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ONE CIKANLAR

ONE CIKANLAR

Bu hafta yurt iginde, imalat
sanayi PMI endeksi, Mayis ay1
Enflasyon verisi, Reel kur
endeksi ve Mayis ayi enflasyon
degerlendirmesi takip edilecek.

Yurt digi tarafta ise veri akisi
yogunlugu artiyor, diinya
genelinde imalat PMI verileri,
ABD’de JOLTS raporu, Cuma
Almanya’da sanayi tiretimi,
ABD’de tanimdisi istihdam verisi
ve ECB faiz karari yakindan
izlenecek.

Gectigimiz haftanin yurt disi makro gelismelerine baktigimizda, ABD'de cekirdek PCE endeksi yillik artisinin
%2,5 ile yavaglamasi ve piyasa beklentilerine paralel gelmesi éne cikti. Tarifelere iliskin hukuksal slregteki
belirsizlikler, Trump’in Cin ile ticaret uzlasmasinin yolunda gitmedigi yoniindeki aciklamalari ve celik ithalatina
ilave %25 tarife uygulanmasini dustindigi haberleri kiiresel risk istahini sinirladi. Fed faizinde ise Haziran
toplantisinda indirim yapilmayacagina kesin goziyle bakiliyor. Tarife kararlarina yonelik artan belirsizlik ve
mali gérunime iligkin kaygilara ragmen, borsalarda ve ABD Dolari'nda toparlanma goézlendi. Resesyon
endigelerinin artmasi tahvil faizlerinde geri cekilme getirirken, emtia fiyatlarinda tim alt gruplarda sert
dustsler gozlendi. Avrupa Merkez Bankasi'nin 5 Haziran Persembe glinlii gergeklesecek toplantisinda
mevduat faizini 25 baz puan distirerek %2,0 seviyesine cekmesi bekleniyor. Buna karsilik Bankanin Temmuz
toplantisini pas gececegi ve bu yil en erken Eylii'de olmak Uzere bir indirim daha yapacagl piyasalar
tarafindan fiyatlanmakta.

Yurt i¢i tarafa geldigimizde ise, gecen hafta olduk¢a yogun veri akigi vardi. Tarkiye ekonomisinin 2025 yilinin
birinci ceyreginde ceyreklik bazda %1,0; yillik bazda %2,0 ile piyasa beklentilerinin altinda buyidigu
aciklandi. Boylece dért geyreklik GSYH de 1 trilyon 370 milyon USD'ye yiikselmis oldu. Beklenti, ekonominin
ceyreklik bazda %1,4; yilik bazda %2,5 biiyiimesi yénindeydi. TUIK, Nisan ayinda issizlik oraninin 0,6 puan
artisla %8,6'ya, issiz sayisinin ise 203 bin kisi artisla 3 milyon 96 bin seviyesine yiikseldigini acikladi. istanbul
Ticaret Odasi (iTO), istanbul Ucretliler Gecinme indeksi'nin Mayis ayinda aylik bazda %2,83; yillik bazda
%46,57 artis gosterdigini acgikladi. Ancak buradaki veriye ihtiyath bakmakta fayda var, yarin agiklanacak
enflasyon oranlarinda Mayis ay Tiiketici Fiyat Endeksi'nde (TUFE) aylk artis icin medyan tahmini %2,10
yoninde gerceklesti. Enflasyonun medyan tahminin altinda gelme ihtimalinin de vyiksek oldugunu
dustintiyoruz.



BIST100’de yon
asagidaydi...

BIST 100 endeksi haftayi 70,9
milyar TL ortalama hacim ve
%3,60 kayipla 9.019 puan
seviyesinden tamamladi.

XU100 F/K iskontosu MSCI EM Sinai — XUSIN F/K iskontosu
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TAHVIL BONO PiYASASI

Tahvil piyasast hafif
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Dolar/TL hafif yukarida..

Dolar / TL spot kuru 39,09
seviyesinde haftayl tamamlad.

2019’dan bu yana EM FX Ortalama— TL Performans Enflasyon Orani — Dolar Kurundaki Yillik Degisim (%)
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Ons Altin yuksellyor... ABD 10 Yilik Reel Getiri ile Altin Ons Fiyat Eksi Faizli Global Tahvil Biiyiikligii ile Altin Ons Fiyat

RUSYE‘U krayna Sa\l’a§|nda —ABD 10y Reel Getiri (ters eksen]  ==0ns Altin (sag eksen) —Global Negatif Faizli Tahvil BlykIGgi ~ =—=Ons Altin (sa§ eksen)
yasanan yeni gelismelerin 2 o0 2 4000
3
etkisiyle haftaya glicli ylkselisle 3250
basladi. ! 3100 o
950 20
o 2800 3000
2650
2500 . 2500
. 15
2350 El
2200 B 2000
2 2050 B N
1900 - 1500
3 1750
1600 1000
1450 §
4 1300 500
1150
5 1000 o

Ocak 21
Ocak 22
Nisan 22
isan 25




YURT DISI GELISMELER

Cekirdek PCE enflasyonu %2,5
oldu...

