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HAFTALIK BULTEN




HAFTAYA BAKIS

ONE CIKANLAR

Bu hafta yurticinde Ocak ayi Tiiketici Giiven Endeksi, imalat Sanayi KKO, reel kesim giiven endeksi ve sektorel
gliven endeksi yayinlanacak. Haftanin 6nemli verisi olarak ise Persembe giinii PPK toplantisi kararlari takip
edilecek. ABD’de Flash PMI endeksleri, dayanikh tiiketim siparisleri, milli gelir, yeni konut satiglari, cekirdek PCE
yayinlanacak. BOJ ve ECB’nin yilin ilk toplantisinda alacagi kararlar Sali ve Persembe giinii agiklanacak.

Gegtigimiz haftanin yurtdisi makro verilerine baktigimizda, ABD tarafinda perakende satislar aylik %0,6 ile beklentileri
belirgin asti. Sanayi tiretimi de aylik %0,1 oraninda artti. istihdam &ncii gdstergesi olan haftalik issizlik basvurulari Mayis
2020’den beri en disiuk seviyesine inerek istihdam kosullarinin sikiigini korudugunu duslindiirdii. Verilere beklenen
tepkiyi vermeyen piyasa vardi ancak Fed Uyelerinin agiklamalariyla birlikte faiz indirim fiyatlamalarinda olasiliklar bir
onceki haftaya gore oldukga geriledi. Michigan tiketici gliven endeksi 70 olan beklentileri asarak 78,8 seviyelerine
ylkseldi. Ayrica gelecek 12 ay enflasyon beklentisi de %2,9’a geriledi. Cin’de milli gelir son ceyrekte %5,2 olarak
beklentiye paralel agiklandi, sanayi Gretimi %6,8 ile beklentinin {izerinde, perakende satislar ise %7,4 ile beklentilerin
altinda kaldi. ingiltere’de enflasyon Aralik ayinda %4 ile beklenti (izerinde gelirken, Euro Bdlgesi'nde ise enflasyon
gostergesi HICP endeksi yillik %2,9’a artis gosterdi. Almanya’da ise yillik %3,7 artis teyit edildi. Euro Bolgesi sanayi Uretimi
beklendigi gibi aylik %0,3 gerileme kaydetti. Sonuc olarak, kiiresel risk istahi glic kaybetti, gelismis ve gelismekte olan
borsalarda ihmli distsler goruldi, kiresel tahviller saticiliydi, ABD dolari gii¢ kazanirken genel olarak emtialar da ihml
artislar goruldi. Tahvil reel getirilerindeki artisla degerli metallerde gerilemeler vardi.



ONE CIKANLAR

Yurt ici tarafa geldigimizde, Ocak ayi Piyasa Katilimcilari Anketi'nde 2024 yil sonu enflasyon beklentisi %42,04
olurken gelecek 12 ay enflasyon beklentisi %39,09’a gelecek 24 ay beklentisi ise 1,1 puan azalisla %23,69’a disUs
gosterdi. Dolar kuru beklentisi 40’a gelecek 12 ay kur beklentisi 40,64 seviyesine ylikseldi. Tirkiye genelinde
konut satislari Aralik ayinda bir dnceki Aralik ayina gére %33,4 oraninda azalarak 138.577 adet oldu. Yillik bazda
ise konut satislari 2023'te %17,5 azalarak 1 milyon 225 bin 926 seviyesine geriledi. Blit¢e verisinde ise milli gelire
oranla 2009’dan beri en yiksek acgik verildi. Merkezi Yonetim Bitgesi Aralik ayinda 842,5 milyar TL acik verdi,
gecen yilin ayni ayinda ise 118,6 milyar TL agik verilmisti. Ocak-Aralik déneminde verilen ac¢ik 1 milyar 375 milyar
TL’ye (GSYH’ya oranla %5.4) ulasmis olsa da, OVP tahmininin altinda kaldi. OVP’de 2023 yili biit¢e agigI tahmini 1
trilyon 633 milyar TL (GSYH’ya oranla %6.4) diizeyine revize edilmisti. Vergi gelirlerinin hedefleri belirgin agsmasi
OVP tahminlerinin altinda kalmasinin ana etmenlerinden biri oldu.

Emtiaya baktigimizda, Ons altinda gecen hafta basinda 2054 seviyelerindeyken tahvil getirilerinin artmasiyla
haftayr 2028’li seviyelerde kapatti. Jeopolitik gelismelere ragmen Brent petrolde yatay bir seyir vardi, hafta
kapanisini 78,2 dolar seviyelerinde tamamladi.



BIST 100’de duraksama...

BIST100 endeksi, gectigimiz haftayi yatay bir seyirle 7996 seviyesinde kapatti. Bankalarda saticili bir seyir hakimdi. Benzer
gelismekte olan llkelere gére ucuz konumunu devam ettiren BIST 100 endeksi, kendi 5 yillik ortalama F/K’sinin altinda
seyretmektedir.
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TAHViL BONO PiYASASI

Tahvil piyasalarinda saticili seyir...

10 yillik tahvil faizleri gegtigimiz haftayr %27.33, 2 yilliklar ise %42,36 seviyesinde tamamladi. Kiresel taraftaki saticili
seyir yurt ici tarafta da etkili oldu ve tahvil faizlerinde yukselisler gorild.

