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ONE CIKANLAR

Gegctigimiz haftanin yurt disi makro gelismelerine baktigimizda, ABD’de milli gelir byiimesinin beklentilerden
zayif gelmesi ve Fed’in favori enflasyon géstergesinin yatay seyretmesi dne ¢ikti. Ayrica diger dnemli bir husus
ABD’nin 1 Subat itibari ile Meksika ve Kanada igin %25 ve Cin i¢in %10 olarak devreye aldigi gimriik tarifeleri
kiiresel risk istahini sinirladi. Almanya ve Fransa’da ocak enflasyonunun asagi yonla surpriz yapmasi ise Avrupa
Merkez Bankasi’'nin faiz indirimlerine yonelik beklentileri artirdi. Bu gelismeler sonrasi, son durumda 4.25-4.50
baz puan araliginda olan Fed faizinde Mart toplantisinda 25 baz puan indirim olmasina %17, indirim
olmamasina ise %83 olasilik veriliyor. Buna karsilik, 2025 yili icinde toplam 48 baz puan indirim fiyatlanmakta.

ONE CIKANLAR

Yurt igi tarafta enflasyon, imalat
PMI, reel efektif doviz
kuru,enflasyon raporu ve nakit

bazh biitce dengesi takip Cekirdek PCE verisine baktigimizda, Aralik ayinda aylik bazda %0,2, yillik bazda ise %2,8 ile piyasa beklentilerine
edilecek. paralel artis gosterdi.

Yurt disi tarafta ise, PMI verileri

&n planda, ayrica ABD'de Yurt ici tarafa geldigimizde ise, Resmi Gazete'de yayimlanan Cumhurbaskani Karari ile yeni agilan veya vadesi

tanimdisi istihdam verisi takip

e yenilenen vadeli mevduat/katilma/KKM hesaplarina 6denen faiz izerinden alinacak stopaj orani 6 aya kadar

vadeli hesaplarda %15'e, 1 yila kadar vadeli hesaplarda %12'ye, 1 yildan daha uzun vadeli hesaplarda ise %10'a
yukseltildi. Bu oranlar, 1 Kasim 2024-31 Ocak 2025 tarihleri arasinda agilan hesaplarda %10, %7,5 ve %5,0, 1
Mayis-31 Ekim 2024 tarihleri arasinda agilan hesaplarda %7,5, %5,0 ve %2,5, 1 Mayis 2024'ten 6nce agilan
hesaplarda ise %5,0, %3,0 ve %0 olarak uygulanmaya devam edecek. Hisse senedi yogun yatinm fonlar, iki
yildan fazla siireyle elde tutulan girisim sermayesi yatinim fonlari, gayrimenkul yatirim fonlan ve benzeri fonlar
harig tutularak, yatinm fonlarinda da tevkifat orani 5 puan artigla %15'e yiikseltildi. Ayrica Ocak ayinda TUFE
%5.03 artis ile %4.3 artis yonindeki medyan beklentinin tizerinde gerceklesti. Son olarak Cuma gund,
Uluslararasi kredi derecelendirme kurulusu Fitch Ratings, Turkiye'nin kredi notunun BB- seviyesinde teyit
edildigini, gdrinimiin ise duragan dizeyinde korundugunu agikladi. Fitch not teyidinin temel sebeplerini
yuksek enflasyon, yiiksek finansman ihtiyacina karsilik diistik dig likidite ve diger tlkelere kiyasla zayif yonetigim
olarak siraladi. 2025 yilinda siki para politikasinin ve yiiksek enflasyonun devamini bekledigini ifade eden Fitch,
vil sonu politika faizi tahminini %28 manset enflasvon tahminini ise %32.8 olarak belirledi. -



BIST100’de gerileme...

—MSCI EM Sanayiye gére XUSIN F/K iskontosu  —Sy ortalama iskonto

—BisT100 /K —— BIST100 5y ortatama £/ —f2sd

BIST 100 endeksi haftayi 97,3 e
milyar TL ortalama hacim ve
%0,99 kayipla 10.004 puan
seviyesinden tamamladi.

MSCI EM — XU100 F/K iskontosu MSCI EM Banka - XBANK F/DD iskontosu

—MSCI EM'e gbre BIST100 F/K iskontosu — Sy ortalama iskonto —+/-2std ——MSCI EM Bankalanina gére XBANK F/DD iskontosu =Sy ortalama iskonto
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TAHVIL BONO PiYASASI

Tahvil piyasasi yatay... Enflasyon ve Gecelik Repo Orani EM - Tiirkiye 10 Yillik Faiz Orami

—Haftalik Repo Falsi  —Manget Enflasyon  —Cekirdek Enflasyan —Tiirkiye 10y Tahvil Faizi  —EM 10y Ortalama Faizi (sag eksen)
Yurt igi tarafta TL tahvil piyasalan 2 e b
yatay seyir izledi. Agustos 2026 = 8,0
vadeli 2 yillik gosterge tahvil bilesik 300 25
faizi 7 bp artigla %38,16, 10 yillik ”
gosterge tahvil bilesik faizi ise 21 o 250 28
bp azaligla %26,70 seviyesinden 65
glini tamamladi. BiST Kesin Alim 2 =9 ao
Satim Pazari’'nda islem hacmi 34,1 i ' ’
milyar TL'ye yikseldi.
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Dolar/TL'de yatay
goriniim...
USDTRY dolar endeksindeki

seyre paralel haftayi 35,96
seviyesinden tamamladi.

