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ONE CIKANLAR

Bu sabah Asya-Pasifik piyasalari Hang Seng endeksi disinda pozitif seyir izliyor. Cin piyasalar tatil nedeniyle kapali. Hang Seng %0,69 ile
saticili seyir izlerken, Nikkei 225 endeksi %4,64, Kospi %2,70, Nifty 50 endeksi %0,26 ile alicili seyir izliyor. Japonya'da iktidardaki Liberal
Demokrat Parti'nin (LDP) liderligine muhafazakar cizgisiyle bilinen Sanae Takaichi'nin segilmesi sonrasi Nikkei 225 endeksi tim
zamanlarin en yiiksek seviyesine ulasti. Takaichi’nin Ulkenin ilk kadin basbakani olmaya hazirlanmasiyla dzellikle emlak, teknoloji ve
tiiketim hisselerinde gliglii yiikselisler goraldld. Analistler, Takaichi yonetiminin “yiiksek basingh ekonomi” yaklagimiyla genisleyici para
politikasini siirdiirmesini ve kamu-6zel ig birlikleriyle yatinnmi tesvik eden bir ekonomik model benimsemesini bekliyor. Japon yeni dolar
karsisinda %1,7 deger kaybederek kisa siireligine 150 seviyesini test ederken, uzun vadeli tahvil getirilerinde yiikselis goriildii. ABD
vadelilerinde ise bu sabah alicili seyir izleniyor. Bugiin ABD ve Euro Bdlgesi’nde makro veri glindeminin sakin seyretmesi bekleniyor.

ABD'de yarin Agustos ay ticaret dengesi, New York'un 1 yillik enflasyon beklentisi ve Agustos ayi tiketici kredisi verilerini takip
edecegiz. Hatirlanacag lizere ABD'de ticaret dengesi Temmuz ayinda 78,3 milyar dolar agik vermisti. Bu donemde ithalat ve ihracat
yillik bazda sirasiyla %0,3 ve %5,9 artis gergeklesmisti. Agustos ayinda piyasa beklentisi ticaret dengesi verilerinin 61,4 milyar dolar agik
vermesi yoniinde sekilleniyor. Tiiketici kredilerinin ise Agustos ayinda 15 trilyon dolar seviyesinde agiklanmasi bekleniyor.



BIST100 ekside...

BIST 100 endeksi haftay %1,44
kayipla 11.048 puan
seviyesinden tamamladi.
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TAHVIL BONO PiYASASI

Tahvil piyasast alicil...
—Haftalik Repo Falzi  —Manset Enflasyon  —Cekirdek Enflasyon —Tiirkiye 10y Tahvil Faizi ~ —EM 10y Ortalama Faizl [saf eksen)
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Tahvil piyasast alicil..
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Ons Altin rekor kirdi... Eksi Faizli Global Tahvil Bilyikligi ile Altin Ons Fiyat
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YURT DISI GELISMELER

On verilere gére, Euro Bélgesi'nde tiiketici fiyat enflasyonu Eyliil ayinda bir ay énceki %2,0'dan piyasa tahminlerine

Euro Bblgesi TUFE %2,2... paralel olarak %2,2'ye yilkseldi. Bu arada, gekirdek enflasyon aylik bazda %0,1 artarken, yillik enflasyon %2,3'te
sabit kaldi. Euro Bolgesi enflasyonunun ana bilesenleri arasinda, Eyliil ayinda en yiiksek yillik oran hizmetlerde
gordldi (%3,2, Agustos ayinda %3,1), bunu gida, alkol ve titiin (%3,0, Agustos ayinda %3,2), enerji disi sanayi
mallari (%0,8, Agustos ayina gore sabit) ve enerji (%0,4, ABustos ayinda %-2,0) izledi. Ote yandan, enerji fiyatlar
yillik bazda %0,4 distisle enflasyona en biiyiik disiis katkisini yapti. Eylil ayinda en yiiksek yillik enflasyon orani
%5,2 ile Estonya'da gorildd, onu %4,6 ile Hirvatistan ve Slovakya ve %4,1 ile Letonya izledi. En dusik enflasyon
orani %0 ile Kibris Rum Yénetimi'nde gérilirken, onu %1,1 ile Fransa ve %1,8 ile Yunanistan ve italya izledi.

Piyasanin odag, 8 Ekim Garsamba giinii TSI 22.00’de agiklanacak Eylil toplantisina iligkin Fed FOMC tutanaklarinda

Haftanin giindemi Fed FOMC olacak. Fed, 16—17 Eylil toplantisinda politika faizini 25 baz puan indirerek %4.00-4.25 araligina gekmis, boylece

Tutanaklari... 2025 yihnin ilk faiz indirimini gergeklestirmisti. Yeni tiye Stephen Miran, daha giiclii bir gevseme (50 bp) yoniinde oy
kullanan tek isim olmustu. Banka, noktasal tahminlerinde yil sonuna kadar 50 baz puanhk, 2026'da ise 25 baz
puanlik ek indirim éngdrityor. Tutanaklar, son donemde zayiflayan istihdam verileri ve ¢ekirdek enflasyonun inatg
seyrine karsi kurulun risk dengesi degerlendirmelerine 151k tutacak. Ayrica, ABD’de hilkiimetin kapanmasina yol
acabilecek biitge anlasmazlii siirerken, altin fiyatlar giivenli liman talebiyle rekor seviyelere yakin seyrediyor. Fed
tutanaklarinda, biyiime ivmesindeki zayiflama ile enflasyon hedefi arasindaki dengeye iliskin tonun, piyasa
beklentilerini sekillendirmesi bekleniyor.



