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HAFTALIK BULTEN




HAFTAYA BAKIS

ONE CIKANLAR

Bu hafta yurt icinde Merkezi Yonetim Borg Stoku, Tiketici Gliven Endeksi, Reel Kesim Gliven Endeksi, Kapasite
Kullanim Oranlari, PPK Toplantisi olmak Gzere yogun bir giindem var. ABD’de flash PMI, Yeni Konut Satislari,
Dayanikli Mal Siparisleri, GSYH, Haftalik issizlik Maas Basvurulari, Kisisel Gelirler&Harcamalar, Cekirdek PCE verileri
aciklanacak, Euro Bélgesinde ise Oncii Tiiketici Giiveni, flash PMI, Almanya iFO Endeksi aciklanacak.

Gegctigimiz haftanin yurt disi makro gelismelerine baktigimizda, ABD’de i¢ talep 6ncli gostergesi olan perakende satislar
beklentilerden glcli gelerek bliyimenin gliciini korudugunu yansitti. Fed lyeleri daha temkinli agiklamalarda bulunarak
faiz indirim beklentilerini azalttilar. Son durumda 5.25- 5.50 baz puan araliginda olan Fed faizinde ilk indirimin Mayis’ta
olmasina %3, Haziran’da olmasina ise %16 ile 6nceki haftaya kiyasla cok daha diisiik olasiliklar veriliyor. Gelismis piyasalar
borsalarinda, jeopolitik riskler ve faiz indirim beklentilerinin azalmasi ile haftalik distsler gorildi. ABD’de 10 yil vadeli
tahvil faizi Kasim ayindan beri en yilksek seviye olan %4.62’ye ulasarak kapatti.



ONE CIKANLAR

Yurt ici tarafa geldigimizde ise, Piyasa Katilimcilari Anketi yayinlandi, Nisan ayi sonugclarina gore katiimcilarin yil
sonuna iliskin manset enflasyon beklentisi bir dnceki aya kiyasla 0,03 puan azalisla %44,16’ya geriledi. Anket
sonuglarina gore Nisan ayi enflasyon beklentisi %3.25, 12 ay sonrasina iliskin enflasyon beklentisi ise %35.17
dizeyinde gerceklesti. Yil sonuna iliskin USD/TL tahmini 0.52 azalisla 40.01’e, 12 ay sonrasina dair USD/TL tahmini
ise 0.32 azalisla 42.47’ye indi. TUIK, Tarim girdi fiyat endeksinin Subat ayinda aylik bazda %3.59, yillik bazda ise
%49.92 arttigini duyurdu. Bu haftanin glindeminde en énemli konu olarak Para Politikasi Kurulunun agiklayacagi
politika faizi olacak, %50 seviyesinde sabit birakilmasi bekleniyor.

Faiz indirimi beklentilerinin gerilemesi ve jeopolitik risklerin artmasi, kiiresel risk istahini baskiladi. Gelismis ve
gelismekte olan borsalarda gerilemeler gorildi. ABD dolari ihm deger kazandi, emtialarda sinirh artislar vardi.
Altin ve kiymetli madenlerde ise jeopolitik risklerle beraber belirgin artislar gorild.



BIST100’de hafif asagi seyir...

BIST 100 endeksi gegen haftayi %1.2 disls ile 9,693 seviyesinde tamamladi.

—p2std 40% ——MSCl EM Sanayiye gére XUSIN F/K iskontosu =Sy ortalama iskonto

wart 24

Aralik 19
Eyliil 21

MSCI EM — XU100 F/K iskontosu MSCI EM Banka - XBANK F/DD iskontosu

——M5Cl EM’e gre BIST100 F/K iskontosu — 5y ortalama iskonto —+/-2std —MSCI EM Bankalanna gore KBANK F/DD iskontosu  —S5y ortalama iskonto
ox




TAHViL BONO PiYASASI

Tahvil piyasasinda faiz yukselisleri...

10 yillik tahvil faizleri gectigimiz haftayi 97 bps yikselisle %28.40, 2 yilliklar ise 156 bps artis ile %45.44 seviyesinde
tamamladi.

Enflasyon ve Gecelik Repo Orani EM - Tiirkiye 10 Yillik Faiz Orani

—Haftalik Repo Faizi ——Manset Enflasyon ~ ——Cekirdek Enflasyon
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Dolar/TL'de yatay seyir...

USD/TL kuru, bu hafta %0.5 artis ile 32.49 seviyelerinde tamamladi.

2019’dan bu yana EM FX Ortalama-TL Performans
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Ons Altinda rekor...
Altin fiyatlari Fed fiyatlamasindan bagimsiz sekilde ylikselmeye devam ediyor. Altin haftalik bazda %2,0 oraninda

deger kazanirken, Cuma giinlinii 2,390 dolar seviyesinden kapadi. Piyasanin Fed tahminlerine bakilacak olursa Mayis
ay! toplantisiigin faiz artirirm tahmini gegen hafta %3 civarinda sekillenirken, Haziran ayi igin faiz indirim beklentileri

%19 seviyesine geriledi.

