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Yurt igi tarafta 6demeler
dengesi, perakende satiglar,
konut fiyat endeksi ve biitce
dengesi takip edilecek.

Yurt digi tarafta ise, ABD
tarafinda enflasyon verileri,
Perakende Satislar, Sanayi
Uretimi, Cin tarafinda Dis Ticaret
Dengesi, Sanayi Uretimi,
Perakende Satislar, GSYiH
Blyiimesi, Euro Bdlgesi’'nde ise
Nihai Enflasyon ve Sanayi Uretim
aciklanacak.

Gectigimiz haftanin yurt disi makro gelismelerine baktigimizda, hizmet sektérleri ncli gostergesi PMI
endeksinin kiiresel bazda 53.8 ile ylkselisini stirdlirmesi dikkat ¢ekti. Cuma glni ise gugll gelen tarimdigi
istihdam raporu ve Trump’in politikalarina yénelik endiselerin katkisiyla Fed faiz indirimlerinin gecikecegi
senaryosu fiyatlaniyor. Veriye baktigimizda ABD’de Aralik ayinda tarimdigi istihdam 256 bin artig ile son dokuz
ayin en yliksek seviyesinde ve beklentinin lzerinde agiklanirken, &nceki iki ay ger¢eklesmeleri ise toplam 8 bin
ile asagi revize edildi. Boylece, 2024 yil ortalama aylik istihdam artisi 186 bin ile nceki yihin altinda kalsa da
glclu bir gériniime isaret etti. Gegen haftaya 1.0310 seviyesinde giren parite, Euro Bdlgesi enflasyonunun
ylkselis kaydetmesi ile hafta baginda 1.0425 seviyesine kadar ylikselirken, FOMC 8zetleri ve Fed (yelerinin
temkinli goriinime igaret etmesi ve glicll tarimdigsi istihdam verisinin faiz indirimi beklentilerini azaltmasi ile
haftayl 1.0240 seviyesine gerileyerek kapatti. Bu hafta ise, ABD enflasyon verileri belirleyici olacak.

Yurt ici tarafa geldigimizde ise, TUIK, Kasim ayinda issizlik oraninin 0,1 puan azalisla %8,6'ya, issiz sayisinin ise 84
bin kisi azalisla 3 milyon 72 bin kisiye geriledigini acikladi. TUIK verilerine gére s6z konusu dénemde genc issizlik
orani 0,5 puan azaligla %15,8'e gerilerken, genis tanimli igsizlik olarak da bilinen atil isgiicti orani ise 0,6 puan
artisla %28,2'ye yikseldi. Ayni dénemde isglictine katilma orani 0,4 puan azalisla %54,2'ye gerilerken, istihdam
orani da 0,2 puan azalisla %49,6'ya dustl. Ayrica sanayi Uretim endeksinin Kasim ayinda aylik bazda %2,9; yillik
bazda ise %1,5 arttigini agikladi. Endeks béylece aylik bazda Mart 2023'ten bu yana en hizli artisini
kaydederken, yillik bazda dUsus serisini de sona erdirdi. S6z konusu donemde aylik bazda Uretimi en ¢ok artan
alt sanayi gruplari %10,2 ile ylksek teknoloji, %8,4 ile sermaye mali ve %5,6 ile enerji gruplari clurken; yillik
bazda en cok Uretim artisi yasayan gruplar ise %11,1 ile elektrik, gaz, buhar, %7,8 ile enerji ve %2,1 ile disiik
teknoloji gruplan oldu. Bu dénemde imalat sanayi Uretimi ise aylik bazda %1,5, yillik bazda %3,0 artis kaydetti.



BIST100 ekside...

BIST 100 endeksi haftayi 97,8
milyar TL ortalama hacim ve
%1,63 kayipla 9.910 puan
seviyesinden tamamladi.

10.000 puan seviyesi tzerinde
tutunmaya galigsa da basaril
olamadi. Endeksteki dustste yurt
disi haber akiginin etkili oldugu
disindltyor.
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TAHViL BONO PiYASASI

Tahvil piya sasl hafif Enflasyon ve Gecelik Repo Orani EM — Tiirkiye 10 Yillik Faiz Orami
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Dolar/TL'de yatay
goriiniim...
USDTRY dolar endeksindeki

seyre paralel haftayi 35,47
seviyesinden tamamladi.

2019’dan bu yana EM FX Ortalama—TL Performans Enflasyon Orani — Dolar Kurundaki Yillik Degisim (%)
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Ons Altin vu kseliyor ABD 10 Yillik Reel Getiri ile Altin Ons Fiyat: Eksi Faizli Global Tahvil Biiyiikliigii ile Altin Ons Fiyati
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Yurt igi tarafta 6demeler dengesi,
perakende satislar, konut fiyat
endeksi ve biit¢e dengesi takip
edilecek.

Yurt digi tarafta ise, ABD tarafinda
enflasyon verileri, Perakende
Satislar, Sanayi Uretimi, Cin
tarafinda Dis Ticaret Dengesi,
Sanayi Uretimi, Perakende Satislar,
GSYiH Biiyiimesi, Euro Bolgesi’nde
ise Nihai Enflasyon ve Sanayi Uretim
aciklanacak.

