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HAFTAYA BAKIS

ONE CIKANLAR

Bu hafta yurt icinde, Tiketici gliven endeksi, PPK toplantisi ve Turizm istatistikleri takip edilecek. ABD’de Haftalik
issizlik maas basvurulari,Fed tutanaklari, Oncii imalat ve hizmet PMI verileri, yeni konut satislari, Dayanikli mal
siparisleri agiklanacak. ingiltere TUFE ve UFE, Almanya 6ncii imalat ve hizmet PMI verileri, Almanya GSYH biiyiimesi
takip edilen diger veriler olacak.

Gegctigimiz haftanin yurt disi makro gelismelerine baktigimizda, ABD’de tiiketici fiyatlari acgiklandi, piyasa beklentilerine
paralel gelen veri son donemde yukari siirprizlere ugrayan piyasayi rahatlatti. Nisan’da yillik enflasyon %3.4’e gekirdek
TUFE ise %3.6’ya geriledi. Fed yelerinin temkinli aciklamalari ise devam ediyor. Avrupa istatistik Ofisi aciklamalarinda ise,
Euro Bolgesi’'nde manget enflasyonun aylk bazda %0.6; yillik bazda %2.4 seviyesinde gerceklestigini duyurdu. Agiklanan
verilere gore s6z konusu dénemde tiketici fiyat endeksini olusturan alt gruplar arasindan hizmet grubunda %3.7 yillik
artis varken, gida grubunda %2.8,enerji disi sanayi mallarinda ise %0.9 artis gozlemlendi. Bu dénemde enerji grubu
fiyatlari ise yillik bazda %0.6 azaldi. Cin Merkez Bankasi Baskan Yardimcisi, Ulkedeki 21 banka ve belirli kreditor
kuruluglara, yerel yonetimlere ait firmalara kredi olarak saglanmak tzere %1.75 faizli 300 milyar CNY tutarinda(yaklasik
41.3 milyar dolar) kaynak saglayacaklarini agikladi.



ONE CIKANLAR

Yurt ici tarafa geldigimizde ise, TUIK verilerine gére yilin birinci ceyreginde issizlik orani 0.1 puan azalisla %8.7’ye
gerilerken, isgiicline katilma orani 0.8 puan artisla %54.1’e, istihdam orani ise 0.7 puan artisla %49.7’ye ¢ikti. Piyasa
katihmcilari anketinin mayis ayi sonuclarina gore, yil sonu enflasyon beklentisi 0.52 puan azalisla %43.64’e gerilerken,
12 ay sonrasina iliskin enflasyon beklentisi ise 1.96 puan azalisla %33.21 seviyesine indi. Yil sonuna iliskin USD/TL
beklentisi 1.23 azaligla 38.78’e inerken, 12 ay sonrasina iliskin beklenti ise 0.67 azalisla 41.80’e geriledi. Bu hafta
yapilacak olan PPK’da ise politika faizinin %50 oraninda sabit birakilmasi bekleniyor.

Sonug olarak, yurtdisi tarafta faiz indirimine iliskin beklentiler Eylil ve sonrasi olarak stirerken, yil genelindeki indirim
beklentisi ise 45 baz puan civarina yukseldi. Kiresel risk istahi yiikselirken, gelismis ve gelismekte olan borsalarda
yukselisler devam etti. Kiresel tahvil faizleri bir miktar geriledi. Emtia fiyatlarinda ise tim gruplarda iliml artislar
vardi.



BIST100’de giigli yikselis...

BIST 100 endeksi %4,16 kazangla 10.643 puandan tamamlayarak bir kez daha tim zamanlarin en yiiksek haftalik kapanisi
rekorunu kirdi. Pazaresi-Persembe glinleri arasinda sakin bir seyir izleyen ve ¢ogunlukla 10.100-10.300 puan seviyeleri araliginda
hareket eden endeks, Cuma guini gerceklesen giicli alimlarin ardindan gelen hizli bir sigramayla 10.600 bandini asti.
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TAHViL BONO PiYASASI

Tahvil piyasasinda yatay seyir...

