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HAFTALIK BULTEN




HAFTAYA BAKIS

ONE CIKANLAR

Bu hafta yurt icinde, Subat ay1 Ekonomik Giiven Endeksi, dis ticaret verileri, son geyrek milli gelir, PPK toplanti
ozetleri, Tiirkiye imalat PMI endeksi Subat gerceklesmeleri ve istanbul Perakende Fiyat endeksi agiklanacak. Bu
hafta yurt disi tarafta, ABD’de milli gelir, dayanikh tiiketim siparisleri, ¢ekirdek PCE ve ISM endeksi, diinya
genelinde imalat PMI endeksleri, Euro Bolgesi’'nde enflasyon verileri 6n planda olacak.

Gegtigimiz haftanin yurt disi makro gelismelerine baktigimizda, aktivite oncli gostergesi Subat ayi flash PMI bilesik
endekslerinin ABD’de 51.4’e gerileyerek hafif yavaslama gostermesine karsilik, Euro Bolgesi’'nde 48.9’a yiikselerek
glclenmeye isaret etmesi 6ne ¢ikarken, Fed ve ECB faiz indirimi beklentileri azalisini siirdlirdi. Bu gelismelerle, son
durumda 5.25-5.50 baz puan araliginda olan Fed faizinde ilk indirimin yiUksek olasilikla Haziran’da olmasina olasilik
veriliyor. Gelismis piyasalarda, 6zellikle ABD tarafinda Nvidia bilancosunun beklentilerden glicli gelmesiyle birlikte
haftalik bazda yiikselisler gorulda.



ONE CIKANLAR

Yurt ici tarafa geldigimizde ise, Politika faizi %45 seviyesinde sabit birakildi. Gerekirse ek sikilasma olabilecegi
vurgusu yapildi. Merkezi yonetim borg stok verisi Ocak’ta 6nceki aya gore %3.6 artarak 6.96 trilyon TL’ye yikseldi,
bunun %48.3’{inli i¢ borg stoku kalan kismi ise dis borg stoku olusturdu. Tiiketici Glven Endesi ise Subat ayinda bir
dnceki aya gore %1.3 azalarak 79.3 seviyesine geriledi. Ayrica imalat sanayi kapasite kullanimi mevsimsellikten
arindirilmis veride 0.6 puan artisla %77 seviyesine yilkselirken, Reel Kesim Gliven Endeksi 102.0 ile 0.9 puan daha
azahs kaydetti. Mevsim etkisinden arindirilimis hizmet sekt6ri giiven endeksi ise %1.6 artisla 118.6, insaat sektori
glven endeksi %1 artisla 91.8 degerini alirken, perakende ticaret sektori gliven endeksi %1 azalisla 114.5 degerini
aldi.

Faiz indirimi beklentilerinin iyice Fed senaryosuna yaklasmasi kiiresel risk istahini sinirl baskilarken, gelismis ve
gelismekte olan borsalarda iliml ylkselisler gorilda, kiiresel tahvil faizleri hafif diiserken, ABD Dolari sinirh dists
gosterdi. Genel olarak emtia fiyatlari gerilerken, petrol de disis kaydetti, basta altin olmak Gzere degerli metaller
ise tahvil reel getirilerindeki azalis sonrasi hafif toparlandi.



BIST 100’de devam eden yiikselis...
BIST100 endeksi, gectigimiz hafta %1,34 yukselisle 9374.2 seviyesinde kapatti. Benzer gelismekte olan llkelere gore ucuz

konumunu devam ettiren BIST 100 endeksi, kendi 5 yillik ortalama F/K’sinin altinda seyretmektedir.
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TAHViL BONO PiYASASI

Tahvil saticili seyir...
10 yillik tahvil faizleri gectigimiz haftayl %26.71, 2 yilliklar ise %43.65 seviyesinde tamamladi.

Enflasyon ve Gecelik Repo Orani EM — Tiirkiye 10 Yillik Faiz Orani
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Dolar/TL’de ilimh yiikselis...

USD/TL kuru, bu hafta 31.04 seviyelerinde tamamladi.

2019’dan bu yana EM FX Ortalama—TL Performans
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Ons Altinda bir miktar toparlanma...
Altinin onsu gegen haftayl 2036.50 seviyesinde kapatti.Altin igin resesyon beklentileri ve FED’in faiz politikasi
izlenmeye devam edecektir. Orta-uzun vadede pozitif gortistimiiz devam ediyor.

