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HAFTAYA BAKIS

ONE CIKANLAR

Bu hafta yurtiginde, Hazine Aralik ay1 nakit bazl biitge dengesi, Kasim ayi isgiicii Anketi, Kasim ayi Sanayi iiretim
endeksi, Kasim ayi 6édemeler dengesi, perakende satis ve ciro endeksleri agiklanacak... Yurtdisi tarafta ise
Almanya Sanayi Uretimi, Euro bolgesi perakende satislar ve tiiketici giiven endeksi, Cin enflasyon verileri, ABD
issizlik maas basvurulari, ABD TUFE ve UFE agiklanacak...

Gegtigimiz hafta kiiresel makro verilerine baktigimizda, dnci aktivite gostergelerinden biri olan kiiresel PMI imalat
endeksi Aralik ayinda 49.0 seviyesine geriledi, hizmetler PMI endeksi ise 51.6 seviyesine ylkseldi. Aciklanan veriler
ile birlikte kiiresel bliyime goériiniminde bir degisiklik beklenmedigi soylenebilir. ABD’de gli¢li tarimdisi istihdam
raporunun acgiklanmasiyla birlikte Mart ayinda faiz indirim olasiliklarinda belirgin gerilemeler yasandi. Faiz indirim
fiyatlamasinda yasanan belirgin degisimle birlikte kiresel risk istahi glic kaybederken gelismis ve gelismekte olan
borsalarda belirgin gerilemeler yasandi. Kiiresel tahvil faizleri yikselirken, ABD dolari gii¢ kazandi. Genel olarak
emtia tarafinda ilmli toparlanmalar goérilirken tahvil faizinin artmasiyla birlikte kiymetli madenler tarafindaki
getirilerde diistsler yasandi.



Yurt ici tarafa geldigimizde, Aralik ayi tiife verisi %2.93 artisla %3.0 olan beklentinin altinda kaldi. Aralik aylari son
bes yiIl ortalamasi olan %3.27'nin altinda gergeklesti. Gida ve eneriji fiyatlarinin yiksek olmasi enflasyonun
yiikselmesindeki ana etmendi. Agiklanan veriyle birlikte yillik TUFE 6nceki ayki %61.97 seviyesinden %64.77
seviyesine yiikselmis oldu. Ayrica TUFE bazl reel efektif déviz kur endeksi Aralik ayinda %0.2 azahsla 55.15’e
diisti. UFE bazli endeks ise aylk %1.8 azalisla 85.87 seviyesine geriledi. Tiirkiye imalat PMI endeksi ise Aralk
ayinda 47.4 ile onceki aya gore 0.2 puan artti, son alti aydir ise esik degerin altinda kaliyor. Merkez Bankasi
toplam rezervlerinde ise son haftalarda devam eden yiikselis gectigimiz hafta sona erdi, toplam rezervler 141.1
milyar dolara gerilerken, Net Uluslararasi Rezervler ise 34.9 milyar dolara geriledi. Hazine’nin agiklayacagi nakit
bltce gerceklesmesinin Aralik ayinda 224.0 milyar TL agik vermesi bekleniyor.

ABD’de istihdam piyasasi Aralik ayinda glicli seyrini korudu tarimdisi istihdam verisi Aralik ayinda 216 bin kisi ile
170 bin olan piyasa beklentisinin lGzerinde gerceklesti. Yeni haftada ise gozler ABD enflasyon rakamlarinda olacak,
Persembe giinii agiklanacak TUFE verisinde yillik manset enflasyon oraninin %3.1’den %3.2’ye yiikselmesi, yillik
cekirdek enflasyonun ise %4.0’den %3.8’e gerilemesi bekleniyor. Kiiresel risk istahindaki gerileme ile birlikte ABD
2 yillik tahvil faizi %4.38 seviyesinde, 10 yilliklar ise %4.05 seviyesinde haftayl tamamladi. Ons altin ise haftayi 0,7
disus ile birlikte 2043,99 seviyesinde kapatti.



BIST 100’de senenin ilk haftasi yesil kapandi...
BIST100 endeksi gecen seneyi 7470 seviyesinde kapatmisti, gegtigimiz hafta kapanisi ise %2,12 yiikselig ile 7628,73 seviyesinde

kapatti.
Benzer gelismekte olan tlkelere gére ucuz konumunu devam ettiren BIST 100 endeksi, kendi 5 yillik ortalama F/K’sinin altinda

seyretmektedir.

XU100 F/K iskontosu MSCI EM Sinai — XUSIN F/K iskontosu
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TAHViL BONO PiYASASI

Tahvil piyasalarinda yukari seyir...

10 ve ozellikle 2 yilliklarin faizleri gegen hafta da artis gosterdi. 2 yilliklar 41.37, 10 yilliklar ise 27.09 seviyesine kadar
¢ikti. Bu anlamda Turk tahvil piyasasi EM’lere gore yukari yonli bir ayrisma sergiliyor.

Enflasyon ve Gecelik Repo Orani EM - Turkiye 10 Yillik Faiz Orani
—Haftalik Repo Faizi —Manset Enflasyon  —Gekirdek Enflasyon —Tiirkiye 10y Tahvil Faizi  —EM 10y Ortalama Faizi (sag eksen)
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Dolar/TL’de hafif yukari gériniim...
USD/TL kuru, bu hafta 29,84 seviyelerinde haftayi tamamladi.