Tiirkiye — Nakit Bazli Biitce Dengesi, Sanayi Uretimi, Issizlik Orani

ABD - Hizmet PMI, Fabrika Siparisleri, ISM Hizmet PMI, JOLTS, Fed Tutanaklari, Haftalik Issizlik Maasi
Basvurulari, Tarim Digi Istihdam

Avro Bdlgesi — Almanya Hizmet PMI, Euro Bélgesi Hizmet PMI, Ingiltere Hizmet PMI, Almanya Oncii Tiiketici
Enflasyonu, Euro Bélgesi Oncii Enflasyon, Euro Bélgesi Perakende Satiglar, Almanya Sanayi Uretimi

Asya — Japonya Hizmet PMI, Cin Hizmet PMI



YURT DISI GELISMELER

issizlik orani %4,1'e geriledi...

Haftanin giindemi ABD
enflasyonu...

issizlik oram %4,1'e geriledi...

ABD'de tarim digi istihdam Aralik ayinda 256 bin ile piyasa beklentisi olan 164 binin tGzerinde
gergeklesti. Aralik ayinda saglik hizmetleri (+46 bin), perakende ticaret (+43 bin), devlet (+33 bin) ve
sosyal yardim (+23 bin) sektdrlerinde istihdam artisi kaydedildi. issizlik orani, giiglii istihdam yaratimi
sayesinde Aralik ayinda %4,2'den %4,1'e hafifce gerilerken, isgticiine katihm orani degismeyerek
%62,5'te sabit kaldi. Cesareti kirilmis calisanlar ve ekonomik nedenlerle yari zamanl islerde
calisanlari da kapsayan daha genis issizlik orani ise bir ay dnceki %7,7 seviyesinden %7,5'e geriledi. Bu
arada, Ekim ayinailiskin toplam tarim disi bordro istihdamindaki degisim 7 bin artisla 36 binden 43
bine, Kasim ayina iliskin degisim ise 15 bin azalisla 227 binden 212 bine revize edildi. Ucret
enflasyonunun en énemli gostergesi olan saatlik kazanglar piyasa beklentilerine paralel olarak aylik
%0,3 artarken, yillik artig bir énceki ayki %4,0 seviyesinden %3,9'a geriledi. Tarim disi 6zel sektorde
tim ¢alisanlar igin ortalama ¢alisma haftasi st (ste besinci ayda da 34,3 saat olarak gergeklesti.
Aralik ayinda issiz sayisi 235 bin kisi azalarak 6,9 milyona gerilerken, istihdam edilenlerin sayisi 478
bin kisi artarak 161,7 milyona yukseldi. Verilerin aciklanmasinin ardindan Fed'in Aralik toplantisinda
25 baz puanlik faiz indirimine gidecegine iliskin piyasa beklentisi %7'den %3'e gerileyerek sinirh bir
diisUs gosterdi.

Haftanin giindemi ABD enflasyonu...

Haftanin kiiresel piyasalar agisindan en énemli giindemi Carsamba TSI 16.30'da aciklanacak ABD
tuketici enflasyonu olacak. Aylik bazda enflasyonun %0.3'te sabit kalmasi beklenirken yildan yila
enflasyonun %2.7'den %2.8'e ylikselmesi bekleniyor. Cekirdek enflasyon ile ilgili beklenti ise aylik
enflasyonun %0.3'ten %0.2'ye gerilemesi, yildan yilan enflasyonun ise %3.3 de sabit kalmasi
yoninde. Beklentilerin lizerinde gergeklesen tarim disi istihdam verisi ve ABD'de blyime
gostergelerinin hafif hafif kipirdanma gésteriyor olmasi enflasyonda yukari yonli riskleri artiriygr



Enflasyonda belirgin iyilesme...

Yillik tiretim %1,5 artti...

isgiiciine katihm oraninda diisiis...

Yila iyi bir baglangig...

Enflasyonda belirgin iyilesme...

Mevsimsellikten arindirlmis TUFE enflasyonu Aralik ayinda bir &nceki ayki %2,86 seviyesinden %1,87'ye gerilerken, Aralik ayi dncesindeki iic
aylik ortalama %2,69 seviyesindeydi. B endeksi ile dl¢lilen cekirdek enflasyon Aralik ayinda %2,49'dan %2,33'e, C endeksi ise bir 5nceki ayki
%2,68'den %2,46'ya geriledi. Aralik ayinda mevsimsellikten arindiriimis enflasyon mal grubu igin %1,32, hizmet grubu icin ise %3,05 olmustur.
Son li¢ ayda ortalama mal ve hizmet enflasyonu sirasiyla %2,36 ve %3,42 olarak gergeklesmis olup Aralik ayi icin bir iyilesmeye isaret
etmektedir. Kira, ulastirma hizmetleri, telekomiinikasyon ve diger hizmetler gibi alt endeksler Aralik ayinda gevserken, oteller ve lokantalar
icin enflasyon egilimi hafif bir artis gsterdi.

Yillik Gretim %1,5 artti...