ABD 10 Yillik Reel Getiri ile Altin Ons Fiyati Eksi Faizli Global Tahvil Bilyiikliigii ile Altin Ons Fiyati
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Bu hafta yurt icinde, Subat ayi Ekonomik Giliven Endeksi, dis ticaret verileri, son ¢ceyrek milli gelir, PPK toplanti 6zetleri, Turkiye
imalat PMI endeksi Subat gerceklesmeleri ve istanbul Perakende Fiyat endeksi agiklanacak. Bu hafta yurt disi tarafta, ABD’de
milli gelir, dayanikli tiiketim siparisleri, cekirdek PCE ve ISM endeksi, diinya genelinde imalat PMI endeksleri, Euro Bolgesi’nde
enflasyon verileri 6n planda olacak.

Tiirkiye — Dis Ticaret Dengesi, GSYH Biiyiimesi, PPK Notlari, Hazine Borglanma Programi, imalat PMI

ABD - Yeni Konut Satislari, Dallas Fed imalat Aktivitesi Endeksi, Dayanikli Mal Siparisleri, Kisisel gelir& harcamalar, Cekirdek PCE,
Haftalik issizlik Maasi Basvurulari, imalat PMI, ISM imalat Endeksi

Avro Bolgesi — Tiiketici Giiven Endeksi, AlImanya Perakende Satislar, Almanya Oncii TUFE Enflasyonu, Euro Bélgesi imalat PMI,
Almanya imalat PMI, ingiltere imalat PMI, Euro Bélgesi Oncii TUFE Enflasyonu



YURT DISI GELISMELER

Haftanin giindemi ¢ekirdek PCE enflasyonu...

Haftanin giindemi ¢ekirdek PCE enflasyonu...

Haftanin en 6nemli verisi Persembe 16.30'da aciklanacak ABD cekirdek PCE enflasyonu olacak. Onceki ay %2.6 olarak
gergeklesen manset PCE enflasyonunun Ocak’ta %2,4’e gerilemesi beklenirken ¢ekirdek PCE enflasyonunun %2.9'dan %2.8’e
gerilemesi bekleniyor. Beklentilere paralel veya daha dustik bir cekirdek enflasyon gerceklesmesi Fed’in faiz indirimi ile ilgili
beklentileri yeniden 6ne ¢ekerken beklentilerin tGzerinde bir enflasyon gectigimiz hafta oldugu gibi beklentilerin 6telenmesine
ve faiz seviyesi ile dolarin degerinin ylikselmesine neden olacaktir.



Politika faizi %45.0...
Borg stoku 7 trilyon TL...

Tiiketici gliveninde hafif gerileme...

Haftanin verileri dis ticaret, GSYH biiyiimesi ve PMI olacak...

Politika faizi %45.0...

Merkez Bankasi gecen hafta gerceklestirdigi Para Politikasi Kurulu (PPK) toplantisinin ardindan beklentilere paralel sekilde
politika faizini %45 dizeyinde sabit tuttu. Agiklama metnindeki en 6nemli degisiklik enflasyon gérinimi tizerinde

belirgin ve kalici riskler olusmasi durumunda parasal sikildigin gdzden gegirilecegi ifadesi yerine enflasyon gériiniimiinde
belirgin ve kalici bozulma gorilmesi durumunda para politikasi durusunun sikilastiracagi ifadesine yer verilmesi oldu.

Borg stoku 7 trilyon TL...
Merkezi yonetim borg stoku Ocak’ta 6,72 trilyon TL'den 6,96 trilyon TL’ye yikselirken bunun %48.3’linl i¢ borg stoku,
kalanini dis borg stoku olusturdu.



Tiiketici gliveninde hafif gerileme...

Tiketici guven endeksi Subat ayinda aylk bazda %1,3, yillik bazda %3,9 oraninda disis kaydederek 79,3 degerine
geriledi. Boylece endeks 5 aydir art arda yukseldikten sonra ilk kez gerilemis oldu. Hanenin mevcut durum endeksi bir
onceki aya gore %0,1 oraninda hafif bir diistisle 67,1 degerini alirken, gelecek 12 aylik doneme iliskin beklentiler endeksi
Subat ayinda bir 6nceki aya gére %1,6 oraninda azalarak 78,2 degerine geriledi.

Haftanin verileri dis ticaret, GSYH blylimesi ve PMI olacak...

