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HAFTAYA BAKIŞ

ÖNE ÇIKANLAR

Bu hafta yurtiçinde, Aralık ayı imalat sanayi kapasite kullanım oranı, reel kesim güven endeksi, Aralık ayı
ekonomik güven endeksi ve Kasım ayı dış ticaret verileri açıklanacak…
Yurtdışı tarafta ise Noel tatili dolayısıyla zayıf veri akışı var. ABD’de dış ticaret ve kontrat aşamasındaki konut
satışları, Japonya’da sanayi üretimi verileri açıklanacak…

Geçenhafta yurtdışındaNoel Tatili dolayısıylaveri akışıoldukçadurağandı. Küreselenflasyongörünümünedair
beklentilerin yumuşamasıtahvil faizlerini aşağıyaçekerkenbu durum emtialara da olumlu yansımakta. Altın
fiyatlarınınrekor seviyeyeçokyakınseyrettiğihaftadagümüş%2'ye varandüşüşgösterdi. Altınhaftalıkbazda%0,5
oranındadeğerkazanırken,Cumagününü2062 dolar seviyesindenkapadı. WTI ham petrol vadeliişlemleriCuma
günüvarilbaşına71,33 dolaragerileyerekbir öncekihaftayagöre%3,0'lıkdüşüşgösterdi. Budüşüş,geçenhaftaABD
ham petrol stoklarındasonbeşhaftanınenbüyükartışıolan 1,84 milyon varillikönemlibir artışolduğunugösteren
endüstriverilerininaçıklanmasınınardındangerçekleşti.



Yurtiçitarafageldiğimizde,TCMB2024yılıparapolitikasımetnini açıkladı. Öneçıkanbazınoktalarşunlardı: bir
haftalıkrepo ihale faizoranıtemel politika aracıolmayadevamedecektir,sadeleşmesürecine2024yılındada
devamedilecektir,bankacılıksistemindeTürklirasımevduatınpayınınyüzde50'ye çıkarılmasıve 2024yılında
KKMdengesindekidüşüşünsürdürülmesihedeflenmektedir,TCMBtarafındangerçekleştirilenswapişlemlerinin
miktarınınkademeliolarakazaltılmasıplanlanmaktadır.GeçenhaftaaçıklananKasımayıdışticaretaçığı5,9 milyar
TLseviyesindegerçekleşti.İhracatınithalatıkarşılamaoranıbir öncekiyılagöre9,5 puanartarak%79,5'eyükseldi.
Altınithalatınagetirilen kota, TCMB'ninaltınalımınıdurdurmasıve yükselenfaizler Türkiye'dealtıntalebini
yavaşlatmışgörünüyor. Güçlüseyredentüketimmalıithalatıyıllıkbazdabir miktar ivme kaybederkenotomobil
ithalatındakigüçlütalepyıllıkbazda%65 artışile devametti. Öteyandanreel sektörgüvenendeksiöncekiaya
göre%1.3 düşüşgöstererekGYSHyavaşlamasınadair öncübir sinyalverdi. KKOiseöncekiayagöre0.2 puan
düşerek%77,3’egeriledi. TCMB145,5 milyar dolar brüt,39,7 milyar dolar net rezerveulaşarakyukarıyönlü
ivmesinisürdürdü. Haftanınen önemliverisi Çarşamba10:00’daaçıklanacakAralıkayıve dolayısıylayılsonu
enflasyonuolacak. Piyasabeklentisi%3.0.

Cuma16:30’daaçıklanacak(Kasım’da199binkişiolarakgerçekleşen)tarımdışıistihdamartışınınAralık’ta163bin
kişiartmasıbekleniyor. Ortalamasaatlikücretartışlarının%4.0’ten%3.9’asınırlıbir düşüşgöstermesibeklenirken
işsizlikoranının%3.7’den%3.8’eyükselmesibekleniyor. Beklentilereparalelbir gerçekleşmeistihdampiyasasının
hafif bir gevşemeiçindeolduğunaişaretederekABD10yıllıkfaizleriileDXY’ninaşağıhareketinenedenolabilir.