ABD 10 Yillik Reel Getiri ile Altin Ons Fiyat Eksi Faizli Global Tahvil Buiylkliigi ile Altin Ons Fiyati
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Bu hafta yurt icinde, Merkezi Yonetim Borg Stoku, Tiketici Gliven Endeksi, Kapasite Kullanim Orani, PPK toplantisi izlenecek.
ABD’de GSYH biiyiimesi, Cekirdek PCE, Kisisel gelirler ve harcamalar agiklanacak, Euro bdlgesinde ise AlImanya Oncii PMI ve Euro

oncl PMI dikkat ¢ekiyor.

Tlrkiye — Merkezi Yonetim Borg Stoku, Tiketici Glven Endeksi, Kapasite Kullanim Orani, PPK toplantisi
ABD — Oncii PMI, Yeni konut satislari, Dayanikl mal siparisleri, GSYH biiyiimesi, Cekirdek PCE, Kisisel gelirler ve harcamalar

Avro Bdlgesi — Almanya Oncii PMI, Euro éncii PMI Asya — Japonya &ncii PMI, Japonya Merkez Bankasi karari



YURT DISI GELISMELER

Cin'de ilk ceyrek glicli buyime...
ABD ekonomisi giiclii seyretmeye devam ediyor...
Haftanin verisi ABD c¢ekirdek PCE enflasyonu...

Cin'de ilk geyrek glicli biylme...

Cin ekonomisi 2024 yilinin ilk ¢eyreginde yillik bazda %5,3 oraninda biylyerek %4,6'lik piyasa beklentisini asti. Ekonomi ayrica bir dnceki
ceyrekte kaydedilen %1,2'lik oranin tzerinde %1,6 oraninda biylidu. Biylime kismen dis talepten kaynaklanirken, ihracat hacmi yillik bazda
%14 oraninda artis gdsterdi. Sanayi kuruluglarinin toplam katma degeri ic aylik dénemde yillik bazda %6,1 oraninda biiyldi. ilk ceyrekte
hizmetlerin degeri gegen yilin ayni ddnemine gore %5 artti. Cin'in zor durumdaki emlak sektori zayiflik gostermeye devam etti ve emlak
yatirimlari ilk geyrekte yillik %9,5 distu.



YURT DISI GELISMELER

ABD ekonomisi gl¢li seyretmeye devam ediyor...

ABD’de perakende satiglar, Mart ayinda bir énceki aya kiyasla %0,7 artigla 709,6 milyar dolar oldu. Piyasa beklentisi, perakende satislarin bu
dénemde aylk %0,4 artmasi yoniindeydi. Online satiglar Mart ayinda %2,7 artarken, liks magazalarda satiglar %2,1 oraninda yiikselis
kaydetti. Restoran ve barlardaki harcamalar gegen ay %0,4 artti. Bu arada elektronik, giyim ve spor malzemeleri satislari sirasiyla %1,2, %1,6
ve %1,8 distii. ABD'de sanayi Uretimi, martta aylik bazda %0,4 ile piyasa beklentilerine paralel artis kaydetti. imalat sanayi tretimi %0,5
artarak %0,2 olan beklentileri asti. Diger taraftan, kapasite kullanimi ise 0,2 puan artigla %78,4'e yiikseldi.

Haftanin verisi ABD g¢ekirdek PCE enflasyonu...

Piyasalar agisindan buyiik Gneme sahip ve Cuma 15:30’da agiklanacak ABD PCE enflasyonu ile ilgili piyasa beklentisi Mart’ta enflasyonun
%0.3 seviyesinde sabit kalmasi yoniinde. Yildan yila ise enflasyonun %2.5’ten %2.6’ya ylkselmesi bekleniyor. Buna karsilik Fed politikasi
agisindan daha buylik 6nem tasiyan gekirdek PCE enflasyonunun %2.8'den %2.6’ya gerilemesi bekleniyor. Ayrica kisisel gelirlerde aylik
enflasyonun %0.3’ten %0.5’e yikselmesi, kisisel harcamalarda ise %0.8'den %0.6’ya gerilemesi bekleniyor. Cekirdek enflasyonun da diger
enflasyon gostergeleri gibi beklentilerden ylksek gelmesi piyasada Eyliil civarindaki Fed faiz indirimi beklentilerinin 6telenerek DXY ve ABD
tahvillerinde yukari, hisse senedi piyasasinda asagi yoniin belirginlesmesine neden olacaktir.



Subat ayi cari agig1 3.3 milyar dolar...

Mart biitge agigi 209 milyar TL...

