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ONE CIKANLAR

ABD'de ¢ekirdek PCE enflasyonu Aralik ayinda piyasa beklentilerine paralel olarak aylik bazda %0,3 artti. Bu dogrultuda, bir ay énce
%2,9 olan yillik cekirdek PCE enflasyonu Ocak ayinda %2,6'ya geriledi. Gida ve enerji dahil edildiginde manset PCE enflasyonu %0,3
artarken, yillik enflasyon Aralik ayindaki %2,6'dan Ocak ayinda %2,5' geriledi. Fed yetkilileri uzun donemli egilimleri daha iyi 6l¢tiga
- igin gekirdek enflasyona daha fazla odaklanma egilimindedir. Mal fiyatlari Ocak ayinda dayaniksiz tiketim mallarindaki %0,6'lik artisin
ONE CIKANLAR etkisiyle %0,5 yiikselirken, dayanikli tiketim mallari aylik bazda %0,3 artti. Diger taraftan, Ocak ayinda aylik hizmet enflasyonu %0,2
olurken, yillik hizmet enflasyonu bir ay dnceki %3,9 seviyesinden %3,4'e geriledi. Ocak ayinda gida fiyatlarindaki %0,3'lik artisa ragmen,
yilik gida enflasyonu Aralik 2024'teki %1,8 seviyesinden %1,6'ya geriledi. Bu arada, kisisel gelirler Ocak ayinda 90,4 artis beklentisine
ABD Cekirdek PCE enflasyonu karsilik %0,9 artarken, harcamalar %0,2 artis beklentisine karsilik %0,2 azald:.
%2,6 oldu...

Tiirkiye'de tiiketici enflasyonu Subat ayinda giyim ve saglik fiyatlanndaki disiislin etkisiyle beklentilerin altinda gerceklesti. Turkiye
istatistik Kurumu'nun (TUIK) agikladigi verilere gore Ocak'ta aylik yiizde 5,03 ile beklentilerin (zerinde artan tiketici fiyat endeksi (TUFE)
Subat’ta ylizde 2,27 yikseldi. Yillik enflasyon ise yiizde 39,05 ile yiizde 40 seviyesinin altina indi. Subat'ta tiiketici fiyatlar bir 6nceki yilin
ayni dénemine gore yuzde 39,05 artti. Aylik enflasyon ise ylizde 2,27 oldu. Bloomberg HT anketine katilan kurumlarin beklentisi yillik
enflasyonda ylizde 39,97; aylik enflasyonda ise yiizde 3 olmustu. Subat ayinda yillik cekirdek enflasyon ylizde 40,21 oldu. Aylik bazda en

Tiirkiye'de subat enflasyonu hizli artig yiizde 9,92 ile egitim grubunda yasandi. Egitimi yiizde 4,58 ile konut ve yiizde 3,17 ile gida ve alkolsiiz icecekler takip etti.

beklentilerin altinda.. Aylik olarak giyim ve ayakkabi grubunda yiizde 5,06'ik ve saghk grubunda ise yiizde 4,38'lik negatif enflasyon gorildi. Saghk
grubundaki negatif enflasyonda saglikta katiim pay ticretlerinde daha &nce yapilan zamlarin geri alinmasi etkili oldu. Ocak ayi sonunda
SGK Saglik Uygulama Tebligi'nde yapilan degisiklikle vatandaslar tarafindan édenen muayene katki pa-y: devlet hastanelerinde yizde
233, egitim ve sehir hastanelerinde ylizde 543 oraminda artirilmig, bu zam enflasyon verisi tizerinde yukar yonli bir etki yaratmigti.
Subat ayinda bu zammun bir kisminin geri alinmasinin ardindan enflasyon verisinin daha ilimh gelecegi beklentisi ortaya clkmugti. Yillik
olarak da en yiksek artis ylizde 94,90 ile egitimde gerceklesti. Egitimin ardindan yuzde 70,81 ile konut, yuzde 45,90 ile lokanta ve
oteller grubu geldi. Endekste kapsanan 143 temel baghktan 2025 yili Subat ayi itibanyla, 25 temel baghgin endeksinde digis
gerceklesirken, 5 temel baghgin endeksinde degisim olmadi. 113 temel baghgin endeksinde ise artig gerceklesti. Yillik Gretici enflasyonu
ise ylzde 25,21 seviyesine geriledi. Aylik lretici enflasyonu ise ylizde 2,12 olarak gerceklesti.



BIST100'de gerileme...

Endeks haftay tepki alimlariile
%0,88 yiikselisle tamamladi.
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TAHVIL BONO PiYASASI

Tahvil piyasast yatay... Enflasyon ve Gecelk Repo Grar
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Dolar/TL hafif yukarida..

Dolar / TL spot kuru 36,49
seviyesinde haftay) tamamladi.

2019'dan bu yana EM FX Ortalama- TL Performans
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Yurt Disi Gelismeler

ABD'de cekirdek PCE enflasyonu Aralik ayinda piyasa beklentilerine paralel olarak aylik bazda %0,3 artti. Bu dogrultuda, bir ay énce
ABD Cekirdek PCE enflasyonu %2,9 olan yillik cekirdek PCE enflasyonu Ocak ayinda %2,6'ya geriledi. Gida ve enerji dahil edildiginde manset PCE enflasyonu %0,3
%2 6 oldu... artarken, yillik enflasyon Aralik ayindaki %2,6'dan Ocak ayinda %2,5'e geriledi. Fed yetkilileri uzun dénemli egilimleri daha iyi 6ictUgi
i icin cekirdek enflasyona daha fazla odaklanma egilimindedir. Mal fiyatlan Ocak ayinda dayaniksiz tiiketim mallarindaki %0,6'lik artigin
etkisiyle %0,5 ylkselirken, dayanikli tiketim mallarn aylik bazda %0,3 artti. Diger taraftan, Ocak ayinda aylik hizmet enflasyonu %0,2
olurken, yillik hizmet enflasyonu bir ay dnceki %3,9 seviyesinden %3,4'e geriledi. Ocak ayinda gida fiyatlarindaki %0,3'lik artisa
ragmen, yillik gida enflasyonu Aralik 2024'teki %1,8 seviyesinden %1,6'ya geriledi. Bu arada, kisisel gelirler Ocak ayinda %0,4 artis
beklentisine karsilik %0,9 artarken, harcamalar %0,2 artig beklentisine karsilik %0,2 azald..

