24.02.2025

HAFTALIK BULTEN




ONE CIKANLAR

ONE CIKANLAR

ABD vadelilerinde bu sabah hafif
ahcih seyir hakim...

Haftanin verisi GSYH...

ABD vadelilerinde bu sabah hafif alicili seyir hakim. Bugiin ABD'de Chicago Fed ulusal aktivite endeksi ve Dallas Fed imalat endeksi
verileri takip edilecek. Hatirlanacag izere Chicago Fed ulusal aktivite endeksi Aralik ayi verisi aylik bazda 0,16 puan artisla 0,15 puan
seviyesine yiikselmisti. Dallas Fed imalat aktivitesi endeksi Ocak ayi verisi ise 9,6 puan artigla Ekim 2021'den bu yana gérilen zirve
seviyesi olan 14,1%e yilkselmisti. Euro Balgesi cephesinde de TUFE verisinin ikinci okumasi takip edilecek. Hatirlanacag izere manset
veri aylik bazda %0,3 disis kaydederken, yillik veri %2,5 artis gosterdi. Cekirdek veri de %2,7 artis kaydederek fiyat baskilaninda katilik
unsurunun devam ettigine isaret etmisti. Gelecek giindemde neler var? Haftanin devaminda Sali giini ABD tarafinda Aralik ayi Konut
fiyat endeksi, CB tiiketici gliveni ve Richmond Fed imalat endeksi verileri takip edilecek. CB Tiketici Giiveni verisinin Subat ayinda 103
seviyesinde gergeklesmesi bekleniyor. Bir dnceki veri 104,1 seviyesinde gerceklesmisti. Hatirlamak gerekirse, Konut fiyat endeksi Kasim
ayinda aylik bazda %0,3 artis kaydetmisti. Richmond Fed imalat endeksi verisi de Ocak ayinda -4 seviyesinde gergeklesmisti. Carsgamba
giinii MBA mortgage basvurular, Yeni konut satislari ve insaat izinleri verisi agiklanacak. Ocak ayinda Yeni konut satislan verisinin aylk
%2,9 azali kaydederek, 678bin adet seviyesinde gerceklesmesi bekleniyor. Aralik ayi verisi aylik %3,6 artigla 698bin adet seviyesinde
gerceklegmisti.

Haftanin verisi GSYH... Yurticinde haftamin en 6nemli verilerinden biri Pazartesi 10:00°da agiklanacak Subat ayi Reel Sektdr Giiven
endeksi, kapasite kullamimi, Sali 10:00'da agiklanacak Sektarel Enflasyon Beklentileri, Persembe 10:00'da acgiklanacak dis ticaret
istatistikleri ve Cuma 10:00'da aciklanacak 4C24 GSYH biyiimesi olacak. ilk ceyrek biyiime gériiniimd agisindan oldukca dnemli olan
Reel Sektor Glven endeksi ile ilgili bir piyasa beklentisi bulunmuyor ancak Ocak ayinda endeks st tste 2. kez gerileyerek aylik bazda
%0.1 gibi hafif bir dustsle 102.6 degerini almisti. Disuste son 3 aydaki sipariglerin %4.1, gelecek 3 aya dair beklenen istihdamin %3.2
gerilemesi etkili oldu. Ekonomik yavaslamanin sinyallerini icinde barindiran endeks verileri arasinda ihracat siparisleri ve yatinm
harcamalari endeksi onemli olacak. Ocak ayinda kapasite kullanimi ise mevsimsellikten arindinlmis bazda reel sektoriin glvenindeki
zayiflamaya paralel sekilde %75.6'dan %74.8' geriledi. DUststin devam etmesi Uretim sektorlerinde yavaslama isareti olacak. TCMB
i¢in oldukca énemli bir veri seti olan sekt&rel enflasyon beklentileri Sali 10:00'da aciklanacak. Piyasa katiimcilarinin 12 ay ileriye doniik
beklentileri Subat itibariyla %25.3 seviyesinde. Ocak itibariyla reel sektoriin 12 ay ileriye donik enflasyon beklentisi %43.80 diizeyinde
bulunurken hanehalkinin beklentisi %58.8 seviyesinde bulunuyordu. Persembe agiklanacak dig ticaret verileri ile ilgili olarak Ticaret
Bakanhg tarafindan agiklanan onci verilere gére Ocak ayinda ihracat gegen yilin ayni donemine gore %5.8 artigla 21.2 milyar dolar
olurken ithalat %10.2 artisla 28.8 milyar dolar oldu. Boylece dis ticaret agigi gecen yilin Ocak ayindaki 6.2 milyar dolar seviyesinden 7.7
milyar dolara yiikseldi. Oncii verilere paralel bir gerceklesme 12 aylik toplam dis ticaret agiginin Ocak'ta 82.2 milyar dolardan 83.7
milyar dolara yiikselmesine neden olacak. Cuma 10:00'da agiklanacak 424 GSYH buylmesi ile ilgili piyasa beklentisi %2.8 dizeyinde.



BIST100’de gerileme...

Haftanin son islem giindnd
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9602 seviyesinden tamamladi.

Satista siyasi haber akiglarinin
yarattigi belirsizlik etkili oldu.

