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BANKACILIK SEKTORU

2G21T/ 2G21T/ 6A21T/ Bilango
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Deg.% Deg.% Deg.%  Tarihi
Finans
Akbank 2036 2027| 1.848 1523 1586 1.310| 283%  04%| 4063 2.896 | 40,3% 28.07.2021 K
Garanti Bankas 2506 2520 1111 1.896 1600 1.631| 62,2% 2,6%| 5124 3.231| 58,6% 29.07.2021 K
Is Bankas (C) 1730 1.854| 1.627 2.149 1579 1456| 10,2% -6,2%| 3.593 3.035| 184% 6.08.2021 T
T. Halk Bankas! 65 59| 510 315 950 825\ -031% 10,7%| 124  1.775|-93,0% 13.08.2021 T
Vakiflar Bankasi 635  750| 669 1.100 1525 1.716| -58,3% -153%| 1.385 3.241 |-57,3% 9.08.2021 K
Yapi e Kredi Bank.  1.844 1.453| 765 1.854 1.331 1.129| 38,5% 26,9%| 3.296 2.461| 34,0% 30.07.2021 K
TSKB 233 26| 207 204 168 154 382% 3.0%| 459  322| 42,4% 4.082021 T
Finans Toplam 9.148 8897| 6.736 9040 8740 8222| 47% 2,8% 18.045 16.962| 6.4%

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

> BDDK'nin acgiklamis oldugu aylik verilere gore Bankacilik sektort kari 2021 yilinin Nisan-Mayis
doneminde, bir onceki yilin ayni donemine gore %30,3, bir 6nceki ceyredin ilk iki ayina gore de
%9,4 oraninda dusus kaydetmis ve 8,4 milyar TL seviyesinde gerceklesmistir.

> Merkez Bankasi’nin Mart ayinda yapmis oldugu son faiz artisi ardindan mevduat maliyetleri ikinci
ceyrekte de artmaya devam etmis, ancak kredi fiyatlamalarinin olumlu etkileri daha belirgin hale
gelmistir. Buna badli olarak kredi mevduat makasinda ilk ceyrege gore genel olarak iyilesme
kaydedilmistir. Ayrica, enflasyonun yiiksek seyrine badli olarak TUFE endekslilerin getirilerinin
hesaplamasinda enflasyon tahmini kullanan bankalar kullandiklari enflasyon tahminlerini yukari
yoénli gincellemis ve bu durum TUFE endekslilerin sektér karlihdina olumlu katki yapmasini
saglamistir. ikinci ceyrekte kapanmalar olmasina karsin ekonomik aktivitelerin artmasi ve Haziran
ayindan itibaren normallesme adimlari ile birlikte ekonomik aktivitelerdeki hareketlilik bankalarin
Ucret ve komisyon gelirlerine olumlu yansimistir. Dider taraftan, swap maliyetlerindeki ylkselis ve
alim-satim gelirlerinin gérece disuk kalmasinin ticari kar/zarar kalemi tGzerinden bankacilik sektéri
karlihgini baskilamasi beklenmektedir.

> Sektorde ikinci ceyrekte (26 Mart 2021-25 Haziran 2021 haftalik BDDK verileri) bir 6nceki ceyrege
gbre, TL cinsi kredilerde %2,25, YP kredilerde ise kurlardaki artisin da katkisiyla %9,84 oraninda
artis kaydedilmistir. Boylece toplam krediler %4,94 oraninda artis kaydetmistir. Kamu mevduat
bankalari, 6zellikle 2020 yilinin ilk yarisindaki ytksek kredi biylimesinin de etkisiyle, 6zel bankalara
gore 2021 yilinin ilk ceyredinin ardindan 2021 yilinin ikinci ceyredinde de TL kredilerde gorece daha
dusuk kredi buytumesi gergeklestirmistir. Sektérde TL kredi biyumelerinde ilk geyrege nazaran artis
kaydedilmis ve kurlardaki artisin da katkisiyla toplam kredi biylmesi ilk ceyredin U(zerinde
gerceklesmistir. Sektérde ayni donemde kamu mevduat bankalan hari¢ toplam kredi blylmesi
%5,52 iken, kamu mevduat bankalarindaki toplam kredi biiylimesi %4 olmustur. Ozellikle tiketici
kredilerinde bu ceyrekte de kamu bankalan ile diger bankalar arasinda ayrisma devam etmistir.
Kamu mevduat bankalarinda TL tiketici kredileri %0,96 oraninda azalirken, kamu mevduat
bankalari harig sektérde TL tiketici kredileri %4,76 oraninda artmistir.