EM FX Ortalama — TL Aylik Degisim (%)

—EM Déviz Kuru Ortalama Aylik Degisim
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Enflasyon Orani

— Dolar Kurundaki Yillik Degisim (%)
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—Doviz Kuru Yillik Degigim (sag eksen)

Nisan 23

BBERG Forward Dolar/TL Oranlan

3)”“ u: AM 3B 4

oN

0% g 15

rward USD/TRY  mmForward USD/TRY (

2,2%

16420478 BT

12M

60.3

2

11,78




Ons Altin yi‘.’lkseliyor ABD 10 Yilik Reel Getiri ile Altin Ons Fiyati Eksi Faizli Global Tahvil Biiyiikliigii ile Altin Ons Fiyati

—ABD 10y Reel Getiri (ters eksen)  —0Ons Altin (saf eksen] —~Global Negatif Faizli Tahvil BiyUklGgti ~ ——Ons Altin [sa§ eksen)

Tarife haberlerinin etkisi, kiiresel =
risk istahinin azalmasi ve genel
jeopolitik gelismelerle birlikte 2
ons altin yiikselmeye devam 0
ediyor. i
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Yurt ici tarafta enflasyon, imalat
PMI, reel efektif doviz
kuru,enflasyon raporu ve nakit bazl
biitce dengesi takip edilecek.

Yurt digi tarafta ise, PMI verileri 6n
planda, ayrica ABD’de tarimdigi
istihdam verisi takip edilecek.

Tiirkiye — Enflasyon,imalat PMI, Reel Efektif Déviz Kuru, Enflasyon Raporu,Nakit Bazl Biitce Dengesi

ABD — imalat PMI,ISM imalat PMI, JOLTS is imkanlari,Fabrika Siparigleri, Hizmet PMI,ISM Hizmet PMI,
Tanimdigi istihdam ve issizlik,Ortalama Saatlik Ucretler

Avro Bilgesi — Almanya imalat PMI, Euro Bdlgesi imalat PMI, ingiltere imalat PMI,Euro Bélgesi Oncii
Enflasyon, Almanya Hizmet PMI, Euro Bdlgesi Hizmet PMI, ingiltere Hizmet PMI, Almanya Fabrika Siparisler,i
Euro Bélgesi Perakende Satislar, ingiltere Merkez Bankasi Karari,

Asya — Japonya imalat PMI, Cin imalat PMI, Japonya Hizmet PMI Cin Hizmet PMI,



T DISI GELISMELER

Fed faizleri sabit birakti...
AMB'den 25 baz puanlik indirim...

Cekirdek PCE enflasyonu %2,8
oldu...

Haftanin giindemi ABD'nin
tarifele

Fed faizleri sabit biraktu...

Fed yilin ilk toplantisinda faizlerde degisiklige gitmezken, ifade metninde enflasyon hedefine dogru ilerleme kaydedildigini belirten
ifade gikarildi. Diger taraftan, isgucl piyasasinin saglam kalmaya devam ettigi ifade edildi. Faiz kararinin ardindan basin mensuplarinin
sorularini yanitlayan Fed Baskani Jerome Powell, ekonominin genel anlamda giiclt oldugunu ve politika durusunu aceleci bir sekilde
degistirme ihtiyacim duymadiklarini séyledi. Powell Trump'in faiz agiklamalari hakkinda yorum yapmazken, yemin téreni sonrasinda
herhangi bir temaslar clmadigini belirtti.

AMB'den 25 baz puanlik indirim...

Avrupa Merkez Bankasi (AMB) piyasa beklentileri dogrultusunda faiz oranlarini besinci kez indirerek mevduat faizini 25 baz puan
dugiirdl ve %2,75'e cekti. Aciklamada, enflasyonun genel olarak éngoriler dogrultusunda gelismeye devam ettigi vurgulanirken, altta
yatan enflasyona iliskin ¢ogu ol¢utun enflasyonun surekli olarak hedef etrafinda istikrar kazanacagina isaret ettigine dikkat gekildi.
Bagkan Christine Lagarde, Euro Bolgesi ekonomisinin yakin vadede zayif kalmaya devam etmesinin beklendigini ifade etti. Dusuk
maliyetli kredilerin zaman iginde yatinmlan destekleyecegini kaydeden Lagarde, Mario Draghi'nin raporunun dikkate alinmasinin
onemini vurguladi. Lagarde ayrica para politikasinin gecikmeli etkilerinin beklenenden daha geg ortaya glkmasi halinde biyimenin
yavaslayabilecegini belirtti. Lagarde, AMB'nin orta vadeli enflasyon hedefine ulasma taahhiidini yineleyerek gelecekteki politika
kararlarinin veri odakl olacagini vurguladi. AMB'nin ticaret savasinda herhangi bir bozulma olmayacagi gorusinde oldugunu soyleyen
Lagarde, faiz oranlarinin 25 baz puan dislrilmesi kararinin ortaklasa alindigini soyledi.

Cekirdek PCE enflasyonu %2,8 oldu...

ABD'de ¢ekirdek PCE enflasyonu Aralik ayinda aylik bazda %0,2 artarak piyasa beklentilerine paralel gergeklesti. Béylelikle yillik
¢ekirdek PCE enflasyonu Aralik ayinda bir Gnceki aya gore degismeyerek %2,8 seviyesinde kaldi. Gida ve enerji dahil edildiginde manget
PCE enflasyonu %0,3 artarken, yillik enflasyon Kasim ayindaki %2,4 seviyesinden Aralik ayinda %2,6'ya ylkseldi. Fed yetkilileri, uzun
donemli trendlerin daha iyi bir ol¢lti olarak cekirdege daha fazla odaklanma egilimindedir. Ugak, beyaz egya ve elektronik gibi
kalemleri iceren dayanikhi tuketim mallar: fiyatlari %0,4 duserek dezenflasyon gésterdi. Dayaniksiz tiketim mallarinda ise %0,5'lik bir
artig goruldu. Bu arada, kisisel gelir Aralik ayinda tahmin edildigi gibi %0,4 artarken, harcamalar %0,7 yukseldi.

Haftanin giindemi ABD'nin tarifeleri...

