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ONE CIKANLAR

Asya piyasalarinin haftaya genel olarak pozitif baslangic yaptigini izliyoruz. Bu sabah, iran’in ABD’ye Hiirmiiz Bogazi’nin yeniden
aclimasi ve savasin sona erdirilmesini iceren yeni bir teklif sundugu, nikleer muzakerelerin ise sonraki asamaya birakilmasinin
énerildigi bildirildi. ABD tarafi ise &zellikle iran’in uranyum zenginlestirme kapasitesinin sinirlandirilmasini ve deniz ablukasinin
korunmasini stratejik baski unsuru olarak degerlendiriyor. Beyaz Saray’in dneriyi aldig, ancak heniiz resmi bir yanit vermedigi
ifade edilirken, stirecin ABD Ulusal Guvenlik ekibi tarafindan da degerlendirilecegi bildiriliyor. Ayrica, bu sabah Cin’de aciklanan
ve beklentilerin Uizerinde gerceklesen sanayi karlari verisi bolgesel buylime gérinumine yénelik endiseleri sinirlayarak, Asya
piyasalarina destek oldu. Bu cercevede, jeopolitik gelismeler kisa vadede oynaklik yaratmaya devam etse de, mevcut gérinimde
buyime dinamikleri ve sirket karlliklarina iliskin beklentilerin fiyatlamalar uzerinde belirleyici oldugunu degerlendiriyoruz.
Endekslere baktigimizda Nikkei 225 endeksi %1,90, Shanghai %0,15, Hang Seng %0,24, Kospi %2,57, Nifty 50 endeksi %0,84 ile
alicil ydnde islem gériyor. ABD vadeli piyasalarinda karisik seyir izleniyor. Bugiin ABD'de Dallas Fed imalat aktivite endeksi verisi
takip edilecek. Mart ayinda -0,2 seviyesinde agiklanan endeksin, Nisan ayinda toparlanma gostererek 0,4 seviyesine ylkselmesi
bekleniyor. Euro Bolgesi’nde ise Avrupa Merkez Bankasi’nin (ECB) 1 ve 3 yillik enflasyon beklentileri piyasalarin odaginda yer
aliyor. Piyasa beklentisine gére bankanin 1 yillik enflasyon beklentisinin %2,8 seviyesinde, 3 yillik enflasyon beklentisinin ise %2,6
seviyesinde sekillenmesi 6ngoruluyor. S6z konusu veriler, orta vadeli fiyatlama davranislar ve para politikasi patikasina iliskin
beklentiler agisindan 6nemli bir gésterge niteligi tagirken, ECB’nin dezenflasyon sirecine yénelik giiven dizeyini de yansitmasi
bakimindan yakindan takip ediliyor.

ABD’de yarin ADP haftalik istihdam degisimi, FHFA konut fiyat endeksi, Richmond Fed imalat endeksi ve Conference Board
tiiketici gliveni verileri takip edilecek. Piyasa beklentisine gére Subat ayina iliskin konut fiyat endeksi verisinin aylik bazda %0,1
artis kaydetmesi beklenirken, Conference Board tlketici giveni verisinin 89 seviyesinde aciklanmasi 6ngoriliyor. Euro
Bdlgesi’nde ise ekonomik ve tiketici given endeksleri takip edilecek. Japonya cephesinde ise issizlik verisi ve Japonya Merkez
Bankasi’'nin (BoJ) faiz kararina gevrilmis durumda. Mart ay issizlik oraninin %2,6 seviyesinde agiklanmasi beklenirken, BoJ’'un
politika faizini %0,75 seviyesinde sabit birakacagi 6ngériiluyor.



BIST100 gegen hafta
asagidaydi...

BIST 100 endeksi haftayi %0,62
asagida ve 14.372 puan
seviyesinden tamamlayarak
negatif bir gorinti gizdi.
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TAHVIL BONO PiYASASI

Tahvil piyasasi sinirh Enflasyon ve Gecelik Repo Orani EM - Tiirkiye 10 Yallik Faiz Orani
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Dolar/TL hafif yukarida..

Dolar / TL spot kuru 45,03

seviyesinde haftayi tamamlad.

2019’dan bu yana EM FX Ortalama- TL Performans
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Ons Altin asagida...

Ons altin tarafinda duzeltme
streci simdilik devam ediyor.
Enerji fiyatlarindaki hizli artisin
enflasyon endiselerini
koriiklemesi ve Fed'in bu yil faiz
indirimine gitmesi beklentilerini
azaltmasi, ons altin fiyatini
baskilayan ana nedenlerden biri
olarak one c¢ikiyor. Ons altin
fiyati 4.705 dolardan islem
gérmektedir.
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—ABD 10y Reel Getiri (ters eksen) —0Ons Altin (sag eksen)

Subat 21
Mayis21
Agustos21
Kasim 21
Subat 22
Mayis22
Kasim 22
Subat 23
Mayis23
Kasim 23
Subat 24
Mayis 24
Kasim 24
Subat 25
Mayis25
Kasim 25
Subat 26

ABustos22

Afustos23
Agustos 24
Afustos25



YURT DIS| GELISMELER

Kevin Warsh'tan ilk
mesajlar...