Haftanin giindeminde PMI, ISM imalat ve hizmet verileri, Avrupa Merkez Bankasi faiz karan da bulunmakla birlikte piyasalar agisindan
en kritik veri Cuma 16:30'da aciklanacak ABD tarim digi istihdam verileri olacak. Ocak'ta 143 bin kisilik artig gosteren tarim disi
Haftanin verisi tarim dis: istihdamin Subat'ta 133 bin kisilik artis géistermesi bekleniyor. Gegtigimiz ay strpriz bir sekilde %4.0'iin Gzerine ¢ikan ortalama saatlik
istihdam... licretlerin yillik artigi ile ilgili beklenti enflasyonun %4.1'de sabit kalmasi ydniinde. issizlik oraninin da %4.0'te sabit kalmasi bekleniyor.
Enflasyonda disis gorllmemesi Fed'in faiz indirimi ile ilgili beklentileri torpiilerken Trump politikalarinin yarattigi belirsizlik faiz
indirimine ihtiyac duyulacagi gérisiinin artmasina neden oluyor. Bu ylizden veri piyasa beklentilerini sekillendirmesi acisindan
fiyatlamalara etki etme glicil yiiksek bir veri olacak.



Ocak ayinda 7,5 milyar dolarhik
agik...

Tiiketim mal ithalatinda bir yilhik
artig daha...

Yiiksek teknoloji ihracatinda hafif
artis...

Reel sektdr giiveninde hafif artis...

Hisse senedi piyasasina bir girig
daha...

Ocak ayinda ticaret agigi bir &nceki yilin ayni ayina gére %21,9 artarak 7,5 milyar dolar olarak kaydedildi. hracat EURUSD paritesindeki diisiise ragmen yillik %5,8 artisla
21,2 milyar dolar olurken, ithalat altin ithalatindaki artisin etkisiyle %9,6 artisla 28,7 milyar dolar oldu. Ote yandan, Ocak ayinda mevsimsellikten ve takvim etkilerinden
anndirilimigithalat bir 8nceki aya gire %1,0 azalirken, ihracat %0,4 artis gdsterdi. Buna bagli olarak, 12 aylik ticaret agigi 82,2 milyar dolardan 83,6 milyar dolara
yiikselirken, 12 aylik cekirdek agik 19,5 milyar dolardan 20,8 milyar dolara gikti. Ocak ayinda ihracatin ithalati karsilama orani yillik bazda 2,7 puan azalarak %73,7'ye
gerilerken, ¢cekirdek ihracat/ithalat orani 6,0 puan azalarak %93,6'ya diisti. Yillik bazda enerji ithalat, dogal gaz fiyatlarindaki artiga ragmen Ocak ayinda %2,0 azalarak 6,4
milyar dolara gerilerken, altin ithalat %43,7 artarak 1,5 milyar dolara yilkselmis ve (st Gste G¢linci ay artig gbstermistir. Tdrkiye'de altin ithalatina getirilen kota ve azalan
dolarizasyonaragmen altin talebininson (¢ ayda giiclii seyretmesi ABD secim sonuglan ve ons altin fiyatlanindaki dalgalanmaya baglanabilir. TCMB'nin faiz indirimlerinin
ardindan 2025 yilinda dis ticaret agiginda hafif bir bozulma bekleniyor.

Ocak ayinda aylk tiketim maliithalatiyillik bazda %13,9 artarak 4,0 milyar dolara yiikseldi. Otomobil ithalatindaki glicli talep, i pazardaki otomobil satiglarinin yillik bazda
azalmasina ragmen Ocak ayinda da devam ederken, dayanikh tiiketim mallar ve yan dayanikl tiiketim mallarina yénelik ithalat talebi ivme kaybetti. Biylece, 12 aylik
tiketim maliithalati Ocak ayinda 55,2 milyar dolar ile tim zamanlann en yiksek seviyesine ulagti. TCMB'nin son raporuna gore, tiiketim mallarindaki artis ithalat kotasina
bagli olan miicevherat ithalatrylada iliskilidir. Ote yandan, sermaye mali ithalati art arda G aylk diisiisiin ardindan Ocak ayinda yillik bazda %1,7 oraninda artarken, bu
durum &niimiizdeki dénemde bor¢lanma oranlannin digmesiyle birlikte yatinmlarin artabilece§ine isaret ediyor olabilir.

Ocak ayinda yiiksek teknoloji ihracatinin toplam ihracat icindeki pay yillik bazda %3,4'te sabit kalirken, ihracat tutari %3,6 artigla 665 milyon dolara yiikseldi. Benzer
sekilde, ylksek-orta teknoloji ihracati yillik %4,6 artigla 7,1 milyar dolara ylkselirken, digik-orta teknoloji ihracati ayni dnemde %9,3 artti. Kresel imalat PMI'larindaki
toparlanmanin dniimzdeki dénemde ihracat rakamlarini desteklemesi muhtemeldir; ancak TL'deki reel degerlenmenin disiik teknolojili ihracatgilarin maliyet tabani
lzerinde baski olusturmasi nedeniyle kompozisyon degisebilir.

Reel sektor glven endeksi (RSGE) Subat ayinda tnceki aya gére 0.2 puan artarak 102,8'e yikseldi. Endeksin artiginda son 3 aya dair sipariglerin %7.5 artis1 dnemli rol
oynadi. Ayrica meveut siparigler endeksi de %2.7 artarken genel gidigata dair endeks %2.4 artti. Gelecek 3 aya dair istihdami gsteren endeks %1.2 yiikselse de retime dair
gostergeler zayiflama gésterdi. Oretim hacmi %6.7 gerilerken yatirim harcamasi endeksi %0.7 disti. ihracat siparigleri de dnceki aya géire %1.4 darald.. Endeksin geneline
bakildiginda sipariglerin kuvvetli seyri ve istihdam elumlu bir resim izse de ihracat talebinin halen zayif olmasi ve yatinm harcamalannin gerilemesi kuvvetli bir Gretim artigi
sinyali vermiyor. Heniiz ilk geyrek icin bir yorum yapmak icin erken olmakla birlikte birinci ceyregin ilk iki ay dnceki geyregin ilk iki ayina benzer bir performans sergilemis
gorlindyor. Bu ylizden Mart ayinin performansi reel sektdriin yoniini gérmek agisindan énemli olacak.

