E"ﬁ Ziraat Yatinm

2C2022 KAR TAHMINLERI

BANKACILIK SEKTORU

) 2G22T/ 2G22T/ 6A22T/  Bilango .

?l\:r: ?t;‘em Kan  coor 1022 2621 1G22 6A22T  6A21 6A21  Aciklama TaKﬁr?]'I”r:I
Deg.% Deg.% Deg.% Tarihi

Finans
Akbank 12106 8.047| 4783 3211 2105 2.027| ad. 50,4%|20.153 4132 | 387,7% 27.07.2022 K
Garanti Bankasi ~ 11.896 8.210| 3.975 3.645 2.771 2.682| 429,3% 44,9%|20.106 5453 | 268,7% 28.07.2022 K
Is Bankas (C) 14109 8.431| 6.419 2999 2195 1.854]  ad. 67,3%|22.540 4.049 | 456,7%  5.08.2022 T
T. Halk Bankas| 2522 2025 1.293 92 64 59| ad 246%| 4548  123| ad. 12082022 T
Vakiflar Bankasi  6.462 3.002| 1.998 767 660 750 ad. 1152%| 9.464 1.410| ad. 8082022 K
Yapi ve Kredi Bank. 10.798 7.258| 3.558 3.247 2.233 1.453| 483,6% 48,8% | 18.056  3.685 | 389,0%  26.07.2022 K
TSKB 850  606| 315 296 253 226| 336,2% 40,3%| 1456 479 | 2041%  1.08.2022 T
Finans Toplam  58.744 37.579 22.339 14.257 10.281 9.051| 471,4% 56,3%| 96.323 19.332 | 398,3%

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

> BDDK'nin agiklamis oldugu aylik verilere gére Bankacilik sektori kari 2022 yilinin Nisan-Mayis
déneminde, bir 6nceki geyredin ilk iki ayina gore de %76,6 oraninda artmis ve 68,9 milyar TL ile
oldukga yuksek seviyede gerceklesmistir. Bir 6nceki yilin ayni doneminde ise sadece 8,4 milyar TL
kar elde edilmisti.

> Merkez Bankasi 2022 yilinin ilk alti ayinda politika faizini sabit tutmustur. Ikinci ceyrekte mevduat
maliyetlerinde sinirli arts olmasina karsin kredi fiyatlamalarindaki artisa istinaden kredi mevduat faiz
makasindaki acilma devam etmistir. Ek olarak, TUFE endeksli tahvil getirileri de, yiiksek enflasyona
bagh olarak getiri hesaplamasinda kullanilan enflasyon tahminlerinde genel olarak glincellemeler
yapilmasi sonucu sektor karlihdina ylksek katki yapmayi strdirmustlir. Ekonomik aktivitedeki
hareketliligin devam etmesi ve enflasyona gore dislk kredi faizleri, ceyreksel kredi bliylimesini cift
haneli seviyelerin (zerine tasimis ve bu durum bankalarin lcret ve komisyon gelirlerine de olumliu
yansimistir. Bu ceyrekte, swap maliyetleri diserken, kurlarda agilan alim - satim marjlarinin da
etkisiyle alim - satim gelirleri ylksek kalmaya devam etmistir. Bu durum ticari kar-zarar kalemine
olumlu yansirken, karsilik giderleri ilk gceyerede paralel gergeklesmistir. Operasyonel giderler ise bu
ceyrek hem kurlarin hem de personel maas artiglarinin etkisiyle yuksek artig kaydetmistir.

> Sektérde 2022 yilinin ikinci geyredinde (1 Nisan 2022-01 Temmuz 2022 haftalik BDDK verileri) bir
onceki ceyrege gore, TL cinsi kredilerde %19,8, YP kredilerde ise kur artisinin katkisiyla %6,16
oraninda artis kaydedilmistir. Béylece toplam krediler %14,2 oraninda artis kaydetmistir. Kamu
mevduat bankalarinda ikinci geyrekte toplam kredi blylmesi %16,2 ile sektériin Gzerinde kalirken,
yabanci mevduat bankalarinda toplam kredi blyimesi ise %13,4 olmustur. Sektérde ikinci ceyrekte
kamu mevduat bankalari harig toplam kredi bliylmesi %13 seviyesinde gergcekesmistir. Kredilerdeki
blylmeye bu geyrekte birinci ceyredin aksine tuketici kredileri de 6nemli katki saglarken, genel
olarak dengeli bir dagilim s6z konusu olmustur.

