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HAFTALIK BULTEN




HAFTAYA BAKIS

ONE CIKANLAR

Bu hafta yurt icinde, Ekonomik giiven endeksi, turizm istatistikleri, ticaret dengesi, imalat PMI, TUFE&UFE ve S&P
Tirkiye degerlendirmesi agiklanacak. ABD’de ISM imalat Endeksi, imalat PMI, Jolts is ilanlari, FOMC kararlari, Fabrika
siparisleri, Tarim disi istihdam, Ortalama saatlik kazanglar, issizlik orani, Euro Bélgesi GSYH ve Enflasyon verileri takip
edilecek.

Gectigimiz haftanin yurt disi makro gelismelerine baktigimizda, ABD’de ilk ceyrek milli gelir artisinin %1.6 ile beklentilerin
altinda kalmasi ve ilk ceyrek cekirdek PCE gergeklesmesinin yukari revizyonu yumusak inis senaryosunu oldukca olumsuz
etkiledi. Mart ayi ¢ekirdek PCE gerceklesmeleri beklentilerin izerinde geldi, faiz indirim beklentilerini azaltti. Sene basinda
yapilan tahminlerden 6énemli 6l¢clide sapmalar bulunuyor. Mayis ve Haziran ayinda beklenen faiz indirimlerine verilen
olasiliklar ise sirasiyla %2 ve %11 seviyelerine gerilemis durumda. Bu hafta Euro bdlgesinde PMI verileri ve enflasyon
verileri takip ediliyor olacak. Carsamba giinii ise FOMC toplantisi ve akabinde Powell'in konusmalari ve yonlendirmeleri
takip edilecek.



ONE CIKANLAR

Yurt ici tarafa geldigimizde ise, Merkez Bankasi gecen hafta dlizenlenen PPK toplantisi sonrasinda beklentilere
paralel sekilde politika faizini %50 seviyesinde sabit tuttu. Ayrica 6niimizdeki donem de Merkez Bankasi’'nin
enflasyon egilimi ve kredi politikasini yakindan takip edecegini sdyleyebiliriz. Karar sonrasi ise piyasanin tepkisinde
anormal bir degisiklik gézlemlenmedi. Reel kesim gliven endeksi Nisan ayinda gecen aya gore yatay seyrederek
103.5 seviyesinde agiklanirken, mevsimsellikten arindirilmamis reel kesim glicen endeksi bir 6nceki aya gore 1.7
puan artarak 106.1 degerini aldi. Kapasite kullanim orani ise Nisan ayinda 0.2 puan azalarak %77 seviyesinde
gerceklesti.

Faiz indirimi beklentilerinin gerilemesine karsli, jeopolitik risklerdeki azalisla kiiresel risk istahinda bir giiclendi,
ABD dolari ilmh deger kaybetti. Emtialar da ise fiyatlar sinirh artti, petrolde de yikselisler gorildi. Altin ve
kiymetli metallerde ise jeopolitik risklerdeki gerileme ve tahvil getirilerindeki reel artigla birlikte bir miktar
gerileme gorildi.



BIST100’de yeni rekor...

BIST 100 endeksi gegen haftayl %2.29 kazang ile 9915.62 seviyesinde tamamladi.
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TAHViL BONO PiYASASI

Tahvil piyasasinda hafif alicili seyir...
10 yillik tahvil faizleri gectigimiz haftayi 21 bps dislsle %28.12, 2 yilliklar ise 67 bps disis ile %44.70 seviyesinde
tamamladi.

Enflasyon ve Gecelik Repo Orani EM - Tiirkiye 10 Yilhik Faiz Orani
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Dolar/TL'de yatay seyir...
USD/TL kuru, bu hafta 32.47 seviyelerinde tamamladi.

2019’dan bu yana EM FX Ortalama— TL Performans
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Ons Altinda bir miktar gerileme...

Bu hafta ons altinda jeopolitik risklerin gerilemesi ve tahvil getirilerindeki reel artisla birlikte bir miktar gerileme

ABD 10 Yillik Reel Getiri ile Altin Ons Fiyati

goruldu.
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Bu hafta yurt iginde, Ekonomik giiven endeksi, turizm istatistikleri, ticaret dengesi, imalat PMI, TUFE&UFE ve S&P Tiirkiye
degerlendirmesi aciklanacak. ABD’de ISM imalat Endeksi, imalat PMI, Jolts is ilanlari, FOMC kararlari, Fabrika siparisleri, Tarim
disi istihdam, Ortalama saatlik kazanclar, issizlik orani, Euro Bolgesi GSYH ve Enflasyon verileri takip edilecek.

