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ONE CIKANLAR

Bu sabah Asya piyasalarinda, saticili seyir gériiliiyor. ABDisrail'in iran’a kars yiiriittiigii savasta gerilimin azalacagina dair bir
isaret gorilmemesine ek olarak, Ortadogu’daki petrol tireticisi tlkelerin Hiirmiiz Bogazi'min kapatiimasinin ardindan Gretimi
kistiklarini duyurmalarn sonrasinda petrol fiyatlarinda gériilen sert yiikselisin enflasyon endiselerini aleviendirmesi s6z konusu
gbriiniimde belirleyici oluyor. Oyle ki, bu sabah Brent petrol fiyatlari %28 yiikselisle 119 dolar/varil, WTI ham petroli de %30
yikseligle 118,46 seviyesinden igslem goriyor. Petrol fiyatlarinda gérilen %30 artis 1988 sonundan bu yana en yiiksek giinliik
kazanca isaret ediyor. 56z konusu gelismeler sebebiyle risk istahinin azalmasi sonucunda giivenli varlik talebinin artmasi 151ginda
yatinmcilarin dolara yéneldigini gézlemliyoruz. Dolar endeksi bu sabah 100 seviyesine yakinsiyor. Bu arada iran, Ayetullah Ali
Hamaney’in oglunu yeni dini lider olarak atarken, Baskan Trump yiiksek petrol fiyatlarimin “glivenlik ve barnis” icin 6denebilecek
“cok kigiik bir bedel” oldugunu sdyledi. Séylemlerin de etkisiyle derinlesen kriz, piyasalarda yiikselen petrol fiyatlarindan
kaynaklanabilecek yeni bir enflasyon riski ile ABD is glicli piyasasinda sogumaya isaret eden sinyaller arasinda bir ¢ikmaz
yaratmis durumda. ABD vadeliler cephesinde de saticili seyir gériiliyor. Bugiin ABD'de NY Fed'in 1 yillik TUFE beklentisi takip
edilecek. Euro Bolgesi'nde de Sentix Yatinmci giiveni verisi izlenecek. Mart ay1 verisinin aylik bazda 7,2 puan disugle -3
seviyesinde gerceklesmesi bekleniyor.

Yarin ABD’de NFIB kiigiik isletme iyimserligi, ADP haftalik istihdam degisimi ve mevcut konut satiglar verileri takip edilecek.
Subat ay1 NFIB kiigtik isletme iyimserligi verisinin aylik bazda 0,3 puan artisla 99,6 seviyesinde gerceklesmesi tahmin ediliyor.
ADP haftalik istihdam degisimi verisine iliskin olarak ise piyasa beklentisi bulunmuyor. Mevcut konut satislar Subat ayi verisinin
de ayhk bazda %1,2 disisle 3,87 mn seviyesine gerilemesi dngdriiliiyor. Asya cephesinde de Cin’de dis denge verisi takip
edilecek. ithalat ve ihracatlarin Subat ayinda kiimilatif bazda yillik olarak sirasiyla %6 ve %7 artislar kaydedecegi ngérisiiyle dis
dengenin 183,1 mir dolar seviyesinde gerceklesecegi tahmin ediliyor. Japonya'da da hanehalki harcamalari ve makine araglari
siparisleri verilerine ek olarak, 4C25 dénemine iliskin biylime verisinin final okumasi takip edilecek. Hanehalki harcamalari Ocak
ay! verisinin yillik bazda %2,3 artis kaydetmesi bekleniyor. Makine araclan siparigleri Subat ay1 6nci verisine iligkin olarak ise
piyasa beklentisi bulunmuyor. Hatirlanacagi {izere Ocak ay: verisi yillik bazda %25,3 artis kaydetmisti. 4C25 dénemine iligkin
yilliklandirilmis ceyreksel bilytime verisinin de %0,2’den %1,2'ye revize edilmesi bekleniyor.



BIST100 asagida...

BIST 100 endeksi haftayi %4,15
asagida ve 12.792 puan
seviyesinden tamamlayarak
negatif bir goriinti gizdi.
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TAHVIL BONO PiYASASI
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Dolar/TL hafif yukarida..

Dolar / TL spot kuru 44,08
seviyesinde haftayl tamamladi.

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

Kas

N —EM Déviz Kuru Ortalama  —Tiirk Liras: —Manget Enflasyon ——Cekirdek Enflasyon —Déviz Kuru Yilik Degisim (saf eksen)
150 90 140
1,40 80 120
70
60 100
50 80
40 60
0
3 40
i 20
090 10 20
0,80 o} 0
T+ = = % ow oo W w ® o Moo omomom = w
ST R = EE = Ty T = = E R TR LS Tz T
$3z8c8583:88 EEZZz 2 - FEEEGC E5EE
z:= 2 £ R E > £ =2 = £ 2 = £ £ £ =
& g @ > @
= & & =

EM FX Ortalama — TL Ayhk Degisim (%) BBERG Forward Dolar/TL Oranlar
108 =——EM Déviz Kuru Ortalama Ayhk Degisim =——Tiirk Liras: Aylik Degigim

mmForward USD/TRY mmForward USD/TRY (Gagen ay) —Degisim
1.000.000

900.000
WW -

5%
10%
315% 3812231 -
1a% 301780 o
20% -

. - P . = esge

3 E 48 G e 34177

c P c a = x = agsez  93322E3ses

= ] sz =% 3 3oles 80000 9466 uiizas

2 = 23 £S5 o 4236886 o 5 n 17,4

z 2 z = =°a 0 ’

i

ON 1M

12M 2¢ B



Ons Altin yatay...

