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ONE CIKANLAR

Bu sabah Asya piyasalari, sonugsuz kalan Alaska Zirvesi‘nin, Rusya'ya yeni bir yaptinm uygulanmadan sona
ermesinin ardindan, bugiin gerceklesecek olan Trump-Zelenskiy gériismesi dncesinde, genel olarak alicih
seyir izliyor. Ozellikle Cin endekslerinin son 10 yilin en yiiksek kapanisina ilerledigi gézlemlenirken, Giiney
Kore ve Taiwan Semiconductor Manufacturing Co. ve Samsung Electronics Co. gibi ¢ip hisseleri negatif
aynigiyor. Alaska Zirvesi’nden taraflarin birbirine verdikleri taahhitler ve Kiev'in kabul edilemez tavizler
vermeye zorlayacagi konusunda endiseli olan Ukrayna Devlet Baskani Zelenskiy ve Avrupali muttefikleri,
bugiin 6gleden sonra gérigsmelere baslayacaklar. Zelensky, Washington'a vardiktan sonra Rusya'nin bu savas
sona erdirmesi gerektigini sdyledi. Konuya yakin bir kaynaga gore, Trump-Zelensky goriismesinde ABD'nin
Rusya'nin talep ettigi toprak tavizlerine odaklanmasi beklenirken, Kiev olasi giivenlik garantilerini belirlemeye
¢ahsacak. ABD vadelilerinde bu sabah alicili seyir hakim. Bugiin ABD’de New York Fed hizmet aktivitesi ve
NAHB konut piyasasi endeksi verileri takip edilecek. Hatirlanacagi Gzere NY Fed hizmet aktivitesi endeksi
Temmuz ayinda aylik bazda 3,9 puan artisla -9,30 seviyesine yiikselmisti. NAHB konut piyasasi endeksi
Agustos ayi verisinin ise aylik bazda 1 puan artisla 34 seviyesinde ger¢ekleserek pandemi déneminden bu
yana gérilen disik seviyelerdeki seyrini siirdiirmesi bekleniyor. Euro Bélgesi cephesinde de dis ticaret
dengesi verisi takip edilecek. Hatirlanacagi izere Mayis ayi verisi 16,2 mir euro fazla olarak gergeklesmisti.

Yarin ABD’de konut baslangiclar ve insaat izinleri verileri takip edilecek. Temmuz ayi konut baslangiglan
verisinin aylik bazda %2,4 dususle 1,29 mn seviyesine gerilemesi bekleniyor. Temmuz ayi insaat izinleri
verisinin de aylik bazda %0,2 gerileme kaydederek 1,39 mn seviyesinde gerceklesmesi bekleniyor. Euro
Bdlgesi cephesinde de cari denge verisi izlenecek. Haziran ayi verisinin 32,3 mir euro fazla olarak
gerceklesmesi bekleniyor



BIST100 asagidaydi...

BIST 100 endeksi haftay
%1,5’luk kayipla 10.870 puan
seviyesinden tamamladi.
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TAHVIL BONO PiYASASI

Tahvil piyasasi alicill...

—Haftalik Repo Faizi  —Manget Enflasyon  ——Cekirdek Enflasyan —Tiirkiye 10y Tahvil Faizi —EM 10y Ortalama Faizi (sag eksen)

Yurt igi tarafta, TL tahvil
piyasalarinda simirh alicili seyir
izledi. Temmuz 2027 vadeli 2 yillik 9
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Dolar/TL hafif yukarida..

Dolar / TL spot kuru 40,88
seviyesinde haftay! tamamlad.

2019°dan bu yana EM FX Ortalama— TL Performans
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Ons Altin yatay...

Kuresel tarafta Trump ve
Putin’in Alaska'da goriismesi
gelismesi on plana cikarken
Trump’in ayrica Ukrayna devlet
bagkani Zelenskiy ile de
Washington'da gorisecek.
Alaska goriismesinde heniiz
somut bir sonug gikmadi. Olasi
bir anlagma altin fiyatlan igin
asagl yonli bir baski kuracaktir.
Ayrica, ABD Baskam Donald
Trump, Putin ile gbriismesinde
ilerleme kaydedildigi
gerekgesiyle, Cin'in Rusya'dan
petrol alimlan nedeniyle Cin
mallarina uygulanacak gimriik
vergilerini artirmay erteledigini
acikladi.

Ons altin fiyati 3.347 dolar
seviyesinde islem goriyor.

ABD 10 Yillik Reel Getiri ile Altin Ons Fiyati

—ABD 10y Reel Getiri (ters eksen)
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YURT DISI GELISMELER

ABD'de Temmuz ayinda TUFE enflasyonu piyasa beklentileriyle uyumlu olarak %0,2 olarak gergeklesirken, yillik manset enflasyon
%2,7'de sabit kaldi. Bu arada ¢ekirdek enflasyon %3,1'e yiikselirken, aylik bazdaki artis %0,3 oldu. Barinma endeksi Temmuz ayinda
%0,2 artarak tiim kalemlerin aylik artisinda baslica faktdr oldu. Ev disi gida endeksi %0,3 artarken, ev ici gida endeksi %0,1
gerilediginden gida endeksi ay boyunca degismedi. Buna karsilik, benzin endeksi ay boyunca %2,2 gerilediginden enerji endeksi
Temmuz ayinda %1,1 distd. Tarifeye duyarl grupta, aylik giyim fiyatlar %0,1 artarken, yeni arag fiyatlan sabit kaldi, ev mobilyalari ise
%0,4 yikseldi. Saglik hizmetleri endeksi, Haziran ayinda %0,5 artmasinin ardindan, ay icinde %0,7 artarak ylkseldi. Para piyasalari,
veriler agiklanmadan once %88 olan Eylil toplantisinda ¢eyrek puanhk indirim olasiligini %95 olarak fiyathyor.

