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ONE CIKANLAR

Cin ve Japonya piyasalan tatil nedeniyle kapaliyken, Asya'da bolgenin diger lke piyasalan pozitif seyir izliyor. Gliney Kore'nin
Kospi endeksi zirve seviyesini yenilerken, ABD vadeli piyasalarinda, Trump’in yeni gimriik vergilerine iliskin belirsizlik nedeniyle
saticili seyir izleniyor. ABD-iran geriliminin yani sira tarifelere iligkin mahkeme karari sonrasi altin fiyatlari ise iki haftanin zirvesine
yiikseldi. Japonya Merkez Bankasi’nin, Japon yeninde yeniden deger kaybi goriilmesi halinde Mart ayinda faiz artinmina
gidebilecegi yonindeki beklentiler 6ne gikarken, eski yonetim kurulu Gyesi Makoto Sakurai, zayif para birimine kargi en etkili
politikanin parasal sikilastirma olacagini ifade etti. ABD'de bugiin dayanikli mal siparisleri, fabrika siparisleri, Dallas Fed imalat
endeksi ve Fed Uyesi Waller'in konusmasi takip edilecek. Fabrika siparislerinin Kasim ayindaki %2,7’lik artisin ardindan Aralik’ta
%0,6 dismesi bekleniyor. Buglin Euro Bélgesi'nde ise AMB Baskani Lagarde’in konusmasi izlenecek.

Yarin ABD'de ADP haftalik istihdam degisimi, CB tiiketici gliveni ve hizmet endeksleri takip edilecek. Makro verilerin yani sira
bircok Fed yetkilisinin de agiklamalan piyasalar tarafindan takindan izlenecek. CB tiiketici given endeksinin Subat’ta 84,5'ten
88'e yiikselmesi Gngoriliyor. Euro Bolgesi'nde AMB lyesi Kocher’in konusmasi, Cin'de ise merkez bankasinin faiz karari
aciklanacak. Son toplantida Cin Merkez Bankasi, 1 ve 5 yillik kredi faiz oranlarini sirasiyla beklentiler dogrultusunda %3 ve %3,5
seviyelerinde sabit tutmustu. Cin’in devlet planlama kurumu tarafindan diizenlenen basin toplantisinda, fiyat dinamiklerindeki
toparlanmay! desteklemek amaciyla politika setinin destekleyici kalmaya devam edecegi agiklandi. Bu gergevede yetkililer, daha
genisleyici bir mali durusun korunacagini ve para politikasinda ise iimh bir gevseme siirecinin siirdiriilecegini vurgulad.
Carsamba giinii ABD’de Fed (iyelerinin konusmalan izlenmeye devam edecek. Euro Bélgesi'nde ise Ocak ayi final TUFE verisi
yayimlanacak. TUFE’nin éncii veriye paralel aylik %0,5 diisiisle yillik bazda %1,7 seviyesinde gerceklesmesi bekleniyor.



BIST100 asagida...

BIST 100 endeksi haftay %2,83
asagida ve 13.934 puan
seviyesinden tamamlayarak
negatif bir goriinti cizdi.
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TAHVIL BONO PiYASASI

Tahvil piyasasn kar|§|k Enflasyon ve Gecelik Repo Orani EM — Tiirkiye 10 Yillik Faiz Orani

sevi rde"_ —Haftalik Repo Faizi  —Manget Enflasyon  —Cekirdek Enflasyon —Tiirkiye 10y Tahvil Faizi  —EM 10y Ortalama Faiz| (sag eksen)
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Dolar/TL hafif yukanida..

Dolar / TL spot kuru 43,83
seviyesinde haftay: tamamladi.

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

o M DiSwiz Kuru Ortalama  —Tiirk Liras: —Manset Enflasyon —Cekirdek Enflasyon — Déviz Kuru Yilllk Deisim (sag eksen)
a S0 140
80 120
70
60 100
50 80
40 &0
1,00 0 a0
i 20
090 10 20
0,80 1] o
33333 2 T2 RsaNNan S984
EE5268¢ E 5 Ef 3 EE3EE EE o3 oE
22233 ¢ 8 E B EEg=E 5§ = E:E B
I T X o 7] @ ]
& & & & 3 & &
r——
EM FX Ortalama — TL Aylik Degisim (%) BBERG Forward Dolar/TL Oranlan
Loy, M DOz Kuru Ortalama Ayl Desim  —Tirk Lirast Ayl Deisim mForward USDATRY  mmForwand USDJTRY (Gegen an)
5%
o% WW w7
596 2.1%
10%
15%
-67,6%
&3 ARASAAAAAR e 59“1]”““;25355
c =@ x 2% £ C v E N 9w SE - 5312
55 EEEFESiE383E ] s1ap 9727326734,56
e S88858egz= S g 3446106295180 97
zz SR=zsge3ow S a o - == W
£ad oN M Im 6M 12M 2y



Ons Altin yukarida...