10 yillik tahvil faizleri gectigimiz haftayi 40 bps artisla %27.62, 2 yilliklar ise 65 bps diisis ile %42.50 seviyesinde
tamamladi.
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Dolar/TL’de hafif diss...

USD/TL kuru, bu hafta 32.20 seviyelerinde tamamladi.

2019'dan bu yana EM FX Ortalama—TL Performans
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Ons Altinda yiikselis...

Bu hafta icerisinde kiiresel tahvillerdeki reel getirilerin azalmasiyla ons altinda yikselis gorald.
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Bu hafta yurt iginde, Tiiketici giiven endeksi, PPK toplantisi ve Turizm istatistikleri takip edilecek. ABD’de Haftalik issizlik maas
basvurulari,Fed tutanaklari, Oncii imalat ve hizmet PMI verileri, yeni konut satislari, Dayanikli mal siparisleri agiklanacak. ingiltere
TUFE ve UFE, Almanya 6ncii imalat ve hizmet PMI verileri, Almanya GSYH biiyiimesi takip edilen diger veriler olacak.

Tirkiye — Tiiketici Giiven Endeksi, PPK Toplantisi, Turizm istatistikleri

ABD - Fed Tutanaklari, Haftalik issizlik Maagi Bagvurulari, Oncii imalat ve Hizmet PMI, Yeni Konut Satislari, Dayanikl Mal
Siparigleri

Avro Bolgesi — ingiltere TUFE ve UFE, Almanya Oncii imalat ve Hizmet PMI, Euro Bélgesi Oncii PMI, Aimanya GSYH Biyiimesi,
ingiltere Perakende Satiglar

Asya — Japonya Oncii imalat ve Hizmet PMI, Japonya Enflasyonu



YURT DISI GELISMELER

ABD enflasyonunda hafif diisis...
ABD UFE enflasyonunda aylik sigrama...
ABD’de dayanikli mal siparisleri takip edilecek...

ABD enflasyonunda hafif dusus...

ABD TUFE enflasyonu Nisan'da %0.4 seviyesindeki piyasa beklentisinin altinda kalarak %0.3 olarak gerceklesti. Yildan yilan enflasyon ise beklendigi gibi %3.5'ten
%3.4'e gerilerken gekirdek enflasyon da yine piyasa beklentisine uygun olarak %3.8'den %3.6'ya geriledi. Beklentilerden daha dustk gelen tarim digi istihdam
verisinin ardindan enflasyonda gevseme gorilmesi FED'in bu sene igerisinde en az bir faiz indirimi yapabilecegine dair beklentileri destekleyecektir. Bu yiizden de
veriye piyasa tepkisi oldukga olumlu oldu. DJI ve Nasdaq %0.4'in lzerinde kazang saglarken 2 yillik tahvil %4.86’dan %4.76'ya, %4.4'ln Gzerindeki 10 yillik tahvil
faizleri 4.37'ye geriledi. Veri 6ncesinde 105’in biraz altinda seyreden DXY ise 104.5’e geri ¢ekildi. Akaryakit ve barinma enflasyonunun toplam aylik enflasyonun
%70’ini olusturdugu bir ortamda enflasyonla ilgili risklerin ortadan kalktigini séyleyemeyiz.

ABD UFE enflasyonunda aylik sigrama...

ABD'de Nisan ayinda UFE aylik bazda %0,5 ile %0,3 olan piyasa beklentisinin tizerinde gerceklesirken, yillik UFE bir 6nceki ayki %1,8 seviyesinden %2,2'ye yiikseldi.
Gida ve enerji hari¢ cekirdek UFE %0,2'lik artis beklentisine karsin %0,5 olarak gerceklesirken, yillik gekirdek UFE enflasyonu Nisan ayinda %2,1'den %2,4'e
yukseldi.

ABD’de dayanikli mal siparisleri takip edilecek...