Aylik TOFE enflasyonu %3,23...

imalat PMI 46,7...

Eyliil ayinda 6,9 milyar dolar agik...

Eyliil ayinda TUFE enflasyonu %3,23 olarak gercekleserek, piyasa beklentisi olan %2,5 ve bizim beklentimiz olan %2,48' asti. Buna bagl
olarak, yillik enflasyon orani Agustos ayindaki %33,0'dan %33,3'e yiikseldi ve 15 aylik diisiis trendi sona erdi. Bu arada, B ve C endekslerine
gore gekirdek enflasyon, bir ay 6nceki %32,7 ve %33,0'dan sirasiyla %32,9 ve %32,5'e yikselirken, aylk rakamlar sirasiyla %3,34 ve %3,22
oldu. Yukar yonli slrpriz, esas olarak gida ve giyim ve ayakkabi kategorilerinden kaynaklandi. Mevsimsellikten arindinlmis aylik trend
enflasyonunun %2,5-2,8 araliginda oldugunu hesapliyoruz, bu da g aylik ortalamaya gore anlamh bir bozulma cldugunu gosteriyor. Ayrica,
ortalama medyan fiyat artisi Eyldil ayinda %1,6 olarak gerceklesirken, gecen yilin ayni ayinda %1,8 olmustu. 143 ana kategoriden 113'tinde
fiyat artigi, 25'inde diisis ve 5'inde ise degisiklik yaganmadi; bu da dnceki aya kiyasla hafif bi lesme oldugunu gosteriyor. Beklenenden
daha glicli gelen rakamlarin ardindan, yil sonu enflasyon tahminimizi %29,5'ten %30,2'ye revize ettik. Bununla birlikte, gida enflasyonunun
dnden yiiklenmesi Ekim ayinda aylik rakamlarin diigmesine neden olabilir.

imalat PMI 46,7... ISO Tiirkiye imalat PMI endeksi Agustos'taki 47,3 seviyesinden Eylil'de 46,7'ye gerileyerek, sektériin daralmayi
strdirdGgiini ve bozulma egiliminin bir buguk yila ulagtigini gésterdi. 1S0’nun raporuna gére Eylil’de zayif talep kogullarinin yani sira yeni
siparigler ve ihracatin yavaslamas tretimde keskin diisise yol acti. Satilamayan driinler stoklara eklenince Gretim sonrasi stoklar dg ayin
ardindan ilk kez artti. istihdam ve satin alma faaliyetleri disis gosterdi. Firmalar yeni personel alimi ve girdi alimlarinda temkinli davrandi,
mevcut stoklari kullanmayi tercih etti. Liradaki deger kaybi girdi maliyetlerini yikseltti. Enflasyon tarihsel ortalamanin altinda seyretse de
son ig ayin en hizli artigina ulasti. Nihai Griin satig fiyatlari Nisan'dan bu yana en hizh sekilde artti.

Ticaret Bakanligi tarafindan agiklanan 6n verilere gore, Turkiye'nin dig ticaret agigi Eylil ayinda 6,9 milyar dolar olarak kaydedilirken, yillik
bazda %33,4 artig gosterdi. Eylil ayinda ihracat yillik bazda %3,0 artarak 22,6 milyar dolara ulagirken, ithalat yillik bazda %8,8 artarak 29,5
milyar dolara yikseldi. Buna gore, 12 aylik ticaret agig 87,6 milyar dolardan 89,3 milyar dolara yukseldi. ihracat/ithalat orani, bir anceki yilin
ayni ayina gore yillik bazda 4,3 puan gerileyerek %76,7'ye distd. Enerji ve altin hari¢ tutuldugunda, bu oran yillik bazda 3,3 puan diisisle
%94,7 olarak gerceklesti. Altin ithalati, yuksek ons fiyatlarinin etkisiyle Eylil ayinda yillik bazda %52,3 artis gosterirken, enerji ithalati %3,6
disisle 4,5 milyar dolara geriledi. Benzer sekilde, otomotiv ithalati %20,8 artisla 2,9 milyar dolara yikselirken, yil bagindan bu yana ithalat
26,6 milyar dolara ulasti. Bu artisin temel nedeni, cogu yurtdisinda Gretilen hibrit ve elektrikli araglardir. Son dénemde OTV'nin artinimasi,
6numuzdeki donemde talebi sinirlayabilir. Otomotiv ithalatindaki artis ve nispeten pahali TL, Eyliil ayinda tiketim mallan ithalatinda %8,0'lik
bir artisa yol acti. ihracata gelince, otomotiv, elektronik ve mobilya sektérii Eylal ayinda sirasiyla %11,5, %3,3 ve %3,0 artis kaydederken,
ihracat %62,8 oraninda hizla yikseldi. Eylul ayinda, EUR/USD paritesinin yukselmesi savesmde Avrupa kitasina yapilan ihracat yillik bazda
%5,8 artarken, ingiltere'ye yapilan ihracat %2,5 diisti. Ote yandan, Almanya, Fransa ve ispanya'ya yapilan ihracat sirasiyla %13,4, %20,5 ve
%22,8 artis gdisterdi. Cin ve Rusya'dan yapilan ithalat sirasiyla %14,2 ve %3,7 artarken, BAE ve iran'dan yapilan ithalat %146 ve %136 artis
gosterdi.