Altin ons fiyat1 5.152 dolarla
islem gormektedir.
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YURT DISI GELISMELER

Fed tutanaklarinda sahin
sinyal...

Cekirdek PCE enflasyonu %3,0 oldu...

Fed tutanaklari, enflasyonun hedefin {izerinde seyretmesi halinde faiz artisi ihtimalinin glindemde kalmaya devam
ettifini ortaya koydu. Tutanaklarda, kalian enflasyon riskine karsi temkinli durusun korundugu vurguland.
Tutanaklar, bazi politika yapicilarin yiiksek enflasyon ortaminda para politikasinin daha fazla gevsetilmesine
mesafeli yaklastigini gbsterdi. Bazi yetkililer, enflasyonun bekledikleri gibi diismesi halinde daha fazla faiz indirimi
olasiligini masada tutarken, ¢ogunluk, enflasyondaki iyilesmenin genel tahminlerden daha yavas olabilecegini
belirtti.

ABD'de gekirdek PCE enflasyonu Aralik ayinda bir ay dnceki %2,8'den %3,0'a yikselirken, aylik enflasyon %0,4 ile
piyasa beklentisi olan %0,3'l ast. Gida ve enerji dahil olmak Gzere, manset PCE enflasyonu %0,4 olurken, yillik
enflasyon bir ay &nceki %2,8'den Aralik ayinda %2,9'a yiikseldi. Fed yetkilileri, uzun vadeli egilimleri daha iyi dlgcen
cekirdek enflasyona daha fazla odaklanma egilimindedir. Bu arada, Ticaret Bakanhgi'nin mevsimsellik ve enflasyona
gbre diizeltilmis rakamlarina gére, GSYIH 4C25'te yillik bazda sadece %1,4 oraninda artti. Dow Jones tarafindan
ankete katilan ekonomistler %2,5'lik bir artis bekliyorlardi. 2025 yiimin tamaminda, ABD ekonomisi 2024'teki
%2,8'lik artistan gerileyerek %2,2 oraninda biyldi. Tuketici harcamalarinin bir gostergesi olan kisisel tiketim
harcamalari, 6nceki dénemde %3,5 artis kaydederken, bu ceyrekte %2,4 artis gosterdi. ihracat, 3. ceyrekte %9,6
artis kaydettikten sonra %0,9 diisti.



Ocak ayinda 215 milyar TL
acik...

Aralik ayindaki rekor
satislarin ardindan bir miktar
yavaglama ...

Gegtigimiz yilin Ocak ayinda 139, 3 milyar TL agik veren merkezi hiikklimet bitcesi, 2026 yilinin Ocak ayinda 214, 5
milyar TL ile daha yiiksek bir agik kaydetti . Buna gore, 12 ayhk bitge aqg bir ay 6nceki 1799 milyar TL'den 1874
milyar TL'ye yikselirken, biitce aciginin GSYiH'ye orani % 2 , 9 ile degismedi. Ote yandan, faiz disi denge 241 , 9
milyar TL fazla vererek, gegen yilin ayni ayinda kaydedilen 23 milyar TL fazlayi nemli dlgiide asti. Béylece, faiz digi
denge/GSYiH orani bir 8nceki ayki % 0, 4'ten % 0, 7've yiikseldi . Ocak ayinda merkezi hiikimet biitce gelirleri reel
olarak %18, 6 artarken, harcamalar da %18, 5 artigla buna paralel bir seyir izledi. Gelir artisi, esas olarak giiglii gelir
vergisi ve KDV tahsilatlarindan kaynaklandi ve bu durum, dayanikli ekonomik faaliyetleri ve vergi uyumundaki
iyilesmeyi yansitiyor. Harcama tarafinda ise artis, esas olarak daha yiiksek faiz giderlerinden kaynakland.

TUIK, Ocak ayinda 111.480 konut satildigini acikladi . Bu rakam, Aralik ayindaki rekor satiglarin ardindan yillik bazda
% 4 , 7'lik bir disise isaret ediyor. Buna gore, 12 ayhk konut satislarn bir ay énceki 1 .760 milyondan Ocak ayinda
1.755 milyona geriledi. TOKI tarafindan depremden etkilenen bilgelerde inga edilen konutlarin heniiz bu rakamlara
dahil edilmedigini belirtmek gerekir . Ocak ayinda Kahramanmaras ve Hatay'da konut satiglari sirasiyla yillik bazda %
5,9ve %7, 4 disis kaydetti. Tirlerine gére bakildiginda, ilk el konut satislari yilik bazda % 2, 1 diiserken, ikinci el
satiglar yilik bazda % 5, 9 geriledi. Bu arada, yabanailara yapilan satislar yillik bazda %20 , 8 disisle 1.306 adede
geriledi ve Ocak ayinda toplam satiglarin % 1, 2'sini clugturdu. Bir yil énce bu oran % 1, 4 idi. Uyruk bazinda
bakildiginda, 219 adet konut Rus vatandaslarina satilirken, iranlilar (118 adet) ve Ukraynalilar (77 adet) ikinci ve
iiciincii sirada yer aldu. lleriye baktigimizda, konut piyasasindaki ivmenin nispeten giclii kalmasini bekliyoruz. Kira
enflasyonunun yiiksek seyretmesi (yillik %56 , 6 ) ile kira ¢arpani 6nemli élgtide gerilerken, altin fiyatlanindaki artig ve
yiiksek faiz oranlari, servet etkisi yoluyla konut talebini desteklemeye devam ediyor.



