 12 aylik ddnemde verilen agik ise 1 milyar 476 milyar TL'ye (GSYH’ya oranla %5.1) gerilemis oldu.

—Bitge Dengesi  —Nakit Dengesi manafaa mF
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MAKROEKONOMI

CARi DENGE

Aralik ayinda cari acik 3.0 milyar dolar civarindaki piyasa beklentisinin oldukga altinda kalarak 2.1 milyar dolar olarak gergeklesti. Gegen senenin
ayni ayinda cari agigin 6.0 milyar dolar olmasi 12 aylk toplam agigin Kasim ayindaki 49.1 milyar dolar seviyesinden 45.1 milyar dolara

gerilemesine neden oldu. Gegen sene 2022 yilinin tamaminda 49.1 milyar dolar ile GSYH’ye oran olarak yili %5.4 agikla bitiren cari denge bu yil
tahmini GSYH’mize oran olarak %4.3’e gerilemis oldu.

Cari Denge/GSYH

Carl Denge/GSYH

Cari Denge (mir USD)
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MAKROEKONOMIi GOSTERGELER

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

[E— ovi
2005 2006 2017 2018 2019 2022 | 2023 2024

GSYH Biiylime (%) 81 32 75 28 04 18 14 55 a4 4 45 5
GSYH (milyar TL, cari fiyatiaria) 2339 2809 3111 3724 4320 5.047 7243 15012 25483 41159 52942 62997
GSYH {milyar §, cari fiyatiarla) 862 863 253 789 761 7 807 906 1067 1119 1205 1318
Kis| Basi GEVH [§) 11019 10883 10616 0603 9127 8597 9502 10650 12415 12875 13717 14885
e N N
ihracat milyar ) 155 153 169 179 182 170 2252 2540 2550 2670 2835 3022
ithalat (milyar 5} 204 183 228 220 199 220 M4 3637 3670 3728 3888 4140
Dig Ticaret Dengesi (milyar $) 49 -40 9 a1 a7 50 462 1085 1120 1058 1053 1118
Cari iglemler Dengesi (milyar §) 27 27 -41 EL 8 a7 136 484 25 347 a1 300
Carl islemler Dengesi/GSYH (%) 31 31 a8 2.7 11 5,2 1.7 53 4,0 31 26 3
enflasyon

GSYH Deflatdr Artis,, % Defilsme 48 29 % 626 553 231 134
TUFE Vil Sonu Degisim, %) Y] 85 119 203 118 146 36,1 64.3 65.0 330 152 8.5
Bltge Dengesi (milyar TL) 24 30 48 73 124 1753 2015 1427 163300 -265190 -182440 -1827.10
Blitge Dengesi /GEYH %) 10 11 15 20 24 35 28 10 64 6,4 34 24
igsizlik Orani (%) 109 128 103 133 136 132 120 104 101 103 99 93

i5 Gllclne Katlma Orani (%) 50,4 512 52,0 523 518 493 514 53,1 53,7 54,4 55,0 55,6
fieel Efektif Doviz Kuru [l Sonu) a9 9 8 %6 76 &2

USO/TRY (vil Sonu) 292 353 379 520 595 744

USD/TRY (Ortalama) 27 302 3,65 484 568 7,01 838 1657 2388 3678 4394 4780
EUR/TRY (¥il Sonu) 317 37 455 606 667 910

EUR/{TRY (Ortalama) 302 334 212 5,60 636 804

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

EUR/USD (Ortalama) 111 1,11 113 118 112 114

petrol (5] 37 55 67 51 6 414 1 101 523 86,7 85.9 84.9
s conern R T S A
TCMB Bir Hafta Vadell Repa ihale Falz Grams (%) 75 80 80 220 120 170 140

TCMB ABrikl Ortalama Fonlama Mallyeti (3) 88 83 128 20 14 170 140

8IST 100 n7 781 1153 013 1144 1477 1858

Gosterge Tahwil Faizi B4 84 112 185 18,1 101 227



TCMB brit rezervlerinde gerileme suriyor...
TCMB'nin brit rezervleri 8 Mart haftasinda 0,4 milyar dolar azalarak 130,5 milyar dolara gerilerken, Net rezervler 20,8 milyar
dolara yiikseldi.Rezerv igerisindeki swap orani da %53,82 seviyesine geriledi. Reserve Coverage briit 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 ciddi artis...

