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HAFTAYA BAKIS

ONE CIKANLAR

Bu hafta yurt icinde, imalat sanayi PMI endeksi, istanbul Perakende Fiyat Endeksi, Enflasyon, Enflasyon Raporu, Reel
Kur Endeksi ve nakit bazl bitce dengesi aciklanacak... ABD’de imalat PMI endeksi ve ISM imalat endeksi agiklanacak.
Bu hafta ayrica, dinya genelinde imalat PMI endeksleri ve ABD’de JOLTS raporu, Carsamba Euro Bodlgesi'nde
enflasyon, ABD’de hizmet PMI ve ISM endeksi, Persembe diinya genelinde hizmet PMI endeksleri, Cuma ise ABD'de
tarimdisi istihdam raporu takip edilecek. Avrupa Merkez Bankasl son toplanti Ozetleri ise Persembe glini
yayinlanacak.

Gegtigimiz haftanin yurt disi makro gelismelerine baktigimizda, Fed’in favori enflasyon gostergesi ¢ekirdek PCE yillik artis
hizinda onceki aylarda yapilan yukari revizyonlarin etkisiyle 6nceki aya gore gerileme gosterdi. Subat ayinda %2,8 artarak
beklentilere paralel gergeklesti. Ayni donemde gida ve enerji hari¢ ¢ekirdek PCE ise aylk %0,3'lik artisla beklentilerin
altinda artis gosterdi. Powell ve Fed Uyelerinin temkinli agiklamalarina karsilik ECB Uyelerinin daha givercin tonda
acitklamalari vardi. ABD tarafinda Dis ticaret a¢igl 91,8 milyar dolar ile beklentiyi asarken, tiiketici gliven endeksi ise yatay
seyir beklentisine karsilik 104,7 seviyesine geriledi. Haftalik issizlik maasi basvurulari 210 bin ile yatay seyretti. Cin’de ise
fabrika Gretim aktivitesi mart ayinda beklentileri asti ve %5’lik biiyiime hedefine ulasma iyimserligini artirdi.



ONE CIKANLAR

Yurt ici tarafa geldigimizde ise, uzun siredir gindeme etki eden yerel secim maratonu geride kaldu.
Cumhurbaskani Erdogan balkon konusmasinda, "Enflasyon basta olmak (zere uyguladigimiz ekonomi
programimizin olumlu sonuglarini, yilin ikinci yarisinda gérmeye baslayacagiz" ifadelerini kullandi. TUIK, Subat
ayinda dis ticaret agiginin %44,2 azaligla 6 milyar 771 milyon USD’ye geriledigini agikladi. S6z konusu dénemde
ihracat %13,6 artigsla 21 milyar 82 milyon USD’ye ulasirken, ithalat ise %9,2 azaligla 27 milyar 853 milyon USD’ye
geriledi. Ayni dénemde ihracatin ithalati kargilama orani ise 15,2 puan artisla %75,7’ye ¢iktl. Hizmet Uretici fiyat
endeksinin Subat ayinda aylik bazda %2,94, yillik bazda ise %83,02 artis gosterdigi aciklandi. Son olarak bu
Carsamba gini Mart ayr enflasyon verileri aciklanacak. Foreks haber tarafindan dizenlenen ankette
ekonomistlerin Mart ayi Tiketici Fiyat Endeksi'nde (TUFE) aylik medyan tahmin %3,60, ortalama tahmin ise %3,64
artis yoninde gerceklesti.

Faiz indirimi beklentilerinin gerilemesi kiiresel risk istahini sinirlarken, gelismis ve gelismekte olan borsalarda ihmli
degisimler gorildi, kiiresel tahvil faizleri sinirh degisirken, ABD Dolari timh yiikseldi. Genel olarak emtia fiyatlari
belirgin ylikselirken, petrol daha giglii artis kaydetti, basta altin olmak Uzere degerli metaller ise tahvil reel
getirilerinin degismemesi ile rekor seviyeleri zorladi.



BIST100’de toparlanma...

BIST 100 endeksi haftay1 %0,34 kazangla 9.142 puandan tamamladi. Hafta ortalarinda karisik bir performans izleyen endeks,
haftanin son islem giiniinde gergeklestirdigi gliclii performans gosterdi.Benzer gelismekte olan llkelere gére ucuz konumunu

devam ettiren BIST 100 endeksi, kendi 5 yillik ortalama F/K’sinin altinda seyretmektedir.

XU100 F/K iskontosu
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TAHViL BONO PiYASASI

Tahvil piyasasinda alicili seyir...
10 yillik tahvil faizleri gegtigimiz haftayi %26.82, 2 yilliklar ise %45.44 seviyesinde tamamladi.

Enflasyon ve Gecelik Repo Orani EM - Tiirkiye 10 Yillik Faiz Orani
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Dolar/TL'de ilimh yiikselis...

USD/TL kuru, bu hafta 32.38 seviyelerinde tamamladi.