Tiirkiye — Ekonomik Giiven Endeksi, Turizm Istatistikleri, Ticaret Dengesi, imalat PMI, Oncii Dis Ticaret Dengesi, Enflasyon

ABD - Dallas Fed imalat, ISM imalat Endeksi, imalat PMI, JOLTS is ilanlari, Fed FOMC Karari, Fabrika Siparisleri, Tarim Disi
istihdam, Ortalama Saatlik Kazanglar, issizlik Orani, ISM Hizmetleri

Avro Bolgesi — Tiiketici Giiven Endeksi, Aimanya Perakende Satislar, Almanya Oncii GSYH Biiyiimesi, Euro Bélgesi GSYH 123,
Euro Bdlgesi Enflasyon, imalat PMI Asya — Japonya imalat PMI, Japonya Sanayi Uretimi ve Perakende Satislar, Cin imalat PMI



YURT DISI GELISMELER

ABD blyiimesinde yavaslama...
ABD’de gevseme karsiti bir veri daha...
Haftanin verisi tarimdisi istihdam...

ABD biuytimesinde yavaglama...

ABD GSYH'si 2024 yilinin ilk ¢eyreginde yillandiriimis olarak %1,6 oraninda buiylyerek %2,5 olan piyasa beklentisinin altinda kaldi. Bliyiime
bir 6nceki ceyrekte %3,4 olarak gergeklesmisti. Dordiinct geyrekle karsilastirildiginda, ilk ceyrekte reel GSYH'deki yavaslama temel olarak
tuketici harcamalari, ihracat ve eyalet, yerel idare federal hiikimet harcamalardaki yavaslama bilyiumeyi sinirlandirdi. Bu etkiler kismen
konut yatirimlarindaki hizlanma ile dengelendi. ithalat ise hizlandi. Kisisel harcamalar ilk ¢eyrekte %2,5'lik artisla yine ekonominin ana
biylime motoru olurken, sabit yatirimlar ile eyalet ve yerel diizeydeki hikiimet harcamalari GSYH'nin geyrekte pozitif kalmasina yardimci
oldu. Diger taraftan, Fed igin 6nemli bir enflasyon gostergesi olan kisisel tiiketim harcamalari fiyat endeksi bu geyrekte %3,4 ile son bir yilin
en buylk artisini kaydetti. Gida ve enerji hari¢ ¢ekirdek PCE fiyatlari %3,7 oraninda artarak Fed'in %2'lik hedefinin oldukg¢a Uzerinde
gerceklesti.



YURT DISI GELISMELER

ABD’de gevseme karsiti bir veri daha...

Mart’'ta ABD ¢ekirdek PCE enflasyonu %0,3 ile 6nceki aya gore ve %2,8 ile dnceki yila gére ayni ancak %2,6 seviyesindeki piyasa
beklentilerinin lizerinde gergeklesti. Enflasyon orani son birkag¢ aydir istikrarli bir sekilde devam etse de beklentilere gore hafif bir artis
gbstermesi istikrarli ancak piyasalarin 6ngordiginden biraz daha yiksek bir enflasyon ortamina isaret ediyor. Fed'in Mart FOMC
toplantisinda %2,6 olarak revize ettigi yilsonu gekirdek PCE enflasyon tahmini hala ulagilabilir durumda ancak ABD’de ekonomik aktivite
Fed'in iki yil iginde %2,0 hedefine ulagmasinin zor oldugunu gosteriyor. Ayrica piyasa beklentisindeki sapmanin aylik kisisel harcama artisinin
%0,6'lik piyasa beklentilerine karsi %0,8 seviyesinde gerceklesmesi ve kisisel gelir artisinin da %0,5 ile piyasa beklentileriyle uyumlu ancak
gecen ayki %0,3'Un Uzerinde gergeklesmesinden kaynaklandigi goriliyor. Manset PCE enflasyonu %2,7 ile hem piyasa beklentisi olan
%2,6'nin hem de dnceki ayki %2,6'nin Uzerinde gergeklesti.

Haftanin verisi tarimdisi istihdam...

Hareketli gececek haftanin en 6nemli verileri tarim digi istihdam, Euro Bolgesi 6nci enflasyon, PMI/ISM olurken haftanin ana giindemi Fed
FOMC toplantisi olacak. Faiz oraninda bir degisikligin beklenmedigi ve tahmin gilincellemelerinin de s6z konusu olmadig toplanti Baskan
Powell'in agiklamalari agisindan oldukga 6nemli olacak. Fed’den faiz indirimi beklentileri 6telenmis olsa da zamanlamasi ile ilgili biiylik bir
belirsizlik bulunuyor.



Politika faizi %50...
Reel kesim gliven endeksinde iyilesme...

Kapasite kullanim orani %77,0 oldu...

Haftanin verileri turizm, dis ticaret, PMI ve enflasyon...

Politika faizi %50...

