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HAFTAYA BAKIS

ONE CIKANLAR

Bu hafta yurticinde Ocak ayi Ekonomik Giiven Endeksi, Aralik ayi dis ticaret verileri, PPK toplantisinin 6zet notlari,
ISO Tiirkiye imalat sanayi PMI endeksi ve ITO Ocak ayi istanbul Perakende Fiyat endeksi agiklanacak. Euro
Bolgesi’'nde milli gelir ve enflasyon aciklanacak. ABD tarafinda ise Jolts raporu, Tarim disi istihdam ve Fed
kararlari takip edilecek...

Gectigimiz haftanin yurt disi makro gelismeleri olduk¢a yogundu, giigli aktivite ve gerileyen enflasyon verileri
gozlemlendi. Fed favori enflasyon gostergesi cekirdek PCE yillik artisi %2,9 ile beklentilerden fazla yavasladi. Ocak ayi flash
PMI imalat endeksi 50,3 hizmet endeksi ise 52,9 ile beklentileri belirgin asti. Dayanikli tiiketim siparisleri yatay kalirken,
ulastirma harig siparisler %0,6 ile beklentiden fazla yikseldi. Ayrica son ¢eyrek milli gelir ilk tahmini ¢eyrekten ¢eyrege
yilhklandiriimis %3,3 ile beklentiyi belirgin asti, diger agiklanan verilerde ayni sekilde beklentilerin {izerindeydi. Euro
Bolgesine baktigimizda ise Ocak ayi flash PMI imalat endeksi 46,6 ile beklentiyi asarken, hizmet endeksi 48,4 ile
beklentinin altinda kaldi. Almanya 6ncili imalat gostergesi IFO endeksi ise yikselis beklentisinin aksine 85,2’ye geriledi.
Avrupa Merkez Bankasi politika faizlerinde bir degisiklige gitmedi. Toplanti sonrasi AMB Baskani Lagarde’nin yaptig
acitklamalarda faiz indirimlerinin yaz aylarinda baslayabilecegi yoniinde, daha onceki agiklamasinin arkasinda oldugunu
soyledi. Bu hafta Carsamba giinii ABD’de yapilacak olan toplantida beklentiler politika faizinin sabit birakilacagi yoninde.



ONE CIKANLAR

Yurt ici tarafa geldigimizde, politika faizinde 250 baz puanlik bir artis yasandi ve glincel durumda politika faizi %45
seviyesine ulastl. Agiklanan duyuru metninde dezenflasyonun tesisi icin gerekli parasal sikilik diizeyine ulasildigini
ve bu diizeyin gerektigi middetce sirdirilecegini agiklandi. Diger mesaj ciimlelerinde ise yukari yonli risklerin
olusmasi halinde ilave sikilasma olacagina dair acik kapi birakildi. Gegtigimiz hafta tim kredi alt gruplar trend
blylime verilerinde yavaslama gorildi. Ayrica Tiketici Glven Endeksi Ocak ayinda 80,4 ile bir 6nceki aya gore
%3,9 oraninda yikselerek son yedi ayin en yiliksek seviyesine ¢ikti. Diger verilere baktigimizda ise, Ocak ayinda
mevsimsellikten arindiriimis kapasite kullanim orani %76,4 seviyesine, reel kesim gliven endeksi ise 102.9
seviyesine geriledi. Mevsim etkilerinden arindiriimis hizmet sektorii gliven endeksi %4,0 artisla 116,8 ve ve ingaat
sektorl giuven endeksi %3,3 artisla 90,9 degerini alirken, perakende ticaret sektori gliven endeksi %1,0 azalisla
115,6 degerini ald..

Genel olarak emtia fiyatlari artarken Jeopolitik gelismelerin etkisiyle petrol daha fazla deger kazandi. Altin basta
olmak Ulizere diger degerli metallerde ise sinirli dislisler gézlemlendi. Kiiresel tahvil faizleri yatay seyrederken,
gelismis ve gelismekte olan borsalarda ihmli ylkselisler géralda.



BIST 100’de giiglii yikselis...
BIST100 endeksi, gectigimiz haftayi %4,37 ylukselerek 8346 seviyesinde kapatti. Benzer gelismekte olan Ulkelere gore ucuz
konumunu devam ettiren BIST 100 endeksi, kendi 5 yillik ortalama F/K’sinin altinda seyretmektedir.

XU100 F/K iskontosu MSCI EM Sinai — XUSIN F/K iskontosu
By eyl | =t 0% —MSCI EM Sanaylye gbre XUSIN F/K iskontosu —Sy ortalama iskonto
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TAHViL BONO PiYASASI

Tahvil piyasalarinda bekleyis...
10 yillik tahvil faizleri gegtigimiz haftay1 %27.53, 2 yilliklar ise %43,21 seviyesinde tamamladi. Yurt ici piyasada enflasyon

verileri bekleniyor...