Sanayi tretimi Kasim ayinda yillik bazda %1,5 artarken, aylik bazda tGretim bir &nceki aya gore %2,9 ylkseldi. Béylece sanayi tiretimi yillik
bazda 6 aylik art arda daralmanin ardindan biiyiime bolgesine girmis oldu. GSYH bilyiime tahminlerine temel tegkil eden mevsimsellikten
anndinlmamig tretim ise yillik bazda %0,8 artis gosterdi. Aylik rakamlar incelendiginde, imalat ve madencilik ve tagocakciligi sektorlerinin
Gretimi sirasiyla %3,0 ve %2,8 artarken, elektrik ve gaz sektérii Gretimi %2,0 oraninda artis gosterdi. Faiz indirim dongtisiinin baglamasi ve
kiiresel imalat PMI'lanindaki toparlanma ile birlikte, sanayi Gretiminin 6niimiizdeki donemde hafif ihmli bir biiyime aktivitesi gdstermesini
hekliyoruz. Benzer sekilde, imalat PMI rakamlan da éniimiizdeki dénemde sektdrde toparlanmaya isaret ederken, ihracat iklimi endeksi
ihracatcilar igin daha elverisli bir ortam oldugunu teyit etmektedir.

isgiiciine katiim oraminda diisiis...

Son c¢eyrekte tiketim aktivitesinde gorilen hafif toparlanma egilimine ragmen istihdam piyasasi bu toparlanmayi teyit eder bir gorinim arz
etmiyor. Ekim ayinda dnceki aya gore 163 bin kisilik artis gosteren toplam istihdam Kasim’da dnceki aya gore 168 bin kisi dlsus gosterdi.
istihdamdaki bu diistise 84 bin kisilik igsiz sayisinin da eklenmesi isglictiniin 252 bin kisi gerilemesine ve bu diistis nedeniyle issizlik oraninin
%8.7"den %8.6'ya gerilemesine neden oldu. Ayni nedenle isgliciine katihim orani %54.6'dan %54.2"ye dista.

Yila iyi bir baslangig...

TCMB'nin briit rezervleri 3 Ocak haftasinda 2,9 milyar dolar artarak 157,9 milyar dolara yikselirken, bunun 1,8 milyar dolan doviz
rezervlerindeki artistan, 1,0 milyar dolan ise altin rezervlerindeki artistan kaynaklandi. Buna gore, 52 haftalik briit rezerv birikimi 18,3 milyar
dolar oldu. TCMB'nin toplam varliklarindan toplam yiikiimlliklerini cikararak hesapladigimiz net rezervler 52,8 milyar dolardan 56,8 milyar
dolara yiikselirken, TCMB'deki Hazine mevduati dahil net rezervler 65,2 milyar dolardan 69,4 milyar dolara cikti. Benzer sekilde, TCMB'nin
bankalarla yaptigi swaplar da dahil olmak tizere Banka'nin net déviz pozisyonu 32,9 milyar dolardan 35,8 milyar dolara yiikseldi.
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MAKROEKONOMI

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

TR ——T0FE2 Ay Somrs TO6E: 28 Ay Somra. VI Hedet[s%) 10 Vil mmDoviz Sepeti (sa eksen)
0044’38--- - - 180 140
s - 160 120
2024 yil Aralik ayinda bir * Eg 100
dnceki aya gére %1,03, bir 100 80
dnceki yilin Aralik ayina gore 1 = &0
%44,38, bir dnceki yilin ayni * ® o
P - “ . 20
ayina gdre %44,38 ve on iki . 1% .
aylk ortalamalara gére * P o : :° 3 3 3 8”4 T3 03 é
: ¢ T EF 3 £ % § i £ % § i £
%58,51 olarak gergeklesti. i 5 # & £ i 3 4 & 6 £ E @ 8 £ E &
2 o
Ayhk Enflasyon Medyan Tahmini 3 aylik Mevduat Faizi (%)
Ay EnflasyonTahmini —Mevduat Faizi - 3 Aylik (%) 80
0 by 70
meEs== o
» 7\7_‘*——‘_77\ 30 60
5 \7_"%—-,\777 | twme 50
. ==
50 40
» t 200 20
b F1sp
19 ud 20
o tso 10
% ook | pew | Maps | v |Temuz | Apwies | B | Din | | Akt R EEEEE R E R R EE R E ] 0
=l 140 26 24 25 w22 1 18w w ow 5 5FEE:3 58S EEZFEEEEZE§ELE
e ienn| w31 Wi e | ws | mas | we e me | ww | B Flafieidefeidafgeidafget



MAKROEKONOMI
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CARi DENGE

TCMB verilerine gére Kasim ayinda
cari islemler dengesi 2 milyar
870mn dolar agik verdi, gegen yilin
ayni ayinda 2 milyar 624mn dolar
agik verilmisti.Veriye iliskin
medyan beklenti 3 milyar dolar
acik seklinde olusmustu. Ote
yandan, ilk on ay
gergeklesmesinde 0,6 milyar dolar
asag! yonlii revizyon gézlendi.
Boylece, Ocak-Kasim déneminde
verilen acik 5,6 milyar dolara
yiikselirken, son 12 ayda verilen
cari agik 7,4 milyar dolara (GSYH'ya
oranla da %0.6) yukselig kaydetti.
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MAKROEKONOMIi GOSTERGELER

