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HAFTALIK BULTEN




HAFTAYA BAKIS

ONE CIKANLAR

Bu hafta yurt iginde, Nisan ayi sanayi iiretim, issizlik, Nisan ay1 ddemeler dengesi raporu, Perakende satis ve ciro
endeksleri, Mayis ayi konut satiglari, Hizmet liretim endeksi ve piyasa katilimcilari anketi takip edilecek... ABD’de
TUFE endeksi, Euro Bdlgesi’nde sanayi iiretimi, ABD UFE, FOMC toplantisi, BOJ toplantisi, Cin enflasyon verileri
yurtdisi tarafta takip ediliyor olacak.

Gegctigimiz haftanin yurt disi makro gelismelerine baktigimizda, ECB Haziran toplantisinda beklendigi gibi 25 baz puan
indirdi. Karar metnine, Faizleri gerektigi slirece yeterince kisitlayici tutacagiz agiklamasi vardi. ABD tarafinda ise tarimdisi
istihdam verisi piyasalari etkiledi. Mayis ayinda tarimdisi istihdam 272 bin artis ile beklentinin tzerinde agiklandi, 6nceki
iki ay gerceklesmeleri ise toplam 15 bin ile revize edildi. Oncii aktivite géstergesi kiiresel imalat endeksinin Mayis’ta 50.9
seviyesine ve hizmet PMI endeksinin ise 54.1 seviyesine yikselmesi glicli bir blylimeye isaret etti. ABD ve Japonya
Merkez bankalarinin kararlari bu hafta takip edilecek.



ONE CIKANLAR

Yurt ici tarafa geldigimizde ise, en 6nemli glindem aciklanan enflasyon verisi oldu. Piyasa beklentileri aylk
enflasyonun 3.10 civarinda olmasiyken, 3.37 olarak aciklandi ve beklentileri asti. Ekonomi yonetiminin iletisimini
yaptig zirve gorildi, yillik enflasyon %75.45 seviyesine yiikseldi.issizlik orani ise son 11 yilin dip noktasinda, Nisan
ayinda issizlik orani %8,6’dan %8,5 seviyesine geriledi. Sanayi Uretimi ise Nisan ayinda yillik bazda %0,7 daralirken
aylik bazda %4,9 oraninda geriledi. Aylik rakamlara bakildiginda, elektrik ve gaz Uretimi ile imalat sektori Gretimi
sirasiyla %2,7 ve %5,3 oraninda diiserken, madencilik ve tasocakciligl sektorl Gretimi %1,3 oraninda daraldi. Nisan
ayinda cari agik 5,2 milyar dolar oldu, gectigimiz yilin ayni déneminde 5,08 milyar dolardi. Boylece, ilk dort ayda
verilen agik 16,1 milyar dolar ve son 12 ayda verilen cari agik 31,5 milyar dolar (GSYH’ya oranla da %2.8) ile yiikselis
kaydetti.

Sonug olarak, faiz indirimi baslangicina iliskin fiyatlama Eylil ve sonrasi olarak devam ediyor ancak faiz indirim
beklentilerinde azalma oldu. Kiresel risk istahi bir miktar zayifladi gelismis ve gelismekte olan borsalarda karisik bir
gorinlim vardi. Tahvil reel getirilerindeki artis ile ons altinda gerilemeye devam etti.



BIST100'de diiss...

BIST 100 endeksi haftayi 96,4 milyar TL ortalama hacim ve %2,51 kayipla 10.138 puan seviyesinden tamamladi.
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TAHViL BONO PiYASASI

Tahvil piyasasinda saticili seyir izlendi...

10 yillik tahvil faizleri gectigimiz haftayi 31 bps artisla %27.93, 2 yilliklar ise 45 bps disis ile %41.16 seviyesinde
tamamladi.
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Dolar/TL'de yatay goriinim devam ediyor...
USD/TL kuru, bu hafta 32.35 seviyelerinde tamamladi.

2019’dan bu yana EM FX Ortalama- TL Performans
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Ons Altinda gerileme...
Ons altinda bu haftada gerileme gorildi. Hafta kapanisi 2300S seviyesinin altinda oldu

ABD 10 Yilik Reel Getiri ile Altin Ons Fiyati Eksi Faizli Global Tahvil Biiyiikliigii ile Altin Ons Fiyati
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Bu hafta yurt icinde, Nisan ayi sanayi iiretim, Issizlik, Nisan ayi 6demeler dengesi raporu, Perakende satis ve ciro endeksleri, Mayis
ay! konut satislari, Hizmet iiretim endeksi ve piyasa katiimcilari anketi takip edilecek... ABD’de TUFE endeksi, Euro Bélgesi'nde
sanayi tretimi, ABD UFE, FOMC toplantisi, BOJ toplantisi, Cin enflasyon verileri yurtdisi tarafta takip ediliyor olacak.