Yilik Reel Getiri ile Altin Ons Fiyati
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YURT DISI GELISMELER

ABD'de istihdam kaybu...

PMI'lar giigldi toparlanma fakat...

Subat ayinda ABD'de tarim disi istihdam 92 bin azalirken, piyasanin 58 bin artis beklentisinin oldukga altinda kald.
Bu, ABD ekonomisinin son bes ayda iiglincii kez istihdamda diisiis kaydettigi anlamina geliyor. Grev faaliyetlerinin
etkisiyle saglk sektoriinde istihdam azaldi. Bilgi ve federal hikimet sektérlerinde istihdam dusiis egilimini
strdirdi. Saglhk sektorinde istihdam, Ocak ayinda (77 bin) biylk bir artigin ardindan Subat ayinda 28 bin azald. Bu
ayki zayifliga ragmen, saghk sektorll 6nceki 12 ayda ayhk ortalama 36 bin yeni is yaratmisti. Bilgi teknolojisi
sektorindeki istihdam Subat ayinda da diisls egilimini stirdiirdii (-11 bin). Ayrica, federal hiikiimet istihdami da
dismeye devam etti (-10 bin). Ekim 2024'te zirveye ulasan federal hikimet istihdami, 330 bin kisi veya %11,0
oraninda azaldi. Ote yandan, sosyal yardim sektériindeki istihdam Subat ayinda da artig egilimini siirdiirdii (+9 bin).
Isgiiciine katiim orani %0,1 puan diisiisle %62,0'ye gerilemesine ragmen, issizlik orani %4,3'ten %4,4'e yiikseldi.
Aralk ayi toplam tarim digi istihdamdaki degisim 65 bin kisi asagi yonli revize edilerek -17 bin kisiye, Ocak ayidaki
degisim ise 4 bin kisi asag! yonlii revize edilerek +126 bin kisiye cekildi. Ucret enflasyonunun en énemli géstergesi
olan saatlik kazanclar, aylik bazda %0,4 artarak %0,3 olan piyasa beklentilerini asti, yillik bazda ise Ocak ayindaki
%3,7'den %3,8'e yiikseldi. Subat ayinda issiz sayisi 203 bin artarak 7,6 milyona ulasti.

Mart ayinin ilk haftasinda agiklanan PMI verileri, kiiresel ekonomide ihmli bilyime gériinimiine isaret ediyor.
ABD’de ISM imalat PMI Subat ayinda 52,4 seviyesinde gergekleserek iist liste ikinci ay genigleme bdlgesinde kaldi.
Bununla beraber, Euro Bdlgesi’nde imalat PMI 49,5'ten 50,8'e yikselerek son 44 ayin en ylksek seviyesine ¢ikti ve
yeniden buyime bolgesine gecti. Alt kalemler, 6zellikle yeni siparisler ve tretimdeki artigin sanayi aktivitesini
destekledigine isaret ederken, hizmetler tarafinda biyiimenin daha ilimh bir hizda devam ettigi gériltyor. Bununla
birlikte girdi maliyetleri ve enerji fiyatlarinda yeniden yiikselis sinyalleri dikkat gekiyor. Ote yandan, Ortadogu’da
tirmanan savas ve jeopolitik gerilimler, Gzellikle enerji fiyatlari Gzerinden klresel blylime gérunimi agisindan
asagi yonlu riskleri artiriyor.



Yilin son ¢eyreginde GSYH
biiyiimesi %3,4 oldu...

Subat ayinda 9,2 milyar dolar
acik...

Yilin dérdiincii geyreginde GSYiH bilyiimesi yillik bazda %3,4 olarak kaydedilirken, bu rakam piyasa konsensiisii olan
%3,8'in biraz altinda kaldi. Mevsimsellikten arnindirilmis ¢eyrek bazinda bilyiime, onceki ¢eyrekteki %1,0'lik artigin
ardindan %0,4 olarak gerceklesti. Buna gére, 2025 yilinda GSYIH biiyiimesi 2024'teki %3,3'ten %3,6'ya yiikseldi.
Hanehalk: tiiketiminin yillik bazda %5,2 artarken, dis talebin katkisi negatif oldugu igin biiyiimenin kompozisyonu
énemli dlglide bozuldu. Dért ceyreklik kiimiilatif GSYIH, énceki ¢eyrekteki 1.537 milyar dolardan 1.596 milyar dolara
ylkselerek tiim zamanlarin en yiiksek seviyesine ulagti.