> TUFE endeksli tahvillerden elde edilen gelirlerin ikinici ceyrekte, artmaya devam eden enflasyonun
etkisiyle ilk geyrekteki enflasyon tahminlerinin glincellenmesi sonucu, bir énceki geyredin oldukga
Uzerinde gerceklesmesi beklenmektedir. Garanti BBVA'da ise enflasyon tahmininindeki revizyona
karsin, yeni TUFE endeksli tahvil alimlarin etkisiyle bu etkinin ¢ok sinirli olacagi beklenmektedir.
Bankalar TUFE endekslilerde gelir hesaplamasinda %35-40 seviyesinde tahmini enflasyonlarini
%45-50 seviyelerine giincellemistir. (Hesaplamada kullanilan TUFE tahminini Garanti BBVA %40’tan
%45’e, Akbank ve Yapi Kredi Bankasi %35'ten %50'ye, Vakifbank %39,9'dan %58,2'ye ve Halkbank
%36'dan %40'a ylkseltmistir.)
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Net faiz gelirlerinde tum bankalarda geyreksel yuksek artis kaydedilmesi 6ngérilmastir. Bu artista,
TUFE endekslilerin ek katkisina ilaveten kredi mevduat makasindaki iyilesmenin devam etmesi de
etkili olmustur.

Ucret ve komisyon gelirlerinde, ekonomik aktivitenin canhhdini korumasi ve gigli kredi biyiimesi
nedeniyle cift haneli %20’lerin lGzerinde glglu artislar kaydedilecedi 6ngorilmistar.

Ticari karlarda swap malliyetlerinin diismesi ve alim satim gelirlerinin artmasina bagl olarak Akbank,
Garanti BBVA, Is Bankasi ve Yapi Kredi Bankasi’nda artis kaydedilmesi beklenirken, Vakifbank'ta
azalma (6nemli bir tahvil satisi olmamasi) kaydedildigi 6ngortlmustir. Dider taraftan Halkbank’in
ilk ceyregindeki ticari zararinin ise swap kullaniminin artmasina badli olarak ylkselmesi
beklenmektedir.

Ekonomik aktivitede canlihdin ikinci ceyrekte de devam etmesi ve aktif kalitesinde 6nemli bir
bozulma olmamasi nedeniyle bankalarda bir énceki geyrede benzer karsilik giderleri olusmasi
beklenmektedir. Diger taraftan Halkbank’in, bazi sirketler icin (1. grup, yakin izleme ve takipteki)
ihtiyathhk kapsaminda ek karsiliklar ayirmasi sonucu, karsilik giderlerinde ylksek artis kaydetmesi
beklenmektedir. Vakifbank’in ise bu geyrekte yaklasik 2 milyar TL'lik serbest karsilik ayirabilecedi
ongorilmuastir.

Bankalarin operasyonel giderlerinde hem kur kaynakli personel disi giderlerde hem de personel
giderlerindeki artiglara bagh ytkselis kaydedilmistir.

Is Bankasi'nin bu ceyrekte oldukca yiiksek istirak geliri kaydetmesi beklenirken, Halkbank ve
Vakifbank’in temettl geliri kaydedecektir.

Genel olarak efektif vergi oraninda bir 6nceki ceyrede gore disis (kamu bankalarinda daha ylksek
bir disis) kaydedilmesi beklenmektedir.

Takibimizdeki bankalardan bir 6nceki ceyredge en ylksek kar artisini Vakifbank’in, bir énceki yilin
ayni ceyredine gore ise ¢cok dislik bazin da etkisiyle Halkbank’in kaydedecegdi ongoérilmistir. Diger
taraftan, ceyreksel olarak en yiksek kar rakamini yiksek istirak gelirlerinin olumlu katkisiyla bu
ceyrekte de Is Bankasi'nin kaydetmesi beklenmektedir.