2019’dan bu yana EM FX Ortalama—TL Performans

—EM Ddviz Kuru Ortalama
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Ons Altinda rekor...
Altinin onsu bu hafta reel tahvil getirilerinin degismemesiyle rekor seviyeleri zorladi. Altin igin resesyon beklentileri ve

FED'’in faiz politikasi izlenmeye devam edecektir. Orta-uzun vadede pozitif gériisiimiz devam ediyor.

ABD 10 Yillhk Reel Getiri ile Altin Ons Fiyati Eksi Faizli Global Tahvil Biiylikliigii ile Altin Ons Fiyati
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Bu hafta yurt iginde, imalat sanayi PMI endeksi, istanbul Perakende Fiyat Endeksi, Enflasyon, Enflasyon Raporu, Reel Kur Endeksi
ve nakit bazli biitce dengesi agiklanacak... ABD’de imalat PMI endeksi ve ISM imalat endeksi agiklanacak. Bu hafta ayrica, diinya
genelinde imalat PMI endeksleri ve ABD’de JOLTS raporu, Carsamba Euro Bolgesi’'nde enflasyon, ABD’de hizmet PMI ve ISM
endeksi, Persembe diinya genelinde hizmet PMI endeksleri, Cuma ise ABD’de tarimdisi istihdam raporu takip edilecek. Avrupa
Merkez Bankasi son toplanti 6zetleri ise Persembe giinii yayinlanacak.

Tirkiye — imalat PMI, Reel Efektif D6viz Kuru, Oncii Dis Ticaret, TUFE ve UFE Enflasyonu,Nakit Bazl Biitge Dengesi

ABD — ISM imalat, imalat PMI, JOLTS Agik is Olanaklari, Fabrika Siparisleri, ADP Ozel Sektor istihdami, Hizmet PMI, Tarim Disi
istihdam, Ortlama Saatlik Ucretler, issizlik Orani

Avro Bélgesi — Almanya imalat PMI, Euro Bélgesi imalat PMI, Aimanya Oncii Enflasyon, Hizmet PMI, Perakende Satislar



YURT DISI GELISMELER

Cekirdek PCE enflasyonu %2,8 olarak gergeklesti... ABD'de yeni konut satislari Subat ayinda %0,3 dustu... Haftanin
verisi tarim digi istihdam...

Cekirdek PCE enflasyonu %2,8 olarak gergeklesti...

ABD'de gekirdek PCE enflasyonu Subat ayinda aylik bazda %0,3 artarak piyasa beklentilerine paralel gergeklesti. Yillik ¢ekirdek PCE
enflasyonu degismeyerek %2,8'de kaldi. Gida ve enerji dahil manset PCE enflasyonu Subat ayinda %0,3 artarken, yillik enflasyon bir 6nceki
aya gore %2,4'ten %2,5'e yikseldi. Enflasyon hala Fed’in hedefi olan %2'nin olduk¢a lizerinde olmasina ragmen dusls egilimini
strdirmektedir. Aylik bazda gida enflasyonu %0,1 oraninda artarken, eneriji fiyatlari %2,3 oraninda yikseldi. Boylece yillik gida enflasyonu
%1,3'e gerilerken, eneriji fiyatlari %2,3 oraninda distl. Ayrica, mal grubu fiyatlari aylik bazda %0,5, hizmet grubu fiyatlari ise %0,3 oraninda
arttl. Hizmet grubu yillik enflasyonu %3,8 seviyesinde gercekleserek son dénemde bir yumusamaya isaret ediyor. Tlketici harcamalari aylik
bazda %0,8 artarak %0,5'lik tahminin oldukga Uzerinde gergeklesti. Kisisel gelirler %0,3 artarak %0,4'liik tahminden biraz daha zayif kaldi.
Piyasalar Kutsal Cuma nedeniyle kapali oldugundan son enflasyon verilerine herhangi bir tepki gelmedi.

ABD'de yeni konut satislari Subat ayinda %0,3 dustd...

ABD'de yeni konut satislar Subat ayinda bir 6nceki aya gére %0,3 azaldi. Mistakil yeni ev satislari mevsimsellikten arindiriimis yillik 662,000
oraninda gergeklesti. Satilan yeni mustakil evlerin sayisini gosteren yeni ev satiglarinin gegen ay 675.000 olarak gergeklestigi tahmin
ediliyordu.

Haftanin verisi tarim disi istihdam... Oniimiizdeki haftanin veri akisi agisindan gok yogun bir hafta olmasi beklenirken kiiresel piyasalar
acisindan en 6nemli veri Cuma Tirkiye saatiyle 15:30'da agiklanacak ABD tarim disi istihdam olacak. Tarim disi istihdamin Mart ayinda 200
bin kisilik artis gdstermesi bekleniyor. Onceki ay tarim disi istihdam artisi 275 bin kisi olmustu. Ayrica piyasalar tarafindan ortalama saatlik
Ucretler verisi de Ucret enflasyonun en onemli gostergesi olarak yakindan takip edilecek. Piyasa beklentisi ortalama saatlik Ucret
enflasyonunun %4.3’ten %4.1’e gerilemesi, issizlik oraninin ise %3.9’da sabit kalmasi yoniinde.