Tarkiye'ye iligkin gerceklesen
ve OVP tahmini olarak bazi
makroekonomik gdstergeler

_ 2015 2016 207 2018

GSYH Bayime (%) 61 32 75 28
‘GSYH (milyar TL, cari fiyatarla) 2339 2609 311 3724
GSYH (milyar $, cari fiyatiarla) 262 863 853 788
Kisi Bagi GSYH (5) 11019 10883 10616 9593
Ihracat (milyar $) 155 153 169 179
Ithalat {milyar $) 204 193 28 20
Dis Ticaret Dengesi (milyar $) 49 40 59 41
Cari Islemler Dengesi {milyar $) 27 27 41 21
Cari islemler Dengesi/GSYH (%) .31 3,1 48 2,7

GSYH Deflatdr Artis, % Degisme

TOFE (¥il Sanu Dedisim, %) 858 85 119 203
Biige Dengesi (milyar TU} 24 30 48 73
Butce Dengesi/GSYH (%) 10 11 15 20
Issizlik Orani (%) 103 128 103 133
I5 Gicine Katilma Orani (%) 50,4 512 52,0 523
Reel Efektif Daviz Kuru (vil Sonu) 9 94 86 6

USD/TRY (vi Sonu) 29 353 379 529
USD/TRY (Ortalama) 273 302 385 484
EUR/TRY {Yil Sonu) 317 371 455 606
EUR/TRY {Ortalama) 30 338 411 569
EUR/USD (11l Sonu) 1,08 1,05 120 115
EUR/USD (Ortalama) 111 111 113 1,18
Petrol (5] 37 55 57 51

Piyasa Gostergeleri

TCMB Bir Hafta Vadeli Repo Ihale Faiz Orani (%) 75 80 80 20
TCMB Agrlikl Ortalama Fonlama Maliyet (5) 88 83 128 24
sisT100 77 781 1153 93

Gasterge Tahvil Faizi 84 84 12 188

Gergekdesen
2019

03
4320
761
9.127

182
199
7
8
11

124
29

136
518

120
14

1144
181

2020

18
5.047
77
8597

170
220
50
37
52

143
146

1753
35

132
43,3

623
744
7,02
9,10
804
122
124
414

170
170
1477
101

2021

114
7248
807
9592

252
2714
45,2
136
17

29
36,1

-2015
28

120
514

481
134
398
151
105
114
12

71

140
140
1858
27

55
15012
506
10,659

2540
3637
-108,5
-84
53

96
643

1427
1,0

104
53,1

547
187
1657
200
174
107
11
101

ove
2023 | 2024 2025 2026 2027

51
26.546
1130
13.243

2556
3620
-1063
450
40

682
648

14911
55

94
533

552
295
2349
27
58
1,10
11
83

35 4 45 5
44218 61540 72815 83132
1331 1465 1642 1778
15551 17028 18990  20.420

2640 2796 2961 3195
3450 3690 3906 4175

810 894 846 878
220 286 256 226
17 2,0 16 13
603 339 134 85
415 175 57 7.0

21771 16888 18035 -1.8863
49 2,7 2,6 23
93 96 92 88
545 550 55,5 56,0

3322 4201 4441 4686

849 838 814 734



TCMB rezervlerinde
ylkselis...

TCMB'nin briit rezervleri 03
Ocak haftasinda 157.9 milyar
dolara yukselirken, net
uluslararasi rezervler ise 67.7
milyar dolara yiikseldi. Rezerv
icerisindeki swap orani da
%53,96 seviyesine yukseldi.

TCMB Rezervler (mir USD) & Swap Payi (%) Kisa Vadeli Dis Borg Stoku & Briit Rezerve
—BritRezervier  — Dz Varliklar - —Swap Orani {saf elsen - %) _ S mmm—
168.000 70 =
158.000 60
148000 “
138000 50
128.000 53%
118.000 40
108.000
98.000 30
38000
78,000 o
68.000 10
58.000
48000 0
+ % % 3 3 3 % 2 = 3w
0084 & 8 & &8 & & 8 & &
£ 0§ & & f ¢ 2z B B oz 3 IR R -
I E 5 @8 < 0 - B B -

TCMB Rezervler (mir U:

ol

7.000
6.000
5.000
4,000
3.000
2,000
1000
0
1.000
2.000
3.000
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n USD)
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DOLARIZASYON & REEL EFEKTIF DOVIZ KURU

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

- —DTH —Dolarizasyon ~——Bireysel (sol) =——Kurumsal —Kur Korumali Mevduat
Dolarizasyon yatay... = ’ nn
250 112
240 400 110 10
230 108
) - ;ig = 80 106 «
DTH’lar 03 Ocak tarihli oo 104 50
. . 30,0 102
haftada énceki haftaya oo = - = 100 ©
O i 163 T 250 98 2
gére 0,07 milyar dolar w — o
azaldi ve 163,21 milyar e s s s s 3 3 z z xz s 33 2 Y352 523 2 3 s % % % 3 %
dolar oldu P38 F 8§ e EEZEOEZ : F:E § o3 iP5z £ 3
. £ 8 3= =2 2§ E 3% E E S < A foz TR g s
i H

| TUFE Bazl Rl Eekei Davi Kuru
KKM hacmi bu hafta da

azalarak 1.1 trilyon TL'ye T L D e U5Df2g e i
geriledi. e 500
Reel efektif déviz kuru s om0
endeksi Aralik ayinda :ﬂ m:
67,12 olarak agiklandi. o !