Enflasyon ve Gecelik Repo Orani EM — Tiirkiye 10 Yillik Faiz Orani

—Haftalik Repo Faizi —Manget Enflasyon  —Cekirdek Enflasyon ~—Tiirkiye 10y Tahvil Faizi  =EM 10y Ortalama Faizi (sag eksen)
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Dolar/TLl’de yatay seyir...
USD/TL kuru, bu hafta 30,32 seviyelerinde tamamladi.

2019’dan bu yana EM FX Ortalama- TL Performans Enflasyon Orani - Dolar Kurundaki Yillik Degisim (%)

—EM Déviz Kuru Ortalama  —Tiirk Lirast —Manset Enflasyon —Cekirdek Enflasyon —DB8viz Kuru Yillik Degisim (sa§ eksen)
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Altin haftalik bazda diisiis gosterdi...
Altinin onsu artan tahvil getirileri ile birlikte bir miktar daha geriledi. Haftayi 2018,68 seviyesinde kapatti. Altin igin
resesyon beklentileri ve FED’in faiz politikasi izlenmeye devam edecektir. Orta-uzun vadede pozitif gbriisimiiz devam

ediyor.
Y ABD 10 Yillik Reel Getiri ile Altin Ons Fiyat: Eksi Faizli Global Tahvil Biyukliigii ile Altin Ons Fiyat:
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Bu hafta yurticinde Ocak ay1 Ekonomik Glven Endeksi, Aralik ayi dis ticaret verileri, PPK toplantisinin 6zet notlari, ISO Tirkiye
imalat sanayi PMI endeksi ve ITO Ocak ayi istanbul Perakende Fiyat endeksi agiklanacak. Euro Bolgesi’nde milli gelir ve enflasyon
aciklanacak. ABD tarafinda ise Jolts raporu, Tarim disi istihdam ve Fed kararlari takip edilecek...

Tiirkiye — Ekonomik Giiven Endeksi, Turizm Istatistikleri, Ticaret Dengesi, Tiirkiye imalat PMI, Oncii Ticaret Dengesi

ABD — JOLTS is ilanlari, ADP isgiicii Degisimi, Fed FOMC Karari, ISM imalat Endeksi, imalat PMI, ilk issizlik Bagvurulari, Tarim Disi
istihdam, Ortalama Saatlik Kazanglar, Issizlik Orani

Avro Balgesi — Almanya GSYH Biiyiimesi, Euro Bélgesi GSYH 4C23, Almanya Enflasyon, Euro Bélgesi imalat PMI, Euro Bélgesi

Enflasyonu, ingiltere imalat PMI



YURT DISI GELISMELER

Avrupa Merkez Bankasi faiz oranlarini st {iste liglincii toplantisinda degistirmedi...
Cekirdek PCE enflasyonu %2,9'a geriledi...
Haftanin giindemi ABD FOMC ve tarim digi istihdam...

Avrupa Merkez Bankasi faiz oranlarini iist Uste Ugilincii toplantisinda degistirmedi...

Avrupa Merkez Bankasi Ocak ayi politika toplantisinin ardindan faiz oranlarini degistirmedi. Buna goére, ana refinansman faiz
orani %4,50, marjinal bor¢ verme faiz orani %4,75 ve mevduat faiz orani %4,00 olarak kaldi. Hatirlanacagi Gzere, Aralik ayinda
blok genelinde manset TUFE %2,9, cekirdek TUFE ise %3,4 olarak gerceklesmisti. AMB'nin agiklamasinda, dnceki faiz artiglarinin
da etkisiyle enflasyondaki dislisiin devam ettigi vurgulandi. Agiklamada ayrica, siki finansman kosullarinin talebin azalmasina
katkida bulundugu ve boylece enflasyon lizerinde asagi yonli baski olusturdugu kaydedildi.

Cekirdek PCE enflasyonu %2,9'a geriledi...

ABD'de ¢ekirdek PCE enflasyonu Aralik ayinda piyasa beklentilerine paralel olarak aylik bazda %0,2 artti. Yillik ¢ekirdek PCE
enflasyonu bir dnceki ayki %3,2 seviyesinden %2,9'a geriledi. Gida ve enerji dahil edildiginde manset PCE enflasyonu %0,2
artarken, yillik enflasyon Aralik ayinda bir 6nceki aya gore degismeyerek %2,6 oldu. Agiklanan veriler, enflasyonun hala yiiksek
olmakla birlikte dismeye devam ettigine ve Fed'e bu yilin ilerleyen dénemlerinde faiz oranlarini dislirmeye baslama
ihtimallerini arttiriyor.



YURT DISI GELISMELER

Haftanin giindemi ABD FOMC ve tarim digi istihdam...

