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HAFTALIK BULTEN




HAFTAYA BAKIS

ONE CIKANLAR

Bu hafta yurt icinde, Reel kesim giliven endeksi,dis ticaret dengesi,ekonomik gliven endeksi,PPK notlari,GSYH
biiyiimesi ve Finansal istikrar raporu takip edilecek. ABD’de Haftalik issizlik maas basvurulari, aktivite
endeksleri,bekleyen konut satislar, kisisel gelirler&harcamalar ve en onemli veri olarak c¢ekirdek PCE takip
edilecek...

Gectigimiz haftanin yurt disi makro gelismelerine baktigimizda, 6ncl aktivite gostergesi flash PMI endekslerinin Euro
Bolgesi'nde imalat igin son 15 ayin en yiksek seviyesine, ABD’de ise imalat igin son 2 ayin, hizmet sektori igin ise son 12
ayin en yiiksek seviyesine cikmasi dikkat ceken gelismeler. ingiltere’de enflasyonun yillik artisi %2.3 ile beklentiden sinirli
gerilemesi sonrasi Haziran faiz indirimi fiyatlamasi belirgin azaldi. Avrupa Merkez Bankasi Baskani ise, tlketici
fiyatlarindaki hizli artisin artik biylk o6lglide kontrol altina alinmasiyla birlikte 6nimiizdeki ay bir faiz indirimine
gidilebilecegini belirtti. Fed tarafinda ise FOMC tutanaklari ve Fed lyelerinin konusmalari faiz indirim beklentilerini azaltti.



ONE CIKANLAR

Yurt ici tarafa geldigimizde ise, en 6nemli glindem PPK toplantisiydi. Politika faizi beklendigi gibi sabit tutuldu, buna
karsilik makroihtiyati ve likidite sterilizasyonu tedbirleri agiklandi. Sterilizasyon miktarina baktigimizda ise yaklasik
olarak 500 milyar TL'nin piyasadan cekildigi goriliyor. Son durumda gevseyen tlref oranlari tekrardan tavan
seviyelere yaklasmis durumda. Tiketici gliven endeksi Mayis ayinda %0.1 oraninda ylikselis kaydetti ve son 11 ayin
en yliksek seviyesine ulastl. Diger taraftan TCMB toplam rezervlerinde toparlanma devam ediyor, 17 Mayis
haftasinda toplam rezervler 139.1 milyar dolara ve net uluslararasi rezervler ise 33.8 milyar dolara yukseldi.

Sonug olarak, faiz indirim beklentilerinin belirgin azalmasi kiresel risk istahini zayiflatirken gelismis ve gelismekte
olan borsalarda disusler gozlemlendi, kiiresel tahvil faizleri yiikselirken ABD dolari deger kazandi. Emtia fiyatlarinda
ihmli artis yasanirken, petrolde diisls vardi. Altin ve degerli metallerde ise tahvil getirilerinin artmasiyla bir miktar
gerileme goruldi.



BIST100’de yatay seyir...
BIST 100 endeksi haftayi 136,0 milyar TL ortalama hacim ve %0,31 toplam kazangla 10.676 puandan tamamlayarak bir kez daha
tiim zamanlarin en yiksek haftalik kapanisi rekorunu kirdi. Haftaya sakin bir acilisla baslayan, ancak Sali glinii gelen bir satin alma
haberiyle bankacilik hisselerinin 6nciliginde 11.072 puan seviyesine kadar yikselen endeks, ani yilkselisin ardindan 6zellikle
Cuma glinu gelen satislarla birlikte kapanigini yatay-pozitif bir seviyede gergeklestirdi.
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TAHViL BONO PiYASASI

Tahvil piyasasinda yatay seyir...

10 yillik tahvil faizleri gectigimiz haftayi 22 bps artisla %27.84, 2 yilliklar ise 64 bps diisis ile %41.86 seviyesinde
tamamladi.