Tiirkiye — Perakende Satislar, issizlik Orani, Sanayi Uretimi, Odemeler Dengesi

ABD — TUFE Enflasyonu, Fed FOMC Karari, UFE Enflasyonu, Michigan Universitesi Beklenti Endeksi, Haftalik issizlik Maasi
Bagvurulari

Avro Bolgesi — Almanya Enflasyon, ingiltere Sanayi Uretimi, Euro Bélgesi Dis Ticaret Dengesi

Asya — Japonya GSYH, Cin Enflasyonu, Japonya Sanayi Uretimi, BOJ Toplantisi



YURT DISI GELISMELER

ECB 5 yil sonra faiz indirdi...
ABD'de istihdam beklentiyi asti...
Haftanin glindemi ABD enflasyonu ve FOMC karari olacak...

ECB 5 yil sonra faiz indirdi...

Avrupa Merkez Bankasi Haziran ayi politika toplantisinin ardindan piyasa beklentilerine paralel olarak faiz oranlarini 25 baz puan indirdi. Buna gore, ana
refinansman operasyonlarinin faiz orani %4,25'e, marjinal borg verme kolayliginin faiz orani %4,50'ye ve mevduat kolayliginin faiz orani %3,75'e indirildi.
Hatirlanacak olursa, Mayis ayinda blokta manset TUFE %2,6, cekirdek TUFE ise %2,9 olarak gerceklesmisti. Aciklamada, “enflasyon gériinimii, enflasyonun temel
dinamikleri ve para politikasi aktariminin giictine iliskin giincellenmis bir degerlendirmeye dayanarak, dokuz ay boyunca faiz oranlarini sabit tuttuktan sonra para
politikasi kisitlamasinin derecesini ihmli hale getirmenin artik uygun oldugu” belirtildi. Banka, uygun kisitlama duzeyi ve siresinin belirlenmesinde verilere bagh
bir yaklagimin siirdiiriilmesi yéniindeki taahhiidiinii bir kez daha teyit etti. Ote yandan, 2024 yili enflasyon tahmini %2,3'ten %2,5'e, 2025 yili enflasyon tahmini
ise %2,0'dan %2,2'ye ylkseltildi. Projeksiyonlar 2024 yilinda ekonomik bliyiimenin %0,8'den %0,9'a yukselecegini 6ngoriyor.

ABD'de istihdam beklentiyi asti...

ABD'de tarim digi istihdam Mayis ayinda 272 bin kisi artarak hem piyasa beklentisi olan 185bin kisinin tGzerinde gergeklesti. Gegen ayin verisi ise 175 binden 165
bine revize edildi. Veri beklentilerin oldukga {izerinde olmasinin yani sira 218 bin kisi civarindaki 12 aylik ortalamanin da tizerine ¢ikti. Ozel sektér istihdami da 229
bin kisi kisilik artigla 170 binlik beklentinin tzerinde kaldi. Glglu istihdam piyasasinin yansimasi olarak ticret enflasyonun en énemli gostergelerinden ortalama
saatlik Ucretler aylik bazda %0.4 ile %0.3’lik piyasa beklentisinin Uzerinde kalirken %3.9'da sabit kalmasi beklenen yillik enflasyon %4.0'e ylkseldi. ABD
ekonomisinde verilerin tim gostergelerle yavaslamaya isaret etmemesi faiz indiriminin Avrupa Merkez Bankasi kadar net bir beklenti yonetimiyle birlikte
yapilamayacagini gosteriyor.

Haftanin giindemi ABD enflasyonu ve FOMC karari olacak...

ABD bu hafta Carsamba 21:00'de FOMC kararini, onun dncesinde ayni giin 15:30’da Mayis ayi enflasyonunu agiklayacak. TUFE enflasyonunun %3.4’te sabit
kalmasi, ¢ekirdek enflasyonun ise %3.6’dan %3.5’e gerilemesi bekleniyor. Gigli tarim disi istihdam verilerinin ardindan agiklanacak enflasyon verileri de guglu
ekonomik aktiviteyi teyit ederse haftaya ¢arsamba aksami agiklanacak FOMC toplantisinda sahin ifadelere yer verildigini gorebiliriz



Ana egilimde diizelme...
Enerji kaynakli maliyet baskisi...

Dis ticaret agiginda belirgin iyilesme...

Haftanin glindemi sanayi lGretimi, 6demeler dengesi, issizlik, perakende satislar ve Piyasa Katilimcilari Anketi...

Ana egilimde dizelme...