Ticaret Bakanlgi tarafindan aciklanan éncii verilere gére, Turkiye'nin dig ticaret agig1 Subat ayinda 9,2 milyar dolara
yiikseldi ve yillik bazda %18,1 artis kaydetti. ihracat yillik bazda %1,6 artisla 21,1 milyar dolara ulagirken, ithalat %6,1
artisla 30,3 milyar dolara yiikseldi. Buna gére, 12 aylk ticaret agigi bir Gneceki ayki 93,0 milyar dolardan Subat ayinda
94,4 milyar dolara ulasti. ihracat/ithalat orani, bir nceki yilin ayni ayina gore yillik bazda 3,1 puan diisiisle %69,6'yva
geriledi. Enerji ve altin harig tutuldugunda, bu oran yillik bazda 7,1 puan disiisle %86,9 olarak gergeklesti. Subat
ayinda altin ithalati, fiyatlardaki artisa bagl olarak yillik bazda %6,1 artisla 2,2 milyar dolara yiikselirken, enerji
ithalati %16,6 distsle 5,1 milyar dolara geriledi. Subat ayinda otomotiv ithalati %0,3 artisla 2,4 milyar dolara
yilkseldi. Buna bagh olarak, tiiketim mallan ithalati %1,9 disUsle 4,2 milyar dolara geriledi. Ote yandan, sermaye
mallari ithalati Subat ayinda yillik bazda %15,7 artig gosterdi. ihracata gelince, otomotiv, elektronik ve makine
sektdri Subat ayinda sirasiyla %20,4, %5,7 ve %10,7 artis kaydederken, mihimmat ihracati %33,8 artis gbsterdi. Bu
sektdrdeki ihracatin giclii ivmesinin devam edecegini diisiiniiyoruz. Ote yandan, celik, enerji ve altin ihracati Subat
ayinda daraldi. Bélgesel olarak, EUR/USD paritesinin yiikselmesi sayesinde Avrupa'ya ihracat yillik bazda %3,7
artarken, Kuzey Amerika'ya ihracat %5,9 artti. Ulke bazinda, Almanya, Fransa ve Polonya'ya yapilan ihracat sirasiyla
%10,0, %21,5 ve %14,7 artarken, Suriye ve Fas'a yapilan ihracat Subat ayinda %12,3 ve %25,8 artis gdsterdi. ithalat
tarafinda ise Cin ve ABD'den yapilan ithalat yillik bazda sirasiyla %16,6 ve %6,6 artti.



MAKROEKONOM i

BUYUME

Yilin dordiincii geyreginde GSYiH biyimesi yillik

Biiyiime Beklentileri GSYH
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CARi DENGE

Gegtigimiz yilin Ocak ayinda 139,
3 milyar TL acik veren merkezi
hiakimet bitgesi, 2026 yilinin
Ocak ayinda 214, 5 milyar TLile
daha yiksek bir acik kaydetti .
Buna gore, 12 aylik bltge agig bir
ay onceki 1799 milyar TL'den
1874 milyar TL'ye yukselirken,
biitce aciginin GSYiH'ye orani % 2
, 9 ile degismedi. Ote yandan, faiz
disi denge 241, 9 milyar TL fazla
vererek, gecen yilin ayni ayinda
kaydedilen 23 milyar TL fazlay:
dnemli dlglde asti.
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MAKROEKONOMI GOSTERGELER

Gergeklegen ove
015 2006 2017 2018 2019 2020 2021 2002 2023 | 2024 2025 2026 2027

Biiyiime

GSYH Biyime (%) 61 32 75 28 09 18 114 55 51 35 4 a5 5
GSYH [milyar T, cari fiyatiarla) 2339 2609 3111 3724 4320 5047 7249 15012 26546 44218 61540 71815 83132
GSYH [milyar $, cari fiyatarla) 862 263 853 789 761 717 807 906 1130 1331 1485 |42 1774
Tﬁrkiye'ye I|I5k|ﬂ gergeklesen Kigi Bagi GSYH (3] 11019 10883 10616 9693 9127 £507 9502 10650 13243 15551 17028 18990 20420
(Odemeler Dengesi
ve OVP tahmini olarak bazi ihracat (milyar 5} 1585 153 169 173 182 170 2252 2540 2556 2640 2796 2961 3196
. . ithalat (milyar 3] 204 193 28 220 199 220 W4 3637 3620 3450 3690 3906 4175
makroekonomik gUStEFEEIer Dis Ticaret Dengesi (milyar $] -9 -an -59 a1 a7 -50 462 1095 1063 B0 894 945 979
Cari |slemier Dengesi (milyar §) B a7 -a1 21 8 a7 136 484 4s0 220 286 256 126
Cari |slemier Dengesi/GSYH (%) 3.1 3,1 4.8 27 11 52 17 53 40 17 2,0 16 13
Enfiasyon
GSYH Deflatir Artis, % Degisme 148 2 % 682 603 339 134 [
TUFE (¥l Sanu Dedjsim, %) 38 85 119 203 18 146 361 €13 B43 415 175 a7 7.0
Biitce:
Bistge Dengesi (milyar TL) ET) 30 -8 73 124 4753 -2015 1427 -14911 -21771 -16889 -19095 -18853
Biitze Dengesi /GSYH (X) 1.0 1.1 15 20 29 35 23 1.0 56 49 27 26 23
Issizlik Orami (%) 109 128 103 133 1356 132 120 104 94 93 96 92 88
Is Giicine Katima Oran (3] 504 51,2 52,0 523 518 433 514 531 533 545 550 555 56.0
Resl Efektif Doviz Kuru (¥l Sanu) ] 9 86 7% 7 623 a1 547 552
USD/TRY (¥l Sonu) 292 353 379 529 595 744 134 w7 25
USD/TRY [Ortatama) 273 302 365 484 568 7,02 898 1657 2349 3322 M0 4441 4686
EUR/TRY (il Sonu) 317 n 455 606 667 9,10 151 00 327
EUR/TRY (Ortalama) 302 334 412 569 636 8,04 105 174 258
EUR/USD (¥il Sonu) 109 105 1,20 115 112 122 1,14 107 110
EUR/USD [Crtalama) 111 111 113 118 112 114 12 11 11
Petrol (3} 37 55 67 51 66 a14 71 101 83 243 838 514 79,4
N A
TCMB Bir Hafta Vadeli Repo Ihale Faiz Oran (%) 75 80 20 24,0 120 170 14,0
TEMB Agriskl) Ortalama Fonlama Maliyeti (%) 38 83 128 1 14 170 140
BIST 100 7 781 1153 913 1144 1477 1858