Merkez Bankasi gegen hafta diizenledigi Para Politikasi Kurulu (PPK) toplantisi sonrasinda piyasa beklentilerine paralel
sekilde politika faizini %50 seviyesine sabit tuttu. Gegen ay acikladigi ve 300 baz puana ¢ikarttigi koridor genisligi de yine
300 baz puan olarak korundu. TCMB agiklama metninde ¢ok buyik degisikliklere yer vermezken finansal kosullarin
onemli 6l¢lide sikilastirildigini ve bu sikilastirmanin krediler ve i¢ talep lizerindeki etkilerinin yakindan izlendigini belirtti.

Reel kesim giiven endeksinde iyilesme...

Reel kesim giliven endeksi Nisan ayinda gecen aya gore yatay seyrederek 103,5 degerini alirken, mevsimsellikten
arindirilmamis reel kesim gliven endeksi bir 6nceki aya gére 1,7 puan artarak 106,1 degerini aldi. Gelecek 3 aya iliskin
ihracat siparisleri endeksi bir dnceki ayki gli¢li ylkselisin ardindan 0,2 puanlik hafif bir gerilemeyle 114,8 seviyesine indi.
Kiresel imalat PMl'larda devam eden toparlanmanin, ihracatgilar icin kismi giicli talebi 6ngoriilebilir gelecekte de
surdirmesi bekleniyor. Daha iyi ihracat ortami ve uzun vadede daha net gorinirlik sayesinde, yatirrm harcamalari
endeksi bir 6nceki aya gore 2,9 puan artarak 117,1'e ulasti.




Kapasite kullanim orani %77,0 oldu...

Mevsimsellikten arindiriimis kapasite kullanim orani (KKO) Nisan ayinda 0,2 puan azalarak %77,0 seviyesinde
gerceklesirken, gecen yil Turkiye'nin 11 ilini etkileyen deprem sokundan kaynaklanan diisiik baz etkisine baglh olarak yillik
bazda 1,4 puan iyilesme kaydedildi. Mevsimsellikten arindiriimamis bazda, dayanikli tiiketim mallari KKO'su Nisan ayinda
yilhk bazda 3,2 puan artarak %75,1'e yikselirken, tiiketim mallari KKO'su 0,2 puan azalarak %73,0'e geriledi. Diger
taraftan, yatinnm mallari KKO'su %75,9'a gerileyerek yillik bazda 3,2 puan kotulesti.

Haftanin verileri turizm, dis ticaret, PMI ve enflasyon...

Sali saat 10:00’da aciklanacak Mart ayi dis ticaret dengesinin 6ncii verilere gére 7.5 milyar dolar agik vermesi bekleniyor.
Gegen senenin ayni ayinda dis ticaret dengesi 8.4 milyar dolar agik vermisti. Oncii veriler ihracatin gegen senenin ayni
ayina gore %4.1 duslsle 22.6 milyar dolar, ithalatin ise %5.7 distsle 30.0 milyar dolar olacagina isaret ediyor. Dis ticaret
aciginda yildan yila iyilesme siirse de dislstin hiz kestigini ve de ihracat performansinin kalici bir toparlanma igine
giremedigini gériyoruz. Yine Sali aciklanacak turizm verileri ile ilgili bir beklenti bulunmuyor ancak Subat ayinda gelen
turist sayisi gegen senenin ayni ayina gore %22.7 artisla 2.29 milyon kisi olmustu. Carsamba 10:00’da agiklanacak Ocak
imalat PMlI ile ilgili de bir piyasa beklentisi bulunmuyor. Ancak endeks Mart’ta 50.2’den kritik esik olan 50.0 seviyesine
gerilemisti. Cuma 10:00’da agiklanacak enflasyon verilerinden TUFE enflasyonu ile ilgili piyasa beklentisi aylik enflasyonun
%3.4 olmasi yoninde.



MAKROEKONOMI

BUYUME

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

Bilyiime Beklentileri GSYH
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MAKROEKONOMI

Yillik Enflasyon %68.50...
2024 yili Mart ayinda bir 6nceki aya gore %3,16, bir 6nceki yilin Aralik ayina gére %15,06, bir dnceki yilin ayni ayina
gore %68,50 ve on iki aylik ortalamalara gére %57,50 olarak gergeklesti.
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MAKROEKONOMI

BUTCE

Mart bitge agig 209 milyar TL... Nakit bazl butce dengesinde kaydedilen 166.8 TL'lik agigin ardindan merkezi yonetim bitgesi de Mart ayinda
209.0 milyar TL gibi biyiik bir acik verdi. Onceki senenin ayni ayinda biitce agigi 47.2 milyar TL gibi nispeten sinirli bir diizeyde agik vermisti.

Acigin olusmasinda gelirlerin reel bazda hemen hemen hig artis gostermezken giderlerin %23.1 artmasi etkili oldu. Mart’'ta 12 aylik toplam
bitce agig1 1.48 trilyon TL’den 1.64 trilyon TL'ye yiikseldi.