MAKROEKONOM I

BUYUME

Turkiye ekonomisi 2025 yil ikinci

Biiyiime Beklentileri GSYH
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MAKROEKONOM I

Yilik Enflasyon Enflasyon & TCMB Beklenti Anketi Beklentileri TUFE, Cekirdek Enflasyon, UFE
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MAKROEKONOMi

BUTCE

BUTCE Yurt ici Borg¢ Odeme Projeksiyonu (mn TL)
Merkezi Yénetim Biitcesi T e so0000 e e

Agustos ayinda 96,7 milyar TL 00 500.000

fazla verdi, gecen yilin aymi 1000 400,000

ayinda ise 129,6 milyar TL agik 1500 300,000

verilmisti. Bdylece, ilk sekiz 2000 200,000

ayda 15,4 milyar TL'ye ulagildi. 2500 100,000 I

2024 yili toplaminda ise 59,4 200 , n

milyar TL gelir yazilmisti. Diger A 03 a2 g 4 p. 5 2=
taraftan, Agustos ayinda 6,8 i 5 E LG £ g3 E £ £ ¢
milyar TL dzellestirme geliri = = < £ %

kaydedildi, gegen yilin ayni Yilliklandiriimig Yurt ici Borg Cevirme Orani (%) Yurt disi Borg Odeme Projeksiyonu (mn USD)

ayinda ise 5,0 milyar TL gelir e Cevtme orans ———
kaydedilmisti. Bu sonuglarla, ilk e MAnaFara M Fak
sekiz aylik donemde bitce agigt 4000
907,6 milyar TL'ye gerilerken, 1500

son 12 aylik biitce acigi ise 2 e te
trilyon 40 milyar TL'ye (GSYH'ya '™ o
oranla %3,6) disti. 50 1000
500

0

mmmmmmmmm o

Subat 25 I

ocak 25 [N
ekim 25 [N
kasim 25 I

Aralk2s Wl

Kasim

Haziran 25 [
Temmuz 25 [

Agustos 25 [l




CARi DENGE

Cari denge Temmuz ayinda bir
onceki yilin ayni ayindaki 1 milyar
392 milyon dolarlik fazladan 1
milyar 766 milyon dolar fazlaya
iyilesme gosterdi. Boylece, ilk
yedi aylik donemde verilen agik
21,2 milyar dolara gerilerken, son
12 ayda verilen cari agik ise 18,8
milyar dolara (GSYH’ye oranla
%1,3) inmis oldu.
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MAKROEKONOMI GOSTERGELER

Gergeklesen ove
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 | 2004 2025 2026 2027
S

(GSYH Blylume (%] 61 32 15 28 09 12 114 55 51 35 4 45 5
‘GSYH (milyar TL, cari fiyatlarla) 2339 2609 3111 374 4320 5047 7249 15012 26546 44218 61540 72915 83132
GSYH (milyar §, cari fiyatiarla) 862 863 853 89 761 n? 807 906 1130 1331 1465 1642 1774
Tl] rkive’ve iI |$kin gergeklesen Kigi Bagi GSYH (3] 11019 10.883 10516 9.693 9.127 8597 9.592 10,659 13243 15551 17.028 18.990 20420
ki el e
ve QVP tahmini olarak bazi ihracat {milyar §] 155 153 169 179 182 170 2353 2540 2556 2640 2796 2961 3196
H 2 ithalat {milyar 3) 204 193 123 220 199 220 paivy 3637 3620 3450 3690 3906 4175
makroekonomlk gOStergE|er Dug Ticaret Dengesi (milyar 5) -49 -40 -59 41 -17 -50 462 -1095 -106,3 -810 894 -946 979
Cari iglemler Dengesi (milyar §) -27 -7 41 21 8 -37 -136 484 -450 -220 -286 -256 -226
Cari Islemler Dengesi/GSYH (% 31 31 43 27 11 52 17 53 40 47 20 16 13
Enflasyon
(GS¥H Deflatdr Artisi, % Defiisme 148 29 9% 682 609 339 134 85
TUFE {Yil Sonu Deisim, %) 28 85 118 203 118 146 361 E43  G4A 415 175 97 7.0
Bitge Dengesi (milyar TL) -30 4% 73 -124 1753 -2015 -1427  -1491,1 -21771 -16889 -19095 -18863
Btge Dengesi /GSYH (%) -11 -15 -20 -29 -35 -10 -56 -4.9 -2.7 -26 -23
Igsizlik Orami (%) 109 128 103 133 136 132 120 104 94 93 96 92 88
|5 Gicane Katilma Orani (%) 504 512 52,0 523 518 493 514 53,1 533 545 55.0 555 56,0
Reel Efektif Doviz Kuru (Yil Sonu) 9 EL 86 7% 76 623 481 54,7 552
USDTRY (¥il Sonu) 292 353 379 529 595 744 134 187 ns
USD/TRY [Ortalama) 273 3,02 3,65 484 568 702 898 16,57 2349 302 42,01 44,41 46,86
EUR/TRY [¥i Sanu) 317 37 455 606 6E7 9,10 1\1 0 00 0 37
EUR/TRY (Ortalama ) 302 33 412 5,69 636 804 105 174 58
EUR/USD (¥il Sonu) 109 1,05 120 115 112 122 114 1,07 1,10
EUR/USD (Ortalama) 111 L 113 118 112 1,14 12 11 11
Petral () 37 55 &7 51 66 414 7 101 83 849 @& 84 794
Piyasa Géstergeleri
TCME Bir Hafto Vadeli Repo Ihale Faiz Orani (%) 75 &0 80 M0 120 170 140
TCMB Agirlikl| Ortalama Fonlama Maliyeti (%) 88 83 128 21 114 170 140
BI5T 100 mn7 781 1153 a3 1144 1477 1858

