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HAFTALIK BULTEN




HAFTAYA BAKIS

ONE CIKANLAR

Bu hafta yurt icinde, Merkezi Yénetim Borg¢ Stoku, Tiiketici Giiven Endeksi, PPK toplantisi, Reel Kesim Giiven
Endeksi ve Kapasite Kullanim Orani agiklanacak. Yurt disi tarafta ise bu hafta, Euro Bolgesi ve ABD’de flash PMI
endeksleri, Euro Bolgesi’'nde enflasyon, Almanya GSYH ve IFO endeksi yayinlanacak.

Gectigimiz haftanin yurt disi makro gelismelerine baktigimizda, ABD’de Cekirdek TUFE’nin %3,9 ile yatay seyretmesi ve
cekirdek UFE’nin %2’ye yiikselmesi enflasyon seyri konusunda alglyi olumsuz etkiledi. i¢ talep gostergesi perakende
satislarin beklentilerden zayif gelmesi faiz indirimlerine yonelik yeni fiyatlama algisini degistiremedi.ABD’de perakende
satislar 6nceki ay asagl yonli revizyonuna ragmen Ocak ayinda %0.8 ile beklentiden sert geriledi, oto harig satislar da artis
beklentisine karsilik %0.6 geriledi. Haftalk issizlik maasi basvurular artis beklentisine karsilik 212 bine geriledi, sanayi
Uretimi ise ayhk artis beklentisine karsilik %0.1 gerileme gosterdi.Fed ve ECB’nin Ocak ayi toplantilarinin 6zetleri
Carsamba ve Persembe gilinli yayinlanacak.



ONE CIKANLAR

Yurt ici tarafa geldigimizde ise, issizlik orani Aralik'ta %8.8 seviyesine geriledi. Ayrica Piyasa Katimcilari anketi
yayimlandi, Piyasa katiimcilarinin yil sonu enflasyon beklentisi %42,96; 12 ay sonrasina iliskin enflasyon beklentisi
ise %37,78 seviyesinde gerceklesti. Subat ayr anketinde katiimcilarin yil sonu dolar/TL beklentisi 40,02’ye
ylkselirken, yillik ekonomik biylime beklentisi ise %3,3’e geriledi. Ocak ayl konut satislari aylik bazda %42,05,
yillik bazda ise %17,08 azalisla 80 bin 308 seviyesine geriledi. Tlrkiye Konut Fiyat Endeksi verilerinde ise Aralk
ayinda bir 6nceki aya gore %1.1 artis gorilirken, bir dnceki yilin ayni donemine gore ise %75.5 artisa yavasladi.
Enflasyondan arindiriimis reel yilhk artis ise %7.1 seviyesine geriledi. Cari denge Aralikta 2.1 milyar dolar ile
beklentinin altinda acik verirken 2023 yili cari a¢igl 45.2 milyar dolar oldu. Son olarak Merkezi Yonetim Biitcesine
baktigimizda, Ocak ayinda 150.7 milyar TL acik verdi gecen yilin ayni ayinda 32.2 milyar TL agik verilmisti.

Faiz indirimi baslangicinin fiyatlamasi Haziran ayina kayarken, yil genelindeki indirim beklentisi de 110 baz puan
civarina geriledi. ABD dolar sinirli yikselis kaydetti. Gelismis ve gelismekte olan borsalarda ihmh yikselisler
gorildu. Genel olarak emtia fiyatlari gerilerken, Petrolde ise timh bir yikselis vardi.



BIST 100’de rekor...
BIST100 endeksi, gectigimiz hafta da %2,26 yiikselisle 9250 seviyesinde kapatarak tim zamanlarin rekorunu kirmis oldu. Benzer
gelismekte olan llkelere gbre ucuz konumunu devam ettiren BIST 100 endeksi, kendi 5 yillik ortalama F/K’sinin altinda

seyretmektedir. i i
MSCI EM Sinai — XUSIN F/K iskontosu
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TAHViL BONO PiYASASI

Tahvilde alicili seyir...
10 yillik tahvil faizleri gectigimiz haftayi %26.44, 2 yilliklar ise %42,78 seviyesinde tamamladi.
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Dolar/TL’de ilimh yiikselis...
USD/TL kuru, bu hafta 30,84 seviyelerinde tamamladi.