Hisse senedi piyasasina bir girigdaha... Yurtdigi yerlesikler 21 Subat haftasinda 74 milyon dolarlik hisse senedi ve 214 milyon dolarlik tahvil (Kesin Alim, Ters Repo

ve Teminat dahil) satin aldi. Yabancilarin elindeki hisse senetlerinin piyasa degeri bir hafta dnceki 33,0 milyar dolardan 32,2 milyar dolara gerilerken, tahvil stokunun
piyasa degeri 33,6 milyar dolardan 33,4 milyar dolara disti. Bu arada, yabanci yatinmeilanin tahvil piyasasindaki payi bir hafta 8nceki %10,53 seviyesinden %10,28'e
geriledi. Yurtdisi yerlesiklerin yilbagindan bu yana hisse senedi girigi 0,4 milyar dolar olarak gergeklesirken, tahvil pozisyonlari (repo dahil) 6,8 milyar dolar ve sirket tahvil
piyasasindaki pozisyonlari 385 milyondolar artti. Son 52 haftada toplam sermaye girisi 25,5 milyar dolar olurken, bunun 27,6 milyar dolan tahvil alimi olarak gerceklesti.
Ayrica, yurtdisi yerlesiklerin 21 Subat haftasinda swap kanaliyla 0,7 milyar dolarlik gikis kaydettigini hesapliyoruz.
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MAKROEKONOMi

Yillik Enflasyon
%39,05...

Tiirkiye'de tiiketici enflasyonu Subat
ayinda giyim ve saghk fiyatlanndaki
diigiisiin etkisiyle beklentilerin altinda
gerceklesti. Turkiye istatistik Kurumu'nun
(TUiK) agikladig verilere gore Ocak'ta aylik
yuzde 5,03 ile beklentilerin lzerinde artan
tketici fiyat endeksi (TUFE) Subat'ta
yiizde 2,27 yilkseldi. Yillik enflasyon ise
yizde 39,05 ile yuzde 40 seviyesinin altina
indi. Subat'ta tiiketici fiyatlar bir dnceki
yilin ayni dénemine gore yuzde 39,05
artti. Aylik enflasyon ise ylizde 2,27 oldu.
Bloomberg HT anketine katilan kurumlarin
beklentisi yillik enflasyonda ylzde 39,97;
aylik enflasyonda ise ylizde 3 olmustu.
Subat ayinda yillik gekirdek enflasyon
yizde 40,21 oldu. Aylk bazda en hizl artig
yuzde 9,92 ile egitim grubunda yasand.
Egitimi ylizde 4,58 ile konut ve yizde 3,17
ile gida ve alkolsiz icecekler takip etti.
Aylik olarak giyim ve ayakkabi grubunda
yiizde 5,06'lik ve saglik grubunda ise
yuzde 4,38'lik negatif enflasyon garuldu.
Saghk grubundaki negatif enflasyonda
saglikta katihm payi tcretlerinde daha
once yapilan zamlarin geri alinmas etkili
oldu.
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CARi DENGE

TCMB verilerine gore Aralik ayinda
cari islemler dengesi 4 milyar
650mn dolar agik verdi, gegen yilin
ayni ayinda 1 milyar 710mn dolar
agik verilmisti. Veriye iliskin
medyan beklenti 4 milyar dolar
acik seklinde olusmustu. Ote
yandan, ilk onbir ay
gergeklesmesinde 0,3 milyar dolar
ve 2023 gergeklesmesinde 0,5
milyar dolar asagi yonli revizyon
gozlendi. Ayrica, Portféy
Yatinmlar Net Varlik Edinimi ve
Net YUktmlilik Olusumu
kalemlerinin iceriginde degisiklik
yapilarak revize edildigi agikland.

Cari Denge/GSYH

| 3,0% -3,1% I e
4,2%
4, 7%

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Dis Ticaret, 3 aylik ortalama, y/y (%)
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MAKROEKONOMIi GOSTERGELER

I e “"'
2015 6 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
e 5 sl i i i |
'GSYH Biyiime (%) 6,1 32 5 23 09 13 114 55 51 35 a4 a5 5
'GSYH [milyar TL, cari fiyatlaria) 2339 2609 3111 3724 4320 5.047 7249 15012 26546 44218 61540 72915 83132
GSYH [milyar $, cari fiyatiarla) 862 863 853 789 761 nr 807 906 1130 1331 1465 1642 1774
Kigi Bagi GSYH :5] 11019 10.883 105616 9.693 9.127 8.597 9592 10.659 13243 15551 17.028 18.990 20420
|demeler Dengesi
Ihracat \ml\vars} 155 153 169 179 182 170 2252 2540 2556 2640 2796 2961 3196
Ithalat {milyar §) 204 183 ns 220 199 20 M4 3637 3620 3450 3690 3906 4175
= e G e Dng Ticaret Dengesi (milyar §) 49 -a0 59 a1 a7 -50 462 -1095 1083 810 89,4 946 879

TU rklye Ye ||I§kln gerceklesen Cari iglemler Dengesi (milyar 5) -27 -27 -41 -1 B -37 -136 -84 -450 -22,0 -286 -25,6 -226

ve OVP tahmini olarak bazi Cari Isleml er Dengesi/GSYH (% 31 31 48 27 11 52 1,7 53 40 17 2,0 16 13