2019'dan bu yana EM FX Ortalama—- TL Performans
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Altin haftalik bazda bir miktar geriledi...
Altinin onsu kiresel risk istahindaki azalsla birlikte 2,043 dolar seviyesine geriledi. Altin icin resesyon beklentileri ve

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

ABD 10 Yillik Reel Getiri ile Altin Ons Fiyati Eksi Faizli Global Tahvil Biyiikliigii ile Altin Ons Fiyati

—ABD 10y Ree| Getiri (ters eksen) ~ =—=Ons A'tin (sa§ eksen) —Gilobal Negatif Faizli Tahvil Biyikiugi  =——Ons Altin (sag eksen)
45 0
-1 2000 18 2.000
05 16
1800 " 1300
0
- 12
85 1600 5 1500
510
8
_ 1400 1.400
15
6
2
1200 “ 1.200
2 2
3 1000
€
b




Bu hafta yurticinde veri glindemi yogun. Biitce dengesi, sanayi Uretimi, 6demeler dengesi Dis ticaret endeksleri agiklanacak.
Moody’s Tiirkiye degerlendirmesinin Cuma giinii aciklanmasi bekleniyor... Yurtdisi tarafta ise haftanin verisi ABD TUFE ve UFE

verisi...

Tiirkiye — Biitce Dengesi, issizlik Orani, Sanayi Uretimi, Odemeler Dengesi, Perakende Satislar, Dis Ticaret Endeksleri, Moody's

Tirkiye Degerlendirmesi
ABD - Dis Ticaret Dengesi, TUFE, Haftalik issizlik Basvurulari, ABD UFE

Avro Bélgesi — Almanya Sanayi Uretimi, Perakende Satislar, Tiiketici Giiveni, ingiltere Sanayi Uretimi,



YURT DISI GELISMELER

Haftanin verisi ABD enflasyonu...
ABD'de istihdam piyasasi Aralik ayinda giiglii seyrini korudu...
Fed tutanaklarinda faizin indirimi beklentisi...

Haftanin verisi ABD enflasyonu...

Haftanin verisi Persembe 16:30’da aciklanacak ABD TUFE enflasyonu olacak. ABD’de TUFE enflasyonunun Aralik’ta %3.1’den
%3.2'ye yikselmesi, ¢ekirdek enflasyonun ise %4.0'ten %3.8’e gerilemesi bekleniyor. Beklenenden yiksek bir artis kuvvetli
gelen tarim disi istihdam verisi sonrasi Fed’in faiz artisi ile ilgili beklentilerin daha da 6telenmesine neden olacaktir.

ABD'de istihdam piyasasi Aralik ayinda giiclii seyrini korudu...

ABD'de tarim disi istihdam Aralik ayinda 216 bin kisi ile 170 bin olan piyasa beklentisinin (izerinde gerceklesti. Onceki 6 ayda
ortalama aylik artis 174 bin olarak gerceklesmisti. Buna bagli olarak issizlik orani degismeyerek %3,7'de kald. istihdam artislar
kamu (+52 bin), saghk (+38 bin) ve sosyal yardim (21 bin) sektérlerinde gerceklesti. Aralik ayinda insaat istihdami artis egilimini
surdlrdi (+17,000). Diger taraftan, ulastirma ve depolama sektoriindeki istihdam 23 bin azaldi.

Fed tutanaklarinda faizin indirimi beklentisi...

Fed Aralik ayina ait toplanti tutanaklarinda para politikasinin bir siire kisitlayici kalacagl 6ngérildi. Tutanaklara gore Fed
yetkilileri faizlerin zirvede veya zirveye yakin seviyede oldugunu disinuyor. Yetkililer enflasyona yonelik yukari yonli risklerin
azaldigini belirtirken 2024’te faiz indiriminin beklenti dahilinde oldugu gorildi. Tutanaklarda ayrica bilango daraltma siirecinin
sorunsuz ilerledigi ifade edildi.




Ayhk TUFE enflasyonu %2,93 seviyesinde...
Dis ticaret agiginda daralma...

Her iki piyasaya da ufak girisler...

2023 yilinda 12,3 milyar dolarlik rezerv birikimi...

Aylik TUFE enflasyonu %2,93 seviyesinde...

Aralik ayi TUFE enflasyonu %2,93 ile %3,0 olan piyasa beklentisine paralel, ancak %3,2 olan beklentimizin altinda
gerceklesti. Yillik enflasyon %61,98'den %64,77'ye ylikselirken, yillik ortalama enflasyon %53,9 olarak gerceklesti. Aralik
ayinda 143 ana kategoriden 112'sini fiyati artarken, 20'sinin fiyatinin gerilemesi ve 11'inin fiyatinin degismemesi dnceki
aylara kiyasla bir miktar daha bir tabloya isaret etti. Cekirdek enflasyon ise B ve C endekslerine gore sirasiyla %67,3 ve
%69,9'dan %68,0 ve %70,6'ya yiikseldi. Hatirlanacagi izere, 5 yillik ortalama Aralik ay1 enflasyonu %3,27 iken, gegen yilin
ayni ayinda aylik enflasyon %1,18 olarak gerceklesmisti.



Dis ticaret agiginda daralma...