Subat ayinda 6,8 milyar dolarlk acik...
Briit rezervler 4,1 milyar dolar azaldi...
Kapasite kullanim orani %77,2 oldu...

Haftanin verileri PMI, enflasyon, reel efektif déviz kuru ve nakit bazh bitge dengesi...

Subat ayinda 6,8 milyar dolarlik agik...

Subat ayinda ticaret acig1 yillik bazda %44,2'lik bir diisiisle 6,8 milyar dolar oldu. ihracat gecen yilki diisiik baz nedeniyle
%13,6 artarak 21,1 milyar dolara yikselirken, ithalat %9,2 azalarak 27,9 milyar dolara geriledi. Mevsim ve takvim
etkilerinden arindirilmis ithalat Subat ayinda bir 6nceki aya gére %4,9 artarken, ihracat %2,1 artis gésterdi. 12 aylik dis
ticaret acigl Subat ayinda 98,2 milyar dolardan 92,9 milyar dolara gerilerken, enerji ve altin hari¢ dis ticaret acig1 bir
onceki aydaki 26,2 milyar dolardan 25,0 milyar dolara distl. Boylece, ihracatin ithalati karsilama orani Subat ayinda yillik
bazda 15,2 puan artarak %75,7 olurken, cekirdek ihracat/ithalat orani 6,0 puan artarak %93,3'e yikseldi. Yillik bazda
enerji ithalati Subat ayinda dogal gaz fiyatlarindaki diisiis ve Rusya'dan daha ucuza petrol alimi sonucu %14,6 oraninda
azalarak 5,8 milyar dolara gerilerken, altin ithalati %72,2 oraninda azalarak 1,1 milyar dolar ile art arda altinci ayinda da
disus kaydetti.



Briit rezervler 4,1 milyar dolar azaldi...

TCMB'nin brit rezervleri 22 Mart haftasinda 4,1 milyar dolar azalarak 123,8 milyar dolara gerilerken, bunun 4,2 milyar
dolari doviz rezervlerindeki diististen kaynaklandi, altin rezervleri ise 0,2 milyar dolar artti. Boylelikle brit rezervler
yilbasindan bu yana 17,2 milyar dolar azalirken, 52 haftalik kiimilatif rezerv kaybi 0,8 milyar dolar oldu.

Hisse senedi piyasasina kayda deger giris...

Yurtdisinda yerlesik kisiler 22 Mart haftasinda 156 milyon dolarlik hisse senedi alirken, 70 milyon dolarlk tahvil satt.
Yabancilarin elindeki hisse senetlerinin piyasa degeri 32,4 milyar dolardan 34,0 milyar dolara yikselirken, tahvil stokunun
piyasa degeri 5,7 milyar dolara geriledi. Bu arada, yabanci yatirimcilarin tahvil piyasasindaki payi bir hafta énceki %1,64
seviyesinden %1,56'ya geriledi. Haftanin verileri PMI, enflasyon, reel efektif déviz kuru ve nakit bazl biitce dengesi...



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.
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MAKROEKONOMI

Yillik Enflasyon %67.07...
2024 yil Subat ayinda bir 6nceki aya gore %4,53, bir 6nceki yilin Aralik ayina gére %11,54, bir 6nceki yilin ayni ayina
gore %67,07 ve on iki aylik ortalamalara gére %55,91 olarak gergeklesti.

Enflasyon & TCMB Beklenti Anketi Beklentileri TUFE, Cekirdek Enflasyon, UFE
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MAKROEKONOMI

BUTCE
Merkezi Yonetim Butgesi Subat ayinda 153,8 milyar TL acik verdi, gegen yilin ayni ayinda ise 170,6 milyar TL agik verilmisti. Subat ayinda son g
vergi yapilandirmasi (7256, 7326 ve 7440) kapsaminda 6,5 milyar TL olmak iizere toplam 6,5 milyar TL gelir yazildi. ilk iki ay toplaminda ise 15,5
milyar TL'ye ulasti. Diger taraftan, Subat ayinda 6zellestirme geliri kaydedilmedi, gegen yilin ayni ayinda da kaydedilmemisti. Faiz gelirleri 27,7
milyar TL ile yiiksek olurken, TUFE’ye endeksli kagitlarin yeniden ihraci nedeni ile bu kanaldan 6,1 milyar TL primli satis geliri yazilmasi da
katkida bulundu. Faiz giderleri ise gecen yila gére 20,6 milyar TL artisla 54,8 milyar TL oldu. Bu sonuglarla, ilk iki ayda verilen agik 304,5 milyar
TL'ye yukselirken, son 12 aylik donemde verilen agik ise 1 milyar 476 milyar TL'ye (GSYH’ya oranla %5.1) gerilemis oldu.