Yilliklandinimis Biitge ve Nakit Dengesi (mir TL) Yurt ici Borg Odeme Projeksiyonu (mn TL)
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MAKROEKONOMI

CARi DENGE

Subat ayinda cari denge 3.3 milyar dolar ile 3.5 milyar dolar civarindaki piyasa beklentisinin altinda bir agik verdi. Boylece 12 aylik toplam cari
aclk 37.6 milyar dolardan 31.8 milyar dolara geriledi. Gegen senenin ayni dénemine gore iyilesmede 6nceki aylarda oldugu gibi ithalatin
daralma gostermesi etkili olurken Subat ayinda ihracatin gegen senenin ayni dénemine gore %13, turizm gelirlerinin ise %12'ye yakin blyime
gbstermesi de 6nemli katkida bulundu.

Cari Denge/GSYH Cari Denge (mlir USD)
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MAKROEKONOMIi GOSTERGELER

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

Gergeklesen ove
2015 2016 2007 2018 20i8 2020 2001 2002 | 2023 2004 2005 2026
T S —

GSYH Baylme (%) 61 32 7.5 23 0e 1B 114 55 44 4 45 5
GSYH [milyar TL cari fiyatlaria) 2339 2509 3a11 1724 4320 5.047 7249 15012 25.483 41.159 52942 62997
GSYM [milyar §, cari fiyatlaria) B62 863 851 789 TE1 7 B07 06 1067 1119 1208 1318
Kigi Bag GSYH (S) 11.019 10.883 10.616 9.693 9127 597 9.592 10.659 12415 12 875 13717 14.885
[ —

ihracat (milyar §] 155 153 168 178 182 170 2252 2540 2550 2670 W36 3023
ithalat {milyar 5] 204 193 18 20 199 120 ma 3637 3670 ms 889 4140
Dhg Ticaret Dengesi (milyar $) 49 -40 -59 41 a7 -50 462 -109.5 -1120 -1058 -105,3 -1118
Cari iglemier Dengesi (milyar §) -27 -ar -41 21 ] -7 136 484 415 -34.7 317 -300
Cari glemler Dengesi/GSYH (%) -3,1 -31 -48 -7 11 52 -1.7 53 -4,0 -31 -6 -23
GSYM Deflatar Artig, % Degigme 148 29 9% 625 553 231 134
TUFE (¥l Sonu Degigim, %) a8 85 119 203 118 146 361 64,3 65,0 330 15,2 85
Bitge Dengesi (milyar TL) 24 -30 73 -124 -1753 2015 -142,7  -1633,00 -2651,90 -182440 -1827.10
Biitge Dergesi/GSYH (%) -10 -1, -1, -29 -35 -28 -1,0 64 64 -34 -39
Igsizlik Oran (%) 10,9 1238 103 133 136 132 120 104 04 103 99 93

ig Giicime Katima Orani (%] 50,4 51,2 52,0 523 518 493 51,4 83,1 537 544 55,0 55,6
Roeed Efekctif Déviz Kuru (Yl Sanu) %9 a4 86 76 7% &2

USDYTRY (il Sonu) 2902 153 R 529 5285 744

USDYTRY {Ortalama) 273 3,02 365 484 568 702 898 16,57 2388 3578 4384 4780
EUR/TRY [¥d Sonu) 317 M 455 6.06 667 910

EUR/TRY [Ortalama) 302 334 412 5,69 636 804

EUR/USD (Vi Sonu) 109 1,08 120 115 112 122

EUR/USD (Ortalama) 111 111 113 118 12 114

Petrol [$) 37 55 &7 51 66 414 71 101 823 B6,7 85,9 849
) B
TCMB Bir s fta Vadeli Repo Ihale Faiz Oram (%) 75 B0 80 240 12,0 170 180

TCMB Agriikl Ortalama Fanlama Maliyeti [%) a8 83 128 241 14 170 140

BisT 100 nr 781 1153 a13 1144 1477 1858

Gsterge Tahwil Fai. a4 B4 112 188 181 10,1 127




TCMB brit rezervlerinde gerileme...

TCMB'nin brit rezervleri 19 Nisan haftasinda 2,1 milyar dolar gerileyerek 126,3 milyar dolara diserken, Net rezervler 15 milyar
dolara geriledi. Rezerv igerisindeki swap orani da %47,17 seviyesine geriledi. Reserve Coverage briit rezervlerin kisa vadeli borg
stokunu karsilama oranidir. Rezervlerdeki artis ile normal seviyelere dénmekte...

—Brit Rezervier —SwapTutan  ——Swap Orani (sag eksen
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DOLARIZASYON & REEL EFEKTIF DOVIZ KURU

Dolarizasyonda hafif artis...

DTH’lar 19 Nisan tarihli haftada 6nceki haftaya gore 0,3 milyar dolar artarak 181,78 milyar dolara yiikseldi. KKM hacmi bu hafta
da azalarak 2.26 trilyon TL’ye geriledi. Reel efektif déviz kuru endeksi Subat ayinda 58.55 olarak agikland.