Haftanin piyasa giindemi agisindan en énemli olayi ABD'nin 1 Subat itibariyla Kanada, Meksika ve Cin'e uygulamaya basladig: tarifeler
olacak. ABD Bagkani Trump'in gbreve gelir gelmez agikladig Uzere 1 Subat itibariyla Kanada ve Meksika'ya %25, Cin'e ise %10 glimrik
wvergisi uygulamasi basladi. Trump Kanada petroli ile ilgili tarifeyi %10.0'a dusurebilecegini agikladi. Kararin yurirlige girmesinin
ardindan Meksika pesosu 20.7 ile son 3 yilin en diisiik seviyesine yaklasirken Kanada dolari 0.6797 ile 2003'ten bu yana en disiik
seviyeye geriledi. Meksika ABD'nin tarife kararina kargi misilleme hazirligi yaparken Trump dlkelerin bu kararlara karsi adimlar atmasi
durumunda tarifeleri daha da artiracagini belirtmigti. Ayrica heniiz resmi bir oran agiklamasa da Trump Avrupa Birligi'ne de gugnriik
vergisi getirecegini agiklad.



Aralik ayinda 8,8 milyar dolar
agik...

Almanya zirvedeki yerini korudu...

Fitch Tiirkiye'nin goriiniim ve
notunu degistirmedi...

Aralik ayinda 8,8 milyar dolar agik...

Aralik ayinda ticaret agigi bir Gnceki yilin ayni ayina gore %43,9 artarak 8,8 milyar dolar olarak kaydedildi. ihracat EURUSD
paritesindeki diisiise ragmen yillik bazda %2,1 artarak 23,4 milyar dolar olurken, ithalat altin ithalatindaki artigin etkisiyle
%10,9 artarak 32,2 milyar dolar oldu. Aralik ayinda mevsimsellikten ve takvim etkilerinden arindiriimis ithalat bir nceki
aya gore %1,1 artarken, ihracat %2,8 artmistir. Buna gore, ticaret agigi 2023 yilindaki 106,3 milyar dolar seviyesinden
2024 yilinda 82,2 milyar dolar seviyesine geriledi. ihracatin ithalati kargilama orani yillik bazda 5,5 puan artarak %76,1'e
yukselirken, ¢ekirdek ihracat/ithalat orani 3,2 puan artarak 2024 yilinda %92,5'e yikseldi. Yillik bazda enerji ithalati Aralik
ayinda dogal gaz fiyatlanindaki artisin etkisiyle %2,3 oraninda artarak 6,8 milyar dolara yikselirken, altin ithalati %26,2
oraninda artarak 2,0 milyar dolara ulasmis ve st iste ikinci ay artis gosterdi.

Almanya zirvedeki yerini korudu...

Aralik ayinda en fazla ihracat yapilan iilke 1,6 milyar dolarla Almanya olurken, bu tilkeyi 1,5 milyar dolarla ABD, 1,4 milyar
dolarla ingiltere, 1,2 milyar dolarla Irak ve 1,2 milyar dolarla italya takip etti. Ocak-Aralik 2024 déneminde, ihracatta ana
partner iilke 20,4 milyar dolar ile Almanya oldu. Bu ilkeyi 16,3 milyar dolarla ABD, 15,3 milyar dolarla ingiltere, 13,0
milyar dolarla Irak ve 12,9 milyar dolarla italya takip etti. ilk bes iilkenin toplam ihracattaki orani 2024 yilinda %29,8 oldu.
Fitch Tiirkiye'nin goriiniim ve notunu degistirmedi...

Fitch Ratings, Tirkiye'nin Uzun Vadeli Yabanci Para Cinsinden Kredi Notunu (IDR) 'BB-' olarak teyit ederken goriintimiinii
duragan olarak belirledi. Fitch, Tiirkiye'nin notunun yiiksek enflasyon, diisiik dis likidite ve benzerlerine kiyasla daha zayif
ybnetisimi yansittigini, ancak bu zayifliklarin diisiik kamu borcu, dis finansmana erisim, direngli bankacilik sektori ve
nispeten yiiksek kisi basina GSYH ile dengelendigini belirtti. Fitch, Turkiye'nin B ve BB grubu arasinda en yiksek enflasyon
oranina sahip oldugunu belirtirken, %25 olan kamu borcunun GSYH'ye oraninin %55 olan grup ortalamasinin altinda
olduguna dikkat gekti.



MAKROEKONOMI

BUYUME
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GSYH 2024 yilimin Gglnci
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MAKROEKONOMi

Enflasyon & TCMB Beklenti Anketi Beklentileri TUFE, Gekirdek Enflasyon, UFE
Yillik Enflasyon o G yon,
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MAKROEKONOMi

BUTCE

BﬁTCE Yilliklandinlmis Biitge ve Nakit Dengesi (mir TL) Yurt ici Bor¢ Odeme Projeksiyonu (mn TL)

—8iitge Dengesi  —RNakit Dengesi WAnaPara W Faiz

Merkezi Yonetim Biitcesi Aralik
ayinda 829,2 milyar TL acik

verdi, gecen yilin ayni ayinda e 200,000
ise 842,5 milyar TL agik tno0 150.000
verilmisti. Aralik ayinda son ¢ 1500 100.000 I

250.000

vergi yapilandirmasi
kapsaminda 4,8 milyar TL olmak
izere toplam 4,9 milyar TL gelir
yazildi. 2024 yili toplaminda ise
59,4 milyar TL'ye ulasti. Diger

taraftan, Aralik ayinda 4,4 Yilliklandirilmis Yurt ici Borg Cevirme Orani (% Yurt disi Borg Odeme Projekswonu {mn USD)
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CARi DENGE

TCMB verilerine gore Kasim ayinda
cariislemler dengesi 2 milyar
870mn dolar agik verdi, gegen yilin
aymi ayinda 2 milyar 624mn dolar
acik verilmisti.Veriye iliskin
medyan beklenti 3 milyar dolar
acik seklinde olusmustu. Ote
yandan, ilk on ay
gergeklesmesinde 0,6 milyar dolar
asagl yonlu revizyon gozlendi.
Béylece, Ocak-Kasim déneminde
verilen agik 5,6 milyar dolara
yiikselirken, son 12 ayda verilen
cari agik 7,4 milyar dolara (GSYH'ya
oranla da %0.6) yikselis kaydetti.