MAKROEKONOM i

BUYUME Bilyiime Beklentileri
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MAKROEKONOM i

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

BUTCE
BUTGE
Merkezi Ydnetim Biitgesi Ocak . —Blitge Dengesl - —nNakit Denges! mAna Para mfalz
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ayinda  vergi  yapilandirmasi 1500 300,000
kapsaminda toplam 1,0 milyar TL 2000 200000
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CARi DENGE

Gegtigimiz yilin Ocak ayinda 139, Cari Denge/GSYH
3 milyar TL agik veren merkezi s .
hiikimet bitgesi, 2026 yilinin

Buna gore, 12 aylik biitge acig1 bir 3,29 3,1% -
ay 6nceki 1799 milyar TL'den 44%
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MAKROEKONOMI GOSTERGELER

Gergeklesen
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2 2023 | 2004 2025 2026 2027
e Y

‘GSYH Biyime (%) 61 32 75 28 09 18 14 55 51 35 4 45 5
GSYH [milyar TL cari fiyatlarla) 2339 2609 A1 374 4320 5047 7249 15012 26546 44218 61540 72915 83132
GSYH [milyar §, cari fiyadlarla) 862 263 853 789 761 n7 807 206 1130 1331 1465 1642 1774
Tur ‘YE‘YE i|i§ki n gerge klegen Kisi Bagt GSYH (3) 11019 10883 10616 9693 0427 £597 9502 10650 13243 15551 17.008 18990 20420
|demeler Dengesi
ve OVP tahmini olarak bazi ihracat (milyar $] 155 153 169 179 182 170 2252 2540 2556 2640 2795 2961 3196
. = ithalat (milyar $) 204 193 228 220 199 20 714 3637 3620 3450 3690 3906 4175
makroekonomik gostergeler O Ticaret Dengesi {milyar §] 49 40 59 41 A7 50 462 1095 1083 810 894 046 973
Cari Islemier Dengesi (milyar $) 2 27 41 2 8 a7 436 484 450 220 286 356  -226
Cari Iglemier Dengesi/GSYH (%) 31 3,1 48 27 11 5,2 1.7 53 40 7 -2,0 16 -13
Enflasyon
‘GSYH Deflatdr Artig), % Defisme. 148 29 9% 682 609 339 134 85
TOFE (¥ Sarws Defisim, %) 88 85 11,9 203 11,8 146 361 643 648 415 175 97 7.0
Biitge Dengesi (milyar TL) 24 30 -48 73 124 4753 2015 -427  -4911 21771 -16883 19095 18863
Biitre Dengesi/GEVH (%) 1.0 1.1 15 20 2.9 35 23 10 ET Y] 27 26 23
S S I
Igsizlik Orans (%) 109 124 103 133 136 132 120 104 94 a3 96 92 3]
i5 Gisciine Katima Orani (%) 50,4 51,2 520 523 518 493 5i4 531 533 545 550 555 56,0
feel Efektif Déviz Kuru (¥il Sonu) 99 9 86 % 76 623 g1 w7 552
USD/TRY (il Sanu) 292 353 37 529 595 744 134 187 25
USD/TRY (Ortalama) 273 302 365 484 568 7.0 898 1657 2349 3327 4201 4441 4686
EUR/TRY ¥ Sonu) 347 37 455 606 667 910 151 200 327
EUR/TRY [Ortalama) 302 334 412 569 636 B804 105 174 58
EUR/USD [¥il Sonu) 109 1,05 120 1,15 112 122 114 1,07 1,10
EUR/USD [Ortalama) 111 11 113 118 112 114 12 11 11
petral ($) a7 55 67 51 66 414 71 101 a3 849 338 814 79,4
T O R
TCMB Bir Hafta Vadeli Repa ihale Faiz Orami (%] 75 80 80 240 120 170 140
TCMB Agriikls Ortalama Fonlama Maliyeti (%) 88 83 128 24,1 114 170 140
BIST 100 717 781 1153 913 1144 1477 1858