HİSSE

BIST 100’de satıcılı seyrin devamı… 
BIST100 endeksigeçenhaftayı%1,2 düşüşile 7,470 puanseviyesindenkapattı. Düşükhacim,iştahsızyatırımcıve Noelsatışları
bu tabloda etkili oldu. Benzergelişmekteolan ülkeleregöreucuz konumunudevam ettiren BIST100 endeksi,kendi 5 yıllık
ortalamaF/K’sınınaltındaseyretmektedir.



TAHVİL BONO PİYASASI

Tahvil piyasalarında yukarı seyir… 
10veözellikle2yıllıklarınfaizlerigeçenhaftaartışgösterdi. 2yıllıklar39.69, 10yıllıklarise25.06seviyesinekadarçıktı.
BuanlamdaTürktahvilpiyasasıEM’leregöreyukarıyönlübirayrışmasergiliyor.



DÖVİZ

Dolar/TL’de hafif yukarı görünüm… 
USD/TL kuru, bu hafta 29,48 seviyelerinde haftayı tamamladı.



ALTIN 

Altın haftalık bazda yatay idi…
Altının onsu 2,062 dolar seviyesinden işlem görmekte. Altın için resesyon beklentileri ve FED’infaiz politikası izlenmeye 
devam edecektir. Orta-uzun vadede pozitif görüşümüz devam ediyor. 



GÜNDEM 

Bu hafta yurtiçinde en önemli veri olan enflasyon Salı günü açıklanacak… ABD’de tarım dışı istihdam, ortalama saatlik ücretler, 
işsizlik oranı verileri öne çıkarken Avro tarafında PMI verileri gündemde yer alacak… 

Türkiye–Türkiye İmalat PMI, Öncü Dış Ticaret, Enflasyon… 

ABD–İmalat PMI, FOMC tutanakları, ADP Özel sektör istihdamı, Tarım dışı istihdam, ortalama saatlik ücretler, işsizlik oranı

Avro Bölgesi –Almanya imalat PMI, Euro Hizmet PMI, Euro Öncü enflasyon 



YURT DIŞI GELİŞMELER

Haftanın verisi tarım dışı istihdam… 

Haftanın verisi tarım dışı istihdam…
Cuma16:30’daaçıklanacakveKasım’da199binkişiolarakgerçekleşentarımdışıistihdamartışınınAralık’ta163bin
kişiartmasıbekleniyor. Ortalamasaatlikücretartışlarının%4.0’ten%3.9’asınırlıbir düşüşgöstermesibeklenirken
işsizlikoranının%3.7’den%3.8’eyükselmesibekleniyor. Beklentilereparalelbir gerçekleşmeistihdampiyasasının
hafif bir gevşemeiçindeolduğunaişaretedecek ve ABD 10 yıllıkfaizleri ile DXY’ninaşağıhareketine neden
olacaktır.



YURT İÇİ GELİŞMELER

TCMB 2024 Para Politikası metnini açıkladı... 
Kasım ayında 5,9 milyar dolarlık açık... 
Üretimde zayıflama sinyali... 

TCMB 2024 Para Politikası metnini açıkladı...
Öneçıkanbazınoktalarşunlardı: bir haftalıkrepo ihalefaizoranıtemel politikaaracıolmayadevamedecektir,sadeleşme
sürecine2024yılındadadevamedilecektir,bankacılıksistemindeTürklirasımevduatınpayınınyüzde50'yeçıkarılmasıve
2024 yılındaKKM dengesindekidüşüşünsürdürülmesihedeflenmektedir, TCMBtarafındangerçekleştirilenswap
işlemlerininmiktarınınkademeliolarakazaltılmasıplanlanmaktadır.
Kasım ayında 5,9 milyar dolarlık açık...
Kasımayındaticaretaçığıyıllıkbazda%32,6 azalarak5,9 milyar dolar olarakkaydedildi. İhracatyıllıkbazda%5,2 artarak
23,0 milyar dolar olurken, ithalat %5,7 azalarak28,9 milyar dolarageriledi. Mevsimve takvim etkilerindenarındırılmış
ihracatKasımayındabir öncekiayagöre%0,7 artarken,ithalat %3,1azaldı. 12aylıkticaretaçığıbir ayönceki112,5 milyar
dolardanKasımayında109,6 milyardolarageriledi.
Üretimde zayıflama sinyali...
Kasım’daöncekiayagöre%1.3 düşenreelsektörgüvenendeksi(RSGE)Aralıkayındada %0.5 geriledive 103.4değerini
aldı. İktisadiyönelimanketi altındayayınlananbir diğerveri setli olan kapasitekullanımoranıda mevsimsellikten
arındırılmışbazdaöncekiayagöre0.2 puandüşerek%77,3 oldu. GeçenyılAralıkayınagöreise KKO0.9 puanartış
gösterdi.



