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HAFTAYA BAKI

ONE CIKANLAR

Asya piyasalarinda haftanin ilk islem giiniinde ABD-iran gériismelerinin sonugsuz kalmasi ve Washington'in Hiirmiiz Bogaz/'ni
ablukaya alma planlarinin glindeme gelmesiyle satis baskisi 6ne gikiyor. Bdlge borsalari, Brent petroliin %7-8 civarinda
ylikselerek yeniden 100 dolanin (zerine ¢ikmasinin ardindan artan enerji arzi kesintisi risklerini fiyatlarken, MSCI Asya
endeksinde disusler takip ediliyor. Japonya ve Gliney Kore piyasalari %1'in Gzerinde deger kaybederken, Avustralya ve
Singapur'da daha simirl diigtigler gérildi. Cin ana karasi gorece yatay seyrederken Hong Kong’'da teknoloji hisseleri dnculaginde
kayiplar derinlesti. Hiirmiz Bogazi'ndan kiiresel petrol arzinin yaklasik %20'sinin gegmesi, 6zellikle enerji ithalatina bagimli Asya
ekonomileri agisindan biiyiime ve enflasyon goriinimiine yonelik riskleri artinirken, artan petrol fiyatlarinin tahvil getirilerini
yukari ¢ektigi ve dolarin givenli liman talebiyle gi¢ kazandig izlendi. Sirketler tarafinda, gigli talep gériinimiine ragmen
TSMC'nin ilk geyrek gelirlerini beklentilerin izerinde agiklamasina kargin hissede sinirh geri gekilme gériilmesi, mevcut jeopolitik
ortamda makro risklerin girket bazli pozitif gelismelerin dniine gegtigine isaret ediyor. ABD vadeli endeksleri bu sabah saticil
seyir izliyor. Buglin ABD'de bekleyen konut satiglari verisi takip edilecek. Mart ayi verisinin aylik bazda %1,7 artisla 4,09 mn
seviyesinde gergeklestigi tahmin ediliyor.

Yarin ABD'de Mart ayina iliskin NFIB kiicik isletme gliven endeksi, 28 Mart haftasina yonelik ADP istihdam degisimi ile birlikte
UFE ve gekirdek UFE verileri ve Fed iiyeleri Miran, Goolsbee ve Barr’in konusmalari takip edilecek. NFIB giiven endeksi son
veride 98,8 seviyesinde bulunuyor. ADP istihdam degisimi son agiklamada 26.000 artig géstermisti. UFE'nin aylik bazda %0,7'den
%1,2'ye hizlanmasi beklenirken, yillik UFE son veride %3,4 seviyesinde bulunuyor. Cekirdek UFE’nin aylik bazda %0,5 ile yatay
kalmasi beklenirken, yillik gekirdek UFE son agiklamada %3,9 seviyesinde gerceklesmisti



BIST100 gecen hafta
yukaridaydu...

BIST 100 endeksi haftayi %7,33
yukarida ve 14.073 puan
seviyesinden tamamlayarak
pozitif bir gériintl gizdi.
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TAHVIL BONO PiYASASI

Tahvil piyasag sinirh Enflasyon ve Gecelik Repo Orani

EM - Tiirkiye 10 Yillik Faiz Oram
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Dolar/TL hafif yukarda..

Dolar / TL spot kuru 44,72
seviyesinde haftayr tamamlad.

2019'dan bu yana EM FX Ortalama—-TL Performans Enflasyon Orani — Dolar Kurundaki Yillik Degisim (%)
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Ons Altin agagida... ABD 10 Yillik Reel Ge

. ——ABD 10y Reel Getiri (ters eksen) —0ns Altin (sag eksen)

Ons altin tarafinda duzeltme N 500
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YURT DIS| GELISMELER

ABD Tiiketici Enflasyonu
%3,3'e sigradi...

Fed tutanaklarinda
enflasyon vurgusu...

