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HAFTAYA BAKIŞ

ÖNE ÇIKANLAR

Bu hafta yurt içinde, Merkezi Yönetim Borç Stoku, Tüketici Güven Endeksi, PPK toplantısı, Reel Kesim Güven
Endeksi ve Kapasite Kullanım Oranı açıklanacak. Yurt dışı tarafta ise bu hafta, Euro Bölgesi ve ABD’de flash PMI
endeksleri, Euro Bölgesi’nde enflasyon, Almanya GSYH ve IFO endeksi yayınlanacak.

Geçtiğimizhaftanınyurt dışımakrogelişmelerinebaktığımızda,ABD’deÇekirdekTÜFE’nin%3,9 ile yatayseyretmesive
çekirdekÜFE’nin%2’yeyükselmesienflasyonseyri konusundaalgıyıolumsuzetkiledi. İçtalep göstergesiperakende
satışlarınbeklentilerdenzayıfgelmesifaiz indirimlerineyönelikyeni fiyatlamaalgısınıdeğiştiremedi.ABD’deperakende
satışlaröncekiayaşağıyönlürevizyonunarağmenOcakayında%0.8 ile beklentidensertgeriledi,oto hariçsatışlardaartış
beklentisinekarşılık%0.6 geriledi. Haftalıkişsizlikmaaşıbaşvurularıartışbeklentisinekarşılık212 bine geriledi, sanayi
üretimiise aylıkartışbeklentisinekarşılık%0.1 gerileme gösterdi.Fed ve ECB’ninOcakayıtoplantılarınınözetleri
ÇarşambavePerşembegünüyayınlanacak.



Yurt içitarafageldiğimizdeise,İşsizlikoranıAralık’ta%8.8 seviyesinegeriledi. AyrıcaPiyasaKatılımcılarıanketi
yayımlandı,Piyasakatılımcılarınınyılsonuenflasyonbeklentisi%42,96; 12 aysonrasınailişkinenflasyonbeklentisi
ise %37,78 seviyesindegerçekleşti. Şubatayıanketinde katılımcılarınyılsonu dolar/TL beklentisi 40,02’ye
yükselirken,yıllıkekonomikbüyümebeklentisi ise %3,3’egeriledi. Ocakayıkonut satışlarıaylıkbazda%42,05,
yıllıkbazdaise %17,08 azalışla80 bin 308 seviyesinegeriledi. TürkiyeKonut FiyatEndeksiverilerindeiseAralık
ayındabir öncekiayagöre%1.1 artışgörülürken,bir öncekiyılınaynıdöneminegöreise%75.5 artışayavaşladı.
Enflasyondanarındırılmışreel yıllıkartışise %7.1 seviyesinegeriledi. Cari dengeAralıkta2.1 milyar dolar ile
beklentininaltındaaçıkverirken2023yılıcariaçığı45.2 milyar dolar oldu. SonolarakMerkeziYönetimBütçesine
baktığımızda,Ocakayında150.7 milyarTLaçıkverdigeçenyılınaynıayında32.2 milyarTLaçıkverilmişti.

Faizindirimi başlangıcınınfiyatlamasıHaziranayınakayarken,yılgenelindekiindirim beklentiside 110 bazpuan
civarınageriledi. ABDdolarısınırlıyükselişkaydetti. Gelişmişve gelişmekteolan borsalardaılımlıyükselişler
görüldü. Genelolarakemtiafiyatlarıgerilerken,Petroldeiseılımlıbiryükselişvardı.

ÖNE ÇIKANLAR



HİSSE

BIST 100’de rekor… 
BIST100 endeksi, geçtiğimiz hafta da %2,26 yükselişle 9250 seviyesinde kapatarak tüm zamanların rekorunu kırmış oldu. Benzer 
gelişmekte olan ülkelere göre ucuz konumunu devam ettiren BIST 100 endeksi, kendi 5 yıllık ortalama F/K’sınınaltında 
seyretmektedir. 



TAHVİL BONO PİYASASI

Tahvilde alıcılı seyir… 
10 yıllık tahvil faizleri geçtiğimiz haftayı %26.44, 2 yıllıklar ise %42,78 seviyesinde tamamladı.



DÖVİZ

Dolar/TL’de ılımlı yükseliş… 
USD/TL kuru, bu hafta 30,84 seviyelerinde tamamladı. 



