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HAFTALIK BULTEN




HAFTAYA BAKIS

ONE CIKANLAR

Bu hafta yurt iginde Ocak ay1 enflasyon verisi ve enflasyon degerlendirmesi, Reel Kur Endeksi, nakit bazli biitce
dengesi, Enflasyon Raporu ve Aralik ayi sanayi iiretim endeksi agiklanacak... Yurt digi tarafta ise hizmet PMI
verileri, Euro Bolgesi perakende satislar, Almanya sanayi liretimi, ABD dis ticaret verileri, haftalik igsizlik maas
basvurulari, Cin UFE ve TUFE verileri agiklanacak.

Gegtigimiz haftanin yurt disi makro gelismelerine baktigimizda, imalat PMI endeksleri ABD’de ve kiiresel ¢apta imalat
sektorlerinin gliclenmeye basladigini yansitti. ABD’de agiklanan tarim disi istihdam verisi beklentilerden oldukga yliksek
aciklandi. ABD’de Ocak ayinda tarim disi istihdam 353 bin artis ile beklentinin belirgin tGzerinde aciklanirken, dnceki iki ay
gerceklesmeleri toplam 126 bin ile yukari revize edildi. Kis hava kosullarinin normalden sert olmasina ragmen bu denli
gugli istihdam artisi saglanmasi da dikkat gekti. Buna ek olarak, isglicline katilim orani %62,5 ve issizlik oraninin %3,7 ile
yatay seyrettigi gortldi. Ortalama saatlik kazanglarda ise dnceki ay revizyonunun aksine %4,5 ile belirgin hizlandi. Ayrica
gecen haftaki FOMC toplantisinda Fed beklendigi gibi faizlerde degisiklige gitmedi. Fed Baskani Powell yaptigi basin
toplantisinda “Politika faizi muhtemelen zirvede, ekonominin de beklendigi gibi seyretmesi durumunda, bu yil faiz
indirimlerine baslamanin uygun olacagina inaniyoruz" agiklamasinda bulundu.



ONE CIKANLAR

Yurt ici tarafa geldigimizde ise yogun bir glindem vardi. TCMB Baskani Hafize Gaye Erkan gorevinden istifa
ederken vyerine Dr. Fatih Karahan atandi. Yaptig ilk agiklamada devam eden politikalarin kararhlikla
sirdirilecegini acikladi. Bir diger onemli gelisme ise Zorunlu Karsiliklarin belirlenen kismi lzerinden faiz
o6denmesi, katilim bankalarinda ise TL cinsi tesis edilmesi gereken zorunlu karsiliklarda belirlenen kisim izerinden
indirim yapilmasi kararlastirildi. Bu kararin bankacilik sektoriini destekleyici oldugu séylenebilir. Makro veri
akisina baktigimizda ise, Tilirkiye imalat PMI endeksi, Ocak ayinda 49.2 ile 6nceki aya gore 1.8 puan artarken, son
yedi aydir esik degerin altinda kaldi. Dis ticaret acig1 106,0 milyar dolara gerilerken, enerji ve altin hari¢ acik 27,6
milyar dolara yiikseldi. Ekonomik Gliven Endeksi Ocak ayinda %3.1 oraninda artarak 99.4 degerine yikseldi. Son
olarak Ocak ay1 TUFE verisi ise beklentilere yakin olarak aylik %6,7 yillik %64,86 seviyesine yiikseldi.

Martta olan faiz indirim beklentisinin Mayis ayina kaymasiyla birlikte kiresel risk istahi hafif gl yitirdi, gelismis ve
gelismekte olan borsalarda ihmli dislsler gorildi, kiresel tahvil faizleri gerilerken, ABD Dolari toparlandi. Genel
olarak emtia fiyatlari gerilerken, petrol daha belirgin distli, basta altin olmak Ulzere degerli metaller ise
toparlanma kaydetti.



BIST 100’de giiglii yikselis...

BIST100 endeksi, gectigimiz hafta da %3,83 yiikselisle 8665,7 seviyesinde kapatti. Benzer gelismekte olan lilkelere gére ucuz

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

Tahvil piyasalarinda bekleyis...

10 yillik tahvil faizleri gegtigimiz haftay %27.61, 2 yilliklar ise %43,13 seviyesinde tamamladi. Yurt ici piyasada enflasyon
verileri bekleniyor...

Enflasyon ve Gecelik Repo Orani EM - Tiirkiye 10 Yillik Faiz Orani
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Dolar/TLl’de yatay seyir...
USD/TL kuru, bu hafta 30,51 seviyelerinde tamamladi.
Enflasyon Orani — Dolar Kurundaki Yillik Degisim (%)
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BBERG Forward Dolar/TL Oranlar
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Altin haftalik bazda yatay seyretti...
Altinin onsu gegen hafta 2057 seviyelerine kadar ¢ikarken istihdam verisinin glicli gelmesi ve tahvil faizlerinin yukari

cikmasiyla birlikte bir miktar geriledi. Haftayi ise yatay bir sekilde kapatti. Altin icin resesyon beklentileri ve FED’in faiz
politikasi izlenmeye devam edecektir. Orta-uzun vadede pozitif goriisimiiz devam ediyor.