Mart ayinda ABD'de tiiketici enflasyonu %0,9 olarak gerceklesti ve %1,0 olan piyasa beklentisinin altinda kald.
Buna bagh olarak, yillik manset enflasyon Mart ayinda bir énceki ayin %2,4 seviyesinden %3,3'e sicradi ve Nisan
2024'ten bu yana en ylksek seviyeye ulasti. Bu arada, yillik ¢ekirdek enflasyon bir ay dnceki %2,5'ten %2,6'ya
yilkselirken, aylik cekirdek enflasyon %0,2 ile piyasa beklentisi olan %0,3'iin altinda kaldi. Enerji endeksi Mart
ayinda %10,9 artarken, benzin endeksindeki %21,2'lik artig dncliliik etti; bu artis, aylik tiim kalemlerdeki artigin
neredeyse dortte Uclni olusturdu. Barinma endeksi de Mart ayinda %0,3 artarak yikseldi. Gida endeksi ay
boyunca degismedi; ev disinda tiketilen gida endeksi %0,2 artarken, evde tiiketilen gida endeksi %0,2 disti. Ay
boyunca artis gosteren endeksler arasinda ugak biletleri, giyim, ev esyalari ve isletme giderleri, egitim ve yeni
araclar yer aldi. Buna karsilik, saglik hizmetleri, kisisel bakim ve ikinci el otomobil ve kamyon endeksleri Mart ayinda
diisiis gbsteren baslica endeksler arasinda yer aldi.

Fed'in Mart ayr FOMC toplantisi tutanaklan, Fed yetkililerinin ¢ogunun enflasyona yonelik yukar ve istihdama
yonelik asag yonll risklerin Orta Dogu'daki catismalarla birlikte arttigini degerlendirdigini gdsterdi. Tutanaklarda,
yetkililerin artan petrol fiyatlanmin kisa vadede enflasyonu yiikseltmesini ve Komite'nin %2'lik hedefine dogru
beklenen diisiisii geciktirmesini éngérdiugi aktanldi. Orta Dogu'da uzun sireli bir ¢atismanin enerji fiyatlarinda
daha kalic artislara yol acabileceginin ve yiiksek girdi maliyetlerinin cekirdek enflasyona yansima olasibginin daha
yiiksek olabilecegi belirtildi. Cogu yetkili Orta Dogu'daki uzun siireli bir ¢atismamin is diinyasi giivenini olumsuz
etkileyebilecegi ve ise alimlan daha da azaltabilecegi riskine degindi



Yillik Giretim %2,2 artti...

ingaat Maliyetleri Yiiksek
Seviyede Seyrediyor...

Sanayi Uretimi, bir dnceki ayki %1,9'luk daralmanin ardindan Subat ayinda yillik bazda %2,2 artis gosterdi. Aylik
bazda ise liretim, Ocak ayinda kaydedilen %2,9'luk disisiin ardindan %2,6 yikseldi. Sanayi Gretimi verileri, blytik
dlglide savunma sanayisiyle ilgili imalat sektoriindeki dalgalanmalan yansitarak, 2025 yilindan bu yana oldukga
degisken bir seyir izledi. Ozellikle, savunma sektérii Subat ayinda aylik biiylimeye 1,4 puan katki sagladi. Ote yandan,
GSYIH hesaplamalanina dogrudan dahil edilen mevsimsellikten arindinlmamis iiretim, yillik bazda %2,1 oraninda
ylkseldi. Aylik rakamlara bakildiginda, madencilik ve tag ocakgiligi ile imalat tiretimi sirasiyla %0,4 ve %3,3 artarken,
elektrik lretimi %3,6 diistil. ileriye déniik bakildiginda, imalat PMI'daki diisiis (Subat'taki 49,3'ten Mart'ta 47,9'a) ve
reel sektér given endeksindeki bozulma, dnimiizdeki aylarda imalat faaliyetlerinin zayiflayabilecegini gosteriyor.
Ayrica, yikselen petrol fiyatlan ve Orta Dogu'da devam eden jeopolitik gerilimler, Gretim dinamikleri icin ek asag
yonli riskler olusturuyor.