MAKROEKONOMİ

BÜYÜME
YılınüçüncüçeyreğindeGSYHbüyümesiyıllıkbazda%5,9 ile piyasakonsensüsünün(%5,7) üzerindegerçekleşti.Öncekiikiçeyrekbüyümeleri
ise%4,0 ve%3,9 ileyukarırevizeedildi.
KasımayındaS&PGlobal/İSOimalatsektörüPMI47,20seviyesindeoluştu.Üretim5 ayüstüsteyavaşladı.
Türkiye’desanayiüretimiEkimayındabir öncekiyılınaynıayınagöreyüzde1,1 artışkaydetti. Eylüliçinaçıklananartışyüzde4’tenyüzde
4,1’erevizeedildi. Böyleceaylıkbazdaaralıksız4.düşüşaçıklanmışoldu.



MAKROEKONOMİ

Enflasyonda gerileme
TÜFE'dekideğişim2023yılıKasımayındabir öncekiayagöre%3,28, bir öncekiyılınAralıkayınagöre%60,09, bir
öncekiyılınaynıayınagöre%61,98veon ikiaylıkortalamalaragöre%53,40olarakgerçekleşti.



MAKROEKONOMİ

BÜTÇE
Hazineve MaliyeBakanlığı'nınyayımladığıverileregöre,Hazineve MaliyeBakanlığı'nagöre,2023yılıKasımayında
bütçe75,5 milyar TLfazlaverdi. Geçenyılınaynıayında108,3 milyar TLfazlaverilmişti. Son12aylıkaçıkise 651,1
milyarTL’ye(GSYH’yaoranla%2,6)yükseldi.



MAKROEKONOMİ

CARİ DENGE
Türkiye'nincariişlemlerhesabındaEkimde186 milyon dolar,altınve enerji hariçcariişlemlerhesabındada 5 milyar 67 milyondolarlıkfazla
oluştu.
Doğrudanyatırımlardankaynaklanan638milyondolarnetgirişolurken,portföyyatırımlarındaise689milyondolarlıknetçıkışoldu.
Hizmetlerdengesikaynaklınet girişler6 milyar 35 milyondolar seviyesindegerçekleşti. Bukalemaltındaseyahatkalemindenkaynaklanannet
gelirler4 milyar748milyondolaroldu.



MAKROEKONOMİ GÖSTERGELER

Türkiye’yeilişkingerçekleşenveOVPtahminiolarakbazımakroekonomikgöstergeler



MAKROEKONOMİ GÖSTERGELER



MAKROEKONOMİ GÖSTERGELER



TCMB

TCMB brüt rezervleri tüm zamanların zirvesinde…
TCMB'ninbrütrezervleri22Aralıkhaftasındabir öncekihaftayagöre2,9 milyardolarartarak145,5 milyardolarageldi. TCMB'deki
Hazinemevduatıdahil net rezervler 38,8 milyar dolardan 39,7 milyar dolaraçıktı. Rezerviçerisindekiswaporanıda %61,90
seviyesineçıktı.
ReserveCoveragebrütrezervlerin kısavadeli borçstokunu karşılamaoranıdır. Rezervlerdekiartışile normal seviyelere
dönmekte...



DOLARIZASYON & REEL EFEKTIF DÖVIZ KURU 

Reel efektif döviz kuru yükseldi...
DTH’lar22Aralıktarihli haftadaöncekihaftayagöreyaklaşık1 milyardolarartarak177,20 milyardolarageldi.
KKMhacmibu haftadaazalarak2.65 trilyonTL’yegeriledi.
Reelefektifdövizkuruendeksi,geçenayTÜFEbazında0,44 puanartarak55,90 seviyesineyükseldi.