ALTIN 

Ons Altında gerileme…
Altının onsu geçen hafta küresel tahvil faizlerindeki artışla beraber 1990 dolar seviyelerine kadar geriledi, sonrasında 
gelen alımlarla birlikte 2012 seviyesinde haftayı kapattı. Altın için resesyon beklentileri ve FED’infaiz politikası 
izlenmeye devam edecektir. Orta-uzun vadede pozitif görüşümüz devam ediyor. 



GÜNDEM 

Bu hafta yurt içinde, Merkezi Yönetim Borç Stoku, Tüketici Güven Endeksi, PPK toplantısı, Reel Kesim Güven Endeksi ve Kapasite 
Kullanım Oranı açıklanacak. Yurt dışı tarafta ise bu hafta, Euro Bölgesi ve ABD’de flashPMI endeksleri, Euro Bölgesi’nde 
enflasyon, Almanya GSYH ve IFO endeksi yayınlanacak. 

Türkiye–Merkezi Yönetim Borç Stoku, Tüketici Güven Endeksi, PPK Toplantısı, Reel Kesim Güven Endeksi, Kapasite Kullanım 
Oranı, Turizm İstatistikleri

ABD–Fed Tutanakları, ABD Chicago Fed Ulusal Aktivite Endeksi, Haftalık İşsizlik Maaşı Başvuruları, ABD Öncü İmalat ve Hizmet 
PMI, ABD 2. El Konut Satışları

Avro Bölgesi –flashTüketici Güven Endeksi, flashPMI, İngiltere flashPMI, Almanya GSYH Büyümesi, Almanya IFO Endeksi



YURT DIŞI GELİŞMELER

Haftanın gündemi FOMC tutanakları ve öncü PMI’lar… 

Haftanın gündemi FOMC tutanakları ve öncü PMI’lar…
ÇarşambaTSİ22:00’deaçıklanacakFedtutanaklarıpiyasanıntakip ettiğien önemligelişmeolurken öncüPMI’larküresel
ekonomikaktiviteninseyriile ilgili bilgi verecek. FedtutanaklarıhangiFedüyesininfaizindirimi fikrine ne kadaryakınolduğunu
görmekvetartışmalarınilkyarıdaindirimekayıpkaymadığınıgörmekaçısındanönemliolacak. BeklentileriniMayısvesonrasına
öteleyenpiyasanınfiyatlamalarınıyenidenayarlamakiçinfırsatarayacağıbir günolabilir. Veri akışıaçısındanönemlibir yeri
olanöncüPMI’larınbeklentilereparalelgelmesiiseAvrupa’daekonomikaktivitedetoparlanmaABD’deisezayıflamanındevam
ettiğineişaretedecek.



YURT İÇİ GELİŞMELER

Ocak bütçe açığı 150.7 milyar TL…
2023 cari açık 45.1 milyar dolar… 
Perakende satışlarda güçlü eğilim sürüyor...
Haftanın gündemi PPK… 

Ocak bütçe açığı 150.7 milyar TL… 
Nakit bazlı bütçe dengesinde kaydedilen 206.8 TL'ye karşılık merkezi yönetim bütçesinde Ocak ayında 150.7 milyar TL’lik 
bir açık gerçekleşti. Önceki senenin aynı ayında bütçe açığı 32.2 milyar TL olmuştu. Nakit bazlı bütçe açığının tahakkuk 
bazlı açıktan yüksek olması geçen senenin tahakkuklarının ödenmeye devam ettiğini gösteriyor. Ocak ayı boyunca 
piyasada likidite bolluğunun bir diğer nedeni olan nakit bütçe harcamalarının devam etmesi önümüzdeki dönemde 
TCMB’nin enflasyonla mücadelesini zorlaştıran bir diğer unsur olacaktır. Nitekim KDV ve ÖTV gelirlerindeki %60.5 ve 
%32.3 düzeyindeki reel artışlar TCMB’nin istediğinin aksine talebin kuvvetli olduğuna ve ekonomik aktivitenin canlı 
seyrettiğine işaret ediyor.