Yilin son toplantisinda 250 baz
puanlik indirime gidildi.
Toplantida bir hafta vadeli repo
faizi %47.50 seviyesine
indirilirken, operasyonel
cercevede degisiklige gidilerek
gecelik vadede bor¢lanma ve
borg¢ verme oranlarinin bir hafta
vadeli repo ihale faiz oranina
kiyasla -/+ 150 baz puanlik bir
marj ile belirlenmesine karar
verildi. Bu dogrultuda, gecelik
borglanma ve bhorg verme
oranlari sirasi ile %45.50 ve
%48.50 dlizeyinde belirlenmis
oldu.

Tiirkiye Reel Faiz
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BASABAS ENFLASYON ORANLARI

10Y Breakeven 2Y Breakeven

Spread ——10Y Breakeven — 10y Benchmark

Spread ——2Y Breakeven —2Y Benchmark

2 ve 10 yilliklarda hazine 40 ©

tahvil getirisi ve enflasyona 35 50
endeksli tahvil getirisi £ @
arasindaki makasin agilmaya 2 20
devam ettigi goriltyor. w0 .
15 10

10 o

5 10

0 20

5 30

40
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YURT DISI YERLESiIK PORTFOY YATIRIMLARI

Hisse tarafina simirh Yurt digi Yerlegik Portféy Yatinmlar (mn USD) Yurt digi1 Yerlesik DIBS Yatinmlan

giri;ler... » e —DiES (4 hafealk) N banc DS Sk Yoo DS o 5 ) i
Yurtdisinda yerlesik kisiler 3 Ocak . oo
haftasinda 42 milyon dolarlik hisse 20000 2
senedi ve 149 milyon dolarhk 5000 e 0
tahvil (Kesin Alim, Ters Repo ve o0 :
Teminat dahil) satin ald. e ‘
Yabancilarin elindeki hisse 3000 il

senetlerinin piyasa degeri bir hafta
dnceki 33,8 milyar dolardan 34,0

milyar dolara yiikselirken, tahvil Loon
stokunun piyasa degeri 26,7 milyar
dolardan 27,2 milyar dolara gikt1.

Bu arada, yabanci yatinmcilarin 1000 e T

tahvil piyasasindaki payi bir hafta 2000
adnceki %9,91 seviyesinden
9%10,07'ye yikseldi. Yurtdisi
yerlesiklerin son 52 haftadaki
toplam sermaye girisi 19,1 milyar .
dolar olurken, bunun 21,5 milyar w00
dolari tahvil alimindan olustu. so0

Nisan 24




Merkez’den indirim...

TCMB gergeklestirdigi Aralik ay1
Para Politikasi Kurulu
toplantisinda politika faizini 250
baz puan indirimle %47.50
seviyesine dustirdi... Toplantida
bir hafta vadeli repo faizi %47.50
seviyesine indirirken,
operasyonel cergevede
degisiklige giderek gecelik
vadede borglanma ve borg
verme oranlarinin bir hafta
vadeli repo ihale faiz oranina
kiyasla -/+ 150 baz puanlik bir
marj ile belirlenmesine karar
verdi. Bu dogrultuda, gecelik
bor¢lanma ve borg verme
oranlari sirasi ile %45.50 ve
%48.50 duzeyinde belirlenmis
oldu. Daha 6nce faiz koridoru her
iki yonde 300 baz puan
genisligindeydi.

TCMB Faiz Oranlan

—1 Haftalk Repo Faiz

Aralik 17

Aralik 18

Gecelik Repo Faizi

Aralik 19

Aralik 20

Aralik 21

Aralik 22

Aralik 23

Aralik 24

Swap-Bono Spread
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Reel Kesim & Tiiketici Giiven Endeksi

Sektorel Giiven Endeksler|

—Reel Kesim Giiven Endeksi ~ —Tilketici Given Endeks (sag eksen)

—Reel Sektdr —Hizmet Sektdri Perakende insaat
110

Tlketici egilim anketi h

1025

sonuglarindan hesaplanan 100 M -

120 N
tiiketici gliven endeksi, Kasim <

ayinda 79,8 iken Aralik ayinda %0 \/‘"’“\\\,

w0 T

8 —
%1,9 oraninda artarak 81,3
oldu. Son bir buguk yilin en « * 3
yliksek seviyesine gelmis " s
60
0|du' 68, 70
60 B 40
Timeaanar2zazasi 2 e e aomoaom 2 o= o= % % o=
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E® § o6 =37 E 3 g o=z ET G £ 22 5 2z 8 2 2 £ 5 3 £ %
& & & 2 z %



KREDi BUYUMESI

13 haftalik, Yilliklandirilmis Kredi Bilylimesi Toplam Mevduat ve Kredi Bilylimesi