Fed'den temkimli yaklagim...

Gekirdek PCE enflasyonu %2,5 oldu...

ABD'de cekirdek PCE enflasyonu, &nceki ayki %2,7'den Nisan ayinda %2,5'e geriledi, aylik enflasyon ise piyasa beklentileriyle uyumlu
olarak %0,1 oldu. Gida ve enerji dahil olmak tizere, manset PCE enflasyonu %0,1 olurken, yillik enflasyon Mart ayindaki %2,3'ten Nisan
ayinda %2,1'e geriledi. Fed yetkilileri, uzun vadeli egilimleri daha iyi 8lcmek i¢cin cekirdek enflasyona daha fazla odaklanma
egilimindedir. Bu arada, kisisel gelir Nisan ayinda beklenen %0,3'e karsilik %0,8 artarken, harcamalar piyasa beklentileriyle uyumlu
olarak %0,2 artarak devam etti.

Fed'den temkimli yaklagim...

Fed'in 6-7 Mayis tarihlerinde gerceklestirdigi toplantinin FOMC tutanaklar yayinlandi. Yetkililer, mevcut ekonomik belirsizligin arttigi
ortamda faiz oranlanna iligkin ihtiyath bir yaklagimin uygun olacagini belirtti. Gimriik vergilerinin etkisiyle Mayis ayinda issizlik ve
enflasyonla ilgili risklerin arttifina dikkat ¢ekildi. Neredeyse tim katiimecilar, enflasyonun beklenenden daha kalici olabikecegi
konusunda uyarida bulundu.



2025 yilinin ilk geyreginde GSYH
biiylimesi %2,0 oldu...

Nisan ayinda 12,1 milyar dolarhk
agik...

Rezerv Artisinda Olumlu
Momentum...

2025 yilimin ilk geyreginde GSYH biiyiimesi %2,0 oldu...

Yilin ilk geyreginde GSYH blyimesi yillik bazda %2,0 olarak gergekleserek, sirasiyla %2,3 ve %2,5 olan piyasa beklentisinin ve bizim

tahminimizin biraz altinda kaldi. Mevsimsellikten anndirilmig geyreklik biiyiime, dnceki geyrekteki %1,7'lik geyreklik bilyimenin ardindan %1,0
olarak gerceklesti. Onceki ceyreklik biiyiime rakamlarinda ise revizyon yapilmadi. Ote yandan, mevsimsellikten arindirilmis GSYH biiylimesi,
gecen yila kiyasla daha az is giini olmasi nedeniyle %2,7 olarak gerceklesti. Béylece, Turkiye ekonomisinin bilylime orani dért ceyrektir %3'Un
altinda kalmis oldu. Bliyiime kompozisyonu hala saglikh degil, ancak dnceki ceyrege kiyasla hafif bir iyilesme gasterdi. ic talep hafifce
gerilerken, dis talebin olumsuz katkisi da azaldi. Para politikasindaki sikilastirmanmin gecikmeli etkileri i¢ talebi baskilayacagindan, 2025 yilinin
ikinci ve Gclincl ceyreginde biyime rakamlarinin zayif seyretmesini bekliyoruz. Bu arada, son 4 geyreklik GSYH blyiikligu, énceki ceyrekteki
1.322 milyar dolardan 1.371 milyar dolara yikselerek, tim zamanlarin en yiiksek seviyesine ulasti.

Nisan ayinda 12,1 milyar dolarhk agik...

Nisan ayinda dis ticaret agigi 12,1 milyar dolar olarak kaydedildi ve yilik bazda %22,3 artig gdsterdi. ihracat, EURUSD paritesindeki toparlanma
sayesinde yillik bazda %7,8 artisla 20,8 milyar dolara ylkselirken, ithalat tiketim mallari ve altin ithalatindaki artisin etkisiyle %12,7 artigla 32,9
milyar dolara gikti. Bu arada, Nisan ayinda mevsimsel ve takvim etkisinden anndinlmis ithalat %3,4 artarken, ihracat aylik bazda %0,7 distQ.
Buna gore, 12 aylhk kimulatif ticaret agigi 84,5 milyar dolardan 86,7 milyar dolara yukselirken, 12 aylik kimulatif ¢ekirdek agik 20,3 milyar
dolardan 21,3 milyar dolara gikti. ihracatin ithalat karsilama orani yillik bazda 2,9 puan diislisle %63,2'ye gerilerken, cekirdek ihracat/ithalat
arani Nisan ayinda 1,6 puan disisle %75, 7'ye geriledi. Enerji ithalati, Brent petrol fiyatlarindaki dusiistin etkisiyle Nisan ayinda yillik bazda
93,2 azalarak 5,1 milyar dolara geriledi. Ote yandan, altin ithalati %54,9 artisla 2,4 milyar dolara yiikseldi. TCMB'nin faiz artinminin ardindan,
azellikle ikinci ve Gglincl ceyrekte ekonominin yavaslamasi gerektigi goz ontine alindiginda, ticaret dengesi yakin vadede iyilegecektir.