Ticaret Bakanlgi tarafindan acgiklanan onci verilere gore, Tirkiye'nin dis ticaret acigi Aralik ayinda yillik bazda %37,1
oraninda azalarak 6,1 milyar dolar olarak kaydedildi. ihracat Kasim ayindaki %5,2'lik artisin ardindan Aralik ayinda yillik
bazda %0,4 artarak 23,0 milyar dolar oldu. Diger taraftan, normallesen enerji fiyatlari ve altin ithalatindaki disis
sayesinde ithalat yillik bazda %10,7 azalarak 29,1 milyar dolara geriledi. Boylece ihracatin ithalati karsilama orani bir
onceki yilin ayni ayina gore 8,8 puan artarak %79,0'a yikseldi. Enerji ve altin hari¢ tutuldugunda ise bu oran yillik 2,6
puanlik artisla %101,2 olarak gergeklesti. Ocak-Aralik 2023 doneminde ihracat %0,64 artisla 255,8 milyar dolar, ithalat ise
%0,51 azaligla 361,8 milyar dolar olarak gergeklesirken, 2023 yilinda 106 milyar dolarlk dis ticaret agigi olustu.

Her iki piyasaya da ufak girisler...

Yurt disinda yerlesik kisiler 29 Aralik haftasinda 40 milyon dolarlik hisse senedi ve 24 milyon dolarlik tahvil satin aldi.
Yabancilarin elindeki hisse senetlerinin piyasa degeri 30,4 milyar dolardan 29,5 milyar dolara gerilerken, tahvil stokunun
piyasa degeri degismeyerek 6,1 milyar dolarda kald:.

2023 yilinda 12,3 milyar dolarlik rezerv birikimi...

TCMB'nin brit rezervleri 29 Aralik haftasinda 4,4 milyar dolar azalarak 141,1 milyar dolara gerilerken, bunun 4,7 milyar
dolari doviz rezervlerindeki dislisten kaynaklandi, altin rezervleri ise 0,3 milyar dolar artti. Buna gore brit rezervler 2023
yilinda 12,3 milyar dolar artis gosterdi.



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 Uste yavasladi. Tiirkiye’de sanayi tiretimi Ekim

ayinda bir 6nceki yilin ayni ayina gore yizde 1,1 artis kaydetti. Eylil igin agiklanan artis ylizde 4’ten yizde 4,1’e revize edildi. Boylece aylk
bazda araliksiz 4. dusls agiklanmig oldu.

Bilyime Beklentileri GSYH
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MAKROEKONOMI

Yillik Enflasyon %64.77...
2023 yili Aralik ayinda bir 6nceki aya gore %2.93, bir 6nceki yilin Aralik ayina gére %64.77, bir 6nceki yilin ayni ayina
gore %64.77 ve on iki aylik ortalamalara gére %53.86 olarak gergeklesti.

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

ﬂ.‘d

Aylik Enflasyon Medyan Tahmini 3 ayhk Mevduat Faizi (%)
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MAKROEKONOMI

BUTCE
Hazine ve Maliye Bakanligi'nin yayimladig verilere gére, Hazine ve Maliye Bakanligi'na gore, 2023 yili Kasim ayinda
blitce 75,5 milyar TL fazla verdi. Gegen yilin ayni ayinda 108,3 milyar TL fazla verilmisti. Son 12 aylik acgik ise 651,1
milyar TL'ye (GSYH’ya oranla %2,6) ylikseldi.

Yilliklandiriimis Biitce ve Nakit Dengesi (mir TL) Yurt ici Borg Odeme Projeksiyonu (mn TL)

’MM Tl Im.l. :

Vl||lk|andll’l|ml$ Yurt ici Borg Cevirme Orani (‘V) Yurt digi Bor¢ Odeme Projeksiyonu (mn USD)




MAKROEKONOMI

CARIi DENGE
Tirkiye'nin cari islemler hesabinda Ekimde 186 milyon dolar, altin ve eneriji harig cari islemler hesabinda da 5 milyar 67 milyon dolarlik fazla
olustu. Dogrudan yatinmlardan kaynaklanan 638 milyon dolar net giris olurken, portféy yatinmlarinda ise 689 milyon dolarlk net gikis oldu.

Hizmetler dengesi kaynakli net girigsler 6 milyar 35 milyon dolar seviyesinde gergeklesti. Bu kalem altinda seyahat kaleminden kaynaklanan net
gelirler 4 milyar 748 milyon dolar oldu.

Cari Denge/GSVH Cari Denge (mlIr USD)
4.0

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

aret Denge: hracat —thala




MAKROEKONOMIi GOSTERGELER

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

Gergeklesen ovp
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 | 2023 2028 2025

Buyime

GSYH Biryime (%) 6,1 32 75 28 09 18 114 55 44 4 45 5
GSYH (milyar TL cari fiyatiarla) 2339 2,609 3111 3724 4.320 5047 7.249 15.012 25.483 41.159 52942 62.997
GSYH (milyar $, cari fiyatlarla) 862 863 853 789 761 717 807 906 1067 1119 1205 1318
Kisi Bagi GSYH ($) 11019 10883 10616 9693 9.127 8597 9.592 10659 12415 12875 13717  14.885
inracat {milyar $) 155 153 169 179 182 170 2252 2500 2550 267,0 2836 3022
ithalat (milyar $) 208 193 228 220 199 220 2714 3637 3670 3728 3889 4140
Dis Ticaret Dengesi {milyar $) 49 a0 59 -a1 17 50 462 1085  -1120  -1058  -1053  -1118
Cari Iglemler Dengesi (milyar 5) 227 -27 -41 21 8 -37 -136 484 42,5 34,7 =317 -30,0
Cari islemler Dengesi/GSYH (%) 31 31 a5 2,7 11 52 a7 .53 2,0 31 26 23
GSYH Deflatdr Artii, % Degisme 148 29 96 626 553 231 134
TUFE (Y1l Sonu Degisim, %) 8,38 8,5 11,9 20,3 11,8 14,6 36,1 64,3 65,0 33,0 15,2 85
S N
Biitge Dengesi (milyar TL) -24 -30 -48 73 -124 -175.3 -201,5 -142,7 -1.633,00 -2651,90 -1.824,40 -1.827,10
Biitge Dengesi/GSYH (%) -1,0 -11 -1,5 -2,0 -29 -3,5 2,8 1,0 -6,4 -64 -34 -2,9
Igsizlik Qrani (%) 109 12,8 10,3 133 136 13,2 12,0 10,4 101 103 99 93

i5 Giciine Katilma Orani (%) 50,4 51,2 52,0 523 51,8 49,3 51,4 53,1 537 54,4 55,0 556
Reel Efektif Doviz Kuru (11l Sonu) 99 9a 86 76 76 62