P
" —Mevduat Bilyimesi =—Kredi Biy{mesi
- 120,00
Ll 100,00
Gegen hafta artan kredi w 20,00
talebinin bu hafta bir miktar o 60,00
yavasladigi gériliyor. . \_’_’/ 40,00
. 20,00
“ F 4 ¥ 83 8838 8383 3 3 3 8
o § = £t £ 3 x £ £ 3 2= £ £ 3 X
“ _ - > & 2 £ = ®= 2 £ = =8 &£ £ = =
- s =3 E 11 o 5 = B o Ed = 5 o 5 = 5 o x
jeRfiiaizz -2 - HE £ 2 2
evduat ve Kredi Faizleri (%) Kredi-Mevduat Spread
—Tuketici Kredisi —Ticari Kredi TL Mevduat 20,00 Spread ——Ortalama Kredi Faizi —Mevduat Faizi 80,00
90 - 70,00
80 15,00
70 60,00
50 10,00 50,00
50 5,00 40,00
Ao 30,00
30 -
1 -5,00
10 ’ 10,00
0 10,00
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EFEEEEEREEEEEFE R 3SEFEL33EFELIZEFELITE
iazEiuEaziid:lzy 30 % EZ3833E23823E53835¢Ez23
< ] < =i% = = 2 < EYEOTZ U EOZZ ESFO0ZZ Eag
I o © &



TAHVIL PIYASALARI

EUROBOND

EUROBOND - : — s
Tarim disi istihdam verisinin Bono-Eurobond Son Haftalik  Yilbagindan o '
isglci piyasasinin ihmli 1Y TRY 42.3% 288 bps 3,181 bps s w

seyrettigine isaret etmesinin - -
ardindan ABD 2 yillik tahvil faizi 2Y TRL 38.9% (83 bps) 2,935 bps ) I I I I .
%4,38, 10 yillik tahvil faizi de 10Y TRY 28.4% 182 bps 1,774 bps ) I l i o

%4,76 seviyesine yiikseldi. Faiz N

indirim patikasina iliskin olarak Y Eurobond$ 6.9% 24 bps (51 bps) s "
beklentilerin tizerinde gelen i w
tarim digi istihdam verisinin 10Y Eurobond$ 1T 19 bps (8 bps) . w
etkisiyle Ocak ayt FOMC o o s W

toplantisinda faiz oranlarinin ABD Hazine Bonolari ABD & EM Bono Karsilagtirmasi

sabit tutulma ihtimalinin
piyasalarda %97,3 oraninda
fiyatlandigini gdzlemliyoruz

Tiirkiye'nin 5 yillik Dolar cinsi W W
CDS risk primi 271 bp’dan iglem T S e N e )

goriyor.

AB010V2Y 48D 107 Haie cateven ——ABO10 ik ——EMLoral Sond




HiSSE SENEDI PiYASALARI

BORSALAR

Tarimdisi istihdam raporunun
glcll gelmesiyle birlikte Ocak
ayinda Fed'in pas gegmesine
neredeyse kesin goziyle
bakiliyor. Ayrica 2025 yilindaki
faiz indirim senaryosu 50 baz
puandan 30 baz puana revize
edilmis durumda. Tim bu
gelismeler sonrasinda ABD tarafi
saticihydi, BIST100'de ayni
sekilde veri sonrasi saticiliydi.
Avrupa tarafi ise pozitifti.

Borsa Getirileri (Haftalik)

GELiSMi§ ULKELER

Fransa
Almanya
Ingiltere
Nasdaq o6% [l
s&p o7% [l
DowJones  -1,1% [
Japonyal =N

GELISME KTE OLAN ULKELER

I o
B
W oz

Arjantin I -
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Gek Cumhuriyeti I s
Meksika I
Brezilya | CE
Giiney Kore | 0,0%
Rusya 0,0%
Endonezya o03% [l
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eisT 1007+ NN
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BIST ENDEKS KARSILASTIRMALARI

Endeisier | xuruw | xaawc xusn | Xm0 xwso oo

Piyasa Degeri (bin TL) 13.527.416 1.953.818 3.878.617 5.846.726 7.204.383 8.717.313 2.870.587 4.810.102
Piyasa Degeri (bin USD) 383.305 55.367 109.900 165.667 204136 247.005 81.338 136.300

BIST 100 endeksi haftayi

97,8 milyar TL ortalama Halka Ak Piy. Deg. (binTL)  3.677.229 520446 1114217 2035490 2377007 2789356 753866  887.873
hacim ve %1,63 kayipla Halka Acik Piy. Deg. (bin USD)  104.196 14748 31571 57676 67352 79.036 21361 25.159
9.910 puan seviyesinden Halka Agiklik 27% 27% 29% 35% 33% 32% 26% 18%
tamamladi. Toplam igindeki Pay 100,0% 14,2% 30,3% 55,4% 64,6% 75,9% 20,5% 24,1%
Haftalik Getiri “12% -1,4% | -19% -18%  -16%  -09% 01%
Aylik Getiri 1% 1% - -2% 2% 2% 3% 2%
YBB Getiri 1% 2% 0% 1% 1% 1% 1% 1%
1 Yillik Getiri % [EH 1% 27% 25% 26% 22% 35%
F/K 9,2x 6,4x 10,7x 6,5 7,1x 7,6x 11,7x 14,0x

P/DD 1,5x 1,4x 1,7x 1,3x 1,3x 1,4x 1,6x 1,8x



CDS VE BORSA ISTANBUL KARSILASTIRMASI
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BORSA iSTANBUL'DA SEKTOR ENDEKSI GETIRILERI

Haftalik bazda Sigorta, Kobi
Sanayi ve Teknoloji disinda tim
endekslerde satis vardi. iletisim
tarafi en ¢ok satis yapilan sektor
oldu.