—Bitge Dengesi —Nakit Denges|

0 180.000
00 160.000

WAnafaa WFalz
| ‘

: §
2 P £ ¥ e 7
Yilliklandinilmis Yurt igi Borg Cevirme Orani (%) Yurt disi Borg Odeme Projeksiyonu (mn USD)

mBorg Cevirme Oran

Subat 24

Ekim 21

mAna Para Wiz

=0 4.500
000
1500

200
150 1.000
2500
100 2.000
1.500
0 1.000
500

0

121




MAKROEKONOMI

CARi DENGE

Aralik ayinda cari acik 3.0 milyar dolar civarindaki piyasa beklentisinin oldukga altinda kalarak 2.1 milyar dolar olarak gergeklesti. Gegen senenin
ayni ayinda cari agigin 6.0 milyar dolar olmasi 12 aylk toplam agigin Kasim ayindaki 49.1 milyar dolar seviyesinden 45.1 milyar dolara
gerilemesine neden oldu. Gegen sene 2022 yilinin tamaminda 49.1 milyar dolar ile GSYH’ye oran olarak yili %5.4 agikla bitiren cari denge bu yil
tahmini GSYH’mize oran olarak %4.3’e gerilemis oldu.

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

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

Gergekleen ove
2015 2006 2007 2018 2019 2020 2022 | 2023 2024 2025

'GSYH Blylime (%) 61 32 75 28 09 18 114 55 a4 4 a5 5
(GSYH [milyar TL, cari fiyatlarla) 2139 2600 3111 372 4320 5047 7249 15012 25483 41158 52642 62997
'GSYH (milyar $, cari fiyatiaria) 862 863 853 789 761 iz 807 906 1067 1119 1205 1318
Kisl Basi GSYH (5] 11.019 10883 10.616 9693 9127 B.597 9.592 10.659 12415 12.875 13.717 14 B85S
osenaer o SR R
ihracat (milyar $) 155 153 169 179 182 170 2252 2540 2550 2670 2836 3022
ithalat (milyar 5) 204 193 228 220 199 220 ma 363,7 367,0 3728 3889 4140
Dig Ticaret Denges| (milyar 5) 49 -a0 -59 a1 a7 S0 462 1085 1120 -1058  -1053 1118
Carl islemier Dengesi (milyar §) 27 27 a1 2 8 a7 36 a8 -az5 ¥ 317 300
Carl Ilam er Dangesi/GSVH (%) 31 31 a8 2,7 11 52 17 53 4,0 31 26 23
Enflasyon

(GSYH Deflatir Artisi, % Degigme 148 29 %6 626 553 231 134
TUFE [Yil Sonu isim, %) 85 85 119 203 118 146 36,1 64,3 65,0 330 15,2 85
Botge Dengesi (milyar T} -24 -30 -48 -73 -124 -1753 -2015 -142,7 -1.633,00 -2651,90 -1.82440 -182710
Bltge Denges/GSYH (%) -10 -11 -1,5 -20 -2,9 -3,5 -28 -10 6,4 64 -34 -2,9
issizlik Orani (%) 109 128 103 133 136 132 120 104 101 103 99 93

5 Glcine Kabima Oram (%) 50,4 512 520 523 518 493 514 53,1 53,7 544 55,0 55,6
Reel Efektif Doviz Kuru (¥ Sonu) 99 94 86 76 76 62

USD/TRY (¥il Sonu) 292 353 3,79 5,29 595 744

USD/TRY (Ortalama) 273 302 365 4,84 568 702 898 1657 23,88 36,78 4394 47,80
EUR/TRY (Wil Sonu) 317 n 455 6,06 667 9,10

EUR/TRY (Ortalama) 302 33 4,12 5,69 636 8,04

EUR/USD (¥il Sonu) 1,09 1,05 1,20 1,15 112 1,22

EUR/USD {Ortalama) 111 111 113 118 112 114

Petrol (5] 37 55 67 51 66 414 71 101 823 86,7 85,9 849
s T

‘TCMB Bir Hafta Vadeli Repo ihale Falz Oram (%) 75 80 E-1 240 120 170 140

TEMB ABrlikli Ortalama Fonlama Maliyeti {3) 88 83 128 241 114 170 1406

BiST 100 nr 781 1153 913 1144 1477 1858

Gosterge Tahvil Faizl 24 84 11,2 188 181 101 227



TCMB brit rezervlerinde gerileme suriyor...
TCMB'nin brut rezervleri 22 Mart haftasinda 4,1 milyar dolar azalarak 123,8 milyar dolara gerilerken, Net rezervler 15,2 milyar
dolara geriledi.Rezerv igerisindeki swap orani da %50,99 seviyesine geriledi. Reserve Coverage briit rezervlerin kisa vadeli borg
stokunu karsilama oranidir. Rezervlerdeki artis ile normal seviyelere donmekte...