Enflasyon ve Gecelik Repo Orani EM - Tiirkiye 10 Yillik Faiz Oram
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2019’dan bu yana EM FX Ortalama— TL Performans

—EM Déviz Kuru Ortalama

EM FX Ortalama — TL Aylik Degisim (%)

—EM Dbviz Kuru Ortalama Aylik Degisim
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Subat 23

Agustos 22

Dolar/TL'de yatay goriinim devam ediyor...
USD/TL kuru, bu hafta 32.22 seviyelerinde tamamladi.
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Ons Altinda geriledi...
Bu hafta icerisinde kiiresel tahvillerdeki reel getirilerin artmasiyla ons altin bir miktar geriledi

ABD 10 Yillik Reel Getiri ile Altin Ons Fiyati Eksi Faizli Global Tahvil Bilyiikliigii ile Altin Ons Fiyati

—ABD 10y Reel Getiri (ters eksen) =—0ns Altin (saf eksen) —Global Negatif Faizli Tahvil BlylUkIGED =—=0ns Altin (sag eksen)
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Bu hafta yurt icinde, Reel kesim giiven endeksi,dis ticaret dengesi,ekonomik giiven endeksi,PPK notlari,GSYH biliyimesi ve
Finansal istikrar raporu takip edilecek. ABD’de Haftalik issizlik maas basvurulari, aktivite endeksleri,bekleyen konut satislari, kisisel
gelirler&harcamalar ve en 6nemli veri olarak ¢ekirdek PCE takip edilecek...

Tirkiye — Reel Kesim Glven Endeksi, Kapasite Kullanimi, Dig Ticaret Dengesi, Ekonomik Giiven Endeksi, PPK Notlari, GSYH
Bliylimesi, Finansal istikrar Raporu, Hazine Bor¢lanma Programi

ABD — GSYH Biiyiimesi, Haftalik issizlik Maasi Basvurulari, Bekleyen Konut Satislari, Kisisel Gelirler & Harcamalar, Cekirdek PCE
Enflasyonu

Avro Bolgesi — Almanya IFO Endeksi, Aimanya Oncii TUFE Enflasyonu, Aimanya Perakende Satislar,

Euro Bélgesi Oncii TUFE Enflasyonu, Euro Bélgesi Tiiketici Giiven Endeksi Asya — Japonya Perakende Satislar, Japonya Sanayi
Uretim



YURT DISI GELISMELER

ingiltere enflasyonu beklentileri asti...
Fed Uyeleri enflasyon konusunda endiseli...
Haftanin verisi ABD g¢ekirdek PCE enflasyonu olacak...

ingiltere enflasyonu beklentileri asti...

ingiltere'de yillik enflasyon Nisan ayinda bir ay énceki %3,2 seviyesinden %2,3'e gerilerken, %2,1 olan piyasa beklentilerini asti. Bu oran Temmuz 2021'den bu
yana gorilen en dustk yillik seviyeyi isaret ediyor. Enerji, gida, alkol ve tutin harig ¢ekirdek enflasyon Mart ayindaki %4,2 seviyesinden Nisan ayinda %3,9'a
geriledi. Ote yandan, ingiltere ekonomisinde sektdriin baskinligi ve yurt igi kaynakl fiyat artislar izerindeki etkisi nedeniyle BOE tarafindan izlenen kilit bir lgiit
olan hizmet enflasyonu, %6'dan %5,9'a hafif bir disls gosterdi. Manset enflasyondaki kayda deger gerileme enerji fiyatlarindaki sert disisten kaynaklandi.
Aciklamanin ardindan para piyasalari Haziran ayinda faiz indirimi olasiligini giiniin erken saatlerindeki %50 seviyesinden %15'e dislrd.

Fed tyeleri enflasyon konusunda endiseli...

Federal Agik Piyasa Komitesi'nin Carsamba glini agiklanan 30 Nisan-1 Mayis politika toplantisi tutanaklar, politika yapicilarin gevseme zamaninin ne zaman
gelecegi konusunda tedirgin olduklarini gosterdi. Fed yetkilileri faiz indirimi igin yeterince gliveni olmadigl gorilirken, neredeyse tiim yetkililerin bilango
kiigiltme surecini destekledigini gosterirken birkag yetkili ise bilango kiglltme miktarinin 6nceki seviyelerde kalmasini destekleyebileceklerini belirtti.
Tutanaklarda bazi katiimcilar, enflasyonda riskler ortaya ¢ikarsa faiz artisinin uygun olacagini belirtti.

Haftanin verisi ABD g¢ekirdek PCE enflasyonu olacak...