Mayis’ta tiketici enflasyonu %3,1 seviyesindeki piyasa beklentisi (izerinde %3,37 olarak gerceklesti. Boylece yillik enflasyon %69.8'den
%75.45’e yiikseldi ve uzun zamandir Merkez Bankasi’nin iletisimini yaptigi zirve bu seviyede gergeklesmis oldu. Gegen sene Mayis ayinda
25m3’e kadar olan dogalgaz kullanimini Ucretsiz hale getiren uygulama nedeniyle aylik konut enflasyonu %-13.8 olarak gerceklesmisti. Bu
sene Mayis'ta bu uygulamanin sonlandiriimasi ‘konut, su elektrik ve diger’ kaleminde aylk bazda %7.1'lik enflasyon olusturdu.

Enerji kaynakli maliyet baskisi...

UFE enflasyonu Mayis ayinda aylik bazda %1.96 olarak gergeklesirken yillik enflasyon %55.7'den %57.7've yiikseldi. Bu artista eneriji
maliyetlerindeki artisin etkisi blylk olurken aylik enflasyona en biyik katki 0.57 puan ile elektrik gaz tretim ve dagitimi kaleminden geldi.
Bu kalemi 0.48 puan ile gida Uriinleri takip etti. Oniimiizdeki dénemde enerji maliyetlerinin yiiksek seyri TUFE’ye gegiskenlik yaratacak bir
maliyet artisi olusturabilir. Talep kosullarinin durulmasi ile dengelenebilecek bu durumun gegici olmamasi durumunda isletmelerde Gretim
dislsi ve istihdam kayiplari ile karsilagabiliriz.



Dis ticaret agiginda belirgin iyilesme...

Ticaret Bakanligi tarafindan acgiklanan 6ncii verilere gore, Tirkiye'nin dis ticaret agigi Mayis ayinda bir énceki yilin ayni ayina gére
%47,8 azalarak 6,5 milyar dolar olarak kaydedildi. ihracat Mayis ayinda yillik bazda %11,4 artarak 24,1 milyar dolar olurken, ithalat
altin, celik ve tahil ithalatindaki dsisiin etkisiyle yillik bazda %10,3 azalarak 30,6 milyar dolar oldu. Yiiksek TL mevduat faizlerinin
bireysel altin talebini sinirladigi gériiliirken, bu egilimin yakin vadede devam etmesini bekliyoruz. Ote yandan, Mart ayindan bu
yana yiiksek baz etkisinin azalmasiyla eneriji ithalati yillik bazda neredeyse yatay seyrediyor. ihracatin ithalati karsilama orani bir
onceki yilin ayni ayina gore 14,5 puan artarak %91,7'ye yikseldi. Enerji ve altin hari¢ tutuldugunda bu oran yillik 15,3 puanlik
artisla %78,7 olarak gerceklesmistir. Nisan ayinda 93,0 milyar dolar olan 12 aylik dis ticaret agig1 Mayis ayinda 87,1 milyar dolara
geriledi. Bu arada, tiketim mallari ithalati yilhk %19,8 artisla 4,9 milyar dolara yikselirken, 12 aylik kimulatif rakamlar tim
zamanlarin en ylksek seviyesine ulasti.

Haftanin glindemi sanayi tretimi, ddemeler dengesi, issizlik, perakende satislar ve Piyasa Katilimcilari Anketi...

Pazartesi 10:00’da agiklanacak Nisan issizlik ve sanayi Gretimi ile ilgili bir piyasa beklentisi bulunmuyor ancak verilerin ikinci
ceyrekte bir yavaslamaya isaret edip etmeyecegi 6nemli olacak. Mart’ta issizlik orani %8.60, sanayi Uretimi artisi ise %4.3 olarak
gerceklesmisti.



MAKROEKONOMI

BUYUME
Yilin son geyreginde milli gelir %4.0 ile medyan beklentinin tzerinde blytime kaydetti. Boylece, 2023 yili biylime orani %4.5 seviyesinde
gerceklesti . S&P Global/iSO imalat sektérii Ocak ayinda 49,2 olarak gerceklesen manset PMI, Subat’ta 50,2’ye yiikselerek yeniden 50,0 esik
degerinin Uzerine ¢ikti. 2024 yili Mart ayinda madencilik ve tas ocakgiligl sektdrii endeksi bir dnceki yilin ayni ayina gére %7,5 artti, imalat
sanayi sektori endeksi %4,0 artti ve elektrik, gaz, buhar ve iklimlendirme Uretimi ve dagitimi sektori endeksi %5,1 artti .
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MAKROEKONOMI

Yillik Enflasyon %75.45...

2024 yili Mayis ayinda bir 6nceki aya gore %3,37, bir 6nceki yilin Aralik ayina gore %22,72, bir 6nceki yilin ayni ayina
gore %75,45 ve on iki aylik ortalamalara gére %62,51 olarak gergeklesti.

