HAFTALIK BULTEN




ONE CIKANLAR

ONE CIKANLAR

Haftanin en yakindan takip
edilecek gelismesi Persembe
14:00'te agiklanacak PPK karan
olacak.

Haftanin onemli verileri Asgari
Ucret, reel kesim giliven endeksi
ve kapasite kullanim
verileri.Yurtdigi taraf ise Noel
tatili sebebiyle olduk¢a sakin
goriuniyor.

Gegtigimiz haftanin yurt disi makro gelismelerine baktigimizda, ABD’de hizmetler sektéri PMI endeksinin yili
artisla kapatmasi ve Gglincl ¢eyrek blylimesinin %3,1 ile yukari revize edilmesi éne ¢ikti. Ayrica ge¢en hafta
Fed piyasa beklentilerine paralel olarak 25 baz puan indirime gitti ve Fed faizi 4,25-4,50 araligina geldi.Fed
toplantisinda beklenen yénde 25bps indirim gelirken, projeksiyonlarda 2025 igin beklenen faiz indirim sayisinin
ikiye diismesi ve yukari yapilan revizyonlar piyasalarda moral bozuklugu yaratti. ABD Dow Jones %2.25 ve S&P
endeksi %2'ye yakin haftalik deger kaybi ile 6ne ¢ikti. Diger &nemli veri ise Fed favori enflasyon géstergesi olan
cekirdek kisisel tiketim harcamalar endeksi (PCE) aylik bazda %0,1; yillik bazda %2,8 artarak piyasa
beklentilerinin altinda gergeklesti.Boylece ¢ekirdek PCE'de Mayis ayindan bu yana en dustik aylik artis
kaydedilmis oldu. Piyasa beklentisi cekirdek PCE'nin aylik bazda %0,2; yillik bazda %2,9 artmasi yonindeydi.
Yurt disi tarafi Noel haftasi nedeniyle son derece sakin.

Yurt ici tarafa geldigimizde ise, TUIK tiketici gliven endeksinin Aralik ayinda 1,5 puan artisla 81,3 seviyesine
yikseldigini acikladi. Béylece tiketici gliveni 1,5 yilin zirvesine gelmis oldu. Piyasa katilimcilari anketinde ise
Aralik ay1 sonuglarina gore piyasanin 2024 yil sonu enflasyon beklentisi 0,47 puan artigla %45,28'e yikselirken,
2025 yil sonu enflasyon beklentisi ise 0,13 puan azalisla %27,07'ye geriledi. Anket sonuglarina gére
katilimcilarin yil sonu USD/TL paritesi beklentisi 0,42 azaligla 35,30'a gerilerken, 2025 yil sonuna iliskin
beklentisi ise 0,48 artisla 43,22'ye yiikseldi. Ayni donemde katilimcilarin cari ay sonu politika faizi beklentisi ise
150 baz puan azalisla %48,5'e geriledi.Bu hafta yurticinde Pazartesi giinii Kabine Toplantisi yapilacak. Ozellikle
Suriye konusundaki agiklamalar takip edilecek. Sali ve Carsamba giinii Asgari Ucret Tespit toplantisinin
yapilmasi ve bir rakamin ortaya ¢ikmasi bekleniyor. Carsamba TCMB reel kesim gliven endeksi ve kapasite
kullanim oranlari verisi izlenecek. Persembe glinii TCMB faiz karari haftanin en énemli gelismesi. Beklentiler
TCMB’'nin en az 100-150baz puan faiz indirecegi yoninde bulunuyor.



BIST100’de diisiis...

BIST 100 endeksi, haftay 75,5
milyar TL ortalama hacim ve
%3,96 kayipla 9.724 puan
seviyesinden tamamladi.
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TAHViL BONO PiYASASI

Tahvil piyasas|,_, Enflasyon ve Gecelik Repo Oram EM — Tiirkiye 10 Yillik Faiz Oram
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Dolar/TL’de yatay
goriinim...
USDTRY dolar endeksindeki

seyre paralel haftayi 35,21
seviyesinden tamamladi.

201%’dan bu yana EM FX Ortalama— TL Performans
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Ons Altin yatay...

ABD tahvil faizlerinde gérilen
geri ¢ekilme ve jeopolitik
risklerin belirginlesmesi ile
artan kiresel gerilim
nedeniyle ylkselen ons altinda
gecen haftaya paralel bir seyir
gorildi.
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Haftanin en yakindan takip edilecek
gelismesi Persembe

14:00’te aciklanacak PPK karan
olacak.

Haftanin onemli verileri Asgari
ticret, reel kesim giiven endeksi ve
kapasite kullanim verileri.Yurtdisi
taraf ise Noel tatili sebebiyle
oldukga sakin goriiniiyor.

Tiirkiye — Reel Kesim Giliven Endeksi, Kapasite Kullanim Orani, TCMB PPK Toplantisi
ABD - Chicago Fed imalat Aktivitesi Endeksi, ABD Dayanikli Mal Siparisleri,
Avro Bolgesi — ingiltere GSYH