Gésterge Tahuil Faizi a4 B4 11,2 18,8 181 101 227



Rezervlerde bir miktar diisdis..

5 Mart Persembe giini
toplam  rezervlerin  200,4
milyar dolara geriledigini, Net
Uluslararasi Rezerv  (NUR)
seviyesinin 79,6 milyar dolara
yiikseldigini, tim  swaplar
hari¢ net rezervlerin ise 0,1
milyar dolar artisla 66,3 milyar
dolar oldugunu goérmekteyiz.
Bu da aslinda TCMB'nin
yaklasik 0,7 milyar dolar déviz
alimi yaptigi seklinde
yorumlanabilir. Boylece 2
Mart'tan bu vyana satis
yaklasik 12,4 milyar dolara
geriledi.

TCMB Rezervler (mIr USD) & Swap Payi (%)

—Brit Rezeny

Mayis 25
Haziran 25

TCMB Rezervler (mir USD)

-

—DéuizVarkilar  —=Swap Orani (saf el

Eylal 25
Ekim 25

dor et it Rz

Kasim 25

Aralik 25

ksen

Bt Atun Resen

Ocak 26

Subat 26

136827

Kisa Vadeli Dig Borg Stoku & Briit Rezerve

Yurt disi Yerlegik Portféy Yatinmlan (mn USD)

£000
6.000
4.000
2.000

—Hisse ——DIBS | 4 haftalik )




DOLARIZASYON & REEL EFEKTIF DOVIZ KURU

Doviz Tevdiat Hesabi (mir USD) & Dolarizasyon (%) Yurt igi Yerlesiklerin Dviz Mevduati (mir USD)

Dolarizasyonda artis...

—Bireysel (sol) —Kurumsal —~Kur Korumali Mevduat
==DTH ==Dolarizasyon asd 250 100
e . 290 - 90
27 Subat itibariile oo ad o //M_,\/v_«_,_'—m‘,_z\a——- B
mevduat bankalan 250 0
. 30 150 60
genelinde toplam B0 50
.. 210 300 100 40
mevduat iginde TL 190 0

mevduat oraninin %58,4 170 : 50

g
-
]
g £
-
5s

seviyesine geriledigi

W w4 om ow w oo om ow - w w @
b P B - T ox % 5 8 & 4 &8 % 8 8 % % 82 3% %
hesaplaniyor. Tlrkiye’'deki 4 i 3 £ § 5 £ ¢ ER - 3 5§58 3 EE 8§ :E 3
duat dolari g 2 4 s £ 5 E = i 8§ 3
mevduat dolarizasyonun £ @

ise ilgili haftada %41,6 -
seviyasing ykseldigil
goriyoruz. Bu oran, s e Dz Wt e D (S0 B

gercek kisilerde %48,4’e, -
tuzel kisilerde %36,7
seviyesine ylkseldi.




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 borg verme ve
borglanma faiz oranlarini
sirasiyla %41,0'dan %40,0'a
ve %36,5'ten %35,5'e indirdi.

Turklye Reel Faiz TLREF

TLREF

el e




BASABAS ENFLASYON ORANLARI

10Y Breakeven 2Y Breakeven

Spread  ===10Y Breskeven = 10y Benchmark Spread === Breskeven —===2Y Benchmark
2 ve 10 yilliklarda hazine w ©
tahvil getirisi ve enflasyona - -
endeksli tahvil getirisi
. 30
arasindaki makasin aciimaya 40
devam ettigi goriltyor. »
30
20
20
15
10
10
P
o -10

Mart 24
Ekim 25




YURT DISI YERLESIK PORTFOY YATIRIMLARI

Hisse senedi piyasasina yeniden giris...