ABD'de Garsamba aksami 22:00’de g¢ikacak FOMC kararinin Fed fonlama oraninin %5.5 seviyesinde sabit tutulmasi yoniinde
olmasi bekleniyor. Ancak gectigimiz toplantida faiz indirim ihtimalini konustuklarini belirten Powell’in bu konuda daha net bir
yonlendirmede bulunup bulunmayacagl 6nemli olacak. Faiz indirimlerinin ilk ¢eyrekte yapilmayabilecegine dair bir sinyal
piyasalardaki olumlu havanin hafif bozulmasina neden olur. Kiresel piyasalar agisindan haftanin en 6énemli verisi Cuma
16.30'da agiklanacak ABD Ocak ayi tarim disi istihdam olacak. Ocak’ta tarim disi istihdam artisinin 173 bin kisi olmasi
bekleniyor. Onceki ay istihdam artisi 216 bin kisiydi. issizlik oraninin %3.7'den %3.8’e yiikselmesi beklenirken iicret
enflasyonunun en 6nemli gostergesi olan ortalama saatlik Ucretlerde beklenti yillik artisin %4.1’de sabit kalmasi yoninde.
Beklentilerin altinda bir gerceklesme FED'in yilin ilk ceyreginde bir faiz indirimi yapmasina dair beklentileri gliclendirecektir.



Politika faizinde 250 baz puanlik artis...
Yavaglama devam ediyor...

Tiiketici gliveninde iyilesme siiriiyor...
Her iki piyasaya da kiigiik girisler...

Politika faizinde 250 baz puanlik artis...

TCMB son 7 ayda gergeklestirdigi 3400 baz puanlik faiz artinminin ardindan politika faizini 250 baz puan artirarak %45,0
seviyesine yikseltti. Piyasa medyan beklentisi %45,0 seviyesindeyken, beklentiler %44,0 ile %45,0 araliginda yer aliyordu.
Gecelik borglanma, bor¢ verme ve geg likidite penceresi borglanma faiz oranlari sirasiyla %43,5, %46,5 ve %49,5'e
yukseldi. Boylece bir hafta vadeli repo bilesik faizi %56,5 ile piyasanin 12 ay sonrasi enflasyon beklentisi olan %39,1'in ve
TCMB'nin 2024 yil sonu beklentisi olan %36'nin oldukga lzerinde olustu. TCMB, bu toplanti itibariyla pivot noktasini %45
olarak belirlerken, enflasyon goriiniimiinde belirgin bir yukari yonlu riskin gergeklesmesi halinde ilave faiz artirimi
olasiligina da dikkat c¢ekti. Piyasanin bu karara tepkisi biliylik 6l¢lide notr oldu; USDTRY kuru 30,28 seviyesinde sabit
kalirken, 2 yillik gosterge tahvil faizleri agiklama 6ncesindeki %42,87 seviyesinden %43,22'ye yikseldi.




Yavaslama devam ediyor...

Kasim ve Aralik’ta sirayla %1.3 ve %0.5 dlsen reel sektor gliven endeksi (RSGE) Ocak ayinda da %0.5 diserek ve 102.9
degerini aldi. Aylik disls blylk o6lglide %3.3 disen genel gidisat endeksi, %3.0 gerileyen gelecek 3 aya dair istihdam ve
%2.1 digen gelecek 3 ayin lretim hacmi nedeniyle gergeklesti. Ayrica ihracat siparisleri de %1.4 geriledi. Ekonomik
aktivitede yavaslamanin daha belirginlestigi Ocak ayinda stoklar dnceki aya gére %4.0 artti. i¢ talebin halen canli olmasi
son 3 ayin toplam siparislerinin %1.0 artmasina neden olurken yatirim harcamalari da %0.5 artis gosterdi.

Tiketici gliveninde iyilesme siiriiyor...
Tuketici gliven endeksi Ocak ayinda bir dnceki aya gére %3,9 ve bir dnceki yilin ayni ayina gore %1,6 oraninda artarak
80,4 degerine ylkseldi. Boylece endeks Ust liste besinci ayda da ylikselmis oldu.

Her iki piyasaya da kiigiik girisler...

Yurt disinda yerlesik kisiler 19 Ocak haftasinda 146 milyon dolarlik hisse senedi ve 9 milyon dolarlik tahvil satin aldi.
Yabancilarin elindeki hisse senetlerinin piyasa degeri 30,8 milyar dolardan 31,1 milyar dolara yiikselirken, tahvil stokunun
piyasa degeri degismeyerek 6,3 milyar dolarda kaldi.



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
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MAKROEKONOMI

Yillik Enflasyon %64.77...
2023 yili Aralik ayinda bir 6nceki aya gore %2.93, bir 6nceki yilin Aralik ayina gére %64.77, bir 6nceki yilin ayni ayina
gore %64.77 ve on iki aylik ortalamalara gére %53.86 olarak gergeklesti.