Tum bu gelismelere bagh olarak, 2022 yilinin ikinci geyredinde takibimizdeki bankalarin toplam
karlarinin bir 6nceki ceyrede gore %56,3, bir 6nceki yilin ayni dénemine gore ise %471,4 oraninda
artacadini tahmin ediyoruz.
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BANKACILIK DISI SEKTORLER

NET KAR (Mn TL)

FAVOK (Mn TL)

NET SATISLAR (Mn TL)

Bilango

2G22T/ 2G22T/ Aciklama *Kesi.n/.
2G22T* 2G21 1G22 2G21 1G22 2G22T* 2C21 Deg. % 2G22T* 2G21 %Deg. Tl Tahmini
%Deg. %Deg

Finans-Digi

Akgansa 200 68 103 (191,5% 93,5% 333 149 124,2%( 1.902 699 172,3% | 05.08.2022 T
Arcelik 329 531 1.166 -38,1% -71,8% | 2.477 1.429 73,4%| 32.650 14.534 124,6% |26.07.2022 K
Aselsan 1.967 1.305 1.696 | 50,8% 16,0% | 1.642 1.140 44,0%| 6.641 3.802 74,7% |10.08.2022 T
Aygaz 617 196 201 |215,5% 207,3% 112 74 52,6% 7.990 2.521 217,0% (11.08.2022 T
Bim Magazalar 1.681 725 1.342 (131,8% 25,3% | 2.828 1.516 86,5%| 33.811 17.163 97,0% |17.08.2022 K
Cimsa 209 420 124 (-50,3% 67,8% 261 213 22,7%| 1.963 1.002 95,8% |09.08.2022 T
Emlak Konut GYO 725 462 738 |292,5% 145,9% 837 428 95,6%( 1.814 2.217 -18,2% |18.08.2022 T
Enka ingaat -487 2.046  -492 | a.d. a.d. 2.598 1.332 95,1%| 13.259 4.670 183,9% | 09.08.2022 T
Eregli Demir Celik 6.507 3.183 5.626 |104,4% 15,7% [10.894 5.617 93,9%| 34.308 14.333 139,4% |09.08.2022 T
Ford Otosan 2.849 999 2.802 (185,2% 1,7% | 3.166 1.258 151,6%| 31.675 10.533 200,7% |28.07.2022 K
iskenderun Dem.Cel. 3.244 2.060 2.661 | 57,5% 21,9% | 5.466 3.486 56,8%/| 19.343 8.945 116,2% | 09.08.2022 T
s GYO 66 -8 66 | a.d. 0,5% 97 43 125,8% 160 94 70,4% |03.08.2022 T
Kardemir 1.016 919 1.171 | 10,5% -13,2%| 1.507 1.256 20,0%| 6.067 3.640 66,7% |10.08.2022 T
Koza Altin 1.176 683 1.058 | 72,2% 11,2% 960 613 56,5%| 1.753 1.122 56,2% |09.08.2022 T
Kordsa 387 225 417 1 72,1% -7,2% 577 285 102,6%| 4.734 1.689 180,4%|10.08.2022 T
Otokar 334 289 201 | 15,6% 66,6% 303 241 25,7%| 1.980 983 101,5% | 29.07.2022 T
Petkim 1.307 1.336 1.754| -2,2% -25,5% | 1.459 1.869 -22,0% | 14.144 7.397 91,2% |11.08.2022 T
Sabanci Holding 7.524 1.712 8251| ad. -8,8% a.d. a.d. |11.08.2022 K
TAV Havalimanlar 535 -332 -336| ad. a.d. 1.300 262 ad.| 3.942 941 a.d. |[27.07.2022 K
Tekfen Holding 590 317 105 | 86,0% a.d. 659 264 149,6%| 6.695 3.631 84,4% |11.08.2022 T
Tofag Oto. Fab. 1.503 867 1.129(73,3% 33,1% | 2.203 1.212 81,7%| 15.275 7.564 101,9% |26.07.2022 K
Torunlar GYO 151 31 169 | ad. -10,9% 373 237 57,7% 535 334 60,1% |17.08.2022 T
Turkcell 1.061 1.113 803 | -4,6% 32,1% | 4.839 3.516 37,6%( 12.129 8.321 45,8% |18.08.2022 K
Tlpras 6.970 1.700 896 | a.d. a.d. [14.184 2.470 a.d. |122.707 33.688 264,2% | 15.08.2022 T
Tirk Hava Yollari 6.455 -497 2220 | a.d. 190,8%(15.847 4.399 260,2% | 71.425 18.233 291,7%(10.08.2022 K
Tirk Telekom 554 1.272 561 |-56,5% -1,3% | 3.779 3.818 -1,0%( 10.481 8.181 28,1% |08.08.2022 K
Ulker Biskiivi -258 255 471 | a.d. a.d. 1.132 263 a.d.| 5596 2.448 128,6%|12.08.2022 T
Finans Digl Toplam 47.212 21.876 33.960|115,8% 39,0% (79.833 37.390 113,5% (462.980 178.684 159,1%

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

Tahminlerimizde Etkili Olan Faktorler

> 2022 yilinin 2. geyredinde TL'ye gbre Dolar, Euro ve Japon Yeni sirasiyla %13,8, %7,4 ve %1,7
oranlarinda deder kazanmislardir. Dolayisiyla déviz agik pozisyonlari olan sirketlerin bu durumdan
olumsuz etkilenmesi beklenmektedir.