Asya — Japonya Sanayi Uretimi, Japonya Perakende Satislar



YURT DISI GELISMELER

Fed’denfaiz indirimlerine mola sinyali...
Fed’den faiz indirimlerine mola Fed gectigimiz hafta tamamladigi FOMC toplantisinda piyasa beklentisine paralel sekilde federal fonlama oranini
%4.5’e gekti. Faiz karari metninde faiz seviyesi disindaki tek degisiklik “Komite, fonlama orani hedef araliginda
yapilacak ek ayarlamalari degerlendirirken, gelen verileri, degisen gortiinimii ve risklerin dengesini dikkatlice
degerlendirecektir” yerine “Komite, ek ayarlamalarin boyutu ve zamanlamasini degerlendirirken, gelen verileri,
Haftanin verisi ABD dayanikli mal degisen gortiinimi ve risklerin dengesini dikkatlice degerlendirecektir” oldu. Bu kiigiik degisiklik yeni faiz indirimlerinin
siparigleri... garanti olmadigini ve enflasyonun yenilenen beklentilere evrilmesidurumunda Fed’inek indirimlerin kapsamini ve
zamanlamasini dikkatlice degerlendirecegini belirterek faiz indirimlerine ara verildiginin en 6nemli sinyali oldu. Fed
Uyelerinin revize beklentilerine gére 2024 kisisel tiketim enflasyonu beklentisi Eyliil ayindaki %2.3 seviyesinden %2.4’e
revize edilirken gekirdek PCE enflasyonu %2.6’dan %2.8’e yikseltildi. 2025 yili iginse manset enflasyonunun %2.1’e
gerilemek yerine %2.5’e yiikselmesi beklenirken gekirdek PCE enflasyonunun %2.2’ye degil %2.5’e gerilemesi
bekleniyor. Bu dogrultuda Fed lyeleri 2025 yili igerisinde bekledikleri faiz indirim miktarini 4 adetten 2 adete indirdi.
Fed Baskani Powell, enflasyon beklentileri yukseltilirken faiz indirimlerinin nasil gergeklesecegi sorusuna ¢ekirdek PCE
enflasyonunu %2.5’e getirmek 6nemli bir basari olacaktir seklinde bir cevap verdi. Enflasyonda diistise Bagkan
Powell'inoldukga temkinli yaklastigini gdsteren bu ifadenin yani sira Bagskan Powellenflasyonun %2.0’lik hedefe
yaklastigini ancak bu hedefe ulagsmanin bir iki yil alabilecegini belirtti.

sinyali...

Haftanin verisi ABD dayanikl mal siparigleri...

Veri akisinin oldukga yavasladigi yilin son haftasinda haftanin piyasa etkisi en yiiksek verisi Sali 16:30’da agiklanacak
Sali 16:30’da agiklanacak Kasim ayr ABD dayanikli mal siparisleri olacak. Ekim’de %0.2 artan dayanikli mal siparislerinin
Kasim’da %0.4 daralmasi bekleniyor



Tiiketici gliveni 18 ayin
zirvesinde...

Yilsonu enflasyon beklentisi
%45.3...

Konut satiglan giigleniyor...

Tiiketici gliveni 18 ayin zirvesinde...

Tuketici Giiven Endeksi bir nceki aya gére %1,9 artarak 81,3 degerine yiikselirken, endeks yillik bazda %5,0 artti. Hanenin
mevcut durum beklentisi endeksi bir &nceki aya gére %3,5 oraninda azalarak 63,8 degerine diiserken, gelecek 12 aylik
déneme iligkin beklentiler %1,6 oraninda artarak 81,9 degerine yiikseldi. Gelecek 12 aylik dénemde genel ekonomik
duruma iligkin beklentiler Aralik ayinda %4,0 artti. Gelecek g ay igin bor¢lanma niyeti %60,7'den %60,2'ye gerilerken, 12
ay icinde otomobil satin alma ihtimali bir 6nceki aydaki %19,9'dan %21,3'e yiikseldi, Ote yandan, cari dénem tasarruf
egilimi son 5 ayin en yiiksek seviyesine ulasti. Onceki aylardaki giiglii konut satis rakamlarina paralel olarak, Sniimiizdeki
12 ay iginde bir konut satin alma veya insa ettirme olasiligi Kasim ayindaki %10,8'den %12,1'e yiikseldi. ilging bir sekilde,
yillik enflasyondaki gerilemeye ragmen, gelecek 12 aydaki iicret artigi beklentisi gectigimiz 12 aya kiyasla %0,3 artarak
111,2'ye yukseldi.

Yilsonu enflasyon beklentisi %45.3...

Merkez Bankasi'nin yayinladigi Aralik ayi Piyasa Katilimeilari Anketi'ne gére ekonomistlerin yil sonu enflasyon beklentisi
%44.8'den %45.3'e yiikseldi. 12 ay sonrasinin yani gelecek yilsonu TUFE beklentisi yiizde %27.20'den %27.0'ye gerilerken
24 ay ileriye déniik enflasyon beklentisi %18.3'ten %18.5'e yiikseldi. BiST repo-ters repo pazarinda olusan gecelik faiz
orani beklentisi bu ay sonu igin %50’den %48.6’'ya gerilerken bu ay sonunda politika faizinin Merkez Bankasi'ndan
beklenen faiz indirimi ile birlikte %50.0’den %48.5’e gerileyecegi éngériildu. 12 ay ileriye déniik haftalik repo faizi
beklentisi %30'un biraz tzerinde olusurken 24 ay ileriye dénuk haftalik repo faizi beklentisi %20'nin hafif Gzerinde
gerceklesti. Piyasa katilimcilarinin 12 ay ileriye déniik déviz kuru beklentisi 42.75'ten 43.23"e yiikselirken 2025 biytime
beklentisi %3.2'den %3.1'e revize edildi.

Konut satiglari gligleniyor...