Rezerv Artisinda Olumlu Momentum...

TCMB'nin briit rezervleri 23 Mayis haftasinda 7,5 milyar dolar artarak 153,1 milyar dolara ulasti. Bu artisin 3,7 milyar dolarlik kismi déviz
rezervlerindeki artistan kaynaklanirken, altin rezervleri 3,8 milyar dolar artti. Buna gore, brut rezervler yil bagindan bu yana 1,9 milyar dolar
azalirken, 52 haftalik kiimulatif rezerv birikimi 10,9 milyar dolar oldu. TCMB'nin toplam varliklarindan toplam yikimliliklerini gikararak
hesapladigimiz net rezervler 35,2 milyar dolardan 42,5 milyar dolara yikselirken, TCMB'deki Hazine mevduati dahil net rezervler 41,7 milyar
dolardan 49,7 milyar dolara gikti. Benzer sekilde, TCMB'nin bankalarla yaptig swaplar dahil olmak Gzere net déviz pozisyonu 15,6 milyar
dolardan 22,9 milyar dolara yikseldi.



MAKROEKONOMI

BUYUME
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MAKROEKONOM i

Yilhk Enflasyon Enflasyon & TCMB Beklenti Anketi Beklentileri TUFE, Cekirdek Enflasyon, UFE
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MAKROEKONOMi

BUTCE

BUTCE Yiliklandirilmig Biitge ve Nakit Dengesi (mir TL) Yurt igi Borg Odeme Projeksiyonu (mn TL)
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CARi DENGE

Mart ayinda cari islemler
dengesi piyasa beklentilerine
paralel olarak 4,1 milyar dolar
acik verdi. Gegen yilin ayni
ayinda kaydedilen 4,1 milyar
dolarlik agikla
karsilastirildiginda, 12 aylik
cari islemler acigi 12,6 milyar
dolarda sabit kaldi. Enerji ve
altin hari¢ toplam cari denge
olarak tanimlanan ¢ekirdek
cari denge, bir énceki yilin ayni
ayindaki 1,2 milyar dolarhk
fazlaya karsilik 1,5 milyar dolar
seviyesinde gergeklesti. Buna
gore, 12 aylik cekirdek
cekirdek cari denge, bir ay
onceki 51,3 milyar dolardan
51,6 milyar dolara yiikseldi.
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MAKROEKONOMI GOSTERGELER

Gergeklesen
2015 2016 2007 2018 2018 2020 021 202 2 025 2026 2027

Biyime

GSYH Biylime (%) 51 32 15 28 13 114 55 51 35 4 45 5
GS¥H (milyar TL cari fiyatlarla) 2339 2609 3111 3724 43 5047 7249 15012 26546 44218 61540 72915 83132
GSYH (milyar $, cari fiyatlarla) 862 863 853 789 761 7 807 905 1130 1331 W65 1642 17M4
Ti rkive’ve iIi;kin gergeklegen Kisi Basi GSVH (5] 11019 10883 10616 9683 9117 £507 0502 10659 13243 15551 17028 18990 20420
ki Diemctr v S
ve OVP tahmini olarak baz Inracat (milyar ) 155 153 169 17 182 170 2252 2540 2556 2640 2796 2961 3196
P ithalat {milyar 5] 204 193 228 220 199 20 L4 3637 3620 3450 3690 3906 4175
makroekonom gOSteng'el' D Ticaret Dengesi (milyar $] -9 -a0 -59 41 a7 50 462 1095 1063 810 894 946 979
Cari Iglemier Dengesi (milyar ) 27 a1 41 2 3 a7 136 484 450 230 286 256 226
Cari Islemier Dengesi/GSVH (5 31 31 43 27 11 52 17 53 40 47 20 16 13
s ) B
(GSYH Deflatar Arti, % Defisme. 148 2 % 682 608 339 134 [
TUFE (¥ Sonu Dedisim, %) 88 85 119 03 118 145 31 B3 BE 415 175 97 7,0
Biitge Dengesi (milyar TL) ET) -30 -8 73 124 4753 2015 1427 -14811 -21771 -16889 -19095 18863
Biitge Dengesi/GSYH (%) 1.0 11 15 20 2.9 35 28 10 S5 49 27 25 23
S I
Issizlik Oran (%) 109 128 103 133 136 132 120 104 94 93 96 92 B8
Is Giscne Katima Orani (%] 504 512 52,0 523 518 493 514 531 533 545 S50 555 56.0
Real Efektit DévizKuru (il Sonu) 9 a4 8 7% 7 623 481 547 552
USD/TRY (¥ Sonu) 292 353 379 529 595 744 8B4 187 25
USD/TRY (Ortalama) 273 302 365 4,84 568 702 898 1657 2349 3320 4201 4441 4686
EUR/TRY (vl Sanu) 317 an ass 606 657 9,10 11 00 37
EUR/TRY (Ortalama) 302 334 412 5,60 6536 8,04 105 174 253
EUR/USD (Yil Sonu) 108 105 120 115 112 12 118 107 110
EUR/USD (Ortalama) 111 111 113 1,18 112 114 12 11 11
Petral (3] 37 55 67 51 66 41,4 71 101 B3 349 838 814 79.4
T I B
TCMB Bir Hafta Vadeli Repa ihale Faiz Orani %) 75 80 30 2,0 120 170 14,0
TEME Agrlikl Ortalama Fonlama Maliveti (%) a8 83 128 2,1 14 170 14,0
BIST100 " 781 1153 913 14 1477 1858

