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HAFTALIK BULTEN




ONE CIKANLAR

ONE CIKANLAR

Haftanin glindemi FOMC
tutanaklaru...

Haftanin yurtigi verileri nakit
bazl biitce dengesi, sanayi
iiretimi, cari denge ve
perakende satiglar olacak...

Bu hafta kiiresel piyasalarin odaginda yer alacak en énemli veri, 9 Temmuz Carsamba aksami agiklanacak olan FOMC
tutanaklari olacak. Fed’in Haziran toplantisina ait bu tutanaklar, faiz indirimi beklentileri agisindan kritik ipuglari
barindiracak. Ozellikle (iyeler arasinda faiz indirimine iliskin goriis ayriliklarinin detaylari, 2025 yili icin 6ngériilen tek faiz
indiriminin hangi kosullara bagh olarak sekillendigi ve bu indirimin zamanlamasina dair ipuglan dikkatle incelenecek. Haziran
toplantisinda Fed politika faizini sabit birakirken, enflasyonda kalici diisiis gormeden indirime yanasmayacagi mesajini
vermisti. Tutanaklarda ise enflasyonun seyri, dzellikle cekirdek gostergelerin nasil degerlendirildigi, tarifelerin fiyatlara olasi
etkisi ve bu risklerin politika tizerindeki yansimalar ayrintili sekilde ele alinacak. is giicii piyasasindaki goreli giiciin
strdurdlebilirligine iliskin degerlendirmeler de 6nemli olacak; ¢tinkii son dénemde agiklanan guigli istihdam verileri
piyasalarda “bekle-gor” yaklasiminin siirebilecegi algisini gliclendirdi. Ayrica komite Uyelerinin ileriye doniik risklere nasil
baktig, jeopolitik gelismelerin para politikasi tizerindeki etkisinin ne derece ciddiye alindigi gibi baslklar da tutanaklarda yer
almasi beklenen diger 6nemli unsurlar arasinda. Piyasa fiyatlamalari agisindan ise, tutanaklarda yer alacak tonun “sahin” mi
yoksa “giivercin” mi oldugu, tahvil faizlerinden dolar endeksine kadar birgok varlik sinifinda yoni tayin edici olabilir.

Pazartesi 17:30'da agiklanacak nakit bazh biitge dengesi gegen senenin Haziran ayinda 430.7 milyar TL ile yilin en yiiksek
ayhk agigini vermisti. Bu yil bu seviyenin altinda kalinip kalinmayacag yilin ikinci yansinda biitge disiplini ile ilgili
beklentilerin olumluya dénmesi agisindan kritik Gnemde olacak. Persembe 10:00'da agiklanacak Mayis ayi sanayi dretimi de
ikinci geyrek blylime gértinimi agisindan oldukga dnemli olacak. Nisan ayinda sanayi Gretimi gegen senenin ayni ayina gére
takvim etkisinden arindinlmig bazda %2.5'ten %3.3'e hizlanma gostermis, arindirilmamis bazda ise degisim %-2.6'dan
%12.5'e artis seklinde gergeklesmisti. Aylik bazda Gretim ise %3.1 daralmigti. Cuma 10:00'da TCMB Mayis 6demeler
dengesini, TUIK ise Mayis perakende ticaret verilerini agiklayacak. Cari dengenin Mayis ayinda 790 milyon dolar agik vermesi
bekleniyor. Beklentilere paralel bir gerceklesme 12 aylik toplam agigin 15.8 milyar dolardan 16.0 milyar dolara yiikselmesine
neden olacak. Perakende satislar Nisan ayinda énceki aya gore %2.8 artmig, nceki yila gore ise %11.45 biiyiimeyle Mart
ayindaki %9.6'lik biyiimeye gére hizlanma géstermisti. Verinin artisa Mayis ayinda da devam etmesi bilyiime gériintimii
acisindan olumlu bir resme isaret edecek.



BIST100’de y6n
asagidaydi...

BIST 100 endeksi haftayl %3,29
kazangla 10.275 puan
seviyesinden tamamlad.
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TAHVIL BONO PiYASASI

Tahvil piyasast yatay...

—Haftalik Repo Faizi —Manset Enflasyon  —Cekirdek Enflasyan —Tiirkiye 10y Tahvil Faizi  —EM 10y Ortalama Faizi (sa§ eksen)
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Dolar/TL hafif yukarida..

Dolar / TL spot kuru 39,99
seviyesinde haftayi tamamlad.