Gostarge Tahuil Faizi 24 84 112 188 181 101 227



Kisa Vadeli Dis Bor¢ Stoku & Briit Rezerve

TCMB Rezervler (mir USD) & Swap Payi (%)
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DOLARIZASYON & REEL EFEKTIF DOVIZ KURU

Dolarizasyonda Doviz Tevdiat Hesabi (mir USD) & Dolarizasyon (%) Yurt ici Yerlesiklerin Déviz Mevduat: (mir USD)
gerileme...
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Politika faizi %40,50...

(TCMB) politika faizini piyasa
beklentileriyle paralel sekilde
250 baz puan dislrerek ytzde
40,50'ye indirdi. Daha dnce Tiirk
lirasindaki reel degerlenmeye
yapilan atif, Para Politikasi
Kurulu’nun (PPK) karar
metninde yer almadi. TCMB
Temmuz'da gergeklestirilen son
toplantisinda, “yakin déneme
iligkin veriler, talep kosullarinin
dezenflasyonist etkisinin
arttigini gostermektedir”
diyerek, faiz oranlarini
beklentilerin tzerinde 300 baz
puan asagi ¢ekmisti. Bu faiz
indirimi de beklentilerin
uzerinde gergeklesmis oldu.

Tiirkiye Reel Faiz TLREF

TLREF




BASABAS ENFLASYON ORANLARI

10Y Breakeven 2Y Breakeven
Spread ——10Y Breakeven —— 10y Benchmark Spread =2V Breakeven ——2Y Benchmark

2 ve 10 yilliklarda hazine “@ “
tahvil getirisi ve enflasyona S w0
endeksli tahvil getirisi EN

. 40
arasindaki makasin agilmaya =
devam ettigi goruliiyor. - 0

1 20

Ekim23




YURT DISI YERLESIK PORTFOY YATIRIMLARI

Hisse tarafi saticili Yurt disi Yerlesik Portfdy Yatirnmlar (mn USD) Yurt digi Yerlesik DIBS Yatinimlari

—Hisse  ——DIBS (4 haftalik)

8.000

Yabanci yatinmci, 26 Eylil = N
haftasinda net 415,7 milyon B0 ’ .
dolarlik DiBS ve 158,8 milyon o - :
dolarhk hisse senedi ald. - . .

Dibs Yabanci Payi:

19-25 Eyliil: %6,97 2o SRR SRREEEEEREERSS

22-26 Eylil: %7,16
-6.000 —

BIST Yabanci Payi 8000

29 Eyldl: %36,49
2 Ekim: %36,01

-10.000




Politika faizi
%40,50'de...

TCMB, bu ayki Para Politikasi
Kurulu toplantisinda politika
faizini %43,0'den %40,5'a
dustrda.

TCMB Faiz Oranlari

Swap-Bono Spread

Haziran 18
Eylul 18

mmspread Son

Gecelik Repo Faizi

—1 Haftalik Repo Faiz

mmSpread Gegen Hafta Swap Erisi

2y

ENd

—&ono Egris;

240
230
220

Verim Egrisi

—Last

—Last Week

L &M 1y

Swap Egr|5|

mmSpread(Son-Gegen Hafta)(sag eksen) ——Son  ——Gecen Hafta
02
03

1M 3m &M 1M ¥ EN sY 4 107



Tiiketici gliveninde
gerileme...

Tiirkiye istatistik Kurumu (TUIK)
verilerine gore tlketici gliveni
Eylul ayinda geriledi. Tlrkiye
istatistik Kurumu ve Tiirkiye
Cumbhuriyet Merkez Bankasi
isbirligi ile yurutulen tuketici
egilim anketi sonuglarindan
hesaplanan tiketici giiven
endeksi, Agustos ayindaki 84,3
seviyesinden yiizde 0,4
oraninda azalarak Eylul'de 83,9
oldu.

Reel Kesim & Tiiketici Giiven Endeksi

Mart 23

—Reel Kesim Given Endeksi

Mayis 24

—Tiiketici Given Endeks (sag eksen)

Kasim 24

Sektdrel Giiven Endeksleri

—Reel Sektér —Hizmet Sektori

100

80

60

20

Eylil 23

Kasim 23

Ocak 24

Mart 24

Mayts 24

Temmuz 24

Perakende

nsaat

Mayis 25




KREDi BUYUMESi

26 Eylul ile biten haftada 19,8 e T e e evduat Blyimesl —red B0yimes

trilyon TL'ye yiikselen mali N 12000

olmayan kesime verilen krediler 100,00

hacminde 195,6 milyar TL artig : 0,00

gbzlendi. Béylece mali olmayan 60,00

kesime verilen kredilerde ] 40,00

yilbasindan bu yana artis %33,3 , 20,00

seviyesine yiikseldi. Ticari oL R e ——
krediler 109,2 milyar TL'lik artig E o3 = o3 = % 3 = Tt( s =
gosterdi. Tuketici kredileri 75,1 S F : ,E E 'E‘ & § = E &

milyar TL artarken, alt

kalemlerde bireysel kredi kartlar Mevduat ve Kredi Faizleri (%) Kredi-Mevduat Spread
34,6 milyar TL, ihtiyag kredileri 0,00