makroekonomik gdstergeler 0 1 0 A S S|
'GSYH Deflatar Artigi, % Degisme 148 29 96 682 609 339 134 85
TOFE (¥il Sonu Degisim, %) 88 85 119 203 118 146 36,1 64,3 648 a5 17,5 97 7.0
Btge Dengesi (milyar TL) -24 -30 -48 -13 -124 -1753 -2015 -142,7 -14911 -21771 -16889 -19095 -18863
Bitce Dengesi /GSYH (%) -1,0 -11 -15 -20 -2,9 -35 -2,8 -10 556 -49 -2,7 2.6 23
S i
\g\zl\k Oram (%) 109 128 103 133 136 132 12,0 104 94 a3 96 92 88
|5 Gixcane Katima Orani (%) 504 51,2 520 523 518 493 514 531 533 545 55,0 55,5 56,0
| Ddviz
Reel Efektif Daviz Kuru (Vil Sonu) 99 a 86 76 76 623 481 54,7 552
USD/TRY (Vil Sonu) 292 353 31 529 595 744 134 187 25
USD/TRY (Ortalama) 273 3,02 365 484 568 702 398 16,57 2349 3322 42,01 44,41 46,86
EUR/TRY {¥il Sonu) 317 n 455 6,06 667 9,10 151 200 327
EUR/TRY (Ortalama) 302 334 412 569 6,36 804 10,5 174 %8
EUR/USD (Yil Sonu] 109 1,05 120 1,15 1,12 122 1,14 1,07 1,10
EUR/USD (Ortalama) 111 111 113 1,18 1,12 114 12 11 11
Petrol (3} 37 55 &7 51 66 414 71 101 23 849 83,8 81,4 79,4
e
TCMB Bir Hafta Vadeli Repo ihale Faiz Oram (%) 75 80 80 240 120 170 140
TCMB Agwrlikh Ortalama Fonlama Maliyeti (%) 88 83 128 241 114 170 140
BIST 100 717 781 1.153 913 1144 1477 1858

Giisterge Tahvil Faizi 34 24 112 188 181 10,1 227



Rezervlerde Diisiis...

TCMB'nin briit rezervleri 21 Subat
haftasinda 3,2 milyar dolar
azalarak 170,0 milyar dolara
gerilerken, bunun 3,0 milyar dolan
ddviz rezervlerindeki diigisten
kaynakland, altin rezervleri ise 0,2
milyar dolar azaldi. Buna gore,
briit rezervler yilbasindan bu yana
14,9 milyar dolar artarken, 52
haftalik kiimdilatif rezerv birikimi
38,2 milyar dolar oldu. TCMB'nin
toplam varliklarindan toplam
yikimliltklerini gikararak
hesapladigimiz net rezervler 68,1
milyar dolardan 62,5 milyar dolara
gerilerken, TCMB'deki Hazine
mevduatini da iceren net rezervier
79,5 milyar dolardan 73,7 milyar
dolara diistli. Benzer sekilde,
TCMB'nin bankalarla yaptigi
swaplar da dahil olmak lzere
Banka'nin net déviz pozisyonu
61,3 milyar dolardan 56,3 milyar
dolara geriledi.

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

==Brit Rezervier

Mays 24

TCMB Rezervier (mlr usD)

Temmuz 24

—DivizVarliklar  ==Swag Orani |
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DOLARIZASYON & REEL EFEKTIF DOVIZ KURU

2 Déviz Tevdiat Hesabi (mir USD) & Dolarizasyon (%) Yurt ici Yerlesiklerin Déviz Mevduat: (mlr USD)
Dolarizasyonda artis...

—DTH —Dolarizasyon —Bireysel (sol) —Kurumsal —Kur Korumah Mevduat
260 450 114 100
250 112 S0
" 240 400 110 80
21 Subat itiban ile mevduat bankalari 230 3 hos 0
genelinde toplam mevduat iginde TL 20 350 106 50
mevduat (KKM dahil) oranimin %63.7 ség 104 50
seviyesine geriledigi hesaplaniyor. 190 06 po .
E 5 76 100 0
S0z konusu oran kamu mevduat 180 169 T 733
et 164 50 98 0
bankalarinda %67.2ye, 6zel mevduat i:g 176 =t % 10
bankalarinda %61.6'ya gerilerken 150 00 W
yabana mevduat bankalarinda %66.7 7 &8 3 & § & 8 &8 5 & % 8 3 = g 3 8 ¥ &2 % & 8 8 8 3 % =% %
_ * g s % 0= E 2w e 3 ®w 3 % = % T 5 2 ooy o= = =
seviyesine yiikseldi. KKM'nin TL 3 3 3 § 3 ¥ 8 £ § % £ E 3 3 g E : 3 § F 3 F 3 € % 3 g
- et P A = -] L -4 = < z a E A L = = <
karsiligi dovize endeksli bir varlik E S E k4 E - 2 = 2

sayilarak, Turkiye'deki mevduat
ilgili haftada bu oranin %40.7

seviyesine yilkseldigini - e A PR SOSSEEME) (=0
hesaplamaktayiz. S6z konusu oran en
yiksek degerini %72.8 ile 10 Haziran
2022'de gormusti. Merkez
Bankasi'nin son donemde bankalara
hedef verdigi KKM dahil edilmeyerek
hesaplanan standart TL mevduat cram
da %59.3'e gerilemis oldu.

N
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s
=
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Ocak ayi Para Politikasi Kurulu
toplantisinda politika faizini 250
baz puan indirimle %45.00
seviyesine distrdi. Toplantida
bir hafta vadeli repo faizi
%45.00 seviyesine indirirken,
faiz koridoru ise politika faizi
etrafinda -/+ 150 baz puanlk bir
genislikle korundu. Bu
dogrultuda, gecelik bor¢lanma
ve borg verme oranlar sirasi ile
%43.50 ve %46.50 diizeyinde
belirlenmis oldu. Karar dncesi
gerceklestirilen cesitli
anketlerde medyan beklenti
politika faizinin 250 baz puan
indirilecegi yonindeydi.

