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HAFTAYA BAKIS

ONE CIKANLAR

Bu hafta yurt iginde istihdam, Mart ayi biitce gerceklesmesi, Subat ay1 perakende satis ve ciro endeksleri, 6demeler
dengesi raporu, Mart ayl konut satislari ve Nisan ayl piyasa katilimcilari anket sonuglari aciklanacak. ABD’de
perakende satislar, sanayi liretimi, insaat izinleri, haftalik issizlik maasi basvurulari, 2.el konut satislari agiklanacak,
Euro bolgesinde ise enflasyon ve dis ticaret verileri takip edilecek.

Gectigimiz haftanin yurt disi makro gelismelerine baktigimizda, ABD enflasyonu ve jeopolitik gelismeler 6n plandaydi.
Mart ayinda enflasyon aylk yizde 0,4 olurken yillik bazda ylizde 3,5’e yiikseldi. Verinin ardindan ABD 10 yilliklarinda
ylzde 4,3 seviyelerinden yizde 4,5 seviyelerine sert bir yiikselis gerceklesti. Jeopolitik gelismelerin etkisiyle Ons altinda
2430 dolar seviyeleri gorildii. Brent petrolde ise 92 dolara cikan fiyatlar vardi. iran-israil gelismelerinin ardindan
fiyatlamalarda normallesmeler goralda.



ONE CIKANLAR

Yurt ici tarafa geldigimizde ise, Secim Oncesinde Merkez Bankasi rezervlerinde azalma dikkat cekiyordu. Sec¢im
sonrasindaki ilk haftada 6.2 milyar dolarlik net déviz alimi yapildigi tahmin ediliyor. istanbul Sanayi Odasinin
acikladigi Tirkiye ihracat iklimi Endeksi, Mart ayinda énceki aya gére 0.5 puan yiikselerek 51.6 seviyesine cikti,
boylece Mayis 2023’den beri en yiiksek seviyesine ulasmis oldu. Ticaret Bakanligi ise Tirkiye’'nin kiiresel mal
ihracatindan aldig1 payin bir dnceki yila kiyasla 0,06 puan artisla %1,08’e yiikselerek tarihin en ylksek seviyesine
ciktigini; hizmet ihracatinin ise 100,8 milyar USD ile kiiresel hizmet ihracatinin %1,3'lGne ulasarak rekor kirdigini
duyurdu. Ayrica bir diger 6nemli gelisme Diinya Bankasi ile yapilan kredi anlagsmasiydi. Uzun vadeli ve uygun
kosullu bir finansman olmasi, deprem ve yesil ekonomi gibi ciddi dis finansman ihtiyaci gerektiren dénisiimlerin
yukUna azaltmasi olumlu etkiler arasinda yer aliyor.

Faiz indirimi beklentilerinin Temmuz ayina 6telendi, yil icerisinde 3 olan indirim beklentisi 2’ye diistli. Genel olarak
emtia fiyatlar belirgin yikselirken, petrol artis kaydetti, basta altin olmak Uzere degerli metaller ise tahvil reel
getirilerinin ylkselmis olmasina ragmen rekor seviyeleri zorladi.



BIST100’de rekor...

BIST 100 endeksi 1,5 giin agik oldugu haftayi bir dnceki haftaya kiyasla %2,03 artisla 9814 seviyesinde tamamladi.
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TAHViL BONO PiYASASI

Tahvil piyasasinda yatay seyir...
10 yillik tahvil faizleri gegtigimiz haftay1 %27.15, 2 yilliklar ise %43.47 seviyesinde tamamladi.

Enflasyon ve Gecelik Repo Orani EM — Tiirkiye 10 Yillik Faiz Oram
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Dolar/TL'de yatay seyir...
USD/TL kuru, bu hafta 32.22 seviyelerinde tamamladi.