ABD 10 Yillik Reel Getiri ile Altin Ons Fiyati Eksi Faizli Global Tahvil Buyiikliigii ile Altin Ons Fiyati
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Bu hafta yurt icinde Ocak ayi enflasyon verisi ve enflasyon degerlendirmesi, Reel Kur Endeksi, nakit bazli biitce dengesi,

Enflasyon Raporu ve Aralik ayi sanayi Uretim endeksi agiklanacak...
Yurt disi tarafta ise hizmet PMI verileri, Euro Bolgesi perakende satislar, Almanya sanayi tiretimi, ABD dis ticaret verileri, haftahk

issizlik maas basvurulari, Cin UFE ve TUFE verileri agiklanacak

Tirkiye — Enflasyon, Enflasyon degerlendirmesi, Reel kur endeksi, nakit bazl biitce dengesi, enflasyon raporu, Aralik ayi sanayi
Uretim endeksi

ABD — ABD hizmet PMI, Dis ticaret, Haftalik issizlik maas bagvurulari

Avro Bolgesi — Almanya hizmet PMI, Euro Bélgesi hizmet PMI, Almanya sanayi {iretimi, Euro Bélgesi UFE, Almanya TUFE



YURT DISI GELISMELER

Faiz indirimi kesin gibi ama zamanlamasi daha geg...
ABD’de beklenenin ¢ok lizerinde istihdam artis....
Haftanin verisi hizmet PML...

Faiz indirimi kesin gibi ama zamanlamasi daha geg...

Fed beklendigi lizere fonlama faizini %5.5 seviyesinde sabit tuttu. Siki para politikasinin devamina isaret eden Powell
enflasyonun kalici bir sekilde %2.0'ye dogru hareket ettigine dair gliven olusmadigi slirece faizi indirmek uygun olmayacaktir
dedi. Su anda parasal sikilastirmayi azaltmayi diisinmediklerini belirten Powell bu yil icerisinde bir noktada parasal
sikilagtirmayi azaltmanin uygun olabilecegini belirtti.

ABD’de beklenenin ¢ok iizerinde istihdam artisi...

Ocak ayinda ABD tarim disi istihdam 180 bin kisilik artis beklentilerine karsilik 353 bin kisi artis gosterirken BLS (Breau Labor
Statistics)’nin yilsonu revizyonuyla Aralik ayinda istihdam artisi 216 bin kisiden 333 bin kisiye yiikseldi, son iki ay revizyonu 126
bin kisi artis yoniinde gerceklesti. Boylece 2022 yilinda aylik ortalama 225 bin kisilik istihdam yaratan ABD ekonomisi 2023
yilinda aylik ortlama 255 bin kisilik istihdam yaratmis oldu. Beklentilerin ¢ok lizerinde gerceklesen son iki ay verisi swap
piyasasinda Fed'in Mayis ayinda faiz indirim olasiligini %100'den %70'e dusurdi. Hatirlanacagl lzere FOMC toplantis
sonrasinda Powell’in agiklamalari beklentilerin Mart’tan Mayis’a dtelenmesine neden olmustu. Guglu istihdam piyasasinin
yansimasli olarak licret enflasyonunun en 6nemli gostergesi olan yildan yila ortalama saatlik Ucret artisi %4.4’ten %4.5’e
yukseldi. Beklenti enflasyonun %4.1’e gerilemesi yoniindeydi. Ocak’ta %3.8’e yilikselmesi beklenen issizlik orani ise %3.7'de
sabit kald.




YURT DISI GELISMELER

Haftanin verisi hizmet PML...

Bir cok bolgede ekonomik toparlanmaya isaret eden imalat PMI verilerinin ardindan GSYH’de en blylik paya sahip hizmet
sektorline ait PMI verileri kiiresel goriinim agisindan énemli olacak. Pazartesi 3:30’da aciklanacak Japonya ve Cin Ocak ayi
hizmet PMI icin bir piyasa beklentisi bulunmazken Aralik’ta veriler sirayla 51,5 ve 52,9 olmustu. Aralik’ta 49,3 seviyesine
gerileyen Almanya hizmet PMI ile ilgili beklenti 47,6 olurken 48,8 olarak aciklanan Euro Bolgesi hizmet PMI'in ise 48,4'e
gerilemesi bekleniyor. Son iki aydir giicli gériiniime sahip olan ingiltere hizmet PMI'In ise 53,4’ten 53,8’e yiikselmesi
bekleniyor. ABD ile ilgili beklenti ise Aralik ayinda 51,4 ile 2023 Agustos’tan bu yana en yiiksek seviyeyi géren verinin 52,9’a
ylkselmesi yoniinde. ISM hizmet PMI’in ise Aralik ayindaki 50,6’dan 52.0’ye ylikselmesi bekleniyor.



TCMB'de gorev degisimi...
2023 dis ticaret acigi 106 milyar dolar...
imalat PMI'da kismi toparlanma...

Hisse senetlerine yabanci girisi devam etti...

TCMB'de gorev degisimi...

Hafize Gaye Erkan'in Cuma giinii istifasinin ardindan Fatih Karahan Cumartesi glinli erken saatlerde merkez bankasinin
yeni baskani olarak atandi. 42 yasindaki Karahan, 28 Temmuz'dan bu yana bankanin baskan yardimcisiydi.

2023 dis ticaret a¢gig1 106 milyar dolar...