Cari Denge/GSYH

Cari Denge/GSYH
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MAKROEKONOMI GOSTERGELER

Gergeklesen
015 206 2017 18 2019 2020 021 2022 2023 | 2024 2005 2026

Buyime

(GSYH Biryiime (%] 61 32 75 28 18 114 55 51 35 4 45 s
GSYH (milyar TL cari fiyatiarla) 2339 2609 3111 374 4320 5047 7249 15012 26546 44218 61540 72915 83132
GS¥H (milyar $, cari fiyatlarla) 262 863 853 789 761 nr 807 o06 1130 1331 1485 1642 1774
Tirkiye'ye iliskin gerceklesen Kisi Bag: GSYH () 11018 10883 10616 9693 9.127 £597 9502 10650 13243 15551 17008 18990 20420
N Bdemeler Dengesi
ve OVP tahmini olarak bazi Ihracat {milyar 3} 155 153 169 179 182 170 2252 2580 2556 2640 2796 2961 3196
e o R ithalat {milyar §) 204 193 n8 20 199 220 M4 3637 3620 3450 3690 3005 4175
makroekonomik gistergeler Dis Ticaret Denges! {milyar 5] -9 -0 E 41 47 e 462 1095 063 810 894 946 979
Cari I lemler Dengesi [milyar $] a7 2 a1 2 8 a7 436 484 450 220 286 356 2126
Cari |slemler Dengesi/GSYH (% 31 31 43 27 11 52 1.7 53 40 47 20 16 13
GS¥H Deflator At 143 2 96 682 609 339 134 a5
TOFE (il Sanu Degisim, %) 88 25 119 203 118 145 361 63 648 415 175 97 7,0
Biltge Denges! (milyar TL) 24 ) 48 73 124 4753 2015 427 14911 24771 16883 -19095 -18863
BmEeneiwmm [0 1.0 11 15 20 2.9 35 2.8 40 56 43 a7 26 23
Issizlik Oran (%) 109 123 103 133 135 132 120 104 94 93 96 92 88
Is Gixiine Katima Orani %) 504 512 520 523 518 493 514 531 533 545 S50 555 560
Reel Efekiif Doviz Kuru (¥ Sonu) 99 9 86 7% 76 623 a1 547 552
USD/TRY (4l Sonu) 192 383 9 sn 595 744 134 187 295
USD/TRY (Ortalama) 1M 3m 365 484 568 702 898 1657 2349 322 4201 4441 4685
EUR/TRY (¥il Sonu) 317 3n 455 606 667 9,10 151 00 327
EUR/TRY (Ortalama} 302 334 8,12 560 536 804 105 1wa 258
EURJUSD [¥il Sonu) 109 105 120 115 112 1.2 14 107 110
EUR/USO [Ortalams) 111 111 113 118 112 114 12 11 11
petrol ($) 37 55 67 51 66 414 71 101 83 849 838 814 79,4
TCME Bir Hafta Vadeli Repo Ihale Faiz Orani [%) 75 80 50 20 120 170 140
TCMEB Agriikls Ortalama Fonlama Maliyeti (%) 88 83 128 41 14 170 140
BlsT100 7 71 1185 93 1144 1477 1858

» Gbsterge Tahvil Faizi 84 84 12 188 181 101 27



TCMB rezervlerinde
yiikselis...

TCMB'nin briit rezervleri 24
Ocak haftasinda 167.6 milyar
dolara yiikselirken, net
uluslararasi rezervler ise 73.7
milyar dolara yukseldi. Rezerv
icerisindeki swap orani da
%54,88 seviyesine ylkseldi.

TCMB Rezervler (mir USD) & Swap Payl (%)

ler  —=Ddwiz Varliklar  ==Swap Orani (s

Haziran 24
Eylil 24
Ekim 24

Kasim 24
Aralik 24

Agustes 24

TCMB Rezervler (mir USD)

ato ™ /

Yurt disi Yerlesik Portféy Yatinmlari (mn USD)

7.000
6.000
5.000
4.000
3.000
2000
1000

0

-1.000
-2.000
-3.000

Kisa Vadeli Dig Borg Stoku & Briit Rezerve

—Hisse —DiBS (4 haftalik |




DOLARIZASYON & REEL EFEKTIF DOVIZ KURU

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

—ODTH —Dolarizasyon —Bireysel (sol) —Kurumsal —Kur Korumali Mevduat
260 450 114 100
H ’
Dolarizasyon’da artis... ®
240 40,0 110 g
230
. b 349 102 70
DTH’lar 24 Ocak tarihli haftada b1o B0 e 6
= ’ = I~ 104 50
onceki haftaya gére 2,51 milyar 200 o b P
- 130 L
dolar artti ve 165,83 milyar i |27 =l == 100 30
dolar oldu. 170 16 165 BT e 250 0 0
160 oo % 10
150 200 94
A3 333 &85 % a8 5%y T & 3 & 3 3 & &3 % & 3 3 % 1
X ¥ 3 v E ¥ & w B 3 E E X ¥ ¥ ¥ % § § = § %3 8§ 5 E E ¥ %
: 3 2: 1 58288 % ;5 1l 13334 §F3E43538 §33
i E e s 8 2 2 £ -] i = % 2 2
KKM hacmi bu hafta da azalarak = > = =Ly < - s 8

1.02 trilyon TL'ye geriledi.

N
=
&
5
=

TUFE Bazh Reel Efektif Dolar/TL & Hacim

—00 HACT e USDIs €50}

Reel efektif déviz kuru endeksi
Aralik ayinda 67,12 olarak
acikland.