Gsterge Tahuil Faizi 84 BA 11,2 188 181 101 227



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

Rezervlerde bir miktar diisis.. I —Brit Rezervler  —Diuiz Varkar  —Swap Oram [saj

19 Subat Persembe gini
toplam  rezervlerin  207,8
milyar dolara, Net Uluslararasi N 20
Rezerv (NUR) seviyesinin 91,2 ™ 10
milyar dolara yukseldigini, 0
tim swaplar hari¢ net
rezervlerin ise 1,5 milyar dolar

artigla 77,5 milyar dolar TCMB Rezervler (mlr USD) Yurt disi Yerlesik Portféy Yatinmlari (mn USD)
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DOLARIZASYON & REEL EFEKTIF DOVIZ KURU

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

Dolarizasyonda azalis...
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gercek kisilerde %48,3'e ’
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TLREF

politika faizi %37...

TCMB, Ocak Para Politikasi
Kurulu toplantisinda politika
faizini %38,0'dan %37,0'a
indirerek, piyasanin 150 baz
puanhk indirim beklentisinin
altinda kaldi. Banka ayrica
gecelik bor¢ verme ve
borglanma faiz oranlarini
sirasiyla %41,0'dan %40,0'a
ve %36,5'ten %35,5'e indirdi.




BASABAS ENFLASYON ORANLARI

10Y Breakeven 2Y Breakeven

Spread =——10Y Breakeven —— 10y Benchmark Spread =—2Y Breakeven ———2Y Benchmark
2 ve 10 yilliklarda hazine @ =
tahvil getirisi ve enflasyona - w
endeksli tahvil getirisi
. 30
arasindaki makasin agilmaya a0

devam ettigi goraluyor. %




YURT DISI YERLESIK PORTFOY YATIRIMLARI

Hisse senedi piyasasina girisler devam

ediyor... Yurt disi Yerlesik Portfoy Yatinmlar (mn USD) Yurt disi Yerlesik DIBS Yatinnmlan

Yurt disi yerlesikler, 13 Subat —Hise —DIBS [Ahaftaki) . e -
haftasinda 322 milyon dolarhk % )
hisse senedi ve 2,4 milyar dolarlik
tahvil (kesin alim, ters repo ve
teminat dahil) satin aldi . 4.000
Yabancilarin elindeki hisse
senetlerinin piyasa degeri 41,5
milyar dolardan 44,0 milyar dolara
yiikselirken,  tahvil  stokunun
piyasa degeri bir hafta 6nceki 28,4 2000 EARERERER R R SEEERER R
milyar dolardan 30,2 milyar dolara -~ -

o

£.000

6.000

2.000

Dibs Yabanci Pay::
6 Subat: %9,37
13 Subat: %9,59

8000

-10.000

BIST Yabanci Pay::
16 Subat: %36,65
23 Subat: %36,78



Politika faizi %37 de... P Y I

Gecelik Repo Faizi =1 Haftalik Repa Faiz Verim Egrisi
60 240
55
so 230
. ags :3 220
TCMB, bu ayki Para Politikasi 39| 210
Kurulu toplantisinda politika e
faizini %38,0'dan %37,0'a 2 10
indirerek, piyasanin 150 baz 0 1m0
puanhk indirim beklentisinin [ . 0| 170 —iast
. LoD 16,0 — A&
altinda kald. H ZER Last Week
E EM® 15,0
& = L) &M 1y 2y 3y 5Y 6Y ay 10v
Swap-Bono Spread Swap Egrisi
mmsSpread Son  mmSpread Gegen Hafta Swap Efrisi  —Bono Efris mmSpread(Son-Gegen Haftaj(saf eksen) —=Son —=Gegen Hafta
a0 05 40 04
35 0 35 0,35
30 05 30 032
25 ! 25 0,25
1,5
20 20 0.2
2
15 15 0,15
2,5
10 3 10 0,1
5 15 5 I 0,05
o 4 o e
F 5 o M ELY BM 1M 2y 3y 5Y Al 1oy



Tiiketici gliveninde
gerileme...

Tiiketici Glven Endeksi ayhk
bazda %1,8 diistsle 83,5'e
gerilerken, yillik bazda %2,7
artis kaydetti. Aralik ayinda
hanehalkinin mevcut durum
endeksi %2,4 distlisle 67,9'a
gerilerken, 6niimizdeki 12 ay
icin beklentiler %0,6 dlgusle
85,2'ye geriledi. Oniimiizdeki
12 ay icin genel ekonomik
duruma iliskin beklentiler Aralik
ayinda %1,8 distd.