Turkiye Reel Faiz

A LA ek Otatems

TLREF

TLREF




BASABAS ENFLASYON ORANLARI

Spread  ——10Y Breakeven —— 10y Benchmark Spread ==Y Breakeven ===2Y Benchmark
2 ve 10 yilliklarda hazine 0 %
tahvil getirisi ve enflasyona 3 50
endeksli tahvil getirisi 0 ®
arasindaki makasin agllmaya = 30
devam ettigi gorillyor. s 5
1 10
10 0
5 -10
0 -20




YURT DISI YERLESIK PORTFOY YATIRIMLARI

Her iki pivasada sinirl Yurt disi Yerlesik Portféy Yatinmlan (mn USD) Yurt disi Yerlesik DIBS Yatinmlari

dﬁﬁﬁﬁ ——Hisse ——DIBS (4 haftalik} . . ¥ T—

Yurtdisi yerlesikler 21 Subat haftasinda
74 milyon dolarlik hisse senedi ve 214
milyon dolarlik tahvil (Kesin Alim, Ters
Repo ve Teminat dahil) satin aldi.
Yabancilarin elindeki hisse senetlerinin
piyasa degeri bir hafta 6nceki 33,0 milyar
dolardan 32,2 milyar dolara gerilerken,

7.000

£.000

5.000

4.000

tahvil stokunun piyasa degeri 33,6 milyar 3000

dolardan 33,4 milyar dolara diistd. Bu

arada, yabanci yatinmailanin tahvil 2000

piyasasindaki payi bir hafta onceki %10,53

seviyesinden %10,28'e geriledi. Yurtdigi 1000

yerlesiklerin yilbasindan bu yana hisse

senedi girisi 0,4 milyar dolar olarak 0

gergeklesirken, tahvil pozisyonlar (repo

dahil) 6,8 milyar dolar ve sirket tahvil -1.000 g

piyasasindaki pozisyonlan 385 milyon dolar

artti. Son 52 haftada toplam sermaye girisi -2.000 o

25,5 milyar dolar olurken, bunun 27,6 s r//c\/\'\—"/\—%-‘ !
milyar dolari tahvil alimi olarak gergeklesti. 3.000 aua "
Ayrica, yurtdigi yerlesiklerin 21 Subat MR 5w i .

haftasinda swap kanaliyla 0,7 milyar
dolarlik gikig kaydettigi hesaplaniyor.




Merkez'den indirim...

TCMB gergeklestirdigi Ocak ay!
Para Politikasi Kurulu
toplantisinda politika faizini 250
baz puan indirimle %45.00
seviyesine dusirdd... 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 bor¢lanma ve
borg verme oranlari sirasi ile
%43.50 ve %46.50 dizeyinde
belirlenmis oldu. Karar dncesi
gergeklestirilen cesitli anketlerde
medyan beklenti politika faizinin
250 baz puan indirilecegi
yontndeydi.

TCMB Faiz Oranlari

Gecelik Repo Faizi  —1 Haftalik Repo Faiz

1
1

Swap-Bono Spread

mmspread Son

mmSpread Gegen Hafta

|

Swap Egrisi

—Bono Egrisi

Verim Egrisi

—last

—Lact Week

2y 3y sY 8Y ay 107

Swap Egrisi

mmSpread(Son-Gegen Hafta)(sag eksen) ——Son —Gegen Hafta
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Reel Kesim & Tiiketici Gii i Sektorel Giiven Endeksleri

—Reel Kesim Goven Endeksi  ——Tuketici Given Endeks (sag eksen) —Reel Sektér  —Hizmet Sektril Perakende Ingaat
110

TUIK, subat ayina iligkin hizmet,

: : N & N
perakende ticaret ve ingaat giiven s J‘/_’\\/_\/—'—‘ e P e o

endekslerini agikladi. Mevsim

» b = < —
etkilerinden arindirilmig giiven - o o === ....xyf_’_/,__,,,__,__r__ BECai
endeksi Subat ayinda bir dnceki & —T
aya gore; hizmet sektdriinde » . o
yuzde 1,9 oraninda azalarak 114,2
degerini, perakende ticaret s
sektbriinde yilzde 1,6 oraninda i %
artarak 116,3 degerini ve ingaat i
sektorinde yiizde 2,7 oraninda i 5 g
azalarak 89,3 degerini aldi. e 2 -

E 5 E £ 3 E = g % £ & W g = m g
Tiiketici gliven endeksi subatta B : 2 : 3 @ % 3 2 2 i f = 8 £ 2

aylik bazda yizde 1,4 artisla 82,1
oldu.

Reel Kesim Giiven Endeksi iSE,
subatta 102,4'e cikti.



KREDi BUYUMESi

Kredi hacmi bilylimesi hiz keserken, ticari
krediler harig kredi faizlerinde gerileme siirdii

BDDK tarafindan haftalik agiklanan

bankalardaki kredi ve mevduat hacmine
iliskin veriler, 21 Subat ile biten haftada
16.7 trilyon TL'ye yiikselen krediler
hacminde Gnceki haftaya gére 27.4 milyar
TLartisa isaret ederken, 19.8 trilyon TL'ye
yiikselen toplam mevduat hacminin ise
168.4 milyar TL arti§ gosterdigi izleniyor. Bu
dogrultuda, toplam kredilerde yillik degisim
%36.8 olurken, toplam mevduat biyimesi
ise %31.4'e ylikselmig durumda. TCMB Ocak
ayinda YP kredilere uygulanan aylk biyime
sininni %1.5'ten %1.0°e indirmesinin
ardindan Cuma gini agikladi@ kararla bu
sinin %0.5'e dislrirken, yabanci para kredi
biylime sinnndan istisna tutulan kredilerin
kapsaminin da daraltildigini agikladi. Bu
sonuglardan sonra, kredilere mevsimsellik
ve kur etkisinden arindinlmig olarak
bakildiginda, 13 haftalik yilliklandirilmig
hareketli ortalama (trend) biyiimenin 21
Subat ile biten haftada %30.1'e yavasladig
izleniyor. Béylece trend bilylime gegen yilin
tizerinde gergeklesirken uzun dénem
ortalamasinin da Uzerinde kalmaya devam
ediyor. Kredi alt gruplanna gére trend
bilyime oranlanina bakildiginda, ticari
kredilerde %27.1'e yilkselig gérilirken,
bireysel kredi kartlan %44.6'ya, tiketici
kredileri ise %36.3"e geriledi.