Perakende satiglarda yiiksek baza ragmen aylik ivmelenme...
Konut satislarinda yatay seyir...

Subat ayi cari acig1 3.3 milyar dolar...

Subat ayinda cari denge 3.3 milyar dolar ile 3.5 milyar dolar civarindaki piyasa beklentisinin altinda bir agik verdi. Ayrica
gecen senenin ayni ayinda kaydedilen 9 milyar dolarlik agiga nazaran da 6nemli bir dists gerceklesmis oldu. Boylece 12
aylik toplam cari agik 37.6 milyar dolardan 31.8 milyar dolara geriledi. Gegen senenin ayni donemine gore iyilesmede
onceki aylarda oldugu gibi ithalatin daralma gostermesi etkili olurken Subat ayinda ihracatin gecen senenin ayni
dénemine gore %13, turizm gelirlerinin ise %12'ye yakin biylime gdstermesi de 6énemli katkida bulundu. Subat’ta ithalat
gecgen senin ayni donemine gore %12, yilin ilk iki ayinda ise %18.2 daraldi.



Mart bitce agigl 209 milyar TL...

Nakit bazl bitce dengesinde kaydedilen 166.8 TL'lik acigin ardindan merkezi yonetim biitcesi de Mart ayinda 209.0
milyar TL gibi biiyiik bir acik verdi. Onceki senenin ayni ayinda biitge agig1 47.2 milyar TL gibi nispeten sinirli bir diizeyde
acik vermisti. Agigin olusmasinda gelirlerin reel bazda hemen hemen hig artis géstermezken giderlerin %23.1 artmasi
etkili oldu. Mart’ta 12 aylik toplam butge acigl 1.48 trilyon TL'den 1.64 trilyon TL'ye ylkselirken vergi gelirleri %25.7
artisla 420.5 milyar TL, faiz disi giderler ise %27.0 reel artisla 618.3 milyar TL oldu.

Perakende satislarda yiiksek baza ragmen aylik ivmelenme...

Perakende satislar Ocak ayindaki %13,7'lik biiyimenin ardindan Subat ayinda da yillik bazda %25,1 oraninda artarak
TCMB'nin faiz artirimlarina ragmen giiclii tiketim ortaminin devam ettigine isaret etti. Aylik bazda ise biyime Ocak
ayindaki %2,7 seviyesinden %3,5'e yiikseldi. Tiketici kredisi buyiimesindeki hizlanma ve kredi karti satislarindaki artis,
Turkiye'de tiketim istahinin yiksek faiz oranlarina ragmen giicli kalmaya devam ettigine isaret ediyor.

Konut satislarinda yatay seyir...
TUIK Mart ayinda 105.394 konut satildigini aciklarken, bu rakam yillik bazda %0,1'lik limitli bir disise isaret ediyor.
Yiiksek konut fiyatlari ve artan kredi maliyetlerine ragmen konut satislari son iki ayda direng géstermektedir.



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.

Biiylime Beklentileri GSYH

m_ PMI & Sanayi Uretimi
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MAKROEKONOMI

Yillik Enflasyon %68.50...

2024 yili Mart ayinda bir 6nceki aya gore %3,16, bir 6nceki yilin Aralik ayina gére %15,06, bir dnceki yilin ayni ayina
gore %68,50 ve on iki aylik ortalamalara gére %57,50 olarak gergeklesti.

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

BUTCE
Mart bitge agig 209 milyar TL... Nakit bazl butce dengesinde kaydedilen 166.8 TL'lik agigin ardindan merkezi yonetim bitgesi de Mart ayinda
209.0 milyar TL gibi biyiik bir acik verdi. Onceki senenin ayni ayinda biitce agigi 47.2 milyar TL gibi nispeten sinirli bir diizeyde agik vermisti.
Acigin olusmasinda gelirlerin reel bazda hemen hemen hig artis gostermezken giderlerin %23.1 artmasi etkili oldu. Mart’'ta 12 aylik toplam

bitce agig1 1.48 trilyon TL’den 1.64 trilyon TL'ye yiikseldi.

Yilliklandiriimis Biitce ve Nakit Dengesi (mir TL) Yurt igi Borg Odeme Projeksiyonu (mn TL)

Yxll:klandmlm:; Yurt ici Bor¢ Cevirme Orani (%) Yurt disi Borg Odeme Pro;eksnyonu (mn USD)
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MAKROEKONOMI

CARI DENGE
Subat ayinda cari denge 3.3 milyar dolar ile 3.5 milyar dolar civarindaki piyasa beklentisinin altinda bir agik verdi. Boylece 12 aylik toplam cari
aclk 37.6 milyar dolardan 31.8 milyar dolara geriledi. Gegen senenin ayni dénemine gore iyilesmede 6nceki aylarda oldugu gibi ithalatin
daralma gostermesi etkili olurken Subat ayinda ihracatin gegen senenin ayni dénemine gore %13, turizm gelirlerinin ise %12'ye yakin blyime
gbstermesi de 6nemli katkida bulundu.