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

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

Yurt disi Borg Odeme ijeksnyonu (mn USD)
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MAKROEKONOMI

CARi DENGE

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

Cari Denge!GSYH Cari Denge (mlr USD)

—Cari Denge (12 ayllk)  —Cari Denge (aylik - sa eksen)
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Dis Ticaret, 3 aylik ortalama, y/y (%) Cari Denge Degisimine Katkilar
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MAKROEKONOMIi GOSTERGELER

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

Gergeklesen ove
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 | 2023 2024 2025 2026

GSYH Bydime (%) 61 32 75 28 09 18 14 55 44 a a5 5

GSYH (milyar TL cari fiyatlarla) 2339 2609 3111 3724 4320 5.047 7249 15012 25483 41159 52942 62997

GSYH (milyar $, cari fiyatiarla) 862 863 853 789 761 77 807 906 1067 1119 1205 1318
dsi Basi GYH (3) 11019 10883 10616 9693 9127 8597 9592 10659 12415 12875 13717  14.885

ihracat (milyar $) 155 153 169 179 182 170 2252 2540 2550 2670 2836 3022

ithalat (milyar $) 204 193 228 220 199 220 2714 3637 3670 3728 3889 4140

Dis Ticaret Dengesi (milyar $) 49 -40 59 a1 17 50 462 1095 1120 1058 1053 -1118

Cari islemler Dengesi (milyar $) 27 27 1 1 8 a7 136 484 425 347 317 300

3,1 31 48 7 11 5.2 1,7 53 -4,0 31 23

GSYH Deflatdr Artigi, % Degisme 148 2 9% 626 553 231 134

TOFE (vl Sonu Degisim, %) 88 85 119 203 118 14,6 36,1 64,3 65,0 33,0 15,2 85

Bitge Dengesi milyar L) 24 30 43 73 124 1753 2015 1427 163300 265190 -182440 -1.827,10

Bitge Dengesi/GSYH (%) -1,0 11 1,5 20 2,9 35 28 -1,0 64 64 3,4 29

igsizlik Orani (%) 109 128 103 133 136 13,2 120 104 101 103 99 93

s Giicune Katilma Orani (%) 50,4 51,2 52,0 52,3 51,8 49,3 51,4 53,1 53,7 54,4 55,0 55,6

Reel Efektif Doviz Kuru (il Sonu) 99 9 3 7% 7% 62

USD/TRY (vil Sanu) 292 353 3,79 529 595 744

USD/TRY (Ortalama) 2,73 3,02 365 484 568 702 898 1657 | 2388 3678 4394 47,80

EUR/TRY (vil Sonu) 317 37 455 6,06 667 910

EUR/TRY (Ortalama) 302 334 412 5,69 636 804

EUR/USD (¥il Sonu) 1,09 1,05 120 115 112 122

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

petrol (3) 37 55 67 51 66 41,4 71 101 82,3 86,7 859 84,9

T S S

TCMB Bir Hafta Vadeli Repa ihale Faiz Orani (%) 75 80 80 240 120 17,0 140

TEMB Agirl ki1 Ortalama Fonlama Maliyeti (%) 88 83 128 241 114 17,0 140

8iST 100 77 781 1153 913 1244 1477 1858

Gosterge Tahil Faizi 84 84 11,2 183 18,1 10,1 2,7



TCMB brit rezervlerinde gerileme suriyor...
TCMB'nin brit rezervleri 19 Ocak haftasinda 1,7 milyar dolar azalarak 138,1 milyar dolara gerilerken, Net rezervler 23,7 milyar
dolara geriledi. Rezerv igerisindeki swap orani da %59,99 seviyesine geldi. Reserve Coverage briit rezervlerin kisa vadeli borg
stokunu karsilama oranidir. Rezervlerdeki artis ile normal seviyelere donmekte...

TCMB Rezervler (mir USD) & Swap Payi (%) Kisa Vadeli Dis Borg Stoku & Briit Rezerve

TCMB Rezervler (mir USD) Yurt digi Yerlegik Portféy Yatinmlari (mn USD)
o ——Hisse ——DIBS [ & haftalik |




DOLARIZASYON & REEL EFEKTIF DOVIZ KURU

Dolarizasyonda bir miktar artis...

DTH’lar 19 Ocak tarihli haftada 6nceki haftaya gore yaklasik 0,3 milyar dolar artarak 177,34 milyar dolara yilkseldi. KKM hacmi bu
hafta da azalarak 2.50 trilyon TL’ye geriledi. Reel efektif doviz kuru endeksi Aralik ayinda 55.15 olarak aciklandi.

Déviz Tevdiat Hesabi (mir USD) & Dolarizasyon (%) Yurt igi Yerlesiklerin Déviz Mevduati (mir USD)
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TUFE Bazh Reel Efektif Doviz Kuru Dolar/TL & Hacim




TUFE ve Mevduat faizi birbirine yaklasmis durumda. Ote yandan son haftalardaki mevduat oranlarindaki azalis devam etmekte.

Tiirkiye Reel Faiz TLREF

ReelFaiz ==e=TUFE  smmmMevduat Faizi - 3 Ayilk 12 Aylik Hareketli Ortalama 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...