Enflasyon & TCMB Beklenti Anketi Beklentileri
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Hazine ve Maliye Bakanhgi'nin Nisan ayina iliskin merkezi yénetim blitgesi verilerine gére merkezi yonetim biltce dengesi Nisan ayinda 177,8
milyar TL agik verirken, yilin ilk dort ayinda agik 691,3 milyar TL oldu.

Yilliklandinlmis Biitge ve Nakit Dengesi (mir TL)
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TCMB verilerine gore Nisan ayinda cari islemler dengesi 5.2 milyar dolar agik verdi, gegen yilin ayni ayinda 5.08 milyar dolar agik verilmisti.
Veriye iliskin medyan beklenti 6 milyar 144mn dolar agik seklinde olusmustu. Ote yandan, 2023 yili agigi ve ilk ceyrek gerceklesmesinde sinirh
revizyon gozlendi. Boylece, ilk dort ayda verilen agik 16,1 milyar dolar ve son 12 ayda verilen cari agik 31,5 milyar dolar (GSYH’ya oranla da

%2.8) ile yukselis kaydetti.
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MAKROEKONOMIi GOSTERGELER

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

Gergekesen ove
015 2006 2017 2018 2019 2022 | 2023 2024 2035

GSYH Bitylime (%) 61 32 75 28 039 55 a4 a a5 5
GSYH (milyar TL, cari fiyatiarla) 2339 2609 3111 374 430 5.047 7209 15012 25483 41150 52842 62997
GSYH (milyar §, cari fiyatiaria) 862 863 853 789 761 7 807 905 1067 1119 1205 1318
Kisi B3si GSVH (5] 11010 10883 10616 9603 0127 8597 9500 10650 12415 12875 13717 14885
e I S
ihracat {milyar §) 155 153 169 179 182 170 2252 254D 2550 2670 2835 3022
ithalat (milyar $) 204 193 228 220 199 220 2714 3637 | 3670 3728 38BY 4140
D15 Ticaret Denges! (milyar $) a8 -40 Y a1 a7 50 482 1085 1128 1058 1053 1118
€ari islemler Dengesi (milyar $) kL 27 41 - 8 a7 136 484 425 a7 317 308
Carl islemier Denges|/GSYH (%) 31 31 48 27 11 5,2 1,7 53 40 31 26 23
GSYH Deflatér Artgi, % Defisme 148 29 % 626 553 231 134
TUFE (il Sonu Degisim, % 88 85 119 203 118 145 36,1 64,3 65,0 13.0 152 85
S )
Biitge Dengesi (milyar TL) 28 30 a8 73 122 1753 2015 1427 163300 265190 182840 -1827,10
Biltge Denges!/GSYH [%) 10 11 15 20 29 35 28 10 £ 54 34 29
igsialik Orani (3) 109 128 103 133 136 132 120 104 101 103 93 93

i5 Giciine Katima Oram (%) 504 512 520 523 518 493 514 53,1 53,7 544 550 556
Reel Efektif Dviz Kuru [l Sonu) 99 9 86 7% 7% 62

USO/TRY [l Sonu) 292 353 179 529 595 744

USO/TRY [Ortalama) 273 302 365 a8s 588 7.02 898 1657 | 2388 3678 4384 4780
EUR/TRY [¥il Sanu) 317 37 458 606 657 9,10

EUR/TRY (Ortalama) 3,02 334 412 5,69 636 804

EUR/USD (¥il Sonu) 1,09 105 120 115 112 122

EUR/LSD (Ortalama) 11 111 113 118 112 114

petrol i3] 37 55 67 51 66 414 71 101 823 86,7 85.9 849
e e B
‘TCMB Bir Hafta Vadel Repa inale Falz Oran: (%) 75 80 80 210 120 170 140

TCMB Akl Ortalama Fonlama Mallyeti (3) 88 83 128 241 14 170 140

BIST 100 717 781 1153 213 1144 1477 1858

GBsterge Tahwil Faizi 84 84 11,2 188 181 101 27



TCMB brit rezervlerde yikselis...
TCMB'nin brit rezervleri 31 Mayis haftasinda 143.6 milyar dolara, net uluslararasi rezervler ise 45.5 milyar dolara ylkseldi. Rezerv
icerisindeki swap orani da %53,21 seviyesine ylikseldi. Reserve Coverage brit rezervlerin kisa vadeli borg stokunu karsilama

oranidir. Rezervlerdeki artis ile normal seviyelere donmekte...

TCMB Rezervler (mlr USD) & Swap Payi (%)
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DOLARIZASYON & REEL EFEKTIF DOVIZ KURU

Dolarizasyonda yatay seyir...