Reel Kesim & Tiiketici Gliven Endeksi

110

100

50

=—Reel Kesim Given Endeksi  ==Titketici Given Endeks (sag eksen)

Kasim 24

Sektorel Giiven Endeksleri

—Reel Sektér —Hizmet Sektard

Mart 24

Mays 24

Temmuz 24

Mart 25

Perakende

May s 25

Temmuz 25

Insaat




KREDi BUYUMESi

Kredi hacmi trend bliylimesi gerilerken,
tiim gruplarda kredi faizleri geriledi.
13 haftalik, Yiliklandirilmis Kredi Bii

Tohatic ——tiomu Taga ——Gonel

Toplam Mevduat ve Kredi Bilyiimesi

TCMB tarafindan haftalik agiklanan 100,00 —Mevduat Bilylimesi —Kredi Biiyiimes
para ve banka istatistiklerine gére, 13 '

Subat ile biten haftada 22,6 trilyon ' 80,00

Tl'ye yilkselen mali olmayan kesime “
verilen krediler hacminde 181,29 milyar E
TL artis gézlendi. Bbylece mali 40,00
olmayan kesime werilen kredilerde
yilbagindan bu vyana artiy %4,6
seviyesine ylikseldi. Ticari krediler 86,2
milyon TUlik artig gosterdi. Tuketici
kredileri ise 86,5 milyar TL yukselirken, : €t = TEE
alt kalemlerde bireysel kredi kartlari 2 25
59,1 milyar TL, ihtiya¢ kredileri 21,5

1 (9
milyar TL, konut kredileri 6,0 milyar TL Mevduat ve Kredi Faizleri (%) Kredi-Mevduat Spread

60,00

20,00

Kasim 22
Subat 23
Kasim 23
Subat 24

Mayis 23
Mays 24

Austos 23
Agustos 24

Kasim 24
Agustos 25

artis gésterdi. Tagit kredileri ise 0,1 —Toketici Kredisi  —Ticari Kred TL Mevduat 0,00 Spread | —Ortalama Kredi Faizi | —Mevduat Faiz 80,00
milyar TL disiis kaydetti. Kredi alt :; 15,00 70,00
gruplarina  gére trend  blylime ba 60,00
M . '“ 10,00 .
oranlarina bakildiginda, ticari 60 50,00
kredilerde %27,7'ye, bireysel kredi 50 5,00 40,00
kartlarinda %46,7'ye  ve tiketici ‘3‘: 30,00
kredilerinde ise %40,56'ya  disls 20 20,00
gorilda. 10 5,00 1000
Ty om m T W T g T e Bow o owm @ 10,00
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TAHVIL PiYASALARI

EUROBOND
EUROBOND s s : — _
Bono-Eurobond Son Haftalik _ Yilbagindan - - B
Turkiye’nin 5 yilhik Dolar cinsi
CDS risk primi 226 bp 1Y TRY 40.0% (69 bps) (377 bps)
seviyesinden islem goriirken, 2YTRL 38.9% (84 bps) (163 bps)
Kasim 2036 vadeli 10 yillik 10Y TRY 31H.2% (15 bps) 219 bps

Eurobond 3 bp artigla %6,69
seviyesinden islem gérd.

5Y Eurobond$ 6.2% (3 bps) (15 bps)
10Y Eurobond$§ T.0% (1 bps) (13 bps)

ABD Hazine Bonolari ABD & EM Bono Karsilastirmasi




HiSSE SENEDI PiYASALARI

BORSALAR

Wall Street borsalan Cuma gind ABD
Ylksek Mahkemesinin  ABD Bagkani
Donald Trump'in tarifelerini iptal kararin
ekonominin gidisatini  degistirmeyecek,
kamu maliyesi Gzerinde potansiyel bir
baski unsuru olarak degerlendirdi ve
hisse senetleri ylkselirken, tahviller ve
dolar deger kaybetti. S&P 500 Cuma
gund ydzde 0,7 artti ve 9 Ocak'tan bu
yana en iyi haftasini geride birakti. Ayrica
Iran-ABD gerilimindeki son gérigmeler de
piyasalara yon verecek. Geligmekte olan
piyasalan  takip eden bir ETF  tim
zamanlann en yiksek seviyesine ulasti. 10
yillk ABD Hazine tahvillerinin getirisi iki
baz puan artarak yizde 4,08'%e yukseldi.
Fakat hafta sonu gelen tarife agiklamasi
fiyatlan alt Gst etti ABD'den gelen
aciklamalar  piyasalar  igin - yeniden
olumsuz bir ortam yarath. TD Securities
stratejistleri, "Gamruk vergilerinin bagka
yollarla devam edecegini bekledigimiz
igin ABD ekonomisine iligkin
beklentilerimizi revize etmiyoruz” dedi.

S&P 500 vadelide %0,26 asagida ve 6.905
seviyesinden islem gérmektedir.

GELISMIS OLKELER
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BIST ENDEKS KARSILASTIRMALARI

BIST 100 endeksi haftayi
%2,83 asagida ve 13.934
puan seviyesinden
tamamlayarak negatif bir
goruntu gizdi.