2019'dan bu yana EM FX Ortalama- TL Performans
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Enflasyon Orani — Dolar Kurundaki Yillik Degisim (%)

Manget Enflasyon —Cekirdek Enflasyon — Ddviz Kuru illik Degigim (sag eksen)
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Ons Altinda gerileme...

Altinin onsu gecen hafta kiiresel tahvil faizlerindeki artisla beraber 1990 dolar seviyelerine kadar geriledi, sonrasinda
gelen alimlarla birlikte 2012 seviyesinde haftayi kapatti. Altin igin resesyon beklentileri ve FED’in faiz politikasi
izlenmeye devam edecektir. Orta-uzun vadede pozitif gortistimiiz devam ediyor.

ABD 10 Yillik Reel Getiri ile Altin Ons Fiyati

—ABD 10y Reel Getiri [ters eksen)

—Ons Altin [sag eksen)
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Bu hafta yurt icinde, Merkezi Yonetim Borg Stoku, Tiketici Gliven Endeksi, PPK toplantisi, Reel Kesim Gliven Endeksi ve Kapasite
Kullanim Orani agiklanacak. Yurt disi tarafta ise bu hafta, Euro Bolgesi ve ABD’de flash PMI endeksleri, Euro Bolgesi’nde
enflasyon, Almanya GSYH ve IFO endeksi yayinlanacak.

Tirkiye — Merkezi Yonetim Borg Stoku, Tlketici GUven Endeksi, PPK Toplantisi, Reel Kesim Gliven Endeksi, Kapasite Kullanim
Orani, Turizm Istatistikleri

ABD - Fed Tutanaklari, ABD Chicago Fed Ulusal Aktivite Endeksi, Haftalik issizlik Maasi Basvurulari, ABD Oncii imalat ve Hizmet
PMI, ABD 2. El Konut Satislari

Avro Bélgesi — flash Tiiketici Giiven Endeksi, flash PMI, ingiltere flash PMI, Aimanya GSYH Biiyiimesi, Almanya IFO Endeksi



YURT DISI GELISMELER

Haftanin giindemi FOMC tutanaklari ve oncii PM/l’lar...

Haftanin giindemi FOMC tutanaklari ve 6ncii PMV'lar...

Carsamba TSI 22:00’de aciklanacak Fed tutanaklari piyasanin takip ettigi en 6nemli gelisme olurken &ncii PMI’lar kiiresel
ekonomik aktivitenin seyri ile ilgili bilgi verecek. Fed tutanaklari hangi Fed lyesinin faiz indirimi fikrine ne kadar yakin oldugunu
gormek ve tartismalarin ilk yarida indirime kayip kaymadigini gérmek agisindan énemli olacak. Beklentilerini Mayis ve sonrasina
Oteleyen piyasanin fiyatlamalarini yeniden ayarlamak icin firsat arayacagi bir glin olabilir. Veri akisi acisindan énemli bir yeri
olan 6nci PMI’larin beklentilere paralel gelmesi ise Avrupa’da ekonomik aktivitede toparlanma ABD’de ise zayiflamanin devam
ettigine isaret edecek.



Ocak biitge agigi 150.7 milyar TL...
2023 cari acik 45.1 milyar dolar...
Perakende satiglarda giiglii egilim siiriiyor...
Haftanin giindemi PPK...

Ocak biitge acig1 150.7 milyar TL...

Nakit bazh biitce dengesinde kaydedilen 206.8 TL'ye karsilik merkezi yonetim bitcesinde Ocak ayinda 150.7 milyar TL’lik
bir acik gerceklesti. Onceki senenin ayni ayinda biitce agigi 32.2 milyar TL olmustu. Nakit bazli biitce aciginin tahakkuk
bazli agiktan yiksek olmasi gegen senenin tahakkuklarinin 6denmeye devam ettigini gosteriyor. Ocak ayl boyunca
piyasada likidite bollugunun bir diger nedeni olan nakit bitge harcamalarinin devam etmesi 6niimizdeki dénemde
TCMB’nin enflasyonla miicadelesini zorlastiran bir diger unsur olacaktir. Nitekim KDV ve OTV gelirlerindeki %60.5 ve
%32.3 dizeyindeki reel artislar TCMB'nin istediginin aksine talebin kuvvetli olduguna ve ekonomik aktivitenin canli
seyrettigine isaret ediyor.