DTH’lar 31 Mayis tarihli haftada 6nceki haftaya gore 3,2 milyar dolar azalarak 167,4 milyar dolara geriledi.
KKM hacmi bu hafta da azalarak 2.12 trilyon TL'ye geriledi.

Reel efektif doviz kuru endeksi Mayis ayinda 61.46 olarak agiklandi.

Déviz Tevdiat Hesabi (mir USD) & Dolarizasyon (%) Yurt ici Yerlegiklerin Déviz Mevduati (mlr USD)
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TUFE ve Mevduat faizi birbirine yaklasmis durumda. Faiz artinrmindan sonra pozitif tarafa iyice yaklasildi. Ancak son dénemde
mevduat faizlerinde gerileme goriiltyor.
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BASABAS ENFLASYON ORANLARI

2 ve 10 yilliklarda hazine tahvil getirisi ve enflasyona endeksli tahvil getirisi arasindaki makas bir miktar agiimis durumda.
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YURT DISI YERLESIK PORTFOY YATIRIMLARI

Yabancilardan biyik bir giris daha...
Yurtdisinda yerlesik kisiler 31 Mayis haftasinda 529 milyon dolarlik hisse senedi satarken, 313 milyon dolarhk tahvil ald.
Yabancilarin elindeki hisse senetlerinin piyasa degeri 42,3 milyar dolardan 41,1 milyar dolara gerilerken, tahvil stokunun piyasa
degeri 14,7 milyar dolardan 15,0 milyar dolara ylkseldi. Bu arada, yabanci yatirimcilarin tahvil piyasasindaki payi bir hafta 6nceki
%6,66 seviyesinden %6,71'e ulastl. Yurtdisi yerlesiklerin yilbasindan bu yana hisse senedi girisleri 0,1 milyar dolar olarak
gerceklesirken, tahvil pozisyonlari (repo dahil) 9,1 milyar dolar ve sirket tahvil piyasasindaki pozisyonlari 257 milyon dolar artti.

Yurt disi Yerlesik Portféy Yatinmlar (mn USD) Yurt disi Yerlesik DIBS Yatirimlari
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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 agiklandi.
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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 arindirilmis Reel Kesim Glven Endeksi (RKGE-MA), bir 6nceki aya gore 1,1
puan azalarak 102,4 seviyesinde gerceklesti.

Reel Kesim & Tiiketici Giiven Endeksi
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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.

Tt e ene

13 haftalik, Yilliklandinlmis Kredi Bilyiimesi (% Toplam Mevduat ve Kredi Bliylimesi
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TAHVIL PiYASALARI

EUROBOND

ABD tahvilleri cephesinde, saticili bir seyir vardi. 2 yillik tahvil faizi %4.89 seviyesine yiikseldi ve 10 yillik tahvil faizi %4.43
seviyesinde ylkseldi. Tiirkiye'nin eurobond faizleri bir miktar geriledi.

- P
Bono-Eurobond Son Haftalk __ Yilbagindan - o B
1Y TRY 478%  (Tbps)  3727bps =
2¥ TRL 419%  24bps  3,132bps )
10Y TRY 27.7% Sbps  1,734bps g I//_QJ
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HiSSE SENEDI PiYASALARI

BORSALAR
BIST100’de iki haftadir Ust Uste diistis yasaniyor. 15 Mayis seviyelerine gerilemis durumda.

Borsa Getirileri (Haftalik) Borsa Getirileri (YBB)

GELisMi$ ULKELER GELISMI5 ULKELER
Nasdaq . Japonya . e
S&P | N Nasdag |___RIE
saponya ] o sap . e
Dow Jones ] o3 Almanya o5
Fransa ingiltere | O
ingiltere Fransa | 33
Almanya Dow Jones | EES
GELISMEKTE OLAN ULKELER GELISMEKTE OLAN ULKELER
Fusya [r—— Adantin I
Giiney Kore . - BIST 100 | ExA
Hindistan | o3 Gek Cumhuriyeti | RS
ek Cumhuriyeti oax% Polonya M
Brezilya 105 [l Hindistan |
Gin 22% [l Rusya | &8
Gilney Afrika 13 [l Cin | B2
Endonezya 9% N Giiney Kore | B%:%
Polonya 2,2 [ Giiney Afrika | 0%
BIST 100 a0 I endonezya 515 [l
Meksika .00 [N meksika -7.7% [l
Arjantin 5,0 R srezilya-100% [

-10% 5% o% 5% 20% 10% 0% 10% 20% 30%




BIST ENDEKS KARSILASTIRMALARI

BIST 100’de gegen hafta %2,5’luk bir kayip vardi. Bankacilik endeksi ise %6 diisti.