Kevin Warsh, Sali giinli yaptig1 konusmada son donemde artan jeopolitik riskler ve maliyet baskilarinin enflasyon
gorinimu Uzerindeki yukari yonlu riskleri guglendirdigini vurguladi. Para politikasinda erken gevsemenin riskli
olacagini belirten Warsh, merkez bankalarinin kredibilitesini korumak adina siki durusu stirdirmesi gerektigini ifade
etti. Ozellikle enerji fiyatlarindaki oynakligin ve arz yonlii soklarin gecici olarak goriilmemesi gerektigini, bu tiir
gelismelerin enflasyon beklentilerini daha kalici bicimde bozabilecegini dile getirdi. ABD ekonomisinin biiylime
tarafinda tamamen zayif olmadigini, ancak finansal kosullarin zaten sikilastigini ve bunun talep tzerinde gecikmeli
etkiler yaratacagini soyledi. Buna ragmen mevcut risk dengesinin blylimeden ziyade enflasyon tarafina kaydigini
belirtti. Warsh ayrica, para politikasinin sadece veri odaklh degil, aym zamanda risk yonetimi cercevesinde
degerlendirilmesi gerektigini vurguladi. Maliye politikasi ve kiiresel gelismelerin de enflasyon dinamikleri tizerinde
belirleyici olmaya devam ettigini ifade etti. Son olarak, merkez bankalarinin iletisiminde netlik ve kararliigin
korunmasinin, piyasa beklentilerini ¢ipalamak agisindan kritik oldugunu belirtti.



Politika faizi %37,0°da...

Haziran toplantisi ve Nisan ayi
enflasyonuna iligkin
beklentiler...

TCMB, bu ayki Para Politikasi Kurulu toplantisinda piyasa beklentileri dogrultusunda politika faizini %37,0'da
sabit tuttu. Merkez Bankasi ayrica gecelik bor¢ verme ve borglanma faiz oranlarini sirasiyla %40,0 ve %35,5
seviyelerinde sabit tuttu. Artan jeopolitik riskler ve devam eden i¢ siyasi belirsizlikler, TCMB'nin faiz
koridorunun asimetrik yapisini koruyarak bir kez daha temkinli davranmasina neden olmus gériniyor.
Beklendigi gibi, agiklama metni revize edilirken, agiklamanin genel tonu hafif sahinden daha belirgin bir sahin
durusa kaydi. Merkez Bankasi ayrica, enflasyon goriinimiindeki bozulma devam ederse para politikasi
durusunun daha da sikilastirilabilecegini vurguladi. Piyasanin karara tepkisi genel olarak nétr oldu: USD/TRY
44,92 civarinda sabit kalirken, 2 yillik ve 10 yillik devlet tahvili faizleri sirasiyla %40,0 ve %32,7 seviyelerinde
seyretti. Ote yandan, BIST Endeksi agiklamanin hafif saticili bir seyirde hareket ediyor.

Haziran toplantisi ve Nisan ayi enflasyonuna iliskin beklentiler... Haziran ayi Para Politikasi Kurulu (PPK) kararimi
degerlendirmek igin heniiz erken olsa da, Orta Dogu’daki gerginliklerin, Nisan ayi sonunda bir ¢ézim bulunsa
bile enflasyon dinamikleri {izerinde kalic1 bir etki birakmasi muhtemeldir. Nisan ayi TUFE enflasyonunun aylik
bazda %3,4 civarinda gergeklesmesini beklerken, yil sonu enflasyon beklentileri %27,5 civarinda sekilleniyor.
Jeopolitik durumun olumlu seyretmesi durumunda bile, kiresel stoklarin sikisik olmasi ve risk primlerinin
yiikselmesi nedeniyle petrol fiyatlarinin yiksek seviyelerde kalmasi muhtemeldir; bu da enflasyon beklentilerini
daha da kotilestirebilir.



MAKROEKONOMi

BUYUME

Yilin dérdinci ceyreginde GSYiH biiyiimesi yillik
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MAKROEKONOMi

Yillik Enflasyon Enflasyon & TCMB Beklenti Anketi Beklentileri TUFE, Cekirdek Enflasyon, UFE
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MAKROEKONOMi
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CARi DENGE

Merkezi yonetim butgesi, Mart
ayinda 229,9 milyar TL acik verdi;
bu rakam, gecen sene kaydedilen
261,5 milyar TUlik aciga kiyasla
hafif bir iyilesmeye isaret ediyor.
Buna bagh olarak, 12 aylik
kiimulatif bltce acigi bir 6nceki
ayin 1.540 milyar TL seviyesinden
1.508 milyar TLl'ye gerilerken,
biitge acgiginin  GSYiH'ye orani
%2,3'ten  %2,2'yve dusti. Bu
arada, faiz disi denge 6,1 milyar
TL fazla verdi; bu rakam, gecen
yilin ayni ayinda kaydedilen 100,2
milyar TL'lik a¢igin {zerindeydi.
Boylece, faiz disi dengenin
GSYiH'ye orani bir 6nceki ayki
%1,2'den %1,4'e cikti.
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MAKROEKONOMI GOSTERGELER

