E"E Ziraat Yatinm

162021 KAR TAHMINLERI

Net Donem Kari

BANKACILIK SEKTORU

1G21T/ 1G21T/ Bilango
1C21T 4G20T 1G20  4G20 Agiklama

(Mn TL) De§.% Ded.%

Finans

Akbank 1.826 1.848 1.523 1.586 1.310| 1.330 1.397 1.278 1.413| 39,4% -1,2%|28.04.2021 K
Garanti Bankasi 1.876| 1.111 1.896 1.600 1.631| 1.222 1.304 1.911 1.722| 150% 68,9%|29.04.2021 K
s Bankas! (C) 1.682| 1.627 2.149 1579 1.456| 2.310 1.348 951 1.458| 155%  3,4%]07.05.2021 T
T. Halk Bankasi 45| 510 315 950 825 797 308 310 305 -945% -91,1%|10.05.2021 T
Vakifiar Bankasi 703| 669 1.100 1.525 1.716| 1.280 503 368  651| -59,0%  5,1%| 07.05.2021 T
Yapi ve Kredi Bank.  1.315| 765 1.854 1.331 1.129| 263 976 1.120 1241| 16,5% 71,9%|30.04.2021 K
TSKB 205| 207 204 168  154| 204 187 200  185| 33,1% -1,0%|30.04.2021 T
Finans Toplam 7.652| 6.736 9.040 8.740 8.222| 7.406 6.023 6.138 6.975| -6,9% 13,6%

Kaynak: Ziraat Yatirim, Banka Finansallari, T: Tahmini, a.d.: Anlamh Degil

Tahminlerimizde Etkili Olan Faktorler

>

Bankacilik sektért kari 2021 yilinin Ocak-Subat déneminde, bir énceki yilin ayni dénemine goére
%39, bir dnceki geyredin ilk iki ayina gére de %16,5 oraninda disls kaydetmis ve 9,2 milyar TL
seviyesinde gergeklesmistir.

Merkez Bankasi’'nin faiz artislarina devam etmesinin mevduat maliyetleri Gzerindeki olumsuz etkisi
son ceyredin ardindan ilk ceyrekte artarak devam etmis ve sektor karliligini olumsuz yonde
etkilemistir. Mevduat maliyeti artisina paralel yeni kredi fiyatlamalari yapilmaya devam etmekle
birlikte hem yeni kredi artisinin gbérece disltk olmasi, hem de gecikmeli etki nedeniyle kredi
fiyatlamalarinin olumlu etkisi sinirli olmustur. Ayrica, son ceyrekte yapilan diizeltmelere bagli TUFE
endekslilerden elde edilen yiksek gelirlerin ardindan, 2021 yilinin ilk ceyredinde normallesmeye
bagl olarak TUFE endekslilerin de karlihi olumuz ydnde etkilemesi beklenmektedir. Buna ilaveten,
swap maliyetlerindeki ylikselise bagli olarak ticari kar/zarar kalemi Uzerinden bankacilik sektorl
karlihdini baskilamasi beklenmektedir. Diger taraftan o6zellikle TL kredilerinde tiliketici kredileri
kaynakl baylme lcret ve komsiyon gelirleri desteklemistir.

Kamu mevduat bankalari, ézellikle 2020 yilinin ilk yarisindaki yiksek kredi biyimesinin de etkisiyle,
Ozel bankalara goére 2020 yilinin son ¢eyredinin ardindan 2021 yilinin ilk ceyredinde de gbérece daha
disuk kredi buytmesi gergeklestirmistir. Sektdrde TL kredi blylimelerindeki yavaslama 2021 yilinin
ilk ceyredginde de devam etmis ancak kurlardaki sert yikselisin etkisiyle toplam kredi blytimesi bir
onceki ceyredin Uzerinde kalmistir. 31 Aralik 2020-26 Mart 2021 haftalik BDDK verilerine gore
sektérde kamu mevduat bankalari hari¢ toplam kredi biylimesi %4,72 iken, kamu mevduat
bankalarindaki toplam kredi bliyimesi %?2,77 olmustur.