DTH’lar 8 Mart tarihli haftada 6nceki haftaya gore 6 milyar dolar artarak 181,15 milyar dolara yilkseldi. KKM hacmi bu hafta da
azalarak 2.30 trilyon TL’ye geriledi. Reel efektif déviz kuru endeksi Subat ayinda 58.55 olarak aciklandi.

Doviz Tevdiat Hesabi (mir USD) & Dolarizasyon (%) Yurt igi Yerlesiklerin Doviz Mevduati (mir USD)
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TUFE Bazh Reel Efektif Doviz Kuru Dolar/TL & Hacim




TUFE ve Mevduat faizi birbirine yaklagmis durumda. TCMB’nin yayinlamis oldugu Zorunlu Karsiliklara iliskin kararla birlikte
mevduatlarda bir miktar yikselis bekleniyor.

Tiirkiye Reel Faiz TLREF

—TFE  —hheat Faii - 3 Ak 12 Aylik Hassketh Ortalan TLREF
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BASABAS ENFLASYON ORANLARI

2 ve 10 yilliklarda hazine tahvil getirisi ve enflasyona endeksli tahvil getirisi arasindaki makasin kapanmak {zere oldugunu
gdrmekteyiz. Ozellikle 10 yilliklarda bu durum daha belirgin...

Spread —10Y Breskeven — 10y Benchmark Spread  —2V Breakeven —2¥ Benchmark
10 60
3 50
0 0
2 30
20 20
1 10
10 o
5 -10
] .20




YURT DISI YERLESIK PORTFOY YATIRIMLARI

Yabancilardan ciddi satis...

Yurt digi Yerlesik Portfoy Yatinmlan (mn USD) Yurt disi Yerlegik DIBS Yatinmlan
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Merkez’den beklentilere paralel karar...
TCMB Subat ayi Para Politikasi Kurulu beklentilere paralel politika faizini %45 seviyesinde sabit birakti.

TCMB Faiz Oranlani
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TCMB Para Politikasi Kurulu toplantilan ve raporiar takvimi - 2023/2024 yillan

PPK Toplantilari

PPK Ozetinin Yayini

Enflasyon Raporu

Finansal Istikrar Raporu
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Ocak 2023
Subat 2023
Mart 2023
Nisan 2023
Mayis 2023
Haziran 2023
Temmuz 2023
Agustes 2023
Eylil 2023
Ekim 2023
Kasim 2023
Aralik 2023
Ocak 2024
Subat 2024
Mart 2024

26 Ocak 2023

2 Mart 2023

30 Mart 2023

3 Mayis 2023

1 Haziran 2023
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Not: 2024 Yili Para Politikasi ve Liralagma Stratejisi metni Aralik 2023'te yayimlanacak



Tiketici gliven endeksi Subat ayinda aylik bazda %1,3, yillik bazda %3,9 oraninda disls kaydederek 79,3 degerine geriledi. Reel
kesim giiven endeksi Subat ayinda bir 6nceki aya gore %0,9 oraninda azalarak 102,0 degerine gerilerken, reel kesim giliveninde
Ust Uste dordiincl ayda da disils kaydedilmis oldu.

Reel Kesim & Tiiketici Giiven Endeksi Sektdrel Giiven Endeksleri
—Reel Kesim Given Endeksi —Tiiketici Glven Endeks (sag eksen) —Reel Sektér ——Hizmet Sektdri 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 tiiketici ve ticari kredilere erisimin gittikge zorlastigini gérmekteyiz. Kredi biyime hizi sinirli azalan seyirde devam ediyor.
Kredi mevduat makasi ise son haftalarda nispeten yatay seyrediyor.

13 haftalik, Yilliklandirilmis Kredi Biiyiimesi Toplam Mevduat ve Kredi Biiyiimesi
E—— —
—Mevduat Biyimesi  ——Kredi Blylmes!
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TAHVIL PiYASALARI

EUROBOND

ABD tahvilleri cephesinde, 2 yillik tahvil faizi %4.47 ve 10 yillik tahvil faizi %4.07 seviyesine geriledi. Tlrkiye’nin eurobond faizleri
CDS’de yasanan gerilemeyle birlikte bir miktar geriledi.