Enflasyon ve Gecelik Repo Orani EM — Tiirkiye 10 Yillik Faiz Orani
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Dolar/TL’de 30 TL gegildi...
USD/TL kuru, bu hafta 30.20 seviyelerinde tamamladi.

2019'dan bu yana EM FX Ortalama- TL Performans
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Altin haftalik bazda diisiis gosterdi...
Altinin onsu artan tahvil getirileri ile birlikte bir miktar geriledi haftay1 2028 seviyesinde kapatti. Altin i¢in resesyon

beklentileri ve FED'in faiz politikasi izlenmeye devam edecektir. Orta-uzun vadede pozitif gérislimiiz devam ediyor.

ABD 10 Yillik Reel Getiri ile Altin Ons Fiyati Eksi Faizli Global Tahvil Bliyukliigii ile Altin Ons Fiyati
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Bu hafta yurtiginde Ocak ayi Tiketici Gliven Endeksi, imalat Sanayi KKO, reel kesim giiven endeksi ve sektdrel giiven endeksi
yayinlanacak. Haftanin dnemli verisi olarak ise Persembe glinii PPK toplantisi kararlari takip edilecek. ABD’de Flash PMI
endeksleri, dayanikli tiiketim siparisleri, milli gelir, yeni konut satislari, cekirdek PCE yayinlanacak. ECB’nin yilin ilk toplantisinda
alacagi kararlar Persembe giinii agiklanacak.

Tiirkiye — Ocak ayi Tiiketici Giiven Endeksi, imalat Sanayi KKO, reel kesim giiven endeksi,sektorel giiven endeksi, PPK toplanti
karar

ABD - Flash PMI verileri, Dayanikli Mal Siparigleri, GSYH biiyiimesi, Yeni konut satislari, Haftalik igsizlik maas basvurulari,
Kisisel gelir ve harmalar, Cekirdek PCE

Avro Balgesi — Flash PMI verileri, Almanya iFO endeksi, ECB faiz karari



YURT DISI GELISMELER

Cin ekonomisi 2023 yilinda %5,2 oraninda biiyidii...
ABD'de tiiketim giiclii seyrini korudu...
Haftanin giindemi ECB toplantisi ve gekirdek PCE enflasyonu...

Cin ekonomisi 2023 yilinda %5,2 oraninda biyiidii...

Cin ekonomisi %5,2 oraninda buylyerek 2023 yili resmi hedefini bir miktar asti. Ceyrek bazinda GSYH bulyilimesi, bir énceki
ceyrekte revize edilen %1,5'lik artistan %1,0'a yavasladi. Cin ekonomisinin %20'sinden fazlasini olusturan emlak sektérd,
hiikimetin gelistiricilerin bliyiime icin borglanmaya olan yiliksek bagimliligina yonelik baskilarina maruz kaldi. Gayrimenkule
yapilan yatirnm 2023 yilinda %9,6 oraninda diserken, altyapi ve imalata yapilan yatirimlar sirasiyla %5,9 ve %6,5 oraninda artis
gosterdi. Genel olarak, 2023 yili icin sabit varlik yatirimlari %2,9 olarak éngorilen artigin bir miktar tizerinde, %3 oraninda artti.

ABD'de tiiketim giiglii seyrini korudu...

ABD’de sanayi Uretimi, Aralik’ta bir 6nceki aya kiyasla %0,1 artti. Piyasanin bu dénemde degisim gostermesini beklemedigi
sanayi retimi kasimda degisim gdstermemisti. imalat sanayi liretimi de Aralik’ta aylik bazda %0,1 artti. imalat sanayi tiretimine
yonelik piyasa beklentisi aralikta sabit kalmasi ydniindeydi. Ulkede kapasite kullanim orani ise ayni dénemde degisim
gdstermeyerek %78,6 oldu. Diger taraftan, ABD’'de perakende satislar, Aralik ayinda aylik %0,6 artti. Ulkede perakende satiglar,
Aralikta yilhk bazda ise %5,6 artti. Perakende satislar Kasimda yillik bazda %4 artis gdstermisti.




YURT DISI GELISMELER

Haftanin giindemi ECB toplantisi ve ¢ekirdek PCE enflasyonu...

Haftanin en 6nemli gelismesi Persembe 16:15’te acgiklanacak ECB karari ve ardindan 16:45’te gerceklestirilecek basin toplantisi
olacak. Piyasa beklentisi ECB’nin gectigimiz aylarda %4.5’e ¢ektigi politika faizini bu seviyede tutmasi yéniinde. Haftanin en
dnemli verisi ise Cuma 16.30'da aciklanacak ABD cekirdek PCE enflasyonu olacak. Onceki ay %2.6 olarak gergeklesen manset
PCE enflasyonunun Aralik’ta ayni seviyede kalmasi beklenirken cekirdek PCE enflasyonunun %3.2'den %3.0’e gerilemesi
bekleniyor. Beklentilere paralel veya daha diisiik bir ¢cekirdek enflasyon gerceklesmesi Fed’in faiz indirimi ile ilgili beklentileri
yeniden one c¢ekerken beklentilerin Gzerinde bir enflasyon gectigimiz hafta oldugu gibi beklentilerin 6telenmesine ve faiz
seviyesi ile dolarin degerinin ylikselmesine neden olacaktir.