Spread ——10Y Breakeven —— 10y Benchmark Spread ——2Y Breakeven ——2Y Benchmark
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YURT DISI YERLESIK PORTFOY YATIRIMLARI

Yabancilardan alimlar...
19 Ocak haftasinda yurtdisi yerlesikler 146 milyon dolarlik hisse senedi ve 9milyon dolarlik tahvil satin aldi. Yabancilarin elindeki
hisse senetlerinin piyasa degeri 30,8 milyar dolardan 31,1 milyar dolara yikselirken, tahvil stokunun piyasa degeri degismeyerek
6,3 milyar dolarda kaldi. Yabancilarin toplam islem hacmi igindeki payi ise gegen haftaya gore hafif azalarak %37,33 seviyesine
geldi...

Yurt dis1 Yerlesik Portféy Yatinmlari (mn USD) Yurt disi Yerlesik DIBS Yatirimlari

Yurt disi Yerlesik Hisse Yatirimlarn




Merkez’den beklentilere paralel artis...
TCMB Kasim ayi Para Politikasi Kurulu beklentilere paralel 250 baz puan artis yaparak politika faizini %45 seviyesine gikardi.

TCM Faiz Oranian [ emgra
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TCMB Para Politikas! Kurulu toplantilan ve raporiar takvimi - 2023/2024 yillan

PPK Toplantilari

19 Ocak 2023
23 Subat 2023
23 Mart 2023

7 Nisan 2023
25 Mayis 2023
22 Haziran 2023
20 Temmuz 2023
24 Agustos 2023
21 Eylidl 2023
26 Ekim 2023
23 Kasim 2023
21 Aralik 2023
25 Ocak 2024
22 Subat 2024
21 Mart 2024

PPK Ozetinin Yayinmi

26 Ocak 2023

2 Mart 2023

30 Mart 2023

3 Mayis 2023

1 Haziran 2023
3 Temmuz 2023
27 Temmuz 2023
31 Adustos 2023
28 Eylil 2023
2 Kasim 2023
30 Kasim 2023
28 Aralik 2023
1 Subat 2024
29 Subat 2024
28 Mart 2024

Enflasyon Raporu

26 Ocak 2023

11 Mayis 2023

27 Temmuz 2023

2 Kasim 2023

g Subat 2024

Finansal Istikrar Raporu

18 Mayis 2023

16 Kasim 2023

Not: 2024 Yili Para Politikasi ve Liralagma Stratejisi metni Aralik 2023'te yayimlanacak



Tirkiye istatistik Kurumu ve Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi isbirligi ile yiritilen tiketici egilim anketi sonuglarindan
hesaplanan tiketici gliven endeksi, Kasim ayinda 75,5 iken Aralik ayinda %2,6 oraninda artarak 77,4 oldu. 2024 yili Ocak ayinda
mevsimsellikten arindiriimis Reel Kesim Glven Endeksi bir 6nceki aya gore 0,5 puan azalarak 102,9 seviyesinde gerceklesmistir.

Reel Kesim & Tiiketici Giiven Endeksi

—Reel Kesim Giiven Endeksi

Temmuz 21
Kasim 21

Ocak 22

Mart 22

Eylal 22

Kasim 22

Ocak 23

Mart 23

Temmuz 23

Eylil 23

—Tiketici Given Endeks (saj eksen)

Kasim 23

Ocak 24

Sektdrel Giiven Endeksleri

120

Ocak 22

Mart 22

——

T g

Mayis 22

Temmuz 22

Eylil 22

—Reel Sektér —Hizmet Sektori

Kasim22

Mart 23

Perakende

N

Mays 23

Temmuz 23

Eylal 23

insaat

Kasim 23

Ocak 24



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, Yilliklandirilmig Kredi Biiyiimesi (%)

Toplam Mevduat ve Kredi Biiylimesi
. — et

100,00

b=~ b SRR

Mevduat ve Kredi Faizleri (%)

Kredi-Mevduat Spread

Kredi Faiti —Mevduat Faia .00
50,00

40,00




TAHVIL PiYASALARI

EUROBOND
ABD’de gecen hafta 2 ve 10 yilliklarda yatay seyir vardi. Turkiye’nin eurobond faizleride yatay seyretti.

Tiirkiye Eurobond Piyasalan Eurobond Piyasasi

Bono-Eurobond Son Haftalik Yilbagindan
1Y TRY 40.9% (131 bps) 3,035 bps
2Y TRL 43.2% 85 bps 3,268 bps
10Y TRY 26.8% 40 bps 1,639 bps
§Y Eurobond$ T.4% (7 bps) (5 bps)
10Y Eurobond$ 8.0% (5 bps) 22 bps

ABD Hazine Bonolari ABD & EM Bono Kargilastirmasi



HiSSE SENEDI PiYASALARI

BORSALAR

BIST100 haftayi gliglui bir yukselisle 8346 seviyesinde kapatti. Yilbasindan bu yana getirilere baktigimizda Arjantin’den sonra

en yuksek getiri BIST 100 endeksinde.