Gergeklesen
2015 2016 2017 2018 2018 2020 2021 2022 2023 | 2024 2025

GSYH Biyime (%) 61 32 75 28 (%) 18 114 55 51 35 4 45 5
GSYH [milyar TL cari fiyatlarla) 2338 2609 A1 3724 4320 5047 7249 15012 26546 44218 61540 72915 83132
GSYH [milyar §, cari fiyatiarla) 862 263 253 789 761 717 807 906 1130 1331 1465 1642 17
P ’ el Kisi Bagi GSYH ($) 11019 10883 10616 9693 9127 8597 9592 10659 13243 15551 17026 18990  20.420
TUrklye ye IIISkln gergeklegen
ve OVP ta h mini 0| ara k ba Z1 Ihracat [milyar §) 155 153 169 179 182 170 052 2540 2556 2640 2796 2961 3196
Ithalat (milyar §) 204 193 228 220 199 220 714 3637 3620 3450 3630 3906 4175
makroe konomi k gfjste rge|er Dig Ticaret Dengesi [milyar $} 49 40 -59 -41 17 50 -462 1095 1063 81,0  -894 945 97,9
Cari lglemler Dengesi (milyar $) 27 a7 -41 -1 E] a7 136 484 450 220 286 256 226
Cari lslemler Dengesi (GSYH (%] 3,1 3,1 48 2,7 11 .52 1,7 53 40 7 2,0 16 -13
GSYH Deflatar Artis, % Dediisme 14,8 2 96 682 603 333 134 85
TUFE [vil Sonu Desisim, %) 85 85 119 203 11,8 14,6 361 643 648 415 175 a7 7,0
Bitge Dengesi (milyar TL) 24 30 .48 73 -124 753 2015 1427 14911 21771 L6889 19095 -18863
Bitge Dengesi /GSYH (%) -1,0 -11 -15 2,0 2,9 -35 2,8 -10 56 43 2,7 26 13
Issizlik Orani (%) 10,8 128 103 133 136 132 120 104 94 a3 %6 92 88
15 Gictne Kabima Oran (5} 50,4 51,2 520 523 51,8 19,3 514 53,1 533 545 550 55,5 56,0
Reel Efektf Daviz Kuru [l Sonu} 99 84 86 76 76 62,3 481 547 55,2
USD/TRY [l Sanu} 292 353 379 529 5,95 744 134 187 295
USD/TRY (Ortalama) 273 3,02 365 484 5,68 702 B9 1657 2349 3322 4201 4441 4686
EUR/TRY (vil Sonu) 3,17 3n 455 606 667 910 131 200 327
EUR/TRY (Ortalama) 3,02 334 412 569 6,36 804 105 4 258
EUR/USD (il Sonu) 1,09 1,05 120 115 112 122 1,14 107 1,10
EUR/USD (Ortalama) 111 11 113 118 L1z L4 12 11 11
Petral (5) 37 55 [ 51 6 414 71 101 83 Bag  E3g 81,4 7.4
Piyasa Gostergeleri
TCMB Bir Hafta Vadell Repo [hale Faiz Oram (5 75 20 80 240 120 17,0 140
TCMB Akl Ortalama Fonlama Mal et (3) 88 83 128 241 114 17,0 140
BIsT100 n 781 1153 913 1144 1477 1858

Gosterge Tahvil Faizi 24 84 12 188 18,1 10,1 27



Rezervlerde yiikselis..

22 Nisan Carsamba guni
toplam  rezervlerin  176,6
milyar dolara, Net Uluslararasi
Rezerv (NUR) seviyesinin 60,2
milyar dolara yiikseldigini,
tim swaplar haric net
rezervlerin ise o&nceki giine
kiyasla 2,1 milyar dolar artisla
42,5 milyar dolar oldugunu
gérmekteyiz.

TCMB Rezervler (mir USD) & Swap Payi (%) Kisa Vadeli Dis Borg Stoku & Briit Rezerve
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DOLARIZASYON & REEL EFEKTIF DOVIZ KURU

Dolarizasyonda artis...

Turkiye'deki mevduat
dolarizasyonun ise ilgili
haftada %41,3 seviyesine
ylkseldigini gbriyoruz.
Bu oran, gergek kisilerde
%47,2'ye, tizel kisilerde
%37,6'ya yukselirken,
resmi ve diger
kuruluslarda %12,5
seviyesine geriledi.

Déviz Tevdiat Hesabi (mir USD) & Dolarizasyon (%)
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TUFE Bazli Reel Efektif Déviz Kuru

Yurt igi Yerlesiklerin Déviz Mevduat: (mlir USD)

—Bireysel (sol) —Kurumsal —Kur Korumal Mevduat
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Politika faizi %37...

TCMB  Para  Politikasi  Kurulu
toplantisinda politika faizini piyasa
beklentileri dogrultusunda %37,0
seviyesinde sabit tuttu. Banka,
gecelik borg verme ve borglanma faiz
oranlarini da sirasiyla %40,0 ve
%35,5 olarak degistirmedi. Artan
jeopolitik riskler ve devam eden ig
siyasi belirsizlikler, TCMB'nin faiz
koridorunun  asimetrik  yapisini
koruyarak bir kez daha temkinli
davranmasina neden olmus
gorintyor. Beklenildigi gibi, son
jeopolitik gelismeler 151ginda
aciklama metni revize edilirken,
genel ton hafif givercinden hafif
sahine dogru kaydi. Banka ayrica,
enflasyon gorinimindeki
bozulmanin devam etmesi halinde
para politikasi durusunun daha da
sikilastirilabilecegini vurgulad.