Cekirdek enflasyon hizlandk...

Haftanin veri glindemi cok yogun olmamakla birlikte takip edilecek en dnemli gésterge Carsamba aksami agiklanacak Fed tutanaklan

Haftanin giindemi Jackson Hole ile 21-23 Agustos’ta gergeklesecek Jackson Hole toplantilan olacak. Hatirlanacag tizere Fed politika faizini beginci toplantida %4,25—

ve Fed tutanaklari... 4,50 araliginda sabit tutmusg ancak iki Uyenin faiz indirimi yonunde karsi oy kullanmasi, 1993'ten bu yana ilk kez gordlen ¢ift serh olarak
kayda gegmisti. Komite, yilin ilk yarisinda ekonomik faaliyette Snceki “saglam seyir” degerlendirmesine kiyasla ihml bir yavaglama
gorildigini kaydetti. igsizlik oraninin disiik, enflasyonun ise hedefin iizerinde kalmaya devam ettigi belirtilirken, faiz patikasina iligkin
kararlarin gelecek veriler ve risk dengesi ercevesinde sekillenecegi vurgulandi. Beklenenden yiiksek gelen UFE verilerine ragmen
diistik tarnim digi istihdam, 1SM gibi veriler Eyliil ayinda Fed'in fonlama oranini 25 baz puan indirmesine neden olacak gibi gériintyor. Yil
sonuna kadar bir veya iki ek indirim daha olacagina yonelik tahminler giigli olmakla birlikte enflasyon riski 2025 sonuna iliskin faiz
seviyesi konusunda konsensus olusmasini engelliyor. Enflasyon tahminleri Fed'in %2 hedefinin tGzerinde kalmaya devam ederken,
igsizlik oraninin ise mevcut %4.2 dizeyi civarinda seyretmesi bekleniyor.

21-23 Agustos tarihlerinde gerceklesecek Jackson Hole Sempozyumu’na, Fed Baskani Powell'in 22 Agustos’taki konusmasinin dengeli
o bir ton icermesini bekleriz. Etkinligin temasi “Gegis Slirecinde isgiicli Piyasalan” oldugu icin Powell sogumakta olan ancak hala direngli
beklentisi... seyreden istihdam verileri ile demografi ve verimlilik gibi uzun vadeli arz dinamikleri gergevesinde bir konugma yapacaktir. Eyldl ayinda
faiz indirimi olasilig yaklagik %80 civarinda seyrediyor ve bu cergevede yatinmcilar Powell’in yakin vadeli bir adimi destekleyip
desteklemedigini ya da agresif gevseme beklentilerine kargi ¢ikip gikmadigini analiz edecek. En olasi senaryo yavaslayan istihdam artigi
ve ihml artig gosteren Ucretlere dikkat gekerken enflasyonda katilik ve politika belirsizliginin onceden taahhlt vermeyi zorlagtirdigini
vurgulayan dengeli bir mesaj olacaktir. Ozetle, Powell'in herhangi bir faiz indirim sinyali vermesini beklemezken muhtemelen Eyliil'de
béyle bir adima da kapiy kapatmaktan kaginacaktir.

Powell'dan dengeli mesaj



Ana hedef ve ara tahminler...

2026 hedefinde revizyon...

Sanayi iiretimi biiylimesi %8.3...

Briit rezervler tiim zamanlarin en
yiiksek seviyesinde...

Merkez Bankasi gegen hafta ger¢eklestirdigi Enflasyon Raporu basin toplantisinda enflasyon tahminlerinin cergevesinde ve iletisiminde
degisiklige gitti. Buna gére TCMB bugiin yayinlanan Enflasyon Raporu itibariyla %70 olasilikla gergeklesmesini bekledigi bir tahmin araligi ve
onun orta noktasini yayinlamak yerine yilin tamami i¢in gegerli bir ara hedef yayinlayacak ve bu ara hedefi hi¢ degistirmeden, 3 ayda bir
acikladigi Enflasyon Raporlarinda tahmin araligini gincelleyecek. Merkez Bankasi bundan sonraki yillarda gergeklesmenin agiklanan ara
hedeften sapmasi durumunda sapmanin nedenlerini ve gerekirse yil sonu ara hedefinde degisikligi yilin ilk Enflasyon Raporu’nda agikliyor
olacak. Merkez Bankasi boylece iletisim agisindan Gnemli bir adim atarak su an igin baglayiciligi olmayan %5lik hedef yerine baglayici bir hedef
olusturmus oldu, hem de tahminle hedef arasindaki kavram karmasasina son vermis oldu.