Endelsler | XUTUM | XBANK __ XUSIN | XU030 __ XUS0 __ XU100 __ XYUZ0

Piyasa Degeri (bin TL) 19.005.633 2.777.103 4.935.206 9.184.471 11.034.690 13.847.334 4.662.863 5.158.299
Piyasa Degeri (bin USD) 435.004 63.568 112.956 210.213 252.560 316.936 106.723 118.069

Halka Agik Piy. Deg. (bin TL) 5.681.778 699.054 1.544.277 3.043.510 3.486.626 4.216.943 1.173.433 1.464.835

Halka Acik Piy. Deg. (bin USD)  130.045 16001 35345 69650  79.801 96517 26857 33528
Halka Agikik 30% 25% 31% 33% 32% 30% 25% 28%
Toplamicindeki Pay 100,0% 12,3% 27,2% 53,6% 61,4% 74,2% 20,7% 25,8%
Haftalik Getiri CoAT%

Aylik Getiri 8% “ 10% 10% 9% 6%

YBB Getiri 20% 21% 20% 27% 26% 24% 17% 11%

1 villk Getiri 50% 3% 36% a2% 1% 42% a2x | 7an
F/K 20,4 7,0x 65,8 14,5x 14,5x% 17,3x 27,4x 39,4x

P/DD 1,5x 1,3x 1,6x 1,4x 1,4x 1,6x 2,0x 1,4x



CDS VE BORSA ISTANBUL KARSILASTIRMASI

CDS & 10 yillik Tahvil Faizi Dolar bazh XU100 & CDS

—CDS —10 Yillk Tahwil —(DS =—XU100($)
P . . . 800 40,0 800 1
Turkiye'nin 5 yillik Dolar cinsi
CDS risk primi 226 bp 700 /0 700 '
seviyesinden islem gorirken, 1
. g 600 30,0 600
CDS cephesindeki dligls 1
bankacilik endeksini pozitif 500 250 500 .
etkilemektedir.
400 20,0 400 1
300 15,0 300 o
1]
200 10,0 200
o
100 50 100 0
0 0,0 0 o
HRSARAR’3 9888898 ARTAA 3 T340 884988
Exg 23S Egg $E 23S EE E$E 23 5 SEfE L33 EZ
a 3 FET o R 2 S e & E > 3 w % <& & E o > o U e T E >om &
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BORSA iSTANBUL'DA SEKTOR ENDEKSi GETIRILERI

Gegtigimiz hafta Borsa istanbul'da
BIST 100 endeksinin 1987'den bu
yana en iyi Ocak ayl performansini
kaydetmesinin ardindan ABD-iran
gerilimi sebebiyle artan jeopolitik
riskler sonucunda bir dlzeltme
hareketi gérdik.

Gegen hafta faktoring hisseleri
pozitif ayrigirken genel anlamda
negatif bir seyir hakimdi.

Borsa istanbul Sektor Endeksi Getirileri (Haftalik)

Fin.Kir. Faktoring
Teknoloji
Madencilik
Biligim

ingaat

Tekstil, Deri

Mali

Turizm

iletisim

Men. Kiym. ¥. 0.
Banka

Metal Ana

Elektrik

Kimya, Petrol, Plastik
Kobi Sanayi

Sinai

Hold. Ve Yat.
Hizmetler

Tag Toprak

Ticaret
Gayrimenkul ¥.0.
Orman, Kagit, Basim
Gida, igecek
Sigorta

Metal Esya, Makina
Ulastirma

 EX Fin. Kir. Faktoring
o :: Madencilik
W 25 Teknoloji
| Y iletigim
00 | Metal Ana
11 insaat
12 1 Metal Esya, Makina
12 11 Ticaret
15 | Gida, igecek
1.6 Banka
16 I Sinal
18 l Mali
16l Hizmetler
23l Biligim
25 Men. Kiym. Y. O.
26 H Tas, Toprak
29 Ulagtimna
31 [l Kimya, Petrol, Plastik
33 1l Turizm
34 Il Hold. Ve Yat.
37 Il Sigarta
37 Il Gayrimenkul Y.0.
37 Il Elektrik
40 HH Orman, KaBit, Basim
41 Tekstil, Deri
Xy | Kobi Sanayi
10,0 0,0 0,0 200 30,0

Borsa istanbul Sektér Endeksi Getirileri (YBB)
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XU100 HiSSELERi LATIFELE GETIRILERI

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 (%)

’ . 1 TATGD IS | 100 okar 1 GUBRF IEE | 100 verus
BIST'te makroekonomiye 3 KOZAA 09 sasn g3 2 KozAA 09 okar 318 [
dair gelismelerin dikkatle 3 KOZAL 98 parsN  -8,7 [ 3 SKBNK 206 98 suam  -31,4 [
izlendigini gériiyoruz. 4 IPEKE 97 Tknsa -84 [ 4 TATGD I, | 7sasa 96 [