Turkiye Reel Faiz TLREF

X Iayk 12 ayhk Harskend O TLREF

i



BASABAS ENFLASYON ORANLARI

10Y Breakeven 2Y Breakeven
Spread —10Y Breakeven — 10y Benchmark Spread —2Y Breakeven ——2Y Benchmark

2 ve 10 yilliklarda hazine o &
tahvil getirisi ve enflasyona "
endeksli tahvil getirisi
arasindaki makasin agilmaya

a0
devam ettigi goriliyor. 3

Nisan 24




YURT DISI YERLESIK PORTFOY YATIRIMLARI

Her iki piyasaya da girigler...

—Hisse =——DIBS (4 haftalik)

Yurt disi Yerlesik Portféy Yatirimlari (mn USD) Yurt disi Yerlesik DIBS Yatinmlarn

Yurtdigi yatinmalar, 17 Nisan .
haftasinda 579 milyon dolarlik ‘
hisse senedi ve 0,9 milyar o .
dolarlik tahvil (kesin ahm, ters o0

repo ve teminat dahil) satin ald.

Dibs Yabanci Payr:
10 Nisan: %6,36 4.000
17 Nisan: %6,42 5000
BIST Yabanci Pay::
20 Nisan: %35,59
27 Nisan: %35,62

Mart 24




Politika faizi %37'de...

TCMB Para Politikasi Kurulu
toplantisinda politika faizini
piyasa beklentileri
dogrultusunda %37,0
seviyesinde sabit tuttu.

Ocak 18
Nisan 18
emmuz 18

TCMB Faiz Oranlari

Gecelik Repo Faizi

Ekim 18
Ocak 19
Nisan 19
emmuz 18
Ekim 19
Ocak 20
Nisan 20
emmuz 20

Ekim 20

Ocak 21
Nisan 21
emmuz 21

Ekim 21

Ocak 22
Nisan 22

emmuz 22

—1 Haftalik Repo Faiz

Ekim 22

Ocak 23
Nisan 23
emmuz 23
Ekim 23
Ocak 24
Nisan 24
emmuz 24

Ekim 24
Ocak 25
Nisan 25

emmuz 25

Ekim 25

Ocak 26
Nisan 26

Swap-Bono Spread

mmSpread Son

v

mmSpread Gegen Hafta

Swap Egrisi

2Y

3y

5Y

——Baono Egrisi

s

P

o

&

Verim Egrisi

24,0
23,0
22,0
21,0
20,0
19,0

18,0

m &M 1y 2¥ EAS sY BY 8y oy
Swap Egrisi

wmspread(Son-Gegen Hafta)(sag eksen)

—S5on

3y

—Last

—Last Week

—Gecen Hafta



Tiiketici giiveninde
gerileme...

Tiiketici Guven Endeksi aylik
bazda %1,8 dustlisle 83,5'e
gerilerken, yillik bazda %2,7
artis kaydetti. Aralik ayinda
hanehalkinin mevcut durum
endeksi %2,4 duslisle 67,9'a
gerilerken, onimuzdeki 12 ay
icin beklentiler %0,6 diistisle
85,2've geriledi. Oniimiizdeki
12 ay i¢in genel ekonomik
duruma iliskin beklentiler Aralk
ayinda %1,8 dusti.

Reel Kesim & Tiiketici Gliven Endeksi

——Reel Kesim Gliven Endeksi

— Tiiketici Gilven Endeks (sag eksen)

Sektdrel Giiven Endeksleri

——Reel| Sektér  ——Hizmet Sektdri

Nisan 24

Ekim 24

Aralik 24

Subat 25

Perakende Ingaat
M
g £ %3
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KREDi BUYUMESi

Kredi hacmi trend biiylmesi yavaslarken, konut kredileri
disinda tim alt gruplarda kredi faizleri geriledi

plam Mevduat ve Kredi Biiyiime!

Tiketiel ——tanm T3 ——Ganel

TCMB tarafindan haftalik aciklanan o 5000 —Mevduat Biiylimesi —Kredi By lmesi

para ve banka istatistiklerine gore, 17 ‘ 70,00

Nisan ile biten haftada 23,8 trilyon . 60,00

Tl've yikselen mali olmayan kesime “ 50,00

verilen krediler hacminde 55,6 milyar » 40,00

TL artis gozlendi. Boylece mali 30,00

olmayan kesime verilen kredilerde ! 20,00

yilbagindan bu vyana artis %10,3 0 10,00

seviyesine vyikseldi. Ticari krediler -E N P noe g
108,6 milyar TLlik artis gdsterdi. ¥ £ 3 E 3 & E % £ E % £
Tiiketici kredileri ise 66,5 milyar TL . S z £ ©® 6 2 i S oz g 5 z
gerilerken, alt kalemlerde bireysel e

kredi kartlari 47,5 milyar TL, ihtiyag

e
krediler 23,6 milyar TL, tasit kredileri Mevduat ve Kredi Faizleri (%) Kredi-Mevduat Spread