Piyasa Degeri (bin TL) 13.575.033 1.820.880 4.066.498 5.658.379 6.771.295 8.677.098 3.018.719 4.897.935
Piyasa Degeri (bin USD) 421.880 56.589 126.377 175.849 210.436 269.664 93.815 152.216

Halka Agik Piy. Deg. (bin TL) 3.624.672 495.321 1.164.700 1.976.810 2.292.350 2.775.075 798.265 849.596

Halka Acik Piy. Deg. (bin USD) 112.646 15.393 36.196 61.435 71241 86.243 24.808 26.403
Halka Agikhik 27% 27% 29% 35% 34% 32% 26% 17%
Toplam igindeki Pay 100,0% 13,7% 32,1% 54,5% 63,2% 76,6% 22,0% 23,4%
Aylik Getiri -3% _ -2% -2% -2% 2% 7%
YBB Getiri 35% 62% 20% 38% 36% 36% 31% 31%
1 Yillik Getiri 90% | 187% sa% 78% 78% 82% 97% 120%
F/K 9,7x 5,3x 12,4x 6,9x 7,4x 7,8x 10,7x 16,2x

P/DD 1,8x 14x 2,2x 1,5x 1,5x 1,6x 1,9x 2,6x



CDS VE BORSA iISTANBUL KARSILASTIRMASI

BIST 100 endeksi, haftayr saticili bir seyirle kapatti.Mevduat faizlerindeki yiikselis borsa igin ciddi bir alternatif haline geldi.
CDS'lerimiz 262’li seviyelerde Subat 2020’den beri en diisik seviye gorildi... Son donemde ekonomimizde normallesme ve
finansal sikilasma yonindeki adimlar olumlu karsilaniyor.

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

Borsada gectigimiz hafta genel anlamda dists vardi en ¢ok diisen sektér bankacilikti, sigorta ise alicili tarafta basi ¢eken sektor

oldu. i :
Borsa Istanbul Sektér Endeksi Getirileri (Haftalik) Borsa Istanbul Sektor Endeksi Getirileri (YBB)

Sigorta . 0 sgorta N o5
Gida, Igecek 35 lletisim | 730
Biigim . 26 sanka | ©.5
Teknoloji N s giisim | 9.1
Turizm o s Turizem | 47,4
Ticaret [ % ticaret | 4s.7
Ulagtirma | 01 wali [ 0
Hizmetler 01 | reknoloji NN <22
Metal Ana 08 I Gida, icecex NN ¢
Gayrimenkul Y.0. 114 Hold. ve Yat. | 381
Fin. K. Faktoring 14l vizmetier [N 3:.0
iletisim Ulstrma [ 57,1
ingaat Tekstil, Deri [N 35.°
Orman, Kagit, Basim Fin.Kir. Faktoring [N 288
Sinal Metal Esya, Makina [N 27,1
Tas, Toprak Kobisanay (I 20,0
Tekstil, Der sinai [ 197
Madencilik Elektrikc [ 156
Men. Kiym. ¥. O Men.kiym. Y. 0. [ 193
Elektrik Madenciic [l 153
Kimya, Petrol, Plastik Orman, Kagit, Basim [ 147
Hold. Ve Yat. Gayrimenkul v.0. [ 141
nall Metalana [ 138
Kobi Sanayi Kimya, Petrl, Plastik [l 129
Metal Esya, Makina insaat [l 9.7
Banka Tas, Toprak [l 45
100 50 0,0 50 100 00 40,0 600 800 1000 1200




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 Haftallk Getiri (%)  Sira Hisse Haftalk Getiri (%) Sira Hisse YBB Getiri (%) Sira Hisse YBB Getiri (%)
1 CEMTS 100 ISMEN 1 TAVHL 100 HEKTS 9
2 JANTS GGG | soseenk 7y [ 2 IANTS 99 BAGFS
3 FENER s o8 Rk 72 [ 3 TURSG B as07] 98 TaTeD  -aba
4 ULKER D 1200 o7 akenk 71 | 4 MPARK e ce | 97 setec -a1)s
smearc [ ailes ssisavo 62 [l 5 ULKER 96 BRsAN 405
6 CEMAS [ 95 SAHOL  -5,3 [ | 6 TTKOM | YT 95 nuHecM 38,3
7 NTHOL B b 94 KRVGD 4.8 | 7 GARAN [ T 94 cemas  -343 [
8 YATAS B s 93 DEVA 43 [ | 8 VESTL [ Rt 93 EGGUB  -34,0 [
9 TKNSA [ 92 KCHOL  -4,2 | 9 VAKBN ks 92 powio  -304 [ N
10 TUKAS B s 91 EGGUB 3,7 | 10 NTHOL B e 91 GusrF  -20,2 [
11 KOZAA | T 90 GARAN 37 [ | 11 TCELL | 90 1sevo  -277 |
12 TATGD B 2 89 KARTN  -3,6 [ | 12 NETAS | ETEE! 8o opas  -270 [
13 VERUS B ss6 8B HEKTS 3.4 [ | 13 MAVI B 3ss0 88 ALKIM 233 - |
14 PETKM | EEE] 87 TSKB 3,1 [ | 14 ISCTR B isss 87 SIsE 21,4 - |
15 MGROS B 60 86 TKFEN  -3,0 | 15 AKBNK B iss 86 OYAKC  -20,9 [ |