2019’dan bu yana EM FX Ortalama-TL Performans Enflasyon Orani — Dolar Kurundaki Yillik Degisim (%)
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Ons Altinda rekor...
Altinin onsu bu hafta reel tahvil getirilerinin artmasina ragmen, jeopolitik gelismelerin de etkisiyle rekor seviyeleri
zorladi. Altin icin resesyon beklentileri ve FED’in faiz politikasi izlenmeye devam edecektir. Orta-uzun vadede pozitif
gorlslimiz devam ediyor

ABD 10 Yillik Reel Getiri ile Altin Ons Fiyat Eksi Faizli Global Tahvil Biyiikliigii ile Altin Ons Fiyati
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Bu hafta yurt iginde, istihdam, Mart ayi biitge gergeklesmesi, Subat ayi perakende satis ve ciro endeksleri, ddemeler dengesi
raporu, Mart ayi konut satislari ve Nisan ayi piyasa katilimcilari anket sonuglari agiklanacak. ABD’de perakende satislar, sanayi
Uretimi, insaat izinleri, haftalik issizlik maasi basvurulari, 2.el konut satislari agiklanacak, Euro bolgesinde ise enflasyon ve dis
ticaret verileri takip edilecek.

Tirkiye — issizlik Orani, Biitge dengesi, Perakende satislar, Odemeler dengesi, Konut satislari, Piyasa Katilimcilari anketi
ABD - Perakende satislar, Konut baslangiclari&insaat izinleri, Haftalik issizlik Maasi Basvurulari, 2. El konut satislar

Avro Bdlgesi — Sanayi lretimi, Dis Ticaret, ZEW Ekonomik egilim endeksi, Euro Bolgesi enflasyonu, ingiltere TUFE ve UFE,
Almanya UFE, ingiltere perakende satislar

Asya — Cin Sanayi Uretimi, Cin Perakende Satislar, Cin GSYH Biiyiimesi, Japonya TUFE



YURT DISI GELISMELER

ABD'de enflasyon beklentileri asti...
ABD'de istihdam piyasasi Mart ayinda ¢ok glicli performans sergiledi...
Bu haftanin ana verileri ABD perakende satislar ve sanayi tiretimi olacak...

ABD'de enflasyon beklentileri asti...

ABD'de tiiketici fiyatlari Mart ayinda aylik bazda %0,4 oraninda artarak yillik bazda %3,5 ile piyasa beklentilerini asti. Benzer sekilde, degisken
gida ve eneriji fiyatlarini icermeyen cekirdek TUFE de Subat ayindaki %0,4'lik artisin ardindan bir 8nceki aya gére %0,4'liik bir artis gdstererek
%0,3'lik tahminlerin tzerine cikti. Yillik bazda ¢ekirdek TUFE, Subat ayindaki %3,8'lik artisin ardindan Mart ayinda %3,7'lik beklentileri de
asarak %3,8'e yiikseldi. Artis temel olarak barinma ve enerji maliyetlerindeki artiglardan kaynaklandi; enerji fiyatlari Subat ayindaki %2,3'lik
artisin ardindan %1,1 yikselirken, barinma maliyetleri aylik bazda %0,4 ve bir yil 6ncesine gore %5,7 artti. Gida fiyatlari aylik bazda %0,1'lik

sinirlt bir artig gosterirken, yillik bazda %2,2'lik bir artis kaydetti. Ayrica, kullanilmis arag fiyatlari %1,1 oraninda gerilerken, tibbi bakim
hizmetleri fiyatlari %0,6 oraninda ytkseldi.



YURT DISI GELISMELER

ABD'de istihdam piyasasI Mart ayinda ¢ok gii¢lii performanssergiledi...

ABD'de tarim disi istihdam Mart ayinda 303 bin ile 212 bin olan piyasa beklentisinin izerinde gergeklesti. Onceki 6 ayda aylik ortalama
istihdam artisinin 243 bin oldugunu hatirlatalim. istihdam artiglari saglik hizmetleri (+72 bin), kamu (+71 bin), insaat (+39 bin) ve eglence
(+49 bin) sektérlerinde gergeklesti. issizlik orani Mart ayinda %3,8'e gerilerken, isgiiciine katim orani Subat ayindaki %62,5 seviyesinden
%62,7'ye yukseldi. Bu arada, Ocak ayi toplam tarim digi istihdam degisimi 27 bin artisla 229 binden 256 bine, Subat ayi degisimi ise 5 bin
azalisla 275 binden 270 bine revize edildi. Ucret enflasyonunun en énemli gdstergesi olan ortalama saatlik kazanglar piyasa beklentisine
paralel olarak aylik %0,3 artarken, yillik artig bir ay 6nceki %4,3'ten %4,1'e geriledi.

Bu haftanin ana verileri ABD perakende satislar ve sanayi Uretimi olacak...