Ocak ayi Para Politikasi Kurulu
toplantisinda politika faizini 250
baz puan indirimle %45.00
seviyesine dusiirdi. Toplantida
bir hafta vadeli repo faizi
%45.00 seviyesine indirirken,
faiz koridoru ise politika faizi
etrafinda -/+ 150 baz puanlk bir
geniglikle korundu. Bu
dogrultuda, gecelik borglanma
ve borg verme oranlari sirasi ile
%43.50 ve %46.50 duzeyinde
belirlenmis oldu. Karar dncesi
gerceklestirilen gesitli
anketlerde medyan beklenti
politika faizinin 250 baz puan
indirilecegi yoniundeydi.

Tiirkiye Reel Faiz

L b

TLREF

TLREF




BASABAS ENFLASYON ORANLARI

10Y Breakeven

2Y Breakeven

Spread ——10Y Breakeven —— 10y Benchmark Spread e==IY Breakeven —=—2Y Benchmark
2 ve 10 yilliklarda hazine 2l 2
tahvil getirisi ve enflasyona 5 50
endeksli tahvil getirisi » a0
arasindaki makasin agilmaya P 20
devam ettigi goriliyor. % 5
! 10
10 o
5 10
(i] -20




YURT DISI YERLESIK PORTFOY YATIRIMLARI

Her iki pivasaya da Yurt disi Yerlesik Portféy Yatinmlari (mn USD) Yurt disi Yerlegik DIBS Yatinimlan

. a —Hisse ——DIBS (4 haftalik)
Irs...
g s 7.000

Yurt disinda yerlesik kisiler 24 g ) e
Ocak haftasinda 345 milyon i )
dolarlik hisse senedi ve 663 milyon 50 e
dolarlik tahvil (Kesin Alim, Ters — . :
Repo ve Teminat dahil) satin aldr. ;

Yabancilarin elindeki hisse A .

senetlerinin piyasa degeri bir hafta
onceki 33,4 milyar dolardan 34,2 i : 1 :
milyar dolara yiikselirken, tahvil 1000 i SRLLES =
stokunun piyasa degeri 32,5 milyar
dolardan 33,5 milyar dolara gikti.

Bu arada, yabanci yatirimeilarin

tahvil piyasasindaki pay bir hafta 580 was i
onceki %10,80 seviyesinden e M :
-3.000 30.000 !

1.000

%10,96'ya yikseldi. Yurtdisi
yerlesiklerin yilbasindan bu yana
hisse senedi girisleri 0,1 milyar
dolar olarak gergeklesirken, tahvil
pozisyonlan (repo dahil) 5,7 milyar
dolar ve sirket tahvil piyasasindaki
pozisyonlari 358 milyon dolar artti.




Merkez’den indirim...

TCMB gergeklestirdigi Ocak ay!
Para Politikasi Kurulu
toplantisinda politika faizini 250
baz puan indirimle %45.00
seviyesine disirdi... Toplantida
bir hafta vadeli repo faizi %45.00
seviyesine indirirken, faiz
koridoru ise politika faizi
etrafinda -/+ 150 baz puanlik bir
genislikle korundu. Bu
dogrultuda, gecelik borglanma ve
borg verme oranlan sirasi ile
%43.50 ve %46.50 diizeyinde
belirlenmis oldu. Karar dncesi
gergeklestirilen gesitli anketlerde
medyan beklenti politika faizinin
250 baz puan indirilecegi
yonindeydi.

TCMB Faiz Oranlarn

Gecelik Repo Faizi

Ocak 18

@

3
§
]

Ocak 20

mmSpread Gegen Hafta

]

Swap-Bono Spread

mmSpread Son

—1 Haftalik Repo Faiz

Ocak 23

Swap Efirisi

5¥

Ocak 24

=—Bono Egris:

170
16,0

15,0

Verim Egrisi

—Last

=—Last Week

2y EL 5¥ &Y BY 1oy

Swap Egrisi

mmSpread(Son-Gegen Hafta)(sag eksen) ——Son -——=Gegen Hafta

. 0,1

2Y A 5Y 7y 10Y



Tuketici egilim anketi
sonuglarindan hesaplanan
tiiketici gven endeksi, Aralik
ayinda 81,3 iken Ocak ayinda
%0,4 oraninda azalarak 81,0
oldu.

Reel Kesim & Tiiketici Giiven Endeksi

Eylal 22

Kasim 22

= Reel Kesim Gilven Endeksi

—Tiiketici Giiven Endeks (sag eksen)

/\_/\/_'\’\/\/J

Kasim 23

Ocak 24

Mart 24

Mayis 24

Temmuz 24

Eylal 24

Kazim 24

S

Sektorel Giiven Endeksleri

a0

23

art

M

—Reel Sekttir ——Hizrmet Sektari

Mays 23

emmuz 23

Eylil 23

Ocak 24

Mart 24

Perakenda

Mays 24

Temmuz 24

nsaat

24

Eyll

Kasim 24

Ocak 25



KREDi BUYUMESi

13 haftalik, Yiliklandirilmig Kre

mesi (% Toplam Mevduat ve Kre mesi

o il gt Tt
— Mevduat Bilyiimesi —Kredi Blyiimes

120,00
100,00
Gecen hafta artan kredi . 40,00
talebinin bu hafta bir miktar 60,00
yavasladigi goriltyor. 4000
20,00

: 28 F 8- 53 < B

E £ £ H E 2 & E % & 4 g =

e - ¥ s £ E & & £ 56§§3‘5

Mevduat ve Kredi Faizleri (%) edi-Mevduat Spread

" —Tiketici Kredisi  —Ticari Kred TL Mevduat . Spread |—Ortalama Kredi Faizi —Mevduat Faizi e
:; 15,00 o0
L 60,00
0 i 50,00
po 5,00 40,00
;g 30,00
20 J 20,00
10 5,00 5360
’ 10,00