ANALIST HEDEF FiYAT BEKLENTILERINE GORE BIST 100 ENDEKSi TAHMiN MODELI

Modele goére BIST 100 endeksinde sinirh 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.

Analist Hedef Fiyat Beklentilerine gére BIST 100 Endeksi Tahmin Modeli =

12000

K15 Hazi6  Sub17  EW17  Mazis  Sub19  EK19  Haz20  Sub21  EK2L  Haz2z  Sub23 ek Haz2a

PUAN —— Hedef ——XU100



BANKACILIK RASYOLARI

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

FIK Rasyolari VAKBN
5 Yillk Ortalama 350 34x 3.0x 29x 3.6% 2,9¢ 46x
3 Yillk Ortalama 31x 27x 26x 25% 4,4x 2,6¢ 46x 2,2%
Gincel Oran 37x 37x 3.3x 1.2x 9.5% 2,0¢ 46x
£ Giincel Sektér Ortalamasina Gdre aa% a5% 2% 51% 272% -23% 81% 0%
;i_'; 5 Yillik Sektor Ortalamasina Gare % 10% 9% -56%. 161% 3% 1% 5%
£ 3 Yillik Sektdr Ortalamasina Gire 19% 36% 25% -51%. 118% -24% 0% 17%
E] 5 Yilik Ortalamasna Gore
= 3 Yilik Ortalamasina Gore
Piyasa Degeri/Defter Degeri
5 Yillk Ortalama 0.62x 0,55% 0,48x 0.42x 0,35x 0,38x 0,64x
3 Yillk Ortalama 0.86x 0.58x 0541 045x 042x 0.42x 0,64x
Gincel Oran 0.85¢ 0,86% 0,70x 0,65% 0,63x 0,64x 0,64x
3 Giincel Sektér Ortalamasina Gore &% % 2% -28% -30% -28% -28%
;E__. 5 Yillik Sekt®r Ortalamasina Gdre 43% 24% 1% &% -20% -15%
£ 3 Yillik Sektor Ortalamasina Gore 45% 26% 18% % % -10%
] 5 Yilik Ortalamasina Gore 37% 56% 43% 52% 79% 70% 1% 100%
=2 3 Y ik Ortalamasina Gore 30% 49% 29% 44% 49% 54% 0% 98%
Gzkaynak Karlilig:
5 Yillk Ortalama 19.6% 19.6% 211% 19.1% 10.9% 12.6% 251% 17.9%
3 Yillik Ortalama 22.8% 23,5% 26.8% 23,5% 121% 13,5% 27 4% 21.9%
Gincel Oran 31,0% 31.7% 35,8% 32,6% 17.4% 15.6% 0.0% 35,2%



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 (sa eksen) —XU100 —Hedef Potansiyel (sad eksen) ——XBANK ——Hedef
14000 80% 20000 20%
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12000 60%
60% 16000
40000 50% 14000 4
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8000 12000 o
30% 10000
6000 0%
20% 8000
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0% 4000
2000 a0%
10% 2000
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XU100 & MSCI EM F/K

Bist 12 ay ileriye dénuk F/K agisindan 5,2x carpan ile islem goriirken, MSCI EM'e gore %59 iskontolu seyretmektedir. Boylece 5
yillik ortalamasinin bir miktar altinda seyrediyor.

=0 weFK Tirkiye ~ EM  iskonto Potansiyel
En Yiiksek 11,0 215 -40% 118%
En Diisiik 33 98 -71% -36%
ortalama 61 138 -56%
cari 51 130 -61% 2%
Ortalama iskontoya Dénils Carpani 5,7 12%

XU100 F/K

XU100 F/K iskontosu

—BIST100 F/K — BIST100 Sy ortalama F/K - —MSCI EM'e gbre BISTI00 F/K iskontosu —Sy ortalama iskonto —+/-2std

: NAML :
V

i

Mart 13




XUSIN & MSCI EM SINAI F/K

Sinai Endeksi 12 ay ileri dénlk F/K agisindan 2,8x ile islem goriirken MSCI EM'e gére epey iskontolu goriinmektedir.