Bu yaklasim cercevesinde hazirlanan Merkez Bankasi projeksiyonlarina gére 2025 yil sonu ara hedefi %24 olarak korunurken enflasyonun yil
sonunda %25 ile %29 arasinda gergeklesmesi bekleniyor. 2026 hedefi ise %12'den %16'ya revize edilirken yil sonunda enflasyonun %70
olasilikla %13 ile %19 arasinda gergeklesmesi bekleniyor. 2027 yilinin ara hedefi ise %9 olarak belirlendi. 2026 yilindaki 4 puanlik yukar
revizyonun 1.9 puani enflasyonun ana egilimi ve adaletinden, 1.2 puanlik yukar revizyon TL cinsi ithalat fiyatlarnindan, 0.9 puan ise gida
fiyatlarinin daha yiksek seviyelerde beklenmesinden kaynaklandi.

Haziran'da sanayi retimi énceki yila gbre %8.3 biiyimeyle son 16 ayin en yiiksek bilyiime oranina ulasti. Onceki aya géire ise tiretim artigi ise
%0.7 ile Mayis'taki %3.2'nin baz etkisini yansitti. Mayis ayinda imalat sanayi sektérlerinden 17'inde aylik bliylime yaganirken Haziran’da bu
say1 9'a geriledi. Ana kategoriler bazinda aylik Gretime en biyik katkiyi 1.1 puan ile sermaye mallari tiretimi ve de 2.2 puan ile yiiksek
teknolojili irtnler dretimi gergeklestirirken sektorel bazda savunma sanayi araglanini barindiran diger ulagim araglan imalati aylik Gretime 1.3
puan katkida bulundu. Bilgisayar, elektronik ve optik Grinlerin imalati 0.2 puan ile diger ulagim araglarindan sonra ikinci sirada yer ald.

TCMB'nin brit rezervleri 8 Agustos haftasinda 5,4 milyar dolar artarak 174,3 milyar dolara ulagti. Bu artigin 2,7 milyar dolari doviz
rezervlerindeki artistan kaynaklanirken, altin rezervleri 2,7 milyar dolar yukseldi. Buna gore, brit rezervler yil bagindan bu yana 19,3 milyar
dolar artarken, 52 haftalik rezerv birikimi 24,1 milyar dolar oldu. TCMB'nin toplam varliklarindan toplam yikimlulUklerini gikararak
hesapladigimiz net rezervler 52,4 milyar dolardan 58,1 milyar dolara yikselirken, TCMB'deki Hazine mevduati dahil net rezervler 65,0 milyar
dolardan 69,2 milyar dolara ¢ikti. Benzer sekilde, TCMB'nin bankalarla yaptigi swaplar dahil olmak Gzere net dbviz pozisyonu bir hafta énceki
34,8 milyar dolardan 40,3 milyar dolara ylkseldi.
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MAKROEKONOM I
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MAKROEKONOMi

BUTCE

BUTCE Yilliklandinlmis Biitge ve Nakit Dengesi (mlr TL) Yurt ici Bor¢ @deme Projeksiyonu (mn TL)
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CARi DENGE

Cari denge Mayis'ta 684
milyon dolar ile beklentilerin
altinda, gecen yilin ise sinirh
lizerinde acik verirken, son on
iki ayda verilen agik 16,0
milyar dolara (GSYH’ye oranla
%1,2) yiikselmis oldu.
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MAKROEKONOMIi GOSTERGELER

Gergeldesen ove
2015 2016 2007 2018 2019 2020 2021 2022 2023 | 2024 2005 2026 2027
pospse [ |

GSYH Blyime (%) 61 32 5 28 03 18 s 55 51 35 4 a5 5
GSYH (milyar TL, cari fiyatlarla) 2339 2609 3111 3724 4320 5047 7249 15012 26546 44218 615D 72915 83432
GSYH (milyar $, cari fiyatlarla) 862 863 853 789 761 nr 807 906 1130 1331 1465 1642 1774
Turkiye'ye ilis gerceklesen Kisi Bag GSYH (5] 11019 10883 10616 9693 9437 BSO7 0592 10659 13243 15551 17028 18990 20420
. | Odemeler Dengesi
ve OVP tahmini olarak bazi inracat (milyar ] 155 153 169 179 182 170 2252 2540 2556 2640 2796 2961 3196
P ithalat milyar §] 204 193 3 220 199 220 L4 3637 3620 3450 3690 3006 4175
makroekonomik gostergeler Dis Ticaret Dengesi {milyar §) 49 40 Y 41 a7 50 462 1095 1063 810 894 946 979
Cari Islemler Dengesi (milyar 8] E1l 27 41 21 H a7 435 484 450 220 286 256 226
Car Islemier Dengesi/GSYH (%) 31 31 43 2.7 11 50 17 53 a0 a7 20 16 .13
GS¥H Deflatdr Artis, % Degisme 148 29 9% 682 609 338 134 85
TOFE il Sonu Degisim, %) 38 85 203 118 145 31 643 648 415 175 a7 70
Biitge Dengesi {milyar TL) 2 -30 a8 73 24 1753 2015 -427 4911 21771 -LE8BY 19095 18863
Biltce Denges /GSYH (3) 1.0 11 15 20 239 35 23 40 56 49 27 26 23
s ) I
issizlik Oran (%) 103 128 103 133 135 132 120 104 94 93 96 a2 B8
Is Gibcune Katima Orani (%] 504 513 520 523 518 433 514 531 533 545 S50 555 560
Real Efektif Déviz Kuru (Yil Sonu) 99 a4 26 I3 76 623 a1 547 552
USD/TRY (¥l Sonu) 192 353 379 519 595 T 8B4 187 295
USD/TRY [Ortalama] 13 3m 365 484 568 702 838 1657 2343 3322 4201 4441 4686
EUR/TRY (¥ Sanu) 317 3n 455 606 667 910 11 00 327
EUR/TRY (Ortalama} 02 33 412 569 636 801 105 14 153
EUR/USD (¥il Sonu) 109 1,05 120 115 10 12 114 107 110
EUR/USO (Ortalams) 111 111 113 118 11 110 12 11 11
perral (5) 37 55 &7 51 66 414 1 101 81 849 838 314 9.4
e S B
TOMB Bir Hafta Vadeli Repo Ihale Faiz Orani (%] 75 80 80 240 120 170 140
TCMB Agriikl1 Ortalams Fanlama Maliyeti (%) ag 83 28 1 114 170 180
8lsT 100 17 8L 1153 913 1144 1477 L1858