2023 cari agik 45.1 milyar dolar...

Aralik ayinda cari agik 3.0 milyar dolar civarindaki piyasa beklentisinin olduk¢a altinda kalarak 2.1 milyar dolar olarak
gerceklesti. Gegen senenin ayni ayinda cari ac¢igin 6.0 milyar dolar olmasi 12 aylik toplam agigin Kasim ayindaki 49.1
milyar dolar seviyesinden 45.1 milyar dolara gerilemesine neden oldu. Gegen sene 2022 yilinin tamaminda 49.1 milyar
dolar ile GSYH’ye oran olarak yili %5.4 acikla bitiren cari denge bu yil tahmini GSYH’mize oran olarak %4.3’e gerilemis
oldu.

Perakende satislarda gilicli egilim siirtiyor...

Perakende satiglar Kasim ayindaki %12,6'lik biyimenin ardindan Aralik ayinda da yillik bazda %11,4 oraninda artarak
TCMB'nin faiz artinnmlarina ragmen glicli tiketim ortaminin devam ettigine isaret etti. Aylik bazda blylime Kasim
ayindaki %0,4 seviyesinden %1,7'ye ylkseldi. Tuketici kredisi buylimesindeki direng ve kredi karti satislarindaki belirgin
artis, yliksek faiz oranlarina ragmen Turkiye'de tiiketim istahinin glcli kalmaya devam ettigine isaret ediyor.

Haftanin giindemi PPK...

Yeni Merkez Bankasi Baskani’'nin atanmasinin ardindan gergeklestirilecek ilk PPK toplantisi faiz artislarinin son bulmasi
sonrasinda izlenecek politika tercihleri ve bu tercihlerle ilgili iletisim dilini gormemiz acisindan énemli olacak. TCMB
enflasyonun bekledikleri patika icinde ilerledigi ve uygulanan politikalarin hedefe ulasmakta etkili olacagi mesaji vermis
olmasina ragmen piyasanin bu iyimserligi paylasmamasi TCMB’nin her tiirli mesajini daha da 6nemli hale getiriyor.



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.
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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, Cekirdek Enflasyon, UFE
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MAKROEKONOMI

BUTCE
Merkezi Yonetim Biitcesi Ocak ayinda 150,7 milyar TL acik verdi, gecen yilin ayni ayinda ise 32,2 milyar TL acik
verilmisti. Bu sonuglarla, son 12 aylik dénemde verilen agik 1 milyar 493 milyar TL'ye (GSYH’ya oranla %5.6) yikselmis

O|dU. Yilliklandirilmis Biitge ve Nakit Dengesi (mir TL) Yurt i¢i Borg Odeme Projeksiyonu (mn TL)
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MAKROEKONOMI

CARI DENGE
Aralik ayinda cari acik 3.0 milyar dolar civarindaki piyasa beklentisinin oldukga altinda kalarak 2.1 milyar dolar olarak gergeklesti. Gegen senenin
ayni ayinda cari agigin 6.0 milyar dolar olmasi 12 aylk toplam agigin Kasim ayindaki 49.1 milyar dolar seviyesinden 45.1 milyar dolara
gerilemesine neden oldu. Gegen sene 2022 yilinin tamaminda 49.1 milyar dolar ile GSYH’ye oran olarak yili %5.4 agikla bitiren cari denge bu yil
tahmini GSYH’mize oran olarak %4.3’e gerilemis oldu.