Aralik ayinda gegen senenin ayni ayinda kaydedilen 9.65 milyar dolarlik acigin oldukca altinda kalarak 6.0 milyar dolar
acik veren dis ticaret dengesi 2023 yilinin tamaminda 106 milyar dolar acik verdi. Onceki sene dis ticaret acig 109.4
milyar dolar olmustu. ihracat énceki seneye gére %0.6 gibi sinirh bir artis géstererek 255.8 milyar dolar olurken ithalat
%0.7 duslisle 361.8 milyar dolar oldu. 2023 yilinda net enerji ve altin dengesindeki bozulmaya karsilik enerji disi ticaret
dengesinin iyilesmesi toplam dis ticaret a¢iginin azalmasina neden oldu



imalat PMI'da kismi toparlanma...

Turkiye imalat PMI Ocak ayinda 47,4'ten 49,2'ye yiikselerek gecen aya kiyasla hafif bir iyilesmeye isaret ederken, endeks
Uist Uste yedinci aydir kritik esik olan 50,0'nin altinda kalmaya devam ediyor. Uretim, yeni siparisler ve satin alma
faaliyetlerindeki yavaslama Aralik ayina kiyasla azalirken, istihdam seviyeleri degismedi. Asgari Ucretteki ylksek oranl
artis, Ocak ayinda girdi maliyet enflasyonunun yilikselmesine ve nihai Urin fiyatlarinin hizlanmasina yol acti.
Kizildeniz'deki nakliye sorunlari tedarikgilerin teslimat siirelerinde 6nemli gecikmelere yol agarak on sektorden yedisinin
teslimat siirelerinin artmasina neden oldu. Yeni ihracat siparislerinde de ilimh bir yavaslama kaydedildi. Zayiflayan yeni
siparislere karsilik olarak firmalar satin alma faaliyetlerini ve stoklarini azaltti. Toplam 10 sektérden dordinin PMI degeri
gecen aya kiyasla iyilesirken, sekiz sektoriin PMI degeri kritik esik olan 50'nin altinda kaldi.

Hisse senetlerine yabanci girisi devam etti...

Yurt disinda yerlesik kisiler 26 Ocak haftasinda 63 milyon dolarlik hisse senedi alirken, 38 milyon dolarlk tahvil satti.
Yabancilarin elindeki hisse senetlerinin piyasa degeri 31,1 milyar dolardan 32,2 milyar dolara ylkselirken, tahvil stokunun
piyasa degeri 6,3 milyar dolardan 6,2 milyar dolara geriledi. Bu arada, yabanci yatirimcilarin tahvil piyasasindaki payi bir
hafta 6nceki %2,07 seviyesinden %1,95'e geriledi.



MAKROEKONOMI

BUYUME

Yilin Giglincii geyreginde GSYH biiyiimesi yillik bazda %5,9 ile piyasa konsensiisiiniin (%5,7) tizerinde gerceklesti. Onceki iki geyrek biiyiimeleri
ise %4,0 ve %3,9 ile yukari revize edildi. Kasim ayinda S&P Global/iSO imalat sektdrii PMI 47,20 seviyesinde olustu. Uretim 5 ay st lste
yavasladi. Sanayi tretimi Kasim ayinda yillik bazda %0,2 artarken, aylik bazda tiretim Ekim ayindaki %0,3'lik daralmanin ardindan %1,4 distd.
Sanayi Uretimi Ust Uste besinci ayda daraldi

Biiylime Beklentileri GSYH

_ﬂﬂ_ PMI & Sanayi Uretimi

—lsguciine Katihm —Igsizlik




MAKROEKONOMI

Yillik Enflasyon %64.86...
2024 yili Ocak ayinda bir 6nceki aya gore %6,70, bir dnceki yilin Aralik ayina gére %6,70, bir 6énceki yilin ayni ayina
gore %64,86 ve on iki aylik ortalamalara gére %54,72 olarak gergeklesti.

Enflasyon & TCMB Beklenti Anketi Beklentileri TUFE, Gekirdek Enflasyon, UFE




MAKROEKONOMI

BUTCE
Bltce, deprem felaketinin yasandigl 2023 yilinda 1,37 trilyon TL acik verdi. Kasim ayinda 75,6 milyar lira agik veren
merkezi yonetim bitce dengesi aralik ayinda 842,5 milyar lira ile rekor diizeyde agik verdi. OcakBAralik doneminde
6,59 trilyon lira bitce gideri, 5,21 trilyon lira biitgce geliri olustu. OVP'deki GSYH projeksiyonlarina goére bakildiginda
2023 yilinda bitce acig1/GSYH yuzde 5,4 olarak kaydedildi. Boylelikle 2009’dan bu yana en yiksek seviyeye c¢ikti.
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MAKROEKONOMI

CARIi DENGE
Cari islemler dengesi Kasim ayinda 2,7 milyar dolar agik vererek piyasa tahmini olan 1,6 milyar dolarlik agigin oldukga tzerinde gergeklesti.
Beklentilerin altinda kalan hizmetler dengesi geliri ve birincil gelir dengesi kalemindeki aylk artis sapmanin baslica nedenleri oldu. Enerji
maliyetlerindeki disls ve altin ithalatindaki azalma, gecen yil 4,0 milyar dolar agik veren cari islemler dengesinde yillik bazda iyilesmeyi
destekledi. 12 aylik cari islemler agig1 Kasim ayinda 50,9 milyar dolardan 49,6 milyar dolara geriledi.