Ekim 21
Aralik 21
Subat 22
Nisan 22

Haziran 22
Subat 23
Nisan 23
Aralik 23
Subat 24
Ekim 24

Aralik 24

Ekim 24




TAHVIL PiYASALARI

EUROBOND

EUROBOND

ABD tahvil piyasasindaki Bono-Eurobond Son Haftalik _ Yilbagindan

fiyatlamalara baktigimizda ABD 2 1Y TRY 40.2% (195bps) 2,971 bps

yll::k ;(;;hvil fai%’if‘fg,jﬂ, 10 yilik 2Y TRL 38.2% (471bps) 2,763 bps

tahvil faizi ise %4,

seviyesinden islem gordu. VIX il B Bip 14009

endeksi ise 15,84 seviyesinden §Y Eurobond$ 6.7% (12 bps) (77 bps)

16,43 seviyesine ylkseldi. 10Y Eurobond$ 1.9% (11 bps) (40 bps)

bk e foomiicl s
CDS risk primi 3 bp azalsla 255

bp'dan islem gorirken, Mayis ) saionay B0 10 Hain 10 s A st sond s

2034 vadeli 10 yilhk Eurobond
faiz getirisi %7,21 seviyesinden
islem gordi.




HiSSE SENEDI PiYASALARI

BORSALAR

Avrupa tarafinda yilbagindan
bugiine getiriler oldukga iyi
goziikiyor. Gegen hafta da
paralel bir sekilde alicih seyir
izledi, Amerika tarafi ise tarifeler

sonrasi saticih bir gériinimdeydi.

Borsa Getirilel

GELiSMis ULKELER
ingiltere

Almanya

Fransa

Dow Jones

S&P

Nasdaq

Japonya
GELISMEKTE OLAN ULKELER
Brezilya

Polonya

Hindistan

Glney Afrika

Cin

Rusya

Arjantin

Cek Cumhuriyeti
Meksika

BIST 100

Giiney Kore

Endonezya

GELISMIS ULKELER
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ingiltere

Dow Jones

S&p
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Japonya
GELISMEKTE OLAN ULKELER
Polonya

Cek Cumhuriyeti
Brezilya
Meksika

Gliney Kore
Giiney Afrika
Arjantin
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BIST 100
Endonezya
Hindistan

Gin

I
I
e

I

| EER3
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B osx

Ere |
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BIST ENDEKS KARSILASTIRMALARI

BIST 100 endeksi haftayi
97,3 milyar TL ortalama
hacim ve %0,99 kayipla
10.004 puan seviyesinden
tamamladi.

Endelsler | XUTUM | XBANK ___ XUSIN | XU030 ___XU050 __ XU100

Piyasa Degeri (bin TL) 13.504.337 2.002.182 3.764.735 5.919.796 7.302.599 8.797.161 2877364
Piyasa Degeri (bin USD) 378.058 56.059 105.393 165.723 204.434 246.274 80.551
Halka Agik Piy. Deg. (bin TL) 3.689.325 522.939 1.085.099 2.074.370 2.411.224 2.817.519 743.149
Halka Acik Piy. Deg. (bin USD) 103.284 14.641 30.377 58.071 67.502 78.876 20.804
Halka Aciklik 27% 26% 29% 35% 33% 32% 26%
Toplam Igindeki Pay 100,0% 14,2% 29,4% 56,2% 65,4% 76,4% 20,1%
Haftalik Getiri -1,6% -2,7% -2,9% 0,5% -0,9% -1,0% -2,4%
Aylik Getiri 1% 3% 3% 2% -3%
YBB Getiri 1% 3% 3% 2% -3%
1 Yillik Getiri 17% 18% 18% 7%
F/K 9,3x 7,1x 10,5x 6,9 7,4x 7,9x 11,8x
P/DD 1,5x 1,4x 1,6x 1,3x 1,3x 1,4x 1,6x

4.707.176

131.784

871.806
24.408
19%
23,6%



CDS VE BORSA ISTANBUL KARSILASTIRMASI

CDS & 10 yillik Tahvil Faizi Dolar bazh XU100 & CDS

~—XU100 Getiri (TL) —=XU100 Getiri ($) —CDS —XU100 Getiri (3)
& y & 25.000 700 1000 700
CDS’lerimiz 255’li seviyelere

o 900

geldi. 600 600
20.000 800

0 700 00

15.000 400 600 oo
500

300 300
10.000 400

200 00 200
5.000 200

100 100
100

1] 0 0

Ocak 25
Ocak 25

E]
E
E



BORSA iSTANBUL'DA SEKTOR ENDEKSi GETiRILERI

Borsa istanbul Sektér Endeksi Getirileri (Haftalik) Borsa istanbul Sekttr Endeksi Getirileri (YBB)

Ticaret . o iletigim L E
llet I s Ulagtwma I ¢
Ubstirma o 11 Teknoloji I 5
Hizmetler W 11 Hizmetler I i
Teknoloji Bos Banka M 26
Gayrimenkul Y.0. 11 Tas, Toprak o 2
Haftalik bazda genel anlamda Turizm 20 Fin. K. Faktoring N
saticil bir seyir vard. Metal Ana 21 ingaat M o
Gida, igecek 24 N Gayrimenkul ¥.0. | ]
Metal Esya, Makina 25 N Ticaret Ios
Kimya, Petrol, Plastik 26 I Orman, Kagit, Basim | 04
Banka 2,7 N Mall 01
Mal 20 N Madencilik 02 |
Sinai 29 N Turizm 05 |
Fin. Kir. Faktoring 30 I Kobi Sanayi VEN |
Elektrik 31 I Sigorta EN |
Orman, Kagit, Basim 31 Hold. Ve Yat. 25 I
ingaat 31 [ Elektrik 27 Il
Sigorta 34 N Bilisim 29 N
Hold. Ve Yat 3,6 I Metal Esya, Makina 31 [l
Bilisim 37 I Sinal 31
Tekstil, Der 44 N Kimya, Petrol, Plastik 33 [l
Tas, Toprak 4.0 [N Metalana  -53 [
Men. Kiym. Y. O. 4,9 NG Tekstil, Deri .54 [N
Madencilik 5,5 I Gida, icecek  -6,0 [N
Kobi Sanayi 72 I men.kiym.v. 08,6 [N