Cari Denge/GSVH Cari Denge (mir USD)
—Cari Denge (12 ayhk —Cari Denge (aylik - sag eksen
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MAKROEKONOMIi GOSTERGELER

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

Gergeklesen ovp
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 | 2023 2024 2025

GSYH Biylime (%) 6,1 32 75 28 03 18 14 55 a4 a 45 5

GSYH (milyar TL, cari fiyatlarla) 2339 2609 3111 3724 4320 5.047 7249 15012 25.483 41159 52942 62997

GSYH (milyar $, cari fiyatlarla) 862 863 853 789 761 717 807 906 1.067 1119 1.205 1318

Kisi Bagi GSYH ($) 11.019 10.883 10616 9.693 9.127 8.597 9.592 10.659 12.415 12.875 13717 14885

Ihracat (milyar $) 155 153 169 179 182 170 2252 2530 2550 2670 2836 3022

ithalat (milyar $) 204 193 228 220 199 220 2714 363,7 367,0 372,8 3889 4140

Dis Ticaret Dengesi (milyar $) -49 -40 -59 41 -17 -50 -46,2 -109,5 -112,0 -105,8 -105,3 -111,8

Cari Iglemler Dengesi (milyar $) -27 -27 -41 -21 8 -37 -13,6 -48.4 -425 =347 -317 -30,0

Cari Islemler Dengesi/GSYH (%) 31 -3,1 4,8 -2,7 11 5,2 17 53 -4,0 3,1 -2,6 -23

GSYH Deflatdr Artigi, % Degigme 148 29 96 62,6 553 231 134

TUFE (Vil Sonu Degisim, %) 88 85 11,9 203 11,8 14,6 36,1 643 65,0 33,0 15,2 85
-24 -30 -48 73 -124 -175.3 -201,5 -142,7  -1.633,00 -2.651,90 -1.824,40 -1.827,10

Biitge Dengesi/GSYH (%) -1,0 -1,1 -15 -2,0 -2,9 -3,5 28 -1,0 6,4 6,4 -34 -2,9

Igsizlik Orani (%) 109 128 10,3 133 13,6 13,2 12,0 104 101 103 99 93

Is Giictine Katilma Orani (%) 50,4 51,2 52,0 523 51,8 49,3 51,4 53,1 53,7 54,4 55,0 55,6

Reel Efektif Déviz Kuru (Vil Sonu) 99 94 86 76 76 62

USD/TRY (¥il Sonu) 2,92 353 3,79 529 535 7,44

USD/TRY (Qrtalama) 2,73 302 3,65 4384 5,68 7,02 8,98 16,57 2388 36,78 43,94 47,80

EUR/TRY (Yil Sonu) 317 371 4,55 6,06 6,67 9,10

EUR/TRY (Ortalama) 3,02 334 412 5,69 6,36 8,04

EUR/USD (¥il Sonu) 1,09 105 120 115 112 122

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

petrol ($) 37 55 67 51 66 41,4 71 101 82,3 86,7 85,9 84,9

T O A

TCMB Bir Hafta Vadeli Repo Ihale Faiz Orani (%) 75 80 80 240 12,0 17,0 14,0

TCMB Agriikls Ortalama Fonlama Maliyeti (%) 88 83 128 21 11,4 17,0 14,0

BIST 100 717 781 1153 913 1144 1477 1858

Gosterge Tahvil Faizi 84 84 112 188 18,1 10,1 27



TCMB briit rezervlerinde gerileme siiriiyor...

TCMB'nin brut rezervleri 9 Subat haftasinda 0,7 milyar dolar azalarak 134,7 milyar dolara gerilerken, Net rezervler 28,6 milyar
dolara geriledi. Rezerv igerisindeki swap orani da %58,45 seviyesine geldi. Reserve Coverage briit rezervlerin kisa vadeli borg
stokunu karsilama oranidir. Rezervlerdeki artis ile normal seviyelere donmekte...

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

—Briit Rezervier —SwapTutan  —Swap Orani
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DOLARIZASYON & REEL EFEKTIF DOVIZ KURU

Dolarizasyonda gerileme...

DTH’lar 9 Subat tarihli haftada 6nceki haftaya gore yaklasik 1 milyar dolar azalarak 175,75 milyar dolara geriledi. KKM hacmi bu
hafta da azalarak 2.36 trilyon TLye geriledi. Reel efektif doviz kuru endeksi Ocak ayinda 56.95 olarak agiklandi.