2019’dan bu yana EM FX Ortalama— TL Performans

—EM Diviz Kuru Ortalama
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—EM Déviz Kuru Ortalama Aylik Deisim  —Tiirk Lirasi Aylik Degisim

ABustos 23

Eylil 23

Ekim 23

Ocak 24
Subat 28

Temmuz 24

Temmuz 24

ABustos 24

==Tiirk Lirast

cak 25

Ocak 25

Nisan 25

Enflasyon Orani — Dolar Kurundaki Yillik Degigim (%)

—Manset Enflasyon —Gekirdek Enflasyon — Diviz Kuru Yillik Degisim (sag eksen)

Kasim 22
Subat 23
Subat 24
Mays 24

3

Mayis 22
ABustos 22

-
=
T

140

BBERG Forward Dolar/TL Oranlan

EmForward USD/TRY  EENForward USD/TRY (
2,0%

—Degisim

1336
_

46,8 532

S 43,6, X
j=‘iﬂ'l ‘“ii‘“I IiD | I 1II
ON LY am

6M 1M - 2V g SeSY

3,0%

2,0%



Ons Altin diisiyor...

iran-israil geriliminin ardindan
ons altin tarafinda bir ylkselig
gormastik. Jeopolitik
gerginliklerin azalmasiyla birlikte
ons altin tarafinda bir disis
gormekteyiz.

Ons altin fiyat1 3.308 dolar
seviyesinde islem goriiyor.

ABD 10 Yillik Reel Getiri ile Altin Ons Fiyati
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YURT DIS| GELISMELER

ABD'de tarim digi istindam, piyasa beklentisi olan 111 bin'in (izerinde, Haziran ayinda 147 bin olarak gerceklesti. istindam artisi kamu
(+73 bin), saghk (+39 bin) ve sosyal yardim (+19 bin) sektdrlerinde gergeklesti. Hala DOGE kesintilerinin etkisini hisseden federal

ABD’de giiglii aylik istihdam hilkiimet 7 bin kisilik bir kayip yasadu. issizlik orani §ubat ayindan bu yana en dusik seviyesi olan %4,1'e geriledi ve %4,3'e hafifce

artigt artacag yoniindeki tahminlerin aksine gerceklesti. Isgiiciine katilim orani %62,3'e gerileyerek 2022 sonundan bu yana en disiik

seviyesine ulagti. Nisan ayi toplam tarnim disi istihdamdaki degisim 147 bin kisiden 158 bin kigiye, Mayis ayi degisim ise 139 bin kisiden

144 bin kisiye yukari yénli revize edildi. Ucret enflasyonunun en énemli géstergesi olan saatlik kazanclar aylik bazda %0,2 artarak %0,3
olan piyasa beklentisinin altinda kalirken, yillk bazda %3,7 artis gisterdi. Ozel sektdr tarim digi istindamdaki tiim calisanlarin ortalama
calisma sliresi Haziran ayinda 0,1 saat azalarak 34,2 saate geriledi. Haziran ayinda igsiz sayisi 222 bin azalarak 7,0 milyona geriledi.
Verilerin agiklanmasimin ardindan, piyasa beklentileri 2025 yilinda Fed'in faiz indirimini 65 baz puandan 53 baz puana dusta.



Aylik TUFE enflasyonu %1,37...

Gida enflasyonunda bir kez daha
beklenmedik diisis...

PMl'dan 2. geyrek biiyiimesi ile
ilgili olumsuz sinyal...

Haziran ayinda TUFE enflasyonu %1,37 olarak gerceklesirken, piyasa beklentisi ile bizim %1,5 ve %1,8 olan beklentilerimizin biraz altinda kald:.
Baylece, yillik enflasyon orani Mayis ayindaki %35,4'ten %35,1'e geriledi. Bu arada, B ve C endekslerine gére cekirdek enflasyon sirasiyla %34,6
ve %35,6 olarak gerceklesirken, aylik rakamlar ise sirasiyla %1,76 ve %1,93 (konsensis: %1,75) oldu. Mevsimsellikten anindiriimig ayhk trend
enflasyonun %1,6 ile %1,8 araliginda oldugunu hesapliyoruz; ki bu, Mayis ayindaki %2,00'den bir iyilesmeyi yansitiyor. Ayrica, ortalama
medyan fiyat artisi Haziran ayinda %1,2 olarak gectigimiz yilin ayni ayina kiyasla paralel gerceklesti. 143 ana kategoriden 112'sinde fiyat
artislan kaydedilirken, 26'sinda dusisler gorilda ve 5'i degismedi; bu durum genel olarak dnceki ayin egilimine paraleldi. Merkez Bankasi'nin
Mart ayindan bu yana surdirdiga siki politika durusu ve aylik enflasyon rakamlarinin beklentilerin altinda kalmasi nedeniyle, yil sonu
enflasyon tahminimizi %29,0'dan %28,5'e revize ettik.

Alt kategoriler arasinda konut grubu, enflasyona 0,43 puanlik katki saglarken, ulagim ve ev esyalari sirasiyla 0,36 puan ve 0,15 puanlik katki
sagladi. Manset enflasyonun iyilesmesinin ana nedeni, gida fivatlarinda aylik bazda %0,27'lik siirpriz bir diisiis olmasiydi. Sekerleme Griinleri
fiyatlan %5,0 artarken, sebze ve yumurta fiyatlari sirasiyla %4,2 ve %13,8 oraninda 6nemli 6lglde distii ve bu da genel enflasyonist baskilan
dengelemeye yardimci oldu. Mayis ayinda tanm Grinlerinde don olmasina ragmen, sebze fiyatlari son G¢ ayda %35,5 distd. Aylik kira
enflasyonu Haziran ayinda %4,0 olurken, yillik kira enflasyonu bir ay 6nceki %84,9'dan %83,0'a geriledi. Aylik ulastirma enflasyonu Temmuz
ayinda %2,4 olarak gergeklesirken, beklentimiz %3,6 idi. Haziran ayinda, EUR/TL paritesindeki belirgin artisa ragmen Haziran ayinda aylk
otomotiv fiyatlarinin yalmzca %1,0 artarken, sicak sezona ragmen ucak bileti fiyatlarinin ise %3,6 arttigini hesaplanmis. Ote yandan, ilk ve orta
ogretim Gcretlerinin sirasiyla %6,8 ve %6,2 artmasiyla egitim enflasyonu %4,48 olarak gerceklesti.