5 NUHCM 9 cemas  -g0 [ N 5 ECILC 96 eceeN  -296 |
6 SKBNK s uevo <79 [ 6 CEMAS e | oseseN  -238 |
7 ASELS o4 pemem 76 | 7 KOZAL B 94 parsN -287 [
8 KRVGD B 240 LER VR PR | 8 ASELS | —F s3fener  -256 |
9 EREGL B za 92 mek 74 [ 9 SOKM B s 92 AKSEN  -213 [ |
10 KARSN B 30 01 apres 70 [ 10 TOASO [ e 91 KONYA  -209 - |
11 BRISA Bl 285 90 grsan 64 [ 11 VAKBN B s 90 NTHOL  -19,9 |
12 CIMSA B 28 89 nark 63 [ 12 HALKB | T 89 EGGUB  -196 - |
13 TKFEN B 260 88 Tukas 62 [ 13 TCELL B o0 88 SELEC  -18,9 |
14 AKSA El :s0 87opas .62 | 14 FROTO B sa 87 IHLAS  -18.8 |
15 HLGYO B :z40 86 THYa0 -62 [ 15 ISFIN B a6 86 IHLGM  -18.4 |



ANALIST HEDEF FiYAT BEKLENTILERINE GORE BIST 100

ENDEKSI TAHMIN MODELI

Modele gore BIST 100
endeksinde yiikselis
beklentisi bulunuyor...

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

oo Analist Hedef Fiyat Beklentilerine gore BIST 100 Endeksi Tahmin Modeli
18000
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12000
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6000

o T u . .
EkilS Hazlé Sub17 Ekil7 Hazl® Sub19 EKi19 Haz20 Sub2l Eki2l Haz22 Sub23 EkiZ3 Haz24 5ub25 EKi25

PUAN —— Hedef ——XU100
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BLOOMBERG HEDEF FiYAT DEGISiMIi

XU100 Hedef Fiyat XBANK Hedef Fiyat

Potansiyel (saf eksen) ==XU100 =——=Hedef Potansiyel (saf eksen) —XBANK —Hedef

20000 100% 30000 80%
Bloomberg hedef fiyatlariile 18000
g 60%
bankalarin performansi 16000 80% 25000
arasinda makas giderek » a0%
14000 4
kapanmaktadir. Bununla 60% 20000
birlikte XBANK'da hedef e 20%
fiyatlarda da bir ylkselig 10000 W% 15000
gorilmektedir. 8000 0%
20% 10000
s 20%
4000
0% 5000
40%
2000
0% o




XU100 & MSCI EM F/K

XU100 & MSCI EM F/K 00 & MSCI EM F/K iskontoya gére Potansiyel

MOl EM'e goce BIST100 F/K iskontosu —BIST100 /K

——BIST100 Sy ortalama F/K M50 EM Sy ortalama F/K

— M5OI EM F/K BIST100 Sy ortalama F/K iskontosu

. F/K Tiirkiye EM iskonto Potansiyel

Bist F/K a(;_ISInda nn6"_7x En Yiiksek 10,8 204 -45% 61%
carpan ile islem gorirken, En Dilsiik 35 103 7% -48%
MSCI EM'e gbre %62,4 ortalama 50 134 8%
. i carl 67 175 -62%  -25%
iskontolu seyretmektedir. Ortalama iskontoya Dénils Carpani 6,6 9

Bdylece 5 yillik
ortalamasinda seyrediyor.

XU100 F/K XU100 F/K iskontosu

T — BISTI00 Sy ortalama F/K —asd —MSCl EM'e gbre BIST100 F/K iskontosu —Sy ortalama iskonto —+/-2s1d
120 30%
10 -35%
10,0 -40%
a0 -45%

m -50%
8o 55%
AR Esesararrir
6 -B5%
o P A Y
I5%
40 -80%

g

30

Subat 21
Subat 22
Kasm 23
Mayis 23
Kasim 24

Subat 24

Kasm 24

Mayis 2L
Mays 22
Mays 23
Kasm 25

Adustos 24




Sinai Endeksi cari F/K
acisindan 3,2x ile islem
gorlrken MSCI EM'e gére
epey iskontolu
gorianmektedir.

XUSIN F/K iskontosu ise %82.

XUSIN & MSCI EM SINAI F/K

ayiye gore XUSIN F/K iskontosu

Agustos

——MSCl EM 5
KUSIN Sy o

a8 23 S48
gEE:z8E g £
égi 5 2 g

0%

20%

-40%
-60%
-80%

-100%.