Cari Denge/GSYH Cari Denge (mir USD)
Denge (12 aylik)  —=Cari Denge (aylik - sag eksen)

Dis Ticaret, 3 aylik ortalama, y/y (%) Cari Denge Degisimine Katkilar

etDengesi —ihracat —ithalat




MAKROEKONOMIi GOSTERGELER

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

Gergeklesen ovp
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

GSYH Biylme (%) 61 32 75 28 09 18 114 55 4,4 4 45 5

GSYH (milyar T cari fiyatlarla) 2339 2609 3111 3724 4320 5047 7249 15012 25483 41159 52942 62997

GSYH (milyar $, car fiyatiarla) 862 863 853 789 761 717 207 906 1067 1119 1205 1318
11019 10883 10616 9693 9.127 8597 9592 10659 12415 12875 13717 14885

ihracat (milyar $) 155 153 169 179 182 170 2252 2540 2550 2670 2836 3022

Ithalat (milyar $) 204 193 228 220 199 220 2714 3637 3670 3728 3888 4140

Dis Ticaret Dengesi (milyar $) -49 -40 59 41 17 50 -46,2 -109,5 1120 -105,8 -105.3 1118

Cari islemler Dengesi (milyar $) 27 27 -41 21 8 37 -13,6 484 425 347 317 -300

Cari Islemler Dengesi/GSYH (%) 31 3,1 48 2,7 11 5,2 1,7 53 4,0 31 26 23

GSYH Deflatir Arti:, % Degisme 148 29 96 626 553 23,1 134

TUFE (il Sanu Degisim, %) 88 85 118 203 118 146 36,1 543 65,0 33,0 152 85

Batge Dengesi (milyar TL) 24 30 -48 73 124 1753 2015 -1427 163300 -265190 -1.824,40 -1827,10

Bitge Dengesi/GSYH (%) 10 11 15 2,0 29 35 28 -1.0 6.4 64 34 29

issizlik Orani {%) 109 12,8 103 133 136 132 120 104 101 103 99 93

is Giiciine Katilma Orani (%) 504 51,2 52,0 523 51,8 49,3 514 53,1 53,7 54,4 55,0 55,6

Reel Efektif Daviz Kuru (vil Sonu) 99 24 86 76 76 62

USD/TRY (il Sanu) 292 353 3,79 529 595 7,44

USD/TRY (Ortalama) 273 302 365 484 568 7,02 898 1657 2388 3678 4394 47,80

EUR/TRY (vl Sonu) 317 371 455 6,06 667 5,10

EUR/TRY (Ortalama) 302 334 412 5,69 636 8,04

EUR/USD (¥il Sonu) 1,09 1,05 1,20 115 112 122

EUR/USD (Ortalama) 111 1,11 1,13 1,18 112 1,14

petrol ($) 37 55 67 51 66 414 71 101 823 86,7 85,9 84,9

T

TCMB Bir Hafta Vadeli Repo ihale Faiz Orani (%) 75 80 80 240 120 17,0 120

TCMB Agrlikl: Ortalama Fonlama Maliyeti (%) 88 83 128 241 114 17,0 12,0

BIST 100 717 781 1153 513 1144 1477 1.858

Gosterge Tahvil Faizi 84 84 11,2 188 181 101 227



TCMB briit rezervlerinde artis...

TCMB'nin brit rezervleri 29 Mart haftasinda 1,8 milyar dolar artarak 128,4 milyar dolara ¢ikarken, Net rezervler 22,6 milyar
dolara yukseldi. Rezerv igerisindeki swap orani da %48,66 seviyesine geriledi. Reserve Coverage briit rezervlerin kisa vadeli borg
stokunu karsilama oranidir. Rezervlerdeki artis ile normal seviyelere donmekte...

TCMB Rezervler (mir USD) & Swap Payi (%) Kisa Vadeli Dig Borg Stoku & Briit Rezerve

it




DOLARIZASYON & REEL EFEKTIF DOVIZ KURU

Dolarizasyonda bir miktar artis...

DTH’lar 12 Nisan tarihli haftada 6nceki haftaya gore 1 milyar dolar artarak 181,44 milyar dolara yiikseldi. KKM hacmi bu hafta da
azalarak 2.27 trilyon TL'ye geriledi. Reel efektif déviz kuru endeksi Subat ayinda 58.55 olarak aciklandi.

Déviz Tevdiat Hesabi (mir USD) & Dolarizasyon (%) Yurt igi Yerlesiklerin Déviz Mevduati (mir USD)

—ODTH —Dolarizasyon
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TUFE ve Mevduat faizi birbirine yaklasmis durumda. Faiz artinmindan sonra pozitif tarafa iyice yaklagildi.