Yurt disi yerlesikler, 27 Subat
haftasinda 65 milyon dolarlik hisse
senedi satin alirken, 0,3 milyar
dolarlik tahvil (kesin alim, ters
repo ve teminat dahil) satt.
Yabancilarin elindeki hisse
senetlerinin piyasa degeri 43,0
milyar dolardan 42,8 milyar dolara
gerilerken, tahvil stokunun piyasa
degeri bir hafta 6nceki 28,4 milyar
dolardan 28,1 milyar dolara dustu.

Dibs Yabanci Payi:
20 Subat: %9,29
27 Subat: %9,17

BIST Yabanci Pay::
23 Subat: %36,78
9 Mart: %36,07

—Hisse ——DIBS (4 haftalik)

Yurt disi Yerlegik Portfoy Yatinmlari (mn USD) Yurt digi Yerlesik DIBS Yatinmlan

8.000

6.000

2.000 RN SN EEEEESEEEREN
000 Yurt digi Yerlesik Hisse Yatinmlar

6.000 ¥ isse Sask milyar § — Hissa B

2.000

-10.000




Politika faizi %37’de...

TCMB, bu ayki Para Politikasi
Kurulu toplantisinda politika
faizini %38,0'dan %37,0'a
indirerek, piyasanin 150 baz
puanlik indirim beklentisinin
altinda kaldr.

TCMB Faiz Oranlari

Gecelik Repo Faizi

2 E
=z E
g
&

—1 Haftalik Repa Faiz

E
E
&

Swap-Bono Spread

o T
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owoWwLdoownmono
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1Y
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Swap Egrisi
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3y

Y

o
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230
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20,0
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10Y
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mmSpread(Son-Gegen Hafta)saf eksen) —Son —Gege
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1]
5 I I
1]
M ELY
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12M
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n Hafta

0.8

0,6

0.4

0,2



Tiketici gliveninde
gerileme...

Tiiketici Glven Endeksi aylik
bazda %1,8 distsle 83,5'e
gerilerken, yillhk bazda %2,7
artis kaydetti. Aralik ayinda
hanehalkinin mevcut durum
endeksi %2,4 distgsle 67,9'a
gerilerken, dnimizdeki 12 ay
icin beklentiler %0,6 dislsle
85,2'ye geriledi. Onlimiizdeki
12 ay igin genel ekonomik
duruma iliskin beklentiler Arahk
ayinda %1,8 distu.

Reel Kesim & Tiiketici Gliven Endeksi

110

100

50

Mart 23

=—Ree

10

71

| Kesim Giiven Endeks ==Tisketici Given Endeks {sag eksen)

8.4

Sektdrel Giiven Endeksleri

140

100

—Reel Sektdr ——Hizmet Sektdri Perakende
TN —

> B -l

Ml T

& & 2 2 2 a By
S S T 9 E S
8 3 & 3 z e 3
L E!

Ingaat

Ekim 25

Aralik 25

Subat 26



KREDi BUYUMESi

Kredi hacmi trend bilyimesi gerilerken,
tiim gruplarda kredi faizleri geriledi.

TCWVB tarafindan  haftalik aciklanan ; e T e e 2000 —Mevduat Bilyimesi —Kredi Bilylmes:

para ve banka istatistiklerine gére, 13 50:00

Subat ile biten haftada 22,6 trilyon 70,00

Tl'ye yikselen mali olmayan kesime - 60,00

verilen krediler hacminde 181,9 milyar . ?233

TL artis gozlendi. Boylece mali 10,00

olmayan kesime verilen kredilerde ga:ua

yilbasindan bu vana artis %4,6 o 10,00

seviyesine yikseldi. Ticari krediler 86,2 e e m m w w w w e e e e o
milyon TUlik artig gosterdi. Tiketici ré S ; 2 ré < 2_ 2 g o 2_ 2 E e
kredileri ise 86,5 milyar TL yiikselirken, : 8 5 § £ 8 5 § 2 3§ 5 § 2 &8 3
alt kalemlerde bireysel kredi kartlari : < < <

59,1 milyar TL, ihtiyac kredileri 21,5

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

artig gosterdi. Tagit kredileri ise 0,1 —Tiketici Kredisi  —=Ticari Kred| TL Mevduat 20,00 Spread | =msOrtalama Kred| Faizi | —=Mevduat Faiz 80,00
milyar TL disis kaydetti. Kredi alt Z: 15,00 70,00
gruplarina  gére trend bilylime o 60,00
! N 70 10,00
oranlarina bakildiginda, ticari 60 50,00
kredilerde %27,7'ye, bireysel kredi 50 5,00 0,00
kartlarinda %46,7'ye ve tiketici o 30,00
kredilerinde ise %40,56'ya  digis ; .,__,.,\_-J 20,00
goralda. 10 5,00 10,00
" mmomo@gmom o= T T w ] 10,00
A R T R I S G Ny mmmoe o mom T [ n ow w
555 8E =3 g E 5 E =z S5EXtrascesx 3E S E:
T 5 2 & = B2 5 = - = E £ SS8szes:3 S5 =58
< & Z E é_‘ wog o 57 o z “ oz & o 8= g g 430 &g &g 0




TAHVIL PiYASALARI

EUROBOND
EUROBOND s » <o —
Bono-Eurobond Son Haftalik ___ Yilbagindan B - '
Tarkiye’nin 5 yillik Dolar cinsi
CDS risk primi 16 bp 256 bp 1YTRY Q0%  (63bps) (377 bps)
seviyesinden iglem goriirken, 2Y TRL 38.9% (84 bps) (163 bps)
Kasim 2036 vadeli 10 yillik 10Y TRY 31.2% (15 bps) Zﬁhp!