Aralik ayinda 842.5 milyar TL agik...

Orta vadeli beklentilerde gevseme...
TCMB'nin briit rezervlerinde hafif iyilesme...
Her iki piyasaya para girisi...

Haftanin giindemi PPK...

Aralik ayinda 842.5 milyar TL agik...

Aralik 2022'de 118.6 milyar TL agik veren merkezi yonetim bitgesi bu yil 842.5 milyar TL acgik verdi. Faiz disi denge ise
gecen yilin ayni ayinda 100.3 milyar TL acik verirken Aralik ayinda 800.2 milyar TL agik vermis oldu. Buna gore, 12 ayhk
biltce agigl 651.1 milyar TL'den 1375.0 milyar TL'ye ulasirken, faiz disi agik Kasim ayindaki 0.5 milyar TL'den Aralik ayinda
800.2 milyar TL'ye artti. GSYH tahminimize gore bitce agiginin GSYH'ye orani 2023 yilinda %5,4 olarak gerceklesti.

Orta vadeli beklentilerde gevseme...

Yilin ilk Piyasa Katilimcilari Anketi’'nde yilsonu TUFE beklentisi ortalamasi %42.0 olarak aciklandi. 12 ve 24 ay ileriye déniik
enflasyon beklentileri ise sirayla %41.2’den %39.1’e ve %24.8’den %23.7’ye geriledi. Bu oran %36 seviyesindeki Merkez
Bankasi beklentisi ile karsilastirildiginda halen bir kredibilite a¢igi olduguna isaret ediyor. Hatirlatmak gerekirse TCMB en
son aclkladigi Enflasyon Raporu’nda yilsonu enflasyon beklentisini %58.0’den %65.0’e, gelecek yilsonu beklentisini ise
%33.0'ten %36.0’ya yikseltmisti.



TCMB'nin briit rezervlerinde hafif iyilesme...

TCMB'nin briit rezervleri 12 Ocak haftasinda 0,2 milyar dolari altin rezervlerindeki artistan kaynaklanmak tzere 0,2 milyar
dolar artarak 139,5 milyar dolara yikselirken, doviz rezervleri yatay seyretti.

Her iki piyasaya para girisi...

Yurtdisinda yerlesik kisiler 12 Ocak haftasinda 157 milyon dolarlik hisse senedi ve 425 milyon dolarlik tahvil satin aldi.
Yabancilarin elindeki hisse senetlerinin piyasa degeri 29,2 milyar dolardan 30,8 milyar dolara ylikselirken, tahvil stokunun
piyasa degeri gecen haftaki 5,9 milyar dolardan 6,3 milyar dolara yukseldi.

Haftanin giindemi PPK...

Haftanin en 6énemli gelismesi Persembe 14:00’te agiklanacak Para Politikasi Kurulu (PPK) karari olacak. TCMB’nin bu
toplantinin ardindan da 250 baz puanlik bir artirim gergeklestirmesi ve politika faizini %45.0’e yikseltmesi bekleniyor.



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.

Bilyiime Beklentileri GSYH

PMI & Sanayi Uretimi




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 gerceklesti.

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

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

Yilliklandirilmis Biitce ve Nakit Dengesi (mlir TL) Yurt ici Borg Odeme Projeksiyonu (mn TL)
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MAKROEKONOMI

CARi DENGE

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

Cari Denge/GSYH Cari Denge (mir USD)

Cari Denge/GSYH

—Cari Denge {12 aylik}

—Cari Denge (aylik - sag eksen)
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MAKROEKONOMIi GOSTERGELER

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

Gergeklesen
2015 2006 2017 2018 2019 2020 2001 202 | zom 2025

GSYH Blylme (%) 61 32 5 28 09 18 114 55 a4 4 45 s
GSYH (milyar TL cari fiyatiarla) 2339 2609 3a11 3724 43w 5047 7248 15012 25483 41159 52842 62997
GS¥H (milyar §, carl fiyataria) 862 863 853 89 761 n? 807 906 L067 1119 1205 1318
Kisi Bag GSYH (3] 11019 10883 10616 9693 9127 5597 9592 10659 12415 12875 13717 14885
Ihracat (milyar $) 155 153 169 179 182 170 2252 2540 2550 2670 2836 3022
ithalat milyar $) 204 193 228 20 199 220 2714 337 3670 3128 3889 4140
Di5 Ticaret Dengesi (milyar $) 49 -0 59 41 47 -50 462 -1095 20 1058 1053 -11L8
Cari I glemler Dengesi {milyar 5} 27 27 a1 2 8 37 36 484 425 347 317 300
Cari Iglemler Denges/GSYH (%) 31 31 43 2.7 1.1 5.2 17 53 40 3.1 26 23
GS¥H Deflatdr Arng., % Degisme 128 ] 9 626 553 31 134
TUFE (% Sonu Defigim, 5%) 28 85 119 203 118 145 36,1 643 65,0 330 15,2 85
Batge Dengesi {milyar T1) 2 30 28 7 124 753 2015 1427 163300 265190 -182440 -1827,10
Bltge Dengesi (GSYH (%) 1.0 -1 15 -20 2.9 35 25 -10 6.4 6.4 34 29
igsidik Oran (%) 109 128 103 133 136 132 120 104 101 103 99 93