> TUFE endeksli tahvillerin getirileri hesaplamasinda enflasyon tahminini kullanan bankalar (Halkbank
harig) kullandiklari enflasyon tahminlerini yiikseltmis ve TUFE endekslilerin bu ceyrekte banka
karlarina olumlu katkisi olmustur. Halkbank enflasyon tahminini ilk geyrekle ayni tutmasi nedeniyle
TUFE endesklilerin énemli bir ek katkisi olmamistir. TUFE endesklilerin hesaplamasinda TCMB
enflasyon beklenti anketini kullanan Is Bankasi’nda da enflasyon beklentilerinin artmasina bagl
olarak TUFE endeksliler ikinci ceyrek kar rakamina olumlu katki saglamislardir.
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Net faiz gelirlerinde tum bankalarda genel olarak geyreksel artis kaydedilmesi 6ngorulmustir. Bu
artista, TUFE endekslilerin ek katkisina ilaveten kredi mevduat makasindaki hafif iyilesme de etkili
olmustur.

» Ucret ve komisyon gelirlerinde ikinci ceyrekte Akbank ve Yapi Kredi Bankasi haric bir énceki ceyrege
gore, artan ekonomik aktivite ve tlketici kredilerindeki giigli seyirin de etkisiyle artis kaydedilecegdi
ongorilmiastir. Akbank'taki gerilemede Levent Yapilandirma Yénetimi (LYY-Tilrk Telekom) kaynakl
ilk ceyrekte kaydedilen 110mn TL'lik gelirin olmayisi etken olmustur. Kamu bankalarinda ikinci
ceyrekte lcret ve komisyon gelirlerindeki artis diger bankalara nazaran disik bazin da etkisiyle
daha yuksek olmasi beklenmektedir.

» Ticari zararda, swap maliyetlerinin artmasi, Akbank, Garanti BBVA ve Yapi Kredi‘de d6viz cinsinden
takip edilen karsiliklarin korunmasina bagl kurlardaki goérece disik artis sebebiyle disik gelir
olusmasi ve alim satim gelirlerinin ilk gceyrede nazaran zayif seyretmesinin de etkisiyle bir 6nceki
ceyrede gore tim bankalarda artiglar kaydedildigi 6ngortlmaustar.

> 2020 yihinda bankalarin genel olarak ihtiyathlik kapsaminda ylUksek karsilik ayirmalarinin ardindan,
2021 yilinin ikinci ceyredinde de karsiliklardaki normallesmenin devam edecedi 6ngoéralmistir.
Ikinci ceyrekte sorunlu kredi olusumundaki azalma ve kurlardaki artisin gérece disiik olmasi, karsilik
giderlerinin bir 6énceki geyrege gore azalamasina katki saglamistir. Buna bagli olarak bankalarda
kredi risk maliyetlerinde iyilesme kaydedilmistir.

> Diger faaliyet gelirleri, giglQ tahsilatlarla karlihdi desteklerken, Halkbank'ta karsilik iptalleri de diger
gelirleri desteklemistir. Ek olarak ikinci ceyrekte Halkbank ve Vakifbank temetti geliri kaydetmistir.

> Takibimizdeki bankalardan bir 6nceki geyrege gore en ylksek kar artisini Yapi Kredi Bankasi’'nin
kaydedecegini 6ngorirken, bir dnceki yilin ayni dénemine gore ise Garanti BBVA'nin en yliksek kar
artisini kaydedecegi 6ngorilmustir. Kamu bankalarinda Halk Bankasi’nda bir 6nceki ceyrede benzer
disutk kar kaydedilecegi tahmin edilirken, Vakifbank’in karinin da ceyreksel olarak %15,3 oraninda
geriyelecedi beklenmektedir.