S&P ve Istanbul Sanayi Odasi’'nin agikladigi PMI verisi 6nceki aya gore 0.5 puan disisle 46,7 ye gerileyerek son sekiz ayin en disik seviyesine
indi. Haziran 2025'te Turkiye imalat sektori, zayif talep kosullaninin etkisiyle Gst Gste 15. ay da daralma kaydetti. Sektérel detaylara
bakildiginda incelenen 10 sektérden higbirinin 50.0'nin iizerinde bir PMI'a sahip olmadigini gériirken Haziran’da tekstil PMI 38.1 ile EKim
2022°den bu yana en disik degerini aldi. Sadece gida riinleri ile makine ve metal Grinler sektérlerinde PMI énceki aya gore artis gosterirken
Mayis'ta 50.2 degerini alan giyim ve deri trGnleri PMI 6.5 puanla en en biiyiik distisu gosterdi. 1ISO'nun yayinladigi bilgi notuna gére yeni
siparigler ve ihracat siparigleri disistnd strdirerek iki yilik daralma trendini devam ettirdi. Talep eksikligi Gretim hacminde Ekim 2023'ten bu
yana en sert dsiise yol agarken, istihdam ve satin alma faaliyetlerinde de belirgin azalmalar gorildii. Girdi maliyetlerindeki artisa ragmen
firmalar, talepteki zayiflik nedeniyle satis fiyatlarini sinirli dizeyde artirabildi. Nihai driin stoklan (g ay sonra ilk kez artig gosterirken,
tedarikgilerin teslimat sireleri dort ay aradan sonra yeniden uzadi. Onceki aylarda PMI verilerindeki zayifligin diger biyime gostergelerinde
tam yansimasini bulamamistik. Sanayi ve is aktivitesine dair veriler ve tuketim gostergeleri halen ikinci ceyrekte ekonomik aktivite ile ilgili
kanigik sinyaller veriyor. Ancak ikinci geyrekle ilgili daha fazla sayida verinin yavaslamaya isaret etmesi %2.0-%3.0 arasinda gerceklesmesini
bekledigimiz 2G25 GYSH biyumesi ile ilgili asagi yonlu riskleri artiracaktir.



MAKROEKONOMI

BUYUME
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MAKROEKONOMi
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MAKROEKONOMi

BUTCE

BUTCE Yilliklandinlmig Biitge ve Nakit Dengesi (mir TL) Yurt i¢i Borg Odeme Projeksiyonu (mn TL)
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CARi DENGE

Nisan ayinda cari islemler
hesabi 7.864 milyon ABD
dolari acik kaydetmistir. Altin
ve enerji harig cari islemler
hesabi ise 1.938 milyon ABD
dolari agik vermistir.
Odemeler dengesi tanimli dig
ticaret acigi 9.891 milyon ABD
dolari olarak ger¢eklesmistir.
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MAKROEKONOMIi GOSTERGELER

Gergelegen ave
_ 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2001 2022 2023 | 204 2025 2006 2027
e —— |
(GSYH Blylme %] 61 32 5 28 03 18 114 55 51 R 4 45 5
GSYH [milyar TL, cari fiyatlarla) 2339 2609 3m ENF 4320 5047 7248 15012 26546 44218 61540 72915 83132
GSYH [milyar §, cari fiyatiarla) 862 863 853 789 761 nz 807 906 1130 1331 1465 1642 1774

|Odemeler Dengesi

Tl']rkiye'ye illskln gergeklesen Kisi Bagi GSVH (3] 11018 10883 10616 9693 9137 5597 9502 10650 13243 15551 17028 18990 20420