TUFE endeksli tahvillerin getirilerinde gerceklesen enflasyona gére yapilan diizeltmeye bagh olarak
2020 yili sonu ceyredinde Is Bankasi hari¢ tim bankalarda diizeltme kaynakli yiiksek artis
kaydedilmisti. 2021 yilinin ilk ceyredinde ise normallesmeye badli olarak kullanilan enflasyon
tahminlerine gére, yiiksek bazin etkisiyle TUFE endekslilerden elde edilen gelirlerde bir énceki
ceyrede gére yine Is Bankasi hari¢ sert diisis kaydedilmesi beklenmektedir. Ozellikle Halkbank'ta
2020 yiliile ilgili tim enfasyon diizeltmesini son ceyrekte yapildidi icin ilk ceyrekte TUFE endekslilerin
olumsuz etkisinin daha siddetli olmasi beklenmektedir. Is Bankasi’'nda TCMB enflasyon beklenti
anketi kullaniimasina bagh olarak bir énceki ceyrede gére TUFE endeksli tahvil getirilerinde énemli
bir dedisiklik beklenmemektedir.

Net faiz ge_l_irlerinde tim bankalarda genel olarak geyreksek dislis kaydedilmesi 6ngortlmdastir. Bu
disiste, TUFE endekslilerin negatif etkisine ilaveten kredi mevduat makasindaki daralmanin artarak
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devam etmesinden kaynaklanmaktadir. Kamu bankalarinda net faiz gelirlerindeki dlisltsin daha
yuksek olmasi beklenmektedir.

‘7

Genel olarak tim bankalarin Gcret ve komisyon gelirlerinde ilk ceyrekte bir énceki ceyrege gore,
tiketici kredilerindeki kamu hari¢ bankalardaki glicli biylimenin de olumlu katkisiyla artis
kaydedilecegi 6ngorilmustar.

\7%

Ticari zararda, Garanti BBVA ve Yapi Kredi‘de déviz cinsinden takip edilen karsiliklarin korunmasina
bagli kurlardaki yliksek artis kaynakli gelir olusmasinin etkisiyle, swap maliyetlerindeki artisa karsin,
bir 6nceki ceyrede gore disls kaydedildigi, Akbank’in ise ticari zarardan ticari kara gectigi
ongorilmastir. Halkbank ve Vakifbank'ta ise kur kaynakli korunma olmamasi ile swap kullanimlari
ve swap malyetlerindeki artisa bagh olarak ticari kardan ticari zarara gegilecegi varsayilmistir.

‘7

2020 yilinda bankalarin genel olarak ihtiyathlik kapsaminda yilksek karsilik ayirmalarinin ardindan,
2021 yihnin ilk ceyredinde karsiliklarin normallesecedi 6ngorilmistir. Diger taraftan Akbank ve
Garanti BBVA'da kur artisi kaynakl karsilik giderleri bir dnceki ceyrede gore artmistir. Bunda doviz
cinsi tutulan karsiliklarda kur kaynakl artis kaydedilmesi 6nemli etken olurken, LYY kaynakl karsilik
giderleri de kurlardaki artisin etkisiyle ylkselmistir.

> Diger faaliyet gelirleri, genel olarak glgli tahsilatlarla karliligi desteklerken, Halkbank ve
Vakifbank'ta karsilik iptalleri de diger gelirleri desteklemistir. Ek olarak ilk ceyrekte Halkbank ve
Vakifbank temettl geliri kaydetmistir.