0,6 milyar TL gerilerken, konut —Tilketici Kredisi ~ —Ticari Kredi TL Mevduat 20.00 Spread | —Ortalama Kredi Faizi ——Mevduat Faizi 80.00
- . - 90

kredileri 5,3 milyar TL yikselirken, 30 15,00 7000
tagit kredileri 0,2 milyar TL azaldi. 70 £0.00
Kredi alt gruplarina gére trend 60 10,00 50,00
biylime oranlarina bakildiginda, ticari 50 5,00 40,00
kredilerde %28,7'ye disis yasanirken, ?g 30,00
tukejuu kredilerinde %32,4'& b!reysgl bo 20,00
kredi kartlarinda da %40,5'e yikselis ho P -5,00 10,00
gérildu. 0 '
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TAHVIL PiYASALARI

EUROBOND

EUROBOND
; i e Bono-Eurobond Son Haftalik  Yilbasindan .
Tirkiye'nin 5 yillik Dolar cinsi .
DS risk primi 241 bp VIRV Q0%  (Sbps) (377 bpe) :
seviyesinden islem goriirken, 2YTRL 389%  (84bps) (163 bps) -
Kasim 2036 vadeli 10 yillk  qpy TRY 1.2% (15 bps) 219 bps o0
Eurobond 6 bp artisla %7,08 2
seviyesinden islem gordii. SY Eurobond$ 6.2% (3 bps) (15 bps) ) jj
10Y Eurobond$ 17.0% (1bps)  (13bps) . fjj

ABDIOY.2Y  ——ABD 10N Harine mABO 10V Srezheven

WW




HiSSE SENEDI PiYASALARI

BORSALAR

Gectigimiz hafta ABD'li bir yetkili ve konuya yakin iki
kaynaga gore iran, Hirmiz Bogaz’min yeniden
acilmasi ve savasin sona erdirilmesine yonelik yeni
bir  o6neriyi  ABDye iletti. Teklifte nikleer
miizakerelerin ilerleyen bir asamaya birakilmasi
ongoriliyor. Washington'un hedefleri arasinda
iran'in zenginlestirilmis uranyum stokunun
azaltlmasi ve uranyum zenginlestirme faaliyetlerinin
durdurulmasi yer aliyor. Nikleer konusunda
anlagsmazlik devam edecefe benzerken Bu
gelismelerin yani sira Trump’a silahli bir saldin
girisimi  basansizlkla sonuglandi ve saldirgan
yakalandi. Gegen haftayr Trump’in ateskesi siresiz
uzatmasinin ardindan ABD ve Japonya borsalan
pozitif kapatirken Avrupa borsalannda bir dlzeltme
gorduk.

GELiSMI$ ULKELER

Japonya I

Nasdagq Il 5%
s&p B o5
Dow Jones 0a% i
Almanya 12% [l
Fransa 2,00 [
ingiltere 22
GELISMEKTE OLAN ULKELER

Giiney Kore

Cin | 0,13

Meksika

BIST 100
Arjantin
Hindistan
Polonya

Gek Cumhuriyeti
Brezilya

Giiney Afrika

Endonezya

I

GE LisMis OLKELER

Japonya

Nasdagq

S&P

ingiltere

Dow Jones

Fransa

Almanya

GELISMEKTE OLAN ULKELER

Giiney Kore
BIST 100
Brezilya
Polonya
Meksika

Gin

Gliney Afrika
ek Cumhuriyeti
Arjantin
Hindistan

Endonezya

I o:
W 6o
B

B a5

I 24%

| 0,13



BIST ENDEKS KARSILASTIRMALARI

BIST 100 endeksi haftayi
%0,62 asagida ve 14.372
puan seviyesinden
tamamlayarak negatif bir
gorinti gizdi.

Endeksler | XUTUM | _XBANK __ XUSIN | XU030 _ XU0S0 __ XU100 __ XYUZO __ XIUMY
3.942.018 5.850.174

Piyasa Degeri (bin TL) 19.905.909 2.407.804 5.100.621 10.113.717 11.578.859 14.055.735
Piyasa Degeri (bin USD) 444207 53.739 113.820 225686 258381  313.652 87966  130.555
Halka Acik Piy. Deg. (bin TL)  6.059.420 615951  1668.365 3.268.624 3.697.858 4.401.734 1133110 1.657.686
Halka Acik Piy. Deg. (bin USD) ~ 135.217 13.747 37.229 72.939 82517 98.224 25.285 36.993
Halka Agiklik 30% 26% 33% 32% 32% 31% 29% 28%
Toplam igindeki Pay 100,0% 10,2% 27,5% 53,9% 61,0% 72,6% 18,7% 27,4%
Haftalik Getiri -13% 0,7% 11% 1,2% 12% -1,5% 1,7%
Aylik Getiri 11% - 0% | 2% 1% u% | 10% 0%
YBE Getiri 27% 6% 28% 35% 32% 28% 11% 26%
1 Villik Getiri 60% 8% 43% 60% 55% 52% 33% |83%
F/K 19,7x 6,2x 119,6x 13,9x 14,3x 16,6x 33,9x 35,1x
1,5x 1,2x 1,6x 1,4x 1,5x 1,5x 1,8x 1,5x