TUIK Kasim ayinda 153.014 konutun satildigini agiklarken, bu rakam bir 8nceki aya gére %76,1'lik artigin ardindan
%63,6'lik bir artisa isaret etti. Buna gére, 12 aylik kimulatif konut satiglan Kasim ayinda bir nceki aydaki 1.344 binden
1.404 bine yukselerek Haziran 2024'te gériilen dip seviyelerden kayda deger bir toparlanma isareti gésterdi. Konut
satislarindaki artig, TOKI tarafindan depremden etkilenen bélgede inga edilen konutlarla ilgili ggrunmuyor zira
Kahramanmaras ve Hatay'daki artislar sirasiyla %48,4 ve %13,5 oldu. Ayrica, toplam satislar igindeki paylan onceki aylara
kiyasla sabit seyrediyor. Bununla birlikte, birinci el konut satislarinin yillik bazda %61,7 oraninda artmasi, dahaggiivenli
konut seceneklerine olan talep ve énceki yillarda lansmani yapilan konutlarin teslim edilmesine baglanabilir.



MAKROEKONOMI
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MAKROEKONOMI

Yillik E nﬂasyon Enflasyon & TCMB Beklenti Anketi Beklentileri TUFE, Gekirdek Enflasyon, UFE
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MAKROEKONOMI

BUTCE

BUTCE
Kasim ayinda merkezi yénetim , Biitge Dengesi Nakit Dengesi . MAnaPara WFaiz

bitgesi 16,6 milyar TL agik 500 200000

verirken, faiz digi denge ise 00 150000

129,7 milyar TL fazla oo L0000

verdi. Kasim verileri ile birlikte

12 aylik btge agig1 2,12 trilyon e oo I I I I L} | I I | I
TL've, 12 aylik faiz disi acik ise By m m 3 omm o3z osos oS etz s s 3 mouomoumouwomogomom
881,9 milyar TL'ye ¢ikti. Ocak — £ 28§ E:EEoEOEE EE3E§cE3EE3EE83
Kasim déneminde ise biitce DR I DR B z 2 B =5 %
acigl 1,28 trilyon TL, faiz disi Yilliklandinlmig Yurt ici Borg Cevirme Orani (%)

Yurt disi Borg¢ Odeme Projeksiyonu (mn USD)
acik 81,7 milyar TL oldu. Ocak

W Borg Gevirme Orani

MAnaPara W Faiz
—Kasim déneminde Hazine 250 4500
nakit dengesi ise 1,76 trilyon 200 i
TL aglk kaydederken, tahakkuk 150 3.000
. . . . 2.500
bazl bitge ile nakit bazl bitge 100 2.000
. .- RV, 1500
arasindaki ayrismanin strdigu 50 IIIII“ o000
izleniyor. . s00 [l l 1l I LN |
A S B A B - B B - - - - -1 o
EEVIREL - B T B B 3 83 3 99994949 491943
s 8 Ez23:82:E3:8k8:¢23 8 3 £ I § 55§ £ 8 28 =2
§d22esgd2ifsgdzics i@ﬁ gaéggggggz
I = = = T e =




CARi DENGE

12 aylik cari agik 9.6 milyar dolar.
Eylul ayinda cari denge 3 milyar
dolar fazla vererek 12 ayhk toplam
agigin 9.8 milyar dolardan 9.65
milyar dolara gerilemesine neden
oldu. Béylece 12 aylik cariagik
Aralik 2021'den bu yana en dusuk
seviyesine geriledi. Eylul ayinin cari
fazlasinda toplam mal ihracatinin
%0.2 artisla 21.7 milyar dolara
ylikselmesine karsilik toplam mal
ithalatinin %2.5 dustsle 24.8
milyar dolara gerilemesi ve de
turizm gelirlerinin gegen seneye
gore %9.0 artisla 6.0 milyar dolara
yiikselmesi etkili oldu.

Cari Denge/GSYH

-5,5%

5,9%

4,2%

Cari Denge/GSYH

-4,8%

2,0%
0,9%

2,8%

1,01

0,0%
-1,0%
-2,0%

-3,0%
-3,2% -3,1%

-4,0%

1,8% I
4,1%

5,4%

-5,0%
5,1% 0%

-7,0%

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Dig Ticaret, 3 aylik ortalama, y/y (%)

40.000
30.000
20.000

10.000

-10.000

-20.000

Temmuz 21

Ticaret Dengesi —Ihracat —ithalat

_WW\/\—/

= N NN A AT

Eylil 21
Kasim 21

Ocak 22
Mart 22
Mayis 22
Temmuz 22
Eylal22
Kasim 22
Ocak 23
Mart 23
Mayis 23
Temmuz 23
Eylol23
Kasim 23
Ocak 24
Mart 24
Mayis 24
Temmuz 24
Eylil 24

Cari Denge (mir USD)

—Cari Denge (12 aylik)

15000

10.000

5.000

-5.000

-10.000

-15.000

Temmuz 22

— Cari Denge (aylik - saf eksen)

80

7,69

N o m o om ox % o= o=

& 8 8 & 8 & F & =

E ¥ s 3 E % &5 3 E

= 8§ 2 & = 8 2 B =
s 2§ s 2
& 2

Cari Denge Degisimine Katkilar

BEDi§Ticatet WMTurizm| mmDiger WEYatinmiar =—CariDenge

202208
202206
2022.08
202210
02212
202302
202308
202306
202308
202310
02312
202402
202408
202406
202408

6.000
4.000
2.000
0
-2.000
-4.000
-6.000
-8.000
-10.000
-12.000

2024-10



MAKROEKONOMIi GOSTERGELER

Gergeklesen ovp
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2001 2022 2023 | 2004 2025 202