Borsa Getirileri (Haftalik)

GELiSMIS ULKELER
Fransa

Almanya

ingiitere

s&ap

Nasdaq

Dow Jones
Japonya
GELISMEKTE OLAN ULKELER
Arjantin

Gin

BIST 100

Giiney Afrika
Meksika

Giiney Kore
Polonya

Brezilya

Cek Cumhuriyeti
Rusya

Hindistan

o

endonerya+x [

GELiSMIS ULKELER
Japonya

Nasdag

s&p

Almanya

Fransa

Dow Janes
ingiltere 13%
GELISMEKTE OLAN ULKELER
Arjantin

8IST 100

Rusya

Gek Cumhuriyeti
Hindistan

Meksika
Endonezya

Giiney Afrika

Cin

Polonya

Brezilya

Guney Kore-s.5% [

10

Borsa Getirileri (YBB)



BIST ENDEKS KARSILASTIRMALARI

BIST gecen %4,4’lik bir yikselisle kapatti. Bankacilikta gectigimiz hafta sinirli bir gerileme vardi.

Endebsler | XUTUM | XBANK __ XUSN | XU030 __ XU0S0 ___ XU100 __ XYUZO

Piyasa Degeri (bin TL) 11.024.159 1.223.213 3.629.144 4.596.959 5.514.782 7.088.331 2.491.373 3.935.828
Piyasa Degeri (bin USD) 364.815 40.479 120.097 152.124 182.497 234.569 82.445 130.246

Halka Agik Piy. Deg. (bin TL) 2.980.775 335.885 1.030.788 1.593.990 1.845.683 2.243.252 649.262 737.522

Halka Acik Piy. De. (bin USD)  98.641 11.115 34111 52.749 61.078 74234 21.486 24.406
Halka Agikiik 27% 27% 28% 35% 33% 32% 26% 19%
Toplam igindeki Pay 100,0%  11,3% 346%  535%  61,9% 75,3% 218%  24,7%
Haftalik Getiri 4,8% 5,5% 1% 43% 44% 5,0% 6.2%
Ayiik Getiri 17% - 14% 13% 14% 14% 18% | 25%
YBB Getiri 13% 10% 9% 12% 12% 12% 11% 17%

1 Yillik Getiri 68% | 123% a8% 56% 58% 60% 70% 103%
F/K 8,2x 3,6x 14,6x 5,9x 6,3x 6,9x 10,0x 12,0x

P/DD 2,5x 1,1x 3,8x 1,9x 2,0x 2,1x 2,4x 4,4x



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 315’li seviyelerde... Son dénemde ekonomimizde
normallesme ve finansal sikilasma yéniindeki adimlar risk algimizi pozitif yonde etkiliyor.

CDS & 10 yillik Tahvil Faizi Dolar bazh XU100 & CDS
—XU100 Getiri (TL) —XU100 Getiri ($) —CDS —XU100 Getiri ($)
18.000 700 1000 700
16.000 900
600 600
14.000 £00
500 700 500
12.000
600
10.000 400 400
500
8.000 300 300
400
6.000
200 300 200
4.000 200
100 100
2.000 100
0 0 0 0
883/ IFIVRILTTYRN S R’R2 33z IIyIyygran
£t 5 5 5 = § 3 t 5§ 3 S = X £ § 353 X £t § 35 X
L e L = 0 E > z £ = L > 97 2 £ >7° 2 £ >0
S 5 a 5 8 23 52 - s ¢ %= 5 & 5= 582
2 £ z £ £ £ £




BORSA iSTANBUL'DA SEKTOR ENDEKSI GETIRILERi

Gegtigimiz hafta BIST genel anlamda aliciliydi %4’(i agan bir getiri vardi. Banka ve Men. Kiymet Y.O sektorleri harici oldukga pozitif
bir haftayi geride biraktik.

Ticaret I o oz [ 255
Turizey I ctisim - I .7
Iletigm I I 223
Kobi Sanayi I G i [ 13
Bligm I I
Fin. Kir. Faktoring I 5 ———
Hizmetler I o -t I i
I Eleitric | 15.1
. Teknoloji
Tekstil Der I Hiz;
Metal Egya, Makina I
I s Hold. Ve Ya
Elekt I o Metal Esya, Makina [ 125
Gayrimenkul Y.0 I yagtrma I 125
Sinai s wali I 12.1
Kimya, Petrol, Plast . Orman, Kagit, Basir | 1.9
Metal A I :: mMadenciic [N 114
uUla | [EX Tekstil, Deri [N 107
B ;e Gida, igecek
- s sanka [N oo
- nsaat [N .5
X sina | &2
.l Metal ana [ 7.5
. s Tas Toprak [N 7.4
Bank 15 [l men.Kiym.v. 0. [ 52
Men. Kiym. Y. O. 24 [ kimya, Petrol, Plastic [ 3.7