TCMB Rezervler (mir USD) & Swap Payi (%) Kisa Vadeli Dig Borg Stoku & Briit Rezerve
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DOLARIZASYON & REEL EFEKTIF DOVIZ KURU

Dolarizasyonda ciddi artis...

DTH’lar 22 Mart tarihli haftada dnceki haftaya gore 3 milyar dolar artarak 185,83 milyar dolara yikseldi. KKM hacmi bu hafta da
azalarak 2.28 trilyon TL'ye geriledi. Reel efektif déviz kuru endeksi Subat ayinda 58.55 olarak aciklandi.

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

—DTH —Dolarizasyon —Bireysel (sol) —Kurumsal —Kur Korumali Mevduat
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TUFE Bazh Reel Efektif Doviz Kuru Dolar/TL & Hacim




TUFE ve Mevduat faizi birbirine yaklasmis durumda. Faiz artinmindan sonra pozitif tarafa gecilmis gériiniyor.

Tiirkiye Reel Faiz TLREF

RewlFais  =—=TOFE == Mavduat Faisi - 3 Aylik 12 Aylik HarehoetB Ortalama TLREE




BASABAS ENFLASYON ORANLARI

2 ve 10 yilliklarda hazine tahvil getirisi ve enflasyona endeksli tahvil getirisi arasindaki makas a¢ilmis durumda.

Spread =—10Y Breakeven = 10y Benchmark Spread ==—2¥ Breakeven —2¥ Benchmark
40 (1]
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5 10
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YURT DISI YERLESIK PORTFOY YATIRIMLARI

Yabancilardan alis...
Yurtdisinda yerlesik kisiler 22 Mart haftasinda 156 milyon dolarlik hisse senedi alirken, 70 milyon dolarlk tahvil satti. Yabancilarin
elindeki hisse senetlerinin piyasa degeri 32,4 milyar dolardan 34,0 milyar dolara yikselirken, tahvil stokunun piyasa degeri 5,7
milyar dolara geriledi.

Yurt disi Yerlesik Portfoy Yatirnmlan (mn USD) Yurt digi Yerlesik DIBS Yatinmlari

Hisse = DIBS (4 hattalik)




Merkez’'den slrpriz...

TCMB Mart ayi Para Politikasi Kurulu toplantisinda politika faizini 500 baz puan artisla %50.0 seviyesine c¢ikardi. Ayrica, faiz

koridoru +/- 300 baz puana genisletildi.

Gecelik Repo Fairi  —1 Haftalik Repo Faiz
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Swap-Bono Spread
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Reel Kesim & Tiiketici Giiven Endeksi

—Reel Kesim Giiven Endeksi —Tiiketici Giiven Endeks (sag eksen])
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Tuketici gliven endeksi martta aylik bazda ylizde 0,02 artarak 79,4 oldu.

Mart ayinda mevsimsellikten arindirilmamis reel kesim gliven endeksinin bir dnceki aya kiyasla 2,9 puan artisla 104,4

seviyesine ¢ikarak son 6 ayin en yliksek diizeyine yikseldigi agiklandi. Ayni donemde mevsimsellikten arindirilmis
RKGE ise 1,5 puan artisla 103,5 seviyesinde gerceklesti.

Sektdrel Giiven Endeksleri
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KREDi BUYUMESI

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

13 haftalik, Yilliklandirlmis Kredi Biiylimesi (%) Toplam Mevduat ve Kredi Biiyiimesi

e—— ——
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TAHVIL PiYASALARI

EUROBOND
ABD tahvilleri cephesinde, 2 yillik tahvil faizi %4.60 ylkselirken ve 10 yillik tahvil faizi %4.19 seviyesinde yatay seyretti. Turkiye'nin
eurobond faizleride yatay bir seyir vardi.

Tiirkiye Eurobond Piyasalari Eurobond Piyasasi
- =

Bono-Eurobond Son Haftalik __Yilbagindan ' §
1Y TRY 48.2% 11 bps 3,766 bps

2Y TRL 45.4% (235 bps) 3,491 bps

10Y TRY 26.8% 49 bps 1,646 bps

5Y Eurobond$ 7.0% 1bps (40 bps) E | I
10Y Eurobond$ 7.6% (3 bps) (10 bps) S— l I 1'_7 ==

i 1 20 3 4y SY &Y L BY 9 0¥ 15Y  20v 307 N
ABD Hazine Bonolari ABD & EM Bono Karsilagtirmasi

ABDSOV-2  ——ABD 104 Hasios - —fEDi0WEL  ——MLsca Bona




HiSSE SENEDI PiYASALARI

BORSALAR

BIST100 bu hafta, %0,3’llk bir yiikselisle haftay1 9142,40 seviyesinde tamamladi.

GELigMi$ ULKELER
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ingiltere
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Dow Jones
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BIST 100
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Borsa Getirileri (YBB)
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BIST ENDEKS KARSILASTIRMALARI

BIST 100 gegen haftayi %0.3’lik bir yiikselisle kapatti. Bankacilik tarafi ise yaklasik %2’lik bir yilkselis gésterdi.

