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HAFTALIK BULTEN




ONE CIKANLAR

ONE GIKANLAR

Haftanin giindemi biyiime...

Haftanin verisi ABD cekirdek
PCE...

Haftanin yurt icinde agiklanacak en énemli verisi Cuma saat 10:00'da agiklanacak 1C25 Gayri Safi Yurtici Hasila (GSYH) biylimesi olacak.
1. ceyrekte ekonominin gegen senenin ayni ddnemine gore %2.2, bir dnceki cevreye gére ise %1.4 blyimesi bekleniyor. Bizim
beklentimiz ise yillik bazda ekonominin %2.5 biyume gostermesi yonunde. Buyume verilerinde ig talebin buyimeye katkisindaki
yavaglamanin yani sira dig talebin bilyimeye negatif katkisi 6nceki geyrekte kaydedilen %3'lik biylimeye gore yavaslamayi yaratan
unsurlar olacak. Haftanin diger 6nemli verileri Persembe guni saat 10:00'da agiklanacak Nisan ay dis ticaret istatistikleri ile Cuma gini
10:00'da aciklanacak Nisan igsizlik verileri olacak. Ticaret Bakanligr'min yayinladigi dncii verilere gére 2025 yili Nisan ayinda ihracat
gecen yilin ayni ayina gore %8,5 artisla 20.9 milyar dolar, ithalat %12,9 artisla 33.0 milyar dolar oldu. Oncti verilere paralel bir
gerceklesme gecen seneye gore dis ticaret dengesinde 2 milyar dolarin {izerinde bir bozulmaya ve de 12 aylik toplam agigin 84.4 milyar
dolardan 86.5 milyar dolara ylkselmesine neden olacak. Nisan issizlik verileri ile ilgili bir piyasa beklentisi bulunmazken Mart ayinda
igsizlik orani %8.2'den %7.9'a gerilemis, atil isglicU orani ise %28.5"ten %28.8%e yiikselmisti.

Haftamin verisi Cuma glnu saat 15.30'da agiklanacak ABD kigisel tuketim harcamalar (PCE) enflasyonu olacak. Nisan ayinda ABD'de
kigisel gelirlerde artisin %0.5'ten %0.3'e gerileme gostermesi beklenirken, kisisel tiketim harcamalari ile ilgili beklenti harcama artiginin
aylik bazda %0.7'den %0.2"ye gerilemesi ydniinde. Heniiz enflasyon oranina dair bir piyasa beklentisi bulunmazken Mart ayinda %0
seviyesindeki PCE enflasyonunun kigisel tiketim harcamalanindaki disuse paralel bir sekilde dusls gostermesi beklenebilir. FED'in Mart
projeksiyonlaninda yil sonu igin %2.8 seviyesinde bekledigi cekirdek PCE enflasyonu ise Mart ayinda %2.6 olarak gergeklesmisti. Manset
enflasyonun ardindan PCE enflasyonunda da disis goriilmesi ABD ekonomisinde zayiflik beklentilerini glglendirecektir ancak bunun
otelenen FED faiz indirimi beklentilerini canlandirmasini beklemeyiz.



BIST100’de y6n
asagidayd...

Endeks haftay 9.356 seviyesinde
tamamlad.
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TAHVIL BONO PiYASASI

Talivil piyasssi yatay-

—Haftalk Repo Faizi  —Manget Enflasyon  —Cekirdek Enflasyon —Tiirkiye 10y Tahwvil Faizi —EM 10y Ortalama Faizi (sag eksen)

a0 40,0 80
Yurt ici TL tahvil piyasalaninda w B 75
yatay bir goriinim hakimdi. Subat \ o4
2027 vadeli 2 yillik gosterge g oo o
tahvilin bilesik faizi 3 bp azalisla @ 65
%44,56 gerilerken, 10 yillik Lo
gosterge tahvilin faizi ise 29 bp . g 2
artisla %33,36 seviyesine yikseldi. bo0 55

BIST Kesin Alim Satim Pazar’nda
islem hacmi 26,7 milyar TL'ye » ' =
yiikseldi. BIST Repo Pazar’'nda
gecelik ortalama faiz oram %45,80 10,0

- %48,99 araliginda islem gériirken, o 40
ortalama haftalik islem hacmi
902,9 milyar TL'ye geriledi.
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Dolar/TL hafif yukarida..

Dolar / TL spot kuru 39
seviyesinde haftayl tamamlad..

2019'dan bu yana EM FX Ortalama- TL Performans
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Ons Altin geriliyor...

Ons altin, ABD ile Cin'in tarife
konusunda uzlagmasi, Hindistan-
Pakistan ateskesi ve Rusya ve
Ukrayna’nin istanbul’da baris
gorismesi gerceklestirecegi
haberleriyle dismisti. Cin’den
gelen altin talebiyle birlikte
yoniini yeniden yukari cevirdi.
Ayrica, Trump, 1 Haziran’dan
itibaren gecerli olmak zere,
AB'ye %50'lik bir tarife
tehdidinde bulunmus ve bu da
guvenli liman olan altini
ylkseltmisti. Trump, bu kararini
9 Temmuz’a kadar erteledi.
Erteleme kararindan sonra ons
altinda bir miktar gerileme
goriyoruz.

Ons altin 3.335 dolar
seviyelerinde islem goriyor.