TUIK Carsamba 10:00’da Ocak ayi dis ticaret verilerini agiklayacak. Oncii verilere gére Ocak ayinda ihracat gegen senenin
ayni ayina gore %3.6 artisla 20.0 milyar dolar, ithalat ise %22.0 diistisle 26.2 milyar dolar oldu. Beklentilere paralel bir
gerceklesme 2023 yilinda 14.3 milyar dolar olan dis ticaret agiginin 2024’te 6.2 milyar dolara gerilemesini saglayacak.
Persembe aciklanacak son ceyrek GSYH (glincli ceyrekte %5.9 blylyen ekonominin son ceyrekte ne kadarlik bir
yavaglama gosterecegini gosterecek. 4. Ceyrek icin piyasa beklentisi %3.7 olurken yilin tamami igin %4.4 diizeyinde
bulunuyor. Cuma 10:00’da aciklanacak Subat ayi imalat PMI ile ilgili bir piyasa beklentisi bulunmuyor ancak Ocak’ta
imalat PMI 1.8 puan artisla 49.2 olsa da son 7 aydir kritik esik olan 50.0’nin altindaki seyrini strdiirdi.



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.

Biiyiime Beklentileri GSYH
WIMF OECD WDOnyaBankasi WTCMBBeklenti Anket M OVP —GSYH (yly %)
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MAKROEKONOMI

Yillik Enflasyon %64.86...

2024 yili Ocak ayinda bir 6nceki aya gore %6,70, bir dnceki yilin Aralik ayina gére %6,70, bir 6énceki yilin ayni ayina
gore %64,86 ve on iki aylik ortalamalara gére %54,72 olarak gergeklesti.

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

BUTCE
Merkezi Yonetim Bitgesi Ocak ayinda 150,7 milyar TL acik verdi, gegen yilin ayni ayinda ise 32,2 milyar TL agik verilmisti. Ocak ayinda son (g
vergi yapilandirmasi (7256, 7326 ve 7440) kapsaminda 8,9 milyar TL olmak Uzere toplam 9,0 milyar TL gelir yazildi. Gegen yil yapilandirmalardan
elde edilen gelir 168,8 milyar TL'ye ulasmisti. Diger taraftan, Ocak ayinda Ozellestirme geliri kaydedilmedi, gegen yilin ayni ayinda da
kaydedilmemisti. Faiz gelirleri 32,7 milyar TL ile yiiksek olurken, TUFE’ye endeksli kagitlarin yeniden ihraci nedeni ile bu kanaldan 6,7 milyar TL
primli satis geliri yazilmasi da katkida bulundu. Faiz giderleri ise gegen yila gére 99,7 milyar TL artisla 121,1 milyar TL oldu. Bu sonuglarla, son 12
aylik dénemde verilen agik 1 milyar 493 milyar TL'ye (GSYH’ya oranla %5.6) ylkselmis oldu.

Yilliklandirilmig Biit¢e ve Nakit Dengesi (mlr TL) Yurt ici Borg Odeme Projeksiyonu (mn TL)
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MAKROEKONOMI

CARi DENGE

Aralik ayinda cari acik 3.0 milyar dolar civarindaki piyasa beklentisinin oldukga altinda kalarak 2.1 milyar dolar olarak gergeklesti. Gegen senenin
ayni ayinda cari agigin 6.0 milyar dolar olmasi 12 aylk toplam agigin Kasim ayindaki 49.1 milyar dolar seviyesinden 45.1 milyar dolara

gerilemesine neden oldu. Gegen sene 2022 yilinin tamaminda 49.1 milyar dolar ile GSYH’ye oran olarak yili %5.4 agikla bitiren cari denge bu yil
tahmini GSYH’mize oran olarak %4.3’e gerilemis oldu.

Cari Denge/GSYH
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MAKROEKONOMIi GOSTERGELER

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

Gergeklesen
2015 2006 2017 2018 2019 02 | 2023

GSVH Blyiime (%) 61 32 75 28 09 14 55 a4 4 45 5
GSVH (milyar TL, cari fiyatiarla) 2339 2608 3111 3724 a3 5047 7249 15012 25483 41150 52842 62997
GSYH (milyar $, car fiyatiaria) 862 863 853 789 761 nr 807 906 1067 1119 1205 1318
Kisi Basi GSYH [3) 11019 10883 10616 8883 9137 8587 9592 10659 13415 13875 13717 14885
e i I
ihracat (milyar ) 155 153 169 179 182 170 2152 2540 2550 2670 2836 3022
ithalat milyar §) 200 193 238 230 199 230 2714 3637 3670 3728 3889 410
015 Ticaret Dengesi {milyar §) a9 -a0 59 v 17 50 462 <1095 1120 1058 1053 -A1Lg
Cari iglemier Dengesi (milyar $) 27 27 -41 21 ] 37 136 484 425 347 37 300
Cari ilemler Dengesi/GSYH %) 31 31 48 2.7 11 52 1,7 53 4.0 31 26 2.3
GSYH Deflatir Artigi, % Defi sme 148 29 9% 626 553 231 134
TUFE (¥l Sonu Defilsim, %] B 35 110 203 118 148 36,1 643 650 330 152 85
Btge Dengesi {milyar TL) -2 -30 48 73 -124 1753 -2015  -1427 | -163300 -2651,90 -182440 -1827,20
Biitge Denges/GSVH () 10 11 15 20 29 a5 2 10 64 64 34 2.8
igsizlik Oram (%) 103 128 103 133 136 132 120 104 101 103 99 a3