Gosterge Tahil Faizi 84 84 12 188 181 10,1 227



Rezervler TCMB Rezervler (mlr usD) & Swap Payl (%) Kisa Vadeli Dis Borg Stoku & Briit Rezerve

toparlaniyor... — Do Varlkar —Swan Oranscé

TCMB'nin toplam rezervleri 23
Mayis haftasinda 153,1 milyar
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DOLARIZASYON & REEL EFEKTIF DOVIZ KURU

Dolarizasyonda Déviz Tevdiat Hesabi (mir USD) & Dolarizasyon (%)

gerileme...

Yurt igi Yerlesiklerin Déviz Mevduati (mir USD)
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mevduat dolarizasyonu 0
hesaplandiginda ilgili haftada >
bu oranin %41,1 seviyesine 0
geriledigini - . -:o:
hesaplanmaktadir. B b: j:




TCMB'den Faiz Arttinmi...

TCMB bu ayki PPK toplantisinda
piyasa beklentisinin aksine
politika faizini %42,5'ten
%46,0'ya yukseltti. Banka ayrica
gecelik borc verme ve borg alma
faiz oranlarini sirasiyla
%46,0'dan %49,0'a ve
%41,0'dan %44,5'e ylkseltti.
Banka, enflasyonun énimizdeki
dénemde ké&tilesmesi halinde
para politikasi durusunun daha
da sikilastirilacagini vurgularken,
Nisan ayi enflasyonu Gzerinde
ozellikle temel mal
enflasyonundan
kaynaklanabilecek yukari yénlt
potansiyel baskiya isaret etti.

Tiirkiye Reel Faiz

s —TORE —— a3 A 12 M bt Qs

TLREF

TLREF



BASABAS ENFLASYON ORANLARI

10Y Breakeven

2Y Breakeven

Spread ——10Y Breakeven —— 10y Benchmark

Spread —2¥ Breakeven —2Y Benchmark
2 ve 10 yilliklarda hazine ° &0
tahvil getirisi ve enflasyona 3 50
endeksli tahvil getirisi 0 @
arasindaki makasin agilmaya ® 20
devam ettigi géraliyor. " "
15 10
10 0
5 -10




YURT DISI YERLESIK PORTFOY YATIRIMLARI

Her iki piyasaya giri;ler... Yurt dii Yerlesik Portfoy Yatinmlari (mn USD) Yurt digi Yerlesik DIBS Yatinimlan

—Hisse ——DIBS {4 haftalik)

Yurt disi yerlesikler, 23 Mayis 000

haftasinda 13 milyon dolarlik hisse .00 :
senedi ve 2,3 milyar dolarlik tahvil 6.000 - )
(Outright Purchase, Reverse Repo ve . )
Collateral dahil) satin aldi. Yabancilarin 4,000 o

elindeki hisse senetlerinin piyasa degeri :
bir hafta énceki 29,4 milyar dolardan 2.000 :
28,7 milyar dolara gerilerken, tahvil ) .
stoklarinin piyasa degeri 18,8 milyar o :

dolardan 21,3 milyar dolara yukseldi.

Yil basindan bu yana yerlesik 2o 1588 3 gziizs
olmayanlarin hisse senedi gikislar 20 Croc

tahvil pozisyonlari (repo dahil) 2,1
milyar dolar azaldi ve sirket tahvili
piyasasindaki pozisyonlarn 243 milyon
dolar artti. Son 52 haftadaki toplam
sermaye girisi 7,1 milyar dolar olurken,
bunun 10,4 milyar dolar tahvil
alimlarindan kaynaklandi.

6.000

8000

-10.000




Politika faizi %46,0'da...