YURT İÇİ GELİŞMELER

2023 cari açık 45.1 milyar dolar…
Aralıkayındacari açık3.0 milyar dolar civarındakipiyasabeklentisininoldukçaaltındakalarak2.1 milyar dolar olarak
gerçekleşti. Geçenseneninaynıayındacari açığın6.0 milyar dolar olması12 aylıktoplam açığınKasımayındaki49.1
milyar dolar seviyesinden45.1 milyar dolaragerilemesinenedenoldu. Geçensene2022yılınıntamamında49.1 milyar
dolar ile GSYH’yeoran olarakyılı%5.4 açıklabitiren cari dengebu yıltahmini GSYH’mizeoran olarak%4.3’egerilemiş
oldu.
Perakende satışlarda güçlü eğilim sürüyor...
PerakendesatışlarKasımayındaki%12,6'lıkbüyümeninardındanAralıkayındadayıllıkbazda%11,4 oranındaartarak
TCMB'ninfaiz artırımlarınarağmengüçlütüketimortamınındevamettiğineişaretetti. AylıkbazdabüyümeKasım
ayındaki%0,4 seviyesinden%1,7'ye yükseldi. Tüketicikredisibüyümesindekidirençve kredikartısatışlarındakibelirgin
artış,yüksekfaizoranlarınarağmenTürkiye'detüketimiştahınıngüçlükalmayadevamettiğineişaretediyor.

Haftanın gündemi PPK…
YeniMerkezBankasıBaşkanı’nınatanmasınınardındangerçekleştirilecekilk PPKtoplantısıfaizartışlarınınsonbulması
sonrasındaizlenecekpolitika tercihleri ve bu tercihlerle ilgili iletişimdilini görmemizaçısındanönemliolacak. TCMB
enflasyonunbekledikleripatikaiçindeilerlediğive uygulananpolitikalarınhedefeulaşmaktaetkili olacağımesajıvermiş
olmasınarağmenpiyasanınbuiyimserliğipaylaşmamasıTCMB’ninhertürlümesajınıdahadaönemlihalegetiriyor.



MAKROEKONOMİ

BÜYÜME
YılınüçüncüçeyreğindeGSYHbüyümesiyıllıkbazda%5,9 ile piyasakonsensüsünün(%5,7) üzerindegerçekleşti.Öncekiikiçeyrekbüyümeleri
ise %4,0 ve %3,9 ile yukarırevizeedildi. KasımayındaS&PGlobal/İSOimalat sektörüPMI 47,20 seviyesindeoluştu. Üretim5 ayüstüste
yavaşladı. SanayiüretimiKasımayındayıllıkbazda%0,2 artarken,aylıkbazdaüretimEkimayındaki%0,3'lükdaralmanınardından%1,4düştü.
Sanayiüretimiüstüstebeşinciaydadaraldı.



MAKROEKONOMİ

Yıllık Enflasyon %64.86…
2024yılıOcakayındabir öncekiayagöre%6,70, bir öncekiyılınAralıkayınagöre%6,70, bir öncekiyılınaynıayına
göre%64,86veon ikiaylıkortalamalaragöre%54,72olarakgerçekleşti.



MAKROEKONOMİ

BÜTÇE
MerkeziYönetimBütçesiOcakayında150,7 milyar TLaçıkverdi, geçenyılınaynıayındaise 32,2 milyar TLaçık
verilmişti. Busonuçlarla,son12aylıkdönemdeverilenaçık1 milyar493milyarTL’ye(GSYH’yaoranla%5.6)yükselmiş
oldu.



MAKROEKONOMİ

CARİ DENGE
Aralıkayındacariaçık3.0 milyardolarcivarındakipiyasabeklentisininoldukçaaltındakalarak2.1 milyardolarolarakgerçekleşti.Geçensenenin
aynıayındacari açığın6.0 milyar dolar olması12 aylıktoplam açığınKasımayındaki49.1 milyar dolar seviyesinden45.1 milyar dolara
gerilemesinenedenoldu. Geçensene2022yılınıntamamında49.1 milyardolar ileGSYH’yeoranolarakyılı%5.4açıklabitiren caridengebuyıl
tahminiGSYH’mizeoranolarak%4.3’egerilemişoldu.



MAKROEKONOMİ GÖSTERGELER

Türkiye’yeilişkingerçekleşenveOVPtahminiolarakbazımakroekonomikgöstergeler



TCMB

TCMB brüt rezervlerinde gerileme sürüyor…
TCMB'ninbrütrezervleri9 Şubathaftasında0,7 milyar dolar azalarak134,7 milyar dolara gerilerken,Net rezervler28,6 milyar
dolara geriledi. Rezerviçerisindekiswaporanıda %58,45 seviyesinegeldi. ReserveCoveragebrütrezervlerinkısavadeliborç
stokunukarşılamaoranıdır. Rezervlerdekiartışile normalseviyeleredönmekte...