ABD 10 Yillik Reel Getiri ile Altin Ons Fiyati
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YURT DIS| GELISMELER

Haftanm verisi ABD Haftanin verisi Cuma glni saat 15.30'da agiklanacak ABD kisisel tiketim harcamalar (PCE) enflasyonu olacak. Nisan ayinda ABD'de
) kisisel gelirlerde artigin %0.5'ten %0.3'e gerileme g&stermesi beklenirken, kisisel tiketim harcamalan ile ilgili beklenti harcama artigimin
geklrdek PCE... aylik bazda %0.7'den %0.2'ye gerilemesi yéniinde. Henliz enflasyon oranina dair bir piyasa beklentisi bulunmazken Mart ayinda %0
seviyesindeki PCE enflasyonunun kisisel tiketim harcamalarindaki diigiise paralel bir sekilde diisis gostermesi beklenebilir. FED'in Mart
projeksiyonlarinda yil sonu igin %2.8 seviyesinde bekledigi cekirdek PCE enflasyonu ise Mart ayinda %2.6 olarak gerceklesmisti. Manget
enflasyonun ardindan PCE enflasyonunda da disis gorilmesi ABD ekonomisinde zayiflik beklentilerini giiglendirecektir ancak bunun
atelenen FED faiz indirimi beklentilerini canlandirmasini beklemeyiz.

Hafta sonu Rusya ile Ukrayna arasinda mahkum takasi gerceklesirken Rusya’nin Ukrayna'ya diizenledigi fize ve dron saldirilan ateskes
umutlarini azaltti. Saldirlar sonrasi agiklama yapan Trump, Rusya’ya karsi yeni yaptirimlari “kesinlikle” degerlendirdigini belirtti.

ABD Baskani Donald Trump, 1 Haziran'dan itibaren Avrupa Birligi'ne (AB) dogrudan ylizde 50 tarife uygulanmasina yonelik kararim 9
Temmuz 2025’ erteledigini duyurdu.

Minneapolis Fed Bagkani Neel Kashkari, ABD'de ticaret ve gog politikalarindaki biyik degisimlerin, Eylil ayindan énce faiz karan almak
konusunda belirsizlik yarattigini sayledi.

ABD Hazine Bakanlig, Suriye'ye yénelik yaptinmlarda hafifletmeye gitti. ABD Hazine Bakanligi, Suriye'ye yonelik yaptinmliarin derhal
hafifletilmesini saglamak Uzere genel lisans yayimladi. Aciklamada, genel lisansin Suriye Yaptinmlar: Yonetmeligi kapsamindaki
yasaklanmis islemlere izin vererek "fiilen Suriye'ye yonelik yaptirmlan kaldirdigi" aktarildi.



TCMB yilsonu enflasyon tahminini
%24'te tuttu...

Enflasyon beklentilerinde
katilasma...

Merkez Bankasi bugiin yayimladigi Enflasyon Raporu sunumunda 2025 yilsonu enflasyon tahminini %24 olarak korurken, tahmin araligini 5
puan araliginda sabit tuttu. Bu cercevede, Merkez Bankasi'nin tahmin patikasinin tist bandi Piyasa Katiimalar Anketi'nde belirtilen %30,4'Gn
altinda kalmaya devam ediyor. Banka ayrica, bir 8nceki raporda agikladigi 2026 yilsonu igin %12'lik enflasyon hedefini degistirmedi. Banka,
gida fiyatlari igin varsayimini son aylardaki zirai don nedeniyle %24,5'ten %26,5'e yiikseltirken, bu durumun enflasyona yaklasik 0,5 puanhk
yukan yonlid bir etki yapacag ifade belirtildi. Zirai dondan 16 Griinlin etkilendigi belirtilirken, bunlarin enflasyon sepetindeki toplam agirhginin
%1,5 oldugunu ifade eden Baskan, bu asamada rekolte ve fiyatlari analiz etmenin zor aldugunu sozlerine ekledi. Banka ayrica, i¢ talebin
beklenenden daha direncli oldugunu gerekge gostererek, cikti agigi tahminini glincellemis ve séz konusu farkin enflasyona 0,3 puan katk
yapmasini bekledigini ifade etti. Baskan, zayiflayan i¢ talebin dezenflasyon stirecinde kilit rol oynayacagini vurguladi. ithalat fiyatlarinda ve
enflasyonun ana egiliminde de ufak ¢apl yukari yonli giincellemeler yapilirken, bunlarin her birinin enflasyona 0,1 puan katki yapacagi tahmin
edildi. Ote yandan, yénetilen/yénlendirilen fiyatlar agagi yénlii giincellenerek, hastane katki paylarindaki son giincellemenin de destegiyle,
enflasyon tahmini 1,0 puan asagiya cekildi. Son olarak TCMB, kiresel biylimedeki yavaslamanin enerji maliyeti kaynakli enflasyon baskilarin
azaltmasinin beklendigini belirterek petrol fiyati varsayimini varil bagina 76,5 dolardan 65,8 dolara indirdi. Baskan, para politikasi durusunun ig
talepteki ihmli seyir, Turk lirasindaki reel degerlenme ve enflasyon beklentilerindeki iyilesme ile enflasyondaki disis strecini desteklemeye
devam edecegini vurguladi. Genel olarak, TCMB'nin durusunu eskisine kiyasla bir miktar daha sahin olarak degerlendiriyoruz. Bununla birlikte,
siki finansal kosullara ragmen %24'lik yilsonu enflasyon hedefinin agiri iddiali olduguna inanmaya devam ediyoruz, zira tahminimiz %29,4
seviyesinde bulunuyor. Haziran toplantisina baktigimizda, disiik bir olasilik olsa da olasi bir faiz indirimini mimkiin gériyoruz. Alinacak karar
buyik olasilikla rezerv birikiminin hizina ve aylik enflasyon gériinimine bagl olacaktir.