is GOcline Katilma Orami (%) 50,4 512 520 523 518 493 514 53,1 537 544 55,0 55,6
Reel Efektif Doz Kuru [l Sonu) a9 9 86 7% 76 62

USO/TRY (¥il Sonu) 292 353 379 529 595 7,44

USO/TRY (Ortalama) 273 302 365 asa 568 7,02 898 1657 | 2388 3678 438 4780
EUR/TRY (¥l Sonu) 317 n 455 606 6567 9,10

EUR/TRY (Ortalama) 302 334 412 560 636 8,04

EUR/USD (¥l Sonu) 109 105 120 1,15 112 122

EUR/USD {Ortal ama) 111 111 113 1,18 112 114

petrol (5| 37 55 67 51 66 414 71 101 823 86,7 859 8.9
e

TCMB Bir Hafta Vadeli Repa ihale Faiz Oram (%) 75 80 80 20 120 170 140

TCME Apriiki Ortalama Fonlama Maliyeti (%) 88 83 128 241 114 170 140

BIST 100 77 781 1153 013 1188 1477 1858

Gosterge Tahvil Faial 84 84 12 188 181 101 227



TCMB briit rezervlerinde gerileme siiriiyor...
TCMB'nin brit rezervleri 16 Subat haftasinda 0,5 milyar dolar azalarak 134,2 milyar dolara gerilerken, Net rezervler 28,5 milyar
dolara geriledi. Rezerv igerisindeki swap orani da %58,57 seviyesine yikseldi. Reserve Coverage briit rezervlerin kisa vadeli borg
stokunu karsilama oranidir. Rezervlerdeki artis ile normal seviyelere donmekte...

TCMB Rezervler (mlr USD) & Swap Payi (%) Kisa Vadeli Dig Borg Stoku & Briit Rezerve
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DOLARIZASYON & REEL EFEKTIF DOVIZ KURU

Dolarizasyonda gerileme...

DTH’lar 16 Subat tarihli haftada dnceki haftaya gore yaklasik 1 milyar dolar azalarak 174,63 milyar dolara geriledi. KKM hacmi bu
hafta da azalarak 2.34 trilyon TL’ye geriledi. Reel efektif doviz kuru endeksi Ocak ayinda 56.95 olarak agiklandi.

Déviz Tevdiat Hesabi (mlr USD) & Dolarizasyon (%) Yurt igi Yerlesiklerin Déviz Mevduati (mlr USD)
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TUFE ve Mevduat faizi birbirine yaklagmis durumda. TCMB’nin yayinlamis oldugu Zorunlu Karsiliklara iliskin kararla birlikte
mevduatlarda bir miktar yikselis bekleniyor.

Tirkiye Reel Faiz TLREF

ReelFaie  ——TUFE =it Faici - 3 Ayhk 12 Ayl Harghsl Ortalima 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...
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YURT DISI YERLESIK PORTFOY YATIRIMLARI

Yabancilardan zayif sermaye girisleri...
Yurtdisinda yerlesik kisiler 16 Subat haftasinda 22 milyon dolarlik hisse senedi satarken, 94 milyon dolarlk tahvil aldi. Yabancilarin
elindeki hisse senetlerinin piyasa degeri 34,8 milyar dolardan 35,4 milyar dolara yikselirken, tahvil stokunun piyasa degeri 6,2
milyar dolardan 6,3 milyar dolara ¢ikti. Bu arada, yabanci yatirimcilarin tahvil piyasasindaki payi bir hafta 6nceki %1,97
seviyesinden %2,00'a yiikseldi.
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Merkez’den beklentilere paralel karar...
TCMB Subat ayi Para Politikasi Kurulu beklentilere paralel politika faizini %45 seviyesinde sabit birakti.