ve OVP tahmini olarak bazi inracat (milyar 3} 155 153 169 179 182 170 2252 2540 2556 2640 2796 2961 3195
I Ithalat (milyar ) 204 193 13 20 199 20 M4 3837 362D 3450 3890 3906 4175
makroekonomik gostergeler Drs Ticaret Dengesi (milyar §) - a0 B a1 ar 50 482 1085 1063 810 894 94F 979
Cari Iglemier Dengesi (milyar §] Er 27 a1 a 8 a7 136 484 450 220 286 %6 126
Cari Islemler Dengesi/GSYH (3 31 31 43 27 11 52 47 53 a0 17 20 EY 13
(GSYH Deflatér Artg, % Defigme 13 9 9 682 609 339 134 85
TOFE {¥il Sanu Deisim, %) 88 85 119 03 118 145 361 643 648 415 175 97 7.0
Batge Dengesi (milyar TL) 2 30 a8 73 a2 1753 2015 1827 14911 21771 18889 18095 -13863
Btce Dengesi/GSYH (3) 10 11 15 20 29 35 28 10 56 49 27 26 23
Issizlik Orani (%] 09 128 103 133 136 132 120 104 84 83 9 92 88
Is Gicine Katima Orani [%] S04 512 520 53 518 193 514 531 533 545 S50 555 560
Resl Efektif Déviz Kuru {¥il Sonu) 9 94 86 7% 76 623 w1 s47 552
USD/TRY (¥l Sonu) 29 35 3190 529 5% 7,44 134 187 15
USD/TRY (Ortalams) 273 302 35 484 588 702 888 1657 2348 B2 4201 4441 4686
EUR/TRY (¥4 Sonu} 317 311 455 606 667 910 151 200 327
EUR/TRY (Ortalams] 30 33 412 58 63% 804 105 174 188
EUR/USD ¥l Sanu] 109 105 120 115 L1 13 114 107 110
EUR/USD (Ortalama) 11 11 13 18 L 11 12 11
petral (3] 37 55 67 51 &6 14 71 101 53 349 838 8L 794
e e By
TCMB Bir Hafta Vadeli Rego Ihale Faiz Orani (%) 75 80 80 w0 120 170 140
TCMB Aglik Ortalama Fonlama Maliyeti (%) 38 83 128 w1 ua 170 140
BIST 100 ny 781 113 @13 1148 14 1858

Gésterge Tahvil Faizi 24 84 12 1838 181 10,1 227



Rezervler TCMB Rezervler (mir USD) & Swap Pav- (%) Kisa Vadeli Dis Borg Stoku & Briit Rezerve

toparlaniyor... — D Variar —Swap ran |
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DOLARIZASYON & REEL EFEKTIF DOVIZ KURU

Dolarizasyonda Déviz Tevdiat Hesabi (mir USD) & Dolarizasyon (%) Yurt ici Yerlesiklerin Déviz Mevduati (mlr USD)

gerileme...
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bu oranin %40,4 seviyesine
geriledigi hesaplanmaktadir.

S e USD (58 k3]




TCMB Faizi Sabit Tuttu...

Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
(TCMB) Para Politikasi Kurulu (PPK)
politika faizini %46 seviyesinde,
gecelik borglanma faizini de %49'da
sabit tuttu. Anadolu Ajansi'nin
beklenti anketine katilan 23
ekonomistin 19'u da politika faizinin
%46 seviyesinde sabit birakilacagini
ongoriyordu. Bu agidan karar, piyasa
beklentileriyle uyumlu oldu. Mayis
ayinda yillik enflasyon %35,4'e
dismiistd. TCMB'nin Haziran ayinda
yaptigi ankette, 12 ay sonrasi igin
enflasyon beklentisi de %24,5
olmustu. Gérevden uzaklastinlan
Istanbul Bilyiiksehir Belediye Bagkani
Ekrem imamoglu'nun
tutuklanmasinin ardindan Nisan
ayindaki toplantida politika faizi 350
baz puan artirilarak %46 seviyesine
yiikseltilmis, gecelik bor¢lanma
faizini de %49'a yiikseltmigti.

Tiirkiye Reel Fai

i Fis TR mMadiatFals A L2 Ay Harek ] Ol

TLREF

TLREF




BASABAS ENFLASYON ORANLARI

10Y Breakeven 2Y Breakeven

Spread =10V Breskeven —— 10y Benchmark Spread =2V Breakewen =——2Y Benchmark
2 ve 10 yilliklarda hazine o &
tahvil getirisi ve enflasyona £ 50
endeksli tahvil getirisi 0 a0
arasindaki makasin agilmaya = 2
devam ettigi goriliyor. . )
1 10
10 [
5 -10
[} 0




YURT DISI YERLESIK PORTFOY YATIRIMLARI

Her iki piyasaya da girigler... Yurt disi Yerlesik Portfy Yatinmlari (mn USD)

=——Hisse =—=DIBS (4 haftalik)

8.000 .
Yurt digi yerlesikler, 27 Haziran 00 “
haftasinda 248 milyon dolarlik hisse 6000 000 :
senedi ve 1,0 milyar dolarlik tahvil 2500 )
(kesin alim, ters repo ve teminat 4.000 .
dahil) satin aldi. Yabancilarin
elindeki hisse senetlerinin piyasa 2000
degeri bir hafta dnceki 28,1 milyar . .
dolardan 28,6 milyar dolara 0 ‘
yikselirken, tahvil stokunun piyasa
degeri 16,1 milyar dolardan 17,2 2000

milyar dolara ulasti.
-4.000

DiBS'lerde yabanci payi 16-20 oo

Haziran haftasinda %5,85 . . : B
seviyesindeyken 23-27 Haziran
haftasinda %6,04 olmustur.

2000

-10.000

BIST yabanci pay %35,85tir.




Politika faizi %46,0'da...