Enflasyon beklentilerinde katilasma... TCMB'nin bugiin agikladig Sektorel Enflasyon Beklentileri verilerine gére, piyasa katilimeilarinin
enflasyon beklentileri Mayis ayinda bir ay onceki %25,6 seviyesinden %25,1'e geriledi. Ayrica, reel sektoriin 12 ay sonrasi icin yillik enflasyon
beklentisi bir ay &nceki %41,7'den %41,0'a gerilerken, hanehalki beklentisi %59,3'ten %59,9'a ylkseldi. Gelecek 12 aylik dénemde enflasyonda
disiis bekleyen hanehalklaninin orani ise bir 6nceki ayki %27,2 seviyesinden %27,8'e ylikseldi. Reel sektoriin beklentilerindeki disis, temel
fiyat belirleyici rolu géz 6nlne alindiginda, TCMB'nin énimizdeki donemde faiz indirimlerini digiinmesi icin alan yaratabilecegi icin 6nemlidir.
Hanehalkinin enflasyon beklentileri de dnemlidir, zira ylksek beklentiler gligli kredi biylime oranlarina (Mayis ayi itibariyle %40'in Gzerinde)
yol agarak TGA'larda artisa neden olmustur.



MAKROEKONOMI

BUYUME

2024 yilinin son geyreginde Gayri Safi
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MAKROEKONOMi

Enflasyon & TCMB Beklenti Anketi Beklent TUFE, Cekirdek Enflasyon, UFE
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TCMB'nin Mayis Piyasa 5 i s 180
Katihmcilari Anketi'ne gére i
2025 yil sonu enflasyon
beklentisi 0,4 puan artisla
%30,35 olurken, 2026 yil
sonu beklentisi de 0,3 puan ° — i e

artigla %20,55 seviyesine HE _ g f

=
MBE O RO R
oo &d&8&8¢8
[ I - - R T
S o8 3 @ I
s &

. 4 8 a 8 3 & &8 3 B =1
i ; T § 8 92 3 § B 3§ % i H E X s El x = 4 'E %
yiikseldi. L : 2 11 g 1 = & 2 z 8 £ E = & £
3 =
Aylik Enflasyon Medyan Tahmini 3 aylik Mevduat Faizi (%)
Ay Enfasyon Tabmind —Mevduat Faizi - 3 Aylik (%) a0
@ ™

£

= [ 7
50 e —— — ol
= — 60
W@ B e 50
1 a0
u

an 40

0 bsa
20

oGk gmat | Moe | M -] = bl 2 3

am  oom Ak

0 Wi WIon Tema A B
mmakbstopn| 53 | 327 | 28 | 3 | m | 1 | w [ w [ w |
TeMEMGon| 4213 | 3 | Mi0 | I | 16 | 3638 | TS | Bd | 233 | BB | B | Wk




MAKROEKONOMi

BUTCE

BUTCE Yilhklandinlmig Biitce ve Nakit Dengesi (mir TL) Yurt igi Borg Odeme Projeksiyonu (mn TL)
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CARi DENGE

Mart ayinda cari islemler
dengesi piyasa beklentilerine
paralel olarak 4,1 milyar dolar
acik verdi. Gecen yilin ayni
ayinda kaydedilen 4,1 milyar
dolarlik agikla
karsilastirldiginda, 12 aylik
cari islemler agig1 12,6 milyar
dolarda sabit kaldi. Enerji ve
altin harig toplam cari denge
olarak tanimlanan cekirdek
cari denge, bir dnceki yilin ayni
ayindaki 1,2 milyar dolarlk
fazlaya karsilik 1,5 milyar dolar
seviyesinde gerceklesti. Buna
gore, 12 aylik cekirdek
cekirdek cari denge, bir ay
onceki 51,3 milyar dolardan
51,6 milyar dolara yikseldi.
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MAKROEKONOMI GOSTERGELER