GSYH Bayime (%) 51 32 5 28 09 18 14 55 51 35 4 45 5
GSYH (milyar TL, cari fiyatiaria) 2339 2608 3111 3724 4320 5047 7249 15012 26546 44218 61580 72915 83132
GSYH (milyar $, cari fiyatiarla) 862 863 853 789 761 77 807 %06 1130 131 M6 142 1774
Tirkiye'ye iliskin gerceklesen Kisi Bagi GSYH (5) 11018 10883 10616 9693 9.127 £597 9592 10659 13243 15551 17028 18890 20420
ki e e
ve OVP tahmini olarak bazi ihracat (milyar $) 155 153 169 179 182 170 2252 2540 2556 2640 2796 2961 3196
f - ithalat (milyar $} 04 193 a8 220 199 20 714 3637 3620 3450 3630 3906 4175
makroekonomik gostergeler Dig Ticaret Dengesi (milyar $) 49 -a0 59 41 17 50 462 1095 1063 810 894 946 97,9
Cari Islemler Dengesi milyar $) 27 27 41 21 3 27 136 484 450 220 2B 256 26
Cari Islemler Dengesi/GSYH (%) 3,1 3,1 48 2,7 11 -52 17 53 40 17 20 16 13

GSYH Deflatér Artisy, % Degisme. 148 29 9 682 608 339 134 85

TUFE [Yil Sonu Defisim, %) 88 25 119 203 118 146 361 64,3 648 415 175 57 70
Biitge Dengesi (milyar Tl 24 -30 -8 73 124 4753 2015 1427 14911 21771 -L6889 18095 18863
Biitce Dengesi/GSYH (%) 10 11 15 20 29 35 28 10 56 49 2.7 25 23
Igsizlik Orans (%) 108 128 103 133 136 132 120 104 54 83 96 52 88

i5 Giciine Katlma Oran (%) 504 512 52,0 523 51,8 49,3 514 531 533 545 550 55,5 56,0
Reel Efektf Déviz Kuru (Vi Sonu) 9 e 86 76 76 623 481 54,7 552

USD/TRY {Yil Sonu) 292 353 379 529 595 744 134 187 15

USD/TRY (Ortalama) 273 30 365 484 5,68 7,02 898 1657 2349 3322 4201 4441 4686
EUR/TRY (¥il Sonu) 317 an 455 606 667 3,10 151 200 327

EUR/TRY (Ortalama) 302 3,34 412 569 636 804 105 74 258

EUR/USD (¥l Sonu) 1,08 1,05 120 115 112 122 114 107 1,10

EUR/USD (Ortalama) 111 11 113 118 112 114 12 11 11

Petrol ($) 37 55 67 51 66 414 71 101 83 8458 8338 814 78,4
e s I
TCMB Bir Hafta Vade!i Repo Ihale FaizOrani (%) 75 80 80 A0 120 170 140

TCMB Agri ki1 Ortalama Fonlama Maliyet (%) 88 83 128 1 14 170 14p

BIST 100 77 781 1153 13 1144 1477 1858

2 Gsterge Tahvil Faizi 84 84 12 138 18,1 10,1 27



TCMB rezervlerinde
artis...

TCMB'nin briit rezervleri 13
Aralik haftasinda 163.5 milyar
dolara gerilerken, net
uluslararasi rezervler ise 65.5
milyar dolara yukseldi. Rezerv
icerisindeki swap orani da
%55,51 seviyesine yukseldi.

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

—Briit Rezervier  —Déviz Verlidar  —Swap Orani [saj eksen - %)
168.000

158.000
148.000 55,51
138.000
128000

118.000
108.000
98000
88.000
78000
68.000
58.000
43.000

|
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TCMB Rezervler (mir USD)

——NetRemener  —— it Davs Rezend Bri At Rezerst

b 530686

sss00

917475

Yurt disi Yerlesik Portféy Yatinmlari (mn USD)

7.000
6.000
5.000
2.000
3.000
2.000
1.000

1000
2.000
3.000

Borg Stoku & Briit Rezerve

—Hisse —DIBS (4 haftalik )

Ocak 23
Swat 23
Mart 23
Nisan 23
Mayis 23
Eylil 23
Ekim 23
Ocak 24
Sbat 24
Mart 24
Eylul 24
Ekim 24
Kasim 24

Aralik 22

Haziran 24
Agustos 24

Temmuz 24



DOLARIZASYON & REEL EFEKTIF DOVIZ KURU

Doviz Tevdiat Hesabi (mlr USD) & Dolarizasyon (%) Yurt igi Yerlesiklerin Déviz Mevduati (mir USD)
—DTH —Dolarizasyon ——Bireysel (sol) —Kurumsal —Kur KorumaliMevduat
260 450114 120
. . 250 112
D.QII(arllz_asyonda hafif 210 P i 100
yukselis... pao 3 108
;ig 350106 &
104 60
DTH'lar 13 Aralik tarihli igg 300102
haftada énceki haftaya 180 8 E— - e 100 @
= s 1 165
gore 1,4 milyar dolar artti i by e L
ve 164,16 milyar dolar 150 4 00 94
T 3 03§ I I T T & %3 3 o§ o3 T ¥ 3 8 = 3 = = s ¥ I % 3
oldu. : : : 3 5 :g 3§z £ =2 = ¥ :§ E 5] : 5 : gz =T £ &£ =
- 8 3 3 e 2 s = & ] [ S 2 8 1 g & &5 3 z
£ 6 3 = 2 2 % LED : &8 88 £ 3 = =2 2 3 £ 3 8§ £
KKM hacmi bu hafta da -
azalarak 1.16 trilyon TL'ye TUFE Bazh Reel Efektif Doviz Kuru Dolar/TL & Hacii
geriledi. JEE—— e Dvie Hotmi e USDis k)
-
16000 w0
Reel efektif déviz kuru o =
: 12000 2000
endeksi Kasim ayinda
10000 200
67,03 olarak agiklandi.
2000 2000
o0 1500
X 4000 1000




Enflasyonun Kasim ayinda
yiiksek gelmesi bu sene
icerisinde faiz indirimine
gidilme olasihgini bir miktar
dlstirmusti. Ancak Aralik
ayindaki son toplantida 100-
150 baz puan araligindan
indirime gidilecegi tahmin
ediliyor.