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

PPK Toplantilari

PPK Ozetinin Yayinmi

19 Ocak 2023

23 JSubat 2023
23 Mart 2023

27 Nisan 2023
25 Mayis 2023
22 Haziran 2023
20 Temmuz 2023
24 Agustos 2023
21 Eylil 2023
26 Ekim 2023

23 Kasim 2023
21 Aralik 2023
25 Ocak 2024

22 Jubat 2024
21 Mart 2024

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 Eyldl 2023
2 Kasim 2023
30 Kasim 2023
28 Aralik 2023
1 Subat 2024
29 Subat 2024
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Not: 2024 Yili Para Politikasi ve Liralagma Stratejisi metni Aralik 2023'te yayimlanacak



Tiketici gliven endeksi Subat ayinda aylik bazda %1,3, yillik bazda %3,9 oraninda disls kaydederek 79,3 degerine geriledi. Reel
kesim giiven endeksi Subat ayinda bir 6nceki aya gore %0,9 oraninda azalarak 102,0 degerine gerilerken, reel kesim giliveninde
Ust Uste dordiincl ayda da disils kaydedilmis oldu.

Reel Kesim & Tiiketici Gliven Endeksi Sektorel Gliven Endeksleri
—Reel Kesim Given Endeksi —Tiiketici Guven Endeks (sag eksen) ——Reel Sekttr ——Hizmet Sektoria Perakende Ingaat
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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 haftalik, Yilliklandiriimis Kredi Biiylimesi (% Toplam Mevduat ve Kredi Bilyiimesi
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TAHVIL PiYASALARI

EUROBOND
ABD tahvilleri cephesinde, 2 yillik tahvil faizi %4.68 ve 10 yillik tahvil faizi %4.24 seviyesinde haftayr tamamladi. Turkiye'nin

eurobond faizleri CDS’de yasanan gerilemeyle birlikte bir miktar geriledi.

e

BomEwsbond __ Son Mok Yibegndan e —

1Y TRY 423%  (11bps)  3,176bps - -

2 TRL 437%  8Tbps  3312bps , w

10Y TRY %7%  149bps 1,635 bps - .

5Y Eurobond$ 2%  (8bps)  (27bps) TErrti I I I I == | I
o 1T 1

10Y Eurobond$ 1.8% (8 bps) 1bps 3 5 ]

) 1 2 £l 4 5Y &Y L 8 9 10Y 15Y 207 0¥ )
ABD Hazine Bonolari ABD & EM Bono Karsilastirmasi



HiSSE SENEDI PiYASALARI

BORSALAR

BIST100 bu haftada ylkselerek 9374 seviyesinde haftayi kapatti. Yilbagindan bu yana getirilere baktigimizda en yuksek getiri

BIST 100 endeksinde.

Borsa Getirileri (Haftalik)

GELiSMiS ULKELER
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Dow Jones
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BIST ENDEKS KARSILASTIRMALARI

BIST 100 gecen haftay1 %1,3’llk bir yikselisle kapatti. Bankacilikta gectigimiz haftaya benzer bir sekilde endeks tizerinde bir getiri
vardi.

Piyasa Degeri (bin TL) 12.526.839 1.334.002 4213438 5.141.521 6.188.566 8.003.734 2.862.213 4.523.105
Piyasa Degeri (bin USD) 404.637 43.091 136.101 166.079 199.901 258.534 92.454 146.104

Halka Agik Piy. Deg. (bin TL) 3.404.078 366.134 1190375 1.773.835 2.064.340 2.526.620 752.785 877.458

Halka Acik Piy. Deg. (bin USD) 109.957 11.827 38.451 57.298 66.682 81.614 24316 28.343
Halka Aciklik 27% 27% 28% 35% 33% 32% 26% 19%
Toplam igindeki Pay 100,0% 10,8% 35,0% 52,1% 60,6% 74,2% 22,1% 25,8%
Haftalik Getiri _

Aylik Getiri 19% 21% 16% 17% 18% 22%

YBB Getiri 28% 20% 26% 24% 25% 25% 29% 38%

1 Yillk Getiri 98% | 153% 69% 77% 81% 84% 103%  151%
F/K 9,2x 3,8x 16,1x 6,5% 7,0x 7,8x 11,7x 14,0x

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



CDS VE BORSA ISTANBUL KARSILASTIRMASI

BIST 100 endeksi, alicili bir seyirle kapatti. Mevduat faizlerindeki yiikselis borsa icin ciddi bir alternatif haline gelmisti fakat son
haftalarda mevduat faizlerinin bir miktar geriledigini gérmekteyiz. CDS’lerimiz 288'’li seviyelerde... Son donemde ekonomimizde
normallesme ve finansal sikilasma yéniindeki adimlar risk algimizi pozitif yonde etkiliyor.