Gasterge Tahuil Faizi 24 84 112 183 181 10,1 227
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Rezervlerde hafif TCMB Rezervler (mlr USD) & Swap Payi (%) Kisa Vadeli Dig Borg Stoku & Briit Rezerve
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DOLARIZASYON & REEL EFEKTIF DOVIZ KURU

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

gerileme... ey o) Kol —torCoramat bt
—aireysel (sol)  —Kurumssl  —Kur Korumal Mevduat
—DTH —Dolarizasyon 160 v 100
- s . 45,0
8 Agustos itibari ile mevduat 290 155 %0
bankalari genelinde toplam 70 #5400 150 -
. 145
mevduat iginde TL mevduat ;:; W u [ »
(KKM dahil) oraninin %61,5 110 wg 15 ig
seviyesine geriledigi 190 2 130 0
hesaplaniyor. S6z konusu 170 L 0
10
150 200
oran kamu mevduat 4 % = =T = = 5 2 2 9= 9w = % 115 -
bankalarinda %63,7'e ve 6zel g = £ 8 X % 5 5 § £ § § B 308 3 7 3 8 8 8 8 8 8 %8 ?
) =) = ] 2 o a S s 9 5 8 = E E = i g 2 5 El
mevduat bankalarinda ise 2 = 0= - =23 ¢ 3 = & & § §F 3§ 3 3 & I § E B
o ) = 2 : 5 @
%61,2 seviyesine gerilerken,

yabanci mevduat TUFE Bazh Reel Efektif Déviz Kuru Dolar/TL & Hacim
bankalarinda %64,9

seviyesinde kaldi. KKM'nin TL = — e ==
karsiligi dovize endeksli bir
varlik sayilarak, Tirkiye'deki
mevduat dolarizasyonu
hesaplandiginda ilgili haftada
bu oranin %40,4 seviyesine 7
ylkseldigi hesaplanmaktadir. s

02101




Politika faizi %43,0...

TLREF

2 12 40 s

TCMB, bu ayki Para Politikasi

Kurulu toplantisinda politika faizini e
%46,0'dan %43,0'a disurdi ve ‘
piyasanin 250 baz puanlik indirim .
beklentisini asti. Banka ayrica N
gecelik borg verme ve borglanma "
faiz oranlarnini sirasiyla %49,0'dan "
%46,0'ya ve %44,5'ten %41,5'e

diiglirdii. Jeopolitik risklerin ’

azalmasina ragmen, i¢ siyasi C e e e m e h e eaaas - Saneaneann
belirsizliklerin devam etmesi : : i ift FELE
TCMB'nin faiz koridorundaki

asimetriyi koruyarak temkinli

davranmasina neden olmus

gorintyor. Agiklama metininde,

gevseme dongusiintn hizinin

enflasyon goriiniimiine gére

belirlenecegini vurgulanirken,

tonunda belirgin bir degisiklik

vard.




BASABAS ENFLASYON ORANLARI

10Y Breakeven 2Y Breakeven
Spread —10Y Breakeven — 10y Benchmark Spread ==Y Breakeven ==32Y Benchmark
2 ve 10 yilliklarda hazine o %
tahvil getirisi ve enflasyona 3 50
endeksli tahvil getirisi 0 w©
arasindaki makasin agilmaya bR "
devam ettigi goriliyor. »




YURT DISI YERLESIK PORTFOY YATIRIMLARI

Hisse piyasasina giris yasanirken Yurt disi Yerlesik Portfoy Yatinmlari (mn USD) Yurt disi Yerlegik DIBS Yatinimlar

tahvilden gikig var... —Hisse —DIES (4 hatal)
8.000 h

Yurt disi yerlesikler, 8 Agustos com ) ;
haftasinda 78 milyon dolarlik - ‘
hisse senedi ve 0,2 milyar 4000 . .
dolarlik tahvil ( Kesin Alim, Ters o ; J
Repo ve Teminat dahil) satin . . X
aldi. o ‘ ;
DIBS’lerde yabanci pay 28 oo 3353 Irzaizazaraaas ‘

Temmuz- 1 Agustos arasi bu

oran %6,96 seviyesinde iken 4-8 oo Yurt digi Yerlesik Hisse Yatirmlari
Agustos haftasinda %6,84'tiir.