USD/TRY (¥il Sonu) 2,92 353 379 5,20 595 7,40

USD/TRY (Ortalama) 2,73 3,02 365 a4 568 7,02 898 1657 2388 3678 4394 47,80
EUR/TRY {vil Sonu) 317 37 455 6,06 667 3,10

EUR/TRY (Ortalama) 3,02 334 412 5.69 6,36 8,04

EUR/USD (Yil Sonu) 1,09 1,05 120 115 112 122

EUR/USD (Ortalama) 111 111 113 1,18 112 1,14

Petrol (S) 37 55 67 51 66 414 71 101 823 86,7 85,9 849
T A
TCMB Bir Hafta Vadeli Repo Ihale Faiz Orani (%) 7.5 8.0 80 240 12,0 17,0 14,0

TCMB Agirlikli Ortalama Fonlama Maliyeti (%) 88 83 12,8 241 114 17,0 14,0

BIST 100 7 781 1153 913 1144 1477 1.858

Gosterge Tahvil




MAKROEKONOMIi GOSTERGELER

Ozet Goriniim

indikator Son Veri Tarihi Y/Y YBB LYLY Son Periyot
Biiyiime ve igsizlik

Biyime (yillik) 2009=100 Eylal 23 0,0% -16,0% 3,9% 5,9% Q
Kapasite Kullanimi % Kasim 23 75,90 - 0,00 76,80 77,50 M

Igsizlik % Ekim 23 9,90 0,04 9,20 8,20 M
ety |
Enflasyon 2003=100 Kasim23 79,22% 11,02% 56,83% 61,98% M
Cekirdek Enflasyon 2003=100 Kasim 23 65,79% 27,84% 606,36% 69,89% M
UFE 2003=100 Kasim 23 134,28% 14,54% 38,36% 42,25% M
TUFE Bazl Reel Efektif Déviz Kuru 2003=100 Kasim 23 55,59 57,12 56,01 55,04 M
TCMB Yil Sonu Enflasyon Beklentisi % Kasim 23 42,80 22,30 22,30 65,00 Q
ihracat mn.USD USD Kasim23 21.871,00 22.915,00 22.873,00 23.011,00 M
ithalat mn.USD USD Kasim23  30.655,00 33.295,00 29.594,00 28.931,00 M
Dig Ticaret Dengesi mn.USD USD Kasim23 - 8784,00 - 10.380,00 - 6.721,00 - 5.920,00 M
Cari Denge mn.USD USD Ekim23 - 3.024,00 - 325,00 - 325,00 186,00 M
Cari Denge (12 aylik) mn.USD USD Ekim 23 -39,39 -49,09 -56,68 -50,74 M
Briit Altin Rezervi mn.USD USD Aralik23  43688,00 45.850,00 44.475,00 47.128,00 w
Briit FX Rezervi mn.USD USD Aralik23  81.300,00 82.904,00 83.943,00 95.399,00 w
Uzun Vadeli Ozel Sektér Borcu mn.USD USD Ekim23 151.091,35 150.640,36 147.523,62 149.079,70 M
Kisa Vadeli Ozel Sektér Borcu mn.USD USD Ekim 23 6.520,40 8.132,03 8.802,93 8.717,96 M
Kisa Vadeli Dig Borg Stoku mn.USD USD Ekim 23 138.602,00 149.103,00 169.506,00 170.676,00 M
Yurtdisi Yerlesiklerin Hisse Yatirimi mn.USD USD Aralik23  26.740,13 23.330,78 28.866,89 31.246,28 w
Yurtdisi Yerlegiklerin Dibs Yatirinm mn. USD USD Aralik 23 1.919,84 2.309,94 3.017,56 5.999,72 w