CDS & 10 yillik Tahvil Faizi Dolar bazl XU100 & CDS
—XU00 Getiri (TL) ~ —XU100 Getiri ($) —CDS —XU100 Getiri (3)
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BORSA iSTANBUL'DA SEKTOR ENDEKSI GETIRILERi

Gegtigimiz hafta BIST genel anlamda alicihydi %1’in Uzerinde bir getiri vardi. Bilisim ve Teknoloji yurt digsina paralel bir sekilde

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

ahicili seyir izledi.

Biisim I Biigm N 1008
Teknoloj I 1 reknolc) GG 725
Fin. Kir. Faktoring . 0 Kobisanay | 497
Metal Esya, Makina ;s Turizm [ 295
Tas, Toprak Bl :6 Metal Esya, Makina [N 34.°
Gayrimenkul ¥.0 . a0 Elelerik [ 325
Gida, Icecek M 2o Orman, kagit, Basim | 327
W 2 Gayrimenkul v.O. [ 30°
W 2 old. ve var. [N 303
Elekerik W 2 Men.kiym.v. O. [N 225
Hizmetler W 24 Ticaret [N 205
Tekstil, Deri | K] Gida, icecex N 290
Ticaret B s Hizmetier [N 281
letisim B e Fin.Kir. Faktoring (NI 280
Hold. Ve Yat. | ¥ Tekstil, Deri DN 277
Mall | ] sina [ 250
Insaat | B Ulastrma [N 258
Orman, Kagit, Basim i nval [ 252
Madencilik 110 tadencilik [ 24,0
Sinai los Tag, Toprak [ 2228
Banka 04 ingaat [N 221
Turizm 04 iletigm [ 221
Men. Kiym. Y. 0. o1 | Metal Ana
Metal Ana 111 Kimya, Petrol, Plastik
Sigorta 22 Sigorta
Kimya, Petrol, Plastik 3,2 [l Banka
10,0 00 100 200 00 200 1000 1200




XU100 HiSSELERi RELATIF GETIRILERI

BIST’te makroekonomiye dair gelismelerin dikkatle izlendigini gériiyoruz. Hisse bazli haber akisi takip edilmekte. Yabanci ilgisi
gittikce artmakta ve 6nem kazanmakta. Diger yandan faizlerin yikselisi TL mevduati gi¢li bir alternatif haline getirirken,
borglanma maliyeti de gittikce artmakta...

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

Sira Hisse Haftalik Getiri (%)  Sra Hisse Haftalik Getiri (%) Sira Hisse YBB Getiri (%) Sira Hisse YBB Getiri (%)
1 INDES 100 TURSG [10a 0 1 NETAS INEEa | 100 BAGFS
2 NETAS 99 vekTs  -pe 2 INDES 6207 | 99 HkTs  -206 [
3 BERA [ T stk -sh N 3 VESTL [ T 98 sl -19,5 | N
4 TKNSA | TN o7sasa -5 4 TKNSA 97 poHo 171 |
5 ALGYO 1200 96 peva  -8,3 5 EKGYO 15 96 1SN 166 [l
6 ASELS B 1140 o5 TupRs 7,6 [ & BRISA B bas: 95 peva  -157 [
7 KERVT B 108 94 zoReN 64 [ 7 TAVHL | YR 94 DOAS  -15,2 [ |
8 AKSA B 102 o3 mect 63 [ 8 NTHOL | SEETY: 93 AKSA  -13,8 |
9 KRVGD B s13 92 ISMEN 5.0 [ | 9 VERUS B 1954 92 NUHCM 13,7 [ |
10 VESTL El 70 91 GARAN 4,4 o 10 ALARK | T3S 91 TATGD  -13,3 |
11 PARSN El s 90 BRSAN  -43 [ | 11 KERVT | ETFE 90 sAsA 12,2 o
12 OYAKC B 653 89 ECILC 4,2 [ | 12 ASELS B 1768 B9 CEMAS  -11,4 |
13 EKGYO B 620 88 BAGFS  -4,0 | 13 EGEEN B 615 BE GARAN 11,2 |
14 KARTN B 618 87 MAVI 38 | 14 BERA B 1583 87 EREGL  -10,3 [T
15 ALARK B &0 86 YATAS 35 R | 15 JANTS B 1a03 86 AFFES  -10,0 I |



ANALIST HEDEF FiYAT BEKLENTILERINE GORE BIST 100 ENDEKSi TAHMiN MODELI

Modele goére BIST 100 endeksinde sinirh bir yiikselis beklentisi bulunuyor...