Piyasa Degeri (bin TL) 12,582,591 1.358.817 4.093.640 5.099.380 6.117.900 7.837.186 2.737.806 4.745.405
Piyasa Degeri (bin USD) 390.042 42.122 126.897 158.073 189.646 242.941 84.868 147.101

Halka Agik Piy. Deg. (bin TL) 3.298.394 384.174 1.152.065 1.757.865 2.053.152 2.492.340 734.475 806.054

Halka Acik Piy. Deg. (bin USD)  102.245 11.509 35712 54.491 63.645 77.259 22.768 24987
Halka Aciklik 26% 28% 28% 34% 34% 32% 27% 17%
Toplam igindeki Pay 100,0% 11,6% 34,9% 53,3% 62,2% 75,6% 22,3% 24,4%
Haftalik Getiri C03%  2,0%

Aylik Getiri -2% -3% 2% 1% -1% -6%

YBB Getiri 24% 26% 21% 23% 23% 22% 21% 29%

1 Yillik Getiri oax | 13a% | 72% 81% 81% 85% 97%  130%
F/K 9,1x 3,9x 12,2x 6,5x 6,9x 7,4x 10,1x 13,8x

P/DD 2,2x 1,1x 2,8x 1,6x 1,6x 1,8x 2,2x 3,6x



CDS VE BORSA ISTANBUL KARSILASTIRMASI

BIST 100 endeksi, alicili bir seyirle kapattl. Mevduat faizlerindeki yikselis borsa i¢in ciddi bir alternatif haline geldi. Son haftalarda

mevduat faizlerinin yikseldigini gériiyoruz. CDS’lerimiz 311’li seviyelerde... Son donemde ekonomimizde normallesme ve finansal
stkilasma yoéniindeki adimlar olumlu karsilaniyor.

CDS & 10 yillik Tahvil Faizi Dolar bazl XU100 & CDS
—XU100 Getiri (TL)  —XU100 Getiri ($) —CDS —XU100 Getiri ($)
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BORSA iSTANBUL'DA SEKTOR ENDEKSI GETIRILERi

Borsada bu hafta karisik bir seyir vardi, Bankacilik ve ana endekslerde yikselisler goriilirken, XTUMY’de negatif bir seyir vardi.

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

Men. Kiym. Y. O I o silisim | s:
Ulastirma I 30 Teknoloji | 355
Madencilik | oz men. kiym. v. 0. | NN :s.
Metal Egya, Makina | 02 KobiSanayi [ ::.:
Insaat 02 | Metal Esya, Makina | 308
Hold. Ve Yat 06 I Ubsurma | 229
Hizmetler oe il Hold. ve Yat. | 7.
Banka os B Banka [ 242
Gida, igecek 11 W orman, Kagit, Basim | 234
Mali 13 [l wali | 229
Ticaret 14 Turize | 20,6
Kimya, Petrol, Plastik 16 Il Hizmetler NN 20,4
Sinai 19 Il Elextrik [N 201
Tekstil, Der 26 N sgorta [N 194
Elektrik 30 N Ticaret | 101
Gayrimenkul ¥.0. 32 I iletisim | 121
KobiSanayi 40 N Gida, icecex [N 176
Turizm 4,1 I sina [ 174
sigorta 4,2 I Tekstil, Deri | 156
Teknolo] 4,4 I madenciik [ 153
Tas, Toprak 45 N Kimya, Petrol, Plastik [ 137
letisim 4,7 Tag Toprak [ 10,4
Metal Ana 52 I Fin. kir. Faktoring [l 8.6
Fin. Kir. Faktoring 53 I Gayrimenkul Y.0. [l 75
Orman, Kagit, Basim 60 NN Metalana [l 46
eaigm 6.4 [N insaat [l 42

10,0 0,0 20,0 40,0 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 Haftalik Getiri (%)  Sira Hisse Haftalik Getiri (%) Sira Hisse YBB Getiri (%) Sira Hisse YBB Getiri (%)
1 FENER 12.96 100 CEMAS 1 JANTS 100 BAGFS
2 POLHO G | sseeem  aass [ 2 NETAS 99 cemas a1,z NN
3 TTRAK [ e 98 Goooy -165 | 3 KARTN 98 1aT6D  -38.7
4 TAVHL 97 ALKIM  -14,2 | 4 VESTL B ads: 97 HexTs  -3s]e
5 NETAS 96 KARTN  -13,9 | 5 TAVHL s 96 seiec  -33,7
6 AKBNK | XY 95 GOZDE  -13,2 | 6 BERA B Bsas 95 akim <252 | N
7 THYAO | 94 KERVT 114 | 7 BRISA | ey 9apeva 235 |
8 TOASD B a0a 93 INDES  -10,1 | 8 FROTO B 2637 93 1sAN 231 [
9 AEFES | TS 92 KONVA 10,1 [ 9 INDES B 196 92 cemTs 230 [
10 GARAN B 3se 91 ESEN 93 [ | 10 KCHOL Bl 13 91 eGeUB  -22,9 [
11 AKSA | T 90 HEKTS -8 [ | 11 EGEEN Bl 1514 soisevo 228 [
12 TUPRS [ YT 89 NTHOL -8 O 12 YKBNK El 1705 8o skenk 21,7 [
13 IPEKE | R B8 ALBRK -84 [ | 13 KONYA Bl 1609 88 M 21,7 [
14 KCHOL Bl s E7BERA -8 [ | 14 ALARK Pl 152 87 kRomp 21,6 [
15 VESTL Bl sz08 86 OYAKC 7,4 I | 15 TTRAK Bl 132 86 nuHcM 21,3 [