MAKROEKONOMIi GOSTERGELER

Ozet Gérinim

indikatar Son Veri Tarihi /Y YBB. AfA Son  Periyot
Perakende Ticaret Gliven Endeksi Index Kasim23 119,33 119,39 113,96 109,26 M
Reel Kesim Giiven Endeksi Index Kasim23 101,30 105,10 105,30 103,90 M
Finansal Hizmetler Given Endeksi Index Kasim23 154,70 150,00 152,50 160,80 M
Ekonomik Giiven Endeksi Index Kasim23 97,33 103,69 96,50 95,30 M
Tiketici Given Endeksi Index Aralik 23 76,58 91,06 71,47 7742 M
Konut Satislan Number Kasim23 102.660,00 113.276,00 102.656,00 93.514,00 M
Otomobil Satiglari th. Number Kasim23 65.222,00 111.356,00 96.793,00 115.040,00 M
e ]
Hazine Nakit Dengesi mn.TRL TRL Kasim23 - 72.416 169.779 - 69.062 95.288 M
Bitge Dengesi mn. TRL TRL Kasim23 - 83.254 118906 - 129.218 75.627 M
Biitce Dengesi (12 aylik) mn.TRL TRL Kasim23 251,76 527,27 606,17 -651,05 M
i¢ Borg Cevirme Oram % Kasim 23 104,29 46,25 154,35 108,06 M
s |
TCMB Adirlikli Fonlama % pa Aralik 23 9,51 9,09 14,00 40,00 D
TLREF % pa Aralik 23 10,06 10,00 14,00 38,88 D
Politika Faizi % pa Aralik 23 9,00 8,50 14,00 40,00 D
Kredi Faizi % pa Aralik 23 29,33 35,67 58,70 59,53 w
Mevduat Faizi % pa Aralik 23 16,28 26,93 40,08 45,80 w
TCMB Net Fonlama mn.TRL TRL Aralik 23 268.328,40 67173350 -228622,60 - 263.024,90 D
2 yillik Gosterge Tahvil % pa Aralik 23 8,72 39,38 D
BIST 100 01Jan1986=1 Aralik 23 4.977,64 4.886,91 7.514,10 7.764,95 D
USD/TRY 29.12.2023 18,71 20,80 28,31 29,56 D
EUR/TRY 29.12.2023 19,99 22,23 29,94 32,76 D
EUR/USD 29.12.2023 1,07 1,07 1,06 1,1076 D

Turizm
Gelen Turist th. Person Ekim 23 4.803,20 4.500,24 5.786,03 498711 M



TCMB briit rezervlerinde gecen haftaya gore gerileme...

TCMB'nin brit rezervleri 29 Aralik haftasinda 4,4 milyar dolar azalarak 141,1 milyar dolara gerilerken, bunun 4,7 milyar dolari

doviz rezervlerindeki diististen kaynaklandi, altin rezervleri ise 0,3 milyar dolar artti. Buna gore brit rezervler 2023 yilinda 12,3
milyar dolar artis gosterdi. Rezerv icerisindeki swap orani da %60,41 seviyesine geriledi.

Reserve Coverage brit rezervlerin kisa vadeli bor¢ stokunu karsilama oranidir. Rezervlerdeki artis ile normal seviyelere
donmekte... e Rezervier (mir USD) & Swap Py ()
—BriitRezervier —Swap Tutan  ——Swap Oram (sag eksen - %) - e s

Yurt digi Yerlesik Portfoy Yatirnmlarn (mn USD)

Hisse | ——DIBS (4 hatalik ) 11494

ug03




DOLARIZASYON & REEL EFEKTIF DOVIZ KURU

Dolarizasyonda gerileme...

DTH’lar 29 Aralik tarihli haftada 6nceki haftaya gore yaklasik 1 milyar dolar azalarak 176,16 milyar dolara geldi. KKM hacmi bu
hafta da azalarak 2.62 trilyon TL’ye geriledi. Reel efektif doviz kuru endeksi Aralik ayinda 55.15 olarak aciklandi.

Doviz Tevdiat Hesabi (mir USD) & Dolarizasyon (%) Yurt igi Yerlegiklerin Déviz Mevduati (mlr USD)

—DTH —Dolarizasyon
260
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TUFE ve Mevduat faizi birbirine yaklasmis durumda. Ote yandan ortodoks ekonomi politikalarina déniis ydniinde atilan adimlarla
birlikte tabloda ciddi manada degisiklik oldugu gorillyor.

Tiirkiye Reel Faiz s

RoSlFalr  =eTUFE  emmddovdiat Faidi -3 ayik 12 aysk Harekesli Drtatama TLREF




BASABAS ENFLASYON ORANLARI

2 ve 10 yilliklarda hazine tahvil getirisi ve enflasyona endeksli tahvil getirisi arasindaki makasin kapanmak {zere oldugunu
gormekteyiz.

Spread  e=—=10Y Breakeven e 10y Benchmark Spread  ——2Y Breakeven ——2Y Benchmark
a0 1]
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30 a0
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20 20
15 10
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YURT DISI YERLESIK PORTFOY YATIRIMLARI

Yabancilardan sinirlh alimlar...

29 Aralik ile sona eren haftada yurt disi yerlesiklerin mulkiyetindeki hisse senedi portfoyii net 40 mn S alis olarak gerceklesirken,
ayni dénemde toplam Devlet i¢ Bor¢lanma Senedi (DIBS) portféyiinde 24 milyon dolarlik alis séz konusuydu. Yabancilarin toplam
islem hacmi icindeki payi ise gecen haftaya hafif azalarak %37,03 seviyesine geldi...

Yurt disi Yerlesik Portféy Yatinmlan (mn USD) Yurt digi Yerlesik DIBS Yatirimlari
haftahi) s 1

—Hisse =Dt

Yurt dig1 Yerlesik Hisse Yatinmlar




Merkez’den beklentilere paralel artis...
TCMB Kasim ayi Para Politikasi Kurulu toplantisinda 500 baz puan daha artirarak beklentilerin tizerinde bir artis yapmisti, yilin son
toplantisinda ise beklentilere paralel 250 baz puan artis yaparak politika faizini %42.5 seviyesine ¢ikardi.