Cuma guni saat 15:30'da agiklanacak verinin Nisan ayinda kisisel gelirlerin aylik %0,5'ten %0,3'e, kisisel harcamalarin %0.8’den %0.3’e yavaslamasi beklentisine
paralel olarak %0,3 seviyesinde sabit kalmasi bekleniyor. Yillik cekirdek PCE enflasyonu ile ilgili bir beklenti bulunmuyor ancak Mart ayi realizasyonu %2,8 olarak
gerceklesmisti. Beklentilere paralel veya beklentilerin altinda bir gergceklesme Fed'in faiz indirimine iligkin endiseleri daha da azaltacaktir.



Politika faizi %50...

Karar sonrasi zorunlu karsilik adimi...
Tlketici giiveni yatay seyretti...

Tahvil piyasasina bir bliyiik giris daha...

Politika faizi %50...

Merkez Bankasl gegen haftaki Para Politikasi Kurulu (PPK) toplantisi sonrasinda piyasa beklentilerine paralel sekilde politika faizini %50
seviyesine sabit tuttu. Gegen ay acikladigi ve 300 baz puana gikarttigi koridor genisligi de yine 300 baz puan olarak korundu. TCMB agiklama
metninde ¢ok buyiik degisikliklere yer vermezken 6ncli gostergelerin 2. geyrekte 1. ¢eyregin nazaran bir yavaslamaya isaret ettigini ancak
tiketim mali ithalatindaki artisin cari agiktaki iyilesmeyi sinirlandirdigini belirtti.

Karar sonrasi zorunlu karsilik adimi...

PPK sonrasi TCMB'den yapilan duyuruda, makro finansal istikrarin korunmasi, parasal aktarim mekanizmasinin desteklenmesi ve likidite
fazlasinin sterilizasyonu amaciyla TL mevduat ve KKM hesaplarina uygulanan zorunlu karsilik oranlarinin artirildigi belirtildi. Buna gore TL
mevduat igin zorunlu karsilik orani %8'den %12'ye, uzun vadeli mevduat igin ise sifirdan %8'e ¢ikarildi. Kisa vadeli KKM'de zorunlu karsilik
orani %25'ten %33'e, uzun vadeli KKM'de ise %10'dan %22'ye yiikseldi. Yabanci para kredilere aylik %2 blyime siniri getirildigi belirtilen
duyuruda, siniri asan kredi tutari kadar TL cinsinden zorunlu karsihigin bir yil boyunca bloke olarak tesis edilmesine karar verildigi kaydedildi.



Tlketici guiveni yatay seyretti...

Tiiketici gliven endeksi Mayis ayinda bir 6nceki aya gore yatay seyrederek 80,5 seviyesinde kalirken, yillik bazda %11,6 oraninda
geriledi. Endeks, TL'deki deger kaybi ve vergi artislarinin yasandigi Agustos 2023'teki dip seviyelerinden kademeli olarak
toparlaniyor. Hanenin mevcut durum endeksi bir 6nceki aya gore sadece %0,4 artarak 65,3 olurken, gelecek 12 aylik déneme
iliskin beklenti endeksi Mayis ayinda degismeyerek 82,8 seviyesinde kaldi. Ayrica, gelecek 12 ay icinde otomobil satin alma
ihtimali, tasit kredisi faizlerindeki yiikselisin ardindan ikinci el piyasasindaki yavaslamanin ardindan %17,8'de kalirken, gelecek 3 ay
icinde borg¢lanma ihtimali, tiketici kredisi faizlerindeki yilikselise ragmen Nisan ayindaki %51,6 seviyesinden Mayis ayinda
%52,2'ye yikseldi.

Tahvil piyasasina bir bliylk giris daha...