ovp
_ 015 2016 2007 2018 2019 ] 2011 202 2023 | 20 025 2026 2027

GS¥H Byime () 61 32 5 28 09 18 1a 55 51 35 a4 45 s
GS¥H (milyar TL cari fiyatlarla) 2339 2609 3111 3724 4320 5047 7249 15012 26546 44218 61540 72915 £3132
GS¥H milyar $, cari fiyatiarla) 62 863 853 789 761 17 BO7 906 1130 1331 165 1642 1774
Kisi Bag: GSYH (8] 11019 10883 10616 8693 0127 §S547 0502 10650 13243 15551 17008 18890 20420
ihracat (milyar §) 155 153 169 179 182 170 252 2540 2556 2640 2796 2961 3196
Tarkiye'ye iliskin gerceklesen ithalat (milyar 5] 204 193 28 220 109 220 2714 3637 3620 350 3690 3906 4175
ve OVP tahmini olarak bazi Dis Ticaret Dengesi {milyar §) 49 a0 58 a1 a7 50 462 -1095 1063 810 894 946 979
makroekonomik géstergeler Cari Islemler Dengesi (milyar 5) -7 -27 41 21 8 -37 1356 484 450 220 286 56 126
(Cari Istemier Dengesi /GSVH (3 31 31 48 27 11 52 47 53 40 17 20 15 .13
\GSYH Deflatir Arti, % Defisme. 18 29 9% 682 609 339 134 85
TOFE (vl Sanu Degisim, %) 23 85 119 203 118 146 361 643 B8 415 175 97 70
Butge Dengesi {milyar TL) ET) 30 -2 3 424 4753 2015 1027 4911 21771 -168B9 L9035 L8863
Bitze Dengesi/GSYH () 10 11 .15 20 29 35 28 10 5649 a7 25 .23
e S IS
Issizlik Oram (%) wme wm8 13 B3 136 132 120 104 94 93 95 92 88
Is Giciine Katima Orani (%) S04 512 520 823 518 493 S14 531 533 s45 S50 555 560
Reel Efekif Daviz Kuru (Y Sonu) 9 9 86 15 76 623 a1 57 552
USD/TRY (1l Sanu) 292 353 319 51 595 744 134 187 25
USD/TRY (Ortalama) 273 302 385 48t 558 0 898 1657 2343 3322 4201 M4l 4686
EUR/TRY (¥ Sonu) 317 3m ass 606 667 9,10 151 200 327
EUR/TRY (Ortalama] 3@ 33 a4 s 63 B4 105 74 58
EUR/USD [¥i Sonu) 109 195 10 135 11 12 114 107 110
EUR/USD (0rtalama) R T I R X R ) 114 12 11 11
perral ($) 37 55 &7 51 66 414 71 101 B3 849 B3E  814 794
e B B
TCMB Bir Hafta Vadeli Repa ihale Faiz Orani (%) 75 80 0 40 120 170 140
TCMB Agrritkl Drtalzma Fonlama Maliyeti (%) a8 83 ns M1 ua 170 120
BiST 100 7 78 1183 913 118 1477 1858

Gosterge Tahvil Faizi 84 B4 112 183 181 10,1 227



Rezervlerde bir miktar TCMB Rezervler (mir USD) & Swap Payi (%) Kisa Vadeli Dig Borg Stoku & Briit Rezerve

P —Briit Rezervier  —Déwviz Varliklar  —Swap Orani (sag eksen - %)
iyilesme...
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DOLARIZASYON & REEL EFEKTIF DOVIZ KURU

Dolarizasyonda s
~ oviz Tevdiat Hesabi (mir 'olarizasyon (% urt Ici Yer| esikierin Doviz Mew uati (mir
gerileme Diviz Tevdiat Hesabi (mir USD) & Dolari (3] Yurt igi Yerlesiklerin Déviz Mevduati (mir USD)
—orepselfsol) —Kurumsal | —Kor Korumah evduat
16 Mayis itibari ile mevduat 400 i 5o =0 w0

bankalari genelinde toplam % g 20 ::
mevduat iginde TL mevduat 3 350 150 o
(KKM dahil) oraninin %61,6 s 300 100 60
seviyesine yiikseldigi e ® \ 0
hesaplaniyor. S6z konusu o 2
oran kamu mevduat
bankalarinda %64,2’ye, ozel
mevduat bankalarinda
St sl e
bankalarinda %64,8’e

yiikseldi. KKM’nin TL karsihg ez = o

ddvize endeksli bir varlik
sayllarak, Turkiye'deki
mevduat dolarizasyonu
hesaplandiginda ilgili haftada
bu oranin %41,1 seviyesine
geriledigini
hesaplanmaktadir.
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TCMB'den Faiz Arttirnmi...

TCMB bu ayki PPK toplantisinda
piyasa beklentisinin aksine
politika faizini %42,5'ten
%46,0'ya ylkseltti. Banka ayrica
gecelik borg verme ve borg alma
faiz oranlarini sirasiyla
%46,0'dan %49,0'a ve
%41,0'dan %44,5'e yikseltti.
Banka, enflasyonun énimiizdeki
donemde kotilesmesi halinde
para politikasi durusunun daha
da sikilastinlacagini vurgularken,
Nisan ay enflasyonu lzerinde
ozellikle temel mal
enflasyonundan
kaynaklanabilecek yukar y&nli
potansiyel baskiya isaret etti.

Turklye Reel Faiz TLREF

—tir —te 12 4 Hareket Qalema TLREF

==L




BASABAS ENFLASYON ORANLARI

10Y Breakeven 2Y Breakeven
Spread  ===10Y Breakeven == 10y Benchmark Spread ——2Y Breaskewen ——2Y Benchmark
2 ve 10 yilliklarda hazine e =
tahvil getirisi ve enflasyona 3 kY
endeksli tahvil getirisi » a0
arasindaki makasin agilmaya P

devam ettigi gortiliyor.




YURT DISI YERLESIK PORTFOY YATIRIMLARI

Her iki piyasaya girigler...
=——Hisse =—DIBS (4 haftahk) abane DAES Stcku sl —al 1SS Py T
8.000
Yabanci yatirimci 16 om0

Mayis haftasinda
hisselerde 245 milyon
dolar, devlet
tahvillerinde 1 milyar

876 milyon dolar alim S e
yaparken, Yabanci Para - el

mevduat pariteden
arindirilmig olarak 865 - S ———

milyon dolar yiikseldi. 0




Politika faizi %46,0'da...