Cari Denge/GSVH Cari Denge (mlir USD)
k - sag eksen)

—Cari Denge (12 aylk)  —Cari Denge

Dis Ticaret, 3 aylik ortalama, y/y (%) Cari Denge Degisimine Katkilar

icaret Dengesi —Ihracat —ithalat




MAKROEKONOMIi GOSTERGELER

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

Gergeklesen ove
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 | 2023 2024 2028

siyime
GS¥H Bayame (%) 61 32 75 28 03 18 114 55 a4 . 45 s
GSYH (milyar T, cari fiyatiarla) 2338 2609 3111 3724 4320 5047 7243 15012 25483 41159 52942 62997
GS¥H (milyar $, cari fiyatlarla) 862 863 853 789 761 717 807 506 1067 1119 1205 1318
Kisi Bagi GSYH ($) 11.019 10.883 10.616 9.693 9.127 8597 9.592 10.659 12415 12.875 13717 14.885
Inracat (milyar S 155 153 169 179 182 170 2252 2540 255,0 267,0 2836 302,2
ithatat (milyar §) 204 103 28 220 199 220 2714 3637 3670 3728 3889 4140
Dis Ticaret Dengesi (milyar $) 40 40 59 a1 a7 50 D
Cari Ilemler Dengesi (milyar $) 27 27 -41 21 8 -37 136 484 -a2,5 347 317 300
Cari iglemier Dengesi/GSYH (%) 31 31 48 2.7 11 52 17 53 40 31 26 13
GSYH Deflatér Artigi, % Degisme 148 29 96 626 553 231 134
TUFE (Yil Sonu Degisim, %) 88 85 11,9 203 11,8 146 36,1 64,3 65,0 33,0 152 85
Bitge Dengesi (milyar TL) 24 30 48 73 124 1753 2015 -142,7 163300 -265190 -182440 -1827,10
Bitge Dengesi/GSYH (%) 10 11 15 2,0 29 35 28 10 6.4 64 34 29
issizlik Orami (3%) 109 128 103 133 136 132 120 104 101 103 99 93

is Gicine Katima Oram (%) 504 512 520 523 518 433 514 531 537 544 550 556
Reel Efektif Doviz Kuru (il Sonu) 99 94 86 76 76 62

USD/TRY (Vil Senu) 232 353 379 529 595 744

USD/TRY (Ortalama) 273 3,02 365 a8 568 7,02 298 1657 2388 36,78 23,04 4780
EUR/TRY (il Sonu) 317 ERY 455 6,06 6,67 9,10

EUR/TRY (Ortalama) 302 33 412 se 636 804

EURAUSD (i Sonu) 19 105 120 115 1w 122

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

petrol ($) 37 55 57 51 2 414 71 101 523 867 853 843
Piyasa Gostergeleri

TCMB Bir Hafta Vadeli Repo ihale Faiz Orani (%) 75 80 80 240 12,0 17,0 140

TCMB Agrrlikli Ortalama Fonlama Maliyeti (%) 23 83 128 241 14 17,0 140

8isT 100 77 781 1153 o913 1aaa 1477 1858

Gésterge Tahvil Faizi 84 84 1,2 188 181 101 27



TCMB briit rezervlerinde gerileme siiriiyor...
TCMB'nin brit rezervleri 26 Ocak haftasinda 1 milyar dolar azalarak 137,1 milyar dolara gerilerken, Net rezervler 30,7 milyar
dolara yukseldi. Rezerv igerisindeki swap orani da %59,51 seviyesine geldi. Reserve Coverage brit rezervlerin kisa vadeli borg
stokunu karsilama oranidir. Rezervlerdeki artis ile normal seviyelere donmekte...

TCMB Rezervler (mir USD) & Swap Pay: (%)
—eritRerenvier  —SwapTutan  —: sen- %)
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TCMB Rezervler (mir USD)

Kisa Vadeli Dig Borg Stoku & Briit Rezerve

Yurt disi Yerlegik Portféy Yatinmlari (mn USD)




DOLARIZASYON & REEL EFEKTIF DOVIZ KURU

Dolarizasyonda bir miktar artis...
DTH’lar 26 Ocak tarihli haftada 6nceki haftaya gore yaklasik 1 milyar dolar artarak 178,38 milyar dolara yikseldi. KKM hacmi bu
hafta da azalarak 2.45 trilyon TL’ye geriledi. Reel efektif doviz kuru endeksi Aralik ayinda 55.15 olarak aciklandi.

Diviz Tevdiat Hesabi (mIr USD) & Dolarizasyon (%) Yurt ici Yerlesiklerin Ddviz Mevduati (mir USD)
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TUFE ve Mevduat faizi birbirine yaklagmis durumda. TCMB’nin yayinlamis oldugu Zorunlu Karsiliklara iliskin kararla birlikte
mevduatlarda bir miktar yikselis bekleniyor.