> Takibimizdeki bankalardan bir 6nceki ceyrege gore en yiksek kar artisini distik baz etkisiyle Yapi
Kredi Bankasi’'nin kaydedecegini 6ngériirken, Garanti BBVA, Is Bankasi ve Vakifbank'ta da ceyreksel
artis 6ngoridlmustir. Diger bankalarin karlarinda ise bir 6nceki ceyrege gore diislis kaydedilmesi
beklenirken, en yliksek disisiin Halk Bankasi’'nda olacagi tahmin edilmistir.

> Tim bu gelismelere bagh olarak, 2021 yilinin ilk ¢ceyredinde takibimizdeki bankalarin toplam
karlarinin bir 6nceki ceyrege gore %13,6 oraninda artarken, bir 6nceki yilin ayni dénemine gore ise
%86,9 oraninda daralacagini tahmin ediyoruz.

BANKACILIK DISI SEKTORLER

NET KAR (Mn TL) FAVOK (Mn TL) NET SATISLAR (Mn TL) Bilango *Kesin/
1G21T* 1G20 4C20 193/:;:(.}20 1(’:%/10;2420 1C21T* 1G20 Deg. % 1G21T* 1C20 %Deg. ﬁ‘\rg:(iﬁr:r? Tahmini

Finans-Disi

Arcelik 827 256 1.163 | 223,3% -28,9% 1.374 657 109,1%| 12.041 7.768 55,0% | 26.04.2021 K
Aselsan 1.222 920 1.461 32,8% -16,3% 767 621 23,6%| 3.215 2.595 23,9% | 27.04.2021 T
Aygaz -45 -226 78 a.d. ad. 129  -31 ad.| 3.092 2.206 40,2% | 05.05.2021 T
Bim Magazalar 592 430 825 37,6% -28,2% 1.319 985 34,0%| 16.564 12.598 31,5% | 06.05.2021 T
Enka Insaat 115 -700 1.995 a.d. -94,2% 739 964 -23,4%| 3.414 2.857 19,5% | 07.05.2021 T
Eregli Demir Celik 2.199 300 1.859 a.d. 18,3% 3.526 1.006 250,4%| 11.709 6.379 83,6% | 29.04.2021 T
Ford Otosan 1.571 629 1.927 149,7% -18,5% 1.721 896 92,1%| 16.105 9.367 71,9% | 04.05.2021 T
iskenderun Dem.Cel. 546 211 1.354| 158,9% -59,7% 1.831 705 159,6%| 5.171 3.697 39,9% | 29.04.2021 T
Kardemir 419 -128 457 a.d. -8,3% 735 133 ad.| 2779 1515 83,5% | 07.05.2021 T
Koza Altin 503 394 363 27, 7% 38,5% 468 417 12,1% 800 696 15,0% | 10.05.2021 T
Kordsa 138 59 59 | 133,5% 133,0% 253 153 65,0%| 1.487 1.199 24,0% | 04.05.2021 T
Otokar 110 22 298 a.d. -63,1% 130 46 183,5% 909 459 98,1% | 22.04.2021 T
Petkim 787 -13 663 a.d. 18,7% 1.162 155 ad.| 5.174 2.766 87,0% | 07.05.2021 T
Sabanci Holding 1.523 1.193 927 27,6% 64,3% - - - - - - 06.05.2021 K
TAV Havalimanlari 381 -377  -768 a.d. a.d. -15 108 a.d. 526 796 -33,9% | 27.04.2021 K
Tekfen Holding 195 47  -191 a.d. a.d. 261 103 152,9%| 3.094 3.022 2,4% | 29.04.2021 K
Tofas Oto. Fab. 482 346 639 39,2% -24,6% 803 599 34,0%| 6.670 4.447 50,0% | 27.04.2021 K
Turkcell 1.105 873 1.302 26,7% -15,1% 3.278 2.922 12,2%| 7.632 6.439 18,5% | 30.04.2021 T
Tipras -847 -2.265 376 a.d. a.d. 1.228 -1.181 a.d.| 19.002 16.940 12,2% | 05.05.2021 K
Tirk Hava Yollar -235 -2.023 -385 a.d. ad. 2.967 649 a.d.| 13.704 15.330 -10,6% | 03.05.2021 T
Tirk Telekom 929 661 1.104 40,6% -15,9% 3.469 2.925 18,6%| 7.443 6.303 18,1% | 05.05.2021 K
Ulker Biskiivi 346 -98 287 a.d. 20,5% 444 415  6,9%| 2.646 2.376 11,4% | 04.05.2021 K
Finans Digi Toplam 12.864 512 15.796 ad. -18,6% 26.589 13.247 100,7% [143.177 109.753 30,5%