TCMB bu ayki PPK toplantisinda
piyasa beklentisinin aksine
politika faizini %42,5'ten
%46,0'va yiikseltti. Banka ayrica
gecelik borg verme ve borg alma
faiz oranlarini sirasiyla %46,0'dan
%49,0'a ve %41,0'dan %44,5'e
yiikseltti. USDTRY kuru 38,15'ten
38,08'e hafifce gerilerken, 2 yillik
gosterge tahvil faizi %48,60'tan
%48,41'e, 10 yillik tahvil faizi ise
karar 6ncesi %35,10'dan
%34,57'ye geriledi.

TCMB Faiz Oranlari

Subat 20
Subat 22

) ¥

[

&

&

24,0

23,0
22,0
21,0

20,0

M &M 1 Fal EAS 5y 6Y 8Y 10v
Swap Egrisi
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Tiiketici giiveninde hafif
iyilesme...

Tiiketici Glven Endeksi bir &nceki
aya gore %1,1 artarak 84,8
degerine yiikselirken, endeks yillik
bazda %5,3 artti. Hanenin mevcut
durum beklentisi endeksi yatay
seyrederek 69,1 olurken, gelecek
12 aylik déneme iliskin beklentiler
%1,2 artarak 85,3 oldu.

Reel Kesim & Tiiketici Gliven Endeksi

—~Reel Kesim Giiven Endeksi

101,
100

Austos 23

—Tisketici Gilven Endeks [sag eksen)

Misan 25

Sektdrel Giiven Endeksleri

—~Reel Sektir  —Hizmet Sektér

120

100

Mayis 23

g
£
5
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KREDi BUYUMESi

13 haftalik, Yilhklandirilmig Kredi Biyimesi (% Toplam Mevduat ve Kredi Biiylimesi
Kredi hacmi trend i

—Mevduat Biryiimesi —Kredi Biyiimes

an 120,00
blylmesi yavaslamaya . 10000
devam etti, kredi

80,00
faizleri geriledi. ) 6000
40,00

20,00

Kasim 22
Subat 23
Mays 23
ABustos 23
Kasim 23
Subat 24

Subat 25
Mavis 25

Mayis 24
Agustos 24

Mevduat ve Kredi Faizleri (%) Kredi-Mevduat Spread

—Tiiketici Kredisi ~ —Ticari Kred: TL Mevduat

0,0
Spread —Ortalama Kredi Faizi —Mevduat Faiz 50,00
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30 15,00 oo
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TAHVIL PiYASALARI

EUROBOND

EUROBOND e 5 = =
Bono-Eurobond Son Haftalik  Yilbagindan
1Y TRY 40.2% (195 bps) 2,971 bps
2Y TRL 38.2% (471 bps) 2,763 bps

Turkiye'nin 5 yilik Dolar cinsi CDS risk

primi 8 bp artisla 306 bp’dan islem i N7% Nip bt bpt

gériirken, Ocak 2035 vadeli 10 yillik 5Y Eurobond$ 6.7% (12 bps) (77 bps)

Eurobond faiz getirisi 3 bp artisla

%7,59 seviyesinden islem gdrdii. 10Y Eurobonds$ 1.3% (11 bps) (40 bps)

7 v n £l & &Y ¥ 8y @ WY 15y MY 30Y
ABD Hazine Bonolan ABD & EM Bono Kargilagtirmasi

o 10v-2 0 10 Hatin b

B0 10 Wik mmEMLocal Band lnch




HiSSE SENEDI PiYASALARI

BORSALAR

Gegtigimiz haftalarda Moody's’in
ABD’nin notunu indirmesinin
ardindan duisen dinya borsalari daha
sonra toparlama egilimi géstermisti.
Trump’in AB’ye 1 Haziran'dan gegerli
olmak Gzere uygulamayi planladigi
%50'lik tarifeleri 9 Temmuz’a kadar
ertelemesi diinya borsalarini pozitif
etkilemise benziyor. S%P 500 futures
%1,25 yukarida islem goriirken, DAX
%1,59, NIKKEI endeksi %1 yukarida
seyretmektedir. Trump’in Putin
hakkinda uzun zaman sonra olumsuz
konusmasi ve Rusya'ya yeni
yaptirimlari degerlendirmesi

piyasalardaki olumlu havayi bozabilir.

GELISMIS ULKELER
ingiltere
Japonya
Almanya

Fransa

Dow Jones
Nasdag

S&p
GELISMEKTE OLAN ULKELER
Giiney Kore
Arjantin

Gliney Afrika
Meksika
Endonezya
Hindistan

Rusya

Cek Cumhuriyeti
Cin

Brezilya
Polonya

BIST 100

Borsa Getirileri (Haftalik)

GELISMIS ULKELER

Borsa Getirileri (YBB)

Almanya I ¢
W oax ingiltere . s
o Fransa | Er
osx S&P RETY |
Dow sanes  -22% [l
[ — Nasdag  -30% [l
25« I saponya s.ox [
GELISMEKTE OLAN ULKELER
Polonya I ;s
I 1 Cek Cummhuriyeti I : 2
. Meksika I :: o
I o Brezilya I
I o Giiney Afrika I o
W o3x Giiney Kore I -
Hindistan | Bl
0,0% Endonezya | FRT3
Rusya B osx
cin 2% |
BisT100 5% [
arjantireax [N
SK 0% 5% 10% 15% 20% 25% 30%



BIST ENDEKS KARSILASTIRMALARI

BIST 100 endeksi %3,20
kayipla haftayi tamamladi.