Ddviz Tevdiat Hesabi (mir USD) & Dolarizasyon (%) Yurt igi Yerlesiklerin Déviz Mevduati (mir USD)

—DTH —Dolarizasyon

ben Bireysel fsol)  ==Kurumsal —=—Kur Korumal Mevduat

110
230 108 100
220 106
210

200 104
138 A &0
190 = - 186 102 —
g = 176 176 — 100 40
o8
170 30
180 96
150 23
2 2 "W 8@ R R % %2 %mw X IO 3 m m 3 @ % I 8 % 8 8 % % 3 3
t § ¥ g 34 8 3 g E X % % % % T § : § 3 %3 3 E E T : E : %
g g = 3 2 = s 3 2 T £ E = = 2 = 3
2 4 F 5 £ 8z 8 335 & § 2 % P 2§ 58 25 &z g 3 8 3 % %2
2 5 @ i 5 3




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

Tiirkiye Reel Faiz TLREF

Rumifalr  ===TIFE  s——fustFai - 3 A 2 Aykh Harskcetl Ortsises 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

7Y Breakevern =27 Benchrmark

Spread  ——10Y B Bven = 10y Bes nark




YURT DISI YERLESIK PORTFOY YATIRIMLARI

Yabancilardan tahvil alimi...
Yurtdisinda yerlesik kisiler 19 Nisan haftasinda 143 milyon dolarlik hisse senedi satarken, 59 milyon dolarlik tahvil ald1.

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

—tisse ——DIBS (4 haftalik) i 0 St —

Yurt digi Yerlesik Hisse Yatinmlan

W




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.
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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 azald..

Nisan ayinda mevsimsellikten arindirilmis Reel Kesim Gliven Endeksi, bir 6nceki aya gore degismeyerek 103,5

seviyesinde gerceklesti.

Reel Kesim & Tiiketici Gliven Endeksi Sektdrel Gliven Endeksleri
—Reel Kesim Given Endeks —Tiketici GOven Endeks (saf eksen) —Reel Sektdr  —Hizmet Sektdri Perakende Ingaat
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KREDi BUYUMESI

MB’nin faiz artirimlari, finansal sikilastirma ve sadelestirme adimlari ile TL mevduat faizlerinde yiikselis gériilmesi bekleniyor. Ote
yandan tiiketim kredilerine ve ticari kredilere erisimin gittikce zorlastigini gérmekteyiz. Kredi biylime hizi sinirh azalan seyirde
devam ediyor. Kredi mevduat makasi ise son haftalarda yikselmis durumda.

13 haftalik, Yillklandirilmis Kredi Biiylimesi (% Toplam Mevduat ve Kredi Bliylimesi

—Mewduat Biiyimes: =——Kredi Blylimes

Mevduat ve Kredi Faizleri (%) Kredi-Mevduat Spread
—Taketici Kredisi  ===Ticari Kred TL Mevduat 20,00 Spread  ==Ortalama Kredi Faizi  =—=Mevduat Faizi 80,0

Ocak 23

Ekim 23
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TAHVIL PiYASALARI

EUROBOND
ABD tahvilleri cephesinde, agiklanan ¢ekirdek PCE verisi sonrasi 2 yillik tahvil faizi %4.99 seviyesine yiikselirken ve 10 yillik tahvil
faizi %4.66 seviyesine ¢ikti. TUrkiye’nin eurobond faizlerinde hafif bir diisuis gorildi.

Tiirkiye Eurobond Piyasalan Eurobond Piyasasi

Bono-Eurobond Son Haftalik Yilb d

1Y TRY 48.6% (81 bps) 3,803 bps

2Y TRL 44.7% (74 bps) 3,417 bps s —

10Y TRY 28.1% (28 bps) 1,776 bps

5Y Eurobond$ 1.3% (7 bps) (16 bps) _' | I I l

10Y Eurobond$ 7.9% (5 bps) 18 bps I ‘i

ABD Hazine Bonolan ABD & EM Buno Kar;lla;tlrmam

Y ——ASOIOYMmiE 2D OV Seembeven
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HiSSE SENEDI PiYASALARI

BORSALAR

BIST100'de gegen hafta boyunca pozitif bir seyir vardi. Haftalik kazang %2.29 oldu ve yeni bir rekorla 9915 seviyesinden haftayi

tamamladi.