TCMB bu ayki PPK toplantisinda
piyasa beklentisinin aksine
politika faizini %42,5'ten
%46,0'ya yukseltti. Banka ayrica
gecelik borg verme ve borg alma
faiz oranlarini sirasiyla %46,0'dan
%49,0'a ve %41,0'dan %44,5'e
ylkseltti. USDTRY kuru 38,15'ten
38,08'e hafifce gerilerken, 2 yillik
gosterge tahvil faizi %48,60'tan
%48,41'e, 10 yillik tahvil faizi ise
karar dncesi %35,10'dan
%34,57'ye geriledi.

TCMB Faiz Oranlar

—1 Haftabik Repo Faiz

Swap-Bono Spread

mmSpread Son

Gecelik Repo Faizi

mmSpread Gegen Hafta

Subat 23

Swap Egrisi

—Bono Egris

240
230

&M

¥

Verim Egrisi

—last

—Last Week

Swap Egr|5|

mmSpread(Son-Gegen Hafta)(sag eksen)

im

m

6M

12M

—Son  —=Gegen Hafta

FAd EN sY 4 107



Tuketici gliveninde hafif
iyilegme...

Tuketici Giiven Endeksi bir dnceki
aya gore %1,1 artarak 84,8
degerine ytikselirken, endeks yillik
bazda %5,3 artti. Hanenin mevcut
durum beklentisi endeksi yatay
seyrederek 69,1 olurken, gelecek
12 aylik doneme iliskin beklentiler
%1,2 artarak 85,3 oldu.

Reel Kesim & Tiiketici Glven Endeksi

110

100

wl/s\/_’\,\/\/—’—d\

—Reel Kesim Guven Endeksi

Ekim 23

—Tiketici Given Endeks (sag eksen)

Subat 25

Nisan 25

Sektorel Gliven Endeksleri

80

&0

—Reel Sektér —Hizmet Sektori Perakende
_ —
P
\\‘\\ = ﬂ\\_\
- N
—_—— e e
§-

Kasim 23

Ocak 24

Mart 24
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ngaat

Ocak 25

Mart 25

Mayis 25



KREDi BUYUMESi

13 haftalik, Yilklandirilmig Kredi Biyiimesi (%

Kredi hacmi trend . . —Mevduat Biyimesi  —Kred yimes
blylimesi yavaslamaya = 100,00
devam etti, kredi

Toplam Mevduat ve Kredi Bliyiimesi
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- - . - 60,00
faizleri geriledi.
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Mevduat ve Kredi Faizleri (%)

Kredi-Mevduat Spread

—Tii ketici Kredisi —Ticari Kred: TL Mevduat Spread ——Ortalama Kredi Faizi —Mevduat Faiz 80,00
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TAHVIL PiYASALARI

EUROBOND

EUROBOND

Tarkiye'nin 5 yillik Dolar cinsi CDS risk
primi 8 bp artigla 306 bp’dan islem
gorirken, Ocak 2035 vadeli 10 yillik
Eurobond faiz getirisi 3 bp artisla
%7,59 seviyesinden islem gordu.

Bono-Eurobond Son Haftalik __ Yilbagindan
1Y TRY 40.2% (195 bps) 2,971 bps
2Y TRL 38.2% (471bps) 2,763 bps
10Y TRY 26.7% 46 bps 1,634 bps
5Y Eurobond$ 6.7% (12bps) (77 bps)

10Y Eurobond$ 7.3% (11bps) (40 bps)

ABD Hazine Bonolan ABD & EM Bono Karsilagtirmasi

LY —mABD 10F Hatine 5 10V Brustaven RSP0 WK —EMLocal B0 e




HiSSE SENEDI PiYASALARI

BORSALAR

GELigMIS ULKELER

Gectigimiz hafta gelismekte olan GELISMiS ULKELER Almanya
lilkeler tarafinda genel anlamda Almanya i ingiltere
saticili bir seyir vardi. BIST100'de &P - o Fransa
satislar daha ciddiydi. Gelismis ilkeler Nasdag . o sap
tarafi ise alici seyir izledi. Powlones I o Dow fones
ingiltere W oax Nasdag
Fransa B oo Japonya
laponya o1 GELISMEKTE OLAN ULKELER
GELISMEKTE OLAN ULKELER Polonya
Giiney Kore Gek Cumhuriyeti I -
Polonya Meksika I
Giiney Afrika Gilney Afrika I o
Rusya Brezilya I
Cin Gliney Kore I -
Cek Cumhuriyeti Hindistan | EE3
Brezilya Rusya Josx
Meksika Cin 0,1%
Hindistan Endonezya 0% |
Endonezya eisT100 52+ [N
Arjantin arjantin10,15% [N
sisT 200 5% [

-15% -10% -5% 0% 5% 10% 15% 20% 25%



BIST ENDEKS KARSILASTIRMALARI

BIST 100 endeksi haftayi
70,9 milyar TL ortalama
hacim ve %3,60 kayipla
9.019 puan seviyesinden
tamamlad. Haftaya
Trump’in Avrupa'ya tarife
tehdidi gibi gelismeler
nedeniyle olumsuz bir agilisla
baslayan ve hafta boyunca
igsizlik, bliyime gibi verilerin
beklenti disi gelmesi
nedeniyle kayip yasayan
endeks, haftanin son
gliniinde de kayip yasayarak
Mart ayindan bu yana en
dlsik seviyesine geriledi.