—Tiiketici Kredisi ~—Ticari Kredi TL Mevduat E Spread —Ortalama Kredi Faizi —Mevduat Faizi 0,00
36,5 milyar TL, konut kredileri ise - 1500 70,00
4,1 milyar TL artig gésterdi. Tasit 70 w0 60,00
0 10, N
kredilerinde 0,2 milyar TL dusus & 50,00
yasand. 5,00 0,00
30 30,00
20 W}‘ 20,00
1o %00 10,00
Mo onoa m m g T g 10,00
AR A oA L] R " o w %
£ g E = E = g E = S RAE 28 IR
% 8 & & 2= 2 §8EZ £z R
E g "< = E Eg== =T =% £ F
T g ¥ ERE R U oz Wz 3=z
z




TAHVIL PiYASALARI

EUROBOND

Tiirkiye Eurobond Piyasalan Eurobond Piyasasi
EUROBOND : _

Tirkivelnin 5 ik Dolar cinei (DS Bono-Eurobond Son Haftalk __ Yilbagindan
tirkiye’nin 5 yillik Dolar cinsi

risk primi 2 bp azaligla 258 1Y TRY 40.0% (69 bps) (377 bps)
bp'dan islem gériirken, Ocak 2035 2Y TRL 38.9% (84 bps) (163 bps)
vadeli 10 yilik Eurobond faizi 2

bp artisla %6,68 seviyesinden islem 1WYTRY 2% (15 bps) L bps
gordii. 5Y Eurobond$ 6.2% (3 bps) (15 bps)

10Y Eurobond$ T.0% (1bps) {13 bps)

- 1 n o 4Y 5 &Y b &Y a¥ 0¥ 15Y Y 307 .:-:
ABD Hazine Bonolari ABD & EM Bono Karsilagtirmasi

- FrAT— D 1O WM Bl




HiSSE SENEDI PiYASALARI

BORSALAR

Japonya’da iktidardaki Liberal
Demokrat Parti’nin (LDP)'nin hafta
sonunda gerceklestirilen liderlik
segimini siirpriz bir sekilde ekonomik
tesvik yanlisi muhafazakar Sanae
Takaichi kazandi. Bunun sonucu
olarak Japon Borsasi, genislemeci
politikalarin hayata gegirilmesini
fiyatlayarak ylkseldi. Ayrica Japon
Yeni'nde bir diizeltme gérdiik.

ABD borsalarinda teknoloji
hisselerinde yasanan yiikselise cuma
glind ara verildi. Gindin sonlaninda
gorilen zayifiga ragmen, S&P

500 kiicik bir kazang elde etti ve
temmuz ayindan bu yana en uzun
yikselig serisini bozmadi.

S&P 500 vadelide %0,37 yukanda;
6.790°dan islem gérmektedir.

Borsa Getirileri (Haftalik)

GELiSMIS ULKELER
Japonya

Almanya

Fransa

ingiltere

Nasdag

Dow lones

S&P

GELISMEKTE OLAN ULKELER
Giiney Afrika
Giliney Kore

Cin

Hindistan

Cek Cumhuriyeti
Polonya

Arjantin

Rusya

Endonezya
Meksika

Brezilya

BIST 100 -2,69

I

—
.
I -
| RE
e
-1.1%

GELISMIS ULKELER

Almanya
laponya
Nasdagq
ingiltere

s&p

Dow Jones
Fransa
GELISMEKTE OLAN ULKELER
Gilney Kore
Giliney Afrika
Polonya

Cek Cumhuriyeti
Meksika
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Cin

Endonezya

BIST 100
Hindistan

Rusya

I -
I o
I ::ox
I o
I oo
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I i
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W 4%

0,8%
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BIST ENDEKS KARSILASTIRMALARI

endoisier | XUTUM | XBANK  XUSN | XUDB0 _ XUDSD  XUIO _ XYLzo xrumy

Piyasa Degeri (bin TL) 14.731.612 2.054.882 4.104.799 6.948.018 8.202.460 10.094.912 3.146.894 4.636.700
Piyasa Degeri (bin USD) 354737 49.482 98.843 167.308 197.515 243.085 75777 111.652
BIST 100 endeksi haftay:
%1,44 kay|p|a 11.048 puan Halka Agik Piy. Deg. (bin TL) 4.507.174 519.668 1.264.008 2.354.671 2.675.343 3.215.875 861.204 1.291.298
seviyesinden tamamladi. Halka Agik Piy. Deg. (bin USD)  108.533 12.514 30.437 56.700 64.422 77.438 20.738 31.095
Halka Agiklik 31% 25% 31% 34% 33% 32% 27% 28%

Sektorel olarak Mali Endeks -
%2,25, Sanayi %2,29 deger Toplam icindeki Pay 100,0% 11,5% 28,0% 52,2% 59,4% 71,4% 19,1% 28,6%

kaybederken; Hizmetler Haftalk Getir 24% [ A% A% 2% 28% 2% - 18%

. . Aylik Getiri 1% 2% 1% 1% 1% 0%
%0,18 ile yatay seyretti. Vil Getlr Com

YBB Getiri 19% 2% 8% 11% 10% 10% 8% 46%
1 Yillik Getiri 33% 19% 18% 21% 20% 22% 9% | 72%
F/K 21,0x 6,6x 114,3x 13,5x 14,3 16,4x 31,5x 53,3x

P/DD H#VALUE! 1,2x HVALUE! 1,2x 1,2x 1,3x 1,6x HVALUE!