Endelsler | XUTUM | XBANK __XUSIN | XU030 __XUDS0 ___XULOO __XYUZO __ XTumY

Piyasa Degeri (bin TL) 13.480.977 1.710.119 3671620 5.732.906 6.988.039 8.528.200 2.795.294 4.952.777
Piyasa Degeri (bin USD) 347.499 44.099 94.638 147.769 180.120 219.819 72.050 127,681

Halka Agik Piy. Deg. (bin TL) 3.669.370 435.423 1.069.991 1.976.318 2.264.792 2.678.643 702.326 990.726

Halka Acik Piy. Deg. (bin USD) ~ 94.585 11228  27.580 50941 58376  69.043 18103 25541
Halka Agiklik 27% 25% 29% 34% 32% 31% 25% 20%

Toplam igindeki Pay 100,0% 11,9% 29.2% 53,9% 61,7% 73,0% 19,1% 27,0%
Haftalik Getiri -2,6% -0,7% -3,5% 3,3% 3,4% 3,2% 3,1%

Aylik Getiri 2% 6% 0% 1% 0% 0% 2%

YBB Getiri -1% -15% -5% -5% -5% -5% -6%

1 Villk Getiri 8% | 8% | 1s% | -13% -14% -13% -14% _
F/K 17,1x 5,7 37,3x 11,2 11,9x 12,7x 17,4x 42,0

P/DD 1,3x 1,1x 1,4x 1,1x 1,1x 1,2x 1,4x 1,6x



CDS VE BORSA ISTANBUL KARSILASTIRMASI

CDS & 10 yillik Tahvil Faizi Dolar bazh XU100 & CDS

—XU100 Getiri (TL) —XU100 Getiri ($) —CDS —XU100 Getiri ($)
- - N - - 25.000 700 1000 700
Trkiye’nin 5 yillik Dolar cinsi =
i i 900
CDS risk primi 8 bp artisla 306 o i
bp’dan islem goriirken, CDS 20000 800
cephesindeki yiikselis 500 | 700 500
bar?kamllk em‘ieksml negatif — - | o "
etkilemektedir. ) :
500
300 300
10.000 400
200 300 200
5.000 200
100 100
100
0 0 0 0
Aa8 a%aa 198 B R O T - T T 44
8 E 3 %54 E % E 5 E3EFEGYEEEYER G %5
Ezx 8 s ES é 2 8 EE Sz EZSEZER S8 2 &8
H H £ H g




BORSA iSTANBUL'DA SEKTOR ENDEKSi GETiRILERI

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

ingaat . Fin. Kir. Faktoring I 1475
Fin. Kir. Faktoring . s Teknoloji
Madencilik . 2 Ingaat
) T Tekstil, Der 12 Madencilik
Bist100'de gectigimiz hafta b l-n: RS
insaat,faktoring ve Men. Kiym. .0 ] o2 fetigim
e e Banka 07 Gayrimenkul ¥.0.
madencilik gibi endeksler o i B it
pozitif ayrisirken metal esya- Teknoloj Uiastima
i 2 Elektrik g Hizmetler
makine, ticaret ve ulagtirma cuiiliaci 20 Tas, Toprak
endeksleri negatif ayristi. Sajriment v.0. s
Bilisim Elektrik 01
Mal Biligim 18 |
Orman, Kait, Basim Hold. Ve Yat. 2,9 |
Hizmetler 32 |
Turizm 25 I Tekstil, Deri  -36 |
Kimya, Petrol, Plastik 29 N Mali 45 |
sigorta 24 I Gida, igecek 49 |
Hold. Ve Yat 3.4 I Sinai 54 |
sinai 3,5 [ Kimya, Petroi, Plastik 9,9
Tas, Toprak 3,6 I Ticaret -10,6 [
Ulagtirma 41 I Metal Egya, Makina  -12,1 [l
Ticaret oy Banks 145
Metal Ana a5 seorta 159 [l
Metal Esya, Makina 1 [N Men.kiym. v. 0. 159 [l

10,0 50 00 50 500 00 500 1000 1500 2000



XU100 HiSSELERI RELATIF GETIiRIiLERI

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

Sira Hisse Haftahk Getiri (%)  Swa Hisse Haftalik Getiri (%) Sira Hisse YBB Getiri (%) Sira Hisse YBB Getiri (%)
< 3 1 ESEN 100 FROTO 1 ESEN 100 TKNSA
BIST'te makroekonomiye 2 POLHO [ EELRT) 99 TOASD 2 CEMAS 99 VESTL
dair gelismelerin dikkatle 3 KOZAA B a6 o8 rener -4 3 ASELS I 5739 98 s 202 [
izlendigini goriyoruz. 4 EGGUB B 703 97 cemas 5,8 NN 4 TKFEN B s 97 Gozpe 267 |
i e . 5 GUBRF B 636 96 poas 5,5 [ 5 POLHO B Fo9s 96 pEva  -246 [N
Yurtdigindaki ABD'nin AB'ye 6 ALGYO W s 95 kaRTN 5.4 [ 6 TTKOM B 560 95 7o0ReN 224 [
uygulamaya koyacagi 7 ALBRK B sn saneTas 51 [ 7 BAGFS B 32 94 VERUS  -20,8 - |
tarifeleri ertelemesi pozitif 8 KOZAL | A 93Tukas S50 [ 8 HALKB B 3213 93 MAvI 19,9 - |
bir hava yaratirken, Rusya'ya 9 TCELL El an 2vesii 42 [ 9 CEMTS B 3131 92 NETAS  -19.8 |
’ 10 IPEKE B awn o1kchoL 41 [ 10 EGGUB B 248 91 AIKIM  -185 [ |
olasi yeni yaptinmlarin 11 NTHOL B a3 a0 Tknsa 40 | 11 IPEKE B 29 30 AKsA  -17.4 [
gelmesi bu pozitif havayi 12 VAKBN B an 89 AFFES 3.9 [ | 12 KOZAA E 2347 89 AEFES 173 |
dagitabilir 13 SASA B a0 88 GOZDE 3,6 [ 13 PGSUS B 197 B8 ARCLK  -16. [ |
g 14 HLGM | A 87 PETKM 3,5 - | 14 KOZAL B 1931 87 ISMEN  -16,1 - |
15 SELEC | AT 86 OVAKC 3,3 [ 15 CIMSA B 1700 86 BRSAN  -15. [T