XU100 F/K iskontosu

—BISTL00 /K ——BIST100 Sy ortalama F/K —+/2std
120

MSCI EM — XU100 F/K iskontosu

—MSCI EM'e gbre BIST100 F/K iskontosu — Sy ortalama iskonto —+/-2std

-30%

MSCI EM Sinai — XUSIN F/K iskontosu

40°

MSCI EM Banka - XBANK F/DD iskontosu

—MSCI EM Sanayiye gére XUSIN F/K iskontosu  —Sy ortalama iskonto

= 5

Aralik 19

—MSC1EM

Mart 20

Aralik 21

Aralik 22

Aralik 23

gore XBANKF,

Mart 22




TAHVIL BONO PiYASASI

Tahvil piyasasi saticilt... Enflasyon ve Gecelik Repo Orani
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—EM Déviz Kuru Ortalama

Dolar / TL spot kuru 36,42
seviyesinde haftayl tamamlad.
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Yurt Disi Gelismeler

FOMC tutanaklarinda yénlendirici
bir mesaj ¢tkmadi...

Haftanin verisi ¢ekirdek PCE...

FOMC tutanaklarinda ydnlendirici bir mesaj ¢ikmadi... Fed Ocak ayina ait toplant: tutanaklarina gére yetkililer enflasyonda daha fazla
iyilesme gorene kadar faiz konusunda beklemede kalacak. Fed lyeleri ticaret ve gogmen politikasinin enflasyon tzerinde risk
olusturacagl goruginde. Ekonominin 'glclt hizda' buyadugu, isglict piyasasi kosullarimin saglam oldugu vurgulandi. Fed yetkilileri
aynica, federal borg tavaninin yeniden yurirlige girmesine iliskin dinamikler igiginda bilango varliklarindaki artisi yavaslatmanin veya
duraklatmanin uygun olup olmayacagini tartigti.

Haftanin verisi ¢ekirdek PCE... Haftanin verisi Cuma 16:30'da ABD’de yayinlanacak Ocak ayi kisisel tiketim harcamalari (PCE)
enflasyonu olacak. Aylik bazda manset enflasyon ile ilgili bir beklenti bulunmuyor ancak gekirdek PCE enflasyonunun Ocak’ta %0.2'den
%0.3'e yilkselmesi bekleniyor. Y/Y ¢ekirdek PCE enflasyonu ile ilgili de bir beklenti bulunmuyor ancak Aralik'ta %2.8 olmustu.
Beklentilerin Gzerinde gelecek bir veri Fed'den faiz indirimlerinin devaminin gelmeyecegine dair beklentiyi teyit edecektir.



Ocak ayinda 139,3 milyar TL agik...

Gelir vergisi gelirleri destekledi...

Gorev zararlan artt...

Rezervler tiim zamanlarin en
yiiksek seviyesinde...

Her iki piyasaya da girisler...

Ocak ayinda 139,3 milyar TL agik... Ocak 2024'te 150,7 milyar TL a¢ik veren merkezi yénetim bltcesi bu yil 139,3 milyar TL agik verirken, faiz digi denge gecen yilin aymi
ayindaki 29,6 milyar TL agia karsilik 23,8 milyar TL fazla verdi. Buna gore, 12 aylk bitce aqi§1 2,106 trilyon TL'den 2,095 trilyon TL'ye gerilerken, faiz disi agik Aralik
ayindaki 835,7 milyar TL'den Ocak ayinda 782,3 milyar TL'ye distii. Biitge agiBinin GSYH'ye orani bir ay énceki %4,9 seviyesinden Ocak ayinda %4,7'ye geriledi. Ocak
ayinda merkezi ydnetim bitce gelirleri reel olarak %4,5 oraminda artarken, harcamalar %3,2 oraninda geriledi. Gelir vergisindeki artis biitge gelirlerini desteklerken,
harcamalar sosyal giivenlik harcamalarindaki gerilemeyle simirl kaldi.

Gelir vergisi gelirleri destekledi... Vergi gelirleri Ocak ayinda reel olarak %7,8 artarak 792,7 milyar TL'ye yUkselirken, vergi disi gelirler yillik bazda %12,5 azalarak 124,4
milyar TL'ye geriledi. KDV gelirleri Ekim ayinda %7,4'lik biyiime ile yavaglarken, OTV gelirleritemel olarak otomotiv satiglarindaki yillik disise bagh olarak azalan motoriu
tagitlar vergisi tahsilati nedeniyle %2,7 oraninda daraldi. KDV'nin yliksek hizmet fiyatlari ve direngli ekonomik faaliyetten kaynaklandig, 0TV gelirlerininise daha ¢ok mal
satislanina bagh oldugu unutulmamahdir. Dis ticaretten elde edilen vergi gelirleri, ithalattaki yillik artisa ragmen TUnin reel olarak deger kazanmasini yansitarak %7,8
oraninda daralarak 136,8 milyar TL'ye geriledi. Ote yandan, gelir vergisi de Ocak ayinda istihdam edilen kigi sayisindaki artig ve ticret artiglanindaki geriye dnik endeksleme
sayesinde yillik %35,0 artigla glicld seyretti. Ancak, asgari Ucretteki simirli artis nedeniyle yillik artigin 2025 yilinda yavaglamasi muhtemeldir.