Déviz Tevdiat Hesabi (mlr USD) & Dolarizasyon (%) Yurt igi Yerlesiklerin Ddviz Mevduati (mir USD)
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TUFE Bazh Reel Efektif Déviz Kuru Dolar/TL & Hacim




TUFE ve Mevduat faizi birbirine yaklagmis durumda. TCMB’nin yayinlamis oldugu Zorunlu Karsiliklara iliskin kararla birlikte
mevduatlarda bir miktar yikselis bekleniyor.

Tiirkiye Reel Faiz

100,

o0

800

el Faiz
9 9
gk
oM

—TiFE

= Mevduat Faizl - 3 Ayhk

12 Aylk Hareketli Ortalama

oy i

Ortorniu

FRERE

o




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...

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

Yabancilardan hisse alimlari...
Yurt disinda yerlesik kisiler 9 Subat haftasinda 36.77 milyon dolarlik hisse senedi ve 13.46 milyon dolarlik tahvil satin aldi.

Yurt dis1 Yerlesik Portféy Yatirnmlari (mn USD) Yurt disi Yerlesik DIBS Yatirimlari

——Hisse == DIBS (4 haftalik) Yabanc: DIES Sioku (miyar $) == Yabanci IS Pay % - saf eksen)
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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.

R Verim Egrisi

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

PPK Tcoplantilari

19 Ocak 2023

23 Subat 2023
23 Mart 2023

7 Nisan 2023
25 Mayis 2023
22 Haziran 2023
20 Temmuz 2023
24 Agustos 2023
21 Eylidl 2023
26 Ekim 2023

23 Kasim 2023
21 Aralik 2023
25 Ocak 2024

22 Subat 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 Eylil 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
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Reel Kesim & Tiiketici Gliven Endeksi
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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.

Sektdrel Guven Endeksleri

—Reel Sektér —Hizmet Sektéris

LG

100

80

60

40

20

b3 3w
ooy N
o

o33N



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 haftalik, Yilliklandiriimis Kredi Biiyiimesi (%, Toplam Mevduat ve Kredi Bilyiimesi
o e —Mevduat Buyume Kredi yumes

Mevduat ve Kredi Faizleri (%)

—Toketici Kredisi == Ticari Kred




TAHVIL PiYASALARI

EUROBOND
ABD’de gegen hafta 2 ve 10 yilliklarda bir miktar gerileme vardi. Tlrkiye'nin eurobond faizleri CDS’de yasanan gerilemeyle birlikte

bir miktar geriledi.

Tiirkiye Eurobond Piyasalan Eurobond Piyasasi

Bono-Eurobond Son Haftallk _ Yilbagindan = . —s0n
1Y TRY 42.4% 116 bps 3,187 bps

2YTRL 428%  (1bps)  3,225bps 3%
10Y TRY 252%  (49bps) 1,486 bps

§Y Eurobond$ 12% (7 bps) (18 bps) Il/lly:_”@-—lj
10Y Eurobond$ 7.8% 0bps 11 bps i S Wy Gy I I I,-ﬁi

ABD Hazine Bonolari ABD & EM Bono Karsilagtirmasi




HiSSE SENEDI PiYASALARI

BORSALAR

BIST100 bu haftada ylkselerek 9250 seviyesinde haftayi kapatti. Yilbagindan bu yana getirilere baktigimizda en yuksek getiri

BIST 100 endeksinde.

Borsa Getirileri (Haftalik)

GELiSMi§ ULKELER
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Dow Jones

S&P

Nasdag
GELISMEKTE OLAN ULKELER
Cin

Hindistan
Giiney Kore
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Gek Cumhuriyeti
Endonezya

BIST 100

Gilney Afrika
Rusya

Meksika
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GELISMIS ULKELER
Japonya

Nasdaq

S&P

Fransa

Dow lones
Almanya

ingiltere
GELISMEKTE OLAN ULKELER
BIST 100

Arjantin

Cek Cumhuriyeti
Rusya

Polonya

Giiney Kore
Hindistan
Endonerya
Meksika

Gin

Brezilya

Giiney Afrika

Borsa Getirileri (YBB)




BIST ENDEKS KARSILASTIRMALARI

BIST 100 gegen haftayl %2,26’lik bir yiikselisle kapatti. Bankacilikta gegtigimiz haftalarin aksine endeks lizerinde bir getiri vardi.