> Tum bu gelismelere bagh olarak, 2021 yilinin ikinci geyreginde takibimizdeki bankalarin toplam
karlarinin bir 6nceki ceyrede gore %?2,8, bir 6nceki yilin ayni dénemine gore ise %4,7 oraninda
artacagini tahmin ediyoruz.
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BANKACILIK DISI SEKTORLER

NET KAR (Mn TL) FAVOK (Mn TL) NET SATISLAR (Mn TL) Bilango *Kesin/
2C21T* 2G20 1C21 2(}3/3(/;2;20 2920;0;:;21 2C21T* 2GC20 Deg. % 2G21T* 2C20 %Deg. 'L.\I.S::(iﬁr:: Tahmini

Finans-Disi

Akcansa 61 33 25 82,6% 145,2% 128 90 42,1% 608 455 33,5% | 10.08.2021 T
Arcelik 556 407 1.093 36,7% -49,1% 1.443 797 81,1%| 14.577 7.832 86,1% | 2-6.08.2021 T
Aselsan 1.059 921 1.234 14,9% -14,2% 918 654 40,5%( 3.606 2.635 36,8% | 10.08.2021 K
Aygaz 113 41 -11 177,5% a.d. 97 130 -25,5% 2.832 1.944 45,7% 12.08.2021 T
Bim Magazalar 684 697 685 -1,9% -0,1% 1.510 1.340 12,7%]| 17.191 14.028 22,5% | 12.08.2021 K
Cimsa 114 46 161 148,2% -29,0% 156 95 64,7% 699 645 8,4% 10.08.2021 T
Emlak Konut GYO 260 114 223 128,3% 16,4% 263 125 109,7%| 1.003 673 49,0% | 18.08.2021 T
Enka ingaat 1.105 2.385 1.142 -53,7% -3,2% 1.023 519 97,4%| 4.588 2.697 70,1% | 13.08.2021 T
Eregli Demir Celik 3.561 568 2.618 a.d. 36,0% 5.438 1.336 a.d.| 14.440 7.404 95,0% | 29.07.2021 T
Ford Otosan 875 280 1.819 212,6% -51,9% 1.027 630 62,9%| 10.628 5.727 85,6% | 28.07.2021 T
iskenderun Dem.Cel. 1.975 463 1.056 ad. 87,0% 3.065 652 ad.| 7.892 3.530 123,6%| 29.07.2021 T
is GYO -9 9 4 a.d. a.d. 42 43  -3,5% 93 149 -37,6% | 2-6.08.2021 T
Kardemir 709 -106 501 a.d. 41,4% 993 182 ad.| 3.474 1.740 99,6% | 12.08.2021 T
Koza Altin 608 470 662 29,5% -8,1% 483 477 1,2% 945 721 31,0% 6.08.2021 T
Kordsa 144 15 132 a.d. 9,3% 276 114 141,7%| 1.664 808 106,1%| 9.08.2021 T
Otokar 173 150 107 15,2% 60,9% 198 203 -2,3% 810 677 19,6% | 29.07.2021 T
Petkim 1.192 147 884 a.d. 34,9% 1.677 392 ad.| 6.062 2.242 170,4%| 17.08.2021 T
Sabanci Holding 1.698 1.036 1.752 63,9% -3,1% - - - - - - 11.08.2021 K
TAV Havalimanlari -203 -694 553 a.d. a.d. 224  -179 ad.| 1.197 216 a.d. 27.07.2021 K
Tekfen Holding 457 98 412 a.d. 10,9% 430 225 91,2%| 4.017 2.658 51,1% | 12.08.2021 K
Tofas Oto. Fab. 693 288 617 140,1% 12,3% 980 542 80,7%| 7.380 3.051 141,8%| 28.07.2021 K
Torunlar GYO 45 -162 -117 a.d. a.d. 221 31 a.d. 322 118 172,5%| 18.08.2021 T
Turkcell 930 852 1.105 9,2% -15,9% 3.418 2.931 16,6%| 8.073 6.729 20,0% | 13.08.2021 T
Tlpras 1.140 -185 -760 a.d. a.d. 2.125 559 280,0%| 28.629 9.280 208,5%| 12.08.2021 T
Tirk Hava Yollarr 811 -2.234 438 a.d. 85,1% 4.871 1.164 ad.| 18.244 6.177 195,4%| 13.08.2021 T
Tark Telekom** 985 980 1.356 0,5% -27,3% 3.644 3.237 12,6%| 7.891 6.969 13,2% 9.08.2021 K
Ulker Biskiivi 262 504 479 -48,1% -45,3% 360 380 -53%| 2.475 2.145 15,4% 6.08.2021 T
Finans Digi Toplam 19.999 7.125 18.169| 180,7% 10,1% 35.009 16.667 110,1% (169.342 91.252 85,6%

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

> 2021 yihnin 2. geyredinde TL'ye gore Dolar, Euro ve Japon Yeni sirasiyla %4,6, %6,0 ve %4,2
oranlarinda deder kazanmislardir. Dolayisiyla déviz agik pozisyonlari olan sirketlerin bu durumdan
olumsuz etkilenmesi beklenmektedir. Euro’daki gbrece ylUksek ylUksek artistan dolaylr Euro agik
pozisyonu yuksek olan sirketlerin, Dolar ve Japon Yeni acik pozisyonu olan sirketlere gére kismen
de olsa daha olumsuz etkilenmesi beklenmektedir.