Tirkiye Reel Faiz TLREF

128y

TIREF
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endeksli tahvil getirisi
arasindaki makas bir miktar

2 ve 10 yilliklarda hazine
acilmis durumda.

BASABAS ENFLASYON ORANLARI




YURT DISI YERLESiIK PORTFOY YATIRIMLARI

Hisse tarafi hafif Yurt disi Yerlesik Portfoy Yatinmlari (mn USD) Yurt disi Yerlesik DIBS Yatirimlari

alicil... . N
000

7.
Yurt diginda yerlesik kisiler 13 Aralik 1
haftasinda 74 milyon dolarlik hisse 6.000 h u
senedi ve 204 milyon dolarlik tahvil 000 2
(Kesin Alim, Ters Repo ve Teminat 5.000 10
dahil) satin aldi. Yabancilarin elindeki B
hisse senetlerinin piyasa degeri bir 000 1000
hafta 6nceki 34,4 milyar dolardan
34,5 milyar dolara yiikselirken, tahvil
stokunun piyasa degeri 27,8 milyar 2000
dolardan 27,1 milyar dolara geriledi.
Bu arada, yabanei yatirmeilarin 1000

tahvil piyasasindaki payi bir hafta —

5ncek‘ﬁ%m’27 seviyzsi\;den 0 Yurt digi Yerlegik Hisse Yatinmlani

%9,87'ye geriledi. Yurtdisi b e ikl S —tabars Hase P o oo )
yerlesiklerin yilbagindan bu yana oo ssom -
hisse senedi ¢ikigi 2,7 milyar dolar w000 o,

olarak gergeklesirken, tahvil e 3500
pozisyonlari (repo dahil) 21,9 milyar ! a0 0

% - s ko)

3.000

dolar ve sirket tahvil piyasasindaki
pozisyonlari 380mn dolar artti. Son

52 haftadaki toplam sermaye girisi o +
19,8 milyar dolar olup, bunun 22,0 1000 10

milyar dolari tahvil alimlarindan
kaynaklandi.




Merkez’den beklentilere

paralel karar...

TCMB Kasim ayi Para Politikasi
Kurulu toplantisinda politika
faizini degistirmeyerek %50.0
seviyesinde korudu. Metindeki
&nemli degisikliklerden biri
“kurulun politika faizini sabit
tutulmasina karar vermekle
birlikte enflasyon tzerinde yukari
yonlu risklere karsi ihtiyath
durugu yinelenmistir” cimlesinin
metinden ¢ikartilmasi oldu.
Ayrica yine ekledigi yeni bir
ctimlede politika faizi seviyesinin
dezenflasyon siirecinin
gerektirdigi sikiligi saglayacak
sekilde belirlenecegini belirtti.
Hatirlatmak gerekirse TCMB
yetkilileri daha énceki
agiklamalarinda siklikla faiz
indirimi yapilsa bile siki durugun
korunacagina vurgu
yapmaktayd.

TCMB Faiz Oranlan

Agustos 17

Agustos 18

Gecelik Repo Faizi

2

Austas 20

Agustos 21

—1 Haftalik Repo Faiz

Agustos 22

Agustos 23

Agustos 24

Swap-Bono Spread

mmSpread Son

mmspread Gegen Hafta

-

Swap Egrisi

—Bono Egrisi

107

Verim Egrisi

24,0
230
22,0
210
20,0
19,0
180
17,0
16,0
150

M

&M

v

2y

3y

s5Y

—Son

sY

&Y

Swap Egrisi

M Spread(Son-Gegen Hafta)(sag eksen)

—lLast

—Last Week

8y

—Gegen Hafta

107

o

-0,1
02
03
04
05
06
07



Tlketici egilim anketi
sonuglarindan hesaplanan
tliketici gliven endeksi, Kasim
ayinda 79,8 iken Aralik ayinda
%1,9 oraninda artarak 81,3
oldu. Son bir buguk yilin en
ylksek seviyesine gelmis
oldu.

Haziran 22

ARustos 22

—Reel Kesim Given Endeksi

Ekim 22

Reel Kesim & Tiiketici Giiven Endeksi

Aralik 22

Subat 23

Nisan 23

Haziran 23

Agustos 23

—Tiiketici Given Endeks (sag eksen)

Ekim 23

Aralik 23

Subat 24

Nisan 24

Haziran 24

Agustos 24

Ekim 24

80

60

a0

20

Kasim 22

N

——Reel Sektér —Hizmet Sektorii

Ocak 23

Mart 23

Perakende

insaat

Ty
f%sziSJE

Mayis 23

Temmuz 23

Eylil 23

Kasim 23

Ocak 24

Mart 24

Mayis 24

Temmuz 24

Eyliil 24

Kasim 24



KREDi BUYUMESI

Toplam Mevduat ve Kredi Bilyiimesi

12000 —Mevduat Biiylimesi —Kredi Blyiimesi
o 100,00
MB’nin faiz artirimlari, o 80,00
finansal sikilastirma ve 60,00
sadelestirme adimlariile TL . 40,00
mevduat faizlerinde yikselis " 20,00
yerini bir miktar gerilemeye “ e e e e e e e e e e
birakti. Kredi biylimesine " L % % g é ;:) % g é % % E é % %
baktigimizda diisiisin H i = 2 = ] = ] =

slrduglni gozlemliyoruz.