Eurobond 17 bp artisla %7,04
seviyesinden islem gérdi.

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

ABD Hazine Bonolan ABD & EM Bono Karsilagtirmasi

— ——ABD10WIbk  =—mEMLocal Bond Indes




HiSSE SENEDI PiYASALARI

BORSALAR

Orta Dogu'da genigleyen savagin petrol
fiyatlanni ylkseltip enflasyon endigelerini
korukledigi bir dénemde ABD'de agiklanan
zayif istihdam verisi ve 6zel kredi sektérline
iliskin artan endigeler cuma ginl borsalar

diglrda. Satiglar finans sektord
hisselerinde yogunlasti. Iran'daki
gatismalarda bir  duruima  belirtisi
gorilmezken, bu gatigma enerji

piyasalannda bir dizi aksakhga yol agiyor
ve enflasyon korkulanni tetikliyor. Bununla
birlikte ABD'de tanm digi istihdam gegen ay
92,000 azaldi ve bu, pandemiden bu yana
en blylk digdslerden biri oldu.

Saglk calganlannin grevi ve kétl hava
kogullarinin  potansiyel etkisi gibi baz
olumsuzluklar  bekleniyordu, ancak gok
gesitli  sektérlerde  istihdam  kesintisi
yasand. Igsizlik orani ylzde 4,4'e ylkseldi.
ABD'de politika yapicilar, istikrarl igglcd
piyasasinin, enflasyonla micadele ederken
faizleri dengede tutmalanna  destek
olacagini digdndyordu. Ancak bu veriler bu
gorlge dair glpheleri artidi. Annex Wealth
Management'tan Brian Jacobsen'e gore,
zayif  istihdam rakamlan  ve petrol
fiyatlanndaki artig, yatinmeilan stagflasyon
riskleri konusunda endigelendirme riski
tagiyor.

S&P 500 vadelide %0,85 agagida ve 6.686

seviyesinden islem gormektedir.

GELiSMIS ULKELER
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S&P

Dow Jones
ingiltere
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laponya
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Polonya
Meksika

BIST 100
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20%

-15,9%

15%

Borsa Getirileri (Haftalik)

Borsa Getirileri (YBB)
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BIST ENDEKS KARSILASTIRMALARI

Endelsler | XUTUM | _XBANK ___XUSIN | XU030 __ XU0SO __ XUl00 __ XYUZO

Piyasa Degeri (bin TL) 17.659.283 2.369.153 4.679.373 8.653.025 10.288.720 12.593.374 3940350 5.065.909
Piyasa Degeri (bin USD) 402.145 53.957 106.559 197.047 234295 286.777 89.730 115.368
BIST 100 endeksi haftayi
%4’15 asag|da ve 12.792 Halka Agik Piy. Deg. (bin TL) 5.311.276 593.355 1.492.035 2.855.044 3.255.685 3.871.561 1.016.517 1.439.715
puan seviyesinden Halka Acik Piy. Deg. (binUSD) 120950 13514 33977 65.015 74.139 88.163 23.148 32.787
tamamlayarak negatif bir Halka Agiklik 30% 25% 32% 33% 32% 31% 26% 28%
gorint cizdi. Toplam gindeki Pay 1000%  112% 281% | 538% 613% 72,9% 18,1% 27,1%
Haftalik Getiri 52% | -165% @ -27% 61% -6,3% -6,7% 8,4% -0,9%
Aylik Getiri -4% -10% 1% -2% 2% s% | aaa% | am |
YBB Getiri 12% 2% 16% 19% 17% 14% 1% 8%
1 Villik Getiri 32% a% 27% 23% 23% 22% 20%  [een
F/K 17,1x 6,9x 63,7x 13,0x 12,9x 14,8x 21,6x 27,3x

P/DD 1,4x% 1,1x 1,5% 1,3x 13x 1,4x 1,7x 1,4x%



CDS VE BORSA ISTANBUL KARSILASTIRMASI

CDS & 10 yilhk Tahvil Faizi Dolar bazh XU100 & CDS

—CDS —10 Yillik Tahwil —CDS —XU100 (5]
o b e . . . 800 40,0 800 400
Tirkiye'nin 5 yillik Dolar cinsi
CDS risk primi 16 bp 256 bp 700 B0 700 350
seviyesinden iglem goriirken,
. . gas e 600 30,0 600 300
CDS cephesindeki diistis
bankacilik endeksini pozitif s00 50 500 250
etkilemektedir.
400 20,0 400 200
300 15,0 300 150
200 10,0 200 100
100 50 100 50
0 0,0 0 0
9 a9 99333 8024933 NASa TIII IS 2498
E x 35 Ex3 fp 283 Ex Ex %2 E¥p 283 E% 3 E%
a 2 E* =2 o 2 3 2 E = o w 9 2 g 2 9 2 @ = o O = 5 o
a0 EYECQC 2 Q = gEZ &80 Ec =g Eo == E a8 o o B o