TCMB Faiz Oranlari

Gecelik Repo Faizi =1 Haftalik Repo Faiz
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TCMB Para Politikas! Kurulu toplantilan ve raporiar takvimi - 2023/2024 yillan

PPK Toplantilari

19 Ocak 2023

23 Subat 2023
23 Mart 2023

27 Nisan 2023
25 Mayis 2023
22 Haziran 2023
20 Temmuz 2023
24 Agustos 2023
21 Eylal 2023
26 Ekim 2023

23 Kasim 2023
21 Aralik 2023
25 Ocak 2024

22 Jubat 2024
21 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 Agustos 2023
28 Eylual 2023
2 Kasim 2023
30 Kasim 2023
28 Aralik 2023
1 Subat 2024
29 Jubat 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 tiiketici giiven endeksi, Ekim ayinda 74,6 iken Kasim ayinda %1,1 oraninda artarak 75,5 oldu. 2023 yili Kasim ayinda
mevsimsellikten arindiriimis Reel Kesim Glven Endeksi bir dnceki aya goére 1,4 puan azalarak 103,9 seviyesinde gerceklesti

Reel Kesim & Tiiketici Giiven Endeksi Sektdrel Giiven Endeksleri
—Ree| Kesim Glven Endeks| —Tiiketici GOven Endeks (sag eksen) —Ree| Sektdr  ——Hizmet Sektdri Perakende ingaat
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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 makasi ise bir siiredir gerileme egiliminde...

13 haftalik, Yilliklandirilmis Kredi Bllyumesi (%) Toplam Mevduat ve Kredi Biyimesi

—Mewduat Biyimesi —Kredi Biyimesi
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TAHVIL PiYASALARI

EUROBOND

ABD’de gecen hafta 2 ve 10 yilliklarda faiz indirim beklentilerinin kirpilmasiyla birlikte yiikselisler goriildu. Turkiye'nin eurobond
faizleri de bir miktar yikseldi.

Turkiye Eurobond Piyasalari Eurobond Piyasasi
Bono-Eurcbond Son Haftalik Yilbagindan d ckn o
1Y TRY 38.3% 145 bps 2,775 bps * .
2Y TRL 39.7% 229 bps 2,915 bps
10Y TRY 251% 76 bps 1,470 bps i 040
5Y Eurobond$ 7.3% 52 bps (12 bps) i = = o
10Y Eurobond$ 7.8% 48 bps 9 bps . 1 I l | I I I I l I 0
fo So=LSico= 1
: ]
i 1Y 2 3¥ Lil SY (2] Y 31 9 10Y 1SY 0% 30V -
ABD Hazine Bonolari ABD & EM Bono Kargilagtirmasi

sy




HiSSE SENEDI PiYASALARI

BORSALAR

BIST100 haftayi yaklasik %2 yiikselisle 7,628 seviyesinden kapatti. Haftanin ilk gliniinde ise yiikselis devam ederek bankacilik

endeksinin dnderliginde %4.1 seviyelerine

Borsa Getirileri (Haftalk)

GELISMIS ULKELER
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ingiltere
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BIST ENDEKS KARSILASTIRMALARI

BIST gecen haftaylr %2.1 yikselerek kapatti gecen hafta bankacilik negatifken giincel durumda bankalarda ciddi alimlar
gorilmekte...

N T T

Piyasa Degeri (bin TL) 10.262.230 1.130.940 3.362.789 4.204.281 5.042.854 6.501.185 2.296.905 3.761.044
Piyasa Degeri (bin USD) 345.006 38.022 113.053 141.343 169.535 218.563 77.219 126.443

Halka Agik Piy. Deg. (bin TL) 2.706.375 307.551 961.054 1458.752 1.687.203 2.051.179 592.427 655.196

Halka Agik Piy. Deg. (bin USD) 90.986 10.340 32.310 49.042 56.722 68.958 19.917 22.027
Halka Agiklik 26% 27% 29% 35% 33% 32% 26% 17%
Toplam igindeki Pay 100,0% 11,4% 35,5% 53,9% 62,3% 75,8% 21,9% 24,2%
Haftalik Getiri 2,4% 1,7% 2,4% 2,5% 2,1% 14% 3,3%
Aylik Getiri -6% -5% -5% -5% -5%

YBB Getiri 2% 2% 2% 2% 2% 1% 3%
1 Yilk Getiri 55% 43% 48% 48% 49% 52% 79%
F/K 7,6x 3,2x 13,4x 5,5% 5,8x 6,5x 9,4x 11,6x

P/DD 2,4x 1,0x 3,5x 1,8x 1,8x 1,9x 2,2x 4,2x




CDS VE BORSA ISTANBUL KARSILASTIRMASI

BIST 100 endeksi, gegen haftayl %2’lik bir ylkselis ile tamamladi. Mevduat faizlerindeki ciddi ylikselis borsa igin ciddi bir alternatif
haline geldi. CDS’lerimiz 285’li seviyelerde... Son donemde ekonomimizde normallesme ve finansal sikilasma yonindeki adimlar
risk algimizi pozitif yonde etkilese de mevduat-altin gibi alternatif araglar gii¢li rakipler haline geldi...

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

Gectigimiz hafta BIST genel anlamda aliciliydi, tim sektérlere yayilmig bir yiikselis gérdiik, Bilisim, iletisim ve Teknoloji tarafi en
glcli goriinlim gosteren sektorler oldu.