Gegen hafta agiklanan ABD TUFE enflasyonu verisinin ardindan veri duyarliligi ciddi oranda artarken, ekonomik aktiviteye iliskin verilerin
piyasa etkisi eskisinden daha yuksek olacaktir. Pazartesi glini saat 15:30'da agiklanacak ABD perakende satiglarinin bir 6nceki aydaki
%0,6'nin ardindan Mart ayinda %0,3 oraninda artmasi ancak otomobil hari¢ perakende satislarin aylik bazda %0,3'ten %0,4'e hizlanmasi
bekleniyor. Bu durum Fed'in siki para politikasinin makroekonomik degiskenlere yansimasi i¢in daha fazla bekleyecegine ve beklemesi
gerektigine dair bir sinyal daha olusturacaktir.



Ana egilimde hafif gerileme...
Yillik Gretim %11,5 arttu...

Dis ticaret agiginda sinirhi iyilesme...

Haftanin ana verileri igsizlik orani, biitge dengesi, perakende satiglar, 5demeler dengesi ve piyasa katilimcilari anketi olacak...

Ana egilimde hafif gerileme...

Mart’ta tiketici enflasyonu aylik %3,16 ile %3.5’lik piyasa beklentisinin altinda gergeklesti. TCMB’nin daha yakindan takip
ettigi aylik mevsimsellikten arindirilmis enflasyon Mart’ta %3.91'den %3.25’e gerileyerek hafif bir disis gercgeklestirirken
biyik katihk gosteren hizmet enflasyonu da %4.7'den %4.5’e geriledi. Boylece yilliklandirilmis 3 aylik ortalamalardan
takip ettigimiz trend enflasyon %57.3'ten %56.9’a geriledi. Nisan ayinda bu diistisiin devam edip etmeyecegi TCMB’nin
stkilastirma dozunu ayarlamasi agisindan kritik olacak. Manset enflasyon yillik bazda %69.0 civarinda beklenmesine
karsilik %67,07'den %68,5’e yikseldi.

Yilhk Gretim %11,5 arttu...

Sanayi Uretimi Subat ayinda yillik bazda %11,5 artarken, aylik Gretim Ocak ayindaki %0,3'llik sinirli artisin ardindan %3,2
yikseldi. Mevsimsel etkilerden arindirilmamis Gretim yillik bazda %15,3 oraninda artti. Hatirlanacak olunursa, sanayi
Uretimi gecen yil Subat ayinda depremden kaynaklanan Uretim kayiplari nedeniyle %8,8 oraninda daralmisti. Bununla
birlikte, canli i¢ pazar ve iyilesen kiresel talep kosullarinin etkisiyle aylik blyliime rakami hala oldukga etkileyici. Aylk
rakamlar incelendiginde, elektrik ve gaz Uretimi ile imalat sektori Gretimi sirasiyla %0,3 ve %3,8 artarken, madencilik ve
tas ocakcihg sektori Giretimi %3,2 daraldi.



Dis ticaret aciginda sinirli iyilesme...

Ticaret Bakanhgi tarafindan agiklanan 6ncii verilere gore, Tirkiye'nin dis ticaret agigi Mart ayinda yillik %10,3 dususle 7,5
milyar dolar olarak kaydedildi. ihracat Mart ayinda gecen yilin yiiksek baz etkisi nedeniyle yillik bazda %4,1 azalarak 22,6
milyar dolar olarak gergeklesti. Diger taraftan, normallesen enerji fiyatlar sayesinde ithalat yillik bazda %5,7 azalarak 30,1
milyar dolara geriledi. Ancak, altin ithalati yillik bazda %28,9 artarak 2,6 milyar dolara yikselirken, Ust lste 6 aylik
distslini sonlandirdi.

Haftanin ana verileri issizlik orani, blitce dengesi, perakende satislar, 6demeler dengesi ve piyasa katilimcilari anketi
olacak...

TUIK, Subat ayi issizlik oranini Pazartesi giinii saat 10.00'da aciklayacak. Verilere iliskin piyasa beklentisi bulunmuyor
ancak Ocak ayinda issizlik orani %8,9'dan %9,1'e, atil isglicli orani ise %24,8'den %26,5'e ylikselmisti. Hazine ve Maliye
Bakanligi Mart ayi biitce gerceklesmelerini Pazartesi glinii saat 11.00'de aciklayacak. Biitce ve faiz disi dengenin, se¢im
oncesi harcamalardaki olasi artis nedeniyle gecen yila gére daha yliksek acik vermesi bekleniyor. 2023 yilinda merkezi
yonetim bitgesi 47,2 milyar TL agik verirken, faiz disi agik 2,1 milyar TL ile oldukga sinirli bir diizeyde gergeklesmisti. Yurt
ici talebin 6nemli bir gostergesi olan Subat ay1 perakende satislar Sali giinii saat 10.00'da aciklanacak.