> 2021 yihnin 1. ceyredinde, Dolar, Euro ve Japon Yeni, TL'ye gore, sirasiyla %13,4, %8,5 ve %6,2
oranlarinda deder kazanmisti. Bu nedenle, ikinci ceyrekte kurlarin daha az ylkselmesine badgl
olarak, déviz acik pozisyonu olan sirketler bir énceki geyrekteki kur farkindan daha disik kur farki
gideri yazabilecektir.

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

31.03.2020 30.06.2020 30.09.2020 31.12.2020 31.03.2021 30.06.2021 /2020 Mar. /2020 Haz. 2020 Eyl. /2020 Ara. /2021 Mar.

usD* 6,5160 6,8422 7,8080 7,3405 8,3260 8,7052 5,0% 14,1% -6,0% 13,4% 4,6%
EURO* 7,2150 7,7082 9,1281 9,0079 9,7741 10,3645 6,8% 18,4% -1,3% 8,5% 6,0%
JPY (100)* 6,0227 6,3674 7,3748 7,0930 7,5324 7,8516 5,7% 15,8% -3,8% 6,2% 4,2%

Kaynak: TCMB, Ziraat Yatinm, *: 1 dnceki giin 15:30'da agiklanan déviz als kuru

> Ayrica, ana karsilastirma dénemi olan 2020 yilinin ikini geyredinde ise TL'ye gére Dolar, Euro ve
Japon Yeni sirasiyla %5,0 %6,8 ve %5,7 oranlarinda deder kazanmisti. Bu kapsamda, bir onceki
yilin ayni dénemine gére kurlarin olumsuz etkisinin agik pozisyonu olan sirketlerde bu ceyrekte daha
az olmasi beklenmektedir.
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» Yiksek ddviz agik pozisyonu olmasina karsin finansallarini USD cinsinden tutan Tirk Hava Yollar
(THYAO) TL fazlasindan gider yazmasina karsin acik pozisyonun EUR ve JPY cinsi olmasi ve EUR’'nun
USD karsisinda deder kazanmasi sebebiyle nette 617mn TL'lik kur farki gideri yazabilir.

> Kurlardaki yikselise bagli olarak, Aselsan (ASELS) 346mn TL kur farki geliri yazarak doviz
kurlarindaki degisimden olumlu etkilenecek sirketler olarak 6n plana cikmaktadir. Ayrica, Koza grubu
sirketleri de doviz fazlalari nedeniyle bu ceyrekte kur farki geliri kaydedebilirler. Ek olarak, déviz
pozisyon fazlasi yilksek olmasina karsin, Eredli Demir Celik'in (EREGL) USD bilanco tutmasi
nedeniyle sirasiyla 133mn TL kur farki geliri kaydetmesi beklenmektedir. (Kur Etkisi_2C2021)

> Brent petrol fiyatlann Mart ayr sonundaki 62,9$%/varilden Haziran ayi sonunda 74,56%/varile
ylkselirken, ortalama brent ise 2021 vyili ilk geyrekte 61$/varil iken 2021 yilinin ikinci geyredinde
ortalama 68,8$/varil olarak gerceklesmistir. Bu durum ikinci ceyrekte akaryakit ve petrol tlrevi
satan firmalarda (Tupras, Petkim, Aygaz) stok geliri kaydedecegine isaret etmektedir. Tlpras
tarafinda, ylksek stok gelirine ve rafineri marjlarindaki sinirli iyilesmeye baglh olarak bu ceyrekte
net donem kari olusacagini tahmin etmekteyiz. Aygaz’in da bu ceyrekte operasyonel karlilida
ilaveten, Tlpras'in tahmini karinin olumlu etkisiyle net dénem karinin gérece glicli gelecegini
ongdrmekteyiz. Petkim'in de etilen nafta marjinin ikinci geyrekte de glgli seyretmesi ve artan satis
fiyatlarina bagh olarak oldukca yliksek bir kar aciklayacagini tahmin etmekteyiz.