ANALIST HEDEF FiYAT BEKLENTILERINE GORE BIST 100 ENDEKSi TAHMiN MODELI

Modele giére BIST 100 e Analist Hedef Fiyat Beklentilerine gére BIST 100 Endeksi Tahmin Modeli 4
endeksinde yiikselig s

beklentisi bulunuyor...

16000 -

14000 |

Analistlerin BIST 100 endeks 1200 |
hisselerinin hedef fiyatlarini,
kisa ve uzun vadeli et

ortalamalarini kullanarak
olusturdugumuz modelde
endeks yukan yonli bir
potansiyel tasimaktadir.

. - 3 2 : : ; - 5 3
EkilS  Hazl6 Sub17 Ekil7  Hazl3 Sub19 Eki1® Har20 Sub21  EkiZl  Har22 Sub23 EkiZ3  Haz2a  Subis

PUAN —— Hedef ——XU100



BLOOMBERG HEDEF FiYAT DEGISIMIi

XU100 Hedef Fiyat XBANK Hedef Fiyat

Potansiyel (saf eksen) —XU100 —Hedef Potansiyel (saf eksen) ===XBANK s==Hedef
20000 100% 25000 B0%
Bloomberg hedef fiyatlari ile 18000
el B60%
bankalarin performansi 16000 % ooon
arasinda makas giderek i
14000 pé
acilmaktadir. Bununla .
birlikte XBANK'da hedef o s 20%
fiyatlarda da bir diisus 10000 av%
gorilmektedir. 8000 10000 o
Pl 20%
R0 20%
4000 5000
0%
0%
2000
0 20%

60%
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XU100 & MSCI EM F/K

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

EmMSCl EM'e gire BIST100 F/K iskontosu —BIST100 F/K

—BIST100 Sy ortalama F/K —ASC1 EM Sy ortalama F/K

——MSC0l EM F/K BIST100 Sy ortalama F/K iskentosu

. 30 10% Sy &

Bist F/K agisindan 3,7x o ::Kmsek L o
carpan ile islem goérirken, En Dilgiik 35 02 7% -6%
MSCI EM'e gore %59,3 °":"""° Z‘; E‘z ?ﬁ -
. . cal 3 ! -
iskontolu seyretmektedir. Ortalama Iskontoya Dénils Garpani 5,3 23%

Boylece 5 yillik
ortalamasinda seyrediyor.

=——=MSCI EM'e gbire BIST100 F/K iskontosu —5y ortalama iskonto ——+/-2std

——BIST100 F/K ~— BIST100 Sy ortalama F/K —tf-2td
120 30%
110 -35%
10,0 -40%
rod] &
20 L] -45%

Aralik 19




Sinai Endeksi cari F/K
agisindan 5x ile islem
gorirken MSCI EM'e gore
epey iskontolu
gorinmektedir.

XUSIN F/K iskontosu ise %87.

XUSIN & MSCI EM SINAI F/K

e gore XUSIN F/K skontosu

XUSIN & MSCI EM F/K iskontoya gore Potansiyel

F/K Tiirkiye EM iskonto Potansiyel
En Yiiksek 21,7 285 22% 1072%
En Diisitk 1,8 7.2 -BB% -5%
ortalama 64 13,2 -49%
cari 19 14,7 -B7% 247%
Ortalama iskontoya Dénis Carpami 7,4 3%
XUSIN F/K XUSIN F/K Iskontosu
—XUSIN F/K mt/-251d 40% —MSCl EM Sanaylye gbre XUSIN F/K iskontosu —S5y ortalama iskonto
25,0 20%
20,0 0%
15,0 %
i 20
10,0 -40%
5.0 60% u
0,0 80%
50 e 100%
2 2 R 43338 a3 3 d BT BT T B T |
= = 3 2= 2 = ©= 3 =zx>= &= = 3 =2 B 558 =
? 2 Z 5 ? il il



XBANK & MSCI EM BANK F/DD

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

mMSCl EM Bankalarina gire XEANK F/DD iskontosu —MSCl EM F/DD
XBANK Sy ortalama FfDD ——XBANKF/DD
145 ——Sy ortalams skonto

I e F/DD Tirkiye EM iskonto Potansiyel
Bar]kamhk Sektori -12 a\.,r Ferremm e s Gw |
cari F/DD agisindan 2,7x ile En Diigiik 1,04 64 8% -61%
islem goriirken MSCI EM’e o S
B § cari 2,66 91 1% 10%
gore %71 iskontolu Ortalama iskontoya Déniis Carpani 3,21 20%

seyretmektedir.