Kaynak: Ziraat Yatinm, Banka Finansallari, T: Tahmini, a.d.: Anlamh Degil
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Tahminlerimizde Etkili Olan Faktorler

2021 yilinin 1. ceyredinde TL'ye gore Dolar, Euro ve Japon Yeni sirasiyla %13,4, %8,5 ve %6,2
oranlarinda dedger kazanmislardir. Dolayisiyla doviz acik pozisyonlari olan sirketlerin bu durumdan
olumsuz etkilenmesi beklenmektedir. Dolar'daki gorece ylksek yliksek artistan dolayi Dolar acik
pozisyonu ylksek olan sirketlerin, Euro ve Japon Yeni acgik pozisyonu olan sirketlere gore daha
olumsuz etkilenmesi beklenmektedir.

2020 yilinin 4. ceyredinde, Dolar, Euro ve Japon Yeni, TL'ye gore, sirasiyla %6,0, %1,3 ve %3,8
oranlarinda deder kaybetmisti. Bu nedenle, ilk ceyrekte kurlarin yiikselmesine bagl olarak, doviz
aclk pozisyonu olan sirketler bir 6nceki geyrekteki kur farki gelirlerine karsin bu geyrekte ytksek kur
farki gideri yazabilecekken, déviz fazla pozisyonu olan sirketler de bir énceki geyrekteki kur farki
giderine karsin bu ceyrekte yiksek kur farki geliri kaydedebilecektir.

1C2020 2G2020 3C2020 4C2020 1C2021
2020 Mar. 2020 Haz. 2020 Eyl. 2020 Ara. 2021 Mar.

31.12.2019 31.03.2020 30.06.2020 30.09.2020 31.12.2020 31.03.2021

/2019 Ara. /2020 Mar. /2020 Haz. /2020 Eyl. /2020 Ara.

uUSsD* 5,9402 6,5160 6,8422 7,8080 7,3405 8,3260 9,7% 5,0% 14,1% -6,0% 13,4%
EURO* 6,6506 7,2150 7,7082 9,1281 9,0079 9,7741 8,5% 6,8% 18,4% -1,3% 8,5%
JPY (100)* 5,4291 6,0227 6,3674 7,3748 7,0930 7,5324  10,9% 57% 15,8% -3,8% 6,2%

Kaynak: TCMB, Ziraat Yatinm, *: 1 dnceki gin 15:30'da acgiklanan doéviz alis kuru

\;

Y

Y

Y

Ayrica, ana karsilastirma dénemi olan 2020 yilinin ilk ceyredinde ise TL'ye gore Dolar, Euro ve Japon
Yeni sirasiyla %9,7 %8,5 ve %10,9 oranlarinda deder kazanmisti. Bu kapsamda, bir onceki yilin
ayni donemine gore kurlarin olumsuz etkisinin dolar bazinda acik pozisyonu olan sirketlerde bu
ceyrekte daha ylksek olmasi beklenmektedir.

En yliksek acik pozisyona sahip sirketler Ko¢ Holding ve Iskenderun Demir Celiktir. iskenderun
Demir Celik dolar cinsinden bilango tutmakta olup déviz agik pozisyonunu EUR ve TL cinsindendir.
1. ceyrekte, nette 254mn TL'lik bir kur farki gideri olusabilir. Kog Holding ise USD tarafinda yogun
acigi olan sirket kisith EUR fazlasi ile bu ceyrekte 283mn TL kur farki gideri kaydedebilir.