Tirkiye Eurobond Piyasalan Eurobond Piyasasi
Bono-Eurobond Son Haftalik Yilbagind:
1Y TRY 42.5% 21 bps 3,197 bps
2Y TRL 44.9% 145 bps 3,434 bps
10Y TRY 26.8% 145 bps 1,647 bps
5Y Eurobond$ 7.3% (1 bps) (15 bps)
10Y Eurobond$ 7.8% (5 bps) 6 bps

oy w w w w e w w W wv s ay omy
ABD Hazine Bonolari ABD & EM Bono Karsilastirmasi
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HiSSE SENEDI PiYASALARI

BORSALAR
BIST100 Bu hafta, st Uste dlsUgsler yasayarak 8828 seviyesinde haftayi tamamladi.

Borsa Getirileri (Haftalk) Borsa Get| YBB)

GELiSMI§ ULKELER GELISMIS ULKELER
Jsponya — saporya N -
Fransa e Fransa L
ingiltere M osx &P I -
Almanya W o Aimanya .
Dow Jones. 0,0% Nasdaq I -
S&P 0% | Dow Jones .
Nasdag 07l ingiltere 0.1% |
GELISMEKTE OLAN ULKELER GELISMEKTE OLAN ULKELER
Arjantin I - BIST 100
Meksika . Arjantin
Gek Cumhuriyeti | B Rusya
Giiney Kore o Cek Cumhuriyeti
Cin | EEM Gin
Polanya 0.0% | Polonya
Brezilya o3 || Giiney Kore
Endonezya osx W Endonezya
Giiney Afrika os% @l Hindistan
Rusya % Wl Meksika
Hindistan 11 Giiney Afrika
eisT 100,3 [ Brezilya

& % 0% , L 10% 5% 0% 5% 10%  15%  20%



BIST ENDEKS KARSILASTIRMALARI

BIST 100 gegen haftayl %3.6'lik bir distsle kapatti.

Piyasa Degeri (bin TL) 12.366.540 1.204.187 4.078.407 4.844.601 5.802.468 7.514.873 2.670.272 4.851.667
Piyasa Degeri (bin USD) 385.696 37.557 127.200 151.097 180.971 234.379 83.282 151.317

Halka Agik Piy. Deg. (bin TL) 3.247.874 333.662 1.146.662 1.667.658 1.939.472 2.379.728 712.071 868.146

Halka Acik Piy.Deg. (bin USD)  101.297 10406 35763 52012 60490 74221 22209  27.076
Halka Agikik 26% 28% 28% 34% 33% 32% 27% 18%
Toplam icindeki Pay 1000%  103% 35,3%  513%  59,7% 73,3% 219%  26,7%
Haftalik Getiri _

Aylik Getiri -3% r -5% -5% -4% -4%

YBB Getiri 22% 9% 20% 17% 18% 18% 22% 35%

1 Yillik Getiri 85% 95% 64% 65% 67% 72% 92%  136%
F/K 9,0x 3,7x 13,1x 6,1x 6,6x 7,3x 11,1x 14,3x

P/DD 2,3x 1,0x 3,0x 1,6x 1,6x 1,8x 2,2x 4.4x



CDS VE BORSA ISTANBUL KARSILASTIRMASI

BIST 100 endeksi, alicili bir seyirle kapattl. Mevduat faizlerindeki yikselis borsa i¢in ciddi bir alternatif haline geldi. Son haftalarda
mevduat faizlerinin yikseldigini gériiyoruz. CDS’lerimiz 313’0 seviyelerde... Son donemde ekonomimizde normallesme ve finansal
stkilasma yoéniindeki adimlar risk algimizi pozitif yonde etkiliyor.

CDS & 10 yillik Tahvil Faizi Dolar bazl XU100 & CDS
~—=XU100 Getiri (TL) —XU100 Getiri ($) —CDS —XU100 Getiri ($)
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300 300
8.000 400
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BORSA iSTANBUL'DA SEKTOR ENDEKSI GETIRILERi

Genel anlamda saticili bir seyir vardi, yilbasindan bugiine artista birinci sirada olan bilisim sektoérii bu hafta en ¢ok kaybettiren

taraftaydi.
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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 gittikge artmakta