6.000

am

8.000

BIST yabanci payi ise 7 Agustos
haftasinda %41,36 iken bu oran 10000
14 Agustos haftasinda

%42,04'tar.




Politika faizi %43,0'te... L Verim ks

Gecelik RepoFaizi  —1 Haftalik Repo Faiz Verim Egrisi
60 240
. e 55
TCMB, bu ayki Para Politikasi g 23D
Kurulu toplantisinda politika 220
faizini %46,0'dan %43,0'a ig 21,0
disarda. 25 200
20
15 190
10 139
oo
a - w wn o 170 —Last
% * x o 16,0 —Last Week
& 8 é E 15,0
= ELY &M 1y Fig 3y 5Y &Y ay 10Y
Swap-Bono Spread Swap Egrisi
mm5pread Son  EmSpread Gegen Hafta Swap Egrisi  =——Bono Efris mmspread(Son-Gecen Hafta)(sag eksen) —=Son —Gecen Hafta
45 0 50 0.4
40 1 45 .
35 40 I !
30 2 3 . . 0
25 3 B0
25 0,2
0
20 4 20
15 5 15 0,4
10 10 0e
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5 5
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Tiiketici gliveninde
iyilesme...

Reel Kesim Giiven Endeksi
(RKGE) arindinlmig veride 0,5
puan artarak 98,9 seviyesine
yukseldi.

Mevsim etkilerinden
arindirimis gliven endeksi
Temmuz ayinda bir énceki aya
gore hizmet sektoriinde %0,8
oraninda azalarak 110,0
degerini, perakende ticaret
sektoriinde %0,5 oraninda
azalarak 107,9 degerini ve
ingaat sektorinde %2,2
oraninda artarak 88,8
degerini ald.

Reel Kesim & Tiiketici Gliven Endeksi

110

100

—~Reel Kesim Given Endeksi

Kasim 23

—Tiiketici Giiven Endeks {sag eksen)

Sektorel Giiven Endeksleri

—Reel Sektér  —Hizmet SektSril

Temmuz 24

Eylil 24

Perakende

Kasim 24

Ocak 25

insaat

Mart 25

Mays 25

Temmuz 25



KREDi BUYUMESi

13 haftalik, Yilhklandirilmis Kredi Biiyiimesi (%

Kredi hacmi trend .

000 —Mevduat Blylmesi —Kredi Blyumesi
blylUmesi hizlanirken, . 100,00
kredi faizleri yiikselis 2000
- 0 60,00
kaydetti. __ 1000
20,00

Mevduat ve Kredi Faizleri (%) Kredi-Mevduat Spread
20,00 80,00

—Til ketici Kredisi —Ticari Kred TL Mevduat Spread —Ortalama Kredi Faizi —Mevduat Faiz:
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TAHVIL PiYASALARI

EUROBOND
EUROBOND : : - — _
Bono-Eurobond  Son  Haftallk Yilbagindan —_ '
Tarkiye'nin 5 yillik Dolar cinsi CDS risk 1Y TRY 40.2% (195 bps) 2,971 bps
primi 1 bp azalisla 269 bp’dan islem '
gorirken, Ocak 2035 vadeli 10 yillik 2Y TRL 38.2% (471bps) 2,763 bps
Eurobond faizi 1 bp azalisla %6,83 10Y TRY 26.7% 46 bps 1,634 bps

seviyesine geriledi.

8Y Eurobond$ 6.7% (12 bps) (77 bps)
10Y Eurobond$ 1.3% (11 bps) (40 bps)

. FUB I ] - T k) WY 1 v 30Y "
ABD Hazine Bonolari ABD & EM Bono Karsilagtirmasi

ASDIOLIY e AED 10N Hating  emmABD 10V Broabivn —a5D 301




HiSSE SENEDI PiYASALARI

Borsa Getirileri (Haftalik)

Borsa Getirileri (YBB)

BORSALAR

. GELiSMIS ULKELER
ABD tarafinda UFE verisinin GELISMI5 ULKELER Almanya
beklentilerden yiiksek gelmesi Japonya I - Nasdag
tarifelerin enflasyona olan olumsuz Feansa - ingiltere
katkisini yeniden hatirlatirken; Fed Powlones . sep
baskanlarinin bir kisminin yaptigi faiz sap I oox Japonya
indirmek icin tarifelerin enflasyon A"Lr:;r:: : fj: Fransa
uzerindeki etkisini gérmeleri gerektigi Ingttere |L‘.1‘-‘<‘l Dow Jones

aciklamalan piyasalari ) GELISMEKTE OLAN ULKELER
GELISME KTE OLAN ULKELER

. . n . . Polonya
endllgelﬁn:ilrlrd\: Alaska d.akl Trt.:mp Endonerya I Siney Kore
Put||n gn;ug‘me?rl ve W:;sTlngt:n da Cin B i cel Camhuriyeti
yapilacak ofan frump-Zelenskiy Hindistan . e Giney Afka
goriismesine Avrupali I\derlenﬂ de Cek Cumhuriy R Meksila
katilacak olmasi sonrasi olasi bir Giiney Afrika s Breziya
anlagma piyasalari pozitif etkileyebilir. Meksika Hoax Endonezya
Brezilya | E Cin
Rusya 0,0% BIST 100
Gliney Kore 0% [l Hindistan
BIST 100 -2 [l Rusya