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

12000

10000 |

EKi15  Hazlf  Sub17  EK17  Hari8  Sub19  Eki19  Hazr20  Sub21  Eki21  Har22  SubI3  EWZ3

PUAN —— Hedef ——XU100



BANKACILIK RASYOLARI

Glncel PD/DD sektér ortalamasina gore bankalarimiz primli durumdadir. 5 yillik sektor F/K ortalamasina gore %12’lik bir
iskonto goziikmektedir.

FIK Rasyolar: VAKBN
5 Villi Ortalama 3,61 35x 3% 20x 32x 29x
3 Vil Ortalama 3,1x 27x 26x 24x 36x 27x 2.2x
Giincel Oran 3.0x 3.3x 27x 300 95x 20x
3 Gilncel Sektor Ortalamasina Gare 2% 36% 1% 2% 288% -19% 0%
;‘;: 5 Yillik Sektor Ortalamasina Gore -18%. 5% 1% 4% 197% -32% 1% 2%
.2 3 Yilllk Sektor Ortalamasina Gore 5% 22% 3% 24% 164% 2% 0% 10%
k] 5 Yillic Ortalamasina Gre:
= 3 Yilli Ortalamasina Gore
Piyasa Degeri/Defter Degeri
5 Yillk Ortalama 061x 0,54x 047x 041x 0,33x 0,36x 0,64x 042x
3 Vilk Ortalama 0,62x 0,53x 0,50x 041x 0,38x 0,38x 0,64x 0,40x
Giingel Cran 0,87x 0.78x 0,65x 0,63x 0,64x 0,64x
£ Giincel Sektr Ortalam asina Gdre a0% 38% 26% 3% 0% 2% 2%
;‘;: 5 Yillik Sektér Ortalamasna Gére a8% 29% 14% 2% -20% 4%
*2 3 Yillik Sektér Ortalamasina Gére 54% 30% 23% 1% 6% 8%
S 5 Yillk Ortalamasina Gore a4% 61% 69%. 57% 91% 79% 1% 51%
- 3 Yillk Ortalamasina Gore 3% 4% 58%. 56%. 64% 69% 0% 57%
Ozkaynak Karlihg:
5 Yilli Ortalama 18.5% 19.5% 180% 106% 124% 25.2% 16.1%
3 Vil Ortalama 213% 218% 24.5% 216% M7% 12.9% 26.5% 19,0%
Giincel Oran 316% 27.9% 346% 314% 10.8% 15,6% 0.0% 26,1%




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 (saf eksen) —XU100 —Hedef Potansiyel (saf eksen) ——XBANK ——Hedef
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XU100 & MSCI EM F/K

Bist 12 ay ileriye dénuk F/K agisindan 5,8x carpan ile islem goriirken, MSCI EM'e gore %54 iskontolu seyretmektedir. Boylece 5
yillik ortalamasinin bir miktar altinda seyrediyor.

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

VSOl ENe g3ce BISTI00F /K iskontoru —sisTI00F/K
—BISTI00 Sy artalama F/K —— M5 EM Sy ortalama F/K
—MSaEME/K BIST100 5y ortalama F/K iskontosu
50 0% F/K Tiirkiye EM iskonto Potansiyel
En Yiiksek 11,0 21,7 -40% 91%
En Diisiik 33 9,9 1% A%
ortalama 6,1 13,8 -56%
cari 58 12,5 -54% 6%
Ortalama iskontoya Diniis Carpani 55 -5%

XU100 F/K XU100 F/K iskontosu

—BSTI00F/K — BIST100 Sy ortalama /K —rastd —MSCI EM'e g8re BIST100 F/K iskontosu —Sy ortalama iskonto —+/.2std
aza 30%
1o -35%
50 -
a0 E
70 E
50 o
65%
50

s -]

=




XUSIN & MSCI EM SINAI F/K

Sinai Endeksi 12 ay ileri déniik F/K agisindan 14,2x ile islem g6rirken MSCI EM'e gore bir miktar iskontolu gérinmektedir.