Borsa istanbul Sektdr Endeksi Getirileri (Haftalik)

Sigorta I :°
KobiSanayi B 0
Teknoloji I 10
Tas, Toprak | 01
Orman, Kagit, Basim 01|
Madencilik 06 [l
Ulastirma -7
Turizm -1 [
Men. Kiym. Y. O. -9
Banka -21
Biligim 24 I
Tekstil, Deri -2 I
Gayrimenkul Y.0. <27
Mali 2,2 [
Hizmetler -8 I
Sinal -2 I
Metal Esya, Makina 2,9 I
Elektrik 29 I

Kimya, Petrol, Plastik 3.0 N
Ticaret -37 [
ingaat -3,7 [

Hold. Ve Yat. 30 I

Fin. Kir. Faktoring. -2,0 NN
Metal Ana -1 [

Gida, icecek | -1,2 NN
itetism | -2,3 | NERE

Borsa istanbul Sektdr Endeksi Getirileri (YBB)

Orman, Kagit, Basim .
Kobi Sanayi - e
Teknoloji . s
Fin. Kir. Faktoring I 20
Ulagtirma I 22
Banka .
iletigim | [ES
Elektrik W oz
Turizm W os
Kimya, Petrol, Plastik I o2
Mali 0.0
Madencilik 00
Hizmetler 02|
Tas, Toprak 041
Tekstil, Derl 06
Hold. Ve Yat. o7
Gayrimenkul Y.0. REN |
Metal Esya, Makina REN |
Ingaat -2 [l
Sinai EFY |
giligm -16
Metal Ana 22 Il
Ticaret -35 [
Men. Kiym. Y. O -3 [
Sigorta -2 I
Gida, Igecek By |
-10,0 -5.0 00 50



00 HiSSELERi RELATIF GETIRILERI

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

Sira Hisse Haftalik Getiri ()~ Swa Hisse Haftalik Getiri (%) Sira Hisse YBB Getiri (%) Sira Hisse VBB Getiri (%)
. 1 EGGUB G | womav (32 1 EGGUB [Ty 100 ares L1240
BIST'te makroekonomiye e R R e v L
dair gelismelerin dikkatle 3 SKBNK | Ty 93 opas -5 | 3 SKBNK B i 98 1smen  -12.8
izlendigini gérilyoruz. Hisse 4 MPARK 97 oTkAR 54 [ 4 ESEN ETY 97 TkreN 10,80
) 5 OVAKC [ 96 kromp 4,0 [l 5 BAGFS [ 96 TURsG  -10,8]
bazli haber akisi takip 6 ASELS B 7s0 95 coooy 48 [ 6 ASELS | ey 95 aksa  -10,7
edilmekte. Yabanci ilgisi 7 CIMSsA [ o4 perkm 47 | 7 CEMAS B s saokaR 90 [
gittikce artmakta ve 6nem 8 IPEKE B sae 93 ARCIK 46 | 8 ISCTR Bl 62 93 verus -85 |l
K kta. Dig d 9 BAGFS B 537 92 SAHOL 4,2 [ 9 TSKB B ses 92 TIRAK 7,5 [ |
azanmakia. Liger yandan 10 NTHOL B sis 91 ZOREN 4,0 [ 10 HALKB Bl sa3 91 TRGYO 7,4 [
faizlerin ylkselisi TL 11 ESEN B s %0 ECiC -39 [ 11 ALBRK Bl s 90 KOZAA  -69 [
mevduat gliclii bir alternatif 12 TURSG B so02 89 AEFES -39 | 12 KARSN E 4385 89 GOZDE 64 ]
. .. 13 TOASO 4,92 88 ISMEN -39 - 13 NETAS 455 88 ARCLK  -54 -
haline getirirken, bor¢lanma 14 NETAS E 472 87 AKSGY 3,6 | 14 THYAD B 240 87 UKER  -5,2 |
maliyeti de gittikce 15 KARSN [ 86 AGYO 35 | 15 POLHO Bl 410 8 CCOLA  -5,0 |

artmakta...