Mev Kredi-Mevduat Spread

—Tiiketici kredisi  —Ticari Kredi TL Mevduat 20,00
90

Spread  —Ortalama Kredi Faizi| — Mevduat Faizi 8400
. 70,00
80 15,00 w00
70 W
10,00
60 g 50,00
50 5,00 40,00
40
10 . 30,00
20 L J 20,00
5,00
10 ' 10,00
0
SRR IR R B I s3I 3=R -10.00
5 E ¥ E 2533 E %t 2 85 E SRS NANNNSORATLSRIET
T583FEz; 853833 =g E ccgEpXccgEXeEcCgE
2 = £ 2 = £ 2 EZz SEEZTE3E82T23 L83
& o 53 zRizg¥edziag¥aazi g™
v = 2% g3 £® £®



TAHVIL PIYASALARI

EUROBOND

EUROBOND Spread 10 Hars x( om  —Erosndsen

ABD tahvil piyasalarinda faizler Bono-Eurobond Son Haftalik  Yilbagindan s ) ™
yatay seyir izledi. ABD 10 yilhk 1Y TRY 6% (23 bps) 3411 bps s :‘"]
tahvil faizleri %4,52 2Y TRL 43.5% (7 bp'.i) 3292 bp‘s s 00
seviyesinden, 2 yillik tahvil ) s e nl I o
faizleri ise %4,31seviyesinden 10Y TRY 0% (18 bps) 1,881 bps L = Jno;n
islem gériiyor. VIX endeksinin ise  5Y Eurobond$ 6.6% 27 bps (83 bps) s 0o
24,09'dan 18,36 seviyesine sert 10Y Eurobonds 1.4% 26 bps (31 bps) " Z:

eriledi. ©
g £ ¥ 10v 15¢ Y 307
ekt s il Dot cin
CDS risk primi 256 bp’dan islem ASDNE MBI —ABD 1O B R, }
gorlyor.

w ok o




HiSSE SENEDI PiYASALARI

BORSALAR

Gegen hafta Fed faiz indiriminin
ardindan gelen mesajlarla birlikte
genel anlamda saticili bir seyir
vard.

Borsa Getirileri (Haftalik)

GELISMIs ULKELER
Japonya
Nasdag

Fransa

S&P

Dow Jones
Almanya
ingiltere
GELISMEKTE OLAN ULKELER
Arjantin

Gek Cumhuriyeti
Rusya

Cin

Giiney Kore
Brezilya
Polonya

BIST 100
Endonezya
Giiney Afrika
Hindistan
Meksika

GELisMI§ ULKELER

08% [l
Nasd
-12% N asdag
S&P
18% R
20% Jmanya
23% R . apjnnya
2,62 [N ow -cnes
2,64 ingiltere
Fransa
GELISMEKTE OLAN ULKELER
I 3
Arjantin
| 01%
BIST 100
0,0%
-1,0% .‘ Cek Cumhuriyeti
-19% I , gin
Hindist:
2,0% N in |'s :n
Giiney Afri
26% [N iney ‘ rika
2,7% IR Polonya
2,5% [N . Rusya
35 Jdenere
-39 [ un:y .Tre
-390 [N rezilya
Meksika-

% 4% 2% 0%

2% 4% 6%

Borsa Getirileri (YBB)

Il 304%

M 223%

B 137%

B 17.0%

B o37%

| a5%
3,6% |

I 165.0%
Bl 30.2%
W 2s1%
B 2%
| X3
i
13%
0,8%
3,0% |
0% 1
9,0% Il
136% l

50% 0% 50% 100% 150% 200%



BIST ENDEKS KARSILASTIRMALARI

BIST 100 endeksi, haftay
75,5 milyar TL ortalama
hacim ve %3,96 kayipla
9.724 puan seviyesinden
tamamladi.

Piyasa Degeri (bin TL) 13.297.603 1.846.246 3.860.082 5.625.669 7.079.241 8.481.660 2.855.992 4.815.942
Piyasa Degeri (bin USD) 379.864 52.745 110.267 160.703 202.225 242.287 81.584 137.577

Halka Agik Piy. Deg. (bin TL) 3.597.142 488.531 1.106.153 1.958.753 2.304.350 2.718.381 759.628 878.760

Halka Agik Piy. Deg. (bin USD)  102.757 13.957 31.598 55.954 65.826 77.653 21.700 25.104
Halka Aciklik 27% 26% 29% 35% 33% 32% 27% 18%
Toplam Igindeki Pay 100,0% 13,6% 30,8% 54,5% 64,1% 75,6% 21,1% 24,4%
Haftalik Getiri _

Aylik Getiri 8% 8% 8% 8% 10% 8%
YBB Getiri 32% 12% 32% 30% 30% 25% 37%
1 Yillik Getiri 29% 50% 10% 27% 26% 27% 27% 36%
F/K 9,1x 6,2x 10,8x 6,4x 7,0x 7.4x 10,7x 14,8x

P/DD 1,5x 1,3x 1,7x 1,2x 1,3x 1,3x 1,5x 1,9x



CDS VE BORSA ISTANBUL KARSILASTIRMASI

Dolar bazh XU100 & CDS

CDS & 10 yillik Tahvil Faizi

—CDS —XU100 Getiri ($)

—XU100 Getiri ($)

—XU100 Getiri (TL)

700

1000

700

25.000

CDS’lerimiz 250l seviyelere

geriledi.