MAKROEKONOMI

BUYUME

Yilin son ¢eyreginde milli gelir %4.0 ile medyan beklentinin Gzerinde blylime kaydetti. Boylece, 2023 yili blylime orani %4.5 seviyesinde
gerceklesti. S&P Global/iSO imalat sektdrii Ocak ayinda 49,2 olarak gerceklesen manset PMI, Subat’ta 50,2’ye yiikselerek yeniden 50,0 esik
degerinin Uzerine giktl. Sanayi Uretimi yillik %1,6 artti.
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MAKROEKONOMI

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

CARi DENGE

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

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

Cari Denge/GSYH Cari Denge (mir USD)
Cort Dange/G3H —cari Denge (12 aylik)  —Cari Denge (aylik - sag eksen)
20%
0% . 0 4.000
1 10% 0 2.000
0,0% 20 3152 ¢
o 30 -2.000
o 0 5 ~4.000
8% B " 6.000
32% -3,1% 2.5%] o =0 -8.000
4% ux o 50 -10.000
= 51% L= 7 e o 0 n g o g
55% 5,4% 8 R T & 3 8 &
59% E 3 i 5 3 E 3
o o s 2 £ = &
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2015 2020 2021 2022 2023 £
Dis Ticaret, 3 aylik ortalama, y/y (%) Cari Denge Degisimine Katkilar
TicaretDengesl —lhracat —lthalat 0000 D3 Tiearet Turizm Difer WEYatnmlar —CariDenge
40.000

™
30,000 M
20000 RN A

10.000

10.000

20.000




MAKROEKONOMIi GOSTERGELER

Tirkiye'ye iliskin gerceklesen ve OVP tahmini olarak bazi makroekonomik gostergeler
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TCMB briit rezervlerinde gerileme siiriiyor...
TCMB'nin brut rezervleri 29 Mart haftasinda 0,7 milyar dolar azalarak 123,1 milyar dolara gerilerken, Net rezervler 16,7 milyar
dolara yukseldi. Rezerv igerisindeki swap orani da %49,75 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 Dis Borg Stoku & Briit Rezerve
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DOLARIZASYON & REEL EFEKTIF DOVIZ KURU

Dolarizasyonda ciddi artis...

DTH’lar 22 Mart tarihli haftada dnceki haftaya gore 3 milyar dolar artarak 185,83 milyar dolara yikseldi. KKM hacmi bu hafta da
azalarak 2.28 trilyon TL'ye geriledi. Reel efektif déviz kuru endeksi Subat ayinda 58.55 olarak aciklandi.

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




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

Turkiye Reel Faiz TLREF
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BASABAS ENFLASYON ORANLARI

2 ve 10 yilliklarda hazine tahvil getirisi ve enflasyona endeksli tahvil getirisi arasindaki makas a¢ilmis durumda.

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

Yabancilardan alis...

Yurtdisinda yerlesik kisiler 22 Mart haftasinda 156 milyon dolarlik hisse senedi alirken, 70 milyon dolarlk tahvil satti. Yabancilarin

elindeki hisse senetlerinin piyasa degeri 32,4 milyar dolardan 34,0 milyar dolara yikselirken, tahvil stokunun piyasa degeri 5,7
milyar dolara geriledi.

Yurt disi Yerlesik Portfoy Yatinmlar (mn USD) Yurt disi Yerlesik DIBS Yatinmlan
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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.

TCMB Faiz Oranlar
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Swap-Bono Spread
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Tuketici gliven endeksi martta aylik bazda ylizde 0,02 artarak 79,4 oldu.
Mart ayinda mevsimsellikten arindirilmamis reel kesim gliven endeksinin bir dnceki aya kiyasla 2,9 puan artisla 104,4

seviyesine ¢ikarak son 6 ayin en yliksek diizeyine yikseldigi agiklandi. Ayni donemde mevsimsellikten arindirilmis
RKGE ise 1,5 puan artisla 103,5 seviyesinde gerceklesti.