13 haftalik, Yillklandirilmis Kredi Biiyiimesi (% Toplam Mevduat ve Kredi Bliylimesi
S ——
=—=hdevduat Blyldmesi =—Kredi Blylmes
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TAHVIL PiYASALARI

EUROBOND
EUROBOND p—— - —
Kiresel tarafta ABDde Ocak ayi E— - e —
Kisisel Gelirler aylik bazda%0,9ile 1Y TRY 402%  (195bps) 2,971 bps
beklentilerin Gzerinde agiklanirken, (
Kisisel Harcamalar aylik bazda %0,2 b n1% s 33 pe
azalisla beklentilerin altinda 10Y TRY 26.7% 46 bps 1,634 bps
aciklandi. Ayrica Fed'in favori é
enflasyon verisi Cekirdek PCE aylik 5 Eurobond$ 6.7% (12 bps) (77 bps)

bazda %0,3 ile beklentilere paralel
gergeklesti. Veriler sonrasi tahvil
piyasalari alicili seyir izledi. Giin
icinde ABD 10 yillk tahvil faizi 4 bp

10Y Eurobond$ 1.3% (11 bps) (40 bps)

azalila %4,24, Almanya 10 ik
tahvil faizi 2 bp azalisla %2,39
seviyesinden iglem AN AAD 0 Mains | —— AROAO Brentavn et ettt

gordl. Turkiye'nin 5 yillik Dolar
cinsi CDS risk primi 2 bp artigla 254

bp’dan islem goriirken, Mayis 2034  *~

vadeli 10 yillik Eurobond faiz ’ '
getirisi 1 bp azalisla %7,16 . ” -
seviyesinden islem gordd. AN e e pettmar




HiSSE SENEDI PiYASALARI

BORSALAR

Cekirdek PCE enflasyonu %2,6 oldu... ABD'de
cekirdek PCE enflasyonu Aralik ayinda piyasa
beklentilerine paralel olarak aylik bazda %0,3
arttn.

ABD hisse senetleri gegen hafta negatif seyrini
strdirdi. S&P 500 yiizde 1, Nasdaqg 100 ylzde
3,5 diiserken, endeksler haftayi da kayipla
tamamlad.. Disiislerde; beklenti alti S&P Global
hizmet PMI endeksi ile tiiketicilerin uzun vadeli
enflasyon beklentil n 1995'ten bu yana en
ylksek seviyeye ciktigina isaret eden Michigan
Universitesi verisi etkili oldu. Aynica, Trump
tarifeleri belirsizlik yaratmaya devam ediyor.

DAX %1,2 getiriyle 6n plandaydi ve yilbagindan
bu yana yukseligini surdurdi.

Asya'daki hisse senetleri haftaya kansik bir
goraniimle basladi. Hong Kong ve Cin endeksleri
dar bir aralikta islem gordi. Cin gemicilik
hisseleri Trump’in Cin'in ticari gemilerinin
kullammu igin Ucret uygulanmasini nermesinin
ardindan diserken, CSI 300 endeksi dalgaland.
Gegen hafta ylzde 0,2 disen Bloomberg Dolar
Endeksi bu sabah yizde 0,3 ile kayiplanin
strddrdyor.

Borsa Getirileri (Haftalik)
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ingiltere

Almanya

Dow Jones
Fransa o5% [l
s&p 10x
Japonya
Nasdaq =~

GELISMEKTE OLAN ULKELER
BIST 100 I :
Rusya
Cek Cumhuriyeti
Polonya
Glney Afrika
Cin
Meksika
Endonezya
Hindistan
Brezilya
Gilney Kore
adantin -7 I

-B% -6% 4% % o% ™ a%

GELiSMIS ULKELER

Almanya

Fransa

ingiltere

Dow lones

SEP

Nasdag
Japonya
GELISMEKTE OLAN (LKELER
Polonya

Cek Cumhuriyeti
Meksika

Giiney Kore
Giiney Afrika
Brezilya

Rusya

BIST 100

Cin

Hindistan

Endonezya

04% |
BT |



BIST ENDEKS KARSILASTIRMALARI

[Endefsler | _XUTUM | XBANK __ XUSN | XUO30 __XUOS0____ XU100

Piyasa Degeri (bin TL) 13.325.978 2.008.279 3.650.116 5.767.108 7.099.216 8.518.834 2.751.726 4.807.144
Piyasa Degeri (bin USD) 366.459 55.236 100374 158.589 195.220 234.258 75.669 132.201
BIST 100 endeksi %0,88
kazan(}|a haftayl tamamladi. Halka Agik Piy. Deg. (bin TL) 3.615.000 530.521 1.050.509 2.012.449 2.333.887 2.721.788 709.339 893.211
Halka Agik Piy. Deg. (bin USD) 99.411 14.591 28.888 55.340 64.179 74.846 19.506 24565
Halka Agiklik 27% 26% 29% 35% 33% 32% 26% 19%
Toplam igindeki Pay 100,0% 14,7% 29,1% 55,7% 64,6% 75,3% 19,6% 24,7%
Haftalik Getiri 0,8% 3,7% 0,2% 0,9% 0,9% 0,6% -0,4% 1,6%
Aylik Getiri 3% [am | ax -3% 3% 3% | 5% 0%
YBB Getiri -2% 4% 7% 0% -1% -2% 7% -2%
1 Yillik Getiri s [ss asw | 12% 8% 7% 7% 1%
F/K 11,2x 6,9x 13,6x 8,9x 9,3x 9,6x 11,6x 15,7x

P/DD 1,4x 1,3x 1,5x 1,2x 1,2x 1,3x 1,5x 1,7x



CDS VE BORSA ISTANBUL KARSILASTIRMASI

CDS & 10 yilhk Tahvil Faizi Dolar bazli XU100 & CDS

~—=XU100 Getiri (TL) —=XU100 Getiri ($) —£CDS —XU100 Getiri ($)
- . ¥ . " 25.000 700 1000 700
Turkiye’'nin 5 yillik Dolar cinsi ’
5 PN 9200
CDS risk primi 2 bp artigla 254 s =
bp’dan islem goériirken, Mayis 20,000 800
2034 vadeli 10 yillik Eurobond 00| 700 500
faiz getirisi 1 bp azalisla %7,16 o i
seviyesinden islem gordii. b e
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BORSA iSTANBUL'DA SEKTOR ENDEKSi GETiRILERI