REEL FAİZ

TÜFEve Mevduat faizibirbirineyaklaşmışdurumda. Öteyandanortodoksekonomipolitikalarınadönüşyönündeatılanadımlarla
birlikte tablodaciddimanadadeğişiklikolduğugörülüyor.



BAŞABAŞ ENFLASYON ORANLARI

2 ve 10 yıllıklardahazine tahvil getirisi ve enflasyonaendeksli tahvil getirisi arasındakimakasınkapanmaküzereolduğunu
görmekteyiz.



YURT DIŞI YERLEŞİK PORTFÖY YATIRIMLARI

Yabancılardan sınırlı alımlar…
22Aralıkile sonaerenhaftadayurt dışıyerleşiklerinmülkiyetindekihissesenediportföyünet 140mn $alışolarakgerçekleşirken,
aynıdönemdetoplamDevletİçBorçlanmaSenedi(DİBS)portföyünde34 milyondolarlıkalışsözkonusuydu.
Yabancılarıntoplamişlemhacmiiçindekipayıisegeçenhaftayahafif azalarak%37,95 seviyesinegeldi…



TCMB 

Merkez’den beklentilere paralel artış…
TCMBKasımayıParaPolitikasıKurulutoplantısında500bazpuandahaartırarakbeklentilerinüzerindebir artışyapmıştı,yılınson
toplantısındaisebeklentilereparalel250bazpuanartışyaparakpolitikafaizini%42.5 seviyesineçıkardı.



TCMB



GÜVEN ENDEKSLERİ

TürkiyeİstatistikKurumu ve TürkiyeCumhuriyetMerkez Bankasıişbirliğiile yürütülentüketicieğilimanketi sonuçlarından
hesaplanantüketicigüvenendeksi,Ekimayında74,6 ikenKasımayında%1,1 oranındaartarak75,5 oldu. 2023yılıKasımayında
mevsimselliktenarındırılmışReelKesimGüvenEndeksibir öncekiayagöre1,4 puanazalarak103,9 seviyesindegerçekleşti.



KREDİ BÜYÜMESİ

MB’ninfaizartırımları,finansalsıkılaştırmavesadeleştirmeadımlarıile TLmevduatfaizlerindeyükselişgörülmesibekleniyor. Öte
yandantüketicive ticari kredilereerişimingittikçezorlaştığınıgörmekteyiz. Kredibüyümehızıyavaşlamayısürdürüyor. Kredi
mevduatmakasıisebir süredirgerilemeeğiliminde…



TAHVİL PİYASALARI

EUROBOND
ABD’degeçenhafta 2 ve 10 yıllıklardaçoksınırlıbir gerilemevardı. 2 yıllıklaryüzde4,25, 10 yıllıklaryüzde3,87 seviyelerinde
seyretmekte...Türkiye’nineurobondfaizlerindeiseyineçoksınırlıbir gerilemevardı.



HİSSE SENEDİ PİYASALARI 

BORSALAR
BIST100haftayı%1,2düşüşle7,470seviyesindenkapattı.



BIST ENDEKS KARŞILAŞTIRMALARI

BISTgeçenhaftayısatıcılıbir seyirilekapattı. Bankalarise%4,8düşüşileoldukçanegatifayrıştı.



CDS VE BORSA İSTANBUL KARŞILAŞTIRMASI 

AralıkortasındanitibarenaşağıbiçimdesertyönlühareketedenBIST100endeksi,geçenhaftayı%1,2 puandüşüşiletamamladı.
Düşükhacim ve Noel temasıdikkat çekiyor. Mevduat faizlerindekiciddi yükselişborsa içinciddi bir alternatif haline geldi.
CDS’lerimiz285’liseviyelerde... Sondönemdeekonomimizdenormalleşmeve finansalsıkılaşmayönündekiadımlarriskalgımızı
pozitifyöndeetkilesedemevduat-altıngibialternatifaraçlargüçlürakiplerhalinegeldi…



BORSA İSTANBUL’DA SEKTÖR ENDEKSİ GETİRİLERİ

Geçtiğimizhafta BISTdüşükhacimleilerledi vehaftayı%1,2’likbir düşüşletamamladı. Sigortasektörünetşekildepozitif, bankalar
isekeskinşekildenegatifayrıştı.