CDS VE BORSA ISTANBUL KARSILASTIRMASI

CDS & 10 yilik Tahvil Faizi Dolar bazh XU100 & CDS

—L(DS —10 Yillik Tahvil =—CD5 =—=XU100(%)
ore . . . 1000 40,0 1000 400
Tirkiye'nin 5 yillik Dolar cinsi
CDS risk primi 2 bp azalisla a0 w0 0 350
258 bp’dan islem goriirken, , 800 800
. o 4 30,0 300
CDS cephesindeki distis 700 700
bankacilik endeksini pozitif 25,0 o0 250
etkilemektedir.
500 20,0 500 200
400 15,0 400 150
300 300
10,0 100
200 200
100 50 100 50
0 0,0 0 0
IR R EEEE: AN NIRRIRITS
A= YAz 3 ; 5{ - I; % W zaz




BORSA iSTANBUL'DA SEKTOR ENDEKSi GETiRILERi

Borsa istanbul Sektér Endeksi Getirileri (YBB)

Gegtigimiz hafta enflasyonun

Borsa istanbul Sektér Endeksi Getirileri (Haftalik)

%3,23 ile ortalama beklenti olan
%2,5'un lizerinde seyretti.

Fin. Kir. Faktoring

I 3555

s Ticaret G
Enflasyum{n !IJEHEFItI uzenr:dg letigon 2o eknols e
seyretmesi piyasada TCMB’nin Gayrimenkul V.0 110 Gayrimenkul ¥.0. Bl s
faiz indirimlerinde yavaslamaya Hizmetier 01 Turizm 86
- ue Turizm 05 | Ingaat M 0
g(igebllecegl algisi varatm|§t|r. s 2 o Sanay —p
Bdylece, bankacilik endeksinde reknolo 13 Orman, Kait, Basim W =0
bir satig gordiik. Enflasyonun Hold. Ve Yat. 10 1 Madenciik W 29
yliksek seyretmesi gida- Uistirma ey | Tekstil, Deri N =0
R . Madencilik 21 Mali B 21
perakende hisselerini olumlu k1, lpecek - Elelarik B
yonde etkiledi. BIMAS insaat 22 W Hold. Ve Yat. B 12
gectigimiz haftay! %4 yukanda Taksei, Dar 30 i Men. Kiym. Y. O | JEEY
k tt Mal 31 Metal Ana B 155
apa I Biligim 31 Il Kimya, Petrol, Plastik B 52
Men_Kiym. Y. 0. ey | Hizmetler | IREXT
e . v . Metal Ana EEN | Ulagtirma I 133
Gegtigimiz hafta faktdring, as, Toprak g Billsim 110
orman-kagit-basim endeksleri Banka 40 N sinai | 79
negatif ayrigirken; ticaret ve Shnal a1 I fletisim I 75
iletisi deksleri itif Elektrik 42 1N Ticaret | 20
lletisim endeksleri poziti Kobi Sanayi 43 [l Banka | 20
ayn;mlstlr. Kimya, Petrol, Plastik a: N Metal Esya, Makina | 04
Metal Esya, Makina 5,2 [ Gida, igecek 3.2 |
Orman, Kadit, Basim 70 N Tag, Toprak a6 |
Fin. Kir. Faktoring 26,4 [N sgota <116 |l
10,0 0,0 10,0 100,0 0,0 100,0 2000 3000 400,0



XU100 HiSSELERi RELATIF GETIiRIiLERI

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

Sira Hisse Haftalk Getiri (%)  Sira Hisse Haftahk Getiri (%) Sira Hisse 'YBB Getiri (%) Sira Hisse YBB Getiri (%)

s . 1 ECILC 100 sasa (129 1 ESEN BTG | wovesn  [sso
BIST'te makroekonomiye 2 POLHO 99 korDs  -10,4 2 ASELS 169,85 99 Tknsa  -azo
dair gelismelerin dikkatle 3 HALKB s | 98 EeGUB  -10,1 3 POLHO B s s 98 pucM  -37,7 [
izlendigini gériyoruz. 4 BIMAS [t o7 Tukas g6 | N 4 CEMAS [ ) o7 acrEs  -a40 |

5 DEVA 96 seec 77 [ 5 ECILC B 5215 96 koNvA  -327 [
6 MGROS o5 Guerr 71 [ 6 HALKB ] 5106 95 nuHcw 308 [
7 AKSA savekts 7o [ 7 EGGUB Bl so3s sazoren 286 |
8 ENISA B EFLTEEE T | 8 IPEKE Bl 358 sacco 273 [l
9 DOAS |y 92 PARSN  -6,0 [ | 9 SKBNK I 132 92 oz 273 [
10 TOASO | 91 0TKAR  -60 [ 10 EKGYO B 3319 91 KORDS ~ -25,.9 |
11 DOHOL | 90 SAHOL 5,1 ] 11 IHIGM B a5 90 EGEEN  -25,8 |
12 SOKM [ B9 BUCIM 4.8 ] 12 HIGYO B 140 83 TIRAK  -25,8 |
13 EKGYO B sse BE MPARK  -4,9 [ | 13 BAGFS B a7 88 sAsA 25,7 |
14 IPEKE | mten 87 ZOREN  -48 [ | 14 ENISA B 07 87 ARCLK 254 [
15 BERA B s 86 BAGFS 45 [ | 15 TUPRS I 20 86 JANTS  -24,8 [ |



ANALIST HEDEF FiYAT BEKLENTILERINE GORE BIST 100

ENDEKSi TAHMIN MODELI

Modele goére BIST 100
endeksinde yiikselis

beklentisi bulunuyor...