2C2021 3C2021 4C2021 1C2022 2C2022

2021 Haz. 2021 Eyl. 2021 Ara. 2022 Mar. 2022 Haz.
/2021 Mar. /2021 Haz. /2021 Eyl. /2021 Ara. /2022 Mar.

31.03.2021 30.06.2021 30.09.2021 31.12.2021 31.03.2022 30.06.2022

usD* 8,3260 8,7052 8,8433 12,9775 14,6458 16,6690 4,6% 1,6% 46,7% 12,9% 13,8%
EURO* 9,7741 10,3645 10,3135 14,6823 16,3086 17,5221 6,0% -0,5% 42,4% 11,1% 7.4%
JPY (100)* 7,5324 7,8516 7,9227 11,2434 11,9926 12,2020 4.2% 0,9% 41,9% 6,7% 1,7%
Kaynak:TCMB

*: 1 6nceki giin 15:30'da agiklanan déviz alis kuru
> 2022 yihinin 1. geyredinde, TL'ye gore Dolar, Euro ve Japon Yeni sirasiyla %12,9, %11,1 ve %6,7
oranlarinda deder kazanmisti. Dolayisiyla, Dolar agik pozisyonu olan sirketler sinirli da olsa daha
fazla olumsuz etkilenebilecekken, Euro ve Japon Yeni acik pozisyonu olan sirketler daha az
etkilenebilecektir.

Ayrica, ana karsilastirma dénemi olan 2021 yilinin 2. ¢ceyredinde ise TL'ye gore Dolar, Euro ve Japon
Yeni sirasiyla %4,6 %6 ve %4,2 oranlarinda deger kazanmisti.
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Tiirk Telekom (TTKOM) 2. ceyrekte kur hareketlerine istinaden sirasiyla 1.488mn TL kur farki
gideri yazarak en olumsuz etkilenecek sirketler olarak 6n plana cikmaktadir. Ford Otosan (FROTO)
ise ylksek yabanci para agigina karsin ytuktumluliklerinin neredeyse tamami Ford Motor Company
ile yaptigi ihracat anlasmalan ile riskten korunmaktadir. Ayrica, ylksek doviz acik pozisyonu
olmasina karsin finansallarini USD cinsinden tutan Tiirk Hava Yollari'nin (THYAO) TL fazlasindan
dolayi yaklasik 1,1 milyar TL kur farki gideri yazmasi beklenmektedir. Eregli Demir Celik (EREGL)
ve Iskenderun (ISDMR) finansallarini USD cinsinden tutmakta olup, TL agik pozisyonlarina
istinaden sirasiyla 1 milyar TL ve 694mn TL kur farki gelirli yazabilecekleri hesaplanmaktadir.

Kurlardaki degisime bagh olarak, Aselsan (ASELS) 1.053mn TL ve Sabanci Holding (SAHOL)
717mn TL kur farki geliri yazarak doviz kurlarindaki dedisimden olumlu etkilenecek sirketler olarak
on plana cikmaktadir. Diger taraftan, yliksek fazla pozisyonu olmasina karsin finansallarini USD
cinsinden tutan Enka Insaat (ENKAI), TL ve EUR fazla pozisyonlari nedeniyle 660mn TL'lik bir kur
farki gideri kaydedebilir. (Kur Etkisi_2C2022)