Gorev zararlari artti... Ocak ayinda faiz disi giderler yillik bazda %2,8 oraninda daralirken, faiz giderleri artan TL faiz oranlarinaragmen reel olarak %5,3 oraninda

geriledi. Persanel giderleri, istihdam edilen kigi sayisindaki artisa ve licret artislarindaki geriye déniik endekslemeye ragmen Ocak ayinda %2,9 oraninda azalarak 401,5
milyar TL'ye geriledi. Mal ve hizmet alimlari, 2024 yilinda agiklanan kemer sikma nlemlerine ragmen reel olarak %20,5 oraninda artig gésterdi. Sermaye harcamalar ise
Ocak ayinda %10,1 craninda artti. Gérev zararlar Ocak ayinda artarken, kamu elektrik sirketi EUAS'1n 14,2 milyar TL, kamu dogalgaz sirketi BOTAS In ise 35,0 milyar TL
goirev zarari olustu. 2024 'teki gbrev zararimin 279 milyar TL'yi astifina dikkat ¢ekilirken, dogalgaz ve elektrik zamlaninin Nisan ayinda agiklanmasi bekleniyor. Hazine ve
Maliye Bakanhg deprem bélgesinin yeniden ingasi igin yapilan harcamalari tam olarak agiklamamigtir. Ancak alt kalemler bazinda yaptigimiz hesaplamalar, 2023 yilinda
GSYH'nin %3Gl agan harcamalanin 2024 yilinda %2'nin altina digtigiine igaret ediyor. Bu durum, 2025 yilinda ingaat sektériinde blyik bir yavaglamanin habercisi olabilir.

Rezervler tim zamanlann en yiksek seviyesinde... TCMB'nin briit rezervleri 14 Subat haftasinda 5,7 milyar dolar artarak 173,2 milyar dolar ile tim zamanlarin en yilksek
seviyesine ulagirken, bu artigin 1,9 milyar dolar altin rezervlerindeki artigtan, 3,7 milyar dolan ise déviz rezervlerindeki artigtan kaynaklandi. Béylece brit rezervier
yilbagindanbu yana 18,1 milyar dolar artarken, 52 haftalik kimdlatif rezerv biri 9 milyar dolar oldu. TCMB'nin toplam varliklanndan toplam yikimliliklerini
cikararak hesapladigimiz net rezervier 65,0 milyar dolardan 68,1 milyar dolara yikselirken, TCMB'deki Hazine mevduati dahil net rezervler 74,1 milyar dolardan 79,5 milyar
dolara giktl. Benzer sekilde, TCMB'nin bankalarla yaptig swaplar da dahil olmak lizere Banka'nin net déviz pozisyonu 57,8 milyar dolardan 61,3 milyar dolara gikarak tim
zamanlarin en yiksek seviyesine ulagti.

Her iki piyasaya da girisler... Yurtdisi yerlesikler 14 Subat haftasinda 108 milyon dolarlik hisse senedi ve 1.821 milyon dolarlik tahvil {Kesin Alim, Ters Repo ve Teminat
dahil) satin aldi. Yabancilarin elindeki hisse senetlerinin piyasa degeri bir hafta dnceki 32,9 milyar dolardan 33,0 milyar dolara yikselirken, tahvil stokunun piyasa degeri
32,5 milyar dolardan 33,6 milyar dolara ¢ikti. Bu arada, yabanciyatinmailann tahvil piyasasindaki pay bir hafta dnceki %9,87 seviyesinden %610,39'a yikseldi. Yurtdigi
yerlesiklerin yilbagindan bu yana hisse senedi girigi 0,3 milyar dolar olarak gergeklesirken, tahvil pozisyonlari {repo dahil) 6,5 milyar dolar ve girket tahvil piyasasindaki
pozisyonlari 375 milyon dolar artti. Son 52 haftada toplam sermaye girisi 25,1 milyar dolar olurken, bunun 27,4 milyar dolan tahvil alimi olarak gergeklesti. Ayrica, yurtdis
yerlesiklerin 14 Subat haftasinda swap kanaliyla 2,7 milyar dolarlik bir girig kaydettigini hesapliyoruz.
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MAKROEKONOMi
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MAKROEKONOMi
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CARi DENGE

TCMB verilerine goére Aralik ayinda
cari iglemler dengesi 4 milyar
650mn dolar agik verdi, gegen yilin
ayni ayinda 1 milyar 710mn dolar
acik verilmisti. Veriye iliskin
medyan beklenti 4 milyar dolar
acik seklinde olusmustu. Ote
yandan, ilk onbir ay
gergeklesmesinde 0,3 milyar dolar
ve 2023 gergeklesmesinde 0,5
milyar dolar asagi yonlii revizyon
gozlendi. Ayrica, Portfoy
Yatinmlari Net Varlik Edinimi ve
Net Yikumltlik Olusumu
kalemlerinin igeriginde degisiklik
yapilarak revize edildigi agiklandi.
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MAKROEKONOMI GOSTERGELER

Gergeldesen ove
2015 2006 2007 2018 201 2022 2023 | 2004 2025 2026 2027

GSYH Baylme (%) 61 32 5 28 ¥ 18 14 55 5t | as 4 15 5

GSYH [milyar T cari fiyatiarla) 2339 2603 3111 3724 4320 5047 7249 15012 26546 44218 61540 72915 83132

GSYH [milyar $, cari fiyatiarla) 62 863 853 89 761 nr s7 906 1130 1331 1465 162 1774

Kisi Bast GSYH (5] 11019 10883 10616 9693 9127  BSO7 0592 10659 13243 15551 17008 18990 20420

Odemeler Dengesi
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ve OVP tahmini olarak bazi Cari Ilemler Dengesi (milyar $) 2 27 @ 7 3 37 136 484 450 220 286 256 226
makroekonomik gdstergeler Cari Istemier Dengesi/GSYH (3 31 R a8 7 11 £ I SV S ¥ 16 13

GSH Deflatir Acts, % Degisme 143 2 9% 682 609 ;I 134 85

TOFE (¥l Sonu Defisim, %) 38 85 119 203 118 146 61 643 G648 415 115 97 70

Bitge Dengesi (milyar TL) ET) ET) 48 3 A2 4753 2015 M2 4811 21771 16883 -19095 -18863