15 Gocane Katlma Orani (%) 504 512 52.0 523 518 43,3 514 531 53,7 544 55,0 556
Resl Efektif Dviz Kuru (1l Sonu) 99 94 86 7% 76 62

USD/TRY (¥l Sonu) 292 353 379 529 595 744

USD/TRY [Ortalama) 273 302 385 a8 558 702 898 1657 2388 3678 4334 4780
EUR/TRY (1l Sonu) 347 3 455 606 667 910

EUR/TRY (Ortalama) 3m 334 a1 589 636 508

EUR/LISD [ Sonul 10 105 1.20 115 112 122

EUR/USD (Ortal amma) 11 111 113 118 112 118

petrol i3] 37 55 &7 51 66 414 71 101 823 86,7 85.9 349
I T
TCMB Bir Halta Vadel Rego inale Faiz Oram %) 5 80 80 240 120 170 140

TCMB Afarl ki Ortalama Fonlama Maliyeti (%] 88 83 128 241 14 170 140
BIST 100 n? 781 1183 913 1184 1477 1858
GBsterge Tahwil Faizi




MAKROEKONOMIi GOSTERGELER

Ozet Goriiniim

ime ve issizlik

Son Veri Tarihi Y/Y

Biyime (yillik) 2009=100 Eyliil 23 0,0% -16,0% 5,9% 5,9% Q
Kapasite Kullammi % Aralik 23 76,40 - 0,01 77,50 77,30 M
issizlik % Kasim 23 10,30 - 0,04 9,20 9,00 M
et |
Enflasyon 2003=100 Aralik 23 79,22% 11,02% 56,83% 64,77% M
Cekirdek Enflasyon 2003=100 Aralik 23 51,93% 25,51% 63,58% 70,64% M
UFE 2003=100 Aralik 23 98,20% 24,27% 38,36% 44,22% M
TUFE Bazl Reel Efektif Doviz Kuru 2003=100 Aralik 23 54,90 57,14 56,04 55,15 M
TCMB Yil Sonu Enflasyon Beklentisi % Kasim 23 42,80 22,30 22,30 65,00 Q
ihracat mn.USD USD Aralk23  21.871,00 22.899,00 22.873,00 22.999,00 M
ithalat mn. USD USD Aralik23  30.655,00 32.612,00 29.594,00 29.111,00 M
Dis Ticaret Dengesi mn. USD USD Aralik 23 - 8.784,00 9.713,00 - 6.721,00 6.112,00 M
Cari Denge mn. USD USD Kasim23 - 3.024,00 326,00 - 326,00 2.722,00 M
Cari Denge (12 aylik) mn. USD USD Kasim 23 -44,31 -49,09 -51,77 -49,62 M

Rezervler ve Yatinm

Briit Altin Rezervi mn.USD USD Ocak24  45.850,00 45.850,00 44.475,00 47.638,00 w
Briit FX Rezervi mn. USD USD Ocak24  82.904,00 82.904,00 83.943,00 91.973,00 w
Uzun Vadeli Ozel Sektdr Borcu mn. USD USD Ekim23 150.709,91 150.640,36 147.523,62 149.079,70 M
Kisa Vadeli Ozel Sektdr Borcu mn. USD USD Ekim 23 7.24591 8.132,03 8.802,93 8.717,96 M
Kisa Vadeli Dig Borg Stoku mn. USD USD Ekim23 141.482,00 149.103,00 169.506,00 170.676,00 M
Yurtdisi Yerlesiklerin Hisse Yatirimi mn.USD USD Ocak24 2877265 23.330,78 28.866,89 29.196,57 w
Yurtdisi Yerlesiklerin Dibs Yatirimi mn. USD USD Ocak 24 1.988,28 1.988,28 4.429,10 5.899,37 W




MAKROEKONOMIi GOSTERGELER

Giiven Endeksleri ve Konut Satislar
Perakende Ticaret Given Endeksi
Reel Kesim Giiven Endeksi

Finansal Hizmetler Glven Endeksi

01Jan1986=1

th. Person

Bzet Gériiniim

Kasim 23
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Son Veri Tarihi

Index Aralik 23 113,96

Index Aralik 23 105,30

Index Aralik 23 152,50

Index Aralik 23 96,50

Index Aralik 23 7147

Number Kasim 23 102.656,00

th. Number Aralik 23 96.793,00
mn. TRL TRL Aralik 23 - 69.062 -

mn. TRL TRL Kasim 23 - 129.218

mn. TRL TRL Kasim 23 -606,17

% Aralik 23 154,35

% pa Ocak 24 14,00

% pa Ocak 24 14,00

% pa Aralik 23 14,00

%pa Ocak 24 58,70

% pa Ocak 24 40,08
mn. TRL Ocak 24 -228622,60 -

% pa Ocak 24

Ocak 24 7.514,10

15.01.2024 28,90

15.01.2024 31,46

15.01.2024 1,09

‘
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TCMB briit rezervlerinde gerileme siiriiyor...