Tiirkiye Reel Faiz TLREF

ReelFaiz ——TUFE  ——Mevduat Fairi - 3 Aylik 12 Aylik Hareketli Ortalama TLREF
1000 -




BASABAS ENFLASYON ORANLARI

2 ve 10 yilliklarda hazine tahvil getirisi ve enflasyona endeksli tahvil getirisi arasindaki makas bir miktar agiimis durumda.

10Y Breakeven 2Y Breakeven

Spread —==10Y Breakeven —— 10y Benchmark Spread =2V Breakeven ——2Y Benchmark
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YURT DISI YERLESIK PORTFOY YATIRIMLARI

Yabancilardan alis...

Yurtdisinda yerlesik kisiler 5 Nisan haftasinda 363 milyon dolarlik hisse senedi alirken, 86,4 milyon dolarlik tahvil aldi. Béylece yurt

disinda yerlesik kisilerin yil basindan itibaren hisse alislari 689,5 mn $ seviyesinde gercgeklesirken, ayni dénemde DIBS tarafinda
nette 90,7 mn S alis gerceklesmis oldu.

Yurt digi Yerlesik Portfoy Yatinmlari (mn USD) Yurt digi Yerlesik DIBS Yatirimlan

et J
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Yurt digi Yerlesik Hisse Yatirimlarn
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Merkez’'den slrpriz...

TCMB Mart ayi Para Politikasi Kurulu toplantisinda politika faizini 500 baz puan artisla %50.0 seviyesine c¢ikardi. Ayrica, faiz

koridoru +/- 300 baz puana genisletildi.

Gecelik Repo Faizi  —1 Haftalik Repo Faiz
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Tuketici gliven endeksi martta aylik bazda ylizde 0,02 artarak 79,4 oldu.

Mart ayinda mevsimsellikten arindiriimamis reel kesim giliven endeksinin bir 6nceki aya kiyasla 2,9 puan artisla 104,4
seviyesine ¢ikarak son 6 ayin en yiiksek diizeyine yikseldigi agiklandi. Ayni ddnemde mevsimsellikten arindirilmis

RKGE ise 1,5 puan artisla 103,5 seviyesinde gerceklesti.

Reel Kesim & Tiiketici Gliven Endeksi
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KREDi BUYUMESI

MB’nin faiz artirimlari, finansal sikilastirma ve sadelestirme adimlari ile TL mevduat faizlerinde yiikselis gériilmesi bekleniyor. Ote
yandan tiiketim kredilerine ve ticari kredilere erisimin gittikce zorlastigini gérmekteyiz. Kredi biylime hizi sinirh azalan seyirde
devam ediyor. Kredi mevduat makasi ise son haftalarda yikselmis durumda.

Toplam Mevduat ve Kredi Biiylimesi

—Mevduat Bilyimes —

Mevduat vEKrEdi Faizleri (%) Kredi-Mevduat Spread
betici Kredisi  —Ticari Kred TL Mevduat 00 Spre . fevduat Fa 0

—T —Ortalama Kredi Faizi  —M




TAHVIL PiYASALARI

EUROBOND

ABD tahvilleri cephesinde, FED Uyelerinden gelen sahin aciklamalar sonrasinda 2 yillik tahvil faizi %4.99 seviyesine yiikselirken ve
10 yillik tahvil faizi %4.62 seviyesine gikti Tlrkiye’nin eurobond faizlerinde yatay bir seyir vardi.

Bono-Eurobond Son Haftallk __ Yilbagindan w0
1Y TRY 48.2% 11bps  3766bps -
Y TRL 454%  (235bps)  3491bps w
10Y TRY 26.8% 49 bps 1,646 bps = =
5Y Eurobonds$ 7.3% 30bps  (17bps) . X't 1rj I I I | I
10Y Eurobonds$ 7.9% 25 bps 15 bps : -
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HiSSE SENEDI PiYASALARI

BORSALAR
BIST100 gegen haftayl %1.2 disis ile 9,693 seviyesinde tamamladi. Diinya borsalari arasinda en yiksek getirili olanlardan biri

olmaya devam etmekte.