> 2021 yilinin 2. geyredinde Tilrkiye otomotiv ihracati gegen senenin ayni dénemine gére %?59,3
artmis ve 200.417 adet olarak gerceklesmistir. Ford Otosan'in yurtdisi satis adetleri 2C2020'ye gére
%38,4 artarken, TOFAS'In yurtdisi satis adetleri distk bazin etkisiyle %278,6 artmistir. Bunlara ek
olarak, 2021'in 2. ceyredinde ortalama Euro, TL karsisinda 2020'nin 2. ¢eyredine gore %33,6 deger
kazanmistir.

> Tirkiye'de yurtici otomotiv satislari 2021‘in 2. ¢ceyredinde bir 6nceki yilin ayni dénemine gore %54
artmis ve 205.273 adede ylkselmistir. Ford Otosan ve TOFAS'In hafif arag satislari ise ayni dénemde
sirasiyla %31,4 ve %40,7 artmistir. Glglid 2. geyrek satis adetleri paralelinde Ford Otosan ve
TOFAS'In toplam net satis gelirlerinin sirasiyla %85,6 ve %141,8 yillik artislar kaydedebilecegini
6ngdrmekteyiz.

> TCUD tarafindan yapilan aciklamaya gére 2021 yili Nisan-Mayis ham celik tretimi %41,3 artisla
6,5mn ton olmustur. Nisan-Mayis déneminde ihracat miktar yéninden %13,8 artisla 3,3mn ton'u
gbstermistir. Ayni donemde, ithalat da %123,3 artmis ve 3,1mn ton olmustur. Demir-Celik
sektoriinde yer alan firmalarin bu geyrekte satis fiyatlarinin yliksek seviyelerde seyretmesi ve gigli
talebe bagdli olarak olumlu finansallar agiklamasini beklemekteyiz.

> Devlet Hava Meydanlari Isletmesi (DHMI) Genel Midiirliigi'nce yayimlanan havayolu yolcu ve ugak
istatistiklerine gore Turkiye geneli havalimanlarindan, 2021 yilh Nisan-Haziran déneminde, hizmet
alan yolcu sayisi 2019 yilinin ayni dénemine gére %57,7 azalisla 22,6mn olmustur. Tdrk Hava
Yollari'nin ise 2. cgeyrekte yolcu sayisi 2019 doénemine gobre %55,6 dislsle 8,2mn olarak
gercgeklesmistir. Yolcu doluluk orani ise 2019'un ayni dénemine gdre 18 puan azalisla %62,3'e
gerilemistir. Yolcu sayilarinda toparlanma devam etmekle birlikte, 8,2mn yolcu son 5 ceyregin en
yuksek rakamina isaret etmektedir. Ek olarak, tasinan kargo+posta’da tonaj olarak %45,7 artis
kaydetmistir. Bunlara bagl olarak, THY'nin bu geyrekte artan cirosuyla beraber 729mn TL (87mn
USD) net donem kari yazacadini tahmin ediyoruz. TAV Havalimanlari’nin 2021 yilinin 2. ceyredinde
toplam hizmet verilen yolcu sayisi, gecen yilin ayni déneminde neredeyse tim havacilik
faaliyetlerinin durmasina bagh olarak 826binden 8,8 milyona (Almati Havalimani Mayis ayindan
itibaren dahil edilmistir) cikmistir. TAV bir énceki geyrekte (1G2021) ise 4,3 milyon yolcuya hizmet
verilmisti. Bu duruma bagl olarak TAV’In ikinci ceyrekte satis gelirlerinde ve FAVOK rakaminda
toparlanma gérilmesi beklenmektedir. Diger taraftan, ikinci ceyrekte de cesitli kapamalar ve
kisitlamalarla yolcu sayilarinin hala disik seyretmesi nedeniyle bu c¢eyrekte TAV'In zarar
aciklayacadini beklemektediyiz. TAV Havalimanlari, gecen ceyrek TAV Tunus borg yapilandirmasi
kaynakli bir sefere mahsus 109mn euroluk ek katki sebebiyle net dénem kari agiklamisti.