5.0 0,0 50 100 00 10,0 200 30,0



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 (%) ~ Sira Hisse Haftalik Getiri (%) Sira Hisse YBB Getiri (%) Sira Hisse YBB Getiri (%)
1 YATAS 100 FENER 1 EKGYO IGESs | 100 sacrs
2 KERVT 99 NTHOL -89 [ 2 TTKOM B os: | 99 wekts  -21,
3 SOKM [ e 98 GSDHO 6,4 - | 3 TKNSA 98 aksa  -202[
4 ULKER o0 | 97 SELEC 64 [ | 4 KERVT ~ 15do 97 cusrRf  -172 [
5 GOZDE 96 GARAN  -6,1 [ | 5 YATAS B b 96 TATGD  -12,9 [
6 TKNSA | Exl 95 AKBNK 5,2 [ | 6 NTHOL | aEEi 95 DOAS  -114 [
7 ODAS B s 94 YKBNK  -5,1 [ | 7 TCEWL B her 94 BRSAN  -11,0 |
8 BIMAS B iy 93 ISCTR  -4,7 [ | 8 INDES [T 93 AEFES 11,0 [ |
9 EKGYO B dis 92 SKBNK  -4,6 [ | 9 FENER | ELEE 92 SELEC  -10,8 [ |
10 ISMEN | 91 VERUS  -4,0 [ | 10 TAVHL B dos: 91 TUPRS  -8,2 |
11 MGROS B s0 90 IHGM 3,8 [ | 11 BIMAS B oas 90 NUHCM  -7,0 [ |
12 INDES B a7 89 TRGYO -3,8 [ | 12 MGROS B o4 89 EGEEN 68 I |
13 MAVI [ Yy 88 HEKTS  -3,8 [ | 13 TURSG B 780 88 TTRAK 6,5 |
14 TCELL B 415 87 EGEEN 3,6 [ | 14 AKSEN B 750 87 CCOLA 54 I |
15 AKSGY B an 36 BRSAN  -35 [ | 15 AKSGY 1 648 86 JANTS  -54 I |



ANALIST HEDEF FiYAT BEKLENTILERINE GORE BIST 100 ENDEKSi TAHMiN MODELI

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

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

12000 Analist Hedef Fiyat Beklentilerine gore BIST 100 Endeksi Tahmin Modeli ”
10000

8000

6000

2000

a
Ek1S  Haz16  Sub17  EW17  HaziB  Sub19  EK19  Haz20  Sub2l  EW2L  Haz22  Sub23  EW2

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 VAKEN TSKB XBANK
5 Yilk Ortalama | 8 35¢ 31 29x 3.2x 20x aox | 28x
3 Yk Ortalama 3.2x 27x 26x 24x 3.6x 27x a6x | 2
Guncel Oran 3,0x 31x 24x 29x 8.3x 2,1x 4,6x

£ Glncel Sektdr Ortalamasina Gore

g § Yilhk Sektér Ortalamasina Gore 2% 36% 3% ™% 262% 8% 102% %

g 3 Yilhk Sektér Ortalamasina Gore AT% 1% -23% 0% 160% -28% 1% -18%

] 5 Yilk Ortalamasna Gore -4% 14% 1% 21% 133% -23% 0% 3%

=2 3 Yilk Ortalamas na Gore !
Piyasa Degeri/Defter Degeri { 0,610155 | 0,5373313 | 0,4682596 | 0,4073965 = 0,3268834 | 0,3555438  0,6359784  0,4146592
5 Yilk Ortalama | 061x 0,52x 0,50x 041x 0,38x 037 0,64x 0.40x
3 Yilk Ortalama 0,89 0,85x 0,72x 071x 0,69x 0,63x 0,64x 0.59x
Guncel Oran

£ Gincel Sektdr Ortalamasina Gore 50% 4% 21% 19% 17% % 8%

é 5 Yillik Sektér Ortalamasina Gore 49% 29% 14% 3% -20% 4%

.2 3 Yillik Sektér Ortalamasina Gore 54% 30% 25% 2% % 8%

- § Yilk Ortalamasna Gore | 46% 59% 54% 3% 112% 7% 1% 43%

= 3 Yilk Ortalamas na Gore 45% 63% 43% 73% 82% 68% 0% 49%
Gzkaynak Karlihg: {
5 Yilk Ortalama 19,1% 18,3% 19,3% 17.9% 106% 12,8% 26.9% 16.0%
3 Yilk Ortalama 21% 216% 242% 214% 1.7% 134% 285% 18.8%
Guncel Oran | 311% 28,1% 37.2% 31.2% 10.7% 234% 0,0% 26,1%




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 (sag eksen) ===XU100 ===Hedef

Potansiyel (sag eksen) —XBANK —Hedef
12000 80% 12000 60%
70%
10000 10000 40%
60%
50%
8000 8000 20%
40%
6000 30% 6000 0%
20%
4000 4000 -20%
10%
0%
2000 2000 -40%
10%
0 20% 0 -60%
2 2RRRB/ITIIIFIIIRTR 2 2RIRRIIIIANIRNIRRER
3£ 5§23 2§82 25256582 ¢% s 5825823582568 =2 3
CEE ST - R - S g f=rafz=safzsdisqas
- = = = T T E k4



XU100 & MSCI EM F/K

Bist 12 ay ileriye dénuk F/K agisindan 5,3x carpan ile islem goriirken, MSCI EM'e gore %61 iskontolu seyretmektedir. Boylece 5
yillik ortalamasinin bir miktar altinda seyrediyor.