Yurtdisinda yerlesik kisiler 17 Mayis haftasinda 233 milyon dolarlik hisse senedi satarken, 1.709 milyon dolarhk tahvil aldi.
Yabancilarin elindeki hisse senetlerinin piyasa degeri 40,4 milyar dolardan 41,5 milyar dolara yikselirken, tahvil stokunun piyasa
degeri 10,9 milyar dolardan 12,7 milyar dolara ylkseldi. Yurtdisi yerlesiklerin yilbasindan bu yana hisse senedi girisleri 0,7 milyar
dolar olarak gergeklesirken, tahvil pozisyonlari (repo dahil) 6,9 milyar dolar ve sirket tahvil piyasasindaki pozisyonlari 225 milyon
dolar artis gosterdi. Son 52 haftadaki toplam sermaye girisi 14,7 milyar dolar olurken, bunun 11,2 milyar dolari tahvil alimi olarak
gerceklesti



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 lzerine ¢iktl. 2024 yil Mart ayinda madencilik ve tas ocakgiligl sektori endeksi bir onceki yilin ayni ayina gére %7,5 artti, imalat
sanayi sektort endeksi %4,0 artti ve elektrik, gaz, buhar ve iklimlendirme Uretimi ve dagitimi sektéri endeksi %5,1 artti .

Bilylime Beklentileri GSYH
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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, Gekirdek 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.

Yilliklandirilmig Biitge ve Nakit Dengesi (mir TL) Yurt igi Borg Odeme Projeksiyonu (mn TL)
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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.

Cari Denge/GSYH Cari Denge (mir USD)

Carl Denge/GSYH
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MAKROEKONOMIi GOSTERGELER

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

Gergeklesen ove
2015 20106 2017 2018 2019 2020 2022 | 2023 2024 2005

GSYH Biiyime () 61 32 75 28 09 18 14 55 44 4 45 5
GSYH (milyar TL, cari fiyatiaria) 2339 2609 3 3724 43w 5.047 7249 15012 25483 41159 52342 62997
GSYH milyar $, cari fiyatiaria) 862 863 853 789 761 nz 807 906 1067 1119 1205 1318
Kisi 8asi GSYH (5) 11019 10883 10616 9693 8127 3597 5592 10659 12415 12875 13717 14885
I S
inracat (milyar ) 155 153 169 79 182 170 252 2540 2550 2670 2836 3022
ithalat (milyar $) 204 193 28 20 199 20 14 637 3670 3128 3883 4140
D Ticaret Dengesi (milyar $) -8 -a0 59 a1 7 50 <462 1095 1120 1058 1053 1118
Carl iglemier Dengesi (milyar $) -2 21 -1 - 8 a7 36 484 25 347 L7 300
Carl islemier Denges/GSYH (%) 3,1 31 48 27 11 52 17 53 4.0 31 25 23
Enflasyon

GSYH Deflatr Arti, % Defisme 148 20 % 626 553 211 34
TOFE [¥il Sanu Degisim, % 88 85 119 203 113 145 361 643 650 330 152 8.5
Biitge Dengesi {milyar TL) 24 30 8 ) a2 1753 2005 1427 163300 265190 182440 -1E2710
Bitce Denges|/GSVH (5%) 10 11 15 20 29 35 28 10 54 4 3.4 29
fssizlik Oran (5%) 109 128 103 133 136 132 120 104 101 103 99 93

i Gicine Katl ma Oram (%) 504 512 52,0 523 518 493 514 53,1 53,7 544 550 556
Reel Efekif Dowiz Kuru Wi Sonu) 9 ] 26 7% 76 )

USD/TRY (¥4 Sonu) 232 353 379 529 595 744

USD/TRY (Ortalama) 273 302 365 484 568 702 898 1657 2388 3678 4384 4780
EUR/TRY (Vi Sonu) 317 3 455 6,06 657 8,10

EUR/TRY (Ortalama) 302 334 412 569 636 804

EUR/LSO (Y1l Sonu) 109 105 120 115 112 122

EUR/USO {Ortalama) 111 11 113 118 112 114

petrol (5] 37 55 67 51 [ 414 71 101 823 86.7 859 84,9
e niiiiiiii vl
TCMB Bir Hafta Vadell Repo ihale Faiz Orani (%) 75 80 80 240 120 170 180

TEMB ABrlili Ortalama Fonlama Maliyeti {%) 88 83 128 241 14 170 180

BIST 200 i 781 1153 o3 1144 1477 1858

Gésterge Tahuil Falzi 84 84 112 188 181 101 227



TCMB brit rezervlerde yikselis...
TCMB'nin brit rezervleri 17 Mayis haftasinda 139.1 milyar dolara, net uluslararasi rezervler ise 33.8 milyar dolara yikseldi. Rezerv
icerisindeki swap orani da %51,07 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 yatay seyir...
DTH’lar 17 Mayis tarihli haftada 6nceki haftaya goére 0,6 milyar dolar azalarak 172,04 milyar dolara geriledi. KKM hacmi bu hafta
da azalarak 2.17 trilyon TL’ye geriledi. Reel efektif déviz kuru endeksi Mart ayinda 59.77 olarak aciklandi.