10,0 5,0 0,0 50 10,0 0,0 10,0 200



XU100 HiSSELERI RELATIF GETIiRIiLERI

XU100'e relatif Getiriler (Haftalik) XU100’e relatif Getiriler (YBB)

Sira Hisse Haftalk Getiri (3%)  Sira Hisse Haftahk Getiri (%) Sira Hisse YBB Getiri (%) Sira Hisse YBB Getiri (%)

. ; 1 HALKB 100 VERUS 1 KARTN RS | wownsa  zeol
BIST'te makroekonomiye 2 FENER G | c9eccue 73 [N 2 HALKB EEEG | covirees 209 [
dair gelismelerin dikkatle 3 BERA HGEE | ssovac w72 [ 3 ESEN G| v o199 [
7 BT o BT H 4 BIMAS [y o7 aim <71 [ 4 ASELS 2022 | 97 HAs  -174 [
izlenchBini goruyuru.z. R 5 TURSG % a0 -68 [ 5 VAKBN 96 aEFEs  -172 L
bazli haber akisi takip e = ospuom 57 [ 6 TCEIL 9s omkar  -165 |
edilmekte. Yabanci ilgisi 7 AKsA B ks oa HGM 65 | N 7 TTKOM [ e 9a skenk 162 |
gittikce artmakta ve 6nem 8 EKGYO | o3koza. 61 [ B CIMSA [ ERE vesn  -155 [
kazanmakta. Diger yandan 9 MGROS [ o2vestt 58 [ 9 BERA [T 92 goopy -1a5 |

; 10 TKNSA | 3] 91 NUHCM 5,3 [ | 10 THYAD B doss 91 SELEC  -14,3 |
faizlerin yikselisi TL 11 ASELS [ P 20 GOODY 5,1 [ 11 EKGYO B o17 S0 KervT 141 [
mevduati giigli bir alternatif 12 YATAS | B9 TUKAS 5,1 I | 12 FENER B oo 89 IHLGM  -13,8 [

: = 13 ESEN | ] B3 KOZAA 4.9 B | 13 TSKB B o BB TKFEN  -13,1 |
haline getirirken, borclanma 14 TOASD | B7 ECILC 4,9 | 14 ALBRK | ey B7 TUKAS  -12,4 - |
maliyeti de gittikce 15 THYAD B 6 B6 IHLAS 4,9 [ 15 PGSUS B eas 86 AKSA  -12,4 [

artmakta...



ANALIST HEDEF FiYAT BEKLENTILERINE GORE BIST 100 ENDEKSi TAHMiN MODELI

Modele gére BIST 100 e Analist Hedef Fiyat Beklentilerine gére BIST 100 Endeksi Tahmin Modeli -
endeksinde sinirh bir

16000 24,
yukselis beklentisi
bulunuyor... 20000 | 15
w0
120 1
Analistlerin BIST 100 endeks \ s
hisselerinin hedef fiyatlarin, 0000 ‘
kisa ve uzun vadeli E
ortalamalarini kullanarak s
olusturdugumuz modelde *
endeks yukari yonli bir |

potansiyel tagimaktadir.

2000

] a5

Eki1s  Haz16 Sub17  EK17  Haz18 Sub19  EK19  Haz20 Sub21  EK2L  Haz22 Sub23  EKZ3  Maz24  Sub2s

PUAN —— Hedef ——XU100



BANKACILIK RASYOLARI

iskonto/Prim

iskonto/Prim

F/K Rasyolari

5 Yillk Ortalama

3 Yillk Ortalama

Gancel Oran
Giincel Sektér Ortalam asina Gore
5 Yilik Sektor Ortalamasina Gore
3 Yilik Sektdr Ortalamasina Gbre
5 Yillk Ortalamasina Gore
3 Yillik Orlalamasna Gére

Piyasa Degeri/Defter Degeri

5 Yillk Ortalama

3 Yillk Ortalama

Glncel Oran
Giincel Sektér Ortalam asina Gore
5 Yillk Sektdr Ortalamasina Gére
3 Yilik Sektor Ortalamasina Gore
5 Yillik Orialamasna Gére
3 Yillk Ortalamasina Gore

Ozkaynak Karlihg

5 Yillk Ortalama

3 Yillk Ortalama

Gncel Oran

3.4x
3.2x

3,9x

29%
17%
22%

0.69%
0,81x
1.07x
49%

52%
55%
32%

22,6%
27.6%
30.8%

31x
2.9%
3,9x

26%
24%
33%

0,60x
0,72x
0,99
37%
25%
32%
6E%
38%

21,9%
27.3%
29,1%

2,9x
2.8x
3.8x

23,8%
30.7%
28,2%%

2,7x
2.4x

2,0x

-24%
=17%

0.47%
0,55x%
0.86x

19%

2%
81%
55%

21,5%
27.5%
20,9%

3,6x
41x
2,2x

“27%
-38%
-46%

0,42%

12,9%
15,6%
25,2%

VAKBN
28x
25x
2,0x

=33%
-26%
=17%

16,4%
20.4%
35,5%

4,6x
4,6x
4,6x

51%
0%

g3

29,7%
33,7%
0,0%

0%
22%
42%

51%
39%

20,0%
25,3%

23,55



BLOOMBERG HEDEF FiYAT GELIiSiMi

XU100 Hedef Fiyat XBANK Hedef Fiyat

Potansiyel (saf eksen) =—XU100 ——Hedef Potansiyel (sal eksen) ——XBANK e—=Hedef
18000 80% 25000 80%
Bloomberg hedef fiyatlarina 16000 705
a . 60%
gore bankalar son haftaki ey ook booos
ylikselisle ve hedeflerdeki o
50% -
disusle birlikte makasi 12000
kapatmis durumda. - R o
309
8000 . 0%
20% 10000
6000
o 20%
4000 % 56
i - 40%
0 60%