Polonya 2.0x [ arjantin13c [N

0% 10% 20% 30% a40%




BIST ENDEKS KARSILASTIRMALARI

BIST 100 endeksi haftay
%1,5luk kayipla 10.870 puan
seviyesinden tamamladi.
Haftalik olarak baktigimizda
Sanayi endeksi Banka
endeksine gore pozitif
ayristi. Disiik gelen Temmuz
ay1 enflasyon verisi sonrasi
TCMB'nin faiz indirimlerine
devam etmesini bekleriz.

endoisor | XUTUM | XBANK  XUSW | X030 X050 X100

Piyasa Degeri (bin TL) 17.525.841 2.159.233  4.133.102 6.838.083 8.281.345 10.075.059 3.236.976 7.450.782
Piyasa Degeri (bin USD) 430.613 53.067 101.527 167.973 203.426 247.487 79.514 183.126

Halka Agik Piy. Deg. (bin TL) 4440374 554.899 1.236.174 2.328.205 2.690.992 3.191.461 863.256 1.248.913

Halka Acik Piy. Deg. (bin USD)  109.081 13.637 30.366 57.181 66.102 78396 21.205 30.685
Halka Acikhk 25% 26% 30% 34% 32% 32% 27% 17%

Toplam igindeki Pay 100,0% 12,5% 27,8% 52,4% 60,6% 71,9% 19,4% 28,1%
Haftalik Getiri 0,1% 0,4% 0,8% -0,9% -0,9% 3,0%
Aylik Getiri 9% - 9% 6% 6% 6% 8%

YBB Getiri 18% 9% 8% 12% 11% 11% 6% 43%

1 Yillk Getiri 18% 17% 3% 11% 9% 9% 3%

F/K 22,6x 7,0x 67,3x 13,0x 14,0x 16,0x 31,2x 50,5x

P/DD 1,6x 1,3x 1,5x 1,2x 1,2x 1,3x 1,7x 2, 2%



CDS VE BORSA ISTANBUL KARSILASTIRMASI

CDS & 10 yilhik Tahvil Faizi Dolar bazh XU100 & CDS

—CDs —10 Yillik Tahvil —CDS —XU100 (3}
. 1a . . . 1000 40,0 1000 400
Turkiye'nin 5 yillik Dolar cinsi
CDS risk primi 1 bp azalisla 900 w0 |90 350
269 bp’dan islem goriirken,, 800 800
. . P 30,0 300
CDS cephesindeki diisiis 700 J 700
bankacilik endeksini pozitif 250 oo 250
etkilemektedir.
500 20,0 500 200
400 15,0 00 150
300 300
10,0 100
200 200
100 50 100 50
0 0,0 0 0
S 48932833333 49494 88 3882238332333 24
% 5 3 E % 53 E % S 3 E® S 3 2 5 3 E = £ 8 E = £ % E = &
d 2 EE 82 EE 8 EEag e 82 ez8 288 2Es 82
E £ £ 5 g H H




BORSA iSTANBUL'DA SEKTOR ENDEKSi GETiRILERI

Beklenenden disiik gelen
Temmuz ayi enflasyon verisi
sonrast TCMB'nin faiz
indirimlerine devam
etmesini bekleriz. Gegtigimiz
hafta, Turizm,tekstil ve
ulastirma endeksi pozitif
aynisirken; faktdring, Sigorta
ve Teknoloji endeksi
negatifti. Hisse senedi
piyasasina yabanc girisi
devam ederken TCMB'nin yil
sonu igin ortaya koydugu
%25-29 enflasyon hedef
araligini gergeklestirebilmek
icin uygulayacag politikalar
izleniyor olacak.

Borsa istanbul Sektdr Endeksi Getirileri (Haftalik)

Turizm . Fin. Kir. Faktoring
Tekstil, Der . Teknoloj
Elektrik - i ingaat
Ulastirma B Turizm
Kimya, Petrol, Plastik W Gayrimenkul ¥.0.
Hold. Ve Yat. 2 Kobi Sanayi
Men. Kiym. Y. O. | Orman, Kagit, Basim
insaat o s Elektrik
Gayrimenkaul ¥.0. | K] Mali
Metal Esya, Makina W 16 Ulastirma
Biligim | BY) Hold. Ve Yat.
Hizmetler | Jg¥:] Madencilik
Sinal loa Hizmetler

Orman, Kait, Basim | T

| 01
Mall 00 Blligim
Madencilik 10 i Banka
lletigm 16 W Kimya, Petrol, Plastik
Kobi Sanayi 17l Sinai
Banka Y | Metal Esya, Makina
Gida, icecek 24 iletisim
Ticaret 26 Il Men. Kiym. Y. O.
Tas, Toprak 26 Il Gida, Igecek
Teknoloji 3,5 Tas, Toprak
Sigonta s.2 Ticaret
Fin.kir. Faktoring | -14,7 [N EEEEEEEEEENEE Sigorta

200 10,0 00 10,0

Borsa Istanbul Sektdr Endeksi Getirileri (YBB)

I

0,3
15
101 |
400,0

100,0

1000 0,0 2000 3000



XU100 HiSSELERi RELATIF GETIiRIiLERI

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 ESEN IR | 100 ks 1 ESEN 100 VESTL