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

Sira Hisse Haftalik Getiri (%)  Swa Hisse Haftalik Getiri (%) Sira Hisse YBB Getiri (%) Sira Hisse YBB Getiri (%)
1 JANTS IEEEs | 100 kR 1 NETAS 100 BAGFS
2 KERVT ) 99 Tated -850 | 2 JANTS [ e 99 HekTs 278
3 DOAS [ sdccoa 79 | 3 VESTL 98 TateD  -24,3 [
4 MPARK B ose s7krvaD  -77 | 4 KARTN [l 97 nUHCM -20,4 [
5 KARSN B sss 9 parsN -7,7 [ 5 INDES 96 seiEc 204 [
6 BUCIM B ss3 osprisa  -75 | 6 TKNSA T3 95 oo -193 |
7 MAVI B s 94 TUKAS 6,9 [ | 7 BERA | e 94 15AN 175 [
8 TIRAK Bl 720 93 ALGYD  -6,2 | 8 EKGYD [ 93 asa  -17,0 [l
9 VESTL Bl 6z 92 AKSEN 5,7 i | 9 BRISA | YY) 92 KRDMD ~ -15,0 e |
10 KCHOL El 61 910DAs .55 [ | 10 KERVT BEio 91 AEFES  -14,7 [ |
11 TURSG B sss 90 kDZAA 4.8 [ | 11 TAVHL [ e 90 SKBNK  -14,6 [ |
12 VERUS El a97 89 ALKIM 4,7 | 12 NTHOL [ TR 89 CEMTS  -14,0 |
13 NTHOL B an 88 IPEKE  -4,7 | 13 AKSGY | FEYS 88 FENER  -14,0 [ |
14 CEMAS [ ET: 87 BAGFS 4,7 | 14 FROTO B 12360 87 1sGY0  -13,4 [ |
15 AKSGY [ ET:" 86 KRDMD 4,5 | 15 MGROS [ P 86 DEVA 12,4 |



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 =

12000

10000

Eki 15 Haz16  Sub17 Eki 17 Haz18 Sub 19 Eki19 Haz20  Sub21 Eki 21 Haz22  Sub23 Eki23

PUAN —— Hedef —— XU10D



BANKACILIK RASYOLARI

Glncel PD/DD sektor ortalamasina gore bankalarimiz primli durumdadir. 5 yillik sektér F/K ortalamasina gore de VAKB,
GARAN iskontolu gériinmektedir.

XBANK

FiK Rasyolar! GARAN AKBNK YKENK ISCTR HALKE 'AKEN TSKE XBANK
5 Yk Ortalama 3.6x 3.5x 3.1x 2.9x 32x 3.0x 4.6x 2,8x
3 Yillik Ortalama 3x 27x 28x 2.4x 38x 2.8x 4.8x 2,2x
Gilncel Oran 34x 3,6% 27x 3,1x 85x 4,4x 4,6x m‘
E Giincel Sektbr Ortalamasina Gére 21% 43% T 21% 234% Td% 83% 0%
-'E-E“ 5 Yilik Sektér Ortalam asina Gére -15% A% -11% % 166% aT% 1% -9%
‘E 3 Yilik Sektér Ortalam asina Gére -2% 32% 3% 2% 137% 55% 0% 14%
] 5 Yl Ortalamasma Gore
= 3 Yillk Ortalamasina Gore
Piyasa Degeri/Defter Degeri
5 Yillk Ortalama 0.61x 0,54x 0.47x 0.41x 0,33x 0.36x 0.64x 0,42x
3 Yillik Ortalama 0.62x 0,53x 0,50x 0.41x 0,39x 0.38x 0,64x 0,40
Gincel Oran 0.86x 0,90x 0,79x 0,75x 0,74x 0.64x 0,64x m‘
E Giincel Sektdr Ortalamasina Gire 36% 42% 25% 18% AT% 1% 1%
;E.‘ 5 Yilhk Sektdr Ortalamasina Gire 48% 29% 14% -2% -20% -14%
.E 3 Yillik Sektdr Ortalamasina Gire 54% 30% 23% A% -6% -8%
_9‘ 5 Yillk Ortalamasina Gore 41% B7% B9% 82% 125% 79% 1% 52%
- 3 Yillk Ortalamasina Gore 40% T0% 58% 81% 92% 69% 0% 58%
Ozkaynak Karlihg:
5 Yillik Ortalama 18,3% 18.4% 19,5% 18,0% 10,6% 124% 252% 16,1%
3 Yillk Ortalama 20,7% 21.7% 24 5% 216% 11.7% 129% 26,5% 19,0%
Giincel Oran 31.0% 23.7% 34 6% 31.2% 11,0% 156% 0,0% 252%



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

Potansivel (saf 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 5,4x carpan ile islem gortirken, MSCI EM'e gore %62 iskontolu seyretmektedir. Boylece 5
yillik ortalamasinin bir miktar altinda seyrediyor.