Turkiye Cumhuriyet Merkez
Bankas! (TCMB) Para Politikasi
Kurulu (PPK) politika faizini %46
seviyesinde, gecelik borglanma
faizini de %49'da sabit tuttu.

TCMB Faiz Oranlan

Gecelik Repo Faizi

Mart 20
Eylill 20

T

Swap-Bono Spread

mmSpread Son

mmSpread Gegen Hafta

—1 Haftalik Repo Faiz

Swap Egrisi

Mart 24
Eylil 24

z

—8ono Eris
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Verim Egrisi
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v

5Y 6Y
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8y
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mmSpread(Son-Gecen Hafta)(sag eksen)
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Tiiketici giiveninde hafif
iyilesme...

Tiketici Giiven Endeksi bir nceki
aya gore %1,1 artarak 84,8
degerine yiikselirken, 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 Giiven Endeksi

110

100

—Reel Kesim Given Endeksi  —Tilketici Given Endeks (sag eksen)

mi\‘/—'\_\/\/_,—l\

Sektorel Giiven Endeksleri

140

—Reel Sektér —Hizmet Sektori

Perakende

insaat

Subat 25

Nisan 25

Haziran 25



KREDi BUYUMESi

13 haftalik, Yilliklandinlmis Kredi Biiyiimesi (%;

Kredi hacmi trend . e o —Mevduat Boyimesl  —Kredi Bitylmes
biytimesi hizlanirken, . 100,00
tlim gruplarda kredi . 50.00
faizleri diists gosterdi. e
- 40,00
20,00

Mevduat ve Kredi Faizleri (%) Kredi-Mevduat Spread
—Tuketici Kredisi  —Ticari Kredi  —TL Mevduat 2000 Spréad  —Ortalama Kredi Faizl  —Mevduat Fai 8000

P 70,00
80 15,00 "
bo 60,00
6

Haziran 22



TAHVIL PiYASALARI

EUROBOND

EUROBOND s - 7
Bono-Eurobond Son Haftallk  Yilbagindan

Turkiye’nin 5 yillik Dolar cinsi CDS risk 1Y TRY 40.2% (195 bps) 2,971 bps

primi 1 bp artisla 279 bp’dan iglem

gdriirken, Ocak 2035 vadeli 10 yillik ¥ TRL 38.2% (471bps) 2,763 bps

Eurobond faiz getirisi %7,13 10Y TRY 26.7% 46 bps 1,634 bps

seviyesinden iglem gorda.

SEPPERPREREEE BT
SY Eurobond$ 6.T% (12 bps) (77 bps) )

10Y Eurobond$ 7%  (11bps) (40 bps)

w n k) o SY Y w 8 v 0¥ 15Y .1 3 30¢ :
ABD Hazine Bonolari ABD & EM Bono Karsilagtirmasi

0D e AR 0N W - NS A MLl B




HiSSE SENEDI PiYASALARI

BORSALAR

Gegtigimiz haftalarda iran-israil
ateskesiyle tiim diinya borsalarinda
rahatlama rallisi gérduk. Ayrica, Cin-
ABD ticaret anlagmasiyla Cin, ABD’ye
%10 giimriik tarifesi uygularken; ABD,
Cin’e %30 tarife uygulayacak. Baska
lilkelerle de ABD'nin ticaret
anlagmalan yapmasi bekleniyor.
Tarifelerin devreye girecegi tarih olan
9 Temmuz, 1 Austos olarak
giincellendi. AB ile ABD arasinda tarife
mizakereleri siiriiyor. Bunlarin yani
sira FED’den bu sene en az tig faiz
indirimi beklentisi bulunuyor. Bugiin
FED tutanaklari piyasalar tarafindan
yakindan takip ediliyor olacak.

GELiSMIS ULKELER
Dow Jones

S&P

Nasdag
ingiltere

Fransa

Almanya
Japonya
GELISMEKTE OLAN ULKELER
BIST 100
Brezilya
Arjantin
Polonya
Meksika

Cin

Gilney Afrika
Rusya

Hindistan
Giiney Kore
Endonezya

Cek Cumhuriyeti

(Haftalk)

I :
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Fransa

Japonya
GELISMEKTE OLAN ULKELER
Polonya

Gilney Kore

Cek Cumhuriyeti
Giiney Afrika
Brezilya
Meksika
Hindistan

8IST 100

Cin

Rusya
Endonezya

Arjantin




BIST ENDEKS KARSILASTIRMALARI

BIST 100 endeksi haftay
%3,29 kazangla 10.275 puan
seviyesinden tamamladi.