insaat maliyet enflasyonu, Ocak ayinda yillik %25,4 artisin ardindan Subat ayinda yillik %25,7'ye yiikseldi; aylk artis
ise %1,5 oldu. Malzeme fiyatlan yilik %23,7 artarken, ayhk %2,3'lik artis kismen Tlrkiye'deki insaat demiri
fiyatlarindaki son donemdeki yiikselisi yansitiyordu. Bu arada, 2026 yilinda uygulanan %30'luk asgari licret artisi
nedeniyle isgiicii maliyetleri yillik bazda %29,1 artti. ingaat sektériindeki isgiicii arzi, depremle ilgili yeniden insa
calismalan nedeniyle son yillarda sinirh kalmusti. Ancak, insaat faaliyetlerinde beklenen yavaslama, éniimiizdeki
dénemde isgiicii maliyetleri {izerindeki baskiyi hafifletmeye yardima olabilir. ileriye bakildiginda, insaat
maliyetlerindeki dinamikler biiyik &lciide iran savasiyla ilgili gelismelere bagh olacaktir, zira celik endistrilerinin
karsilikh olarak hedef alinmasi malzeme fiyatlari Gzerinde yukar y6nlii riskler olusturmaktadir.



MAKROEKONOMi

BUYUME

Yilin dérdined ceyreginde GSYiH biyimesi yilik

bazda %3,4 olarak kaydedilirken, bu rakam mIMF BOECD  mDinyaBankas: WTCME Beklenti Anketi  m OVP 2o —GEYH [yfy %)
piyasa konsensisd olan %3,8'in biraz altinda £,00
kaldi. Mevsimsellikten anndinlmis  ceyrek 4,50 19,0

bazinda blyime, onceki geyrekteki %1,0'k 4,00

artigin ardindan %0,4 olarak gerceklesti. Buna 350
gbre, 2025 yilinda GSYIH blyiimesi 2024'teki 300
%3,3'ten  %36'ya  yikseldi.  Hanehalki 250
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MAKROEKONOMi

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

BUTCE
BUTCE
Merkezi Yénetim BI:ItQESi Ocak i —Biitge Dengesi Nakit Denges - WAnaPara M Faiz
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CARi DENGE

TCMB verilerine gbre Subat ayinda
cari iglemler dengesi 7 milyar 501mn
dolar acik verdi, gegen wyilin aym
ayinda 5 milyar 228mn dolar agk
verilmigti. Veriye iliskin medyan
beklenti 7,3 milyar dolar ack
verilecegi yéninde olusmustu. Ote
yandan, Ocak ayl gerceklesmesinde
0,2 milyar dolar boyutunda yukan
ydnli revizyon gozlendi. Boylece, yilin
ilk iki ayinda verilen agik 14,5 milyar
dolara seviyesine, son 12 ayhk acik ise
35,4 milyar dolara (GSYH'ye oranla
%2,2) ulasmis oldu. Buna ek olarak,
Mart ayr gumrik dig ticaret énciu
verileri gecen yilin ayni ayinin 4,1
milyar dolar Gzerinde dis aciga isaret
ederken, son 12 ayhk cari agigin 40,0
milyar dolar civarina vyiikselecegini
dusindurdyor.