Borsa istanbul Sektdr Endeksi Getirileri (Haftalik)

siigm I 102 Biigim I o
iletigim e iletisim I ©©
Teknoloji I Teknoloji I
Banka 7 Banka ¢
Utastirma I s Ulastirma . ¢S
Kobi Sanayi I Kobi Sanayi I
Sigorta . sigorta . 2
Hizmeter s Hizmetler s
Metal Ana _____[E* Metal Ana .
Fin.Kir. Faktoring . o Fin.Kir. Faktoring . o
Mali . Mali .
Madenciik 7 Madenciik 7
Elektrik . Elektrik .
Metal Esya, Makina . Metal Esya, Makina .
Turizm - o Turizm - o
Hold. Ve Yat _— o Hold. Ve Yat, -
Ticaret  EX Ticaret K
Tektil, Deri . Tekstil, Deri e
Men. Kiym. ¥.0. ! Men. Kiym. Y. O. - e
Orman, Kagit, Basim | ER Orman, Kagit, Basim I ::
Gayrimenkul Y.0. - Gayrimenkul Y.0. . s
Insaat I 25 ingaat 25
Sinai B Shal -
Tas, Toprak | E% Tas, Toprak M s
Kimya, Petrol, Plastik 00 Kimya, Petrol, Plastik 00
Gida, igecek EEy | Gida, igecek 11 Wl
50 00 50 100 150 50 00 50 100 150




XU100 HiSSELERi RELATIF GETIRILERI

BIST’te makroekonomiye dair gelismelerin dikkatle izlendigini gériiyoruz. Hisse bazl haber akisi takip edilmekte. Yabanci ilgisi ve
diisiik hacim 6nemli temalar. Diger yandan faizlerin yikselisi TL mevduati glicli bir alternatif olarak ortaya gikarirken, borglanma
maliyeti 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 (%)
iwreor EEF0 ] 100 Axsa 1 nTHOL wo acsa (52T

2 KKGYO soseec o5 [ 2 EKGY0 99 SELEC 95

(I |

3 VAKEN | YTl 98 poo 93 [ 3 VAKBN YT 9sroro 93 [

4 FENER | 97 ccora -89 [ 4 FENER B a7ccola -89 [

5 TSKB 96 Asres 85 [ 5 TSKB | ) 9 acres 85 [

6 GSDHO [ 95 MPARK  -8,1 [ 6 GSDHO Gl 95 MPARK  -8,1 ]

7 PGSUS [ 94 TUPRS 64 [ | 7 PGSUS [ 94 TUPRS 6,4 - |

8 TURSG B s 93 MAVI 62 | 8 TURSG B =0 93 Mavi 62 - |

9 TCELL | 92 TIRAK 59 | 9 TCELL | 92 TIRAK 59 [ |

10 TKNSA 67 91 ULKER 56 [ | 10 TKNSA 67 91 UKKER  -5,6 [ |
11 YKBNK 24 90 HEKTS 55 [ | 11 YKBNK 24 90 HEKTS 5,5 [ |
12 TIKOM 16 89 ISMEN 55 | 12 TTKOM 16 89 ISMEN 5,5 (|
13 CEMAS B a9s 88 NUHCM 54 (| 13 CEMAS B a6 88 NUHCM 54 [ |
14 PETKM [ 87 CIMsA 4.2 [ | 14 PETKM [ 87 CIMsA -4, [ |
15 NETAS | Y 2 GOODY -4 [ | 15 NETAS [ R 86 GOODY -4 [ |




ANALIST HEDEF FiYAT BEKLENTILERINE GORE BIST 100 ENDEKSI

TAHMIN MODELI

Modele goére BIST 100 endeksinde sinirh 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 gére BIST 100 Endeksi Tahmin Modeli

10000

EKi 15 Haz16  Sub17 EKi17 Haz18 Sub 19 Eki1S Haz20 Sub21 Eki21 Haz22 5ub23 Eki23

PUAN ——Hedef —— XU100




BANKACILIK RASYOLARI

Glncel PD/DD sektor ortalamasina gore bankalarimiz primli durumdadir. 5 yillik sektér F/K ortalamasina gore ise YKBNK ve
VAKBN harig diger bankalar primli durumdadir.

FIK Rasyolari GARAN AKBNK YKBNK ISCTR HALKB VAKBN TSKB XBANK
5 Yillik Ortalama 3.7x 3,6x 31x 29x 31x 3,0x 46x 2,8x
3Yillk Ortalama 3.2 2,8x 27x 2.4x 34x 2.7x 4.6x 2,3x
Giincel Oran 2,9% 2,9x 21x 2,5% 94x 2,0x 46x
£ Giincel Sektdr Ortalamasina Gére
ilik Sektér Ortalamasina Gére o o
E. 5 Yiluk Sektdr Ortal Gbi 44% 46% 4% 24% 366% 0% 130% 0%
.E 3 Yilik Sektér Ortalamasina Gore -22% -18% -32% -14% 202% -32% 1% -28%
_.2 5 Yillk Ortalamasina Gére -0% 6% -22% 3% 175% -26% 0% 1%
5
- 3 Yillk Ortalamasina Gére
Piyasa Degeri/Defter Degeri 0,6075235 | 0,5343379 | 0,4627059 : 0,4031366 | 0,3215444 : 0,3510805 | 0,6359062 | 0,4117234
5Yillk Ortalama 0,60x 0,52x 0,50x 0,40x 0,37x 0,37x 0,64x 0,33x
3 Yillik Ortalama 0,80x 0,78x 0,65x 0,67x 0,64x 0,58x 0,64x 0,54x
Giincel Oran
£ Giincel Sektdr Ortalamasina Gére 49% 46% 21% 24% 19% 10% 19%
£ 5 Yillik Sektsr Ortalamasina Gore a9% 30% 14% 14%
13
2 3 Yilhk Sektdr Ortalamasina Gbre 54% 30% 25% 2% 7% 9%
€
3 5 Yilk Ortalamasina Gare 32% 47% 41% 85% 99% 68% 1% 31%
5
- 3 Yillk Ortalamasina Gare 33% 52% 31% B7% 73% 61% 0% 37%
Ozkaynak Karliig:
5 Yillk Ortalarma 18.8% 18,1% 18,8% 17.7% 10,5% 126% 26,5% 15,7%
3 Yillik Ortalama 21.7% 21.2% 237% 21,0% 1,8% 13,2% 27,7% 18,4%
Guncel Oran 30,7% 29.4% 39,1% 31.3% 10,9% 2717% 0,0% 27.2%




BLOOMBERG HEDEF FiYAT GELISiMI

Bloomberg hedef fiyatlarina gore —son haftalardaki asagi yonli hareketin de etkisi ile@hem XBANK hem de, XU100 iskontolu islem
gormekte...