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

Analist Hedef Fiyat Beklentilerine gére BIST 100 Endeksi Tahmin Modeli
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Ekil5 Hazls  Sub17 Eki 17 Hazls  Sublg Eki 19 Haz20  Sub21 Eki21 Haz2z  5ub23 Eki23

PUAN ——Hedef =——XU100



BANKACILIK RASYOLARI

Glncel PD/DD sekt6r ortalamasina gore bankalarimiz primli durumdadir. 5 yillik sektér F/K ortalamasina gore de VAKBN

iskontolu goériinmektedir.
FIK Rasyolari VAKBN TSKB

5 Yillk Ortalara 3,6x 3,5x 3,1x 29x 3,2 29x 3 4,6x 28x
3 Yillk Ortalama 3,1x 27x 28x 2.4x 3,6x 27x | 4.6x 2.2x
Glncel Oran 3,1x 3,3x 2,7x 3,1x 8,5 2,1x | 4,6x m|
13 Giincel Sektdr Ortalamasina Gére
;ﬂ_:_‘ 5 Yillik Sektbr Ortalamasina Gére 26% 34% 12% 26% 248% -15% 90% 0%
g 3Yillk Sektbr Ortalamasina Gére 16% -6% 1% % 166% -29% 1% “12%
3 5 Yillk Ortalamasina Gore 2% 20% 3% 2% 137% -24% 0% 10%
- 3 Yilk Ortalamasna Gtre
Piyasa Degeri/Defter Degeri
5 Yillk Ortalama 0,61 0,54x 047x 0.41x 0,33x 0,36x 0,64x 0,42x
3 Yillk Ortalama 0.62x 0.53x 0,50% 0.41x 0,30x 0,38x 0,84x 0,40x
Guneel Oran 0,88x 0,87x 0,79% 0,75x 0,74x 062x% 0,64 m|
£ Giincel Sektdr Ortalamasina Gére % 38% 26% 19% 18% 1% 2%
;é.i 5 Yilik Sektdr Ortalamasina Gére 49% 29% 14% -2% -20% -14%
gE 3 Yillk Sektdr Ortalamasina Gore 54% 30% 23% 1% 6% -B%
3 5 Yillk Ortalamasina Gore 44% 61% B9% 82% 125% 74% 1% 51%
= 3 Yillk Ortalamasina Gore 43% 65% 58% B81% 92% 54% 0% 57%
Ozkaynak Karliigi
5 Yillk Ortalama 18.6% 18.5% 19.5% 18.0% 10,6% 12,9% 27T1% 16,1%
3 Yillk Ortalama 21.3% 21,8% 245% 216% 11,7% 13,6% 28,8% 19,0%
Glncel Oran 31.2% 28,2% 34.6% 31.2% 11,0% 23,6% 0,0% 261%




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) ——XU100 =——Hedef Potansiyel (saf eksen) e==XBANK e==Hedef
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XU100 & MSCI EM F/K

Bist 12 ay ileriye dénuk F/K agisindan 5,8x carpan ile islem goriirken, MSCI EM'e gore %59 iskontolu seyretmektedir. Boylece 5

yillik ortalamasinin bir miktar altinda seyrediyor.

XU100 & MSCI EM F/K

ISl EMe g5 BISTI00F/K idkontoss —wsTI00 Bk
—BIST100 Sy ortalama F/K —— WS EM Sy ortalama F/K
—mscEmF/K BIST100 5y sralama F/K iskontosu

XU100 F/K

—msT100 /% ——BISTI00 5y ortalama Ffik ]

XU100 & MSCI EM F/K iskontoya gbre Potansiyel

FiK Tarkije  EM  iskonto Potansiyel
En Yilksek 11,0 217 -40% 92%

En Dilsiik 33 9,9 % -a4%
ortalama 61 138 56%

cari 58 14,1 -59% 6%
Ortalama iskontoya D8nils Carpani 6,2 8%

XU100 F/K iskontosu

—MSC1 EM’e gdre BIST100 F/K iskontosu —Sy ortalama iskonto —+/-2std
30%
35%

40%
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55%
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XUSIN & MSCI EM SINAI F/K

Sinai Endeksi 12 ay ileri dénlk F/K agisindan 14,8x ile islem gorirken MSCI EM'e gore vir miktar iskontolu gérinmektedir.