Cuma 15:30’da agiklanacak ABD Nisan dayanikli mal siparislerinin 6nceki aya gore %0.5 blylimesi bekleniyor. Mart'ta siparisler %2.6 artis gostermisti. Cekirdek
dayanikli mal siparisleri ile ilgili beklenti ise aylik bazda biylimenin %0.2’den %0.1’e gerilemesi yoniinde. K&t verinin iyi olarak fiyatlandigi bu dénemde
beklentilere paralel bir gergeklesme Fed’in bu yil igerisinde faiz indirimine gidecegi beklentilerini destekleyecegi igin piyasadaki olumlu havanin devamini
beraberinde getirecektir



Mart cari acik 31.2 milyar dolar...
Nisan biit¢e acigi 177.8 milyar TL...
Rezervlerde belirgin iyilesme...
Konut piyasasinda yavaglama...

Mart cari agik 31.2 milyar dolar...

Mart ayinda cari denge 4.5 milyar dolar ile 3.8 milyar dolar civarindaki piyasa beklentisinin lizerinde bir agik verdi. Gegen senenin ayni ayinda
kaydedilen 5.2 milyar dolarlk agiga yakin bir agik verilmesi 12 aylik toplam cari agiktaki dislisiin hiz kaybetmesine neden oldu. Boylece 12
ayhk toplam cari agik 31.9 milyar dolardan 31.2 milyar dolara geriledi. Gegen senenin ayni donemine gore iyilesmede onceki aylarda oldugu
gibi ithalatin %7.7 daralma gostermesi etkili olurken Mart ayinda ihracatin gegen senenin ayni donemine gore %4 daralmasina ragmen turizm
gelirlerinin %10.0 biyime gostermesi cari agiga olumlu katkida bulundu.

Nisan bitge a¢igl 177.8 milyar TL...

Nisan ayinda merkezi yonetim bitgesi 177.8 milyar TL ile gegen senenin ayni ayinda kaydedilen 132.5 milyar TL'nin Gzerinde bir agik verirken
faiz digi acik ise gegen sene Nisan’da gorilen 98 milyar TL'nin altinda kalarak 63.8 milyar TL acik verdi. Béylece 12 aylik toplam bitge agig
1.64 trilyon TL'den 1.68 trilyon TL ylkselirken faiz disari agik 814 milyar TL'den 779.8 milyar TL'ye geriledi. Nisan ayinda vergi gelirleri gegen
senenin ayni donemine gore reel bazda %23.5 artisla 488 milyar TL olurken faiz disi giderler sadece %6.2 buylyerek 659.6 milyar TL oldu.
Vergi gelirlerindeki blyime ve faiz giderlerindeki zayif artisa karsilik faiz giderlerinin gegen seneye gore %94.7 artisla 114 milyar TL'ye
ulagmasi bitge dengesindeki bozulmanin en 6nemli nedeni oldu.



Rezervlerde belirgin iyilesme...

TCMB'nin briit rezervleri 10 Mayis haftasinda 5,1 milyar dolari déviz rezervlerindeki artistan kaynaklanmak tzere 7,5 milyar dolar
artarak 134,4 milyar dolara yikselirken, altin rezervleri 2,5 milyar dolar artti. Buna gore, briit rezervler yilbasindan bu yana 6,7
milyar dolar azalirken, 52 haftalik kiimulatif rezerv birikimi 29,3 milyar dolar oldu. TCMB'nin toplam varlklarindan toplam
yuktmlullklerini gikararak hesapladigimiz net rezervler 12,3 milyar dolardan 22,0 milyar dolara yikselirken, TCMB'deki Hazine
mevduati dahil net rezervler 23,0 milyar dolardan 32,5 milyar dolara gikti.

Konut piyasasinda yavaslama...