Doviz Tevdiat Hesabi (mir USD) & Dolarizasyon (%) Yurt ici 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

RewiFaie  ——TUFE  ——Mawesat Faisi - 3 Ayhik 12 Aylis Harsketh Ortalama TLREF



BASABAS ENFLASYON ORANLARI

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

Spread ——10Y Breakeven —— 10y Benchmark Spread =2 Breakeven —=——2Y Benchmark
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3s 50
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Ly 30
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YURT DISI YERLESIK PORTFOY YATIRIMLARI

Yabancilardan tahvil alimi...
Yurtdisinda yerlesik kisiler 17 Mayis haftasinda 233 milyon dolarlik hisse senedi satarken, 1.709 milyon dolarhk tahvil aldi.
Yabancilarin elindeki hisse senetlerinin piyasa degeri 40,4 milyar dolardan 41,5 milyar dolara ylikselirken, tahvil stokunun piyasa
degeri 10,9 milyar dolardan 12,7 milyar dolara yiikseldi. Yurtdisi yerlesiklerin yilbasindan bu yana hisse senedi girisleri 0,7 milyar
dolar olarak gerceklesirken, tahvil pozisyonlari (repo dahil) 6,9 milyar dolar ve sirket tahvil piyasasindaki pozisyonlari 225 milyon

dolar artis gosterdi.

—Hisse =—DIES (4 haftalik 5536,17 . —

6000

Yurt disi Yerlesik Hisse Yatinmlan




Merkez’den beklentilere paralel karar...
TCMB Mayis 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. Ayrica makroihtiyati ve sterilizasyona yénelik

tedbirler agikland. Y

Gecelik Repo Faizi  ——1 Haftalik Repa Faiz Verim Egrisi
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Tuketici egilim anketi sonuglarindan hesaplanan tiiketici gliven endeksi, Nisan ayinda 80,46 iken Mayis ayinda %0,1
oraninda artarak 80,51 oldu. 2024 yili Mayis ayinda mevsimsellikten arindiriimis Reel Kesim Gliven Endeksi (RKGE-

MA), bir 6nceki aya gére 1,1 puan azalarak 102,4 seviyesinde gerceklesti.

Reel Kesim & Tiiketici Gliven Endeksi

—Reel Kesim Given Endeksi  —Tiketici GOven Endeks (sag eksen)
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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 kredilerine ve ticari kredilere erisimin gittikce zorlastigini gérmekteyiz. Kredi blylime azalan seyirde devam
ediyor.

13 haftalik, Yilliklandinilmis Kredi Bilyiimesi Toplam Mevduat ve Kredi Biiyiimesi

—Mevduat Blylmesi —Kredi Blylmes
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TAHVIL PiYASALARI

EUROBOND

ABD tahvilleri cephesinde, hafif bir gerileme vardi. 2 yillik tahvil faizi %4.95 seviyesine yikseldi ve 10 yillik tahvil faizi %4.46
seviyesinde ylkseldi. Tiirkiye’'nin eurobond faizlerinde hafif bir ylkselis géruldi

Bono-Eurobond Son Haftalik __Yilbagindan :
1Y TRY 47.7%  (148bps)  3,715bps i
2Y TRL 41.9% (64bps) 3,133 bps ’ V/,@J
10Y TRY 27.8% 22 bps 1,748 bps s
5Y Eurobond$ 7.0% 9bps (40 bps) ) Il | I I I

10Y Eurobond$ T.6% Sbps (11 bps) ' \—\_,,

i ¥ b 3 & 51 Y 7 2 ] 107 15F ¥
ABD Hazine Bonolan ABD & EM Bono Karsilastirmasi



HiSSE SENEDI PiYASALARI

BORSALAR

BIST100'de gegen hafta yiiksek volatilite vardi. Bankacilik 6nderliginde 11 bin seviyelerine yukselen endeks haftanin son

glinlinde yatay bir seyirle kapandi.