DOLARIZASYON & REEL EFEKTIF DÖVIZ KURU 

Dolarizasyonda gerileme…
DTH’lar9Şubattarihli haftadaöncekihaftayagöreyaklaşık1 milyar dolar azalarak175,75 milyar dolarageriledi. KKMhacmibu
haftadaazalarak2.36 trilyonTL’yegeriledi. Reelefektif dövizkuruendeksiOcakayında56.95 olarakaçıklandı.



REEL FAİZ

TÜFEve Mevduat faizi birbirine yaklaşmışdurumda. TCMB’ninyayınlamışolduğuZorunlu Karşılıklarailişkinkararla birlikte
mevduatlardabir miktaryükselişbekleniyor.



BAŞABAŞ ENFLASYON ORANLARI

2 ve 10 yıllıklardahazine tahvil getirisi ve enflasyonaendeksli tahvil getirisi arasındakimakasınkapanmaküzereolduğunu
görmekteyiz.Özellikle10yıllıklardabu durumdahabelirgin…



YURT DIŞI YERLEŞİK PORTFÖY YATIRIMLARI

Yabancılardan hisse alımları…
Yurtdışındayerleşikkişiler9Şubathaftasında36.77 milyondolarlıkhissesenedive13.46 milyondolarlıktahvilsatınaldı.



TCMB 

Merkez’den beklentilere paralel artış…
TCMBKasımayıParaPolitikasıKurulubeklentilereparalel250bazpuanartışyaparakpolitikafaizini%45 seviyesineçıkardı.



TCMB



GÜVEN ENDEKSLERİ

TürkiyeİstatistikKurumu ve TürkiyeCumhuriyetMerkez Bankasıişbirliğiile yürütülentüketicieğilimanketi sonuçlarından
hesaplanantüketicigüvenendeksi,Kasımayında75,5 ikenAralıkayında%2,6 oranındaartarak77,4 oldu. 2024yılıOcakayında
mevsimselliktenarındırılmışReelKesimGüvenEndeksibir öncekiayagöre0,5 puanazalarak102,9 seviyesindegerçekleşmiştir.



KREDİ BÜYÜMESİ

MB’ninfaizartırımları,finansalsıkılaştırmavesadeleştirmeadımlarıile TLmevduatfaizlerindeyükselişgörülmesibekleniyor. Öte
yandantüketicive ticari kredilereerişimingittikçezorlaştığınıgörmekteyiz. Kredibüyümehızıyavaşlamayısürdürüyor. Kredi
mevduatmakasıisesonhaftalardaaçılmaeğiliminde…



TAHVİL PİYASALARI

EUROBOND
ABD’degeçenhafta 2 ve 10yıllıklardabir miktar gerilemevardı.Türkiye’nineurobondfaizleriCDS’deyaşanangerilemeylebirlikte
bir miktar geriledi.



HİSSE SENEDİ PİYASALARI 

BORSALAR
BIST100 bu haftadayükselerek9250seviyesindehaftayıkapattı. Yılbaşındanbu yanagetirilerebaktığımızdaenyüksekgetiri
BIST100endeksinde.



BIST ENDEKS KARŞILAŞTIRMALARI

BIST100geçenhaftayı%2,26’lıkbir yükselişlekapattı.Bankacılıktageçtiğimizhaftalarınaksineendeksüzerindebir getirivardı.



CDS VE BORSA İSTANBUL KARŞILAŞTIRMASI 

BIST100 endeksi,alıcılıbir seyirlekapattı. Mevduat faizlerindekiyükselişborsaiçinciddi bir alternatif halinegelmiştifakat son
haftalardamevduatfaizlerininbir miktar gerilediğinigörmekteyiz. CDS’lerimiz297’liseviyelerde... Sondönemdeekonomimizde
normalleşmevefinansalsıkılaşmayönündekiadımlarriskalgımızıpozitifyöndeetkiliyor.



BORSA İSTANBUL’DA SEKTÖR ENDEKSİ GETİRİLERİ

Geçtiğimizhafta BISTgenel anlamdaalıcılıydı%2’ninüzerindebir getiri vardı. Men.Kıymet. Y.O ve Teknolojisektörüoldukça
güçlüydü.Geçenhaftaulaştırma,inşaat,iletişimvehizmetlersektörlerinegatiftaraftaydı.