> 2021 yilinin ikinci geyredinde, ortalama yillik konut faizi orani ilk ceyrede yakin %18 civarinda
olusmustur. Kapanmalarin etkisiyle konut kredilerinde ikinci geyredin ilk iki ayinda hafif disls
gozlenirken, agilmalarla birlikte haziran ayinda kredilerde kismi canlanma goérilmustir. Ancak énceki
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ceyrede gore toplam krediler sadece %0,1 artmis ve 277milyar TL'ye (yillik %20 artis) ylkselmistir.
Diger yandan, Turkiye genelindeki konut satislari haziran ayindaki canlanmanin énemli etkisiyle
ceyreksel bazda %10 oraninda artarak 290bin adet olmustur. Yillik artis ise %2 olmustur. Faiz
oranlarindaki gorece yliksek seviyeler ve kapanmalar nedeniyle ipotekli konut satislarindaki pay
mayis ayinda %17’lere kadar gerilerken, haziran ayinda ipotekli konut satislar %21,4 olmustur. Ote
taraftan, birikimli talep kosullari ve artan maliyetler fiyatlar (zerinde etkisini gostermeye devam
ederken, son aciklanan veriler konut fiyat artisindaki momentumun korunduguna isaret etmistir.
Mayis ay! Konut Fiyat Endeksi bir 6nceki yilin ayni ayina gére nominal olarak %?29,1, reel olarak ise
%10,7 oraninda artmistir. Cimento tarafinda da vyilin ikinci ceyredinde yurtici talep olumlu
seyretmistir.

> Kordsa’nin satislarinin Dolar bazinda bir dnceki ceyrede yakin gerceklesmesini bekliyoruz. Ana is
kolu olan lastik gliglendirme tarafinda gliglli talep kosullari devam ederken, satis kompozisyonunda
daha az kar kar marjli Griintin agirh§inin artirmasiyla FAVOK marjinda kismi disiis beklemekteyiz.
Ote yandan, kurlarin da etkisiyle Kordsa’nin bu ceyrekte bir énceki ceyredin Uzerinde kar elde
etmesini bekliyoruz.

> Aselsan'da yilin ikinci geyredinde, ilk gceyrege paralel satis gelirlerinin distk seviyede gerceklesmesi
beklenmektedir. Diger taraftan FAVOK marjinda olumlu goriintiiniin devam ettigi ve FAVOK marjinin
bir 6nceki ceyredin lzerinde gergeklesecedini 6ngérmekteyiz. Buna ilaveten kurlardaki bir 6nceki
ceyrege gore gorece dlsutk yukselisin doviz fazla pozisyonu olan Aselsan'a olumlu katkisinin daha
sinirl olmasini beklemekteyiz. Tim bunlara bagl olarak net dénem karinin bir énceki yilin ayni
dénemine gore ylikselis kaydedecedini, bir 6nceki ceyredin ise biraz altinda gergeklesecedini tahmin
ediyoruz. Otokar'in ise yurtdisi savunma ihraglarinin ikinci geyrekte de gligli seyretmesine bagli
olarak hem satis gelirlerinde ve kar majlarinda bir énceki yilin ayni donemine gore artis kaydederek
iyi bir gbérintu sergilemesini beklemekteyiz.

> Tum bu gelismelere bagh olarak yaptigimiz tahminlere gore takibimizdeki banka disi
sirketlerde, toplam karin 2021 yilinin 2. ceyreginde 19.999mn TL seviyesinde
gerceklesecegini ve yilhik %180,7 oraninda artacagini 6ngoriiyoruz. Kaydedilmesi
ongoriilen bu artista THY ve Tiipras'in 2C2020'deki yiiksek zararlardan 2C2021'de kara
gecmeleri ile Eregli Demir Gelik ve Iskenderun Demir Celik’in karliliklarinin oldukga
yiiksek olacagi beklentisi 6nemli etkenlerdir.

> Bir onceki ceyrege gore bakildiginda, %10’1’lik artista TUpras'in zarardan kara gegmesi ile Eregli'nin
ylUksek kar beklentisi etkili olmustur. Diger taraftan, Ford Otosan’in karinda 6éngortlen geyreklik sert
daralma ve TAV Havalimanlarinin kardan zarara gececedi beklentisi toplam kardaki yikselisi
sinirlandirmistir.
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Uyari Notu: Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirim
danismanhigi hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile miisteri
arasinda imzalanacak yatirrm danismanligi sozlesmesi ¢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 yatirbm
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 iISTANBUL

+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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