600

900

600

200

20.000

700

500

15.000

400

400

300

300

10.000

200

300

200

200

5.000

100

100
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OR ENDEKSIi GETIRILERI

BORSA ISTANBUL'DA SEK

Borsa istanbul Sektdr Endeksi Geti

Men. Kiym. Y. O Il os

Kobi Sanayi o2
Teknoloji 10
Haftalik bazda tim sektdrler sigorta 11
Elektrik -1,7 [
sat|C|I|yd|. Fin. Kir. Faktoring 1,7
Ulastirma -19 [
Gayrimenkul Y.0. -2 I
Gida, Igecek 26 N
silsm Yy ——
Tay, Toprak -0 N
Turizm -2
Hold. Ve Yat. -3+ I
i oy
Kimya, Petrol, Plastik -3+ I
Hameter oy —
Sinai -3 I
Metal Esya, Makina 20 I
Banka gy 00 |
Orman, Kagit, Basim -42 [
insant 7
et -¢,5

Madenciik -s,0 [
Tekstil, Deri 5,2 |
Metal Ana -5,2 [ EEEEEEE

Ticares,?

-6,0 -4,0 20 0,0

leri (Haftahk)

Sigorta

letigim
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Mali

Ticaret
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Gayrimenkul Y.0
Ulastirma
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Hold. Ve Yat.
Gida, Igecek
Turizm
Ingaat
Bilisim
Madendiik
Tas, Toprak
Tekstil, Deri
Kir. Faktoring

Kobi Sanayi
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Metal Esya, Makina
Men. Kiym. ¥. 0
Orman, Kajit, Basim

— &09
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I 0.1
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B
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| JEIE]
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. 235
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03s
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Kimya, Petrol, Plastik | 0,9

20

Borsa istanbul Sektor Endeksi Getirileri (YBB)
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XU100 HiSSELERi RELATIF GETIRILERI

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 (%)

y . 1 TKNSA G0 ] 100 NHOL 1 IHLAS 100 HEKTS
BIST'te makroekonomiye 2 IHLAS Hos: | 99 pekts 7,60 2 TAVHL | ETYRT) 99 716D -49B
dair gelismelerin dikkatle 3 ESEN 98 MPARK 4,9 I | 3 GARAN I e 98 BaGFs  -49,2
izlendigini goriyoruz. Hisse 4 GUBRF 97 TOASO 4,7 [ 4 MPARK ~ 7bas 97 BrsaN  -434 [
bazli hab kst taki 5 TURSG T 7ab 96 KROMD 4,5 [ 5 NTHOL B ss.41 96 CEMAS  -43,1

azli haber akigl takip 6 JANTS [T 95 KARTN 4,4 | 6 TKFEN B 5366 95 opas  -412 [
edilmekte. Yabanciilgisi 7 CIMSA I 6 94 NUHCM 4,1 [ 7 TRGYO B aser 9asokm  -40,6 [
gittikce artmakta ve 6nem 8 KRVGD | Y 93 EGGUB -39 | 8 EKGYO E 25,15 93poHo  -3¢5 | N
. 9 AEFES [y 92 KozAA 3,9 B | 9 TSKB 22,49 925aA 319 |

kazanmakta. Diger yandan 10 ECILC s 91KCHOL 3,7 | 10 GUBRF B 2035 91 cemts 315 [
faizlerin yikselisi TL 11 SISE 38 90 VERUS 3.3 [ | 11 TTKOM B 4033 90poas 299 [
mevduati giiclii bir alternatif 12 GOODY 22 89 UKER 3,3 ]:I:- 12 AKSGY E 38,44 89 Goopy -200 [
) g 13 ASELS 03 88 TIRAK 2,7 13 VAKBN 34,85 88 KORDS  -28,4 B |
haline getirirken, borclanma 14 POLHO [Py 87 TATGD 2,7 | 14 AKBNK Bl 2323 87 T0ASO 263 |
maliyeti de gittikce 15 IHIGM [t 86 VKBNK 2,7 [ ] 15 AEFES Bl 3256 86sisE 259 |

artmakta...



ANALIST HEDEF FiYAT BEKLENTILERINE GORE BIST 100 ENDEKSi TAHMiN MODELI

0 nalist Hedef Fiyat Beklentilerine gore ndeksi Tahmin Modeli *
Modele gore BIST 100 10 Analist Hedef Fiyat Beklentil BIST 100 Endeksi Tahmin Model :
endeksinde sinirh bir Lo o
yiikselis beklentisi
bulunuyor... 14000 ®
10
12000
Analistlerin BIST 100 endeks 5
hisselerinin hedef fiyatlarini, 10000
kisa ve uzun vadeli o
ortalamalarini kullanarak go00
olusturdugumuz modelde @
endeks yukari yonli bir 000 o
potansiyel tasimaktadir.
4000
-15
2000 -20
0 T T

T T 25
EKi1s  Hazlé Sub17  EKi17  Hazl8  Sub19  EKi19  Haz20  Sub2l  EK21  Haz22  §ub23  EKi23  Haz24