Tlrk Hava Yollan (THYAO) USD cinsinden finansallarini tutmakta ve doéviz agik pozisyonu EUR ve
JPY cinsinden olan THY'nin, EUR'nun ve JPY'nin USD karsisinda deder kaybetmesi sonrasinda nette
449mn TL'lik bir kur farki geliri yazabilir.

USD ve EUR fazlasina istinaden Aselsan'in 877mn TL kur farki geliri kaydedecedi hesaplanmistir.
(Kur Etkisi_1C2021)

Brent petrol fiyatlari Aralik ayl sonundaki 51,6$/varilden Mart ayi sonunda 62,9$/varile ylikselirken,
ortalama brent ise 2020 yil son geyrekte 45,4%/varil iken 2021 yilinin ilk ceyredinde ortalama
61,0%/varil olarak gergeklesmistir. Bu durum ilk ceyrekte akaryakit ve petrol tlirevi satan firmalarda
(Tupras, Petkim, Aygaz) stok geliri kaydedecedine isaret etmektedir. Tupras tarafinda, yiksek stok
gelirine karsin, rafine marijlarinda zayif gériintiinin devam etmesi ve kurlardaki yiksek artisin da
olumsuz etkisiyle net donem zarari agiklayacagini tahmin etmekteyiz. Aygaz’in da bu ceyrekte
olumlu operasyonel karliliga karsin, Tupras'in tahmini zararin olumsuz etkisiyle net dénem zarar
kaydedebilecedini 6ngérmekteyiz. Diger taraftan Petkim'in ise etilen nafta marjinin ilk ceyrekte son
ceyrek ortalamasinin oldukga Uzerinde gergeklesmesi ve artan satis fiyatlarina bagh olarak bu
ceyrekte oldukca yiksek bir kar agiklayacagini tahmin etmekteyiz.

2021 yilinin 1. ceyredinde Turkiye otomotiv ihracati gecen senenin ayni donemine gore %5,5 azalmis
ve 261.109 adet olarak gerceklesmistir. Ford Otosan'in yurtdigi satis adetleri 1G2020'ye gore %27,7
artarken, TOFAS'In yurtdisi satis adetleri %16 gerilemistir. Bunlara ek olarak, 2021’in ilk ceyreginde
ortalama Euro TL karsisinda 2020'nin ilk geyredine gore %32'nin (zerinde deder kazanmistir.

Turkiye’'de yurtici otomotiv satislari 2021’in ilk geyregdinde bir énceki yilin ayni dénemine gére %60,6
artmis ve 206.557 adede ylkselmistir. Ford Otosan ve TOFAS'in hafif arag satislar ise ayni dénemde
siraslyla %53,3 ve %73,2 artmistir. GUglu ilk geyrek yurtici satis adetleri paralelinde Ford Otosan
ve TOFAS'In toplam net satislarinin sirasiyla %72 ve %50 vyilik artislar kaydedebilecegini
6ngdrmekteyiz.
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TCUD tarafindan yapilan agiklamaya gére 2021 yilinin ilk 2 ayi itibariyla ham celik Uretimi %9,4
artisla 6,4mn ton olmustur. Diger taraftan, nihai mamul tiketimi de yilin ilk 2 ayinda %15,5 oraninda
artisla 5,9mn ton seviyesinde gergeklesmistir. Yilin ilk 2 ayinda ihracat miktar yéniinden %9,4
azalirken, deder yoniinden %9, 1 oraninda artmistir. Ayni donemde, ithalatin miktar yéontnden %0, 3,
deger yoninden ise %24,8 oraninda artis géstermistir. Celik Grliinleri dis ticaretinde ihracatin ithalati
karsilama oraninin 2020 yilinin ilk 2 ayindaki %102,4 seviyesinden %89,6'ya gerilemistir.