P/DD



CDS VE BORSA ISTANBUL KARSILASTIRMASI

CDS & 10 yillik Tahvil Faizi Dolar bazli XU100 & CDS

—CD5 —10Yillik Tahvil —CDS —XU100 (5)
" . . . . 800 40,0 800 400
Tlrkiye'nin 5 yillik Dolar cinsi
CDS risk primi 241 bp 700 350 700 350
seviyesinden islem gorirken,
. . R 600 30,0 600 300
CDS cephesindeki diists
bankacilik endeksini pozitif 500 %0 500 250
etkilemektedir.
400 20,0 400 200
300 15,0 300 150
200 10,0 200 100
100 5,0 100 50
a 0,0 0 0
mmommom ;g Y g YT E M w wmm OO mmommom MY g% S T S m o m oo @
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BORSA iSTANBUL'DA SEKT

Gegen hafta TCMB, nisan ayl
toplantisinda beklentilere paralel sekilde
politika faizi olan bir hafta vadeli repo
ihale faiz oranini %37’de sabit birakirken
gecelik vadede borg¢ verme faiz oranini
%40’ta, gecelik vadede borglanma faiz
oranini ise %35,5’te sabit tuttu. Karar,
dzellikle son haftalarda artan jeopolitik
riskler ve buna bagl yikselen enflasyon
baskilarina ragmen bankanin “bekle-gor”
yaklagimini korudugunu gosteriyor.
Piyasa fiyatlamasinda da agirlikli senaryo
faizlerin sabit tutulmasi yonindeydi; bu
agidan  bakildiginda  karar  slrpriz
icermese de karar metninin tonu ve
ileriye déniik yonlendirme, fiyatlamalar
agisindan daha belirleyici gdriniyor.
Karar metninde en dikkat gekici unsur,
enflasyonun ana egiliminde mart ayinda
gorllen gerilemeye ragmen nisan ayinda
yeniden yukan yonlii  bir hareket
beklendiginin acik gekilde vurgulanmasi
oldu. Karar sonrasinda bankacilik
endeksinde bir dlzeltme gorilirken
faktoring endeksi pozitifti.

R ENDEKSi GETiRILERI

Borsa istanbul Sektér Endeksi Getirileri (Haftalik)

Fin. Kir. Faktoring

Fin. Kir. Faktoring .
fen. Kiym. Y. O B o Teknoloji
Kimya, Petrol, Plastik L EN Biligim
Orman, Kagit, Basim | E Kimya, Petrol, Plastik
Bilisim B Ingaat
Metal Esya, Makina B i3 Orman, Kagit, Basim
Sinal o7 Metal Ana
Kobi Sanayi los Ticaret
Elektrik 00 | Sinai
Metal Ana 01 | Gida, igecek
Gayrimenkul Y.0 02 | Turizm
Gida, lcecek -06 | Hizmetler
Tekstil, Deri RN | Elektrik
Ticaret 10 Tas Toprak
Ulastirma -11 Metal Esya, Makina
Ingaat 11 Mali
Hizmetler -16 W Kobi Sanayi
Sigorta BEN | lletisim
Mali 20 @ Gayrimenkul Y.0.
Hold. Ve Yat. 21 A Sigorta
Turizim 21 Madencilik
Tas Toprak 23 Ulastirma
Teknoloji EFy | Men. Kiym. Y. O
iletisim -4,5 N Banka
Banka | -52 [ Hold. Ve Yat.
madenclik -6,0 [ NN Tekstil, Derl

10,0 0,0 100 20,0

-0,2

-50,0 0,0

Borsa istanbul Sektér Endeksi Getirileri (YBB)

I 252,0
. s
B s
| LR
| EE
W 324
M o8
W =:
W =0
W s
| 8
W 24
W 234
M o
W 222
| [IE
W 213
W 203
W 7
W 163
B 162
N s
N 138

I 64

| 58

50,0 100,0 150,0 200,0 250,0 300,0



XU100 HiSSELERI LATIFELE GETIRILERI

XU100’e relatif Getiriler (YBB)

XU100’e relatif Getiriler (Haftalik)

Sira Hisse Haftalik Getiri (%)  Sira Hisse Haftalik Getiri (%) Sira Hisse YBB Getiri (%) Sira Hisse YBB Getiri (%)

, . 1 KARTN [ ETYY) 100 FENER 1 TKFEN BGEsee | 100 puciv
BIST'te makroekonomiye 2 IHIGM [ Y 99 verus  -¢,9__ 2 ASELS 99 OTKAR
dair gelismelerin dikkatle 3 TKFEN [ RERE 98 agvo  -9,2[ 3 SKBNK T 27.b8 98 papsN -bz0
izlendigini gbriyoruz. 4 TUPRS [ T o7 esen -7 [ 4 HIGYO B e 97 NTHoL 46,2