Endeksler | XUTUM [ XBANK ___XUSIN [ XUO30 __ XUOS0 ___ XU100

Piyasa Degeri (bin TL) 13.012.292 1648953 3.487.308 5508329 6689280 8.172643  2.664.314 4.839.649
Piyasa Degeri (bin USD) 333488 42279 89.370 141162 171427 209441 68279  124.047
Halka Agik Piy. Deg. (bin TL) 3.546.603 422.809 1.020.503 1.913.116 2.184.149 2.582.312 669.196 964.292
Halka Acik Piy. Deg. (bin USD)  90.894 10.840 26153 49028 55.973 66.177 17150 24717
Halka Agiklik 27% 26% 29% 35% 33% 32% 25% 20%
Toplam icindeki Pay 100,0% 11,9% 28,8% 53,9% 61,6% 72,8% 18,9% 27.2%
Haftalik Getiri -3,4% 2,9% -4,7% 3,2% -3,6% 3,6% -4,7% 2,9%
Aylik Getiri ox S ox 1% ax S %
YBB Getiri -4% -17% -10% -8% -8% -8% -10% 9%

1 Villik Getiri -8% -18% -14% -15% -18% 8% | 18%
F/K 16,4x 5,7x 34,6x 10,8x 11,8x 12,1 16,3x 41,0
P/DD 1,2x 1,0x 1,3x 1,0x 1,0x 1,1x 1,3x 1,6x



CDS VE BORSA ISTANBUL KARSILASTIRMASI

CDS & 10 yillik Tahvil Faizi Dolar bazh XU100 & CDS

——XU100 Getiri (TL) —XU100 Getiri (5) =—CD5 —XU100 Getiri ($)
P . . . . 25.000 700 1000 700
Tirkiye'nin 5 yillik Dolar cinsi 0
. P 900
CDS risk primi 8 bp artisla 306 o0 w0
bp’dan islem gériirken, CDS 20.000 800
cephesindeki yikselis 500 | 700 500
bar?kamllk enc.ieksml negatif 15000 w0 .
etkilemektedir. . N
500
300 300
10.000 400
200 300 200
5.000 200
100 100
100
i} ] 0 0
A3 899 3333333 9 19 48 8 83783 32 333 3494
¥ F 3 E® § 3 E % § 3 El ¥ § 3 E 5 § 94 E % 5§ 9 E 3 B
& £ E2 8 £ 8328 2 E 8 2 & £ ES 8 £ E & 8 £ E ¥ &8 £
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BIST100’de gegtigimiz hafta
turizm,faktoring gibi
endeksler pozitif ayrigirken
Tekstil, Deri, insaat gibi
endekslerde ciddi satiglar
gorilda.

Borsa istanbul Sektor Endeksi Getirileri (Haftalik)

Fin. Kir. Faktoring
Men. Kiym. ¥. O
Turizm

Metal Ana
Ticaret

Kobi Sanayi
Ulastirma

Mal

sigorta

Hold. Ve Yat.
Banka

Hizmetier
Gayrimenkul .0
Elektrik
Madenclik
Orman, Kadit, Basim
iletigm

Tas, Toprak

Biligim

Sinai

Teknoloj
Kimya, Petrol, Plastik
Gida, igecek

Metal Esya, Makina
insaat

Tekstil, Der

BORSA iSTANBUL'DA SEKTOR ENDEKSi GETiRILERI
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Mali
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10,0

Borsa istanbul Sektér Endeksi Getirileri (YBB)
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XU100 HiSSELERi RELATIF GETiRIiLERI

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

Sira Hisse Haftalik Getiri (%) ~ Sira Hisse Haftalik Getiri (%) Sira Hisse ¥BB Getiri (%) Sira Hisse YBB Getiri (%)

. . 1 EGGUB G0 | wocuerr  [124 1 ESEN 100 VESTL
BIST'te makroekonomiye e O EETEET B s mosa  -fss
dair gelismelerin dikkatle 3 SELEC 08 SASA 6,8 [ | 3 ASELS B o 98 s -3,0 [
izlendigini gorilyoruz. 4 ECILC o7 TKNSA 6,5 | 4 POLHO | R 97 cozoe 280 [ N

A L, . s 5 ALBRK B lass 96 KOZAL 6,3 [ 5 TKFEN [ 96 ZOREN -253 [
Yurtdigindaki ABD'nin AB'ye 6 CEMAS B s 95 TOASO 6,0 [ 6 EGGUB Bl 97 95 DEVA 242 |
uygulamaya koyacagi 7 VERUS | ey 93 GSDHO 5,8 [ 7 TIKOM Bl 3:2a 94 NETAS  -21,0 e |
tarifeleri ertelemesi pozitif scmrs [ Jass sisoem 56 [ acemrs [T 3729 sswan 205 [
bir hava yaratirken, Rusya’ya 9 NTHOL B a0 92 TTKOM 5,1 | 9 BAGFS B 3266 92 AEFES 201 I |