XU100 HİSSELERİ RELATİF GETİRİLERİ

BIST’temakroekonomiyedair gelişmelerindikkatleizlendiğinigörüyoruz. Hissebazlıhaberakışıtakip edilmekte. Yabancıilgisi
gittikçeartmakta ve önemkazanmakta. Diğeryandan faizlerin yükselişiTLmevduatıgüçlübir alternatif haline getirirken,
borçlanmamaliyetidegittikçeartmakta…



ANALİST HEDEF FİYAT BEKLENTİLERİNE GÖRE BIST 100 ENDEKSİ TAHMİN MODELİ

Modele göre BIST 100 endeksinde sınırlı bir yükseliş beklentisi bulunuyor...
Analistlerin BIST 100 endeks hisselerinin hedef fiyatlarını, kısa ve uzun vadeli ortalamalarını kullanarak oluşturduğumuz 
modelde endeks yukarı yönlü bir potansiyel taşımaktadır. 



BANKACILIK RASYOLARI

GüncelPD/DDsektörortalamasınagörebankalarımızprimli durumdadır. 5 yıllıksektörF/Kortalamasınagörede VAKBN
iskontolugörünmektedir.



BLOOMBERG HEDEF FİYAT GELİŞİMİ 

Bloomberghedef fiyatlarınagörebankalar hedef fiyatınaoldukçayaklaşırkenendeksiçinbir miktar daha artışpotansiyeli
mevcuttur.



XU100 & MSCI EM F/K

Bist 12 ay ileriyedönükF/Kaçısından5,7x çarpanile işlemgörürken,MSCIEM'egöre%59 iskontoluseyretmektedir. Böylece5
yıllıkortalamasınınbir miktaraltındaseyrediyor.



XUSIN & MSCI EM SINAİ F/K

SınaiEndeksi12 ayileri dönükF/Kaçısından14,8x ileişlemgörürkenMSCIEM'egöreprimlidir.



XBANK & MSCI EM BANK F/DD

BankacılıkSektörü–12 ayileri dönükF/DDaçısından2,51x ileişlemgörürkenMSCIEM’egöre%69 iskontoluseyretmektedir.



NASDAQ Piyasa Çarpanları

NASDAQileriyedönük4,9xF/Satış,20,6xF/FAVÖK,25,8x F/Kile 5yıllıkortalamalarınüstündeişlemgörmektedir.



S&P500 PİYASA ÇARPANLARI 

S&P500ileriyedönük2,8xF/Satış,14,0xF/FAVÖK,20,,xF/Kile 5yıllıkortalamasınınhafifüstündeseyrediyor.



DOW PİYASA ÇARPANLARI

Dowileriyedönük2,4xF/Satış,10,1xF/FAVÖK,18,6x F/Kile 5yıllıkortalamasınınbir miktarüzerindeişlemgörmektedir.





https://qrco.de/bdUCFG


Makroekonomik değerlendirme ve analizler Ziraat Katılım Özel Bankacılık Ekonomik Araştırmalar
tarafından hazırlanmaktadır.

Borsa İstanbul’a kote, halka açık şirket değerlemeleri ve şirket bazlı haberler Ziraat Katılım Özel Bankacılık
Yatırım Araştırma tarafından hazırlanmaktadır.

UYARI

Bu bülten Ziraat Finans Grubu tarafından, kamuya ilan edilen veriler kullanılarak hazırlanmış olup; sadece

müşterileri bilgilendirme amacını taşımaktadır. Bülten sayfalarında yer alan yazı, tablo ve grafikler izin

olmaksızın kısmen veya tamamen çoğaltılamaz, dağıtılamaz ya da yayınlanamaz.

Burada yer alan yatırım bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatırım danışmanlığı kapsamında değildir. Yatırım

danışmanlığı hizmeti; aracı kurumlar, portföy yönetim şirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile müşteri

arasında imzalanacak yatırım danışmanlığı sözleşmesi çerçevesinde sunulmaktadır. Burada yer alan yorum ve

tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanların kişisel görüşlerine dayanmaktadır. Bu görüşler mali durumunuz ile

risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanılarak yatırım

kararı verilmesi beklentilerinize uygun sonuçlar doğurmayabilir.



https://www.ziraatkatilim.com.tr/sube-ve-atmler
https://qrco.de/bdN8YB