TUIK Nisan ayinda 75.569 konut satildigini agiklarken, bu rakam yillik bazda %11,8'lik bir disise isaret etti. Konut fiyatlarindaki
artis ve kredi maliyetlerindeki ylikselis son aylarda satislar Gzerinde baski yaratti. Bu dogrultuda, bir dnceki yil %18,6 olan konut
kredisi faiz oranlari Nisan ayinda %44,7'ye yukseldi. Ayrica, yillik ortalama konut kredisi biyimesi %10,1 (Nisan2023: %27,8)
seviyesinde gercekleserek kredi piyasasindaki zayifliga isaret etmektedir. Faizlerdeki artis ve konut kredisi genislemesindeki
durgunluk Nisan ayinda ipotekli satislarin yillik bazda %67,5 gibi belirgin bir oranda azalmasina yol agarak ipotekli satislarda st
Uste 22. ay disise isaret etti.



MAKROEKONOMI

BUYUME
Yilin son ¢eyreginde milli gelir %4.0 ile medyan beklentinin zerinde biylime kaydetti. Boylece, 2023 yili biyime 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 Gzerine giktl.

2024 yili Mart ayinda madencilik ve tas ocakgiligi sektori endeksi bir 6nceki yilin ayni ayina gére %7,5 artti, imalat sanayi sektori endeksi
%4,0 artti ve elektrik, gaz, buhar ve iklimlendirme Uretimi ve dagitimi sektorii endeksi %5,1 artti .
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MAKROEKONOMI

Yillik Enflasyon %69.80...

2024 yili Nisan ayinda bir dnceki aya gére %3,18, bir dnceki yilin Aralik ayina goére %18,72, bir 6nceki yilin ayni ayina
gore %69,80 ve on iki aylik ortalamalara gére %59,64 olarak gerceklesti.

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

Hazine ve Maliye Bakanligi'nin Nisan ayina iliskin merkezi yonetim blitgesi verilerine gére merkezi yonetim biitgce dengesi Nisan ayinda 177,8
milyar TL agik verirken, yilin ilk dort ayinda agik 691,3 milyar TL oldu.
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MAKROEKONOMI
CARi DENGE

TCMB verilerine gore Mart ayinda cari islemler dengesi 4 milyar 544mn dolar agik verdi, gecen yilin ayni ayinda 5 milyar 248mn dolar agik
verilmisti. Veriye iliskin medyan beklenti 3 milyar 900mn dolar agik seklinde olusmustu. Ote yandan, 2023 yili agigi 45,0 milyar dolar ile 0.5

milyar dolar agagi yonde, buna karsilik ilk iki ay gergeklesmesi 0.6 milyar dolar yukari revize edildi. Son 12 ayda verilen cari agik 31,2 milyar dolar
(GSYH’ya oranla da %2.8) ile iyilesme egiliminin devamina isaret etti.
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MAKROEKONOMIi GOSTERGELER

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

Gergekdesen
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2022 | 2023
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Kisi Bagi GSVH ($ 11019 10883 10616 9593 98127 £.597 0592 10.650 12415 12875 13717 14885
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e

TCMB Bir Hafta Vadeli Repo Inale Faiz Oram (%) 15 80 80 240 120 170 10
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TCMB brit rezervlerde yikselis...
TCMB'nin brit rezervleri 10 Mayis haftasinda 134.4 milyar dolara, net uluslararasi rezervler ise 30.9 milyar dolara yiikseldi.Rezerv
icerisindeki swap orani da %49,66 seviyesine ylikseldi. Reserve Coverage brit rezervlerin kisa vadeli borg stokunu karsilama
oranidir. Rezervlerdeki artis ile normal seviyelere donmekte...

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

Dolarizasyonda gerileme...

DTH’lar 10 Mayis tarihli haftada 6nceki haftaya gore 3,2 milyar dolar azalarak 172,63 milyar dolara geriledi. KKM hacmi bu hafta
da azalarak 2.19 trilyon TL’ye geriledi. Reel efektif déviz kuru endeksi Mart ayinda 59.77 olarak aciklandi.

Déviz Tevdiat Hesabi (mir USD) & Dolarizasyon (%) Yurt igi Yerlesiklerin Déviz Mevduati (mir USD)
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TUFE ve Mevduat faizi birbirine yaklasmis durumda. Faiz artinmindan sonra pozitif tarafa iyice yaklasildi.