TCMB'nin brit rezervleri 19 Ocak haftasinda 0,2 milyar dolar artisla 139,8 milyar dolara yiikselirken, Net rezervler 2,8 milyar dolar

azalarak 29,5 milyar dolara geriledi. Rezerv igerisindeki swap orani da %60,39 seviyesine geldi. Reserve Coverage briit rezervlerin
kisa vadeli borg stokunu karsilama oranidir. Rezervlerdeki artis ile norm

TCMB Rezervler (mlr USD) & Swap Pay (%)

148,000
138000
128000
118000
108.000
98.000
38.000
78.000
58.000
58.000
18.000

N

Mart 23

— Bt Rezervier

Nisan 23

Mayis 23

—Swap Tutars  —Swap Oran (sag eksen

Temmuz 23

Agustos 23

Eylol 23

Ekim 23

Kasim 23

*)

Aralik 23

Kisa Vadeli Dig Borg Stoku & Brit Rezerve

TCMB Rezervler (mlr usD) Yurt disi Yerlesik Portféy Yatinmlari (mn USD)

— st Do e

S A e

—Hisse —DIBS (4 haftalik )

417,96

37,85
1.000




DOLARIZASYON & REEL EFEKTIF DOVIZ KURU

Dolarizasyonda gerileme...
DTH’lar 12 Ocak tarihli haftada 6nceki haftaya gore yaklasik 1,1 milyar dolar artarak 177 milyar dolara yikseldi. KKM hacmi bu
hafta da azalarak 2.52 trilyon TL’ye geriledi. Reel efektif doviz kuru endeksi Aralik ayinda 55.15 olarak aciklandi.

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

—DTH —Dolarizasyon

—Bireysel {sol)  —Kurumsal —Kur Korumali Mevduat
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TUFE ve Mevduat faizi birbirine yaklasmis durumda. Ote yandan son haftalardaki mevduat oranlarindaki azalis devam etmekte.

Tiirkiye Reel Faiz TLREF

RoelFalt  meTOFE s blovduat Faisi - 3 Ayhk 12 Ayik Hareket Ostalama TLREF




BASABAS ENFLASYON ORANLARI

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

10Y Breakeven 2Y Breakeven
Spread ===10Y Breakeven —— 10y Benchmark Spread ——2Y Breakeven ——2Y Benchmark
an L
35 s0




YURT DISI YERLESIK PORTFOY YATIRIMLARI

Yabancilardan alimlar...
12 Ocak haftasinda yurtdisi yerlesikler 157 milyon dolarlik hisse senedi ve 425 milyon dolarlik tahvil satin aldi. Yabancilarin
elindeki hisse senetlerinin piyasa degeri 29,2 milyar dolardan 30,8 milyar dolara yiikselirken, tahvil stokunun piyasa degeri gecen
haftaki 5,9 milyar dolardan 6,3 milyar dolara yikseldi. Bu arada, yabanci yatirimcilarin tahvil piyasasindaki payi bir hafta 6énceki
%1,80 seviyesinden %2,11'e yikseldi. Yabancilarin toplam islem hacmi icindeki payi ise gegen haftaya gore hafif azalarak %36,64

seviyesine geldi...
Yurt digi Yerlesik Portfdy Yatirimlari (mn USD) Yurt disi Yerlesik DIBS Yatinmlan

—risse —DIBS (4 haftalik —

Yurt disi Yerlesik Hisse Yatinmlan




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 Oranlan L verimEprisi |

Gecelik Repo Faizi  —1 Haftalik Repo Faiz 40 Verim Egrisi

—Last
180 —Last week

Y] it 2 v sy 6v 8y 10v

Swap-Bono Spread Swap Egrisi

mmspread Son  WESpread Gegen Hafta  —Swap Egrisi —Bono Egrisi mmSpread(Son-Gegen Hafta)(sag eksen) —Son  —Gegen Hafta
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TCMB Para Politikas! Kurulu toplantilan ve raporiar takvimi - 2023/2024 yillan

PPK Toplantilari

19
23
23
27
25
22
20
24
21
26
23
21
25
22
21

Ccak 2023
Subat 2023
Mart 2023
Nisan 2023
Mayis 2023
Haziran 2023
Temmuz 2023
Ajustos 2023
Eyldl 2023
Ekim 2023
Kasim 2023
Aralik 2023
Ccak 2024
Subat 2024
Mart 2024

PPK Ozetinin Yayini

26 Ocak 2023

2 Mart 2023

30 Mart 2023

3 Mayis 2023

1 Haziran 2023
3 Temmuz 2023
27 Temmuz 2023
31 Agustos 2023
28 Eylil 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 Pelitikasi 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
=——Reel Kesim Guven Endeksi —Tiketici Guven Endeks (sag eksen) Reel Sektor Hizmet Sektdrd Perakende Ingaat
120 100 140
1
110 M ) 7
120 = o
100 ” e ,_\_E_
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8
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801
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60
70
60 40

im 23

Ekim 22
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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 makasl ise son haftalarda agilma egiliminde...