Turkiye Reel Faiz TLREF

TLREF

12 Ayhk Hareketli Ortalama

ReelFair  ———TOFE  ———Meuduat Faisi - 3 dykk




BASABAS ENFLASYON ORANLARI

2 ve 10 yilliklarda hazine tahvil getirisi ve enflasyona endeksli tahvil getirisi arasindaki makasin kapanmak {zere oldugunu
gdrmekteyiz. Ozellikle 10 yilliklarda bu durum daha belirgin...

10Y Breakeven 2Y Breakeven

Spread ——10Y Breakeven —— 10y Benchmark Spread ——2Y Breakeven ——2Y Benchmark
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YURT DISI YERLESIK PORTFOY YATIRIMLARI

Yabancilardan hisse alimlari...

Yurt disinda yerlesik kisiler 26 Ocak haftasinda 63 milyon dolarlik hisse senedi alirken, 38 milyon dolarlik tahvil satti. Yabancilarin
elindeki hisse senetlerinin piyasa degeri 31,1 milyar dolardan 32,2 milyar dolara yikselirken, tahvil stokunun piyasa degeri 6,3

milyar dolardan 6,2 milyar dolara geriledi. Yabancilarin toplam islem hacmi icindeki payi ise gecen haftaya gore hafif azalarak
%37,08 seviyesine geldi...

Yurt disi Yerlesik Portfy Yatinmlari (mn USD) Yurt disi Yerlegik DIBS Yatinmlari

Yurt disi Yerlesik Hisse Yatinmlan
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Merkez’den beklentilere paralel artis...
TCMB Kasim ayi Para Politikasi Kurulu beklentilere paralel 250 baz puan artis yaparak politika faizini %45 seviyesine gikardi.

Swap Egrisi

mmSpread Son  mmSpread Gegen Ha Swap Efrisi  ——Bono Efrisi -=p Haft




TCMB Para Politikas! Kurulu toplantilan ve raporiar takvimi - 2023/2024 yillan

PPK Toplantilari

21

Ocak 2023
Subat 2023
Mart 2023
Nisan 2023
Mayis 2023
Haziran 2023
Temmuz 2023
Agustos 2023
Eylil 2023
Ekim 2023
Kasim 2023
Aralik 2023
Ocak 2024
Subat 2024
Mart 2024

PPK Ozetinin Yayini

26 Ocak 2023

2 Mart 2023

30 Mart 2023

3 Mayis 2023

1 Haziran 2023
3 Temmuz 2023
27 Temmuz 2023
31 Adustos 2023
28 Eylual 2023
2 Kasim 2023
30 Kasim 2023
28 Aralik 2023
1 Subat 2024
29 Subat 2024
28 Mart 2024

Enflasyon Raporu

26 Ocak 2023

11 Mayis 2023

27 Temmuz 2023

2 Kasim 2023

8 Subat 2024

Finansal Istikrar Raporu

18 Mayis 2023

16 Kasim 2023

Not: 2024 Yili Para Politikasi ve Liralagma Stratejisi metni Aralik 2023'te yayimlanacak



Tirkiye istatistik Kurumu ve Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi isbirligi ile yiritilen tiketici egilim anketi sonuglarindan
hesaplanan tiketici gliven endeksi, Kasim ayinda 75,5 iken Aralik ayinda %2,6 oraninda artarak 77,4 oldu. 2024 yili Ocak ayinda
mevsimsellikten arindiriimis Reel Kesim Glven Endeksi bir 6nceki aya gore 0,5 puan azalarak 102,9 seviyesinde gerceklesmistir.

Temmuz 21

Eylul 21

Reel Kesim & Tiiketici Giiven Endeksi

—Reel Kesim Given Endeksi

Mayis 22

Temmuz 22

—Tiiketici Guven Endeks (sag eksen)

Kasim 22

Ocak 23

Mart 23

Mayis 23

Temmuz 23

Eylil 23

Ocak 24

100

Sektorel Giiven Endeksleri

140

120

100

80

40

Ocak 22

—Reel Sektér —Hizmet Sektdril

~__

Perakende

N

ingaat

w

Mart 22

Kasim 22

Ocak 23

Mart 23

Mays 23

Temmuz 23

Eylul 23




KREDi BUYUMESI

MB’nin faiz artirimlari, finansal sikilastirma ve sadelestirme adimlari ile TL mevduat faizlerinde yiikselis gériilmesi bekleniyor. Ote
yandan tiketici ve ticari kredilere erisimin gittikce zorlastigini gérmekteyiz. Kredi biyime hizi yavaslamayi strdiriyor. Kredi
mevduat makasl ise son haftalarda agilma egiliminde...

13 haftalk, Yilhklandinlmis Kredi Biiyiimesi (%) Toplam Mevduat ve Kredi Biiyiimesi

Mevduat ve Kredi Faizleri (%) Kredi-Mevduat Spread
. —Tiketici Kredisi - Ticari Kredi TL Mevduat 0,00 Spread ——Ortalama Kredi Faizi  ——Mevduat Faiz 0,00
! 15,00 a0
40 0,00




TAHVIL PiYASALARI

EUROBOND
ABD’de gecen hafta 2 ve 10 yilliklarda yiikselisler vardi. Tirkiye’nin eurobond faizleride bir miktar yiikseldi.