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

Teknaloji I Fin. Kir. Faktoring L EXN
Banka I Teknolaji Il 05
Gegen hafta teknoloji endeksi Kobi sanayi - Rergm . 52
o, . Gayrimenkul ¥.0. . :: Ulagtirma Il e
borsada pozitif ayrigan endeksti. i . 2o s W
Teknoloji endeksini bankalar, biisim B Madencil ] 10
Kobi sanayi ve GYO endeksi R I e VR o
= 2 Kimya, Petrol, Plastik M 15 Gayrimenkul ¥.0. 00 |
taklp etti. Turizm N 2 ali 03 |
Tekstil, Deri N os ingaat 03 |
Hold. Ve Yat. N os Turizm 04 |
sinai | 0.2 QOrman, Kagit, Basim 13 |
i3 - 4 Elektrik 0,1 Kobi Sanayi 3,1
Negatif ayrisan sektorler ise Fin. Kir. Faktoring 03 | Tas, Toprak 38 :
sigortacilik, iletisim ve tas- Men_ Kiym. ¥. O Y | Hold VeYat. 45 [l
7 W | Ticaret sa Il
toprak endeksi oldu. : ol ekl vent | 50 B
Ticaret 07 i Biligim 65 Il
Metal Esya, Makina 0,7 Metal Ana 65 Il
Madencilik 10 | sina 70 [l
Hizmetier 1,1 Sigorta 71 0
ingaat 16 Il Gida icecek  -7.4 [l
Orman, Kagit, Basim 16 Il clekrrik -7, [l
as, Toprak 15 N Kimya, Petrol, Plastik  -22 [l
iletigim 4,0 N Metal Esya, Makina  -9,3 [N

Sigorta s I Men.kiym. v. 6,6 [N

10,0 50 00 50 100



XU100 HiSSELERi RELATiF GETiRIiLERI

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

Sira Hisse Haftalik Getiri (%)  Swra Hisse Haftalik Getiri (3) Sira Hisse YBB Getiri (%) Sira Hisse YBB Getiri (%)

BIST s : 1 ESEN ENEEST | 1200 sRsan 1 ESEN ST | 100 ansa
LR MakioeRaNDiy e 2 nstls 59 KoNvA 2 asels v 220 |
dair gelismelerin dikkatle 3 INDES 5, | o verus s 3 HALKB [Py 9svest 201 |
izlendigini gdrilyoruz. Hisse 4 NETAS B € o7 Tknsa 12 4 OVAKC B 1780 97 GOODY 187 [ |
Bssli ek iy Bk 5 GUBRF | 96 kozaa  -11 5 BERA | ETRE] 96 IANTS 18,0 [T
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ANALIST HEDEF FiYAT BEKLENTILERINE GORE BIST 100 ENDEKSi TAHMIN MODELI

Modele gére BIST 100 16 Analist Hedef Fiyat Beklentilerine gére BIST 100 Endeksi Tahmin Modeli *
endeksinde sinirh bir

yiikselis beklentisi
bulunuyor... 1aoon |

16000 I

12000 -{

Analistlerin BIST 100 endeks

hisselerinin hedef fiyatlarini, 10009

kisa ve uzun vadeli L
ortalamalarini kullanarak |

olusturdugumuz modelde =
endeks yukari yonli bir soooit

potansiyel tasimaktadir.
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BANKACILIK RASYOLARI

iskonto/Prim

iskonto/Prim

FiK Rasyolar

5 Yilik Crtalama

3 Yilik Crialama

Goncel Oran
Giincel Sektér Ortalamasina Gdre
5 Yillik Sektdr Ortalamasina Gbre
3 Yilik Sektdr Ortalamasina Gire
5 Yilk Ortalamasina Gore
3 Yillk Ortalamasina Gore

Piyasa DegerilDefter Degeri

5 Yilik Crtalama

3 Yilik Crtalama

Giincel Oran
Gincel Sektér Ortalamasina Gére
5 Yillik Sektdr Ortalamasina Gbre
3 Yillk Sektdr Ortalamasina Gore
5 Y il Ortalamasina Gore
3 Yillk Ortalamasina Gore

Ozkaynak Karliign

5 Yilik Crialama

3 Yillik Ortalama

Giincel Oran

3.4x
3.2
3.9x

29%
17%
220

0,69x
0,81x
1.07x
49%
47%
52%
55%
320

22.6%
27 6%
30.8%

31x
2.8x
39x%

26%
24%
33%

0,60x
0,72x
0.99x
37%
25%
32%
6%
38%

21.9%
27 3%
29,1%

2,9x
2,8x
3.8x

22%
30%
36%

0,56x
0,69x
0,83x
29%
18%
28%
65%
35%

23.8%
30.7%
28.2%

27
24x
2,0x

-34%
-24%
-17%

0.47x

0,55x

0.86x
19%
-1%
2%
81%
55%

21.5%
27 5%
20,9%

3.6x
4.1x
2,2%

-27%
-38%
-46%

0,42x
0,53x
0.60x

0%
42%
14%

12.9%
15,6%
25,2%

28x
25x
2,0x

-33%
-26%
-17%

16.4%
20,4%
35,5%

4,6x
4,6x
4,61

51%
0%

0,64x
0,64x
0.64x

23

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

2,2

0%
22%
42%

0,48x
0,52x
 0,72x

51%
39%

20,0%
25,3%
23,5%




BLOOMBERG HEDEF FiYAT GELiSiMi

XU100 Hedef Fiyat XBANK Hedef Fiyat

Potansiyel (saf eksen) =—==XU100 e==Hedef Potansiyel (sag eksen) ===XBANK ===Hedef

18000 80% 25000 B80%
Bloomberg hedef fiyatlarina o5
gore bankalar son haftaki woed | e oo
yiikselisle ve hedeflerdeki ey i
disisle birlikte makasi - L =
kapatmis durumda. 0% 15000 .
Bankacilik endeksinde o s -
yukselis gormekteyiz. 8000 i
Yiikselisin temel sebebi ise 201 ooy
subat ayl enflasyonunun i 1% s
beklenenden fazla diigmesi a000 :
oldu. Saglik grubundaki == .
dusls, enflasyondaki belirgin 20 0¥ i
disisun temel sebebiydi. 5 . L -

Saglik grubundaki negatif
enflasyonda saglkta katiim
payi lcretlerinde daha énce
yapilan zamlarin geri
alinmasi etkili oldu.