BIST'te makroekonomiye 2 JANTS | Ty 99 Turse  -z2 | 2 CEMAS B uses 99 Tknsa -3s,0[ N
dair gelismelerin dikkatle 3 1HLAS T 3bas 98 meros  -79 [ N 3 ASELS B 11255 98 NUHCM 285 [
izlendigini gdriyoruz. Diisiik 4 HEKTS | TN o7 ark 78 | 4 BAGFS El 6172 97 acsa 273 [
L 5 SASA B 6.2 s konva 73 [ 5 POLHO B suss 96 koNvA  -267 |
gelen enflasyon verisi ve & DOHOL B 1307 95 ASELS 4,7 ] 6 EGGUB B s3s0 95 zoren  -264 | N
TCMB'nin faiz indirimleri 7 TKNSA B sn 94 VAKBN 44 | 7 HALKB B sza7 sapucm 257 [
Borsa istanbul’da pozitif bir 8 HLGYO [T 93 ALRK 4.2 [ | 8 HLGYO B a2 93 peeeN 246 [
h tmaktadir 9 ENISA B 70 92 KERVT  -34 [ | 9 EKGYO I 3059 92 DEVA 236 |
ava yaratm . 10 ECILC E 91 EKGYO 26 I | 10 [HLGM I 2:ss 91 KARSN  -23,5 - |
11 NETAS B e 90 ALGYO 25 B ] 11 TKFEN I 2777 90 Cccola 225 [
12 VERUS B & 89 CEMAS 2,5 B | 12 CEMTS I 26,06 89 BRSAN  -22,4 |
13 SKBNK | A 88 KRDMD  -2,3 [ | 13 VERUS ] 24,08 BS BRISA  -21,4 [
14 THYAO | AT 87 TAVHL -1 | 14 ISFIN 1 20,14 87 KORDS  -21,2 - |
15 POLHO | AT 86 CMsA  -19 i | 15 DOHOL 1 19,27 86 TIRAK  -20,7 [ |



ANALIST HEDEF FiYAT BEKLENTILERINE GORE BIST 100 ENDEKSi TAHMiN MODELI

Modele gore BIST 100
endeksinde yiikselis

beklentisi bulunuyor...

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

“ama Analist Hedef Fiyat Beklentilerine gére BIST 100 Endeksi Tahmin Modeli =
18000
16000
14000

12000

10000

o T T T T 25
Eki Hazl6 Subl7 Eki17  Hazl8 Sub19  Ekil9  Haz20 Swub2l  Eki21  Har22 Sub23  Eki23  Har24 Sub25

PUAN —— Hedef ——XU100



BLOOMBERG HEDEF FiYAT DEGISiMIi

XU100 Hedef Fiyat XBANK Hedef Fiyat

Potansiyel (saf eksen) ===XU100 ===Hedef Potansiyel (sa eksen) ===XBANK ==Hedef
20000 100% 25000 B0%
Bloomberg hedef fiyatlari ile 18000
P 60%
bankalarin performansi 6000 B% | oo
arasinda makas giderek .
14000 . '
kapanmaktadir. Bununla b0
birlikte XBANK’da hedef 12000 15000 20%
fiyatlarda da bir yiikselis 10000 %
gorilmektedir. 000 10000 %
; 20%
6000 20%
4000 5000
0%
40%
2000

0 20% 0




XU100 & MSCI EM F/K

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

—MSC ENTe gére BIST100 F/K iskontosu ——BIST100 F/K

—BIST100 Sy ortalama F/K ——MSCEM Sy ortalama F/X

— WSO EME/K BISTI00 Sy artalama /K iskentosu

. F/K Tiirkiye EM iskonto Potansiyel

Bist F/K a(;.lslnda n"4'_.3x En Yiiksek 1.0 216 -45% 155%
carpan ile islem gorirken, En Diisiik 34 W1 7% -20%
MSCI EM'e gore %60,4 ortalama 55 137 e
. . carl 43 143 -70% 7%
iskontolu SEYretmEktedlr- Ortalama Iskontoya Déniis Carpan: 57 31%

Baylece 5 yillik
ortalamasinda seyrediyor.

XU100 F/K XU100 F/K iskontosu

—BIST100 /K —— BIST100 Sy ortalama F/K —pand —MSCl EM'e gére BIST100 F/K iskontosu —Sy ortalama iskonto —+/-2std

-30%

110 M -35%




Sinai Endeksi cari F/K
acisindan 5x ile islem
gorlrken MSCI EM'e gbre
epey iskontolu
gorunmektedir.

XUSIN F/K iskontosu ise %81.