5 ALKIM B 720 96 AKBNK  -5,6 [ 5 GUBRF [ R 96 FENER  -35,8
6 PETKM Bl ses 95 MPARK  -5,5 | 6 TUPRS B hseo 95 (GEEN 357
7 TRGYO B ss0 94 KOZAA  -5,4 [ 7 KARTN [ TR 94 N 32,1
8 KARSN B a9 93 OTKAR  -5,3 | & KRDMD B 1405 93 TrRak 29,0 [
9 BAGFS B s6 92 SOKM 5,1 [ 9 PETKM B 115 92 ark 287 [
10 CIMsA B am 91 SAHOL  -4,8 e | 10 BIMAS B w07 91 konva 264 [ N
11 EREGL E o oa27 90 GARAN  -4,6 | 11 TATGD B 1008 90 cozoe 26,2 [
12 YATAS ] 336 89 IPEKE  -45 [ 12 BAGFS Bl o043 89 jans 250 [ N
13 SELEC [ 3,03 88 KOZAL  -4,4 - | 13 ENISA El 939 88 sokM 243 [
14 AKSEN I 2,69 87 KONYA  -4,3 | 14 EREGL El sz 87 BeRA 237 |
15 [HLAS 1] 217 86 VAKEN 4,2 | 15 ODAS B 44 86 HLAS 236 |



ANALIST HEDEF FiYAT BEKLENTILERINE GORE BIST 100

ENDEKSiI TAHMIN MODELI

Modele gére BIST 100
endeksinde yiikselig
beklentisi bulunuyor...

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

20000

18000 -

16000

14000

12000

10000

Analist Hedef Fiyat Beklentilerine gére BIST 100 Endeksi Tahmin Modeli

Eki 15

Haz1l6 Subl17 Ekil7 Hazl8 Subl19 Ekil9 Haz20 Sub2l Eki2l Haz22 Sub23 Eki23 Haz24 Sub25 Eki2S

PUAN = Hedef =———XU100

25

20

15

10



BLOOMBERG HEDEF FiYAT DEGISIMI

XU100 Hedef Fiyat XBANK Hedef Fiyat

Potansiyel (saf eksen) ——XU100 w——Hedef

Potansiyel (saf eksen) =——XBANK ——Hedef
20000 100% 30000 80%
Bloomberg hedef fiyatlariile 18000
o - 60%
bankalarin performansi 1000 80% 25000
arasinda makas giderek a0
14000 . %
kapanmaktadir. Bununla 80% 20000
birlikte XBANK'da hedef e 20%
fiyatlarda da bir yukselis 10000 0% 15000
gorilmektedir. 9100 o
20% 10000
6000 -20%]
4000
0% 5000 -40%
2000 "
v @ oo oo -B0%
- - - I



XU100 & MSCI EM F/K

XU100 & MSCI EM F/K 100 & MSCI EM F/K iskontoya gore Potansiyel

—SCl EM'e gore BISTLO0 F/K iskontosu —BISTI00 F/K
——BIST100 5y ortalama F/K ——MSC| EM Sy ortalama F/K
—MS5C EMF /K BIST100 Sy ortalama FfK iskontosu
. 00 F/K Tiirkiye EM iskonto Potansiyel
Bist F/K agisindan 4x ¢arpan 10 —
o / ; . carp: o En Yiiksek 73 180  -45% 59%
ile islem gorirken, MSCI 1p En Dilsik 35 103 T 2%
. . 120
EM'e gore %62,5 iskontolu o ortalama 4 13 %
P 80 arl 46 124 -63% 7%
SEVrEtmekted”- Bovlece 5 60 e Ortalama iskontoya Déniis Carpani 46 0%
ap
yillik ortalamasinda i
seyrediyor. “aaa % m 28 8
i I
T -
XU100 F/K XU100 F/K iskontosu
—BISTI00 /K —BISTI00 SyortalamaF/K R —MSCI EM'e gdre BIST100 F/K iskontosu —Sy ortalama iskonto ——-+/-2std
80 0%
7.5 35%
7.0 A0%
6.5 j 45%
50 f 50% l'l
55 55%
o ) r\.\rf :
- A R T
40 d L
35
A 508 % ez 8282 ¢z82¢z282¢6z238
= 2 g W © 2 2 2 & ]




Sinai Endeksi cari F/K
acisindan 3,2x ile islem
gortrken MSCI EM'e gore
epey iskontolu
gortiinmektedir.

XUSIN F/K iskontosu ise %76.

XUSIN & MSCI EM SINAI F/K

25,0—sy artalama iskanta

20,0

XUSIN F/K

m—MSCIEM Sanayiy e gére XUSIN F/K ishontasu
USIN F/K

Nisan 21

emmuz 21

Ekim 21

o]