GELISMi§ ULKELER GELISMIS ULKELER
ingiltere I oax Japonya I 1o
Dow Jones 0,0% Fransa I s
Fransa 0% 0 Almanya B s
Almanya 1 [ s&p o
S&p 3,00 | ingiltere | JERTS
saporya 47 Nasdaq s
Nasdaq -S> [ Dow Jones I osx
GELISMEKTE OLAN ULKELER GELISMEKTE OLAN ULKELER
BIST 100 B o BIST 100 | EM
Polonya N osx Arjantin I .o
Rusya 0,0% | Rusya I 0%
Cek Cumhuriyeti 0,3% l Cek Cumhuriyeti I - -
Gin 0% ll Polonya I s
Brezilya o7« [l Cin |
Hindistan 1% Hindistan | B%EY
Meksika -2 [N Giineykore  -1,0% |
Giiney Afrika -3 [ meksika  27% [l
Giiney Kore 5% [ Endonezya  -27% [l
Endonezya 2,00 I Giiney Afrika -2,3% [l
arantin -2,2 [N erezilyag s [N

6% % 2% 0% 2% 0% 5% 0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35%



BIST ENDEKS KARSILASTIRMALARI

BIST 100’de gegen hafta diisiis gdzledik. Ote yandan bankacilik endeksi risk primi diisiisii ve olasi kredi notu artirimi haberleriyle
%4’lUk pozitif bir seyir sergiledi.

Endelsler | XUTUM | XBANK ___ XUSIN | XU030 __ XUOSO ___XUl00 __ XYUZ0

Piyasa Degeri (bin TL) 13.116.083 1.593.648 4.165.350 5.395.146 6.481.334  8.284.189  2.889.043 4.831.894
Piyasa Degeri (bin USD) 404.130 49.103 128.342 166.234 199.702 255.251 89.017 148.880

Halka Agik Piy. Deg. (bin TL) 3.495.367 463.667 1.179.691 1.874.885 2.182.577 2.642.398 767.514 852.968

Halka Agik Piy. Deg. (bin USD) ~ 107.699  14.286 36348 57.769  67.249 81.417 23648 26282
Halka Agikiik 27% 29% 28% 35% 34% 32% 27% 18%
Toplam igindeki Pay 100,0% 133% 33,8% 53,6% 62,4% 75,6% 22,0% 24,4%
Haftalik Getiri . 08%  40%

Aylik Getiri 7% ‘ 10% 9% 9% 5%

YBB Getiri 31% 52% 2a% 31% 31% 30% 26% 36%
1 Villk Getiri 1% | 181% | 75% 89% 88% 92% 100% 140%
F/K 9,2x 4,6x 12,7x 6,7x 7,0x 7,6x 10,3x 14,8x

P/DD 2,1x 1,3x 2,7x 1,6x 1,6x 1,7x 2,0x 3,5x



CDS VE BORSA ISTANBUL KARSILASTIRMASI

BIST 100 endeksi, saticili bir seyirle kapatti. Mevduat faizlerindeki yikselis borsa igin ciddi bir alternatif haline geldi. Son

haftalarda mevduat faizlerinin yikseldigini goriyoruz. CDS’lerimiz 300’lU seviyelerde... Son donemde ekonomimizde normallesme
ve finansal sikilasma yontindeki adimlar olumlu karsilaniyor.

CDS & 10 yilik Tahvil Faizi Dolar bazh XU100 & CDS
—XU100 Getiri (TL) = XU100 Getiri ($) —CDS —XU100 Getiri ($)
20000 700 1000 700
18.000 900
600 600
16.000 800
14000 500 700 500
12000 600
400 400
10.000 500
300 300
8.000 400
6.000 200 300 2001
4.000 200
100 100
2000 100
0 0 0 0
o o o [ o o< o o NN mom o om s
2 ] % 3388 F ] ] ssasgseaes
t 53 52t g =i £ 5 §3 X E§3 =t
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BORSA iSTANBUL'DA SEKTOR ENDEKSI GETIRILERi

Borsada gectigimiz hafta &zellikle bankalar agisindan oldukga pozitifti. Ote yandan GYO, perakende, ulastirma gibi sektérlerin
asagl yonlu bir seyir izledigini gdzlemledik.

Banka Kk
Tekstil, Der . 26
Kir, Fak . s
etigm -
Elektrik . s
1 M
Mal Hor
Kimya, Petral, Plastik o7 i
Teknoloj 09 [l
T: vk 11 ma
H Y | Orman, kagit, Basim | 33,5
12 [l elektrik [ 3.0
131l Teksti, Deri [N 0.7
o — oz I 25,7
L7 Men. kiym v. 0. NN 29.2
-7 meter [ 255
-1,8 - .
15 [ Fi
Metal Esya 1o
it 22
Orman, Kait, Basim 24 N
Kobi Sanayi 25 I Kimya,
36 N
4.2 [
T 52 I
Men.kym v.0. -7 [N
100 0.0 0 00 a 00 0.0 80,0