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

NSOl EMe gére BISTI00 F K iskontosu
—BIST100 Sy ontalama /K

—misT100 F/K
— NS EM Sy ertatama F/K

—NSQEMF/K BIST100 Sy ortalama F/K iskontosu
s0 0% F/K Tiirkiye EM iskonto Potansiyel
En Yiksek 11,0 21,7 -40% 103%
En Diigiik 33 9,9 -71% -40%
ortalama 61 138 -56%
cari 54 14,3 -62% 13%
Ortalama iskontoya Doniis Carpani 63 16%
4 - b :
XU100 F/K XU100 F/K iskontosu
—BSTIOOR/K ——BIST100 5y ortalama F/K e —MSCI EM'e gire BIST100 F/K iskontosu — Sy ortalama iskonto —+/-2std
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XUSIN & MSCI EM SINAI F/K

Sinai Endeksi 12 ay ileri déniik F/K agisindan 14,2x ile islem g6rirken MSCI EM'e gore bir miktar iskontolu gérinmektedir.

XUSIN & MSCI EM SINAI F/K XUSIN & MSCI EM F/K iskontoya gére Potansiyel
—wSCiEM S F
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XBANK & MSCI EM BANK F/DD

Bankacilik Sektdrti —12 ay ileri dontik F/DD agisindan 2,57x ile islem gorirken MSCI EM’e gbre %67 iskontolu seyretmektedir.

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

EEEMSCIEM Bankalanna gare XBANK F/DO iskontosu ——MSCl EMF/OD
XBANK Sy ortalama F/DD ——XBANK F/DD
45 ——Syortalama iskanto

F/DD Tiirkiye EM iskonto Potansiyel
En Yiiksek 6,10 10,5 -30% 137%
En Dilsiik 104 57 -86% -60%
ortalama 313 82 -62%
i cari 2,57 7.7 -67% 2%
SL Ortalama iskontoya Déniig Carpant 2,90 13%

XBANK F/DD XBANK F/DD iskontosu

——XBANKF/DD  ——s/-25td ——MSCl EM Bankalanna gre XBANK F/DD iskontosu ~ ——5y ortalama iskento




NASDAQ Piyasa Carpanlari

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

NASDAQ cari F/SATIS NASDAQ piyasa ¢arpanlar farkh seviyelere gore potansiyel

Fi Potansivel  F/FAVOK  Pot: | F Potansivel Endeks Potansiyel
——NASDAQUF/SATIS  —NASDAQ Sy ortalama FIVAT/SATIS  —+2/-25td bt oyy Pl FTAOK ot Potemwe] ks Potene
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S&P500 PiYASA CARPANLARI

S&P500 ileriye déniik 2,8x F/Satis, 13,6x F/FAVOK, 20,6x F/K ile 5 yillik ortalamasinin hafif iistiinde seyrediyor.

S&P500 cari F/SATIS S&P500 piyasa carpanlan farkh seviyelere gore potansiyel

Ffsats Potansiyel F/FAVOK Potansivel /K Potansiyel Erdeks Potansiyel
—spso0 F/saTls  —sp500 Sy ortalama Fivar/saTs  —-+2/-2 B enven 33 155 182 % 23 % sus ™
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S&P500 cari F/FAVOK S&P500 ileriye doniik F/K
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DOW PiYASA CARPANLARI

Dow ileriye doniik 2,4x F/Satis, 9,7x F/FAVOK, 18,6x F/K ile 5 yillik ortalamasinin bir miktar iizerinde islem gérmektedir.

DOW cari F/SATIS

. . . F/sans Potansiel F/FAVOK Potansiyel  F/K  Potansiyel Endeks Potansiyel
—DOWF/SATIS  ——DOW Sy ortalama FIYAT/SATIS  ——+2/-2std Enviksek 28 % 158 puiy s mur
3 Enposak 14 a3 69 w6 130 % ms: 5w
ottalama 22 % 12 5% 179 N
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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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