ak 22

Nisan 22

emmuz 22

Ekim 22
Ocak 23
Nisan 23

—XUSIN F/K —+/-2std

emmuz 23

Ekim 23
Ocak 24
Nisan 24

——MSCIEM Smai F/K
XUSIN Sy ortalama FK

emmuz 24

Ekim 24
Ocak 25
Nisan 25

emmuz 25

Ekim 25

{

Nisan 21

Ocak 22
Nisan 22

Temmuz 22

Ekim 22
Ocak 23
Nisan 23

Temmuz 23

Ekim 23
Ocak 24
Nisan 24

Ocak 25
Nisan 25

Temn

Ekim 25
Ocak 26

XUSIN & MSCI EM F/K iskontoya gore Potansiyel

FK

En Yiiksek
En Diisiik
ortalama
cari

Ortalama iskontoya Doniis Carpani

Tiirkiye

9,9
19
44
39
71

EM
21,9
7.2
131
17,8

iskonte Potansiyel
25%

152%
-52%

13%
80%

XUSIN F/K iskontosu

40%

—MS5CI EM Sanayiye gtire XUSIN F/K iskontosu ——5y ortalama iskonto

-100%

Nisan 21
Temmuz 21

Ekim 21
Ocak 22
Nisan 22

Ocak 23
Nisan 23

Temn

Ocak 24
Nisan 24

Ocak 25
Nisan 25
Temmuz 25

20%
0%
-20%
-40%
o LNL,JAM

Ocak Zw




XBANK & MSCI EM BANK F/DD

XBANK & MSCI EM BANK F/DD

-5l EM Bankalarina gBre XBANK F/DD iskontosu ——MS Cl EM F/DD
XBANK Sy ortalama F/DD

XBANK & MSCI EM F/DD iskontoya gore Potansiyel

——XBANK F/DD
145 g5y ortalama skonto v
P - . F/DD Tiirkiye EM iskonto Potansiyel
Bar?kamhk Sektori —12 ay r EnYiksek es  mE 2 | o
cari F/DD agisindan 4,3x ile i En Dilsitk 1,04 67 -86% -63%
islem goriirken MSCI EM’e ortalama 28 B4 -G7H
N N u cari 2,80 93 -70% 2%
gore %56 iskontolu 25 Ortalama iskontoya Déniis Garpani 311 11%
seyretmektedir.
XBANK F/DD
e XBANK F/DD et /- 25t

7.0

6.0

4,0

30

20

Nisan 21

Temmuz 21



AQ Piyasa Carpanlari

NASDAQ cari F/SATIS NASDAQ piyasa carpanlari farkh seviyelere gére potansiyel
FfSas Potansiyel F/FAVOK Potansiyel  F/K  Potansivel Endeks Potansivel
. —NASDAQF/SATIS  —NASDAQ Sy ortalama FivaT/saTis  —+2/- [0 enviksek 67 % 2,0 % 97
NASDAQ cari 6,3x F/Satis,

25% 27.304 0%
8 En Dilsiik 35 -48% 13,0 -43% 190 -20% 10679 -61%
» . K ; ortalama 51 22% 19,7 4% 251 6%
23x F/FAVOK, 23,8x ileri . o o
dontik F/K ile 5 yillik ;
ortalamalar civarinda s
2
islem gormektedir. 2
0
@ d 38N ITRAITITIILLALL R o NMmmEmm T
§ 3 E X §3EF 53 EF G 3 EE G YEE = SEX:yexcy
—ggia—ggiaggzaggféggié z EdczEscZE
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NASDAQ cari F/FAVOK NASDAQ ileriye déniik F/K

—NASDAQF/FAVOK ——NASDAQSY ortalama FD/FAVOK ——+/-25td

—=NASDAQ F/K ——NASDAQ Sy ortalama F/K —/-25td m
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S&P500 PiYASA CARPANLARI

SBP500 cari F/SATI

—$P500 E/SATIS SPS00 5, Jama FIYAT/SATSS 2.2 m F/satis Potansiyel F/FAVOK Potansivel  F/K  Potansivel Endeks Potansiyel
i — y ortalama —2/-2st "
S&P500 cari 3,6x F/Satis, en ook

36 0% 182 13% 31 u% 7.165 0%

En Diigiik 22 -A0% 10,5 -34% 152 -27% 3.577 -50%
S ortalama 29 20% 140 13% 200 -4%
16’1x F/FAVO K, 20’2x <ari 36 161 09 7.165

—sps00 ——SPS00EPS

ileriye donik F/K ile 5
yillik ortalamasinin 1

1
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DOW PiYASA CARPANLARI

DOW cari F/SATIS DOW piyasa carpanlari farkli seviyelere gére potansiyel

e R Ffsatis Potansiyel F/FAVOK Potansiyel F/K  Potansiyel Endeks Potansiyel
. —DOW F/SATIS ~ =——DOW S5y ortalama FIYAT/SATIS ~ =—+2/-2std Enviksek 3.3 o
Dow cari 3,1x F/Satis, 10,1x 3

157 51% 220 7% 50,188 3%
EnDisik 2,0 39% 84 19% 146 26 876 42%
N 5 ortalama 2,6 -19% 108 4% 185 -10%
H H - ' cari 32 104 208 49.231
F/FAVOK, 20,4x ileriye donuk i,

—DowW —DOW EPS

F/Kile 5 yillik ortalamasina :
kiyasla karisik bir gdriiniim
sergilemektedir.
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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 Katihm Ozel
Bankacilik Yatirim Arastirma tarafindan hazirlanmaktadir.

UYARI

Bu bulten Ziraat Finans Grubu tarafindan, kamuya ilan edilen veriler kullanilarak hazirlanmis olup;
sadece mdusterileri bilgilendirme amacini tagimaktadir. Bilten sayfalarinda yer alan yazi, tablo ve
grafikler izin olmaksizin kismen veya tamamen ¢ogaltilamaz, dagitilamaz ya da yayinlanamaz.

Burada yer alan yatirrm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda dedgildir. Yatirim
danismanhigi hizmeti; araci kurumlar, portféy yénetim 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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