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 VERUS 100 EKGYO 1 JANTS 100 CEMAS
2 NETAS G | 99 aark {27 N 2 NETAS 99 BAGFS
3 AKBNK | T 98 ake 11,3 [ 3 VESTL [ rEER o8 pekts  fara
4 KONYA ) 97 karTN  -102 [ 4 KARTN | RS 97 taiep  -3d2
5 MPARK [ s6sokMm 9,4 [ 5 TAVHL 29 96 seec 288 [
6 TRGYO B ko 95 GOZDE  -7,9 [ | 6 BERA | ETYT 95 poLHO  -26,9 [N
7 TIKOM | e 94 1SGYO 7,1 [ | 7 AKBNK [ YT 94 NUHCM 269 [
8 ESEN | Yy 93 IPEKE 6,8 [ | 8 YKBNK [ TS 93 akiM  -268 [
9 BAGFS B iss 92 NTHOL 6,6 [ | 9 BRISA B 3030 921s6vo 253 [
10 GARAN | Y 91 BIMAS 5,6 | 10 KONYA B 275 91 pEva 2456 [ N
11 TKFEN B 01 90 BRSAN  -4,7 (| 11 EGEEN B 2446 90 cemTs 244 [
12 TATGD sz 89 MGROS 4,7 [ | 12 TTKOM B 23ss 89 FENER 233 [
13 KARSN B 556 88 HIGYO  -4,2 [ | 13 FROTO El s, 88 EeouB 223 |
14 TUKAS B a60 87 HEKTS 4,0 [ | 14 KCHOL B 1051 87 GUBRF 227 |
15 BERA B a3z 86 TAVHL 3,8 [ | 15 INDES Bl 1637 g6 ISAN 220 [



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.

el Analist Hedef Fiyat Beklentilerine gére BIST 100 Endeksi Tahmin Modeli
12000
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BANKACILIK RASYOLARI

Glncel PD/DD sektér ortalamasina gore bankalarimiz primli durumdadir. 5 yillik sektor F/K ortalamasina gore %12’lik bir
iskonto goziikmektedir.

XBANK
F/KRasyolar GARAN AKBNK YKBNK ISCTR HALKB VAKBN TSKB XBANK
5 Yillk Ortalama 36 3,5x 3,1x 2,0x 3,2x 2,0x 4.6x 2,8x
3 Yilik Ortalama 3.1x 2,7x 2,6x 24x 3,6x 2,7x 4,6x 2.2
Giincel Oran 3.0x 3,3x 2,7x 3,0x 9,5x 2,0x 4.6x
3 Giincel Sektdr Ortalamasina Gbre 2% 36% 1% 22% 288% -19% 89% 0%
g- 5 Yillik Sektor Ortalamasina Gore -18% -5% -11% 4% 197% -32% 1% -12%
.E 3 Yillik Sektér Ortalamasina Gére -5% 22% 3% 24% 164% -27% 0% 10%
S 5 Yillk Ortalamasna Gore
- 3 Yillk Ortalamasina Gore
Piyasa Degeri/Defter Degeri
5 Yilik Ortalama 0.61x 0,54x 047x 0.41x 0,33x 0,36x 0,64x 0.42x
3 Yillk Ortalama 0,62x 0,53x 0,50% 0,41x 0,38% 0,38x 0,64x 0,40x
Gincel Oran 0,88x 0,87x 0,79x 0,65x 0,63x 0,64x 0,64x ‘
£ Giincel Sektdr Ortalamasina Gore 40% 38% 26% 3% 0% 2% 2%
'9.:- 5 Yillik Sektér Ortalamasina Gére 48% 29% 14% -2% -20% -14%
E 3 Yillik Sektor Ortalamasina Gore 54% 30% 23% 1% 6% -8%
g 5 Yillik Ortalamasina Gore 44% 61% B89% 57% 91% 79% 1% 51%
-2 3 Yillk Ortalamasina Gore 43% 64% 58% 56% B84% 89% 0% 57%
Ozkaynak Karliligi
5 Yillk Ortalama 18,6% 18,5% 19,5% 18,0% 10,6% 12,4% 252% 16,1%
3 Yilk Ortalama 21,3% 21,8% 24,5% 216% 11,7% 12,9% 26,5% 19,0%
Giincel Oran 31,6% 27.9% 34,6% 314% 10.8% 15.6% 0.0% 26,1%



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 (sag eksen) —XU100 —Hedef

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

Bist 12 ay ileriye dénuk F/K agisindan 4,5x carpan ile islem gortirken, MSCI EM'e gore %63 iskontolu seyretmektedir. Boylece 5
yillik ortalamasinin bir miktar altinda seyrediyor.

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

SO EM'e gére BISTI00F/K ikontosy —BisTI00F/K

—8IST100 Sy ortalama F/K M50 EM Sy ortalama £/

—Msa BMF/X 81ST100 Sy ortalama F/K iskontosu
F/K Tirkiye EM  iskonto Potansiyel
En Yiiksek 110 215 -40% 143%
En Digiik 33 99 % -28%
ortalama 6,1 138 -56%
cari 45 122 -63% 34%
Ortalama iskontoya Déniis Carpani 53 18%

XU100 F/K XU100 F/K iskontosu

—MSCI EM'e gore BISTI00 F/K iskontosu — Sy ortalama iskonto —+/-2std

—aisTI00 /K BISTI00 Sy ortalama F/K —




XUSIN & MSCI EM SINAI F/K

Sinai Endeksi 12 ay ileri dénlk F/K agisindan 3,2x ile islem goriirken MSCI EM'e gére epey iskontolu goriinmektedir.