Piyasa Degeri (bin TL) 12.367.111 1.301.971 4.204.301 5.058.673 6.085.570 7.888.643 2.829.970 4.478.468
Piyasa Degeri (bin USD) 402.879 42.414 136.962 164.795 198.248 256.986 92.191 145.894

Halka Agik Piy. Deg. (bin TL) 3.350.105 357.875 1.190.936 1.749.587 2.034.761 2.493.304 743.717 856.802

Halka Agik Piy. Deg. (bin USD) ~ 109.135 11658 38797 56996  66.286 81.224 24228 27912
Halka Agiklik 27% 27% 28% 35% 33% 32% 26% 19%
Toplam icindeki Pay 100,0% 10,7% 35,5% 52,2% 60,7% 74,4% 22,2% 25,6%
Haftalik Getiri o o27%

Aylik Getiri 18% 21% 13% 14% 15% 21%

YBB Getiri 26% 17% 26% 22% 23% 24% 27% 35%

1 Yillk Getiri 99% 148% 74% 75% 80% 85% 113% | 160%
F/K 9,1x 3,6x 16,8x 6,5 6,9 7,7x 11,4x 13,7x

P/DD 2,7x 1,0x 4,2x 2,0x 2,1x 2,2x 2,6x 4,8x



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 gérmekteyiz. CDS’lerimiz 297’li seviyelerde... Son donemde ekonomimizde
normallesme ve finansal sikilasma yéniindeki adimlar risk algimizi pozitif yonde etkiliyor.

CDS & 10 yillik Tahvil Faizi Dolar bazh XU100 & CDS

—(DS —XU100 Getiri ($)

~—XU100 Getiri (TL) —XU100 Getiri ($)




BORSA iSTANBUL'DA SEKTOR ENDEKSI GETIRILERi

Gegtigimiz hafta BIST genel anlamda aliciliydi %2’nin Uzerinde bir getiri vardi. Men.Kiymet. Y.O ve Teknoloji sektorii oldukga
glcliydi. Gegen hafta ulastirma, ingaat, iletisim ve hizmetler sektérleri negatif taraftaydi.

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

Kimya, Petrol, Plastik —_—— 2
skatil, Der —_—
tadenciik 0

Hizmeter .03 | « I 21
letigm 04 1 naat [N 202
Tas, Toprak [N 19
panks [ 173

S0 100 150 200 00 20,0 40,0 60,0 80,0




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 GUBRF 100 FENER 1 VESTL BEs5; 100 BaGrs
2 VERUS 99 THYao 63 [ 2 NETAS 99 aksa 2R
3 JANTS 98 NTHOL  -6,0 [ 3 VERUS 98 NUHCM  -154 [
4 HEKTS 97 poas 57 [ 4 JANTS 97 1SN 150 [
5 ZOREN 96 TRGYO  -53 [ 5 TAVHL 96 poAs  -144 |
6 TKNSA | Ty 95 ARCLK 48 [ 6 EKGYO [ FTEY] 95 seec 137 [l
7 KARTN [ TN 9asamoL 47 [ 7 BRISA 94 POLHO  -112 |
8 SASA B 93 VESTL 46 [ 8 HLGYO T 1970 93 MPARK 11,0 [ |
9 ASELS | EFE 92 MAVI 45 [ 9 TKNSA 92 HEKTS ~ -10,6 [ |
10 KORDS B 618 91 TSKB  -4,3 [ | 10 INDES 91 TATGD  -10,4 |
11 BRISA B su 90 MPARK  -4,1 [ | 11 AKSGY [ ST ET) 90 GARAN 8,8 [ |
12 KOZAL B 600 89 DOHOL  -4,1 [ | 12 NTHOL B hass 89 CEMAS 83 [ |
13 ISMEN B sess 88 IHIGM 4,0 [ | 13 EGEEN B hass 88 AKBNK 83 [ |
14 KERVT [ 87 UIKER  -3.8 | 14 VATAS [ NEEEY) 87 VAKBN  -7,6 |
15 ISCTR Bl sa 86 BIMAS  -3,8 [ | 15 ZOREN ] 1092 86 AEFES 6,8 [ |