13 haftahk, ‘fl|||k|al'ld|rl|ml§ Kredi Biiylimesi (%) Toplam Mevduat ve Kredi Bilyiimesi

e

—Mevduat Blylimes —Kredi ByOmes:

120,

00
0
0,00
0
0
0

0,00

3 £ R
8 H 3 g =
Mevduat ve Kredi Falllerl (%) Kredi-Mevduat Spread
==Tiiketici Kredisi ~==Ticari Kredi TL Mevduat ISpread  =—Ortalama Kredi Faizi =——Mevduat Faizi
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TAHVIL PiYASALARI

EUROBOND

ABD’de gegen hafta 2 ve 10 yilliklarda yikselisler vardi. Turkiye’nin eurobond faizleri yurt disindaki saticili seyir ile birlikte hafif
yukseldi.

Bono-Eurobond Son Haftalik Yilbagindan

1Y TRY 42.2% 150 bps 3,166 bps

2Y TRL 42.4% 142 bps 3,183 bps

10Y TRY 26.4% 60 bps 1,599 bps

5Y Eurobond$ 7.4% 27 bps 2bps " 1 [ -

10Y Eurobond$ 8.0% 25bps 27 bps & \_‘I¥l I | I I I 7_'_

Sy

) 1Y P4l El ar SY &Y il 8 I 107 15Y oY ¢
ABD Hazine Bonolan ABD & EM Bono Karsilastirmas:

ABD 10V ——ABDIOYHarie  ——ABD 10V Bresheven ——sED18 YK ——EMLaca Bang Index




HiSSE SENEDI PiYASALARI

BORSALAR
BIST100 haftayi yatay bir seyirle 7996 seviyesinde kapatti. Haftanin ilk glinlinde bankalarda satis gértilmekte...

Borsa Getirileri (Haftalik) Borsa Getirileri (YBB)

GELiSMIS ULKELER GELiSMi$ ULKELER
Nasdag I aa Japonya I
Japonya W s Nasdag B zox%
s&p | EEY s&p N oisx
Dow Jones ] oa% Dow Jones | os%
Almanya Almanya 12% |
Fransa Fransa 23% [l
ingiltere ingiltere  -3,5% [l

GELISMEKTE OLAN ULKELER
Arjantin
Endonezya
Meksika

BIST 100

Rusya

Cek Cumhuriyeti
Giiney Afrika
Polonya

Giiney Kore
Brezilya
Hindistan

Cin

GELISMEKTE OLAN ULKELER
Arjantin

BIST 100

Rusya

Gek Cumhuriyeti
Endonezya

Hindistan

Melsika

Palonya

Brezilya

Giiney Afrika

Giiney Kore7,2:

1,
3q% [

7% [
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BIST ENDEKS KARSILASTIRMALARI

BIST gecen haftayi yatay bir seyirle kapatti. Bankacilikta gectigimiz hafta saticili bir seyir vardi. Bankacilikta Haftalik -3,9%’luk bir

gerileme gorilda.

endeisier | XUTUM | XBANK__ XUSN

Piyasa Degeri (bin TL) 10.620.192
Piyasa Degeri (bin USD) 353.010

Halka Agik Piy. Deg. (bin TL) 2.844.546
Halka Agik Piy. Deg. (bin USD) 94.551

Halka Agiklik 27%
Toplam icindeki Pay 100,0%
Haftalik Getiri 1,0%
Ayhk Getiri 4%
YBB Getiri 8%

1 Yillik Getiri 55%
F/K 7,9x

P/DD 2,4x

1.218.058
40.488

337.578
11.221
28%
11,9%

5%
11%
117%
3,7x
1,1x

3.436.916
114.241

978.080
32.511
28%
34,4%
1,4%
%
4%

35%
13,6x
3,6x

Xuo3o0
4.418.040
146.853

1.531.678
50.912
35%
53,8%
-0,6%
3%
8%
45%
5,7x
1,8x

XU050
5.293.617
175.957

1.770.856
58.862
33%
62,3%
0,4%
4%
8%
46%
6,0x
1,9x%

6.798.234
225.970

2.150.117
71.469
32%
75,6%
0,1%
a%
7%
47%
6,6x
2,0x

2.380.194
79.116

618.439
20.557
26%
21,7%
2,0%
5%
6%
54%
9,6x
2,3x

3.821.958
127.040

694.429
23.082
18%
24,4%
3,8%
7%
10%
86%
11,7x
4,2x




CDS VE BORSA ISTANBUL KARSILASTIRMASI

BIST 100 endeksi, gecen yatay kapatti. Mevduat faizlerindeki yikselis borsa igin ciddi bir alternatif haline gelmisti fakat son
haftalarda mevduat faizlerinin bir miktar geriledigini gormekteyiz. CDS’lerimiz 310’lU seviyelerde... Son donemde ekonomimizde
normallesme ve finansal sikilasma yéniindeki adimlar risk algimizi pozitif yonde etkiliyor.

CDS & 10 yillik Tahvil Faizi Dolar bazli XU100 & CDS
—XU100 Getiri (Tl)  —XU100 Getiri ($) —CDS —XU100 Getiri [$]
18.000 700 1000 700
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500 200 500
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BORSA iSTANBUL'DA SEKTOR ENDEKSI GETIRILERi

Gegtigimiz hafta BIST yatay bir seyir gdsterdi, Bankacilik sektori endeksi baskilayan tarafta yer aldi. En yUksek getiriler ise Turizm,
Kobi Sanayi, Gayrimenkul Y.O. ve iletisim sektérlerinde oldu. iletisim sektdrii yil basindan bugiine en ok getiri saglamis sektér
olarak goze garpiyor.