BORSA iSTANBUL'DA SEKTOR ENDEKSi GETiRILERI

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

Gegtigimiz haftalarda Borsa
istanbulda BIST 100 endeksinin Fin.Kir. Faktoring I 0 Fin. K. Faktoring e ————————

1987'den bu yana en iyi Ocak ayi Kimya, Petrol, Plastik . Teknoloji | EE
performansini kaydetmesinin Teknolo)l M 28 Madenciic . 2
ardindan ABD-iran gerilimi Kobi Sanayi H 22 Kimya, Petrol, Plastik I 218
sebebiyle artan jeopolitik riskler Biligim I o6 Biligm M 79
sonucunda bir dizeltme hareketi Sigorta 06 | Metal Ana W 50
gordik. Jeopolitik riskler petrol Tas, Toprak Ly | sina W 57
sirketlerini 6n plana  gikartirken, Men. Kiym. ¥. O 22 B Tas, Toprak LS
bankacilik  ve ulagtirma  gibi sha 27l lletigim L
endeksler saticiliydl. Ayrica, ons Gayrimenkul Y.0 31 Metal Esya, Makina W 22
altinda goérdlen satiglarin etkisiyle Orman, Kagit, Basim 31 ingaat W 120
madencilik endeksi de negatifti. Elektrik 32 Gida, Icecek R
Gida, igecek 36 [l Ticaret B 104
Tekstil, Deri 40 Il Mali | JE$]
Turizm ss [ Hizmetler | %4
Metal Esya, Makina 60 I Sigorta | %
Hizmetier 6 I Men. Kiym. Y. O. | B}
Ticaret 70 Turizm | 2
Mali 75 I Gayrimenkul Y.0 Iss
ingaat &2 [ Elektrik a8
iletisim s4 I Banka | 25
Ulastirma a2 I Ulagtima | 0.8
Hold. Ve Yat. g0 I Orman, Kagit, Basim | 0.2
Metal Ana 1,0 [N Kobi Sanayi | 02
Madencilik 11,9 I Tekstil, Derl 23 |
sanka-16,5 [N Hold.vevar.  -47 |

20,0 10,0 0,0 10,0 20,0 50,0 00 50,0 1000 1500 2000



XU100 HiSSELERi LATIFELE GETIRILERI

XU100’e relatif Getiriler (Haftalk) U100’e relatif Getiriler (YBB)

Sira Hisse Haftalik Getiri (%)  Swra Hisse Haftalik Getiri (%) Sira Hisse VBB Getiri (%) Sira Hisse VBB Getiri (%)
N . 1 VERUS 100 BRSAN 19,0 ) 1 GUBRF 100 EGEEN
BIST'te makroekonomiye 2rees 764 oo veenk 12,6 [ 2 TaTGD %9 ovar 4350
dair geligmelerin dikkatle 3 TKNSA ,22 98 AKBNK  -11,9 I:- 3 ASELS 98 PARSN -BE_
izlendigini gériyoruz. 4 EGGUB | TR 97 vaken  -103 | 4 KOZAA G s: | 97 sucim  -32.5
5 BERA B s 96 ISCTR 9,8 [ | 5 TUPRS 96 sasa  -207
6 PETKM | ETEH 95 GOZDE  -9,5 I | 6 ECILC 95 esen  -23,9 [
7 NUHCM B 1354 94 GARAN 92 [ 7 SKBNK B s 94 Has  -233 |
& POLHO | EELH 93 kDZAL -89 I | 8 BAGFS | TR s3prsan -22,4 |
9 ASELS Bl 1106 92 SKBNK  -7,7 [ | 9 HLGYO | EVEY] 92 FENR  -21,2 |
10 TKFEN B o 91 EREGL  -74 [ | 10 NUHCM | RN 91 TRak o212 |
11 ALGYO El sw 90 kOZAA 6,9 T 11 KOZAL [ It 90 konva 21,1 |
12 AKSEN B as7 89 TTKOM  -6,7 [ | 12 ALGYO B 7sa 89 janTs 203 |
13 AKSGY B 54 88 ZOREN 6,1 | 13 ISFIN Bl sst 88 akiv 200 [
14 HLGYO E 7w 87 IPEKE  -6,1 [ 14 CCOLA B s 87 nHoL  -199 [
15 TURSG Bl 7ss 86 EKGYO  -5.2 R | 15 EREGL B a2 86 IHIGM  -19,7 |



ANALIST HEDEF FiYAT BEKLENTILERINE GORE BIST 100

ENDEKSI TAHMIN MODELI

Modele gore BIST 100
endeksinde yiikselis
beklentisi bulunuyor...