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 tagimaktadir.

e Analist Hedef Fiyat Beklentilerine gére BIST 100 Endeksi Tahmin Modeli *

10000

8000

2000

0
Eki15 Haz 16 Sub17 Eki 17 Haz 18 Sub 19 Eki19 Haz 20 Sub21 Eki21 Haz22 Sub23 Eki23

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/KRasyolari GARAN AKBNK YKBNK ISCTR HALKB VAKBN TSKB XBANK
5 Yk Ortalama 3,6x 3,5x 3,1x 2,9 3.2x 2,9 4,6x 2,8x
3 Yillk Ortalama 3,1x 2,7x 2,6x 2,4x 3,6x 2,7x 4,6x 2,2x
Gincel Oran 3.1x 3,3x 2.7x 3,1x 8,5x 2,1x 4.6x |
13 Giincel Sekt&r Ortalamasina Gére
:é 5 Yilik Sektor Ortalamasina Gore 25% 34% 1% 25% 246% -15% 89% 0%
% 3 Yilik Sektor Ortalamasina Gore -16% €% -11% 7% 162% -29% 1% -12%
_e 5 Yillk Ortalamasina Gore -2% 20% 3% 27% 133% -24% 0% 10%
= 3 Yillk Ortalamasna Gére
Piyasa Degeri/Defter Degeri
5 Yilk Ortalama 0,61x 0,54% 0,47x 0.41x 0,33x 0,36x 0,84x 0,42x
3 Yilk Ortalama 0.62x 0,53x 0,50x 0.41x 0,39x 0,38x 0.64x 0,40x
Guncel Oran 0,88x 0,87x 0,79x 0,75x% 0,74x 0,62x 0,64x
£ Giincel Sektér Ortalamasina Gére 4% 38% 26% 19% 18% 1% 2%
E‘ 5 Yilik Sektor Ortalamasina Gore 48% 29% 13% -3% -20% -14%
‘E 3 Yilik Sektor Ortalamasina Gore 53% 30% 23% -2% -8% -8%
_“3 5 Yillk Ortalamasina Gére 44% 61% 69% 83% 125% 74% 1% 51%
- 3 Yillk Ortalamasina Gore 43% 64% 58% 82% 92% 64% 0% 57%
Bzkaynak Karliligi
5 Yillk Ortalama 19.2% 18,5% 19,5% 18,1% 10,6% 12,9% 27,1% 16,1%
3 Yilk Ortalama 22,3% 21.8% 24,5% 21.6% 1M1.7% 13.6% 28,8% 19.0%
Guncel Oran 31,2% 28,2% 34,6% 31,2% 11,0% 23,6% 0,0% 26,0%



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
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XU100 & MSCI EM F/K

Bist 12 ay ileriye dénuk F/K agisindan 5,7x carpan ile islem goriirken, MSCI EM'e gore %59 iskontolu seyretmektedir. Boylece 5
yillik ortalamasinin bir miktar altinda seyrediyor.

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

501 ENe gire BISTI00 F/K iskontosu —BISTI00 F/K
——BIST100 Sy ortatama F/K ——MSC EM Sy ortalama /K
—MSCIEME/X BIST100 Sy ortalama F/K iskontoss

1 F/K Tiirkiye EM iskonto Potansiyel

v En Yiksek 11,0 21,7 -40% 94%

Y En Diisiik 33 99 -71% -43%
ortalama 61 137 -56%
carl 57 14,0 -59% 7%
Ortalama iskontoya Déniis Carpani 62 8%

T AW a

XU100 F/K XU100 F/K iskontosu

—aisTI00 F/K BISTI00 Sy ortatama F/K —jasd —MSCI EM'e gére BIST100 F/K iskontosu —Sy ortalama iskonto —+/-2std




XUSIN & MSCI EM SINAI F/K

Sinai Endeksi 12 ay ileri dénlk F/K agisindan 14,8x ile islem gérirken MSCI EM'e gére primlidir.