Endeksier | XUTUM | JGANK __ XUSIN | XUO30 __ XU0s0 __ XU100

Piyasa Degeri (bin TL) 14.620.086 2.136.264 3.790.778 6.456.834 7.827.231 9.431.634 2974800 5.188.452
Piyasa Degeri (bin USD) 368.501 53.865 95.541 162.735 197.274 237.710 74.975 130.791

Halka Agik Piy. Deg. (bin TL) 4.039.816 553.907 1.123.547 2.217.571 2.552.497 2.992.295 774.724 1.047.521

Halka Agik Piy. Deg. (bin USD) 101.823 13.966 28.317 55.891 64.332 75.416 19.526 26.407
Halka Aciklik 28% 26% 30% 34% 33% 32% 26% 20%
Toplam Igindeki Pay 1000% | 13,7% 278% | 549%  632% 74,1% 192%  259%
Haftalik Getiri 8,0% 12,9% 7.7% 9,6% 9,7% 9,3% 8,2% 4,6%
Aylik Getiri s%  [2iw S % 9% 8% 6% 8%
¥BB Getiri 8% 9% 1% 7% 5% 5% 2% 21%

1 Villk Getiri 1% % [Em ax 5% s% | 1% 25%
F/K 18,5x 6,3x 37,2x 12,5x 13,0x 14,4x 21,5x% 38,0x

P/DD 1.4x 14x 1.4x 1,2x 1,2x 1,3x 1,6x 1,6x



CDS VE BORSA ISTANBUL KARSILASTIRMASI

CDS & 10 yillik Tahvil Faizi Dolar bazh XU100 & CDS

=——XU100 Getiri (TL) =—=XU100 Getiri ($) —CDS —XU100 Getiri ($)
. . . . . 25.000 700 1000 700
Turkiye’nin 5 yillik Dolar cinsi .
. s 900
CDS risk primi 1 bp artigla 279 - 00
bp’dan iglem goriirken, CDS 20,000 800
cephesindeki yiikselis 00| 700 500
hahkaC|I|k enf:leksml negatif oo | -
etkilemektedir. : ’
500
300 300
10.000 400
200 300 200
5.000 200
100 100
100
0 0 o
8 I 385 3488 488834 T R 333 3N
% E i ¥ 5 38 E 5 & i 5 3 E % ¥ OE 3 5 E 3 §
8 £ 8 8§ 2 E 282 8§ £ E 2 8 E 2 8 E 2 8 2



BORSA iSTANBUL'DA SEKTOR ENDEKSi GETiRILERI

Borsa istanbul Sektor Endeksi Getirileri (Haftalik) Borsa istanbul Sektor Endeksi Getirileri (YBB)

BIST100 gegen hafta gliclu sk N 15 Fin. K. Faktoring I 25
ii icti feism - N 105 Teknolo - s
yikselmisti. Ancak bu hf\fta son o ) gt — 7
CHP Genel Baskani Ozgtir Metal Esya, Makina SRR 0.5 Madenclik I 2
32 ’ s . mali N ©. Orman, Kagit, Basim W 22
Ozel'e yonelik sorusturma R A ot 0 W 20
agiimasiyla BIST100’de Turizm | ©.5 Turizm W s
satiglar goriilmekte. HSBC ve rieoret I 2 e : =1
. . Hold. ve var. [ :.0 Mali 12,
Bank of America’nmin Tirk vesorms - I ©.o fetisim B ous
bankalari raporu BIST100{in Kimya, Petrol, Plastk I .7 Hisrma : o
. sinai | ¢ Banka 87
seyri agisindan olumlu Himetier I 7 6 Metal Ana 176
olarak karsilanabilir. Her iki insaat | .5 Hald. ve Yat. 172
ki irk ézel el I Hizmetler 170
urum da Tirk 6ze clekeric I ©.3 Elektrik I 54
i i Gayrimenkul Y.0. 60 Bilism  -03 |
ankalarina “al” tavsiyesi I
s oat metalana [ .0 Tag Toprak  -0,9 |
vermigtir. y sia a2 |
wen.kiym. v. 0. | s.o Gida, icecek 2,1 |
sgorta [N 42 Ticaret  -4,6 |
Teknoloji [N 2° Kimya, Petral, Plastik  -4,9 |
Orman, kagit, Basim [ 21 Tekstil, Deri 7,4
Madenciik [l 0.7 Metal Esya, Makina  -7,9 [
Fin. Kir. Faktoring [ 0,6 Men. Kiym. Y. 0. -13,2 il
KobiSanayi | 0,1 sigorta 14,2 l

0,0 5,0 10,0 15,0 500 00 50,0 1000 1500 2000 250,0



XU100 HiSSELERI RELATIF GETIiRIiLERI

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

Sira Hisse Haftalik Getiri (%)  Sira Hisse Haftalik Getiri (%) Sira Hisse VBB Getiri (%) Sira Hisse BB Getiri (3)
, . 1 FENER 100 POLHO 1 ESEN BEEES: | 100 vsTL