XU100 Hedef Fiyat XBANK Hedef Fiyat

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

Bist 12 ay ileriye dénuk F/K agisindan 4,9 carpan ile islem goriirken, MSCI EM'e gbre %64 iskontolu seyretmektedir. Boylece 5
yillik ortalamasinin bir miktar altinda seyrediyor.

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

MSCHEM'e gore BISTI00 /K iskontosu —BIST100 F/K

——BIST100 5y ortalama F/K

——MSC EM Sy ortalama F/K

—msciEm /K BIST100 Sy ortalama F/K iskontosu
x50 we o FK Tirkiye ~EM  iskonto Potansiyel
o o En Yilksek 11,0 215 -40% 126%
: ij En Diigiik 33 9,9 -71% -34%
10 .. ortalama 62 137 -56%
100 7 e 49 136 -64%  26%
0% Ortalama iskontoya Déniis Carpani 61 24%
XU100 F/K XU100 F/K iskontosu
—BIST100 F/K ——BIST100 5y ortalama F/K —j2nd —MSCl EM'e gore BIST100 F/K iskontosu — Sy ortalama iskonto —+/-2std
120

M

Mart19




XUSIN & MSCI EM SINAI F/K

Sinai Endeksi 12 ay ileri déniik F/K agisindan 12,1x ile islem g6rirken MSCI EM'e gére %16 iskontolu islem gormektedir.

XUSIN & MSCI EM SINAI F/K XUSIN & MSCI EM F/K iskontoya gére Potansiyel
-5 EM Sanayive gore
i

— XUSINF
30,0— sy artalama iskonts

F/K Tirkiye ~ EM  iskonto Potansiyel
20,0 En Yiiksek 21,9 245  164% 81%
. En Dilsiik 60 7.2 -49% -50%
- ortalama 11,9 12,8 0%
10,0 cari 121 144 -16% 2%
. 40% Ortalama iskontoya Déniis Garpani 14,4 19%
50%
0,0 60%
XUSIN F/K XUSIN F/K iskontosu
—XUSIN F/K ——t/-251d 200% —MSCI EM Sanayiye gére XUSIN F/K iskontosu —Sy ortalama iskonto
250 150%
20,0 J 100%
150

10,0 0%
= o uses Sumnsne

-100%

Haziran 23




XBANK & MSCI EM BANK F/DD

Bankacilik Sekt6rii —12 ay ileri doniik F/DD agisindan 2,35x ile islem gorirken MSCI EM’e gbre %70 iskontolu seyretmektedir.

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

1MSCl EM Bankalanna gbre XBANK F/DD Iskontosu =—MSCI EM F/DD
XBANK Sy ortalama F/OD —XBANKF/DD

5 sy ortalams skonto

F/DD Tirkiye ~EM  iskonto Potansiyel
: En Yiiksek 6,10 10,5 -30% 160%
s En Dilsiik 1,02 57 -86% -56%
ortalama 321 83 -62%
cari 2,35 78 -70% 37%
Ortalama iskontoya Dniis Carpami 2,99 27%

XBANK F/DD XBANK F/DD iskontosu

——KBANKF/DD =—+/-251d ——MSCI EM Bankalanna gére XBANK F/DO iskontosu  ——>Sy ortalama iskonte.
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50
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NASDAQ Piyasa Carpanlari

NASDAQ ileriye déniik 4,6x F/Satis, 19,0x F/FAVOK, 24,2x F/K ile 5 yillik ortalamalarin hafif Gistiinde islem gérmektedir.

F/Satis Potansiyel F/FAVOK Potansiyel /K Potansiyel Endeks Potansiyel
——NASDAQF/SATIS ——NASDAQ Sy ortalama FIYAT/SATIS ——+2/-2std EnYiksek /:15 n%y ’;“ m; af‘v n%“ 16507 ax“
7 EnDisik 30 % 22 A% B0 2% 6541 60K
otalama 45 1% 180 5% 25 %
6 an 46 180 22 16306
o —nasoag —nAsDAQEPS
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e £ gSXeggsxegsXegs X
z 258 L5882 588259%
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NASDAQ cari F/FAVEK NASDAQ ileriye doniik F/K

——NASDAQF/FAVOK =—NASDAQ 5y ortalama FD/FAVOK =—+/-25td

——NASDAQF/K ——NASDAQ Sy ortalama F/K ——+/-2std
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S&P500 PiYASA CARPANLARI

S&P500 ileriye déniik 2,7x F/Satis, 13,4x F/FAVOK, 19,6x F/K ile 5 yillik ortalamasinin hafif iistiinde seyrediyor.

S&P500 cari F/SATIS S&P500 piyasa ¢arpanlarn farkh seviyelere gére potansiyel
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DOW PiYASA CARPANLARI

Dow ileriye doniik 2,3x F/Satis, 10,3x F/FAVOK, 18,2x F/K ile 5 yillik ortalamasina civarinda islem gérmektedir.

IOW cari F/SATIS DOW piyasa garpanlar farkh seviyelere gore potansiyel
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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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