Borsa Getirileri (Haftalik)
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BIST ENDEKS KARSILASTIRMALARI

BIST 100’de gecen hafta genel anlamda yukselis vardi, Bankacilik endeksi bir miktar saticiliydi.

endelsier | XUTUM | XBANK__ XUSW | XU XUDS0 _ XUlD _ XYuzo xiumv

Piyasa Degeri (bin TL) 13.550.150 1.631.160 4.219.588 5.494.949 6.614.269 8.486.929 2.991.980 5.063.221
Piyasa Degeri (bin USD) 417.252 50.229 129.935 169.207 203.675 261.340 92.133 155.913

Halka Agik Piy. Deg. (bin TL) 3.575.711 460.287 1.199.428 1.911.135 2.227.442 2.702.875 791.740 872.836

Halka Agik Piy.Deg.(bin USD) ~ 110.108 14174 36934 58850  68.590 83.230 24380 26877
Halka Agiklik 26% 28% 28% 35% 3% 32% 26% 17%
Toplam igindeki Pay 1000%  129% 335% | 534%  623% 75,6% 21%  28,4%
s e = N SO s M
Aylik Getiri 12% _ 13% 13% 13% 12% 10%
YBB Getiri 34% 51% 26% 34% 33% 33% 30% 38%

1 Yillik Getiri 117% | 206% @ 87% 104% 104% 107% 116% 154%
F/K 9,5x 4,6 13,0x 6.7x 7,1x 7,7x 10,5x 15,8x

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



CDS VE BORSA ISTANBUL KARSILASTIRMASI

BIST 100 endeksi, haftayi alicih kapatti. Mevduat faizlerindeki yiikselis borsa icin ciddi bir alternatif haline geldi. Son haftalarda
mevduat faizlerinin yiikseldigini gorlyoruz. CDS’lerimiz 300°lU seviyelerde... Son dénemde ekonomimizde normallesme ve
finansal sikilasma yonindeki adimlar olumlu karsilaniyor.

CDS & 10 yillik Tahvil Faizi Dolar bazh XU100 & CDS

—XU100 Getiri TL) ~ —XU100 Getiri {$) —£DS —XU100 Getiri ($)
20.000 700 1000 700
18.000 900
00 600
16.000 200
000 500 00 500
12 06 6
12.000 a00 600 400
10.000 hﬂl‘ 500
2.000 w 300 200 300
5000 200 o0 200
4.000 200
100 100

2.000 100




BORSA iSTANBUL'DA SEKTOR ENDEKSI GETIRILERi

Borsada gectigimiz hafta Turizm endeksi en fazla ylkselen sektoér oldu. Genel anlamda alicili bir seyir izlenirken, Bankacilik hafif

negatif kapatti.
Borsa istanbul Sektér Endeksi Getirileri (Haftalik) Borsa istanbul Sektdr Endeksi Getirileri (YBB)

Tuizm E— 0 i N 7'

Ingaat I - : segort= [ ;1 :
Ulsgurma I o sanic | 0.0
Sigorta I o eknoloji [ -0
Tekstil, Deri KB m [ 1
Gayrimenkul Y.0 i I ¢
Hizmetier - s - I .
Men. Kiym. . O. I :s I 0o
Gida, Igecek . I 0
letisim - 2 m [ =
Ticaret B :o Tekstil, eri N 35.5
Metal Ana . Metal Egya, Makina | 340

Fin_Kir. Faktoring X Eleltrik | :: 0
Hold. Ve Yat . Men. Kiym.

Elektrik .
Madencilik 1o t, Basim | 32,5
Bilisim .
Mal . . Fin_kir. Faktoring [ 2%
Kimya, Petrol, Plastik i Ticaret | 27,3
Sinal M .
a5, Toprak ;s Made
eknoloj M i Kimya, Petral, Pl
Metal Egya, Makina 00 | Tag, Toprak [N 127
Orman, Kait, Basim N | Gayrimenkul 0. [N 152
Kobi Sanayi o7 i insazt (NN 5.1
Banka o7 0 wvetal ana [ 120
50 a0 50 10,0 0.0 200 0,0 60,0 80,0



XU100 HiSSELERi RELATIF GETIRILERI

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

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

Sira Hisse Haftalk Getiri (%)  Sira Hisse Haftalik Getiri (%) Sira Hisse YBB Getiri (%) Sira Hisse YBB Getiri (%)
1 ALKIM ISS5e | 100 Bera 1 JANTS 100 CEMAS
2 KARSN a9 prsa  -s0 2 NETAS 99 BAGFS
3 VAKEN s | % poas -3z 3 TAVHL 98 HEKTS
4 NTHOL 97 e -7, [ 4 VESTL [ e 97 tatep -38a

5 HIGYD ssverus  -7,5 [ 5 KARTN | EEYE 96 SELEC  -34

|

& ZDREN B si: asspec -7,7 [ & AKBNK [ YR 95 potvo -283 [
7 ESEN [ T a4 konva  -7,7 [ 7 YKBNK B Jasss 94 nuHCM <283 [
& CEMTS B s 93 akank 7,6 [ 2 BERA B 2a7s s3peva 272 [
9 ISMEN B s 92uants 72 [ 9 TTKOM ] 2030 92 rener 248 [
10 TAVHL B i 91 papsn 65 [ 10 TURSG B 1920 91mrsan 240 [
11 MAVI [ ) o kaRe 63 | 11 KCHOL B 1973 90 1ssvo 237 [
12 PGSUS [ saTRev0 56 | 12 ZOREN B 1951 B9 EeGuUE  -230 |
13 HALKB | R 88 VESTL 53 I | 13 BRISA B 1945 83 cuerr 223 |
14 AKSA | B7 ALARK  -47 | 14 NTHOL B 193z s7asn 213 [
15 TKFEN [ T 86 VKBNK  -4.7 T 15 FROTO Bl 1714 86 EREGL  -204 [