Batge Dengesi/GSYH (% 1.0 11 15 20 29 xS 38 ap 55 49 a7 26 23

Issizlik Oram (%) 09 128 103 133 136 132 120 04 94 83 95 92 88

Is Giscine Katdma Orani (%) S04 512 520 523 51 433 S14 531 533 545 S50 555 560

Resl Efeksf Doviz Kuru (¥ Sonu] a9 9 36 3 7 623 81 sy s

USD/TRY (11 Sanu) 292 353 379 529 585 T8 134 187 25

USD/TRY (Ortalama] 273 30 38 484 5E 702 898 1657 2349 3322 4201  M441 4686

EUR/TRY (¥l Sonu) 317 371 455 606 687 910 151 w0 27

EUR/TRY (Ortalama) 302 33 42 58 63 804 105 174 28

EUR/USD (Vi Sonu) 109 105 120 115 112 10 FRTRRNET" PR

EUR/USD (Ortalama) 1w om o1 oL 1w 118 12 11 11

peral ($) 37 55 &7 51 66 414 71 101 53 849 838 814 794

TCMB Bir Hafta Vadeli Repo Ihale Faiz Orant (%) 5 80 a0 40 120 120 140

TCMB Agriikl) Ortalama Fonlama Maliyeti (%) a8 83 28 41 114 120 140

BIST 100 7 8 1158 e 14 147 1388

Gosterge Tahvil Faizi 84 84 112 183 181 10,1 27



Rezervler tiim zamanlarin
en yiiksek seviyesinde...

Rezervler tim zamanlarin en yiksek
seviyesinde... TCMB'nin briit rezervleri
14 Subat haftasinda 5,7 milyar dolar
artarak 173,2 milyar dolar ile tim
zamanlarin en ylksek seviyesine
ulasirken, bu artigin 1,9 milyar dolan
altin rezervlerindeki artistan, 3,7 milyar
dolar ise doviz rezervlerindeki artigtan
kaynaklandi. Boylece brit rezervler
yilbasindan bu yana 18,1 milyar dolar
artarken, 52 haftalik kiimlatif rezerv
birikimi 38,9 milyar dolar oldu.
TCMB'nin toplam varliklarindan toplam
ylkimliiliklerini gikararak
hesapladigimiz net rezervler 65,0 milyar
dolardan 68,1 milyar dolara ylkselirken,
TCMB'deki Hazine mevduati dahil net
rezervier 74,1 milyar dolardan 79,5
milyar dolara ¢ikti. Benzer sekilde,
TCMB'nin bankalarla yaptigi swaplar da
dahil olmak Gzere Banka'nin net doviz
pozisyonu 57,8 milyar dolardan 61,3
milyar dolara ¢ikarak tim zamanlarin en
yuksek seviyesine ulasti.

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

Nisan 24
Mayis 24
Ekim 24
Kasim 24
Aralil 24
Ocak 25
Subat 25

MB Rezervler (mir USD)

: 2478 1aoss
L

Kisa Vadeli Dig Borg Stoku & Briit Rezerve

Yurt disi Yerlesik Portfoy Yatinmlan (mn USD)

7.000
£.000
5.000
4.000
3.000
2.000
1000

-1.000
-2.000

3.000

——Hisse ===DIBS (4 haftalik

ak23
Subat 23

Aralik 22
Misan 23
Mayis 23

Haziran 23




DOLARIZASYON & REEL EFEKTIF DOVIZ KURU

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

—DTH —Dolarizasyon —Bireysel {sal) —Kurumsal —Kur Korumal Mevduat
260 450 114 100
Dolarizasyon geriliyor... = 112 e
240 400 110 &0
230
o y o0 15, 108 70
14 Subat itibariyla DTH’lar 195,6 e 50 106 60
milyar dolar seviyelerinde. 200 104 50
0 = LT a0
it L~ 168 0 50 1:‘; zg
KKM bakiyesi ise gecen gecen 170 175 163 163 163 4 s =
- o . 180
hafta 46 milyar 430 milyon lira iso e i
azalarak 919 milyar 592 milyon oy B oomoe O AR 3 OS5 & o8 7 § 8 3 & 8% &% 3 8 3 3 8’8 8 17
lirava diisti * % 3 £ 5 £ 8 3 8 3 E E X 3% § § 8 8§ §5 % 8 ¢ § 2 EE § §
iraya diigtd. I 8§ g 2 3 8 ; E & 5oz § % 8 2 o 3 2z 2 3 g 3 &8 § 7 0
2 3z @ r sz %

Reel efektif doviz kuru endeksi

Ocak ayinda 75,44 olarak UFE Bazli Reel Efektif Doviz Kuru Dolar/TL & Hacim

acikland. i e O R A OO e W DL HBCT e USD




Ocak ay1 Para Politikasi Kurulu
toplantisinda politika faizini 250
baz puan indirimle %45.00
seviyesine dugurdii. Toplantida
bir hafta vadeli repo faizi
%45.00 seviyesine indirirken,
faiz koridoru ise politika faizi
etrafinda -/+ 150 baz puanlik bir
genislikle korundu. Bu
dogrultuda, gecelik borglanma
ve borg verme oranlari sirasi ile
%43.50 ve %46.50 dizeyinde
belirlenmis oldu. Karar éncesi
gerceklestirilen cesitli
anketlerde medyan beklenti
politika faizinin 250 baz puan
indirilecegi yonindeydi.