Brent petrol fiyatlann Mart ayinin sonunda 105,13$/varilden Ukrayna Rusya savasinin devam
etmesiyle Haziran ayl sonunda 108,62$/varil seviyesine, ortalama brent de 2022 yili ilk geyrekte
96,4%/varil iken 2022 yilinin ikinci ceyredinde ortalama 110,4$/varile ylkselmistir. Bu durum ilk
ceyrekte kurlardaki artisin da etkisiyle akaryakit ve petrol tiirevi satan firmalarin (Ttpras, Petkim)
stok geliri kaydedebilecedine isaret etmektedir. TlUpras tarafinda, sirket stok gelir-giderlerini
dengelemek amaciyla koruma kullanmaya ilk ceyrekte baslamisti. Ayrica ilk ceyrekteki kadar ylksek
artis olmamasi nedeniyle stoklarin olumlu etkisinin bir 6nceki ceyredin altinda gerceklesmesi
beklenmektedir. Diger taraftan (rin marjlarinda Ukrayna-Rusya savas! ile Mart ayinda baslayan
artis, ikinci ceyrekte gliclenerek devam etmistir. Buna bagli olarak Tlpras’in yiksek rafineri marjlar
ile cok gligli finansallar aciklamasi beklenmektedir. Aygaz'da ise hem ilk geyrekteki ylksek stok
karina karsin, LPG fiyatlarindaki sert geri gekilme kaynakli stok zarar olusmasi, hem de gérece
ylUksek karli Grin kategorilerindeki fiyat artisi kaynakli diisik satis rakamlari, operasyonel karliligi
baskilamistir. Diger taraftan, Tlpras ve Entek kaynakl olarak gugla istirak gelirleri sayesinde
Aygaz'in yine de bir 6nceki yilin ayni dénemine gore cok ylksek bir donem kar aciklayacadi
varsayllmistir. Petkim’de ise marjlardaki dists ve stok gelirlerinin gérece zayif etkisi karlilik Gizerinde
baski olusturmustur. Ancak yine de bir énceki yilin ayni dénemine gére TL bazli net dénem karinin
korunabilecegini dislinGyoruz.

2022 yilinin Nisan-Mayis déneminde Tirkiye otomotiv ihracati gegen senenin ayni dénemine gdre
%19,1 artmis ve 154.823 adet olarak gergeklesmistir. Ford Otosan'in yurtdisi satis adetleri, gegen
sene planlanan rutin duruslarin éne gekilmesine istinaden - dusuk baz etkisiyle - yilhlk %176,7
artarken, TOFAS'In yurtdisi satis adetleri ise %3 azalmistir. Bunlara ek olarak, 2022’in 2. ceyredinde
ortalama Euro, TL karsisinda 2021'nin 2. ceyredine gore %67 deder kazanmistir.

Turkiye'de yurtici otomobil ve hafif ticari arag satislari 2022'nin 2. ceyregdinde bir 6nceki yilin ayni
dénemine goére %5 artmis ve 205.854 adede ylkselmistir. Ford Otosan ve TOFAS'In hafif arag
satislari ise ayni donemde sirasiyla %15,5 ve %19,3 artmistir. Yurticinde artan Urin fiyatlan ile
kurdaki artisin ihracat gelirlerini olumlu etkileyecedi 6ngérimiuzle birlikte Ford Otosan’in 2. geyrek
satis gelirlerinin yillik %200,7 artacagini tahmin ediyoruz. Diger taraftan TOFAS'In 2. ceyrek satis
gelirlerinin yillik %101,9 artis kaydedebilecegini hesapliyoruz.

TCUD tarafindan yapilan aciklamaya gére 2022 yili Nisan-Mayis aylarinda ham celik Gretimi yillik
%1,5 artisla 6,6mn ton olmustur. Ayni dénemde ihracat miktar yéoninden %18,2 azalisla 2,7mn
ton’u gdéstermistir. Ayni dénemde, ithalat da %19,4 azalmis ve 2,5mn ton olmustur. Demir-Celik
sektdriinde yer alan firmalarin, bu geyrekte de dolar bazl satis fiyatlarinin hala gigli seviyelerde
seyretmesine bagh olarak olumlu finansallar agiklamasini beklemekteyiz.

Tlrk Hava Yollari'nin ise 2. geyrekte yolcu sayisi 2019 dénemine gére %0,8 disusle 18,2mn olarak
gercgeklesmistir. Yolcu doluluk orani ise 2019'un ayni dénemine goére 0,6 puan azalisla %79,7'ye
gerilemistir. Ek olarak, tasinan kargo+posta’da tonaj olarak 2019’a gére vyillik %24 artis
kaydetmistir. THY'nin bu ceyrekte, 6.455mn TL (409mn USD) net donem kari yazacadini tahmin
ediyoruz. TAV Havalimanlari’nin 2022 yilinin ikinci ceyredinde toplam hizmet verilen yolcu sayisi,
gecen yilin ayni dénemindeki 8,7 milyondan 19,9 milyona (Almati Havalimani Mayis 2021’den
itibaren dahil edilmistir) cikmistir. TAV bir 6énceki ceyrekte (1GC2022) ise 10 milyon yolcuya hizmet
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vermisti. Buna bagl olarak bu geyrekte hem bir dnceki yilin ayni dénemi hem de bir dnceki ceyrege
gobre ciroda guglu artis kaydedilmesini beklerken, Sirket’in ayrica net dénem zararindan net dénem
karina gegcmesi beklenmektedir.