Borsa Getirileri (Haftalik)
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BIST ENDEKS KARSILASTIRMALARI

BIST 100’de gecen hafta bankacilik ciddi yikselirken, XTUMY tarafinda dususler goralda.

Piyasa Degeri (bin TL) 14.454,197 1.887.381 4.366.974 5982.542 7.148.575 9.136.328 3.153.786 5.317.870
Piyasa Degeri (bin USD) 449.697 58.720 135.865 186.128 222.405 284.248 98.120 165.449

Halka Agik Piy. Deg. (bin TL) 3.795.671 527.245 1.237.760 2.078.410 2.401.729 2.908.679 830.270 886.992

Halka Agik Piy. Deg. (bin USD)  118.090 16.404 38.509 64.663 74.722 90.454 25.831 27.586
Halka Agiklik 26% 28% 28% 35% 34% 32% 26% 17%
Toplam icindeki Pay 100,0% 13,5% 32,6% 54,8% 63,3% 76,6% 21,9% 23,4%
Haftalik Getiri C01%  48%

Aylik Getiri 7% 4% 11% 10% 10% 7%

YBB Getiri 42% 73% 29% 45% 44% 43% 37% 38%
1 Yillik Getiri 147% | 297% 102% 139% 138% 141% 148% 169%
F/K 10,3x 5,0x 13,4x 7,3x 7,8x 8,3x 11,1x 17,8x

P/DD 2,0x 1,5x 2,4x 1,6x 1,6x 1,7x 2,0x 2,9x



CDS VE BORSA iISTANBUL KARSILASTIRMASI

BIST 100 endeksi, haftayl yatay bir seyirle kapatti.Mevduat faizlerindeki yikselis borsa icin ciddi bir alternatif haline geldi.
CDS'lerimiz 267’li seviyelerde Subat 2020’den beri en diisik seviye gorildi... Son donemde ekonomimizde normallesme ve
finansal sikilasma yonindeki adimlar olumlu karsilaniyor. Gelen not artirimlariyla birlikte olumlu hava devam etmekte.

CDS & 10 yillik Tahvil Faizi Dolar bazh XU100 & CDS
—XU100 Getiri (TL) —XU100 Getiri ($) —CDS —XU100 Getiri ($)

25.000 00 1000 700
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600 600
20.000 800

0 00 00

15.000 . 600 a0
500

300 100
0.00 400

200 300 200
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BORSA iSTANBUL'DA SEKTOR ENDEKSI GETIRILERI

Borsada gectigimiz hafta iletisim, bankacilik, sigorta, metal ana endekslerinde yiikselis gérulirken, bilisim, orman, kagit, basim,

elektrik endeksleri negatif taraftaydi.

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

iletisim I 5 Seorta . <79
Banka I sanka N 2.9
Sigorta — fetisim - | 7.2
Metal Ana . o siigm I 7.7
wall o vali - [ s
Tekstil, Deri M os Hold. ve vat. [ s: ¢
Fin. Kir. Faktoring |02 Tekstil, Oeri | RN <.
Hold. Ve Yat I 02 Tuizm | 455
Madenciik 00 Teknolcii [ 5.0
Kimya, Petrol, Plastik 00 | Ustrma [ .5
Gida, igecek 06 Ticaret [ -0
Turizm 0 W Gida, icecex [N <26
Sina os l vizmetier | 413
Gayrimenkul ¥.0. Y | Metal Esya, Makina [N 355
Utagtirma 10 H Fin. Kir. Faktoring | 35,5
Hizmetler 11 [l elekerik [ 2.
ingaat 1,2 [l kobisanayi [ 32,0
Elektrik 1s Men kiym.v.0. NN 298
Kobisanayi sns [ 252
a5, Toprak Kimya, Petrol, Plastic [N 25,2
Men. Kiym. Y. 0. Orman, kagit, Basim [ 244
Metal Esya, Makina MetalAna [N 212
Teknoioji  -2,7 [N Madenciik N 184
Ticaret -3,3 [N Gayrimenkul v.0. [ 182
Orman, Kagit, Basim -3,5 [ Tas, Toprak [ 134
eiigm 3,5 [ insaat [ 127
5,0 00 50 100 00 200 40 600 800 1000