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

20000

18000 4
16000 -
14000 1
12000 -

10000

Eki 15

Haz 16

Analist Hedef Fiyat Beklentilerine gore BIST 100 Endeksi Tahmin Modeli

Sub 17

Eki 17

Hazl8  Sub19

Eki 19

T T
Haz20 Sub2l Eki2l Haz22 Sub23

PUAN = Hedef =———XU100

EkiZ3

Haz24

Sub 25

T
Eki25

25
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15
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BLOOMBERG HEDEF FiYAT DEGISiMIi

XU100 Hedef Fiyat

XBANK Hedef Fiyat

Potansiyel (sa eksen) ===XU100 ==—=Hedef Potansiyel (sa eksen) ———XKBANK e==Hedef
20000 100% 30000 80%
Bloomberg hedef fiyatlan ile 18000
. bern 60%
bankalarin performansi 16000 BO% | 25000
arasinda makas giderek ) o
14000 4
kapanmaktadir. Bununla 60% | 20000
birlikte XBANK'da hedef e 20%
fiyatlarda da bir yiikselis 10000 4% 15000
gorulmektedir. 8000 0%
20% 10000
6000 20%
4000
0% 5000
40%
2000
0 ) X 20% 60%

Eylil 23




XU100 & MSCI EM F/K

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

EEEMSCI EM'e gire BISTI00 F/K iskontosu —BIST100 F/K

=—BIST100 Sy ortalama F/K ===MSC1 EM Sy ortalama F/K

— SOl EM F /K BIST100 5y ortalama F/K iskontosu

- F/K Tiirkiye EM iskonto Potansiyel

Bist F/ K_ a(,‘.lsmdannﬁ,"?x En Yilksek 108 203 4% 61%
carpan ile islem gérirken, En Diisiik 35 03 7% -48%
MSCI EM'e gore %62,4 °“:""‘° 2‘: 1:;‘ 'ﬁ -
. . cal " 3 - -
iskontolu SeyrEtmEktEdlr- Ortalama iskontoya Dénils Garpani 63 -6%
Boylece 5 yillik
ortalamasinda seyrediyor. R . - an

XU100 F/K XU100 F/K iskontosu

[ S —— . —MSCI EM'e gére BIST100 F/K iskontosu — Sy ortalama iskento —+/-2std

120 _30%

110 -35%
100 _a0%
-45%
-50%
-55%
-60%
-65%
-70%
-75%
-80%




Sinai Endeksi cari F/K
acisindan 3,2x ile islem
goriirken MSCI EM'e gore
epey iskontolu
goérinmektedir.

XUSIN F/K iskontosu ise %82.

SIN & MSCI EM SINAI F/K

MSCI EM

'
3

e gdre KUSIN F ¥ iskontosu

Haziran 22

—MSCIEM
XUSIN Sy

—XUSIN F/K ==+/-2std

¢
:

?

Mart 21

Aralik 21

Mart 22

Haziran 22

Mart 23

Aralik 23

Mart 24
Haziran 24

Eylil 24
Aralik 24

Mart 25

Haziran 25

SIN & MSCI EM F/K Iskontoya gore Potansiyel

F/K Tiirkiye
En Yiiksek 99
En Diigiik 19
ortalama 4,6
cari 41
Ortalama iskontoya Déniis Carpam 83

20%
40%
60%
80%

100%

EM
27,6
7.2
13,2
20,6

iskonto Potansiyel
25%

—SCl EM Sanayiye gore XUSIN F/K iskontosu =5y ortalama iskonto

Mart 21
Mart 22
Mart 23

Aralik 22

Aralik 23

Mart 24

Eylul 24
Aralik 24

Mart 25

Haziran 25




XBANK & MSCI EM BANK F/DD

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

IS E] EM Bankalarina ghire XBANK /DD iskontosu memMSCl EM F/DD
XBANK Sy ortalama F/DD ——XBANKF/DD
145 ——5y ortalams iskonto

P 2 . F/DD Tirkiye  EM  iskonto Potansiyel
Bar}kaullk Sektéri 12 aY . o P— 619 06 29% | 199%
cari F/DD agisindan 4,3x ile En Dilsiik 1,04 6,7 -86% -58%
islem gériirken MSCI EM’e ortalama 28 84 6o

N . cari 2,49 97 -74% 15%
gore %56 iskontolu Ortalama iskontoya Doniis Garpami 3,27 31%

seyretmektedir.

XBANK F/DD

——XBANKF/DD  —mm/-25td
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NASDAQ Piyasa Carpanlari
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S&P500 PiYASA CARPANLARI
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DOW PiYASA CARPANLARI
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https://qrco.de/bdUCFG

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

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

UYARI

Bu bilten Ziraat Finans Grubu tarafindan, kamuya ilan edilen veriler kullanilarak hazirlanmis olup;
sadece musterileri bilgilendirme amacini tagsimaktadir. Bilten 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 yonetim 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.



Y Ziraat Katilim
Orel ELardbacilie

Wstbeicrimiz) ([©essosizaiia) UPSI@IRN (O indir
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