Turkiye Reel Faiz

Tl el

il it

i

12 A s Ot

TLREF

TIREF




BASABAS ENFLASYON ORANLARI

10Y Breakeven 2Y Breakeven
Spread  ===10Y Breakeven = 10y Benchmark Spread  e==2Y Breakeven ==2Y Benchmark
2 ve 10 yilliklarda hazine “ @
tahvil getirisi ve enflasyona 3 =
endeksli tahvil getirisi 0 w0
arasindaki makasin agilmaya »

devam ettigi gorillyor.




YURT DISI YERLESIK PORTFOY YATIRIMLARI

Her I plyasaya da Vot i el Porfo Yatmiar mn USD

) =——Hisse =——DIBS (4 haftalk)
girisler... . i .
Yurtdigi yerlesikler 14 Subat haftasinda 108 =
milyon dolarlik hisse senedive 1.821 5000 300w ;
milyon dolarlik tahvil (Kesin Alim, Ters 25.008
Repo ve Teminat dahil) satin aldi. 5.000 e
Yabancilarin elindeki hisse senetlerinin
piyasa degeri bir hafta dnceki 32,9 milyar G o
dolardan 33,0 milyar dolara yikselirken, " 5
tahvil stokunun piyasa degeri 32,5 milyar 3000 . :
dolardan 33,6 milyar dolara gikti. Bu arada,
yabanci yatinmcilarin tahvil piyasasindaki 2000 CRRRERARA SXIIILILD q
pay bir hafta 6nceki %9,87 seviyesinden ig233 13¢ - 3
%10,39'a yiikseldi. 1000
Yurtdigi yerlesiklerin yilbagindan bu yana
hisse senedi girisi 0,3 milyar dolar olarak 0
gergeklesirken, tahvil pozisyonlari (repo
dabhil) 6,5 milyar dolar ve sirket tahvil L.000 - sossatm i p
piyasasindaki pozisyonlari 375 milyon dolar o

artti. Son 52 haftada toplam sermaye girisi -2.000 -

25,1 milyar dolar olurken, bunun 27,4 ki 3
milyar dolar tahvil alimi olarak gergeklesti. -3.000 2000
Ayrica, yurtdigi yerlegiklerin 14 Subat 5 25,000 3

haftasinda swap kanaliyla 2,7 milyar
dolarlik bir giris kaydettigini hesapliyoruz.




Merkez’den indirim...
TCMB gergeklestirdigi Ocak ayi
Para Politikas Kurulu
toplantisinda politika faizini 250
baz puan indirimle %45.00
seviyesine diistrdu... Toplantida
bir hafta vadeli repo faizi %45.00
seviyesine indirirken, faiz
koridoru ise politika faizi
etrafinda -/+ 150 baz puanlik bir
genislikle korundu. Bu
dogrultuda, gecelik borglanma ve
borg verme oranlari sirasi ile
%43.50 ve %46.50 dizeyinde
belirlenmis oldu. Karar dncesi
gergeklestirilen gesitli anketlerde
medyan beklenti politika faizinin
250 baz puan indirilecegi
yoniindeydi.

TCMB Faiz Oranlari

Ocak 18

Ocak 19

Gecelik Repo Faizi

Ocak 20

Ocak 21

— 1 Haftalik Repo Faiz

Ocak 22

Ocak 23

Ocak 24

ocak 25

60

Swap-Bono Spread

mmSpread Son

mmSpread Gegen Hafta

Swap Erisi

—Bono Efrisi

Verim Egrisi

240
230

220

—tLast

—Last Week

M 6M v 2v av sY 6Y ay 107

Swap Egrisi

mmspreadiSon-Gegen Hafta)(saf eksen) —Son —Gegen Hafta
I l i
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TUIK, subat ayina iligkin hizmet,
perakende ticaret ve ingaat giiven
endekslerini agikladi. Mevsim
etkilerinden arindinlmig glven
endeksi Subat ayinda bir dnceki
aya gore; hizmet sektdrinde
ylizde 1,9 oraninda azalarak 114,2
degerini, perakende ticaret
sektdriinde ylizde 1,6 oraninda
artarak 116,3 degerini ve ingaat
sektdriinde ylizde 2,7 oraninda
azalarak 89,3 degerini aldi.

Tiketici given endeksi subatta
aylik bazda ylizde 1,4 artisla 82,1
oldu.

Reel Kesim Giiven Endeksi ISE,
subatta 102,4'e ¢ikti.

Reel Kesim & Tiiketici Gliven Endeksi

—Reel Kesim Given Endeksi

Eylol 22

Kasim 22

Mayis 23

Temmuz 23

Kasim 23

—Tuketici Given Endeks (sag eksen)

Ocak 24

Eylol 24

Sektdrel Giiven Endeksleri

—Reel Sektor  —Hizmet Sektari

Ekim 23

Aralik 23

Subat 24

Misan 24

Perakende

Haziran 24

Agustos 24

Insaat

Ekim 24

Aralik 24

Subat 25



KREDi BUYUMESi

Kredi biiyiimesinde hizlanma... 13 haftalik, Yiliklandirilmis Kredi Biiyiimesi (%, Toplam Mevduat ve Kred| e:

Tiketicl  mmmiionen Taget e Gonal

=—hevduat Biylmesi =K redi Blylmes|
i 120,00
a 100,00

Kredi faizlerinde dusis kredi bilyimesini
olumlu etkilemeye ve ozellikle tiketici 80,00
kredilerinde hizlanma yaratmaya devam 60,00
ediyor. 14 Subat haftasinda TL ticari . o
krediler haftalik bazda 41.2 milyar TL . 40,00
artigla 6.37 trilyon TL olurken, tiiketici 2 \\__——/-"
kredileri 23.7 milyar TLartisla 2.09 trilyon 20,00
TL oldw. Yildan yila kredi biyumesinde
hafif bir artig yasanirken biyime orani & e ooeE e GEH GME B omi . - s e g .8
sene bagina gore 1.1 puan artisla %32.5'e R o e i D o st =
yiikseldi. Kredi biiyiimesinin 13 haftalik . s 8B » 2 § B » £ 2 7 2 3 2
yilliklandirilmig hareketli ortalamasi i 3 ] 2 & = 3 2 & Z -l a2 g 2 &
%34.0'dan %38.0'a hizlanma gosterirken - & .

bu oran kamu bankalarinda %37.6 _ _ . i - : = . - 7
(Bnceki hafta %38.5), 8zel bankalarda ise Mevduat ve Kredi Faizleri (%) Kredi-Mevduat Spread
%35.5 (Onceki hafta %31.4) olarak

gergeklesti. 14 Subat haftasinda toplam

=—Tiketici Kredisi ~ ===Ticari Kred| TL Mevduat 00 Spread =—Ortalama Kredi Faizi =—Mevduat Faiz B0.00
tiiketici kredilerindeki biylime, %41.0°dan %0 PR 70,00
%48.7'ye yikselirken, ticari kredi 80 15,00 : i
biyimesi %30.0'dan %30.4'e gikti. Kamu 70 ) 60,00
bankalarinda titketici kredileri %68.7 50 10,00 50,00
(Bnceki hafta %52.7) olarak gerceklesti, 50 L
ticari kredi artisi %34.2"den %30.8'e 34 5.00 40,00
geriledi. Ozel bankalarda ise bu oranlar 3: 30,00
sirayla %40.6 (onceki hafta %36.0) ve =
%29.9 (6nceki hafta %25.4) olarak 2: - 5 20,00
gerceklesti. 1: 5,00 10,00
i e AdRIIRARIeIIIR’RIIA 10,00

E$Et 24843 E ¥ 248 £t L YSE R AR

3 6 = ] 2 E & 56 = 8§ E T g o EXE

ki & 323




TAHVIL PiYASALARI

EUROBOND

EUROBOND -
Bono-Eurobond Son Haftalik  Yilbagindan
1Y TRY .2 195 by 2971

Kiiresel tarafta Euro Bolgesi Subat 8% ( pel e

ayl Hizmetler PMI 52,2 ile 2Y TRL 38.2% (471 bps) 2,763 bps

beklentilerin hafif altinda

aciklanirken, imalat PMI 46,1 ile 10Y TRY %1% 46 bps 1,634 bps

beklentilerin tizerinde agikland.. 5Y Eurobond$ 6.7% (12 bps) (77 bps)

Veriler sonrasi tahvil piyasalari g

sinirli alicih seyir izledi. Gln iginde 10Y Eurobond$ 1.3% (11 bps) (40 bps)

ABD 10 yillik tahvil faizi 1 bp
azaligla %4,49, Almanya 10 yillik
tahvil faizi 5 bp azalisla %2,49

. v » ] & 5¢ &Y bl 8Y 9 WY 15V 20V 3¢
seviyesinden islem gordii. ABD Hazine Bonolar ABD & EM Bono Karsilagtirmas:

ASDIOY-IY SO MY Huline  sABD 10V Brwabuvn

Tirkiye nin 5 yillik Dolar cinsi CDS

risk primi 1 bp artigla 246 bp’dan M
islem gorirken, Mayis 2034 vadeli i

10 yillik Eurobond faiz getirisi 1 bp ’ '
azaligla %7,23 seviyesinden islem )
gordu. B e A




HiSSE SENEDI PiYASALARI

BORSALAR

Trump ydnetimi yatirim, ticaret ve diger konular
iceren bir dizi yeni hamleyle Cin'i hedef aldi. Bu hafta
kiiresel piyasalarin gézii Fed'in tercih ettigi ABD
enflasyon gastergesi cekirdek PCE verisinde olacak.

ABD hisse senetleri Cuma gind bu yilin en kdti
seans:mﬂgaride birakti. S&P 500 ylzde 1,71, Nasdaq
100 yiizde 2 diiserken, endeksler haftayi da kayipla
tamamladi. Diisiislerde beklenti alti S&P Global
hizmet PMI endeksi ile tiiketicilerin uzun vadeli
enflasyon beklentilerinin 1995'ten bu yana en yiksek
seviyeye ciktifinaisaret eden Michigan Universitesi
wverisi etkili oldu.

DAX vadeli kontratlari yiizde 1,5'e kadar tirmanirken,
euro dolar karsisinda ylzde 0,6 yikselerek tiim G-10
para birimlerini geride birakti.

Asya'daki hisse senetleri haftaya karigik bir
goriinimle basladi. Hong Kong ve Cin endeksleri dar
bir aralikta islem gérdii. Cin gemicilik hisseleri
Trump'in Cin'in ticari gemilerinin kullanimiigin ticret
uygulanmasini dnermesinin ardindan diigerken, CSI
300 endeksi dalgalandi. Gegen hafta yiizde 0,2 diisen
Bloomberg Dolar Endeksi bu sabah ylizde 0,3 ile
kayiplarini sirdiriyor.