Cari Denge/GSYH
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MAKROEKONOMI GOSTERGELER

ovp
_ 2015 2016 2017 208 2019 2020 2021 2022 2023 | aopa 3025 226 027

GSYH Biyume %) [ 32 75 25 03 13 14 55 51 15 t 45 5
GSYH [milyar TL, cari fiyatlaria) 2339 2609 m ERy Y 4320 5047 73288 15012 26546 44218 61540 72815 83132
GEVH [milyar §, cari fiyatiarla) B2 BE3 53 789 761 nr 87 906 1130 133 1465 1642 1774
Tﬁrkiye’ye ili;:kin gerceklesen i e GSHS) 11019 10883 10616 9633 8137 5597 9557 A06S9 13343 15551 17028 18590 20420
e S
ve OVP ta h mini olara k ba2| Ihwacat imilyar $) 155 153 169 173 182 170 252 21540 2356 2640 2796 36,1 3196
. o Ithalat (milyar 5) 204 133 218 220 183 > 714 3637 3820 350 3630 3906 4175
makmekunomlk gUStEngIEf D Ticaret Dengesi [milyar $) a9 a0 59 - -7 -50 462  -1085  -1063 810 884 846 979
Cari Iglemler Dengesi {milyar 5} 27 7 41 -1 ] a7 436 484 450 220 286 256 126
Cari Islemler Dengesi/GSYH (%) 31 31 48 2.7 11 5,2 17 53 40 17 20 15 13
r—
GSYH Deflatds Artig, % Delisme 143 ] ES 682 609 333 134 a5
TUFE (¥l Sonu Degigim, %) ER BS 119 203 118 146 36,1 643 648 415 175 9.7 70
Bitge Dengesi [milyar Uy 24 -3 48 EZ] 124 4753 2015 1427 4811 24771 -LEEES -19095 -1BEE3
Bilitge Dengesi/GSVH %) -L0 11 15 -20 -23 35 28 -10 56 48 27 25 2.3
Issizlik Oram (%) 103 123 03 133 136 132 120 104 24 23 56 32 35
% Glicane Kavima Orani (% 504 51,2 52,0 523 518 493 514 53.1 533 54,5 55,0 555 56,0
Reel Elektif Daviz Kuru (¥l Sonu) ag as 6 76 76 623 281 547 552
USD/TRY [¥d Sanu) 192 153 179 529 595 748 134 187 35
USD/TRY [Ortalama) 273 1 155 254 5568 7.02 838 1657 2348 3322 4201 4441 46E6
EUR/TRY (Y1l Sonu) 317 in 455 6,06 6,67 8,10 151 200 27
EURTRY (Ortalama) 302 334 412 568 636 B4 105 174 58
ELR/USD ¥l Sanu) 109 105 120 115 112 122 118 407 110
EUR/USD (Ortalama) 111 11 113 118 112 114 12 11 11
Petrol (5) a7 55 67 51 66 414 71 101 ] B33 E3E 814 734
T O A
TCMB Bir Hafta Vadeli Rega ihale Faiz Orani (%) 75 50 [T 240 10 170 140
TCMB Agurldkdi Ortalama Fomlama Maliyeti (%) E8 E3 125 41 114 170 140
BIST 1000 n7 781 1153 213 113 1477 1E58

Glisterge Tabwil Faizi B4 BA 12 188 181 10,1 227



Rezervlerde yiikselis..

9 Nisan Persembe gini
toplam  rezervlerin  169,3
milyar dolara, Net Uluslararasi
Rezerv (NUR) seviyesinin 53,4
milyar dolara yikseldigini,
tim  swaplar hari¢ net
rezervlerin ise onceki giine
kiyasla 7,9 milyar dolar artisla
29,7 milyar dolar oldugunu
gormekteyiz.

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

Diviz Tevdiat Hesabi (mlr USD) & Dolarizasyon (%)

Yurt igi Yerlesiklerin Déviz Mevduati (mlir USD)

Dolarizasyonda artis...
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Politika faizi %37...

TCMB  Para Politikasi Kurulu
toplantisinda politika faizini piyasa
beklentileri dogrultusunda %37,0
seviyesinde sabit tuttu. Banka,
gecelik borg verme ve borglanma faiz
oranlarint da sirasiyla %40,0 ve
%35,5 olarak degistirmedi. Artan
jeopolitik riskler ve devam eden ig
siyasi belirsizlikler, TCMB'nin faiz
koridorunun  asimetrik  yapisini
koruyarak bir kez daha temkinli

davranmasina neden olmusg
goruniyor. Beklenildigi gibi, son
jeopolitik gelismeler 1siginda

aciklama metni revize edilirken,
genel ton hafif givercinden hafif
sahine dogru kaydi.. Banka ayrica,
enflasyon gorinimindeki
bozulmanin devam etmesi halinde
para politikasi durusunun daha da
sikilagtirilabilecegini vurguladi.