4 10 SAHOL | Y ol yatas 49 [ | 10 HALKB E s07 o1 mKsA  -19,8 I |

olasi yeni yaptinmlarin 11 BIMAS | EEY7] 90 JANTS 46 [ | 11 IPEKE B 2709 90 ARCLK  -19,1 [
gelmesi bu pozitif havay 12 EKGYO | EEY B9 TATGD 4,6 | 12 KOZAA B 297 89 AKIM  -18,8 [ |
dagitabilir 13 EREGL B 32 83 SKBNK 4,5 O 13 PGSUS | EV B8 JANTS 17,3 [ |
: 14 HEKTS | T B7 FENER  -4,4 [ | 14 ALBRK I 1675 87 ISMEN  -17,1 [ |

15 PGSUS | T 86 FROTO 4,3 [ | 15 CIMSA I 1214 86 VERUS 17,1 |



ANALIST HEDEF FiYAT BEKLENTILERINE GORE BIST 100 ENDEKSi TAHMiN MODELI

Modele gore BIST 100
endeksinde yiikselig
beklentisi bulunuyor...

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

Analist Hedef Fiyat Beklentilerine gére BIST 100 Endeksi Tahmin Modeli

18000 -{
16000 |

14000

[ T T

T T T
Ekil5  Hazl6 Sub17 Ekil7  Hazls Sub19  Ekil9  Haz20 Sub21  Eki2l  Haz22 Sub23  EkiZ3  Haz24  Sub2s

PUAN —— Hedef ——XU100

25



BLOOMBERG HEDEF FiYAT DEGISiMIi

XU100 Hedef Fiyat XBANK Hedef Fiyat

Potansiyel [saf eksen) ===XU100 =—Hedef Potansiyel (saf eksen)  ——=XBANK ——=Hedef
20000 100% 25000 B0%
Bloomberg hedef fiyatlari ile 18000
B0%
bankalarin performansi 16000 B uo00
arasinda makas giderek - o
14000 » h
aciimaktadir. Bununla b
birlikte XBANK’da hedef 1000 15000 20%
fiyatlarda da bir dlss 10000 0%
gorilmektedir. 8000 0000 o
20%
6000 20%
4000 5000
0%
40%
2000
o 20% o B0%

Eylil 19




XU100 & MSCI EM F/K

Bist F/K agisindan 3,6x
carpan ile islem gortrken,
MSCI EM'e gbre %59,3
iskontolu seyretmektedir.
Boylece 5 yillik
ortalamasinda seyrediyor.

XU100 & MSCI EM F/K

—BIST100 F/K
——MSCIEM Sy ortalama F/K
BISTI00 Sy ortalama F/K iskentosu

S EM'e giire BIST100 F/K iskontosu
—BIST100 Sy ortalama F/K
——MSCIEM F/K

XU100 F/K

——BISTL00 F/K

—— BIST100 Sy ortalama F/K —+/-2std

XU100 & MSCI EM F/K iskontoya gére Potansiyel

F/K Tiirkiye EM iskonto Potansiyel
En Yiiksek 11,0 21,6 -39% 206%
En Dilsiik 35 10,2 -73% -4%
ortalama 57 13,8 -59%

cari 36 12,9 -T12% 58%
Ortalama iskontoya Dénils Carpani 52 45%

XU100 F/K iskontosu

—MSCl EM'e gire BIST100 F/K iskontosu —Sy ortalama iskonto —+/-2std

-30%
-35%
ool |
-45% ¥
s e

-55%

-60% e

-65%
-70%
75%
-B0%




Sinai Endeksi cari F/K
agisindan 5x ile islem
goriirken MSCI EM'e gbre
epey iskontolu
gorinmektedir.

XUSIN F/K iskontosu ise %87.

XUSIN & MSCI EM SINAI F/K

& gdre XUSIN F/K iskontasy

XUSIN F/K

25,0
20,0
15,0
10,0
5.0
0,0

50
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Nisan 20

—MXUSIN FfK —=+/-25td

—msCiEm
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XUSIN & MSCI EM F/K iskontoya gére Potansiyel

F/K

En Yiiksek
En Diigilk
ortalama

Ortalama iskontoya Déniis Carpam

EM
285

13,3
14,6

XUSIN F/K iskontosu

iskonto  Potansiyel

2%

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

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

-5 F/DD 1 EM F/DD
KBANK Sy ortalama F/DD ——XBANKF/DD
143 =5y ortalama iskonto
Lo . F/DD Tirkiye EM  iskonto Potansivel

Bar}kacmk Sektori —12 ay ‘ — €19 s 2 | 1o
cari F/DD agisindan 2,48x ile En Dilsiik 1,04 64 -86% -58%
islem gdriirken MSCI EM’e ortalama 292 83 -65%

. i cari 2,48 g1 -73% 18%
gore %73 iskontolu Ortalama iskontoya Déniis Carpari 3,20 29%

seyretmektedir.