Tirkiye Eurobond Piyasalarn Eurobond Piyasasi
Bono-Eurobond Son Haftalk ___Yilbagindan = i
1Y TRY 40.6% (25 bps) 3,010 bps
2Y TRL 43.1% (8 bps) 3,260 bps
10Y TRY 26.4% (38 bps) 1,601 bps -
5Y Eurobond$ 7.6% 5bps 13 bps I . - I -
10Y Eurobond$ 8.1% 2bps 34 bps \I‘ ~ I I ! I ,‘,I =1

ABD Hazine Bonolar ABD & EM Bono Kargilagtirmasi

A o 7



HiSSE SENEDI PiYASALARI

BORSALAR

BIST100 haftada yilkselerek 8665,7 seviyesinde kapatti. Yilbasindan bu yana getirilere baktigimizda Arjantin’den sonra en

yuksek getiri BIST 100 endeksinde.

Borsa Getirileri (Haftalik)

GELigMi§ DLKELER
Dow Jones

s&p

Nasdaq

Japonya

Almanya

ingiltere

Fransa
GELISMEKTE OLAN ULKELER
Palonya

Arjantin

Glney Kore
Meksika

BIST 100

Rusya

Endonezya

Cek Cumhuriyeti
Hindistan

Giiney afrika
Breziya

cin

GELISMIS OLKELER
Japonya

Nasdag

S&p

Daw Jones

Almanya

Fransa

Ingiitere

GELISMEKTE OLAN ULKELER
Arjantin

BIST 100

Rusya

Gek Cumhuriyeti

Meksika

Polonya

Hindistan

Endonezya

Giiney Kore

Giiney Afrika

Brezilya

Cin 9%

Borsa Getirileri (YBB)

.
I
M 2o
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BIST ENDEKS KARSILASTIRMALARI

BIST 100 gecen haftayi %3,8’lik bir yikselisle kapatti. Bankacilikta gectigimiz hafta sinirli bir gerileme vardi.

Endelsler | XUTUM | XBANK __ XUSIN | XU030 __XUOSO ___XUl00 __ XYUZO

Piyasa Degeri (bin TL) 11.423.934 1.225.619 3.805.931 4.754.132 5.719.411 7.370.142 2.616.010 4.053.792
Piyasa Degeri (bin USD) 376.949 40.441 125.582 156.869 188.720 243.188 86.319 133.761

Halka Agik Piy. Deg. (bin TL) 3.097.154 335.596 1.078.670 1.644.017 1.910.387  2.329.099 685.082 768.056

Halka Acik Piy. Deg. (bin USD) ~ 102.195 11.073 35.592 54247 63.036 76.852 22,605 25.343
Halka Aciklik 27% 27% 28% 35% 33% 32% 26% 19%
Toplam igindeki Pay 100,0% 10,8% 34,8% 53,1% 61,7% 75,2% 22,1% 24,8%
Haftalik Getiri 3,9% 4,7% 3,1% 3,5% 3,8% 5,5% 4,1%
Aylik Getiri 15% - 11% 13% 14% 14% 15% _
YBB Getiri 17% 10% 14% 15% 16% 16% 17% 21%
1 Yillik Getiri 93% | 183% 9% 76% 79% 82% 101% 136%
F/K 8,4x 3,5x 15,1x 6,1x 6,4x 7,2x 10,6x 12,5x
2,6x 1,0x 3,9x 1,9x 2,0x 2,1x 2,5x 4,4x

P/DD



CDS VE BORSA ISTANBUL KARSILASTIRMASI

BIST 100 endeksi, alicili bir seyirle kapatti. Mevduat faizlerindeki yiikselis borsa icin ciddi bir alternatif haline gelmisti fakat son
haftalarda mevduat faizlerinin bir miktar geriledigini gormekteyiz. CDS’lerimiz 329’lu seviyelerde... Son donemde ekonomimizde
normallesme ve finansal sikilasma yéniindeki adimlar risk algimizi pozitif yonde etkiliyor.

CDS & 10 yilik Tahvil Faizi Dolar bazli XU100 & CDS
—XU100 Getiri (TL) ~ —XU100 Getiri ($) —CDS —XU100 Getiri ($)
18.000 700 1000 700
16.000 900
600 600
14,000 800
500 200 500
12000
600
10000 400 400
500
8.000 300 300
400
6.000
200 300 200
4.000 S0
100 100
2.000 100
0 0 0 0
o o o o o o P 2 o o o - -
g 8 8 % b 8 2R 2 8 |8 ® = &8 3
£ g = = g g 3 = £ g = = = £ 5 8
=595 =3 5 o2 2 538 £ 55 5
2 E £ 2 2 2




BORSA iSTANBUL'DA SEKTOR ENDEKSI GETIRILERi

Gegtigimiz hafta BIST genel anlamda aliciliydi %3’U asan bir getiri vardi. Banka, sigorta Fin Kir. Faktoring sektorleri harici oldukga
pozitif bir haftayi geride biraktik.