XUSIN & MSCI EM SINAI F/ XUSIN & MSCI EM F/K iskontoya gére Potansiyel
- T aaa—— o
= XS Sy et Bk

F/K Tirkiyje EM  iskonto Potansiyel
En Yiiksek 21,7 27 2% 676%
En Dilsiik 20 7,2 -84% 2%
ortalama 7.5 13,0 -41%

cari 28 15,0 -81% 169%
Ortalama iskontoya Donils Garpani 89 217%

2 2 2 2 2 2
XUSIN F/K XUSIN F/K Iskontosu
—XUSIN F/K —+/-25td 40% —NSCI EM Sanaylye géire XUSIN F/K iskontosu —Sy ortalama iskonto
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XBANK & MSCI EM BANK F/DD

Bankacilik Sektdrt —12 ay ileri dontik F/DD agisindan 3,08x ile islem goriirken MSCI EM’e gbre %60 iskontolu seyretmektedir.

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

MOl EM Bankalarina gare XBANK F/DD iskentass —MSCI EM F/DD
MBANK Sy ortalama F/DD ——KBANK F/DD
45 =Sy ortalama iskonto

F/DD Tiirkiye EM iskonto Potansiyel
En Yiiksek 6,14 10,5 -30% 99%

En Diisiik 1,04 57 -86% -66%
ortalama 308 82 -63%

cari 308 7.8 -60% 0%
Ortalama iskontoya DBnils Carpani 2,88 -7%

XBANK F/DD XBANK F/DD iskontosu

——XBANKF/DD mms/-25td —MSCI EM Bankalanna gére XBANK F/DD iskontosu ~ —Sy ortalama iskonto
%




NASDAQ Piyasa Carpanlari

NASDAQ ileriye déniik 5,1x F/Satis, 20,8x F/FAVOK, 25,9x F/K ile 5 yillik ortalamalar civarinda islem gérmektedir.

NA: Q cari F/SATIS NASDAQ piyasa ¢arpanlan farkl seviyelere gére potansiyel
K, Potansiyel F/FAVOK Potansiyel  F/K  Potansiyel Endeks Potansiyel

—NASDAQF/SATIS ——NASDAQ Sy ortalama FIYAT/SATIS  ——u2/-2std envisek ":';‘ e "M ] n"; e Rvpec

7 EnDisik 3.2 38% 122 -a1% 180 0% 69 6
otalama 45 e 154 a9 %

8 n 51 208 259 19001
s —nasae NASDAGEFS
4
3
2
1
[

EEEEEE EEEEEEREEEEE

EES=ZE§ EE5S=EEE5S=gEo=§g

s E25EE EEZpSfZcEfZ0E
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NASDAQ cari F/FAVOK NASDAQ ileriye k F/K

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

S&P500 ileriye déniik 2,9x F/Satis, 14,4x F/FAVOK, 20,7x F/K ile 5 yillik ortalamasinin hafif iistiinde seyrediyor.

S&P500 cari F/SATIS S&PS500 piyasa ¢arpanlan farkli seviyelere gére potansiyel
Ffsats Potansiyel F/FAVOK Potansivel  F/K  Potansivel Endeks Potansivel
—spsonF/saTls  —sps00 Sy ortalama FIvAT/SATS  —+2/-25t B Enviksek 33 e 182 o 53 R, o
35 EnDisik 16 - 79 as% 136 ;% 2@ 8w

5 M ortalama 26 2% 152 % 13
ponl b -
’ H o~
25 ATy J— J——
’ Y
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05 100 2.000
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——SPS00 F/FAVOK  —SS00 Sy ortalama FO/FAVEK  —s/-25td SPSODF/K  —SPSC0 Sy ortolama /K —msy-25td
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DOW PiYASA CARPANLARI

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

W cari F/SATIS

DOW piyasa garpanla Ii seviyelere gére potansiyel
F/Satis Potansiyel F/FAVOK Potansiyel Fy Potansiyel Endeks Potansiyel
—DOWF/SATIS  ——DOW Sy ortalama FIVAT/SATIS  ——s2/-25td e vaksek fs’ P # N - R"; | o
3 EnDigik 14 -aw% 69 2m% 18,0 29% 188 5%
ortalama 23 -14% 13 18% 180 1%
25 cari 7 95 182 38.799
; —oow —oowees
2 2500 45.000
¥ 40000
15 2000 35000
} 30000
1 e 25.000
. 20,000
1000
05 15.000
w0 10000
0 5.000
2%2gRRRASININNINATRAR o
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252§ 2 $25852 3% 25af 32
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DOW cari F/FAVOK
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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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