Reel Kesim & Tiiketici Gliven Endeksi Sektdrel Giiven Endeksleri
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KREDi BUYUMESI

MB’nin faiz artirimlari, finansal sikilastirma ve sadelestirme adimlari ile TL mevduat faizlerinde yiikselis gériilmesi bekleniyor. Ote

yandan tlketim ve ticari kredilere erisimin gittik¢e zorlastigini gérmekteyiz. Kredi biiyiime hizi sinirli azalan seyirde devam ediyor.
Kredi mevduat makasi ise son haftalarda yikselmis durumda.

13 haftalik, Yiliklandinlmis Kredi Biiyiimesi (% Toplam Mevduat ve Kredi Biiylimesi
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TAHVIL PiYASALARI

EUROBOND

ABD tahvilleri cephesinde,enflasyon verisi sonrasi 2 yillik tahvil faizi %4.93 seviyesine yukselirken ve 10 yillik tahvil faizi %4.56
seviyesine ylikseldi. Tiirkiye'nin eurobond faizleride yatay bir seyir vardi.

Bono-Eurobond Son Haftalik Yilbagindan
1Y TRY 48.2% 11 bps 3,766 bps
2Y TRL 45.4% (235 bps) 3,491 bps
10Y TRY 26.8% 49 bps 1,646 bps
5Y Eurobond$ 1.3% 30 bps (17 bps)
10Y Eurobond$ 7.9% 25 bps 15bps
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HiSSE SENEDI PiYASALARI

BORSALAR
BIST100 1,5 giinlik kisa haftada %2,03’llk bir yiikselisle haftayi 9814,19 seviyesinde tamamladi.

Borsa Getirileri (Haftalik) Borsa Getirileri (YBB)
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BIST ENDEKS KARSILASTIRMALARI

BIST 100 gecen haftayi %8.6'lik bir yikselis vardi. Bankacilik tarafi ise yaklasik %12’ye yaklasan bir yiikselis gésterdi.

Piyasa Degeri (bin TL) 13.295.473 1.564.466 4.242.378 5.436.920 6.563.385 8.408.177 2.971.256 4.887.296
Piyasa Degeri (bin USD) 415.405 48.880 132.549 169.872 205.067 262.706 92.834 152.699

Halka Agik Piy. Deg§. (bin TL) 3.523.192 445.900 1.195.339 1.887.370 2.207.185 2.675.363 787.994 847.828

Halka Agik Piy. Deg. (bin USD) ~ 110.079 13.932 37.347 58.969 68.962 83.589 24620 26.489
Halka Aciklik 26% 29% 28% 35% 34% 32% 27% 17%
Toplam icindeki Pay 100,0% 12,7% 33,9% 53,6% 62,6% 75,9% 22,4% 24,1%
Haftalik Getiri _ 11,9%

Aylik Getiri 5% 0% 9% 8% 7% 3%

YBB Getiri 32% 46% 25% 32% 32% 31% 30% 35%
1 Yillik Getiri 108% | 192% 80% 96% 96% 99% 108% 142%
F/K 9,3x 4,ax 13,0x 6,6x 7,1x 7,7x 10,8x 14,9x

P/DD 2,2x 1,3x 2,8x 1,6x 1,7x 1,8x 2,3x 3,6x



CDS VE BORSA ISTANBUL KARSILASTIRMASI

BIST 100 endeksi, alicili bir seyirle kapattl. Mevduat faizlerindeki yikselis borsa i¢in ciddi bir alternatif haline geldi. Son haftalarda

mevduat faizlerinin yiikseldigini gorlyoruz. CDS’lerimiz 300°lU seviyelerde... Son dénemde ekonomimizde normallesme ve
finansal sikilasma yonindeki adimlar olumlu karsilaniyor.

CDS & 10 yillik Tahvil Faizi Dolar bazh XU100 & CDS
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BORSA iSTANBUL'DA SEKTOR ENDEKSI GETIRILERi

Borsada gegtigimiz hafta genel bir yikselig vardi.

Borsa istanbul Sektr Endeksi Getirileri (Haftalik) Borsa istanbul Sektor Endeksi Getirileri (YBB)
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XU100 HiSSELERi RELATIF GETIRILERI

BIST’te makroekonomiye dair gelismelerin dikkatle izlendigini gériiyoruz. Hisse bazli haber akisi takip edilmekte. Yabanci ilgisi
gittikce artmakta ve 6nem kazanmakta. Diger yandan faizlerin yikselisi TL mevduati gi¢li bir alternatif haline getirirken,
borglanma maliyeti de gittikce artmakta...