PUAN = Hedef = XU100



BANKACILIK RASYOLARI

F/KRasyolan GARAN AKBNK YKBNK ISCTR HALKB VAKBN TSKB XBANK
5 Yillk Ortalama 34x 3.2x 29x 26x 3.6x 28x 4,6x 2,5x
3 Yillk Ortalama 3.2x 2,9 27x 24x 4.2x 2,5 4.6x 2,1x
Gincel Oran 42% 4% 3.9x 53x 22 2.0x 4 6x
Guncel Sektor Ortalamasina Gore
5 Yilik Sektdr Ortalamasina Gore 22% 1% 14% 54% -35% -40% 35% 0%
3 Yilik Sektor Ortalamasina Gore 24% 32% 36% 99% -38% -2T% 0% 35%
5 Yillk Ortalamasina Gére 32% 46% 45% 122% -46% -17% 0% 60%
3 Y illi Ortalamasina Gore
Piyasa DegerilDefter Degeri
5 Yillik Ortalama 0.67x 0,59x 0,55x 0,46x 0,42x 042x 0,64x 0,47x
3 Yillk Ortalama 0,76x 0,69x 0,66x 0,53x 051x 0,50x 064x I 0,50x
Gincel Oran 1,16x 1,01x 0,95x 0,88x 0,60x 0,62x 0,64x
Gincel Sektér Ortalamasina Gore 69% 52% 35% 14% 10% 14% 22%
5Yilik Sektor Ortalamasina Gore 43% 24% 15% -3% -12%
3Yilik Sektér Ortalamasina Gére 46% 29% 25% 1% -3% 1%
5 Yillk Ortalamasina Gore 3% 2% 73% 91% 44% 47% 0% 50%
3 Yillk Ortalamasina Gére 52% 46% 4% 65% 17% 24% 0% 41%
Ozkaynak Karliligi
5 Yillk Ortalama 22,2% 216% 235% 214% 13,0% 16,5% 30,7% 19,8%
3 Yillk Ortalama 27,0% 26,8% 30,3% 27.3% 15,5% 20,5% 35.4% 25,0%
Gincel Oran 30,7% 27 6% 27,2% 18,5% 30,2% 355% 0,0% 21,0%



BLOOMBERG HEDEF FiYA

GELiSimi

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

XU100 & MSCI EM F/K 00 & MSCI EM F/K iskontoya gére Potansiyel
—MSCl EM'e gre BISTI00F/K iskontesu ——BIST100 F/K
= BIST100 5y Ortalama F/K =—MSCl EM Sy ortalama F/K
—MSC EMF/K

BIST100 Sy ortalama /K iskontosu

Bist 12 ay ileriye dénuk F/K

F/K Tiirkiye EM  iskonto Potansiyel
) En Yuksek 11,0 21,5 -40% 88%
agisindan 5,9x ¢arpanile En Diigiik 33 98  T% | 4%
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gore %56 iskontolu Ortalama iskontoya Doniis Carpani 5,6 -4%
seyretmektedir. Béylece 5
yillik ortalamasinda .
seyrediyor. FEEZiEiziiiz B
XU100 F/K XU100 F/K iskontosu
—BISTI00 /K o BIST100 5y ortalama F/K —asd —MSCI EM'e gore BIST100 F/K iskontosu —Sy ortalama iskonto —+/-2std
120 -30%
11,0 35%
90 VI 5% i
50 so%
- 55%
. 60%
) 65%
50
70%
a0
75%
30 28888~ AaANIIAR B
E L EE2EZE5 8§25 E82z5 § £ EZE =
i FS53F35382§583§ £53¢
E 2 2 H ] H




XUSIN & MSCI EM SINAI F/K

XUSIN & MSCI EM SINAi F/K XUSIN & MSCI EM F/K iskontoya gére Potansiyel
MISCIEM Sanayve gore XUSIN F/Kkontosu  —MSCIEM Sin
30,05y oramasorts

1K
XUSIN Sy ortalama F/K

40%
25,0 20%

. . . - - F/K Tiirki EM iskonto Potansiyel
Sinai Endeksi 12 ay ileri oo -‘ir % Er"v“kmk e R
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XBANK & MSCI EM BANK F/DD

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

M3 0 EM Bankalarina gre XBANK F/DD iskontosu ——mMSCI EM F/DD

XBANK 5y ortalama F/DD —xeanx /oo
145 —Sportaiams lantn o
— s ) F/DD Tiirkiye EM iskonto Potansiyel

.Ban_ka‘(.:llll!( Sektoru 12 ay 105 - En Yilksek 6,33 10,5 -28% 9%
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5,78x ile iglem gériirken w ontalama 297 82 6A%
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NASDAQ Piyasa Carpanlari

NASDAQ cari F/SATIS NASDAQ

asa carpanlal

——NASDAQF/SATIS ——NASDAQ 5y ortalama FIYAT/SATIS =——+2/-25td e viksek F’;"’ P""E':i"' FlFavEK "“"‘g’;“’“ 3';"; "“":::"" Endeks  Potansiyel
En Diigiik 32 45% 122 -45% 180 -33% 6.994 67%
6 ari 58 23 %68 21289
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S&P500 PiYASA CARPANLARI

S&P500 cari F/SATIS S&P500 piyasa carpanlan farkh seviyelere g otansiyel
F/Satis Potansiyel F/FAVOK Potansivel ~F/K  Potansiyel Endeks Potansiyel
——SP500 F/SATIS  ——SP500 Sy ortalama FIYAT/SATIS —oz/rzmm Enviksek 33 3% 182 21% 734 % 5.080 3%
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DOW PiYASA CARPANLARI

DOW cari F/SATIS

elere gore potan:

F/sat Potansivel  F/FAVOK Potar | 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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