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 (3)  Swra Hisse Haftalik Getiri (%) Sira Hisse YBE Getiri (%) Sira Hisse YBE Getiri (%)
1 DEVA 100 TKNSA 1 1ANTS BETS | 100 HexTs
2 ALBRK | TN sokervT o0 2 TAVHL 99 Tatep 430

3 IHLAS | Y-H o8 meros 83 [ 3 NETAS 98 maGFs  -430 1
4 CEMAS | Y s7vesn 75 [ 4 VESTL | TN 97 seec  -adz

5 JANTS [ R 96 FROTO <72 [ 5 MPARK [ ERE 96 cemas  -3s7
& OTKAR [ N osprsan 71 [ & AKBNK | ETES 95 prsan  -3sfi
7 ISFIN Bl 94 NTHOL 54 [ | 7 YKBNK | TR 94 nuHeM 36,1
8 ISMEN B ess 93 IHGM 54 [ | 8 TIKOM s 93 powio  -320 [
9 AKSGY Bl 6ss 92 KONYA 5,0 [ | 9 TURSG [ Y 92 kceus  -271 |
10 BERA B ese 91 HIGYO 5,0 | 10 KCHOL B 91 GuerF  -2a4 [
11 GOODY B 66 90 AKSA 45 o 11 GARAN B boas s0 A -230 [
12 AKSEN Bl 600 89 BIMAS  -43 | 12 BERA [ PP 89 CEMTS 222 e |
13 TTKOM Bl 528 8B NUHCM  -4,0 | 13 ULKER B 208 88 KOZAL  -216 [ |
14 AKBNK B sa0 87 BUCIM -39 | 14 SAHOL B an0s 87 ISGv0 211 |
15 EREGL Bl s1e 86 ASELS -39 - | 15 VAKBN | EEIYE 86 ODAS  -20,7 [ |



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.

e Analist Hedef Fiyat Beklentilerine gére BIST 100 Endeksi Tahmin Modeli =
1a000

12000

10000

EW15  Haz16  Subi7  EK17  Hazi8  5ub19  EK19  Haz20  Sub2l  EK21  Har22  Sub?3  EMZ3

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 Rasyolari ‘GARAN AKBNK YHENK ISCTR HALKB VAKBN TSKB XBANK
5 ¥ illik Ortalama 3.5x 34x 3.0x 29x 3.6x 28x 4.,6x 27Tx
3¥illik Ortalama 3,1x 27x 2,6x 2,5x 4,3x 26x 4,6x 2.2x%
Gancel Oran 3,3x 4,0x 3.8x 3,9 9,5x 2,0% 4,8x ‘
E ‘Glincel Sektdr Ortalamasina Gére 26% 53% 39% 48% 263% -25% % 0%
;::_. 5 Yilhk Sektdr Ortalamasina Gére 6% 19% 22% 36% 166% -31% 1% -3%
E 3 Yilhk Sektdr Ortalamasina Gére % 48% 39% 54% 123% -24% 0% 20%
k] 5 Yillk Ortalamas na Gore
= 3 Yillk Ortalamas na Gore
Piyasa Degeri/Defter Degeri
5 Y illik Ortalama 0,63x 0,55x 049 0.42x 0,35% 0,37x 0,84x
3 Yilik Ortalama 0,66x 0,58x 0,55x 0,44x 0,42x 0,41x 0,84x
Gincel Oran 1,18x 1,08x 1,06x 0.65x 0.63x 0.64x 0.64x ‘
E Glincel Sektor Ortalamasina Gére 6% 1% -2% -4M% -42% A1% A%
;:i 5 Yillik Sektdr Ortalamasina Gére 42% 24% 1% -5% 2% -16%
.E 3 Yilik Sektér Ortalamasina Gore 45% 24% 19% 4% 9% 1%
2 5 Yillk Ortalamas ina Gore 83% 97% 116% 53% 80% T1% 1% 141%
= 3 Yillk Ortalamas ina Gore T4% 89% 93% 46% 50% 56% 0% 139%
(Ozkaynak Karliligi
5 Y illik Ortalama 19.6% 19.5% 20.8% 19.0% 10.9% 12,6% 25,1% 18.0%
3 Y illik Ortalama 22 9% 233% 26.3% 23,2% 12,0% 13,4% 273% 221%
Giincel Oran 316% 30,8% 34.4% 32,3% 17,2% 15,6% 0,0% 41,7%