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

Sira Hisse Haftalk Getiri (%)  Sira Hisse Haftalik Getiri (%) Sira Hisse YBEB Getiri (%) Sira Hisse YBB Getiri (%)
1 HALKE 100 POLHO 1 IANTS 100 BAGFS
2 TTKOM G | o9 zoren  -108 [ 2 KARTN 99 cemMAs 415
3 PARSN s kaRTN 97 [ 3 NETAS 0 98 tatad  -3dz_
4 VAKBN 97 SAHOL 65 | 4 VESTL N azloo 97 wekts  -3sle
5 EKGYO 96 FENER 55 | 5 TAVHL s 96 seec -30,0 [
6 DOAS Y 103b 95 MPARK  -5,1 [ | 6 BERA | TR 95 potHo  -27.4 |
7 KOZAL B 551 94 KCHOL  -45 [ | 7 YKBNK B 2528 94 cemts  -250 [
& JANTS B 642 93 TIRAK 41 | & BRISA B 2612 93 avm  -250 [
9 KROMD | S 92 THYAD  -4,1 | 9 FROTO B 2312 22 peva 250 [
10 TURSG | T 91 GUBRF -39 B | 10 AKBNK F 5 91 nuHem <247 [
11 AKBNK B e 90 TKNSA 3,8 i | 11 EGEEN Bl 2020 s0eceus 246 [
12 15G¥0 B sss B9 ISFIN 34 i | 12 EKGYO | EETYH goisan 237 [
13 NTHOL B ss7 88 AKSGY  -33 | 13 ALARK B 1sss 88 FENER 234 |
14 TRGYO ] sso 87 NETAS  -31 D | 14 INDES B 1740 87 Gusrr  -224 [
15 TUPRS B ae 86 BRSAN  -30 B | 15 KONVA Bl 1737 86 EREGL  -21.9 [ |



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.

14000

Analist Hedef Fiyat Beklentilerine gore BIST 100 Endeksi Tahmin Modeli

12000

10000 |

Ekils Haz1s  Sub17 Eki 17 Hazlf  Sub19 Eki19 Haz20  sub21 Eki 21 Haz2a  Sub23 Eki 23
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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.

FIK Rasyolar: VAKEN | TSKB
5 Yillk Ortalama 36x 35x 31 29x 32 29x i 46%
3 Yilik Ortalama 31x 27x 26x 24x 3,6x 276 | 46x 2.2x
Goncel Oran 3.0x 33x 27x 3.0x 9,5% 2,0x i 4,6x
E Giince| Sektor Ortalamasina Gére 2% 36% 1% 2% 288% -19% i 89% 0%
£ 5 Yillik Soktér Ortalamasina Gore -18% 5% 1% % 197% s 1% 2%
.E 3 Yillik Sektdr Ortalamasina Gore 5% 22% % 24% 184% a2rh | 0% 10%
2 5 Yillk Ortalamasina Gore
< 3 Yillk Ortalamasma Gore
Piyasa Degeri/Defter Degeri
5 Yillk Ortalama 0.61x 054x 047x 041x 0,33x 0,36x 0,64x 042x
3 Yilik Ortalama 0.62x 053 0.50x 041x 0.38x 0,38x 064x 0.40x
Goncel Oran 0,88x 087x 0,79x 0,65x 0,63x 0,64x 0,64x
E Giince| Sektor Ortalamasina Gére 40% 38% 26% 3% 0% 2% 2%
;E._ 5 Yillik Soktér Ortalamasina Gore 48% 29% 14% 2% -20% 4%
.E 3 Yillik Sektdr Ortalamasina Gore 54% 30% 23% 1% 6% 8%
2 5 Yillk Ortalamasina Gore 44% B1% 9% 57% 91% 79% 1% 51%
< 3 Yillk Ortalamasina Gore 43% 64% 58% 56% 64% 69% 0% 57%
Ozkaynak Karlilign
5 Yilik Ortalama 18,6% 18.5% 19.5% 18.0% 10,6% 124% 252% 18,1%
3 Yilik Ortalama 21.3% 21.8% 24.5% 21.6% 17% 129% 265% 19.0%
Goncel Oran 6% 27.9% ME% 4% 10.8% 156% 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 (saf eksen) —XU100 —Hedef Potansiyel (saf eksen) ——XBANK ——Hedef
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XU100 & MSCI EM F/K

Bist 12 ay ileriye dénuk F/K agisindan 5,5x carpan ile islem gortirken, MSCI EM'e gore %65 iskontolu seyretmektedir. Boylece 5
yillik ortalamasinin bir miktar altinda seyrediyor.