XBANK F/DD XBANK F/DD iskontosu

——MBANKF/DD —/-25td ——MSCI EM Bankalanna gare XBANKF/DD iskontosu ~ —S5y ortalama iskonto




NASDAQ Piyasa Carpanlari

NASDAQ cari F/SATIS NASDAQ piyasa garpanlari farkh seviyelere gore potansiyel
NASDAQ cari 5,6x F/Satis, [ty s s ] s e Mot ol 5 Ratnl tie
EnDUstk 34 3% mo M 190 28k o4p s
14 - . ortalama 49 -12% 195 5% 56 o%
20,6x F/FAVOK, 25,7x ileri ¢ A S
s . - > 7 r g —NASDAQ ——NASDAQEPS.
donik F/K ile 5 yillik : =
v
: 3
ortalamalar civarinda
2
islem gdérmektedir. 1
0
2RIRANAANSNINNANIRNRYIIIRG
EEcEXrcSxEcE S EE gy
Esf85s538=588:=588=5a8¢=
£ £ £ £ £
NASDAQ cari F/FAVOK NASDAQ ileriye déniik F/K
—NASDAQF/FAVOK —NASDAQ:Sy ortalama FD/FAVOK — +/-2std __NASDAQF/K ——NASDAQSy ortalama /K  —+/-2std 5.7}
30,0 35,0
X s X
25,0
20,0
15,0
10,0
50 15,0
00 10,0
agRr =& A A A R E 2RR & NaaA ARIIIIAQ
258 55 55 g tEo=¢ B 3 sz EE RN
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S&P500 PiYASA CARPANLARI

S&P500 cari F/SATIS S&P500 piyasa carpanlar farkh seviyelere gére potansiyel

F/saus Potansiyel F/FA\I@K Potansiyel F/K Potansiyel Endeks Potansiyel
=—SPS00 F/SATIS ——SP500 Sy ortalama FIYAT/SATIS —‘2/—25[h En Yoksek 33 7% 182 29% 233 11% 6100 6%
& 4 En Diigik 22 -30% 105 26% 15,2 -28% 3.002 -48%
o | o oml =
S&P500 cari 3,1x F/Satis, e B , :

14,1x F/FAVOK, 21x : Pidiuad ' Y ' ' :

Ol sk s e Wy [T Il o
ileriye donuk F/K ile 5

- e s
. L 4.000
yilhk ortalamasinin ; 2
05 103 2.000
ustlinde seyrediyor.

5982535 NRANARORTITY

XL ESEXEL S XL S XECSEESSEE

SEfcEEEoEEfoEisarsias

E E E &

S&P500 cari F/FAVOK S&P500 ileriye doniik F/K

—SPS00 F/FAVOK  ——SP500 Sy ortalama FD/FAVOK  ——+/-2std —SPSO0F/K  —SPS00 Sy ortalama F/K  ——+/-2std 21.0]
14,1]
20,0 26,0

18,0 P 2,0

16,0

100 o7 i I, 20 VMA“*VW AL
12,0 v W i 20,0 ’
10,0 18,0 M W
80
0 16,0 v

14,0
4,0
20 12,0
0,0 10,0
ZNRRARRAASANNANNRRINIIIZA 2SS RRAERANANNNNRAINIIIIY
EEegerEgMfcaNe o =T SEgaseSpSEs e ey
s E o2 EsERESRIESTE T e BELEE e R R e
IESEESSEEESEEES5E255E2 EE55L2 E25382858825582
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DOW PiYASA CARPANLARI

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

F/Saus Potansiyel F/FAVOK Potansiyel F/K  Potansiyel Endeks Potansiyel
—DOW F/SATIS ~ ——DOW Sy ortalama FIYAT/SATIS ~ —+2/-2std s ko /3 o 4 . x ”xsz %ve Zgﬁ H%ve R 2
35 En Disiik 19 -31% 84 14% 145 -26% 25.016 -a0%

3 ortalama 24 -11% 11,3 15% 184 -6%
R cari 28 98 196 41603
Dow cari 3,0x F/Satis, 10,0x i A el

F/FAVOK, 19,6x ileriye .M WAL s e T
dénik F/K ile 5 yillik L5

1500
ortalamasina kiyasla karigik 2 1o
bir gortinim ™

sergilemektedir.

SRR QR O E R NN NN o mw e i »
SRRIIFTSTIINININIRIIIIG
il i R AL SR s o
PSR NES R R EE R SRR R L
fs§cfs§5a8s588s558s§a8=

g g g £ £

W cari F/FAVOK

—DOW F/FAVOK  —DOW Sy ortalama FD/FAVOK  —+/-2std —DOWF/K —DOW Syortalama /K —+/-2std
18,0 24,0
16,0 - 155 22,0
14,0 =y
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Ozel Bankacilik
WhatsApp Hatti

. 0530917 4114



https://qrco.de/bdUCFG

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

Borsa Istanbul'a kote, halka acik sirket degerlemeleri ve sirket bazli haberler Ziraat Katilim 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. Bulten sayfalarinda yer alan yaz, tablo ve
grafikler izin olmaksizin kismen veya tamamen ¢ogaltilamaz, dagitilamaz ya da yayinlanamaz.

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirnm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim
danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
musteri arasinda imzalanacak yatirim danismanligi sézlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer
alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel géruslerine dayanmaktadir. Bu gorusler
mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan
bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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https://www.ziraatkatilim.com.tr/sube-ve-atmler
https://qrco.de/bdN8YB
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