Tiirkiye Reel Faiz TLREF

ReelFait  ——TAFE Mot Faii - 3 Aylik 12 Aylik HasskatB Ortalima TLREF




BASABAS ENFLASYON ORANLARI

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

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

Spread ——2¥ Breakeven — 2V Benchmark




YURT DISI YERLESIK PORTFOY YATIRIMLARI

Yabancilardan tahvil alimi...
TCMB tarafindan yayimlanan menkul kiymet verilerine gére yabanci yatirimcilar 10 Mayis haftasinda 84,1 milyon USD'lik net hisse
senedi, 2,8 milyar USD'lik net DiBS alimi yapti. 10 Mayis verisiyle birlikte yabancilarin son dért haftada yaptigi toplam alim miktari
4,4 milyar USD seviyesine ulasirken, s6z konusu haftada yapilan DiBS alimi ise veri setinin olusturulmaya baslandigi 2020 yilindan
bu yana en yliksek seviyede gerceklesti. Yabanci bankalarin Tirk bankalariyla yaptigi swap miktari bir 6nceki hafta 4,6 milyar USD
tutarinda artis gosterdi. Son verilerle birlikte yabancilarin toplam swap pozisyonu son yedi haftada 13,6 milyar USD artis
goOstermis oldu.

Yurt disi Yerlesik Portféy Yatinmlan (mn USD) Yurt dii Yerlesik DIBS Yatinmlan

B

Yurt digi Yerlesik Hisse Yatinmlan



Merkez’den beklentilere paralel karar...
TCMB Nisan ayi Para Politikasi Kurulu toplantisinda beklentilere paralel sekilde politika faizini %50 seviyesinde tuttu. Gegen ay
aciklanan +/- 300 baz puanlik koridor genisligi yine 300 baz puan olarak korundu.

TCMB Faiz Oranlar l_______ VerimEisi |
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Tuketici given endeksi Nisan ayinda bir 6nceki aya gére %1,4 oraninda artarak 80,5 degerine yikseldi. Bir dnceki yilin

ayni ayina gore %8,0 oraninda azaldi. Nisan ayinda mevsimsellikten arindirilmis Reel Kesim Giiven Endeksi, bir 6nceki
aya gore degismeyerek 103,5 seviyesinde gerceklesti.

Reel Kesim & Tiiketici Giiven Endeksi Sektdrel Giiven Endeksleri
—Reel Kesim Given Endeks —Tiiketici Gliven Endeks (sag eksen) ——Reel Sektér ——Hizmet Sektdri Perakende Ingaat
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KREDi BUYUMESI

Tiketici gliven endeksi Nisan ayinda bir 6nceki aya gore %1,4 oraninda artarak 80,5 degerine yikseldi. Bir 6nceki yilin ayni ayina

gore %8,0 oraninda azaldi. Nisan ayinda mevsimsellikten arindirilmis Reel Kesim Gliven Endeksi, bir dnceki aya gore degismeyerek
103,5 seviyesinde gerceklesti.

13 haftalik, Yilliklandirilmis Kredi Blylmesi (%) Toplam Mevduat ve Kredi Blylmesi
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TAHVIL PiYASALARI

EUROBOND
ABD tahvilleri cephesinde, hafif bir gerileme vardi. 2 yillik tahvil faizi %4.82 seviyesine geriledi ve 10 yillik tahvil faizi %4.41

seviyesinde geriledi. Turkiye'nin eurobond faizlerinde hafif bir diisiis goruld.

Tiirkiye Eurobond Piyasalari Eurobond Piyasasi

Bono-Eurcbond Son Haftalik ___ Yilbagindan - : o N
1Y TRY 49.4% (60 bps) 3,888 bps
2Y TRL 42.5% (147 bps) 3,200 bps s e
10Y TRY 27.6% 13 bps 1,728 bps :
5Y Eurobond$ 6.9% (4 bps) (49 bps) BN B | = [] l I I I E | I
10Y Eurobond$ T.6% (5 bps) (16 bps) '_ — — ) "_,—7] a0

bl 2 kil ay SY 5] T 8 9 01 18y 20y 0¥ N
ABD Hazine Bonolari ABD & EM Bono Karsilagtirmasi
PO - — [P ——



HiSSE SENEDI PiYASALARI

BORSALAR

BIST100’de gegen hafta gliglu bir yiikselis vardi. Hafta boyunca sakin seyreden BIST100 endeksi, haftanin son islem giiniinde

gugcli bir kapanis yapti.