F/K Tirkije ~ EM  iskonto Potansiyel
En Yiksek 219 25 164% 48%
En Disiik 60 7,2 -49% -60%
ortalama 120 12,9 0%

1 cari 14,8 15 2% -19%
Ortalama iskontoya Doniis Garpani 14,6 -2%

XUSIN F/K XUSIN F/K iskontosu
—XUSIN F/K =—=4/-25td 200% =—MSCl EM Sanayiye gdre XUSIN F/K iskontosu =Sy ortalama iskonto
150
100
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XBANK & MSCI EM BANK F/DD

Bankacilik Sektdrt —12 ay ileri doniik F/DD agisindan 2,51x ile islem gérirken MSCI EM’e gbre %69 iskontolu seyretmektedir.

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

501 EM Bankalanna gore KBANK F/DD iskontosu ——MSC EM F/DD
XBANK Sy ortalama F/DD — XBANK F/DD
—sy ortaloma iskanto

F/DD Tiirkiye EM iskonto Potansiyel
En Yiiksek 6,10 105 -30% 143%
En Digiik 1,04 57 -86% -59%
ortalama 315 83 -62%

«cari 2,51 82 -69% 26%
Ortalama iskontoya Déniis Carpani 3,09 23%

XBANK F/DD XBANK F/DD iskontosu
——XBANKF/DO =t/ -25td —MSCl EM Bankalanna gore XBANK F/DD iskontosu =5y ortalama iskonto
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NASDAQ Piyasa Carpanlari

NASDAQ ileriye dénuik 4,9x F/Satis, 20,6x F/FAVOK, 25,8x F/K ile 5 yillik ortalamalarin Ustiinde islem gormektedir.

F/Saus  Potansiyel F/FAVOK Pu-ulvel /K Potansiyel Endeks 'M-nlvel

——NASDAQ F/SATIS NASDAQ Sy ortalama FIYAT/SATIS ——+2/-2std Ak &1 o 25 ot ey
7 EnDisok 30 % 22 A% 180 W 69 6%
oratama 45 % 111 12% 26 %

cari 49 06 %8 17.686

NASDAQ cari F/FAVOK NASDAQ ileriye déniik F/K

— NASDAQ F/FAVOK — NAS!

std ~—NASDAQF/K ~——NASDAQSy ortalama F/K ——+/-2std
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S&P500 PiYASA CARPANLARI

S&P500 ileriye déniik 2,8x F/Satis, 14,0x F/FAVOK, 20,,x F/K ile 5 yillik ortalamasinin hafif istiinde seyrediyor.

FfSaty Potansiyel F/FAVOK Potansiyel /K Potansiyel Endeks Potansiyel

500 F/SATIS SPS00 —+2/-25td En Yiksek 33 7% 182 2% 233 15% 5.030 o
35 En Ddsak 16 2% 729 4% ns 9% 2237 55%
otalama 25 9% B0 % w1 e
3 cari 28 140 203 5.006
2
- ¥
15
1
05
113919 3332 2399334
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S&P500 cari F/FAVOK S&P500 ileriye doniik F/K

——SPS00 F/FAVOK  ——SP500 Sy ortalama FD/FAVOK =4/

SPSIX 2std

P
P
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DOW PiYASA CARPANLARI

Dow ileriye doniik 2,4x F/Satis, 10,1x F/FAVOK, 18,6x F/K ile 5 yillik ortalamasinin bir miktar tizerinde islem gérmektedir.

DOW cari F/SATIS DOW piyasa ¢arpanlan farkh seviyelere gore potansiyel
F/Sa; Potansiyel F/FAVOK Potansiyel  F/K  Potansiyel Endeks Potansiyel
= ==DOW F/3ATIS 00 MG FVAT/SAT;  —+2/258 EnYiksek 28 16% 158 6% s 1% 3797 o%
3 £n Diigik 14 % 69 2% 13,0 0% 18582 2%

ortalama 22 6% 1.2 1% 179 %

DOW cari F/FAVOK DOW ileriye doniik F/K

—DOW F/FAVOK

—DOW F/K DOW Sy ortalama F/K  ——+/-25td
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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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