> Sirket bazinda baktigimizda ise 2021 yilinin 1. ceyredinde Kardemir'in satis miktarinin 4C2020'e
gore %7,3 oraninda azalacadini, satis fiyatlarinin ise gectigimiz geyregin lzerinde gergeklestigini
tahmin etmekteyiz. Buna bagl olarak satis gelirinin gectigimiz ceyregin %18,3 (zerinde
gergeklesecedini ve ayrica gigli bir kar ramaki agiklayacagini 6ngérmekteyiz. Gegtigimiz yilin ayni
dénemine gore ise satis miktarinda %3,3 azalis, satis gelirlerinde ise %®83,5 oraninda artis
beklemekteyiz.

> Eregli Demir Celik Fabrikalari'nin satis miktarinin 1C2021'de bir 6nceki ceyrege gore %8,9 oraninda
azalacadini, satis fiyatlarinin ise dolar bazli gecen ceyredin Uzerinde gerceklesecegini tahmin
etmekteyiz. Gegtigimiz yilin ayni donemine gobre ise satis miktarinda %10,2 oraninda artis
ongormekteyiz. Satis gelirlerinin ise bu ceyrekte 4C2020'un Uzerinde gergeklesecedini tahmin
etmekteyiz. Diger taraftan gelirdeki artisla satis fiyatlarinin doviz cinsinden yikselmesi paralelinde
marijlarin da artmasiyla net dénem karinin bu geyrekte bir 6nceki ceyredin Uzerine cikacagini
ongbérmekteyiz.

» Iskenderun Demir Celik'in de satis gelirinin bu ceyrekte 4C2020'e gére artis kaydedecegini
ongodrmekteyiz. Ancak finansman giderine bagli olarak karin gectigimizn ceyredin altinda kalacagini
ongodrmekteyiz. Sirketin satis miktarinin bir 6énceki geyrege gore %16,2 oraninda azalacadini ve satis
fiyatlarinin bir 6nceki ceyredin lzerinde gerceklesecedini tahmin etmekteyiz. Gectigimiz yilin ayni
dénemine gore ise satis miktarinin %10,9 oraninda azalacadini ve satis gelirinin ve karin fiyat
artislarina bagh olarak 1G2020'in Uzerine gikacagini disiinmekteyiz.

> Devlet Hava Meydanlari Isletmesi (DHMI) Genel Miidiirligi'nce yayimlanan havayolu yolcu ve ugak
istatistiklerine gore Tirkiye geneli havalimanlarindan, Ocak-Mart déneminde, hizmet alan yolcu
sayisi %47,4 azalisla 17,7mn olmustur. Tirk Hava Yollari'nin ise 1. geyrekte yolcu sayisi %52,1
dususle 6,4mn olarak gergeklesmistir. Yolcu doluluk orani ise gegen sene ayni déneme gdre 13,4
puan azalisla %62,6'ya gerilemistir. THY'nin bu ceyrekte de dislik de olsa zarar yazacagini tahmin
ediyoruz. TAV Havalimanlari’nin 2021 yilinin 1. ceyredinde toplam hizmet verilen yolcu sayisi,
yeniden kapamalar ile bir dnceki yilin ayni dénemine gdre %59 oraninda azalarak 4,3mn olarak
gerceklesmistir. TAV 4C2020'de ise 6 milyon yolcuya hizmet verilmisti. Bu duruma bagh olarak
TAV'In ilk ceyrekte satis gelirlerinde ve FAVOK rakaminda diisiis kaydedilmesi beklenmektedir. Diger
taraftan, TAV Tunus’un bor¢ yapilandirmasinin bir sefere mahsus yaklasik 90mn Euro net dénem
karina ek katki yapmasi sonucu, Sirket'in diger ceyreklerin aksine 2021 yilinin ilk ceyredinde net
dénem kari agiklamasi beklenmektedir. TAV Tunus ve mevcut borg verenler grubu arasinda, TAV
Tunus'un finansman kosullarini yeniden yapilandiran bir anlasma imzalanmis ve anlasmaya dair
finansal kapanis gerceklesmistir. Anlasma sonucunda TAV Tunus'un banka kredisi 371,0 milyon
eurodan 233,6 milyon euroya inmigtir.