XBANK F/DD XBANK F/DD iskontosu

——MBANKF[DD /2514 ——MSCI EM Bankalanna gre XBANK F/DD iskontosu ~ ——Sy ortalama iskonto




NASDAQ Piyasa Carpanlari

NASDAQ cari F/SATIS NASDAQ piyasa carpanlan farkl seviyelere gére potansiyel

i o i i )
. —NASDAQ F/SATIS ——NASDAQ 5y ortalama FIVAT/SATIS —+2/-2std — H:" Poustyel, F/PAVCN Putivivel FW  Potmsipl Endehs Pured
NASDAQ cari 5,6x F/Satis, 7

m En Dilgiik 34 -39% 130 -37% 190 2% 9.588 -55%
20,7x F/FAVOK, 26,2x ileri 6 - w Tl e TR T e
doniik F/K ile 5 yillik 5

. L — i woaes
ortalamalar civarinda * \/ 800 20000
) . . A 0 a00
islem gérmektedir. X s 15000
-‘l:JIJ 10.000

1
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ran 20
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Aralik 23
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NASDAQ cari F/FAVOK

—NASDAQLF/FAVOK —NASDAQ Sy ortalama FD/FAVOK —+/-2std ——NASDAQF/K  —NASDAQ Sy ortalama F/K  —+/-2std
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S&P500 PiYASA CARPANLARI

S&P500 cari F/SATIS S&P500 piyasa carpanlar farkh seviyelere gére potansiyel
F/Satis Potansiyel F/FAVOK Potansiyel F/K  Potansiyel Endeks Potansiyel
—SP500 F/SATIS  ——SPS00 Sy ortalama FiYAT/SATIS —*ZI—Z:lm Enviksek 33 % 182 26% B3 % 6144 a%
1 4 En Digiik 22 -31% 10,5 ~27% 152 -29% 3.002 -49%
S&P500 carlu_",lx Flsat|§' 35 ortalama 28 1% 139 -a% 00 6%
14,4x F/FAVOK, 21,4x i cani 31 184 4 5912

3 .
ileriye doniik F/K ile 5 25 NMWM i 2o
yillik ortalamasinin

2 250 6.000
- - . c 200 5.000
istiinde seyrediyor. 15 ag00
150
1 3.000
05 100 2.000
0 so 1.000
2s 990 AN NNNmmm s T o o
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2E§3 2§ XeESSXEECSEESSEE E
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S&P500 cari F/FAVOK S&P500 ileriye donitk F/K
—5P500 F/FAVOK ——SP500 5y ortalama FD/FAVOK ~——+/-2std m ——5P500 F/K ——SP500 Sy ortalama F/K —/-2std m
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DOW PiYASA CARPANLARI

DOW cari F/SATIS DOW piyasa carpanlari farkl seviyelere gore potansiyel
Potansiyel ! ivel ivel ndeks iyel
—DOW F/SATIS  ——DOW 5y ortalama FIYAT/SATIS ~ ——+2/-2std Fiieoy siyel| FIFAVOK FPotnsiyel WX Folnstol G Potonsye!
. En Yilksek 31 5% 158 65% 26 4% 45.014 %
Dow cari 2:9)( F/Satlﬁ, 9;5)( 35 En Diisik 13 35% 84 1% 5 27% 25016 a1%
3 H 3 2 ! ortalama 24 -16% 13 18% 184 -T%
F/FAVOK, 19,8x ileriye doniik 3 W i i o e P,
F/K ile 5 yillik ortalamasina 25 AN ol o —sow
kiyasla kanigik bir goriinim oo
sergilemektedir. s 1500
1
1000
05
500
a
Moo oS oo moNANNANNmMMMmOS T YN o
ZRERSSSRAANAATRIIIIIER
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Makroekonomik degerlendirme ve analizler Ziraat Katihm Ozel Bankacilik Ekonomik Arastirmalar
tarafindan hazirlanmaktadir.

Borsa Istanbul'a kote, halka acik sirket degerlemeleri ve sirket bazli haberler Ziraat Katiim 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. Bulten sayfalarinda yer alan yaz, tablo ve
grafikler izin olmaksizin kismen veya tamamen ¢ogaltilamaz, dagitilamaz ya da yayinlanamaz.

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgdi kapsaminda degildir. Yatirim
danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
musteri arasinda imzalanacak yatirim danismanligi sézlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer
alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goruslerine dayanmaktadir. Bu gérusler
mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan
bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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