XU100 HİSSELERİ RELATİF GETİRİLERİ

BIST’temakroekonomiyedairgelişmelerindikkatleizlendiğinigörüyoruz. Hissebazlıhaberakışıtakip edilmekte. Yabancıilgisive
düşükhacimönemlitemalar. DiğeryandanfaizlerinyükselişiTLmevduatıgüçlübir alternatif olarakortayaçıkarırken,borçlanma
maliyetigittikçeartmakta…



ANALİST HEDEF FİYAT BEKLENTİLERİNE GÖRE BIST 100 ENDEKSİ 
TAHMİN MODELİ

Modele göre BIST 100 endeksinde sınırlı bir yükseliş beklentisi bulunuyor...
Analistlerin BIST 100 endeks hisselerinin hedef fiyatlarını, kısa ve uzun vadeli ortalamalarını kullanarak oluşturduğumuz 
modelde endeks yukarı yönlü bir potansiyel taşımaktadır.



BANKACILIK RASYOLARI

GüncelPD/DDsektörortalamasınagörebankalarımızprimli durumdadır5 yıllıksektörF/Kortalamasınagöreise YKBNKve
VAKBNhariçdiğerbankalarprimlidurumdadır.



BLOOMBERG HEDEF FİYAT GELİŞİMİ 

Bloomberghedeffiyatlarınagöre–sonhaftalardakiaşağıyönlühareketinde etkisi ile hemXBANKhemde, XU100iskontoluişlem
görmekte...



XU100 & MSCI EM F/K

Bist 12 ay ileriyedönükF/Kaçısından4,8 çarpanile işlemgörürken,MSCIEM'egöre%66 iskontoluseyretmektedir. Böylece5
yıllıkortalamasınınbir miktaraltındaseyrediyor.



XUSIN & MSCI EM SINAİ F/K

SınaiEndeksi12 ayileri dönükF/Kaçısından11,8x ileişlemgörürkenMSCIEM'egöre%19 iskontoluişlemgörmektedir.



XBANK & MSCI EM BANK F/DD

BankacılıkSektörü–12 ayileri dönükF/DDaçısından2,26x ileişlemgörürkenMSCIEM’egöre%71 iskontoluseyretmektedir



NASDAQ Piyasa Çarpanları

NASDAQileriyedönük4,7xF/Satış,19,6xF/FAVÖK,25,0x F/Kile 5yıllıkortalamalarınhafifüstündeişlemgörmektedir.



S&P500 PİYASA ÇARPANLARI 

S&P500ileriyedönük2,7xF/Satış,13,4xF/FAVÖK,19,6x F/Kile 5yıllıkortalamasınınhafifüstündeseyrediyor.



DOW PİYASA ÇARPANLARI

Dowileriyedönük2,4xF/Satış,10,3xF/FAVÖK,18,3x F/Kile 5yıllıkortalamasınacivarındaişlemgörmektedir.





https://qrco.de/bdUCFG


Makroekonomik değerlendirme ve analizler Ziraat Katılım Özel Bankacılık Ekonomik Araştırmalar
tarafından hazırlanmaktadır.

Borsa İstanbul’a kote, halka açık şirket değerlemeleri ve şirket bazlı haberler Ziraat Katılım Özel Bankacılık
Yatırım Araştırma tarafından hazırlanmaktadır.

UYARI

Bu bülten Ziraat Finans Grubu tarafından, kamuya ilan edilen veriler kullanılarak hazırlanmış olup; sadece

müşterileri bilgilendirme amacını taşımaktadır. Bülten sayfalarında yer alan yazı, tablo ve grafikler izin

olmaksızın kısmen veya tamamen çoğaltılamaz, dağıtılamaz ya da yayınlanamaz.

Burada yer alan yatırım bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatırım danışmanlığı kapsamında değildir. Yatırım

danışmanlığı hizmeti; aracı kurumlar, portföy yönetim şirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile müşteri

arasında imzalanacak yatırım danışmanlığı sözleşmesi çerçevesinde sunulmaktadır. Burada yer alan yorum ve

tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanların kişisel görüşlerine dayanmaktadır. Bu görüşler mali durumunuz ile

risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanılarak yatırım

kararı verilmesi beklentilerinize uygun sonuçlar doğurmayabilir.



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