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

EK1S  Haz16  Sub17  EW17  Hazl8  Sub19  EK19  Haz20  Sub3l  EWi21  Haz22  Sub23  EWZ3

PUAN ——Hedef —— XU100



BANKACILIK RASYOLARI

Glncel PD/DD sekt6r ortalamasina gére bankalarimiz primli durumdadir. 5 yillik sektor F/K ortalamasina gore % 7’lik bir
iskonto goziikmektedir.

FIK Rasyolari GARAN AKBNK YKBNK. ISCTR HALKB VAKBN TSKB XBANK
5Yilik Ortalama 3.5x 34x 3,0x 2.8x 3.5 29x 4 Bx 2,7x
3 Yilik Ortalama 3% 27 2,8 2.5x 4,1x 28x 4,Bx 2.2%
Gancel Oran 3.0x 38 3dx 37 9.5x 20x 0.0x
E Giincel Sektdr Ortalamasina G 21% 51% 5% 4T% 280% 21% -100% 0%
E 5 Yillik Sektér Ortalamasina Gére -1d% 12% 13% 29% 172% 3% -100% -T%
:E. 3 Yilk Sektér Ortalamasina Gére 2% 8% 28% 49% 131% -24% -100% 14%
2 5 Y ilik Ortalamasmna Gére
- 3 ¥ ilik Ortalamasina Gara
Piyasa Degeri/Defter Degeri
5Yilik Ortalama 0/62x 0,55x 0.489x 0.42x 0,34x 0.37x 084z
3 Y ik Ortalama 0,85x 0,56x 0.54x 0.44x 041x 0.40x 0.Bdx
Gancel Oran 1,01x 1,06x 1,02x 0,65x 0.63x 0.64x 0.84x
E Giincel Sektdr Ortalamasina Gére A% % 0% -3T% -38% AAT% 3%
;E_;. 5Yillk Sektér Ortalamasina Gare 4F% 4% 1% 4% -21% -15%
.E 3 Yillik Sektér Ortalamasina Gére 48% 24% 18% 4% % 1%
3 5 ¥ ilik Ortalamasna Gare B3% 92% 100% 54% 83% T3% 1% 130%
= 3 Y ilik Ortalamasina Gare 56% B87% 808% 48% 53% 58% 0% 129%
Gekaynak Karlig
5Yilik Ortalama 10.4% 19,2% 20,5% 18,8% 10,8% 128% 25,1% 17, 7%
3Yilik Ortalama 22.6% 230% 25.9% 22.8% 11.9% 133% 27.1% 21.6%
Gincel Oran 31,6% 30,0% 34,3% 30,6% 15,5% 15,6% 0,0% 40,0%



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 (53f eksen] ==XU100 ===Hedef Potansiyel (saf eksen) =——XBANK =——Hedef
14000 8% 18000 80%
16000
12000 60%
14000
10000 40%
12000
P, 4% -
o 10000 w0k
- £000 o
209
6000
4000 ! 0%
4000
2000 A0%
-10% 2000
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XU100 & MSCI EM F/K

Bist 12 ay ileriye dénuk F/K agisindan 4,7x carpan ile islem goriirken, MSCI EM'e gore %63 iskontolu seyretmektedir. Boylece 5
yillik ortalamasinin bir miktar altinda seyrediyor.

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

EEAISO Elle gbre BISTID0F/K iskantosu —sisTI00 £/
—BISTI00 5y ortatama F/K — M50 EM Sy artalama F/K
—MISO EMF/K BISTI00 Sy ortalama F/K skontosu
10 F/K Tirkiye EM iskonto Potansiyel
En Yiksek 110 215 -40% 137%
En Diiglk 33 8,9 7% -30%
150 ortalama 61 138 -56%
. carl a7 126 -63% 3%
Ortalama iskontoya D3nils Carpani 55 19%

EEEREEEREEERRRER R E

— a0/ S — ot —MSCl EM'e géire BIST100 F/K iskontosu — Sy ortalama iskonto —+/-2std




XUSIN & MSCI EM SINAI F/K

Sinai Endeksi 12 ay ileri dénlk F/K agisindan 3,3x ile islem goriirken MSCI EM'e gére epey iskontolu goriinmektedir.

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

e XUSIN F/K kskon!