Eylil 21




XU100 & MSCI EM F/K

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

EEMSCI EM'e gce BISTL00F /K iskontosu —BISTI00 /K
——BIST100 Sy ortalama F/K. —— M50 EM Sy ortalama F/K
——MSCl EM F/K BIST100 Sy ortalama F/K igkontosu
: =0 108 :
Bist F/K acisindan 6,7x e T oa o [Poterd
. . 2 e 200 ” S
¢arpan ile islem gérirken, En Diisiik 33 98 7% -50%
MSCI EM'e gore %58,7 & “T""‘“ 2: ﬁf iﬁ i
g £ 100 cai 3 3 A E:
ISkOﬂtUll.I SEyretmektEdlr- 3 Ortalama iskontoya D8niis Garpan 58 -13%
Baylece 5 yillik w0 L
ortalamasinda seyrediyor. -
XU100 F/K XU100 F/K iskontosu
—BIST100 F/K — BISTL00 5y ortalama F/K —famd —MSCI EM'e giire BIST100 F/K iskontosu — 5y ortalama iskonto —+/-2std
12,0 -30%
10
sy
8.0 W




Sinai Endeksi cari F/K
acisindan 4,1x ile islem
goriirken MSCI EM'e gére
epey iskontolu
goriinmektedir.

XUSIN F/K iskontosu ise %68.

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

nayiye gére XUSIN F/K is

Ttasu

—MCI
KUSIN

XUSIN F/K

—XUSIN F/K —+{-2std

25,0
20,0
15,0
10,0

0,0
5,0

Aralk 19
Mart 20

Haziran 21

Eylal 21
Aralik 21

Mart 22

ran 22

FIK Tirkiye  EM
En Yitksek 217 286
En Dilsiik 20 72
ortalama 6,7 13,1
cari 45 138
Ortalama iskontoya Déniis Carpami 7.3

XUSIN F/K iskontosu

% —MSCl EM Sanaylye gére XUSIN F/K iskontosu —Sy ortalama iskanto

MLM
” =

Aralik 19

iskanto Potansiyel

22%
-84%
-47%
-68%

388%
-55%

50%
4%

=




XBANK & MSCI EM BANK F/DD

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

SOl EM Bankalarina gire XBANK F/DD iskontasu ——MSCI EM F/DD
KBANK Sy ortalama F/DD ——BANKF/DD
45 =Sy ortalama iskonto

— ) F/DD Tarkiye  EM  iskonto Potansiyel
Bar]kauhk Sektord —12 ay ; =t e i we | e
cari F/DD agisindan 3,4x ile En Dilsiik 1,04 58 -86% | -69%
islem gériirken MSCI EM’e ortalama 29 52 O

e g cari 3,36 88 6% | -12%
gore %62 iskontolu Ortalama iskontoya Diniis Carpamt 3,19 5%

seyretmektedir.

\azicn 22

XBANK F/DD XBANK F/DD iskontosu

——XBANKF/DD ——s/-2std ——MSCI EM Bankalanna gire XBANK F/DD iskontosu ~ —5y ortalama iskonto

Mart 22
Haziran 22
Mart 24




NASDAQ Piyasa Carpanlari

NASDAQ cari F/SATIS

=——NASDAQ F/SATIS ——NASDAQ Sy ortalama FIYAT/SATIS =——+2/-2std v HZ';‘ Mi;g:i“| F/f;:ﬂb( Pu\li;;:ya\ :10_(’ Pu‘;::;y!\ E;;:;: Pmaar;:yel
7 En Diigiik 30 -aT% 122 -a4% 180 -31% 6954 -67%
‘ortalama 49 -14% 193 -12% 256 -1%
6 cari 57 ng 259 0884
s —NASDAQ NASDAQ EPS
900 25.000
4 800
3 700 ! 20000
NASDAQ cari 5,7x F/Satis, ! = 15000
21,9x F/FAVOK, 25,9x ileri :33 10000
o . 1 o
doniik F/K ile 5 yillik 200 —_—
ortalamalar civarinda e e, P A
: A h 9888887 R EEREEESE
islem goérmektedir. - £ 55X 55 XE 55X
fE3¥s2z3 ERERzgTLzg IR
£ £ £ £ £
NASDAQ ca FA
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S&P500 PiYASA CARPANLARI

S&P500 cari F/SATIS

Ffsatis Potansivel F/FAVOK Potansivel  F/K  Potansivel Endeks Potansivel
—SPS00 F/SATIS  ——SP500 5y ortalama FIYAT/SATIS —a/-z,um Enviksek 33 o 182 Ga W
4 EnDisik 16 e 79 a6 136 3% 223 %
b otalama 2.7 10% 137 % 199 %

s 5 ws ns soss
" Pracindd. ™y P il .
e J—

S&P500 cari 3,2x F/Satis, : 2 o
14,5x F/FAVOK, 21,5x I G 28
ileriye déniik F/K ile 5

yillik ortalamasinin s = L

isstiinde seyrediyor.

——SP500 F/FAVOK ——SPS00 Sy ortalama FD/FAVOK  —+/-2std

—SPSOOF/K  —SPSO0 Sy ortalama /K —+/-26td
00 %60
180 2,0
160
20
140
12,0 00
100 180
80 160
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40
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FRASAEIIINANYIaI eSS 288884 sagyaeen
Xt ES5=EsS L SS=E5SZESSE =gs3=g £z £53=
EE SRR AR L R 2E239Tg2 =3 239«
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DOW PiYASA CARPANLARI

OW cari F/SATIS

DOW piyasa carpanlarn farkl seviyelere gore potansiyel
—DOWF/SATS  —DOWSyortalama HYATASATIS  ——edf2itd | oo, Tons Totmeirel] FAAVON Botmslel TR Poomdis] tadds Poumiel
35 En Disik 14 -56% 69 -30% 13,0 37% 18552 58%
3 ortalama 24 <22% 12 1% 184 -10%.
i 31 58 05 e
25 —DOW
2500 50,000
2 45.000
5 2000 a0.000
Dow cari 3,0x F/Satis, 10,0x 15 i w0
1 300
s = B | 25,000
F/FAVOK, 20,5x ileriye iom 20000
e : 05 15.000
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Scooo o oo Nmom = = o
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. s b 58558353 £=35 =5
bir gériinim E £ H £
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Ozel Bankacilik
WhatsApp Hatti

-\ 0530917 4114



https://qrco.de/bdUCFG

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

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

Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirnm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirim
danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
musteri arasinda imzalanacak yatirnm danismanligi sézlesmesi cercevesinde 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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