GELiSMI§ ULKELER
Fransa

ingiltere

laponya

Almanya

S&P

Nasdag

Dow Jones
GELISMEKTE OLAN ULKELER
Polonya

Gilney Kore

Cin

Giney Afrika
Rusya

Cek Cumhburiyeti
Meksika

Brezilya

Arjantin
Endonezya

BIST 100

Hindistan

GELiSMIS ULKELER
Almanya

Fransa

ingiltere

S&P

Dow Jones
Nasdag

Japonya
GELISMEKTE OLAN (ILKELER
Polonya

Cek Cumhuriyeti
Giiney Kore
Meksika

Giiney Afrika
Brezilya

Rusya

Cin

BIST 100

Hindistan

Endonerya
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BIST ENDEKS KARSILASTIRMALARI

BIST 100 endeksi -%2,38
kayipla haftayr tamamladi.

Endelsler | XUUM | XBANK __XUSIN [ XUO30 __XU0S0 ___ XUL00 __ XYUZO __ XTUMY

Piyasa Degeri (bin TL) 13.208.501
Piyasa Degeri (bin USD) 364.411
Halka Agik Piy. Deg. (bin TL) 3.584.591
Halka Agik Piy. Deg. (bin USD) ~ 98.895
Halka Agiklik 27%
Toplam icindeki Pay 100,0%
Haftalik Getiri -2,2%
Aylik Getiri -4%
YBE Getiri -3%

1 Yillik Getiri 2%
F/K 10,0x

P/DD 1,4x

1.946.058  3.646.050
53.699 100.588
511.505 1.048.314
14.114 28921

26% 29%
14,3% 29,2%
-0,6% -3,1%

B
0% 1%
oo aen
7,0x 13,2x
1,3x 1,5x

5.703.744
157.357

1.993.602
55.000
35%
55,6%
-2,7%
N
-1%

8%

7,7%
1,2x

7.013.853
193.501

2.313.267
63.819

33%
64,5%
-3,0%
-4%
-2%
4%
8,1x
1,2x

8.453.180
233.209

2.705.852
74650

32%
75,5%
-2,8%

2.749.436

75.852

712251
19.650
26%
19,9%
3,0%

4.755.321

131.202

878.739
24245
18%
24,5%

14,0x
1,7x



CDS VE BORSA ISTANBUL KARSILASTIRMASI

CDS & 10 yillik Tahvil Faizi Dolar bazh XU100 & CDS

—XU100 Getiri (TL) —XU100 Getiri ($) —CD5 —XU100 Getiri ()
o Z a & = 25.000 700 1000 700
Tlrkiye’'nin 5 yillik Dolar cinsi
i imi 900
CDS risk primi 1 bp artisla 246 B —
bp’dan islem gorirken, Mayis 20.000 800
2034 vadeli 10 yillik Eurobond 500 700 500
falz.get‘lrm 1 t-Jp azall§la ?4;7,23 - I 2
seviyesinden islem gordu. -
500
300 300
10.000 400
200 300 200
5.000 200
100 100
100
1] 0 0 0
| I T T A e 4 d ddAs3893333A
K E3§ 3 E% 53 ES HE 5 8 5 3 EF 5 3 E 5 3 E 3
8 E82ESsLEEsLEZS 8 £ 2 EESsL£EZ82EES
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BORSA iSTANBUL'DA SEKTOR ENDEKSi GETiRILERI

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

Fin. Kir. Faktoring Fin. Kir. Faktoring T ::
Gegen hafta faktoring sektoru Sigorta letisim . s
endeksten pozitif ayrigti. Bunda Teknoloj Ulastirma e
Destek Faktoring sirketinin hisse Tekstil, Deri Teknolaji 123
performansi &nemli rol oynadi. i Hacien o 120
Orman, Kagit, Basim ingaat |13
lletigim Hizmetler | 1.2
Diger 6n plana cikan sektorler; Mali Banka 0.4
sigorta ve teknolojiydi. Kobi Sanayi Orman, Kagit, Basim 0,3
Ulastirma Turizm 15 |
Turizm Sigorta 21 1
Negatif ayrisan sektérler ise Metal Esya, Makina Tag, Toprak 211
menkul kiymet yatinm ortaklig, Gayrimenkul Y.0. Mall 23 11
madencilik, gida-igecek ve Hold. Ve Yat Gayrimenkul Y.0. 31 i
ticaretti. Blligim Ticaret Ty |
Metal Ana Hold. ve Yat s2 [l
Elektrik Metal Ana 60 Il
Kimvya, Petrol, Plastik Kobi Sanayi 62 Il
Sinai Tekstil, Derl 7. Il
Hizmetler Sinal 72 IR
Insaat elektrik  -7,7 [l
Tag, Toprak giisim  -5,2 [l

Metal Esya, Makina  -8,7 [
Gida, Icecek 9,1 I
Kimya, Petrol, Plastik  -0.6 [

men. kym.v. as,2 [

300 20,0 0,0 20,0 40,0 60,0

Men.Kiym. Y. 0.
Madencilk
Gida, igecek

Ticaret




XU100 HiSSELERi RELATIF GETIiRIiLERi

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

Sira Hisse Haftalik Getiri (%)  Sira Hisse Haftalik Getiri (%) Sira Hisse ¥BB Getiri (%) Sira Hisse VBB Getiri (%)
A K iz 1 AKSA 17,8 100 TAVHL 1 ESEN HEEEE | 100 Tonsa