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

.-.nllllllllllllllllll
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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 VESTL 100 ISFIN 1 VESTL IEEGE | 100 BaGFS
2 EGEEN 0 1aps 99 potHo 10,0 [N 2 EKGYO 99 Heks  -23f2
3 NETAS | ETIE 9 skenk g8 [ 3 NETAS oo | 98 aksa 21,4
4 KONYA Bl s« 971s6v0 87 | 4 YATAS 97 GUBRF  -18,8 [
5 TKFEN Bl sa 96 EKGYO 7,1 [ | 5 TIKOM 96 SELEC -158 |
6 DOAS Bl 52 95 AKBNK  -6,2 | 6 NTHOL 95 TATGD  -151 [
7 TTRAK B sos 94 [HLGM  -6,2 (| 7 TAVHL T 13k 94 poHo  -147 [
8 TUKAS Bl 600 93 KERVT 59 [ | 8 AKSGY [ ¥ 93 ISFIN  -11,0 [ |
9 AKSGY Bl sz 92 GUBRF 5,7 | 9 TKNSA [ Y 92 5A5A 11,0 [ |
10 CIMSA Bl 49 91 MPARK  -5,4 | 10 SAHOL B doss 91 CCOLA  -9,6 [ |
11 HLGYO Bl as7 90 IPEKE 51 [ | 11 TSKB | E P 90 NUHCM  -8,7 [ |
12 SAHOL El  aas 89 SELEC  -4,9 (| 12 INDES [ LY 89 EREGL  -8,6 (- |
13 TRGYO Fl oam 88 VAKBN 4,8 [ | 13 HLGYO o 88 BRSAN 7,6 [ |
14 BRSAN [ E 87 SASA 47 [ | 14 MGROS | YT 87 AKBNK 7,3 [ |
15 THYAD Bl s 86 TKNSA 4,7 [ | 15 TCELL B 7sr 86 KOZAL 7,0 [ |



ANALIST HEDEF FiYAT BEKLENTILERINE GORE BIST 100 ENDEKSi TAHMiN MODELI

Modele gére 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 tasimaktadir.

12000

Analist Hedef Fiyat Beklentilerine gore BIST 100 Endeksi Tahmin Modeli

10000

0 T T r
Eki 15 Haz16 Sub 17 Eki 17 Haz 18 Sub 19 Eki 19 Haz 20 Sub21 Eki2L Haz22 Sub 23 Eki 23

PUAN ——Hedef —— XU100



BANKACILIK RASYOLARI

Glncel PD/DD sekt6r ortalamasina gore bankalarimiz primli durumdadir. 5 yillik sektér F/K ortalamasina gore de VAKBN
iskontolu goériinmektedir.

F/KRasyolan GARAN AKBNK YKBNK ISCTR HALKB VAKBN TSKB XBANK
5 Yilk Ortalama 3.6x 3.5x 3.1x 29x 3.2x 29x 4.6x 2,8x
3 Yilk Ortalama 3.1x 27x 26x 2,4x 3,6x 2,7x 4.6x 2,2%
Guncel Oran 3.0x 3.2x 2,4x 29x 8,2x 2,1x 4,6x m‘
£ Giincel Sektdr Ortalamasina Gére
;E- 5 Yilik Sektér Ortalamasina Gére 30% 3% 3% 25% 252% -11% 99% 0%
% 3 Yilik Sektér Ortalamasina Gére 7% -9% -21% 1% 155% -29% 1% -17%
JC' 5 Yilk Ortalamasina Gore -4% 16% -9% 21% 128% -24% 0% 4%
< 3 Yilk Ortalamasina Gore
Piyasa Degeri/Defter Degeri 0,6106572 | 0,537828 | 0,4651769 | 0,4081057 | 0,3283308 | 0,3564283 | 0,6359967 | 0,4150401
5 Yilik Ortalama 061x 0,53x 0,50x 0.41x 0,38x 0,38x 0,64x 0,40x
3 Yilk Ortalama 0,86x 0,84x 0,73x 0,71x 0,69x 0,62x 0,64x 0,59x
Glincel Oran -‘
£ Giincel Sektdr Ortalamasina Gére 46% 41% 23% 19% 16% 4% 8%
é 5 Yilik Sektdr Ortalamasina Gore 49% 29% 13% -3% -20% -14%
% 3 Yilik Sektdr Ortalamasina Gére 54% 30% 23% 2% -6% -8%
f‘ § Yillk Ortalamasina Gére 41% 56% 57% 73% 110% 73% 1% 43%
2 3 Yilk Ortalamasina Gore 41% 59% 47% 72% 81% 63% 0% 49%
Ozkaynak Karliligi
5 Yillk Ortalama 19,2% 18,4% 19,4% 18,0% 10,6% 12,8% 27.0% 16,0%
3 Yillk Ortalama 22,2% 21,7% 24,4% 21,5% 11,7% 13,5% 28,7% 18,9%
Glncel Oran 31,2% 28,1% 36,5% 312% 10,8% 23,5% 0,0% 25.8%




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 (sag eksen) ——XU100 -——Hedef

Potansiyel (sag eksen) ==XBANK ===Hedef
12000

80% 14000 60%
70%
10000 12000 20%
60%
50% 10000
8000 20%
40%
8000
6000 30% 0%
20% 6000
4000 20%
0% 4000
0%
2000 40%
2000
-10%
0 20% 0 -60%
2 @ 9999 F g NN AN NmEnm 9 2 9 9 92 9 8 o o N NN o @m@ ™.
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XU100 & MSCI EM F/K

Bist 12 ay ileriye dénuk F/K agisindan 5,4x carpan ile islem gortirken, MSCI EM'e gore %60 iskontolu seyretmektedir. Boylece 5
yillik ortalamasinin bir miktar altinda seyrediyor.