XUSIN & MSCI EM SINAI F/K

USIN P/ iskontosu

0%
50 o o . )
) /K Tirkije ~ EM  iskonto Potansiyel
00 o En Yilksek 217 27,7 7% 611%
o -20% En Dilsiik 2,0 71 -84% -35%
- _a0% ortalama 60 13,1 -51%
100 e cari 31 159 -81% 96%
Ortalama iskontoya Déniig Carpani 7.8 154%
50 -80%
- P -100%
E B
XUSIN F/K XUSIN F/K Iskontosu
—XUSIN E/K —mt/-25td 40% —MSCI EM Sanayiye géire XUSIN F/K iskontosu —Sy ortalama iskonto
25,0 20%
200 1 0%
15,0 20%
o
10,0 -40%
" o l M
0,0 80%
5.0 100%
2 888 A3 aaq k4 o 9 o 4oNomoa L
=232z =5<=3=<¢= z g 2 2 2;:; £z 3:{ 5‘ f

——MSCIEM Sinai X
XUSIN Sy artalaena F/K

XUSIN & MSCI EM F/K iskontoya gore Potansiyel




XBANK & MSCI EM BANK F/DD

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

mmMSCl EM Bankalanina gire XBANK F/DD iskontasu ——MSCl EM F/DD
XBANK Sy ortalama FfDD ——KBANK /DD
145 ——5y ortatama iskonto

PP B . F/OD Tiirkiye EM iskonto Potansiyel
Bar]kaullk Sektori —12 a\_,r . £n Viiksek 619 05 29 ca%
cari F/DD agisindan 3,7x ile En Dilsiik 1,04 64 -86% -72%
islem goriirken MSCI EM’e ortalama 2% 83 -G5%
N i cari 3,70 96 62 -22%
gore %62 iskontolu Ortalama iskontoya DSniis Carpani 3,33 -10%

seyretmektedir.

XBANK F/DD XBANK F/DD iskontosu

—MBANK /DD 25t ——MSCI EM Bankalanna gore KBANK F/DO iskontosu ~ —5y ortalama iskonto




NASDAQ Piyasa Carpanlari

NASDAQ cari F/SATIS NASDAQ piyasa ¢arpanlari farkh seviyelere gére potansiyel

F, Potansiyel F/FAVOK Potansiyel F) Potansiyel Endeks Potar |
. ——NASDAQF/SATIS  —NASDAQ Sy ortalama FIvaT/sats  —+2/-2std ] o vonsen /;';" pi “m . 3,"; | mem
NASDAQ cari 6,3x F/Satls, 7 EnDisik 35 5% 130 % 190 1% 10678 55%
3 . " ortalama 50 -20% 17 -14% 256 -T%
23x F/FAVOK, 27,6x ileri 6 b o3 oy e .
donik F/K ile 5 yillik 5 —uona wsoaqees
1000 30.000
: 4
ortalamalar civarinda e 25000
. " ) 3
islem gormektedir. 20000
2 15.000
1 10.000
5.000
0
288 R8FF Q= NAR2A 3 0
zecs5=tE53 = zeg3=¢t =
EssaZEss5a & EZ S Z°E <2 ]
FR B I B ERE B <
2 z 2
—NASDAQF/FAVOK —NASDAQSy ortalama FD/FAVOK  ——+/-2std —NASDAQF/K  —NASDAQSy ortalama FfK  ——s/-25td
300 Bl 550
1
25,0 00
20,0
25,0
15,0
20,0
10,0
50 15,0
00
a8 SRAAIANIIINLINSS & 3R M oF o] AT IRAIZIINLL
ZecSEr I LI EE DS £ = e £ £ EE NS EE RS XS
$E2F8535853359833828323 z zs =z = FE5EEz588=23
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S&P500 PiYASA CARPANLARI

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

m Ffsatis Potansiyel F/FAVOK Potansiyel F/K  Potansiyel Endeks Potansiyel
——SP500 F/SATIS ~ ——SP500 5y ortalama FIVAT/SATIS  ——+2/-2st Enviksek 3.4 % 182 16% 73 a5 6459 o

1 4 En Diigiik 22 ~36% 105 -33% 15,2 -32% 3.237 -50%
5&P500 Cal’lu3,4X F/Sat|§, 35 ortalama 28 1% 140 1% m0 1%
15,7x F/FAVOK, 22,4x " an 2

ileriye donik F/K ile 5

—smo0 —sesoaers
25 350 7.000
300 6.000
yillik ortalamasinin 2
. 250 5.000
ustlinde seyrediyor. Ls 200 4000
1 150 3.000
0,5 100 2.000
0 50 1.000
oo =R ] N mom oM g g T TN o
28] EEEEE: NIURRIIIILS
=5 XegsSEt XE LS EEELSEEL
<5 $EF3ZE IEFIZ5532558
= 25553 FERffz585z3
b 2 - 2 -

S&P500 cari F/FAVOK S&P500 ileriye doniik F/K

——SP500 F/FAVOK ——SPS500 Sy ortalama FO/FAVOK ~ ——+/-2std —SPSOOF/K  —SPS00 Sy ortalama F/K  —+/-2std 22,4]
20,0

26,0
18,0 Pl 24,0
16,0 U/M L"LM .

12,0 W L 20,0

10,0 18,0
8,0 16,0 ry
6,0
14,0
4,0
2,0 12,0
0,0 10,0
aggoogm NANNNmmm T P 2 og aaoann mmmmT s i
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ZrgsEtg LSS EEg3=Etg £ g =g FEEE R LSS5 =Ee3g E
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DOW PiYASA CARPANLARI

W cari F/SATIS DOW piyasa garpanlan farkh seviyelere gore potansiyel

FfSatis Potansiyel F/FAVOK Potansiyel F/K  Potansiyel Endeks Potansiyel
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https://qrco.de/bdUCFG

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

Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda dedgildir. Yatirim
danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portféy ydnetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
musteri arasinda imzalanacak yatirrm danismanhgi 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 sonugclar dogurmayabilir.
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