XUSIN & MSCI EM SINAI F/K

ire XUSIN F /K iskontosu —msti
XUSIN

XUSIN & MSCI EM F/K iskontoya gére Potansiyel

=0 F/K Tiirkiye EM iskonto Potansiyel
200 En Yiiksek 21,7 245 21% 570%
5.0 En Diisiik 2,0 72 -84% -39%
’ ortalama 7.6 129 -40%
10,0 cari 3,2 13,9 T7% 135%
0 Ortalama iskontoya D&nilg Carpani 83 158%

XUSIN F/K

XUSIN F/K iskontosu

XUSINE/K —+/-25td 40% —MSCl EM Sanayiye gore XUSIN F/K iskontosu — 5y ortalama iskonto
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XBANK & MSCI EM BANK F/DD

Bankacilik Sektort —12 ay ileri dontik F/DD agisindan 3,10x ile islem gérirken MSCI EM’e gbre %59 iskontolu seyretmektedir.

XBANK & MSCI EM BANK F/DD

MSCIEM Bankalarina gre XBANK F/DD iskontosu ——MSQ EM F/DD
XBANK Sy ortalarna £/DD —XBANKF/DD

15 gy ortalama iskonto L

1s

0
105

XBANK F/DD

——XBANKF[DD  —mmt/-25td

XBANK & MSCI EM F/DD iskontoya gore Potansiyel

F/DD Tirkiye  EM  iskonto Potansiyel
En Yiiksek 6,14 10,5 -30% 98%
En Disiik 1,04 57 -86% -67%
ortalama 3,10 82 -63%

cari 3,10 76 -59% 0%
Ortalama iskontoya Déniig Carpani 2,84 -9%

XBANK F/DD iskontosu

——MSCI EM Bankalanna gére XBANK F/DD iskontosu ~ ——Sy ortalama iskonto
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NASDAQ Piyasa Carpanlari

NASDAQ ileriye déniik 4,6x F/Satis, 18,6x F/FAVOK, 24,2x F/K ile 5 yillik ortalamalar civarinda islem gérmektedir.

NASDAQ cari F/SATIS NASDAQ piyasa carpanlari farkli seviyelere gore potansiyel
A AT N B F/Ssty Potansiyel F/FAVOK Potansiyel  F/K  Potansiyel Endeks Potansiyel
—NASDAQF/SATIS NASDAQ Sy ortalama FIYAT/SATIS  ——+2/-2std PR s i ) g T T
EnDasek 32 2% 122 W% 180 2% 69 %
Bl e & | B | e om

6 W a 4 16 12 17058

NASDAQ cari F/FAVOK NASDAQ ileriye doniik F/K

AVOK ——NASDAQ Sy ortalama FO/FAVOK

——NASDAQ F/K NASDAQ Sy ortalama F/K  ——+/-25td




S&P500 PiYASA CARPANLARI

S&P500 ileriye doniik 2,8x F/Satis, 13,1x F/FAVC)K 19,7x F/K ile 5 yillik ortalamasinin hafif stlinde seyrediyor.

N | F/Sabs  Potansiyel F/FAVOK Potansiyel /K  Potansiyel Endeks Potansiyel
—SPS00 F/SATIS SPS00 Sy ortalama FIYAT/SATIS  ——+2/-25 enviksek 33 19% 182 W B3 1% S:4 6%
35 EnDlslk 16 % 79 o 1S ax 229 %
onalama 26 ™ 11 o 12 %
3 cari 28 11 197 4967

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

SOV 03 ardama DMK —o/ 258 PSR ot Sy b TS e
24,0
2,0
W 0
180
10,0
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40
120




DOW PiYASA CARPANLARI

Dow ileriye doniik 2,3x F/Satis, 9,5x F/FAVOK, 18x F/K ile 5 yillik ortalamasi civarinda islem gérmektedir.

DOW cari F/SATIS DOW piyasa ¢arpanlari farkli seviyelere gére potansiyel

= DOWE/EATIS WS SR RTATARTSY. =G F/sas  Potansiyel F/FAVOK Potansiyel /K  Potansiyel Endeks Potansiyel
Envoksek 28 1% 8 % 25 2%  NW %
EnDisak 14 az% 69 % B0 w% wsm si%
ortalama 23 » 13 % w0 0%
ai 23 95 180 37.98

DOW cari F/FAVOK

—DOW F/FAVOK DOW 5y ortalama FD/FAVOK

DOW ileriye doniik F/K

—DOWF/K  —DOW Sy ortalama F/K
18,0

L 4
10,0
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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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