IN & MSCI EM SINAI F/K XUSIN & MSCI EM F/K iskontoya gore Potansiyel
) e

€ XUSIN F/K kontos

XUSIN s P

4%
30%
250 0% - N .
F/K Tirkiye ~EM  iskonto Potansiyel
200 1o En Yilksek 21,9 245 164% 48%
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-50%
E0%.
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XBANK & MSCI EM BANK F/DD

Bankacilik Sektdrti —12 ay ileri dontik F/DD agisindan 2,57x ile islem gorirken MSCI EM’e gbre %69 iskontolu seyretmektedir.

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

EMSCI EM Bankalaring gire XBANK F/DD iskontosy ——MSCIEM F/DD

XBANK 5y ortalama F/DD —XBANK /DD
55— Sy ortalamaiskonto
F/oD Tiirkiye EM iskonto Potansiyel
En Yiiksek 6,10 105 -30% 137%
En Diisiik 1,04 57 -86% -60%
ortalama 3,15 83 -62%
- cari 2,57 83 -69% 22%
L Ortalama iskontoya Déniig Carpami 3,13 22%

XBANK F/DD XBANK F/DD iskontosu

—XBANKF/DD /2310 ——MSCI EM Bankalanna gore XBANK F/DD iskontosu =Sy ortalama iskonto
3




NASDAQ Piyasa Carpanlari

NASDAQ ileriye déniik 5,0x F/Satis, 20,9x F/FAVOK, 26,0x F/K ile 5 yillik ortalamalarin Gistiinde islem gérmektedir.

NASDAQ cari F/SATI$ NASDAQ piyasa garpanlar farkh seviyelere gore potansiyel

FfSsuy Potansiysl F/FAVOK Potamsiyel  F/K  Potansiyel Endeks Potansiyel
—NASDAQF/SATIS —NASDAQ Sy ortalama FIYAT/SATIS —+2/-2std ey — o Sctsbyal, BN Peimsbel HX Pumsrs teies Soie
7 En Diisiik 30 -A0% 22 -A42% 180 31% 69578 -61%
orsams 45 a0k w1 3% ums %

6 cari 50 29 260 17.938
s —HNASDAD NASDAQ EPS
4
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o
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5 5 5 EE2%
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£

NASDAQ cari F/FAVOK NASDAQ ileriye doniik F/K

——NASDAQ F/FAVOK ——NASDAQ Sy ortalama FD/FAVOK —+/-2std ——NASDAQF/K ——NASDAQ Sy ortalama F/K  —mt/-25td
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S&P500 PiYASA CARPANLARI

S&P500 ileriye déniik 2,8x F/Satis, 13,9x F/FAVOK, 20,6x F/K ile 5 yillik ortalamasinin hafif iistiinde seyrediyor.

S&P500 cari F/SATIS S&P500 piyasa ¢arpanlan farkl seviyelere gére potansiyel

F/sans Potansiyel F/FAVOK Potansiyel F/K  Potansiyel Endeks Potansiyel
—SP500 F/SATIS ~ ——SP500 Sy ortalama FIYAT/SATIS  —+2/-2std Enviksek 33 6% 182 1% n3 1% s089 o
35 En Diigiik 16 43% 79 A% BS -34% 223 -56%
‘ortalama 25 0% 31 6% 191 %
3 cari. 28 35 206 5.089
25 —5PS00 ~—5PSD0 EPS.
a0 000
2 250 5.000
. T B B
15 200 4.000
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05 10 2000
s0 1000
o
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S&P500 cari F/FAVOK S&P500 ileriye déniik F/K
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DOW PiYASA CARPANLARI

Dow ileriye doniik 2,4x F/Satis, 9,8x F/FAVOK, 18,8x F/K ile 5 yillik ortalamasinin bir miktar tizerinde islem gérmektedir.

DOW cari F/SATIS DOW piyasa carpanlan farkh seviyelere gére potansiyel

- E/satis Potansiyel F/FAVOK Potansiyel F/K  Potansiyel Endeks Potansiyel
—DOW F/SATIS  ——DOW Sy ortalama FIYAT/SATIS  —+2/-2std Enviksek 28 i 58 piy 25 | mam o
3 En Diisiik 14 -43% 69 -30% Bo -31% 18592 -52%
ortalama 22 -T% 12 15% 17,9 5%
25

cari 24 98

X 188 39132
N M —now —oow ers

1
05
o
Q9898 SRS OdRNNNRTR TN
22928 R8I A¥INNTLR
S S Xt sSELszELs3Etsa
s fszorissgaissafssa
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DOW cari F/FAVOK
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Ozel Bankacilik
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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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