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

Potansiyel (saf eksen) =——XU100 =—=Hedef Potansiyel (sag eksen) =—==XBANK —m=Hedef
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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 gére Potansiyel

VSOl ENTe g5ee BISTIO0F /K iskontosu — BsT100 /K
—BIST100 Sy ortalama F/K e MSCI EM Sy oxtalama F/K
—MSOIEMF/K BIST100 S ortalama F/K iskontosu
50 F/K Tiirkiye EM iskonto Potansiyel
. En Yiiksek 11,0 21,5 -40% 110%
En Diisiik 33 9,8 -71% -38%
150 ortalama 6,1 13,8 -56%
e cari 53 13,0 -59% 16%
Ortalama iskontoya Déniig Carpani 57 8%

XU100 F/K XU100 F/K iskontosu

— w00/ —BISTI00 Sy ertalama /. —jana —MSCI EM'e gdre BISTI00 F/K iskontosu —Sy ortalama iskonto —+/-2std




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
y

- — S EM S
e . aloma F/K o
5,0 %

o 173 Tirkiye ~ EM  iskonto Potansiyel
20,0 En Yiiksek 2,7 247 21% 711%
. En Dilsiik 20 72 8% -26%
150 ortalama 7,5 12,9 a0
100 cari 27 198 82 182%

Ortalama iskontoya Dénils Carpan 88 229%
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XBANK & MSCI EM BANK F/DD

Bankacilik Sektdrt —12 ay ileri dontik F/DD agisindan 3,38x ile islem goriirken MSCI EM’e gbre %57 iskontolu seyretmektedir.

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

MOl EM Bankalsrins gce XBANK £/DD itkontosu —MSCI EM F/DD
—KBANK F/DD

FfDD Tiwrkiye EmM iskonto Potansiyel
EnYiiksek 6,14 10,5 -30% 82%
En Dilsiik 1,04 5,7 -86% -69%
ortalama 3,08 83 -63%
cari 338 7,9 57% o

=i Ortalama iskontoya Déniis Carpam 2,93 -13%

XBANK F/DD XBANK F/DD iskontosu

—XBANKF/OD /-2t ——MSCl EM Bankalanna gdre XBANKF/DD iskontosu =Sy ortalama iskonto
0%




NASDAQ Piyasa Carpanlari

NASDAQ ileriye déniik 5,1x F/Satis, 20,5x F/FAVOK, 25,8x F/K ile 5 yillik ortalamalar civarinda islem gérmektedir.

NASDAQ cari F/SATIS NASDAQ piyasa garpanlan farkh seviyelere gire potansiyel

F/Satiy Potansiyel F/FAVOK Potansiyel  F/K  Potansiyel Endeks Potansivel

—NASDAQ F/SATIS — NASDAQ Sy ortalama FIYAT/SATIS = +2/-2std Enviksek 62 o 203 7 peiy 18508
7 EnDusak 32 8% 22 _a0% 180 3% 6978 &%
g o G n m m ou w
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NASDAQ cari F/FAVOK NASDAQ ileriye déniik F/K

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

S&P500 ileriye déniik 2,9x F/Satis, 14,2x F/FAVOK, 20,6x F/K ile 5 yillik ortalamasinin hafif iistiinde seyrediyor.

S&P500 cari F/SATIS

—5P500 F/SATIS
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S&P500 piyasa ¢arpanlan farkl seviyelere gére potansiyel
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DOW PiYASA CARPANLARI

Dow ileriye doniik 2,6x F/Satis, 9,7x F/FAVOK, 18,4x F/K ile 5 yillik ortalamasi civarinda islem gérmektedir.

W cari F/SATIS DOW piyasa garpanlan farkl seviyelere gére potansiyel
Ffsats Potansivel F/FAVOK Potansivel  F/K  Potansivel Endeks Potansivel
—DOWF/SATIS  —DOW Sy crtalama FYAT/SATS  —s2/25t0 g s POl FVAVOK Potmlel T Potsesivel tadels vel
3 EnDusik 14 % 69 % 13 % 1mse s
omaama 23 1% 3 1% me
25 cari 26 57 184 39070
—oow
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r 40000
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30000
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A 20000
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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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