MSCI EMe gére BISTIO0F/K iskentasu —msTI00 /K

—BIST100 5y ortalama F/K —MsCI M Sy ontalama F/K

—MSCEMF/K BIST100 Sy ortalama F/K iskontosu
/K Tirkiye EM  iskonto Potansiyel
En Yiiksek 11,0 215 -40% 149%
En Dilgiik 33 99 -71% -27%
ortalama 61 138 _56%
cari 44 126 _65% 7%
Ortalama iskontoya Dénils Carpam 55 24%

XU100 F/K XU100 F/K iskontosu

—aisTI00 /K — BISTI00 Sy ortalama F/K 2t —MSCI EM'e gére BIST100 F/K iskontosu — Sy ortalama iskonto —+/-2std
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XUSIN & MSCI EM SINAI F/K

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

XUSIN & MSCI EM SINAI F/K XUSIN & MSCI EM F/K iskontoya gére Potansiyel

- — i /K

3003, e il 0%
F/K Tirkige ~EM  iskonto Potansiyel
En Yiiksek 217 2,5 21% 572%
En Diigiik 20 7.2 -84% -38%
ortalama 76 12,9 -a0%
cari 32 14,0 77% 136%
Ortalama iskontoya Donil§ Garpani 85 163%

XUSIN F/K XUSIN F/K iskontosu

——XUSIN F/K ——t/-25td 40% —MSCl EM Sanaylye gre XUSIN F/K iskontosu — S5y ortalama iskonto
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XBANK & MSCI EM BANK F/DD

Bankacilik Sektdrt —12 ay ileri dontik F/DD agisindan 2,97x ile islem gorirken MSCI EM’e gbre %61 iskontolu seyretmektedir.

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

IS £ ks gore X8ANK /DO skontoss S EM F/DD
g 00 — xanK £/o0

JE———
F/DD Tirkiye EM  iskonto Potansiyel
En Yiksek 614 105 -30%  107%
En Dilsiik 1,04 57 -86%  -65%
ortalama 310 82 -63%
cari 2,97 77 61% 4%

= Ortalama iskontoya Doniis Carpani 2,88 3%

XBANK F/DD XBANK F/DD iskontosu

—XBANKFDD —sf-22d —AISC EM Bankalanna gore XBANK F/DD iskontosu =Sy ortalama skonto

100%




NASDAQ Piyasa Carpanlari

NASDAQ ileriye déniik 4,9x F/Satis, 19,6x F/FAVOK, 25,5x F/K ile 5 yillik ortalamalarin Gistiinde islem gérmektedir.

FfSaus otansiyel F/FAVOK Potansiyel /K Potansiyel Endeks Potansiyel
—NASDAQF/SATIS —NASDAQ Sy ortalama FIYAT/SATIS  ——+2/-2std e vaksek ’;';; trall BESOOK Potmeirsl FX_Potssiys Endeks potivs
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S&P500 PiYASA CARPANLARI

S&P500 ileriye déniik 2,8x F/Satis, 13,5x F/FAVOK, 20,4x F/K ile 5 yillik ortalamasinin hafif iistiinde seyrediyor.

S&P500 cari F/SATIS S&P500 piyasa carpanlan far iyelere giire potansiyel

m Ffsans Potansiyel F/FAVGK Potansiyel /K  Potansiyel Endeks Potansivel
—SPS00 F/SATIS ~ —SPS00 Sy ortalama FIVAT/SATIS  ——+2/-2sts mviksek 33 1% w2 wk | @3 | sme om
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DOW PiYASA CARPANLARI

Dow ileriye doniik 2,3x F/Satis, 9,5x F/FAVOK, 18,1x F/K ile 5 yillik ortalamasinin bir miktar tizerinde islem gérmektedir.

DOW cari F/SATIS DOW piyasa garpanlan farkl seviyelere gére potansiyel

Ffsatis Potansiyel F/FAVOK Potansivel  Fy
—DOW F/SATIS ~ ——DOW Sy ortalama FIYAT/SATIS  ——+2/-25td /Satsy ivel  F/Fy vel  F/K

Enviksek 28 19% 158 oo
3 EnDigik 14 % 69 7%
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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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