ANALIST HEDEF FiYAT BEKLENTILERINE GORE BIST 100 ENDEKSi TAHMiN MODELI

Modele gore BIST 100 18000 Analist Hedef Fiyat Beklentilerine gore BIST 100 Endeksi Tahmin Modeli »
endeksinde sinirh bir oo .
yiikselis beklentisi
bulunuyor... 14000 ®
10
12000
Analistlerin BIST 100 endeks 5
hisselerinin hedef fiyatlarini, 10000 |
kisa ve uzun vadeli °
ortalamalarini kullanarak 8000 _
olusturdugumuz modelde °
endeks yukari yénlu bir 000 o
potansiyel tagimaktadir.
4000

EKi15  Hazl6 Sub17  Eki17  Hazl8  Sub19  Eki19  Haz20  Sub21  Eki2l  Haz22  Sub23  Eki23  Har24

PUAN ——Hedef ——XU100



BANKACILIK RASYOLARI

FK Rasyolar GARAN AKBNK YKBNK ISCTR HALKB VAKBN TSKB XBANK
5 Yillk Ortalama 34x 3,1x 29x 2.7x 3,6x 2.8x 4 bx 2,5%
3 Yillk Ortalama 32 2,9% 2,Tx 2.4x 4,2% 25x 4 6x 2,.2%

Gancel Oran 42x 4.3x 4 1x 5,5x 2.2x 20x 4 Bx
Giincel Sektor Ortalamasina Gore

5 Yillk Sektér Ortalamasina Gore 19% 22% 16% 57% 3% -42% 3% 0%
3 Yillik Sektor Ortalamasina Gore 25% 31% 41% 108% -38% -26% 0% 39%
5 Yilk Ortalamasina Gore 2% 49% 50% 128% -46% -17% 0% 63%

3 Yilk Ortalamasina Gore
Piyasa Degeri/Defter Degeri

5 Yilk Crtalama 0,67x 0,59x 0,56x 047x 0,42x 0.42x 0,64x 0,47x
3 Yillk Ortalama 0,77x 0,70x 0,68x 0,54x 0,52x 051x 0,64x 0,51x
Giincel Oran 1,16x 1,06x% 1.01x 0,95x 0,60x 0,62x 0,64x
Giincel Sektor Ortalamasina Gore 56% 42% 36% 21% -19% -16% -14%
5 Yillik Sektor Ortalamasina Gore 45% 24% 18% 1% -11%
3 Yillik Sektor Ortalamasina Gére 48% 31% 27% 1% 0% -5%
5 Yilk Ortalamasina Gore 73% 78% 80% 102% 43% 46% 0% 56%
3 Yillk Ortalamasina Gore 50% 50% 49% 4% 15% 22% 0% 45%
Ozkaynak Karlihg:
5 Yilk Ortalama 22,3% 21.7% 236% 21,4% 132% 16,7% 30,8% 19,9%
3 Yilk Ortalama 271.2% 211% 30,5% 27 4% 15,9% 209% 357% 251%

Gincel Oran 30,7% 264% 28.2% 19,9% 30,2% 35,5% 0,0% 21,3%



BLOOMBERG HEDEF FiYAT GELISiMI

XU100 Hedef Fiyat XBANK Hedef Fiyat
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XU100 & MSCI EM F/K

XU100 & MSCI EM F/K 100 & MSCI EM F/K iskontoya gére Potansiyel

EEMSC EM'e gore BIST100 F/K iskontosu —BIST100 F/K
—BISTI00 5y ortaama /K s My ortlama /K
——MSCEMF/K BIST100 Sy ortalama F/K iskontosu
. . . - 50 % F/K Tiirkiye EM iskonto Potansiyel
Bist 12 ay llerlye dOI’lU!( F/K 00 En Yiiksek 110 21,5 -40% 74%
agisindan 6,4x carpan ile En Diisitk 33 98 7% | -49%
islem gorirken, MSCI EM'e e ortalama 58 138 -58%
cari 6,3 133 -52% -8%
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seyretmektedir. Béylece 5 0
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XUSIN & MSCI EM SINAI F/K

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

EMSCIEM Sanayiye gore XUSIN /K skontosu ——MSCIEM Simai /K
——XUSIN F/i

3D-D~75ym:\;w iskonto e Al L 40%.
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XBANK & MSCI EM BANK F/DD

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

BANK

’XBANK 5y ortalama F/DD ——XBANK F/DD
us ~——Sy artalama iskonto um
P F/DD Tiirkiye EM iskonto Potansiyel

Bankac”lk Sektoru 12 ay En Yiiksek 6,33 10,5 -27% 3%
ileri déniik F/DD agisindan En Dilsiik 1,04 58 8%  -83%
6,17x ile islem gériirken ortalama 2% 81 '6‘:

, . cari 6,17 85 -28 -52%
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NASDAQ Piyasa Carpanlari

NASDAQ cari F/SATIS NASDAQ piyasa carpanlar farkl seviyelere gére potansiyel

FfSatis  Pot: | F/FAVOK Potansiyel F/K  Potansiyel Endeks Potansiyel
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S&P500 PiYASA CARPANLARI

S&P500 cari F/SATIS

farkl seviyelere g

Ffsats Potansiyel F/FAVOK Potansiyel F/K  Potansiyel Endeks Potansiyel
—SPSO0 F/SATIS ~ ——SPS00 Sy ortalama FIYAT/SATS — —+2/25tB]  envaksek 33 % 182 % 24 % 6090 %
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DOW PiYASA CARPANLARI

DOW cari F/SATIS

iyasa carpanla
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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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