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

S EM'e gére BISTI00 /K iskontosu —88TI00 /K
——BI5T100 5y ortalama /K e HASCI EM Sy ortatama F/K
—MSCEME/K BIST100 Sy ortalama F/K iskontosu

F/X Turkiye M iskonto Potansiyel
En Yitksek 11,0 2,7 -40% 110%
En Dilsiik 33 99 Mm% -38%
ortalama 6,1 137 -56%

i 53 1833 -61% 7%
Ortalama iskontoya Déniis Garpami 5,9 12%

XU100 F/K XU100 F/K iskontosu

—esTI007/% ——BISTI00 Sy ortalama F/k —f2nd —MSCl EM'e gore BIST100 F/K iskontosu —Sy ortalama iskonto —+/-2std

it Togsoaee




XUSIN & MSCI EM SINAI F/K

Sinai Endeksi 12 ay ileri déniik F/K agisindan 12,9x ile islem g6riirken MSCI EM'e gére %7 iskontolu islem gérmektedir.

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

/K Tirkiye EM  iskonto Potansivel
En Yaksek 209 45 16% 70%
En Digik 6,0 72 -49% -53%
ortalama 19 18 o%

ari 29 1B M %
Ortalama iskontoya Ddnds Carpani 13,8 %

XUSIN F/K XUSIN F/K iskontosu

—XUSIN F/K =mmt/-25td 200% =——=MSCI EM Sanayiye gdre XUSIN F/K iskontosy =Sy ortalama iskonto




XBANK & MSCI EM BANK F/DD

Bankacilik Sektdrt —12 ay ileri dontik F/DD agisindan 2,60x ile islem gérirken MSCI EM’e gbre %66 iskontolu seyretmektedir.

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

F/DD Turkiye  EM  iskonto Potansiyel
n Yoksek 510 105  30%  135%
n Disiik 104 57 -BE% -60%
ortalama 318 83 -62%
cari 2,60 27 -66% 2%

; Ortalama iskontoya Doniis Carpamt 2,95 13%

XBANK F/DD XBANK F/DD iskontosu
——MSCI EM Bankalanna gére XBAMNK F/DD Iskontosu =5y ortalama iskonto

—XBANKF/OD —sf-22t0
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NASDAQ Piyasa Carpanlari

NASDAQ ileriye déniik 4,6x F/Satis, 20,3x F/FAVOK, 25,7x F/K ile 5 yillik ortalamalarin Gistiinde islem gérmektedir.

NASDAQ cari F/SATIS NASDAQ piyasa carpanlan farkli seviyelere gore potansiyel

FfSaty Potansiyel F/FAVOK Potansiyel  F/X  Potansiyel Endeks Potansiyel
% 43 W n7

. FIYAT/SATIS  —+2/-2d En Yiksek &1 n% 57 =
Mok 30 om | w2 x| e ow | e
W - b x o v
. WA .

—NASDA
S (

NASDAQ cari F/FAVOK NASDAQ ileriye F/K




S&P500 PiYASA CARPANLARI

S&P500 ileriye déniik 2,7x F/Satis, 13,7x F/FAVOK, 20,1x F/K ile 5 yillik ortalamasinin hafif iistiinde seyrediyor.

S&P500 cari F/SATIS S&P500 piyasa carpanlan farkl seviyelere gére potansiyel
F/Samy Pvun"v!‘ F/FAVOX Potansiyel  F/X  Potansiyel Endeks Potansiyel
—=5P500 F/SATIS SPS00 Sy ortalama FIYAT/SATIS  ——+2/2%t0 taviksek 33 w2 e ny w4 o
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DOW PiYASA CARPANLARI

Dow ileriye doniik 2,4x F/Satis, 10,5x F/FAVOK, 18,5x F/K ile 5 yillik ortalamasinin bir miktar tizerinde islem gérmektedir.

DOW cari F/SATIS DOW piyasa garpanlan farkli seviyelere gre potansiyel

FSatiy Potansiyel FIAVOK Potansiyel  F/X  Potansiyel Endeks Potamiyel

89 Envoksok 28 1 5 B T

DUk 14 an 9 wx o o% s s
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DOW cari F/FAVOK DOW ileriye déniik F/K
i fodoc v W Sy ortalama F/K of2std
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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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