L u ama Fjx. )
30, "

40%

FfK Tiirkiye EM iskonto Potansiyel
En Yilksek n7 245 1% 555%
En Diigk 2,0 7.2 -84% -40%
ortalama 7.6 123 400

ari 33 14,5 IT% 130%
Ortalama iskontoya Déniis Carpani 87 163%

—XUSIN F/K —+/-25td 40% —MSU EM Sanayiye gdre XUSIN F/K iskontasu —>5y ortalama iskonto

= e

a @ @ o

XUSIN F/K iskontosu




XBANK & MSCI EM BANK F/DD

Bankacilik Sektdrt —12 ay ileri dontik F/DD agisindan 3,07x ile islem gérirken MSCI EM’e gbre %60 iskontolu seyretmektedir.

M50 EM Banlalanna gore XBANK F/DD Iskontus semhSC EM /DD
XBANK 5y ortalama FD0 —xBANK /DD
4% ——5y ortalama iskonta

F/DD Tirkiye EM iskonto Potansiyel
En Yilksek 6,14 105 -30% 100%
En Disiik 1,04 57 -86% -66%
ortalama 3,09 82 -63%

cari 3,07 7,6 -60% 1%
Ortalama iskontoya Dénils Carpani 2,85 -T9%

XBANK F/DD XBANK F/DD iskontosu

—XBANKF/DO v 252d ——MSCl EM Bankalanina gore KBANK F/DD iskentosu  —5y ortalama iskonte




NASDAQ Piyasa Carpanlari

NASDAQ ileriye déniik 4,8x F/Satis, 19,3x F/FAVOK, 25,0x F/K ile 5 yillik ortalamalar civarinda islem gérmektedir.

) i | FfSat; Potansiyel F/FAVOK Potansivel  F/K  Potamsiyel Endeks Potansiyel
——NASDAQF/SATIS ——NASDAQ 5y ortalama FIYAT/SATIS ——+2/-2std EnYoksek 62 m\‘ 83 25‘):‘ 37 me 13w ”‘V!
7 EnDigik 32 3 22 a7 180 28% 6978 613
.« [ e v S

— o NasDAQ RS

6 M o P 93 0 78
3 ..

Mart 19
Haziran 19

NASDAQ cari F/FAVOK NASDAQ ileriye doniik F/K

—NASDAQF/FAVEK —NASDAQ Sy ortalama FD/FAVOK —+/-2std —NASDAQE/K NASDAQ Sy ortalama F/K  —+/-26td

Mart 19
Mart 22
Haziran 22




S&P500 PiYASA CARPANLARI

S&P500 ileriye déniik 2,8x F/Satis, 13,5x F/FAVOK, 20,1x F/K ile 5 yillik ortalamasinin hafif iistiinde seyrediyor.

= Ffsatis Potansiyel F/FAVOK Potsnsiyel /K Potansiyel Endeks Potansiyel
—SPSOO F/SATIS  ——SP500 Sy ortalama FIYAT/SATSS  —+2/-2st Enviksek 33 18% 182 5% 213 W% s2s P
35 EnDisOk 15 -ax 79 A o135 w22 s

M oftalama 26 9% 181 3% 192 %
3 ard 28 135 101 5.100
. J L~

~ W" Woen W e i

S&P500 cari F/FAVOK S&P500

——SPSO0 F/FAVOK  ——5P500 Sy ortalama FD/FAVOK  —+/-2std —SPSOOF/K  —SPS00 5y oftalama F/K  ——+/-25td
00 20
18,0 vl 20
16,0
14,0 20,0
12,0 180
10,0
50 4 16,0
60 140 \
40
20 12,0
00

Mart 19

Aralik 21
Mart 24




DOW PiYASA CARPANLARI

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

, : F/Satis Potansivel F/FAVOK Potansivel  F/X  Potansivel Endeks Potansivel
—DOWF/SATIS ~ —DOW Sy ortalama FIVAT/SATIS  ——-+2/-25td " e il i P

Enviksek 28 25 38807
3 En DUstk 14 ar 69 2wk 130 % 18562 1%

oralama 23 % 13 W% om0 o%

e 24 95 180 38,200

—oow — Dow s

DOW cari F/FAVOK DOW ileriye déniik F/K

—DOW F/FAVOK  ——DOW Sy ortalama FD/FAVOK  —+/-2std —DOWEK  —DOW Syortalama F/K  —+/-25td
8,0 24,0
12,0]
16,0 LA 2,0 la
14,0 24 L
- I 20,0
120 14 oy
10,0 W WY WA, 130
80
¥ 16,0
60 4t
14,0 ‘
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20 120
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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.



2!{ Ziraat Katilim
Orel Lanteacilits

(sibsierimiz ) ([©essosiaa [(PeI@IWeN ()indir


https://www.ziraatkatilim.com.tr/sube-ve-atmler
https://qrco.de/bdN8YB