Borsa Getirileri (Haftalik)
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BIST ENDEKS KARSILASTIRMALARI

BIST 100’de gecen hafta bankacilik 6nctiliglinde bir yikselis vardi.

Piyasa Degeri (bin TL) 14.603.304 1.804.422 4.427.641 5.932.160 7.100.966 9.105.818 3.173.658 5.497.487
Piyasa Degeri (bin USD) 454.121 56.112 137.687 184473 220.820 283.165 98.692 170.956

Halka Acik Piy. Deg. (bin TL) 3.797.951 503.065 1.248.364 2.059.638 2.387.370 2.899.668 840.030 898.283

Halka Agik Piy. Deg. (bin USD)  118.105 15.644 38.821 64.049 74.240 90.171 26.123 27934
Halka Agiklik 26% 28% 28% 35% 34% 32% 26% 16%
Toplam igindeki Pay 100,0% 13,2% 32,9% 54,2% 62,9% 76,3% 22,1% 23,7%
Haftalik Getiri _ 8,3%

Aylik Getiri 10% 7% 12% 12% 12% 10%

YBB Getiri 42% 65% 30% 44% 43% 42% 38% 40%
1 Yillik Getiri 136% | 247%  98% 125% 125% 128% 139% 167%
F/K 10,3x 4,7x 13,3x 7,3x 7,7x 8,3x 11,2x 18,1x

P/DD 2,1x 1,4% 2,5x 1,6x 1,7x 1,8x 2,1x 3,2x



CDS VE BORSA iISTANBUL KARSILASTIRMASI

BIST 100 endeksi, haftayi alicih kapatti. Mevduat faizlerindeki yiikselis borsa icin ciddi bir alternatif haline geldi. Son haftalarda
mevduat faizlerinin yilkseldigini gortyoruz. CDS'lerimiz 268’li seviyelerde Subat 2020’den beri en dlsik seviye gorildi... Son
donemde ekonomimizde normallesme ve finansal sikilasma yoniindeki adimlar olumlu karsilaniyor. Gelen not artirmlariyla
birlikte olumlu hava devam etmekte.

CDS & 10 yillik Tahvil Faizi Dolar bazh XU100 & CDS
—=XU100 Getiri (TL) —XU100 Getiri ($) —(DS —XU100 Getiri ($)
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BORSA iSTANBUL'DA SEKTOR ENDEKSI GETIRILERI

Borsada gectigimiz hafta bankacilik, ticaret ve sigortacilik énciiligiinde bir yiikselis vardi. Kobi Sanayi ve insaat endeksleri negatif
taraftaydi.

Borsa istanbul Sektdr Endeksi Getirileri (Haftalik) Borsa istanbul Sektér 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 Haftalik Getiri (35)  Sira Hisse Haftalk Getiri (%) Sira Hisse YBB Getiri (%) Sira Hisse YBB Getiri (%)

1 YATAS NG | ooyt [135 1 TAVHL BTS20 [ 100 cewes

2 156v0 99 ekavo  -10, 2 VESTL ES0se | 99 mTs
3 AKSEN 98 M -91 [ 3 JANTS IGses | 98 Bacrs
4 AKBNK 97eceEN 76 | 4 NETAS BEEsE | o7 TaTeD
5 DEVA 96 CEMAS 6,1 | 5 MPARK 96 SELEC 417