XUSIN F/K

250
20,0
150
10,0
50
0,0

—XUSIN FfK —+/-25td

s
|

Subat21

Mayis 21
Agustos 21

Kasim 21
Subat 22
Mayis22

Agustos 22

Agustos 23

Kasim 23
Subat 24

Mayis 24

Subat 25

Mayis 25
Agustos 25

Kasim 25

XUSIN & MSCI EM F/K iskontoya gére Potansiyel

F/K Tiirkiye EM iskonto Potansiyel
En Yiiksek 21,7 27,9 25% 462%
En Diigiik 1,9 7,2 -87% -51%
ortalama 4,7 13,2 -59%

cari 39 21,5 -82% 21%

Ortalama iskontoya Déniis Carpani 88 127%

XUSIN F/K iskontosu

40% —MSCl EM Sanayiye giire XUSIN F/K iskontosu —S5y ortalama iskonto
20%
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XBANK & MSCI EM BANK F/DD

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

Sl EM Bankalarina gare XBANK F/DD iskontasu ——MSCl EM F/DD
XBANK Sy ortalama FfDD ——XBANK F{DD
155 Sy rtalams Bkonto

L F/0D Tirkije EM  iskonto Potansiyel
Bar]kacnlk Sektori —12 BY En Vilksek 619 106 0% | 10m%
cari F/DD agisindan 4,3x ile En Disiik 1,04 6,7 8% -66%
islem gériirken MSCI EM’e ortalama 28 B4 G6%
M ) cari 3,03 105  -11% 5%
gore %56 iskontolu Ortalama iskontoya Doniis Carpani 3,54 17%

seyretmektedir.

XBANK F/DD

——MBANKF/DD et/ 20t




NASDAQ Piyasa Carpanlari

NASDAQ cari F/SATIS NASDAQ

asa garpanlar farkli seviyelere gore potansiyel
" " . .
. ——NASDAQIF/SATIS  —NASDAQ Sy ortalama FIVAT/SATIS  —+2/-[8  envaksek H:’;" ma.,';:'"' F"F;;K M:,;"E' :g".‘, p"';;;"“' Z":;; P""‘::w
NASDAQ Ca rI 6}3)( F/sat|§' 8 En Dugiik. 35 -45% 130 -A0% 180 -24% 10.679 -57%
~ . . ortalama 51 -19% 198 % 253 1%
21,8x F/FAVDK, 24,9x ileri 7 cari 63 218 219 25013
Lo . 6
donuk F/K ile 5 yillik —usoan —nwsorqers
. 5 1200 30.000
ortalamalar civarinda a 1000 25000
islem gdérmektedir. 3 800 0000
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2
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0 0 0
SRR~~~ I RS R S B I I B B B = 2
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N AQ cari F/FAVOK NASDAQ ye d F/K
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S&P500 PiYASA CARPANLARI

S&P500 cari F/SATIS S&P500 piyasa ¢arpanlan fa eviyelere gore potansiyel

m Ffsaty Potansiyel F/FAVOK Potansiyel F/K  Potansiyel Endeks Potansivel
—5P500 F/SATIS ~ ——SP500 Sy ortalama FIYAT/SATIS  ——+2/-2st Enviksek 36 1% 182 125 2.2 6. 1%
S&P500 cari 3,6x F/Sat|§, a EnDigik 2.2 0% 105 5% 152 2% 3s77 agw

N 35 ortalama 29 19% 14,1 13% 200 7%

cani & 16,2 216 6.910
16,‘2x F/FA\:"DK, 21,6x S Ay M 3
ileriye doniik F/K ile 5

Y J— sesn s
25 W i hpas
100 7.000
yillik ortalamasinin 2 o 6000
. . . 15 200 5.000
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Ozel Bankacilik
Fons, b° WhatsApp Hatti

e 0530917 4114



https://qrco.de/bdUCFG

Makroekonomik degerlendirme ve analizler Ziraat Katiim Ozel Bankacilik Ekonomik Arastirmalar
tarafindan hazirlanmaktadir.

Borsa Istanbul'a kote, halka acik sirket degderlemeleri ve sirket bazli haberler Ziraat Katilim Ozel
Bankacilik Yatirim Arastirma tarafindan hazirlanmaktadir.

UYARI

Bu bilten Ziraat Finans Grubu tarafindan, kamuya ilan edilen veriler kullanilarak hazirlanmis olup;
sadece mdusterileri bilgilendirme amacini tasimaktadir. Bulten sayfalarinda yer alan yaz, tablo ve
grafikler izin olmaksizin kismen veya tamamen ¢ogaltilamaz, dagitilamaz ya da yayinlanamaz.

Burada yer alan yatirrm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgdi kapsaminda dedgildir. Yatirim
danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portféy yénetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
musteri arasinda imzalanacak yatirim danismanligi sézlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer
alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel géruslerine dayanmaktadir. Bu
gOrusler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada
yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonugclar dogurmayabilir.
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