Tiirkiye Reel Faiz

R




BASABAS ENFLASYON ORANLARI

10Y Breakeven 2Y Breakeven

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

2 ve 10 yilliklarda hazine 20 N
tahvil getirisi ve enflasyona

endeksli tahvil getirisi ™
arasindaki makasin agiimaya v I
devam ettigi gorillyor. x ’




YURT DISI YERLESIK PORTFOY YATIRIMLARI

Yurt disi Yerlesik Portféy Yatinmlari (mn USD) Yurt disi Yerlesik DIBS Yatinmlan

. .. —Hisse ——Dias {4 haftalik}

Yurtdisinda vyerlesik kisiler, 3 -

Nisan haftasinda 218 milyon

dolarlik hisse senedi ve 0,9 e

milyar dolarhk tahvil (kesin alim, 2000

ters repo ve teminat dahil) satti. oo

Dibs Yabanci Pay:: ANV TVENY VYT EE—

27 Mart: %6,44 o0 553 U : : 5

3 Nisan: %6,09 en Yurt disi Yerlesik Hisse Yatinmlan
-6.000 p—

BIST Yabanci Payr: 8000

6 Nisan: %35,65
13 Nisan: %35,84

-10.000




Politika faizi %37’de...

TCMB Para Politikasi Kurulu
toplantisinda politika faizini
piyasa beklentileri
dogrultusunda %37,0
seviyesinde sabit tuttu.

TCMB Faiz Oranlari

Gecelik Repo Faizi

= = = = = L L = 3M &M 1y 2y £y 5Y &Y a8y 10v
Swap-Bono Spread Swap Egrisi

45

EmSpread Son

EmSpread Gegen Hafta

2%

—1 Haftalik Repo Faiz

Ekim 22

Swap Egrisi

=——Bono Egrisi

10¢

Verim Egrisi

24,0
230
220
21,0

0,0

45

EmSpread(Son-Gegen Hafta)(sag eksen)

M

1m

2y

—5on
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—last Week

=—=Gecen Hafta
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Tiiketici giiveninde
gerileme...

Tiiketici Gliven Endeksi ayhk
bazda %1,8 distsle 83,5'e
gerilerken, yillik bazda %2,7
artis kaydetti. Aralik ayinda
hanehalkinin mevcut durum
endeksi %2,4 dususle 67,9'a
gerilerken, dniimiizdeki 12 ay
icin beklentiler %0,6 dususle
85,2'ye geriledi. Oniimiizdeki
12 ay icin genel ekonomik
duruma iliskin beklentiler Aralik
ayinda %1,8 diisti.

Reel Kesim & Tiiketici Giiven Endeksi

=—Reel Kesim Given Endeksi

—Tiiketici GOven Endeks (saf eksen)

Sektdrel Gliven Endeksleri

—FReel Sektor  —Hizmet Sektoni

100

Mart 24

24

Mays

Temmuz 24

Kasim 24

Perakende

nsaat




KREDi BUYUMESi

Kredi hacmi trend bilyiimesi hizlamirken, tiim alt
gruplarda kredi faizleri yiikseldi