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

—MSCl EM'e gire BIST100 F/K iskontosu ——BISTI00 F/K

—BISTL00 5y ertalama F/K —— STl EM Sy ortalama F/K
—MST EME/K BIST100 Sy ortalama F/K iskontosu

20 10% F/K Tirkije ~EM  iskonto Potansiyel

00 'V;,e En Yiiksek 11,0 21,7 -40% 104%
;u‘sa En Disiik 33 99 -71% -40%

15,0 ..  ortalama 61 137 -56%

00 40% cari : 54 136 -60% 13%
50% Ortalama iskontoya Déniis Carpani 6,0 1%
0%

’ 0%

0%

XU100 F/K XU100 F/K iskontosu

—BIST100 /6 ——BIST100 Sy ortatama F/K —vj2sd —MSCI EM'e gore BISTI00 F/K iskontosu —Sy ortalama iskonto —+/-2std

-20%
o -35%
100 . m -a0%

-a5%
-50%
sy bt ] =

Mart 19
Mart 23




XUSIN & MSCI EM SINAI F/K

Sinai Endeksi 12 ay ileri déniik F/K agisindan 13,5x ile islem goriirken MSCI EM'e gére %5 iskontolu islem gérmektedir.

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

/K Tirkiye EM  iskonto Potansiyel
€n Yiiksek 29 45 168% 63%
En Diisiik 60 72 a9% 55%
ortalama 19 9 0%

cari 135 142 % 1%
Ortalama iskontoya Donils Carpani 14,1 5%

XUSIN F/K iskontosu

3% ——MSCl EM Sanayiye gbre XUSIN F/K iskontosu —Sy ortalama iskonto




XBANK & MSCI EM BANK F/DD

Bankacilik Sektdrt —12 ay ileri dontik F/DD agisindan 2,57x ile islem gorirken MSCI EM’e gbre %68 iskontolu seyretmektedir.

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

F/DD Tarkiye EM  iskonto Potansiyel
En Yiksek 610 105  -30%  137%
m £n Diisiik 1,08 57 8% -60%
ortalama 3,17 83 6%
ari 2,57 80  -68%  23%
= Ortalama iskontoya Doniis Carpani 3,04 18%

XBANK F/DD XBANK F/DD iskontosu

——MSCI EM Ban a g6re XBANK £/D0 Iskor — Sy ontalama iskonto

W‘W MMW‘W“W




NASDAQ Piyasa Carpanlari

NASDAQ ileriye déniik 4,9x F/Satis, 20,5x F/FAVOK, 25,8x F/K ile 5 yillik ortalamalarin Gistiinde islem gérmektedir.

NASDAQ cari F/SATIS NASDAQ piyasa ¢arpanlan farkh seviyelere gére potansiyel
= F/Satiy Potansiyel F/FAVOK Potansiyel 73 ’olmwel Endeks  Potansiyel
——NASDAQ F/SATIS NASDAQ 5y ortalama FIYAT/SATIS  ——+2/-2std Gavimek &1 == 305 7y 4 ki o
' En Dagik. 30 30% 22 41% 10 m 6905 61%
5 otalama 45 8% | % 46 %

W a as ns x8 a3
. x

NASDAQ cari F/FAVOK NASDAQ ileriye déniik F/K

VoK ASDAQ Sy ortalama FD/FAVOK = +/-25td

——NASDAQF/K ——NASDAQ Sy ortalama F/K  ——+/-2std




S&P500 PiYASA CARPANLARI

S&P500 ileriye déniik 2,8x F/Satis, 13,9x F/FAVOK, 20,2x F/K ile 5 yillik ortalamasinin hafif iistiinde seyrediyor

S&P500 cari F/SATIS S&P500 piyasa ¢arpanlar farkli seviyelere gore potansiyel
R F/Ssiy Potansiyel F/FAVOK Potansiyel F/K  Potansiyel Endeks Potansiyel
damaFIYAT/SATIS  —42/-2td  gnvoksek 33 1% 182 W B3 1% a9 0%
En DOk 16 % 79 A3% 135 n% 223 S5%
% 130 % 1°1 %
139 202

oalama 25
3 aarl 28

4959

—$P500 F/FAVOK $P500 ama FD/FA

S&P500 cari F/FAVOK S&P500 |Ierlye doniik F/K




DOW PiYASA CARPANLARI

Dow ileriye doniik 2,4x F/Satis, 10,6x F/FAVOK, 18,7x F/K ile 5 yillik ortalamasinin bir miktar tizerinde islem gérmektedir

DOW cari F/SATIS DOW piyasa ¢arpanlari farkh seviyelere gére potansiyel
e oy iy mnvou Potmsiyel /K Potansiysl Endeks Potansiyel
ATIS - En Yiksek 28 % 25 n% mes o%
3 En Digok 14 4% b‘n 35% B0 31% 18592 5%
22 ® n2 o 79 ax%

. onaama
25 W an 24 06 187 Bnest

DOW cari F/FAVOK DOW |Ier|ye doniik F/K

—DOW F/FAVOK DOW Sy ortalama FD/FAVOK —DOW /K DOW Sy ortalama F/K  ——+/-2std

18,0
16
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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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