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

aaoa Analist Hedef Fiyat Beklentilerine gore BIST 100 Endeksi Tahmin Modeli =
18000 |

16000 -
14000 |

12000

10000

o T T T T B
Ekil5 Hazlé Sub17 Eki17  Hazl8 Sub19 EKi19 Haz20 Sub21  Eki2l Haz22 Sub23 Eki23 Haz24 Sub25 EkiZS

PUAN —— Hedef ——XU100



BLOOMBERG HEDEF FiYAT DEGISiMIi

XU100 Hedef Fiyat XBANK Hedef Fiyat

Potansiyel (sa eksen) —XU100 —Hedef Potansiyel (sad eksen) =—=XBANK =—=Hedef
20000 100% 25000 80%

Bloomberg hedef fiyatlari ile 18000

e 60%
bankalarin performansi 16000 |
arasinda makas giderek oo a0
kapanmaktadir. Bununla 60%
birlikte XBANK’da hedef 12000 000 20%
fiyatlarda da bir yiikselis 10000 o
goriilmektedir. 2000 oo 0%
o - 20%
4000 - 5000
) 40%

2000




XU100 & MSCI EM F/K

XU100 & MSCI EM F/K U100 & MSCI EM F/K iskontoya gdre Potansiyel

EEWMSCI EM'e gére BIST100 F/Kiskontosu —BIST100 F/K

——BIST100 Sy ortalama FfK —— NS0 EM Sy ortalama F/K

—MSCI EM F/K BIST100 Sy ortalama F/K iskontosu

. 50 . 1, "
Bist F/K agisindan 4,5x :f"‘vum" e M leoo e
. . P 20,0 o o

carpan ile islem gorirken, En Disiik 34 01 -75% -23%
MSCI EM'e gére %60,9 = ortlama s ms o emw
. . 100 ca ) X -
iskontolu seyretmektedlr. Ortalama iskontoya Déniis Carpani 61 37%
Boylece 5 yillik »
ortalamasinda seyrediyor. o

XU100 F/K XU100 F/K iskontosu

—BISTI00 F/K — BIST100 Sy ortalama F/K o 2ad —MSCI EM'e géire BIST100 F/K iskontosu —Sy ortalama iskonto —+/-2std
-30%

120 -35%
100 _40%
-45% M 1




Sinai Endeksi cari F/K
acisindan 3,2x ile iglem
goriirken MSCI EM'e gére
epey iskontolu
goriinmektedir.

XUSIN F/K iskontosu ise %80.

XUSIN & MSCI EM SINAI F/K

& gire XUSIN F/K ishanitoss

-100%

XUSIN F/K

—=XUSIN F{K amm+/-25td

25,0
20,0
15,0
10,0
5.0
0,0
50

Aralik 19

Nisan 20

Misan 21

Agustos 21

Aralik 21

Wisan 22

Agustos 22

Aralk 22

Nisan 23

Agustos 23

Aralik 23

Nisan 24

ABustos 24

Aralik 24

Nisan 25

Ajustes 25

XUSIN & MSCI EM F/K iskontoya giire Potansiyel

P

En Yiiksek

En Diigiik
ortalama

Ortalama iskontoya Déniis Garpam

Tiirkiye
21,7
17
57

80

EM
282
7.2
133
17,4

iskonto Potansiyel
BOD%
-28%

25%
-88%
-54%
-86%

135%
231%

XUSIN F/K iskontosu

40%

40%
60%
80%
100%

—MSCI EM Sanayiye gére XUSIN F/K iskontosu —5y ortalama iskonto

Aralik 19

Nisan 20

Agustos 20

Aralik 20

Agustos 21

Aralk 21

Agustas 22
Aralk 22

Nisan 23

Agustos 23

Nisan 25

Agustos I



XBANK & MSCI EM BANK F/DD

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

mIISCl EM Bankalarina ghre XBANK F/DD iskontosu ——MSCl EM F/DD

XKBANK Sy ortalama F/DD ——XBANKF/DD
145 ——gy ortalama iskonto
. ! F/DD Turkiye ~ EM  iskonto Potansiyel

Bar}kaullk Sektéri —12 aY “ 2 En Viksek 619 05 2% gi%
cari F/DD agisindan 3,2x ile En Dilsiik 1,04 6,4 -86% -68%
islem gériirken MSCI EM’e ortalama 293 83 6%

" . cari 3,24 95 -66% | -10%
gore %66 iskontolu Ortalama iskontoya Déniig Garpani 3,28 1%

seyretmektedir.