BIST'te makroekonomiye 2 BAGFS s o9 TkreN  -9,3 [ 2 CEMAS B | cotknsa  -ado N
dair geligmelerin dikkatle 3 EGGUB WET o8 spec  -9,1 [ 3 ASELS B s 98 s -381 [
izlendigini gériiyoruz. 4 ECILC B s o7 verus <75 | 4 EGGUB ] sssa 97 oz -3a8 [
L 5 AKIM B ko o6 cems 70 [N 5 HALKB B sso03 96 zoren 31,1 [
Yurtdigindaki tarife 5 AV . osnoL 63 [ 6 POLHO Bl sus osnetas 277 |
geriliminin devam edip 7 CIMsA | 94 TURSG 5,5 | 7 TRFEN Bl 539 9a nuncm <267 [
etmeyecegi ve i¢ politikadaki 8 ISCTR [ 93 ASEIS 55 I | B SKBNK Bl a8 s asa 266 [
l ler BIST'in véniinii 9 SKENK B sn 02 TAVHL 5,1 I | 9 TTKOM B 366 a2 konva  -263 [
gelime Y 10 KROMD B sss 91 IHGM 50 [ | 10 BAGFS B 006 stants 256 [l
belirleyecektir. 11 KERVT B s 20 KOZAA 48 | 11 FENER E 2 90 geeeN 254 [
12 TOASO B s B9 IPEKE 4,6 [ | 12 EKGYO B 2520 B9 BRSAN  -25,4 [ |
13 TSKB B sas B8 AKSEN  -4,3 [ | 13 ALBRK B sss 88 SASA -25,3 [ |
14 HALKB B ass 87 IHLAS 4,2 [ | 14 HLGYO 1] 19,33 87 DEVA  -24,3 [
15 OYAKC | M B6 PETKM  -3,3 | 15 TUKAS 1] 18,29 86 BUCIM  -24,0 [



ANALIST HEDEF FiYAT BEKLENTILERINE GORE BIST 100 ENDEKSi TAHMiN MODELI

Modele gore BIST 100
endeksinde yiikselis

beklentisi bulunuyor...

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

25000

20000 -

15000

Eki 15

Haz 16

Analist Hedef Fiyat Beklentilerine gére BIST 100 Endeksi Tahmin Modeli

Sub17

Eki17

Haz 18

Sub 13

Eki19  Haz20 Sub21  Eki21

PUAN —— Hedef ——XU100

Haz22

Sub23

Eki 23

Haz24

Sub 25

25



BLOOMBERG HEDEF FiYAT DEGISIMI

XU100 Hedef Fiyat XBANK Hedef Fiyat

Potansiyel (safi eksen) ===XU100 =—=Hedef Potansiyel (saf eksen) —=XBANK —=Hedef
25000 120% 25000 80%
Bloomberg hedef fiyatlari ile -
% 60%
bankalarin performansi 20000 20000
arasinda makas giderek s 105
kapanmaktadir. Bununla
birlikte XBANK'da hedef o eo% | 00 20%
fiyatlarda da bir yiikselis
gorilmektedir. 10000 % o0 o
20 20%
5000 5000
o 40%
0 = 20% o

Eylal 19
Eylil 19




XU100 & MSCI EM F/K

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

EEMSCI EM'e gére BIST100 F/Kiskontosu —BIST100 F/K

—— BIST100 Sy artalama FK ——MSCIEM Sy artalama F/K

==MSCI EM F/K BIST100 Sy ortalama F/K iskontosu
Bist F/K agisindan 4,2x ol S Tidye M boms ponel
carpan ile islem goriirken, En Diisiik 35 02 7% -18%
MSCI EM'e gére %59,8 “T"“‘“ ig 1:'2 x -
. . cal i ), -
iskontolu seyretmektedlr. Ortalama iskontoya Déniig Garpan 55 29%
Boylece 5 yillik

ortalamasinda seyrediyor.

—BISTIO K — BISTL00 Sy ortalamaF/K o p2ad —MSCI EM'e gére BISTL00 F/K iskontosu — Sy ertalama iskonto —+/-2std

Aralk 18




Sinai Endeksi cari F/K
agisindan 5x ile islem
gorurken MSCI EM'e gére
epey iskontolu
gérinmektedir.

XUSIN F/K iskontosu ise %87.

XUSIN & MSCI EM SINAI F/K

—MisCIE
XUSIN 5

e gire XUSIN F/K ighontosu

Kot

3
alema F/K

XUSIN & MSCI EM F/K iskontoya gére Potansiyel

FIK Titkige ~ EM  iskonto Potansiyel
En Yiiksek 217 281 23% 997%
En Diigiik 1,8 7.2 -8%% 1%
ortalama 62 133 -51%

cari 20 155 -87% 13%
Ortalama iskontoya Doniis Garpan 7,6 283%

XUSIN F/K XUSIN F/K iskontosu

—=XUSIN F/K mmmt/-251d

25,0
200

15,0

10,0
50
0,0

50

Nisan 20

Agustos 21

Agustos 22

Agustos 23

Aralk 23

Nisan 24

Aralk 24

Nisan 25

40% —MSCI EM Sanayiye gbre XUSIN F/K iskontosu — Sy ortalama iskonto

8 8 & 8
ER ]
== 5

Aralik 19
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Aralik 23
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Aralik 24
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Aiustos 22
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XBANK & MSCI EM BANK F/DD

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

. MSCI EM Bankalarina gire XBANK F/DD iskentos —MSCl EM F/DD

XGANK Sy rtsama F/D xamnkr/o
" ey s
P . F/DD Turkije EM  iskonto Potansiyel
Bar]kaullk Sektori —12 a\f ; Enviiksek 619 05 0% 355
cari F/DD agisindan 4,6x ile & .. En Disilk 1,04 64 -86% 7%
islem goriirken MSCIEM’e : ortalama 285 83 65k
B . . cari 458 96 5% | -36%
gore %52 iskontolu T Ortalama Iskontoya Ddnds Carpant 3,39 6%

seyretmektedir.