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

XUSIN F/K skontos

F/K Tiirkiye EM iskonto Potansiyel
En Yiiksek ne 245 164% 54%
En Diisiik 60 72 -49% -58%
ortalama 121 12,9 1%
cari 14,2 14,0 % -15%
Ortalama iskontoya Donils Carpani 14,1 -1%
o 9 9 9 2 2
HIERIENIa
mbeg i ¥pmlegnivghledwn
R L] 2] ;] R
XUSIN F/K XUSIN F/K iskontosu
— XUSIN E/K —+/-25td 200% =——MSCl EM Sanayiye gdre XUSIN F/K iskontosu =Sy ortalama iskonto
250 150%
200 A 1 ‘ll" 100%
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XBANK & MSCI EM BANK F/DD

Bankacilik Sektdrti —12 ay ileri dontik F/DD agisindan 2,83x ile islem gorirken MSCI EM’e gbre %63 iskontolu seyretmektedir.

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

——sai /00

—XBANK F/DD

F/DD Tirkiye EM  iskonto Potansiyel
En Yiiksek 6,10 10,5 -30% 116%
En Diisiik 1,04 57 -86% -63%
ortalama 311 82 -63%
cari 2,83 7,7 -63% 10%

= } Ortalama iskontoya Dénils Carpami 2,90 2%

XBANK F/DD XBANK F/DD iskontosu

—XBANKF/OD —+/-22td —MSCI EM Bankalanna gore XBANK F/DD iskontosu =Sy ortalama iskonto




NASDAQ Piyasa Carpanlari

NASDAQ ileriye déniik 5,0x F/Satis, 20,0x F/FAVOK, 26,0x F/K ile 5 yillik ortalamalarin Gistiinde islem gérmektedir.

[ Potansiyel F/FAVOK Potansiyel  F/K  Potansiyel Endeks  Potansiyel
—NASDAQF/SATIS — NASDAQ 5y ortalama FIYAT/SATIS —+2/-2std . ':’;’ i ”Ma . 3:7 | mm ey

EnDusak 32 sem 122 = 180 % 697 %
15,08 ortalama 46 % 182 9% 28 5%
cari 50 00 260 18255
—nasoan — NASDAQEPS
200 20,000
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— NASDAQ F/FAVOK — NASDAQ 5y ortalama FD/FAVOK — +/-2std —NASDAQF/K  — NASDAQSy ortalama F/K  —-+/-2std
30,0 35,0
m =
25,0 30,0 1
20,0
25,0
15,0
20,0
10,0 v
50 15,0
¥ 9399990993313333333339 ™ 3932999933 3333333333
) ;
i é ; é i é i E ; {
AHBUBHTHU IR UL
H H H H H



S&P500 PiYASA CARPANLARI

S&P500 cari F/SATIS
—5P500 F/SATIS Y. |
35

3
25
2

15

~——SP500 5y ortalama FIYAT/SATIS

1
05
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i
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——SP500 F/FAVOK  —SPS00 Sy ortalama FD/FAVOK  —+/-2std
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S&P500 piyasa carpanlan farkh seviyelere gére potansiyel

F/satis Potansiyel F/FAVOK Potansiyel F/K  Potansiyel Endeks Potansiyel
En Yiksek 33 1% 182 3% 33 1% 5.254
En Diigiik 16 -44% 79 -a3% 135 -35% 37 -57%
omsoma 26 % 11w w2 o
JE— S—
200 4.000
150 3.000
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] R R R h
S&PS500 ileriye doniik F/K
=—SP500 F/K ——SP500 Sy ortalama F/K —+[-2std
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S&P500 ileriye déniik 2,9x F/Satis, 13,9x F/FAVOK, 21,0x F/K ile 5 yillik ortalamasinin hafif iistiinde seyrediyor.



DOW PiYASA CARPANLARI

Dow ileriye doniik 2,5x F/Satis, 9,9x F/FAVOK, 19,1x F/K ile 5 yillik ortalamasinin bir miktar iizerinde islem gérmektedir.

DOW cari F/SATIS DOW piyasa ¢arpanlan farkl seviyelere gére potansiyel

N FfSats Potansiyel F/FAVOK Potansiyel F/K  Potansiyel Endeks Potansiyel
—DOWF/SATIS ~ —DOW Sy ortalama FIVAT/SATIS  —+2/-2std caviksek | 28 iy 158 oy s | wey o
3 En Diigitk 14 -aa% 69 31% ey 2% 18592 5%
ortalama 22 9% 1,2 13% 120 6%
25 cari 25 99 19,1 39.807
N —oow —oow ers
2500 45.000
15 F 2000
1 154
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o
@ soogx Y momomom o o
2 fR888x a8 28883
5 EE2ZE 58 58235
= =§T gz =3 - szcifafise
£ £ £ E H H £
DOW cari F/FAVOK DOW ileriye doniik F/K
—DOW F/FAVOK ~ ——DOW Sy ortalama FD/FAVOK — ——+/-25td —DOWF/K  —DOWSyortalama F/K  ——n+/-2std
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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.
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