6 HALKB 0706 | 95 kMTN 53 | 6 TURSG [ R 95 nuHeM 33,40
7 ALBRK [ T 94 PARSN 5,5 [ | 7 YKBNK | RN 94 prsan -34,40
8 ISCTR 93 NETAS 55 | 8 AKBNK [ T 93 powHo  -31,3 [
9 BIMAS s | 92 TRGYO 5,5 [ | 9 KCHOL | e 92 gusrF 265 |
10 YKBNK s 91 EGGUB 5.4 o 10 TTKOM s 91 ecGue 262 |
11 ULKER [ 90 IHLAS 5.4 | 11 SAHOL B ok 90 cemts 247 [l
12 ISMEN 89 ESEN 53 | 12 VAKBN [ RRE sokozaL 228 [ M
13 GARAN | rES 88 KOZAL 5.2 Ol 13 NTHOL | Y 88 ALKIM 21,2 [ |
14 NTHOL | e 87 KONYA 5,2 | 14 MAVI B boos 87 1SG¥D  -20,6 |
15 OTKAR [ e 86 BRISA 5,1 | 15 GARAN B hon 86 OYAKC -19.9 [



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 gére BIST 100 Endeksi Tahmin Modeli »

12000

10000

EK1S  Mazle  Subl7  EKil7  Hazls  Sub19  EK19  HWaz20  Sub21l  EKi21  Haz2z  Sub23  EKZ3

PUAN ——Hedef —— XU100



BANKACILIK RASYOLARI

Glncel PD/DD sektor ortalamasina gore bankalarimiz primli durumdadir. 5 yillik sektér F/K ortalamasina gére %3’lik bir
iskonto goziikmektedir.

FIK Rasyolar: GARAN @ AKBNK _ YKBNK @ ISCTR . HALKB . VAKBN : TSKB . XBANK
5 Yilik Ortalama 35 34x 3.0x 20x 36x 20x 46x 27
3 Yilik Ortalama 31x 2.7x 26x 2,5x 43x 26x 46x 2,2x
Gingel Oran 33 4,08 36x 3.9x 9.5% 20x 46x m|
Glincel Sektor Ortalamasina Gore 26% 53% 39% 8% 263% -25% ™% %
£ 5 Yillik Sektér Ortalamasina Géro 6% 1% 2% 36% 166% 31% 1% 3%
£ 3 Yillik Sektér Ortalamasina Gére % 6% 39% 54% 123% -24% 0% 20%
E 5 Yilik Ortalamas na Gore
= 3 Yilik Ortalamasna Gore
Piyasa Degeri/Defter Dageri
5 Yilik Ortalama 063 055 049 042x 035 037x 064x 0,45x
3 Yilik Ortalama 0,66x 0.58x 0.56x 0.44x 042x 041x 0,64x 0.46x
Ginel Oran 1,15x 1,09x 1,06x 0.85x 0,63x 0,64x 0,64x |
Glincel Sektor Ortalamasina Gore 6% 1% 2% -41% -42% -41% -a1%
& 5 Yillik Sektér Ortalamasina Gore 4% 24% 1% 5% 21% -16%
£ 3 Yillik Sektér Ortalamasina Gére a5% 24% 19% -a% 9% 1%
S 5 Yilik Ortalamas na Gore 83% 57% 116% 53% 80% 71% 1% 141%
= 3 Yilik Ortalamas na Gore 74% 89% 93% 46% 50% 56% 0% 139%
Ozkaynak Karliligi
5 Yilik Ortalama 19.6% 19.5% 208% 19,0% 10.9% 12,6% 251% 18,0%
3 Yilik Crtalama 225% 23.3% 26.3% 232% 12.0% 13.4% 273% 221%

Guncel Oran 316% 309% 34.4% 323% 172% 156% 0,0% 7%



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
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XU100 & MSCI EM F/K

Bist 12 ay ileriye dénuk F/K agisindan 5,5x carpan ile islem goriirken, MSCI EM'e gore %58 iskontolu seyretmektedir. Boylece 5
yillik ortalamasinin bir miktar altinda seyrediyor.