> 2022 yilinin ikinci ¢ceyredinde, ortalama yillik konut faizi orani %18,3 ile bir dnceki ceyredin hafif
Uzerinde gergeklesse de, konut aliminda kredi kosullarina getirilen bazi esneklikler konut talebinin
canl kalmasini saglamistir. Konut satislar yilin ikinci ceyreginde; dnceki ceyredine gore %27, bir
onceki yilin ayni dénemine gére ise %40 oraninda artarak 406bin adete ulasmistir. Ipotekli satislarin
payl ise %27'ye kadar (6nceki geyrek: %22,6) cikmistir. Konut kredilerindeki bliylime de belirgin
sekilde artarken, yillik biyime %?25’e kadar cikmis ve toplam krediler haziran sonu itibariyle 345
milyar TL'ye ulasmistir. Eksi negatif reel faizlerle birlikte devam eden talep kosullan ve
maliyetlerdeki artislar nedeniye fiyatlarda da ylkselis trendi devam etmistir. Takip ettigimiz
GYO'larda ise Is GYO, Torunlar GYO ve Emlak Konut GYO’nun karinda énceki ceyrede gére major
bir degisim beklemiyoruz. Cimentolar tarafinda ise fiyatlarin gigli seyri ve kur destediyle birlikte
satis gelirlerinde yliksek bliylime ve karliliklarda da artis 6ngdériyoruz.

> Kordsa’'da, lastik glclendirme tarafinda gicli talep kosullariyla Dolar bazindaki gugli satis
blylmesinin bu geyrekte yerini yataya birakmasini beklerken, artan maliyetlerle birlikte marjlarda
onceki ceyrege goére hatir sayilir bir dists 6ngoririyoruz. TL'deki deder kaybina karsin Dolar
bazindaki kar gerilemesi, nette TL bazindaki karin ©6nceki ceyrege goére dlismesi ile
sonuclanabilecedini tahmin ediyoruz.

> Aselsan'da ikinci ceyrekte de kur farkli gelirlerinin karliiga olumlu etki yapmasini beklerken,
kurlardaki artis kaynakl olarak dénem karinda artis kaydedecedi 6ngortlmistir. Otokar'in ise ikinci
ceyrekte satis miktarinin adetsel olarak bir 6nceki yilin ayni geyredine gore artmasina ve doviz
kurlarindaki artisa bagh olarak satis gelirlerinde glgli artis tahmin edilmistir. Diger taraftan, zirhh
arag satis adetlerinin azalmasi marjlarda bir dnceki yilin ayni donemine gére baski olusturmasina
karsin donem karinda artis kaydedilecedi beklenmektedir.

> Tium bu gelismelere bagh olarak yaptigimiz tahminlere gore takibimizdeki banka disi
sirketlerde, toplam karin 2022 yilinin 2. ceyreginde 47.212mn TL seviyesinde
gerceklesecegini ve yilhk %115,8 oraninda artacagini o6ngoriiyoruz. Kaydedilmesi
ongoriilen bu artista Tiirk Hava Yollari'nin 2C2021'deki zarardan 2C2022'de kara donmesi
beklentisi ile Sabanci Holding ve Tiipras'in karhiliklarinin artmasi 6ngoriileri 6nemli
etkenlerdir. Ayrica, Enka Insaat ve Ulker Biskiivi‘'nin bu ceyrekte zarar aciklayacagi
beklentisi ile Tiirk Telekom’un yillik karinda geri gcekilme tahmini yillik kar artisini
sinirlandirmistir.

> Bir 6nceki ceyrege gore bakildiginda, %39’luk artista Tlpras, Turk Hava Yollar ile Eregli Demir
Celik’in karlarindaki ylkselis beklentileri etkili olmustur. Diger taraftan, Argelik ve Sabanci Holding'in
bir 6nceki ceyrege goére karlarindaki gerileme beklentisi toplam kardaki ylkselisi sinirflandirmistir.
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Uyari Notu: Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirnm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirhm
danismanhgi hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile miisteri
arasinda imzalanacak yatirim danismanlhigi 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 Sokadi 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

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