BISTte makroekonomiye 2 Esen | cocvss el 2 BERA [ TR samavi 99 [
dair gelismelerin dikkatle 3 IHLAS L | 98 ccola 13 3 HALKB B 6 98 skenk -19,7 |
izlendigini gériiyoruz. Hisse 4 BERA B ks 97 opas -2 [ 4 ASELS | mTrs 97vest.  -azg [
s en 5 ECILC [ ) o pimas 5,8 [ 5 TCEL | R 96 OTKAR <176 |
af" I haber akisl ta !p p 6 OYAKC | ssuwer 57 [ 6 KARTN [ 95 RGY0  -174 [
edilmekte. Yabanci ilgisi 7 ASELS | N o4 ipeke  -s6 | 7 PGSUS | 9a kervT 173 [
gittikce artmakta ve nem & IHLGM [ 93koza 47 [ & OYAKC | R 93 coopy 163 [
s amnakia BRter ridits 9 POLHO B a1s 02 ALARK  -4.2 [ | 9 TTKOM [ e 92 ISMEN  -156 - |
S _g_ Y 10 CEMTS B 3ss 91 TRGYO  -3,9 | 10 THYAD B Diz67 91 BUCIM  -153 |
faizlerin yikselisi TL 11 SELEC | AT 90 JANTS 3,7 I | 11 VAKBN B sae 90 TUKAS  -14,9 [
meviuatigigibiratematit  mw Bl 3% st 3 [ nwm Elas  pae o
g St 13 NTHOL 321 88 SOKM 35 B | 13 SAHOL 7,07 88 KCHOL 137 B |
hal“rle g_etlnrl_‘erl' bor¢lanma 14 ISCTR | T 87 NUHCM  -3,4 | 14 FENER B 62 87 ALARK  -136 [
maliyeti de gittikce 15 CEMAS | AT 86 EGGUB  -3,3 - | 15 IPEKE B s 86 GOZDE  -13,4 [ |

artmakta...



ANALIST HEDEF FiYAT BEKLENTILERINE GORE BIST 100 ENDEKSi TAHMiN MODELI

Modele gore BIST 100 e Analist Hedef Fiyat Beklentilerine gére BIST 100 Endeksi Tahmin Modeli &
endeksinde sinirh bir
yiikselis beklentisi

bulunuyor... 12000 |

16000 | [-:20

15

b 10
12000 |

Analistlerin BIST 100 endeks

hisselerinin hedef fiyatlarini, st

kisa ve uzun vadeli .
ortalamalarini kullanarak 5000

olusturdugumuz modelde =
endeks yukari yonli bir 6000

potansiyel tagimaktadir.

T -1s

-20

a

T T T T T T 25
Eki15  Hazl6 Sub17  Eki17  Hazl8 Sub19  Ekil9  Haz20 Sub21  EkiZl Haz22 Sub23  Eki23 Haz24  Sub25

PUAN ——Hedef ——XU100



BANKACILIK RASYOLARI

iskonto/Prim

iskonto/Prim

FIK Rasyolan

5 Yillk Ortalama

3 Yillk Ortalama

Giincel Oran
Giincel Sektdr Ortalam asina Gére
5 Yillik Sektdr Ortalamasina GGre
3 Yillik Sektdr Ortalamasina Gire
5Yillik Ortalamasina Gore
3 Yilik Ortalamas na Gore

Piyasa DegerilDefter Degeri

5 Yillk Ortalama

3 Yillk Ortalama

Gincel Oran
Giincel Sektdr Ortalamasina Gire
6 Yilik Sektdr Ortalamasina Gore
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Goncel Oran
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BLOOMBERG HEDEF FiYAT 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 e Potansiyel

WMSC EM'e gore BISTL00 F/K iskontesu —BISTI00 FfK
—BIST100 Sy ortalama F/K ——MSQEM Sy ortalama F/K
——MSCl EM F/K BIST100 Sy ortalama F/K iskontosu.
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Sinai Endeksi cari F/K
acisindan 4,1x ile islem
gorilirken MSCI EM'e gore
epey iskontolu
goriinmektedir.

XUSIN F/K iskontosu ise %72.

XUSIN & MSCI EM SINAI F/

J‘ ; F/K Tirkiye  EM  iskonto Potansiyel
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XBANK & MSCI EM BANK F/DD

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

SOl EM Bankalarina gare XBANK F/DD iskontasu —MSCl EM F/DD
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NASDAQ Piyasa Carpanlari

NASDAQ cari F/SATIS NASDAQ piyasa carpanlan farkl seviyelere géire potansiyel

—NASDAQF/SATIS ——NASDAQ Sy ortalama FIYAT/SATIS ——+2/-2std e ”:h’ Poteadys] HAIER Putasinn :1"; P e ity
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S&P500 PiYASA CARPANLARI

S&P500 cari F/SATIS S&P500 piyasa carpanlari farkh seviyelere gére potansiyel

Ffsats Potansiyel F/FAVOK Potansiyel  F/K  Potansiyel Endeks Potansiyel
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DOW PiYASA CARPANLARI

W cari F/SATIS DOW

asa ¢arpanlan farkl seviyelere gére potansiyel

Fj Potansiyel F/FAVOK Potansiyel F) Potansiyel Endeks Potansiyel
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Ozel Bankacilik
WhatsApp Hatti

0530 917 4114



https://qrco.de/bdUCFG

Makroekonomik degerlendirme ve analizler Ziraat Katihm Ozel Bankacihik 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. Biilten sayfalarinda yer alan yazi, tablo ve grafikler
izin olmaksizin kismen veya tamamen ¢ogaltilamaz, dagitilamaz ya da yayinlanamaz.

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirnm
danismanhigi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
musteri arasinda imzalanacak yatinnm danismanligi sézlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer
alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel géruslerine dayanmaktadir. Bu gorusler
mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan
bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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https://www.ziraatkatilim.com.tr/sube-ve-atmler
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