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

Turizm e———t fletisim I o
KobiSanayi N 5 Turizm i ———
Gayrimenkul Y.0. I Blligim I 15
lletigim I s KobiSanayi I
Orman, Kait, Basim s Gayrimenkul Y.0 I
Men. Kiym. ¥. 0. — Sigorta I 5
el . Fin.Kir Faktoring I .
% Elektrik I 107
o Banka By
L B0 malt I 105
Fin_Kir. Faktoring - Teknoloji 0
Tekstil, Deri Hold. Ve Yat I 100
Teknoloji Orman, Kagit, Basim I
Metal Egya, Makina Hizmetler .
Hold. Ve Yat. Ulastirma I oo
Hizmetler Men._ Kiym. Y. 0. . ::
Kimya, P etrol, Plastik - Madencilik RN
sinai - e Ticaret 77
Madencilik | %] Metal Esya, Makina .
Tas, Toprak | JER3 Insaat .
Ingaat | X3 Tekstil, Deri )
Mali 01 Metal Ana . e
Ulastirma 04 | Sinai s
Ticaret 04 I Gida, lgecek | E
Metal Ana -14 [l Tas, Toprak m
sanka-3,0 [ Kimya, Petrol, Plastik 02 |

50 00 50 10,0 50 00 50 100 150 200



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 Haftalk Getiri (%)  Sira Hisse Haftalik Getiri (%) Sira Hisse YBB Getiri (%) Sira Hisse YBB Getiri (%)
1 POLHO 100 sacrs  [oa 1 FENER 100 BAGFS
2 VERUS 99 vaken -85 NN 2 NTHOL 99 aksa 209 N
3 15Gv0 98 GaRAN 6,4 [N 3 EKGYO 98 HekTs  -1g,1 [
4 NTHOL 97 GuerF  -56 [ 4 TTKOM [ ETRE 97 GUBRF  -164
5 CEMTS 9 akenk 55 [ 5 TAVHL B hias ssTateD 133 [
6 TRGYO 95 KRDMD  -4,2 o & TKNSA B o 95 poas  -127 [l
7 SKBNK 94 EREGL -39 | 7 SKBNK [ ETET 94 ISMEN 93 [ |
8 sAsA 93 YKENK  -3,5 | 8 GSDHO | ETE 93 TUPRS 9,0 |
9 CCoLA 92 DOAS 35 | 9 IHLGM | RS 92 UKER 88 |
10 EKGYO Y 91 TATGD  -34 [ | 10 VERUS B 40 91 AEFES -85 [ |
11 KERVT 90 PETKM  -3,0 [ | 11 TCELL B s 90 BRSAN 7.8 |
12 MPARK B 89 HALKB  -2,9 [ | 12 TURSG B s 89 TTRAK 7,2 |
13 AKSGY G 88 ARCLK  -2,8 | 13 SAHOL B 547 88 ARCLK 64 (|
14 TTKOM | e 87 AKSA 26 | 14 I15GYO Bl s 87 SOKM 62 [ |
15 FENER | ErY 86 SOKM  -2.3 (I | 15 TSKB B s 86 GOODY 6,0 B |



ANALIST HEDEF FiYAT BEKLENTILERINE GORE BIST 100 ENDEKSi TAHMiN MODELI

Modele gore BIST 100 endeksinde sinirli bir yiikselis beklentisi bulunuyor...

Analistlerin BIST 100 endeks hisselerinin hedef fiyatlarini, kisa ve uzun vadeli ortalamalarini kullanarak olusturdugumuz
modelde endeks yukari yonli bir potansiyel tasimaktadir.

12000 Analist Hedef Fiyat Beklentilerine gére BIST 100 Endeksi Tahmin Modeli =
10000
a000
s000

4000

2000

0 T T ' '
Eki 15 Haz 16 Sub 17 Eki 17 Haz18 Sub 19 EKi 19 Haz20  Sub21 Eki 21 Haz22 Sub23 Eki3

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.

iskonto/Prim

iskonto/Prim

FiK Rasyolar

5 Yilik Ortalama

3 Yilk Ortalama

Gincel Oran
Giincel Sektér Ortalamasina Gére
5 Yillk Sektdr Ortalamasina Gore
3 Yillk Sektér Ortalamasina Gore
5 Yilk Ortalamasna Gore
3 Yilik Ortalamasina Gére

Piyasa Degeri/Defter Degeri

5 Yilik Ortalama

3 Yilk Ortalama

Gincel Oran
Giincel Sektér Ortalamasina Gore
5 Yillk Sektdr Ortalamasina Gore
3 Yillk Sektér Ortalamasina Gére
5 Yilk Ortalamasna Gore
3 Yilik Ortalamasna Gire

Ozkaynak Karlig:

5 Y illk Ortalama

3 Yilik Ortalama

Gilncel Oran

GARAN
3,7x
3.2x
2,9x

29%
-20%

0,6094852
0.61x
0,85x

44%
49%
53%
40%
40%

19,0%
22,0%
319%

AKBNK
3,5x
27x
3,1x

T%
1%
145

0,5367169
0,52x
0,86x

29%
30%
60%
65%

18,3%
21.5%
29.9%

YKBNK
3,1x
27x
2,3x

-24%
-12%

0,50
0.72x

14%
25%
54%
44%

19.2%
24,1%
37.8%

ISCTR
29x
24x
3,0x

30%

23%

0,4064124

0,40x
0.71x

-3%

TE%

17.8%

21,3%
31.2%

HALKB
3,2x
3,5
8,3x

263%
161%

0,3254589
0,38x
0,67x

12%
=20%
7%

76%

10,6%

11,8%
10,5%

VAKBN
2,x
2,7
2,0x

=“11%
-31%
-25%

0,3545843
0.37x
0.60x

2%
=14%
-8%
T0%
B82%

12.7%
13.4%
23,3%

TSKB
4,6x
4,6x
4,6x

103%
1%
0%

0,6359
0.64x
0.64x

8%

1%

0%

26,8%

28,3%
0,0%

XBANK
28x
2,.2%

0%
-19%
2%

0,40x
0,58

43%
49%

159%
18,7%
28.2%




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 (saf eksen) ===XUL100 e==Hedef Potansiyel (sag eksen) ===XBANK ===Hedef

12000 80% 12000 60%
70%

10000 10000 40%
60%
50%

8000 8000 20%
40%

6000 0% 6000 0%
20%

4000 4000 20%
10%
0%

2000 2000 A40%
10%

Aralk 23



XU100 & MSCI EM F/K

Bist 12 ay ileriye donik F/K agisindan 5 c¢arpan ile islem gorirken, MSCI EM'e gore %62 iskontolu seyretmektedir. Boylece 5 yillik
ortalamasinin bir miktar altinda seyrediyor.

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

S EM gare BISTI00 F/K iskontosu —BISTI00 /K
——BIST100 5y ortalamaF/K =150 EM Sy ortalama F/K
—— BIST100 5y ortalama F/K iskontoss

F/K Tiirkiye EM iskonto Potansiyel
En Yitksek 11,0 21,7 -40% 120%
- En Diigik 33 99 -71% -35%
ortalama 61 13,7 -56%
cari 5,0 13,2 -62% 23%
Ortalama iskontoya Déniis Carpam 59 17%

—ssTI0 /K —BIST100 5y ortalama F/K —— —MSCI EM'e gre BIST100 F/K iskontosu —Sy ortalama iskonto —+/-2std
120




XUSIN & MSCI EM SINAI F/K

Sinai Endeksi 12 ay ileri dénik F/K agisindan 12,2x ile islem g6rirken MSCI EM'e gére %12 iskontolu islem gormektedir.

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

SO EM Sanzyiye gee XUSIN F/K s koatosu p—

F/K Tiirkiye EM iskonto Potansiyel
En Yilksek 21,9 245 164% 80%
En Dilgiik 60 7.2 -49% -51%
ortalama 119 12,8 0%

cari 12,2 138 1% 2%
Ortalama iskontoya Doniis Carpami 13,8 13%

Eylal23
Anlk 23

XUSIN F/K XUSIN F/K iskontosu
—XUSINF/K —+/-25td 200% =——MSCI EM Sanayiye gore XUSIN F/K iskontosu =Sy ortalama iskanto

250 150%
200 A
15,0
10,0
50
00

a3 AR
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XBANK & MSCI EM BANK F/DD

Bankacilik Sektdrt —12 ay ileri dontik F/DD agisindan 2,59x ile islem gérirken MSCI EM’e gbre %66 iskontolu seyretmektedir.

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

MSCl EM Bankalarina gire XBANK F/DD EMF/DD
XBANK Sy ortalama F/DD ——XBANKF/DD.
45 —syortalamaiskants

F/DD Tiirkiye EM iskonto Potansiyel
En Yilksek 6,10 10,5 -30% 136%
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NASDAQ Piyasa Carpanlari

NASDAQ ileriye déniik 4,8x F/Satis, 20,1x F/FAVOK, 25,5x F/K ile 5 yillik ortalamalarin Gistiinde islem gérmektedir.

NASDAQ cari F/SATIS NASDAQ piyasa ¢arpanlar farkli seviyelere gére potansiyel

. F/saus Pownsel F/FAVOK Potansivel /K Potansivel Endeks Potansivel
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S&P500 PiYASA CARPANLARI

S&P500 ileriye déniik 2,7x F/Satis, 13,6x F/FAVOK, 19,8x F/K ile 5 yillik ortalamasinin hafif iistiinde seyrediyor.

F/Satis Potansivel F/FAVOK Potansivel F/K Potansivel Endeks Potansivel
—SPSO0 F/SATIS  ——SPS00 Sy ortalama FIYAT/SATIS  ——+2/-2std Enviksek 33 1% 182 % n3 ™% | a8 0%
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DOW PiYASA CARPANLARI

Dow ileriye doniik 2,4x F/Satis, 10,4x F/FAVOK, 18,4x F/K ile 5 yillik ortalamasina civarinda islem gérmektedir.

| FfSatis Potansiyel F/FAVOK Potansiyel F/K  Potansiyel Endeks 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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