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

VS EMe gere BISTI00F/Kiskontosu —asnio0/c
—ersTa00 syortisma /.
—msaeme/c
10 we B Tirkiye ~ EM iskonto Potansiyel
o En Yiiksek 1,0 215 -40% 103%
En Diisiik 33 99 % | -40%
150 ortalama 61 138 -56%
e cari 54 132 59% 2%
Ortalama iskontoya Dénils Garpani 58 %

XU100 F/K XU100 F/K iskontosu

[ [ — - —MSCI EM'e gdre BIST100 F/K iskontosu —Sy ortalama Iskonto —+/-2std

10 m E
100 T -a0%




XUSIN & MSCI EM SINAI F/K

Sinai Endeksi 12 ay ileri dénlk F/K agisindan 2,7x ile islem goriirken MSCI EM'e gére epey iskontolu goriinmektedir.

XUSIN & MSCI EM SINAI F/K XUSIN & MSCI EM F/K iskontoya gore Potansiyel
- T T —" s

taiama £

F/K Tirkiye ~EM  iskonto Potansiyel
En Yiiksek 1,7 247 2% 706%
En Diisiik 20 72 -84% -26%
ortalama 76 129 -40%
cari 27 150 -82% 181%
Ortalama iskontoya Doniis Carpant 90 232%
] 2 : 2 £
XUSIN F/K XUSIN F/K iskontosu
—XUSIN F/K —mt/-25td 40% —MSCl EM Sanayiye gre XUSIN F/K iskontosu —Sy ortalama iskonto
250 20%

150 A 20%
100 /‘/b/\»”' 0%
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XBANK & MSCI EM BANK F/DD

Bankacilik Sektdrt —12 ay ileri dontik F/DD agisindan 3,22x ile islem gérirken MSCI EM’e gbre %60 iskontolu seyretmektedir.

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

NSOl EM Bankalarna gore XBANK F/DO iskontosu —MSCl EM /DD
o —X@ANK /DD

#/0D Turkiye  EM iskonto Potansiyel
En Vilksek 614 105  -30%  91%
m £n DUstk 104 57 -ge%  -68%
ortalama 38 83 -6
cari 322 80 -60% 4%
£ Ortalamalskontoya Dénds Carpani 2,97 %

XBANK F/DD XBANK F/DD iskontosu

—XEANKF/DD  mmseBstd ——MSCl EM Bankalanna gore XBANK F/DDiskontosu  —Sy ortalama iskonto
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NASDAQ Piyasa Carpanlari

NASDAQ ileriye déniik 5,0x F/Satis, 20,2x F/FAVOK, 25,8x F/K ile 5 yillik ortalamalar civarinda islem gérmektedir.

NASDAQ cari F/SATIS NASDAQ piyasa carpantan farkh seviyelere gore potansiyel
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S&P500 PiYASA CARPANLARI

S&P500 ileriye déniik 2,9x F/Satis, 14,0x F/FAVOK, 20,7x F/K ile 5 yillik ortalamasinin hafif iistiinde seyrediyor.

S&P500 cari F/SATIS S&PS00 piyasa carpanlan farkh seviyelere gore potansiyel
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DOW PiYASA CARPANLARI

Dow ileriye doniik 2,7x F/Satis, 10,0x F/FAVOK, 18,9x F/K ile 5 yillik ortalamasi civarinda islem gérmektedir.

DOW cari F/SATIS DOW piyasa carpanlan farkh seviyelere gore potansiyel
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https://qrco.de/bdUCFG

Makroekonomik degerlendirme ve analizler Ziraat Katihm Ozel Bankaciik Ekonomik Arastirmalar
tarafindan hazirlanmaktadir.

Borsa Istanbul'a kote, halka acik sirket degerlemeleri ve sirket bazli haberler Ziraat Katihm Ozel Bankacilik
Yatirim Arastirma tarafindan hazirlanmaktadir.

UYARI

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

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanligi kapsaminda degildir. Yatinm
danismanhigr hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri
arasinda imzalanacak yatirrm danismanhgi s6zlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve
tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriuslerine dayanmaktadir. Bu gorisler mali durumunuz ile
risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirnm
karari verilmesi beklentilerinize uygun sonugclar dogurmayabilir.
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