> Kordsa, havacilik sektoriindeki gériinim nedeniyle kompozit tarafta bir 6nceki ceyrede yakin bir
performans sergilese de ana is kolu olan lastik giiclendirme, 6zellikle FAVOK bliyiimesinde ana
katalizor olmustur. Devam eden konteyner kithdginin da Sirket’in yerel faaliyetlerini daha fazla
artirmasina imkan vermesiyle Kordsa’nin geyreksel FAVOK'iiniin %20 oraninda artarak 253mn TL'ye
cikacagini tahmin ediyoruz. FAVOK marjini ise %17 olarak éngériirken, net kar beklentimiz 138mn
TL'dir.

> Aselsan'da yilin ilk geyredinde mevsimsel olarak satis gelirlerinin diisiik seviyede gerceklesmesi
beklenmektedir. Diger taraftan FAVOK marjinda olumlu gérintiinin yilin ilk ceyredinde de devam
ettigini bir 6nceki ceyregin lzerinde gergeklesecedini 6ngdérmekteyiz. Buna ilaveten bu ceyrekte
kurlardaki sert ylkselisin doviz fazla pozisyonu olan Aselsan'a olumlu katki yapmasini beklerken,
buna bagli olarak net dénem karinin bir 6nceki yilin ayni dénemine gére ylikselis kaydedecedini
tahmin ediyoruz. Otokar'in ise yurtdisi savunma ihraclarinin ilk ceyrekte gigli seyretmesine bagh
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olarak hem satis gelirlerinde ve kar majlarinda bir 6nceki yilin ayni dénemine gére artis kaydederek
iyi bir gérinti sergilemesini beklemekteyiz.

> Tum bu gelismelere bagh olarak yaptigimiz tahminlere gore takibimizdeki banka disi
sirketlerde, toplam karin 2021 yilinin 1. ceyreginde 12.864mn TL seviyesinde
gerceklesecegdini ongoriiyoruz. Kaydedilmesi ongoriilen bu artista Eregli Demir Celik ve
Ford Otosan’in karhhklarinin oldukca yiiksek olacagi beklentisi ile THY ve Tiipras’in
zararlarindaki gerileme beklentisi 6nemli etkenlerdir.

> Bir 6nceki ceyrege gore bakildiginda, TAV Havalimanlari, Sabanci Holding ve Tekfen Holding en
olumlu katki saglayacadi tahmin edilen sirketler olmustur. Diger taraftan, Enka Insaat’in karinda
ongorilen ceyreklik daralma ve Tlpras'in kardan zarara gegme beklentisi toplam kardaki ylikselisi
sinirlandirmistir.
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Uyari Notu: Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirnm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirim
danismanhigi hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile miisteri
arasinda imzalanacak yatirim danismanligi s6zlesmesi gercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve
tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. Bu goriisler mali durumunuz ile
risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim
karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

ZIRAAT YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.
Arastirma
e-mail: arastirma@ziraatyatirim.com.tr
Genel Miidiirliik Pazarlama
Levent Mah. Gonca Sokagi No.22 (Emlak Pasaji) Kat.1 34330 Besiktas ISTANBUL

+90 212 339 8080 / info@ziraatyatirim.com.tr

Aracilik Hizmetleri Servisi

0 850 22 22 979 / 44 44 979

Yurt capindaki tiim T.C. Ziraat Bankasi A.S. Subeleri
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