Eylil 19
Aralik 19




XU100 & MSCI EM F/K

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

EEmMSCl EM'e gore BISTI00 F/K ishantosu ——BIST100 F/K
——BIST100 Sy ortalama F/K ——M50 EM Sy ortalama F/K
——MISCIEMF/K BIST100 Sy ortalama F/K iskontosu

e it . F/K Tiirkiye EM iskonto Potansiyel
Bist 12 ay ileriye donu!< F/K e e
agisindan 6,5x ¢arpan ile En Dilsiik 33 98  -T1%  -50%
islem goérirken, MSCI EM'e Ortatama 58 L8

il i ari 65 137 5% -10%
gore %53 iskontolu Ortalama iskontoya DBnils Carpani 57 -12%

seyretmektedir. Boylece 5
yillik ortalamasinda
seyrediyor.

XU100 F/K XU100 F/K iskontosu

——BISTI00 F/K —— BISTI00 Sy ortalsma /K —tf-201d —MSCl EM'e gbre BIST100 F/K iskontosu —5y ortalama iskonto —+/-2std
-30%

110 35%
10,0 &3 mm -40% N

el = I
: e

60%
-65%

o

-T0%
-75%

|
H
4

Hagiran 21



Sinai Endeksi 12 ay ileri
dontk F/K agisindan 3,3x ile
islem gortrken MSCI EM'e
gore epey iskontolu
gorinmektedir.

XUSIN & MSCI EM SINAI F/K

n2yiye gore XUSIN F/K iskentosu

koG

——MSCIEM

0%
5,0 8 " .
I‘ F/K Tiirkiye EM iskonto Potansiyel
20,0 En Yiiksek 21,7 28,6 22% 557%
- En Dilsiik 20 72 -84% -40%
’ ortalama 68 13,1 -46%
10,0 cari 33 14,2 -T% 106%
Ortalama iskontoya Déniis Carpam 7.6 131%
50
E
XUSIN F/K XUSIN F/K Iskontosu
—XUSIN F/K et /-25td 40% ===MSCl EM Sanayiye gére XUSIN F/K iskontosu =Sy ortalama iskonto
250 20%
20,0 A 0%
15,0 20% M
10,0 W 40% =+
e
50 0% u
0,0 80%
5.0 %
100%
289834 38 3 £ P RiE 5 .
2 Z RE8ARAANAMANANA A A A i
EEREI S =5 £ p: ZXtecm*¥ecm s 5 x =
ES S5 E S E 3 = [ mE 858 8% E S5 &
ﬂﬁfuqz = __E ;_zm-ﬁgz'gm‘gzg-ﬁ‘ 'EJg <
T = = =

XUSIN & MSCI EM F/K iskontoya gére Potansiyel




XBANK & MSCI EM BANK F/DD

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

EEMISCI EM Bankalarina ghre XBANK F/DD iskontasu ——MSCl EM F/DD
XBANK Sy ortalama F/DD ——XBANKF/DD
45 5y ortalama honto

o ; £/DD Tarkiye ~EM  iskonto Potansiyel
par!kaf:n{k Sektdorii —12 ay e Cie fos o |Tae
ileri déniik F/DD agisindan En Diigilk 104 58 -B8% 8%
5,65x ile islem gorirken ortalams 2 AL oo

LS cari 5,65 89 3% AT
MSCI EM’e gore %36 Ortalama iskontoya Dbniis Carpam 3,21 43%

iskontolu seyretmektedir.

XBANK F/DD XBANK F/DD iskontosu

—KBANKF/DD /25101 ——MSCI EM Bankalanna gére XBANK F/DD iskontosu ~ —Sy ortalama iskonto
%

Mart 23
Mart 24




NASDAQ Piyasa Carpanlari

NASDAQ cari F/SATIS NASDAQ piyasa ¢arpanlan farkh seviyelere gére potansiyel

——NASDAQ F/SATIS ——NASDAQ Sy ortalama FIYAT/SATIS —+2/-2std —— F’;‘j‘ls Pda;;:-nl F.'rz:vgax mz;.ﬁ. :1/: pm;;;m\ g)..;;; Potansivel
7 EnDisik 30 -48% 22 -46% 180 -33% 6.994 6%
ortalama 48 A7 192 14% 255 -5%
& cari 58 25 268 21478
s —NASDAQ —MNASDAQEPS
4 900 25.000
200
3 700 20000
&0 e
e G : 15000
NASDAQ ileriye doniik 2 iﬁ
10000
5,8x F/Satis, 22,5x 1 300
& & 200 5.000
F/FAVOK, 26,8x F/K ile 5 0 0
H aeeS RSN NAA £ % & o
yillik ortalamalar civarinda T cS=Fr 5S> *E5S2E s tesx
islem gdrmektedir. [EF RS LR LR RN N
< z T 3 T
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Ozel Bankacilik
WhatsApp Hattl

0530 917 4114



https://qrco.de/bdUCFG

Makroekonomik degerlendirme ve analizler Ziraat Katihm Ozel Bankacilik Ekonomik Arastirmalar
tarafindan hazirlanmaktadir.

Borsa Istanbul'a kote, halka acik sirket degderlemeleri 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 tagimaktadir. Bulten sayfalarinda yer alan yazi, tablo ve grafikler
izin olmaksizin kismen veya tamamen ¢ogaltilamaz, dagitilamaz ya da yayinlanamaz.

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligr kapsaminda dedgildir. Yatirim
danismanhigi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
musteri arasinda imzalanacak yatirnm danismanligi sézlesmesi ¢ercevesinde sunulmaktadir. Burada yer
alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel géruslerine dayanmaktadir. Bu gorusler
mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan
bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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