XBANK F/DD

—MBANKF/DD 25t

XBANK F/DD iskontosu

——MSCI EM Bankalanna gore XBANK F/DD iskontosu ~ —Sy ortalama iskonto




NASDAQ Piyasa Carpanlari

NASDAQ cari F/SATIS NASDAQ piyasa ¢arpanlan farkl seviyelere gore potansiyel

. —NASDAQ F/SATIS ——NASDAQ 5y ortalama FIYAT/SATIS —+2/-Atdm En Yiksek F/;':S ME,;:VEI FIF:‘V;.)K Pﬂ(a;:iw‘ ;nﬂ; Pm;;::v?‘ E;::; Pmn::iwl
NASDAQ carl 6;3)( F/Sat|§, 7 En Dgiik 35 -46% 130 -43% 190 -31% 10679 -57%
~ . . N ortalama 50 -21% 198 -13% 255 -8%
22,8)( F/FAVOK, 27,7x ileri 6 cari 64 28 27 2078
donik F/K ile 5 yillik 5 —wsn —womaes
. 1000 30.000
ortalamalar civarinda N %o 25000
00
. .. . 3 ‘
islem gérmektedir. 0 20000
2 500 15.000
200
1 300 10.000
200 )
0 100 5.000
22 R88R_4< CEREE 8¥ 333N 0 0
% £ 3 ¥ ¢ c €3 =€ =t S35 x¢t 4
e 2 TS 8C L - a8 TS 8 =
$=2398=23 R f=2388= i
2 2 2 E 2 E

R RS R b R b
NASDAQ cari F/FAVOK NASDAQ ileriye déniik F/K

—NASDAQF/FAVOK ——NASDAQ Sy ortalama FD/FAVOK ~ ——+/-2std

27,
——NASDAQF/K  ——NASDAQSy ortalama F/K  ——+/-2std 277
30,0 35,0
25,0 2,0
20,0
25,0
15,0
kel 20,0
3 4
10,0 i
50 15,0
00 10,0
28818 ) dRdamdass 14ad ZRRERAASAAYANNANQNAEARIIRLLR
EE R 5 N 53 frgsfts3=EtszEfigzETrssEigz
ESs 2 = S BPES3Es 5 =53 cftFe2Eze2E etz EEREEE
£33 o] S35 35= 3 - EE TRz 8552858825883257¢
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S&P500 PiYASA CARPANLARI

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

m F/satg Potansiyel F/FAVOK Potansiyel F/K  Potansiyel Endeks Potansiyel

—5P500 F/SATIS ——SP500 5y ortalama FIYAT/SATIS —+1 [-251 En Yiiksek 35 0% 18,2 13% n9 0% 6716 0%

S&PSOO cari 3'4x F/Sat|§‘ 4 En Diigiik 22 -38% 10,5 35% 15,2 -33% 3270 -51%
. 35 Dﬂ?liﬂi 28 -19% 14,0 -13% 00 -12%

161 1x F/FAVOK‘ 22'8)( ; cari 35 16,1 238 6716

ileriye doniik F/K ile 5 a5 — B

yillik ortalamasinin

sttinde seyrediyor. L5
1
0,5
0
M e ECRNNS NN NG MM S e
2222 NINNANATINRIIIZAL
=B -1 XErESEEESETESSEE S Xt g¢
ce2EfspEizp2lzpE8iszgE8ip8sS
=2 FUZERYZIEgYZIERYZERY =g
£ 2 : E: E:

S&P500 cari F/FAVOK

—SP500 F/FAVOK  ——SP500 Sy ortalama FD/FAVOK  ——+/-2std —SPSOOF/K  ——SPSOD Sy ortalama /K ——/-25td 22,5}
20,0 26,0

18,0 ” 24,0

16,0

22,0
14,0

12,0 20,0 M A!-Mr‘w
i Y

16,0
60
14,0
4,0
20 12,0
00 10,0
999900~ oo Mo S s Ty ag ooy mo o v
ARRIVIIIIIN aa A353883 a R SREAEA QLA 2
255255 =¢€ £ g tES =2t 55 zg £E3Zt S5 Z£¢ 53 =
=853 53832358 58 s833583 =5 523%5 ESFEE &
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DOW PiYASA CARPANLARI

OW cari F/SATIS DOW piyasa ¢arpanlan farkh seviyelere gire potansiyel

Fi Potansiyel F/FAVOK Potansiyel F, Potar | Endeks Potansiyel
. —DOW F/SATIS ——DOW 5y ortalama FIYAT/SATIS —+2/-25td EnYiksek ,:Is D:w ”157 :;;:“ 2:.: L l",:‘g 46.758 D';:'VE
Dow cari 3;1)( Flsat|§; 10;1)( 35 En Dilsiik 18 3% 76 -20% 14,6 -30% 26.502 -43%
- . . . - ortalama 24 -16% 10,7 13% 182 -13%
F/FAVOK, 20,9x ileriye donik = il e o4 jurd 78
F/Kile 5 yilhk ortalamasina 25 —vow
2500 50.000
H Artin 2 45.000
kiyasla karigik bir gériiniim > oo “000
1 H 15 35.000
sergilemektedir. 1500 .00
1 25.000
1000 20.000
05 15.000
500 10.000
. :
meSoSmnHONNNNmMmMMmEmE TN n
ZS8RSNISNNNANNRINIIII LN
=t TESEELSSTELSSELSSEL S
s 8= S zEE&€i =2mE&C s =FE&C &
=3 Sgfig=2gizagiz=2gdz2gyd
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Makroekonomik degerlendirme ve analizler Ziraat Katilim 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 yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda dedgildir. Yatirim
danismanhigi hizmeti; araci kurumlar, portféy yénetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
musteri arasinda imzalanacak yatirrm danismanhgi s6zlesmesi 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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