XBANK F/DD XBANK F/DD iskontosu

——XBANKF/DD  —mms/-25td —MSCI EM Bankalanna gére XBANKF/DDiskontosu ~ —Sy ortalama iskonto




NASDAQ Piyasa Carpanlari

NASDAQ cari 6x F/Satis,
22,2x F/FAVOK, 27,6x ileri
donik F/K ile 5 yillk
ortalamalar civarinda
islem gérmektedir.

NASDAQ cari F/SATIS NASDAQ piyasa ¢arpanlarn farkl seviyelere gore potansiyel

Ffsas Potansiyel F/FAVOK Potansiyel /X Potansiyel Endeks Potansiyel
——NASDAQF/SATIS  —NASDAQSy ortalama FIYAT/SATIS  —42/-25t [ envakeeh PR 7 e 31".(, | mam
7 EnDasik 34 a3 130 a2 190 3% 10483 sa%
ortalama 50 -17% 196 -12% 256 -T%
6 cari 60 22 276 22857
o —NASDAQ NASDAQ EPS
4 25.000
WA
20.000
3
15.000
2
10.000
1
5.000
o x
ae eSS dESHANNNANMMOmE TSN o o
ZRRASRIIIINYRAYRAIRLIIIRLR
S e cFxrecS=rsI=rsIErsaEEes
cesf2csfEfcsf8cs3E3:e22:2¢£
FE T B B S T - B
Z z Z = Z E

NASDAQ cari F/FAVOK NASDAQ ileriye doniik F/K

—NASDAQ F/FAVOK ~——NASDAQSy artalama FD/FAVOK  ——+/-2std —NASDAQF/K  —NASDAQSyortalama F/K  —+/-2std
300 22,2 kS0
1
25,0 300
20,0
25,0
15,0 —y
ik 20,0 ML
100 :
50 15,0
00 10,0
S RAARNYYNININTIIIILY |RR R ARNARIRII g4
s FESZ§sIZEs5IZgs3Es ZES §522§ 552§ 5§ s
$=3 2gPIEg L=y ILE5 8Ly £33 =3Tz= $EgTLEg 2§
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S&P500 PiYASA CARPANLARI

S&P500 cari F/SATIS S&P500 piyasa carpanlan farkl seviyelere gére potansiyel

F/Sstis Potansiyel F/FAVOK Potansiyel F/K  Potansiyel Endeks Potansiyel
—SPS00 F/SATIS  ——SPS500 Sy ortalama FIYAT/SATIS —;2!—2;1:@ EnYiksek 33 0% 182 18% n3 % 6279 o
: 4 EnDisik 22 5% 105 am 152 E R EC R
S&P500 carl_?"3x F/Satl§, 35 ortalama 22 -16% 14,0 kS 200 1%
15,4x F/FAVOK, 22,3x )

cari 33 154 n3 6279
S ) 3 P ol VY Pkl —m0 —sescers
ileriye donuk F/K ile 5 25 yrd W ¥
yillik ortalamasinin 2

istiinde seyrediyor. 15
1
05
0

288 b=l bl NI IIIRLY

2t 5 5 5 ESEEEEESEES

s S S < £ ESFzEZEzEEE

=37 ] ] SRz FYa=y

2 2 £ 2

S&P500 cari F/FAVOK

——SPS00 F/FAVOK  ——SPS00 Sy ortalama FD/FAVOK  ——+/-2std —SPSO0F/K  —SPS00 Sy ortalama F/K  ——/-2std 223
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DOW PiYASA CARPANLARI

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

s Potansiyel ] | nsiel Endeks nsiyel
—DOW F/SATIS  —DOW Sy ortalama FIYAT/SATIS  —+2/-25td Ffsatiy sivel | F/FAVOK Potansiyel  FC  Potansiyel € Potnee
D H 2 g F S 9 5 En Yiiksek 31 [ 158 56% 2,0 5% 45.014 %
ow carl £,9x / atig, 9,5x 35 EnDisik 19 £ 84 7% us 30% 25706 A3
13 . . P ortalama 25 -20% 1.2 1% 184 -12%
F/FAVOK, 20,9x ileriye donik = o i 101 s aso
F/K ile 5 yillik ortalamasina 25 - —ow
kiyasla kansik bir gériinim -
. H 15
sergilemektedir. : 1500
1
1000
05
s00
a
oo MM HaNNNNmMmMMMT T Tnn o
28R ARIAYNYNRIILIIIILY
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e &£ SESFsSEsse2Esseisss s
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https://qrco.de/bdUCFG

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 Katilim 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 yazi, 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. Yatirm
danismanhigi 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 goéruslerine dayanmaktadir. Bu
gOrusler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada
yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.
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