Toplam Mevduat ve Kredi Biiylimesi

TCMB tarafindan haftalik agiklanan —nevd uat Biyimesi —kKredi Biyiimesi

Tikatich

para ve banka istatistiklerine gére, 3 E;tg
Nisan ile biten haftada 23,5 trilyon 000
Tl'ye yiikselen mali olmayan kesime 50,00
verilen krediler hacminde 340,8 milyar E 40,00
TL artig gozlendi. Boylece mali 30,00
olmayan kesime wverilen kredilerde 20,00

yilbasindan bu vyana artis %9,0 2 10,00
seviyesine yikseldi. Ticari krediler -
200,0 milyar TUlik belirgin  artis

gosterdi. Tiketici kredileri ise 110,6 “iisrr: EEIZEE2IECE 143 E
milyar TL yikselirken, alt kalemlerde : I : r @ - :
bireysel kredi kartlan 83,3 milyar TL,

rzgd i ] S EEEEEE o : z 2 E
e "
ihtiyac kredileri 21,2 milyar TL, konut Mevduat ve Kredi Faizleri %) Kredi-Mevduat Spread
20,00 80,00

kredileri 6,2 milyar TL ylkselirken, —Tiiketici Kredisi  —Ticari Kredi TL Mevduat M Spread | —Ortalama Kredi Faizi | —=Mevduat Faiz

Arahk 22

Eylil 23
Aralik 23
Eylil 24
Aralik 24
Eylil 25

tasit kredileri 0,2 milyar TL azald. ;g 15.00 mm
Kredi alt gruplarina gore trend 70 - 60,00
biiylime oranlarina bakildiginda, ticari &0 10,00 50,00
kredilerde %26,6'ya yikselis 50 5,00 40,00
yasanirken, tuketici kredilerinde jg 30,00
%30,5'e, bireysel kredi kartlaninda da M ) 20,00
%31,5'e gerileme gorildi. 5,00 1000

Eylil 24




TAHVIL PiYASALARI

EUROBOND

EUROBOND - -
o ~ Bono-Eurobond Son Haftalhk  Yilbagindan -
Tirkiye'nin 5 yillik Dolar cinsi 1Y TRY 0o (69 bps) (377 bos)

CDS risk primi 237 bp

seviyesinden islem gorirken,  2Y TRL 38.9%  (B4bps) (163 bps)

Kasim 2036 vadeli 10 yilhk 4oy TRY 31.2% (15 b 29 b =
Eurobond %6,99 seviyesinden o ps ,—J——I—l—!——‘l—l‘!—ki i_i

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

ABD Hazine Bonolari ABD & EM Bono Karsilastirmasi

BDIOV-2  meABD 10 Himing s ABD 1Y Semnkev




HiSSE SENEDI PiYASALARI

BORSALAR

Gegtigimiz hafta ABD'de enflasyon verisi yayimlandi. Borsa Getirileri [Haha"k] Borsa Getirileri [YBB)

Enflasyon verilerinde rekor akaryakit fiyatlannin etkisi
one ikt Mart ayinda tiketici fiyatlan bir 6nceki aya
gore beklentilere paralel olarak yOzde 0,9 artti. Yillilk
gostergede de hizlanma izlendi. Buna gore Mart'ta yilik
enflasyon yiizde 3,3 oldu. $ubat ayinda yillik enflasyon
yizde 2,4 olarak gergeklesmisti. Beklentiler ise yiluk
enflasyonun yizde 3,4’e gikmas yonlndeydi. Jeopolitik
geligmeler bagkenti
islamabad'da diizenlenen iran-ABD goriagmelerinin
erdigi duyuwruldu. Yaklagik 21
miizakerelerde Hirmiz Bogazi ve nikleer materyallerin
dlke digina gikanlmasi gibi baglklarda uzlagma
saglanamadi@ bildirildi. lran  basimina gore
heyetinin gesitli girisimlerle ABD tarafini ortak bir
gergeveye yonlendirmeye calisti@ ifade edilirken,

tarafinda  ise  Pakistan'in

sona saat sdren

Iran

ABD'nin agin anlasma ininin o n
engelledigi iddia edildi. Anlagmanin saglanamamasinin
ardindan ABD Merkez Kuwvetler Komutanlig

{CENTCOM,), iran limanlanna giren veya bu limanlardan
Glkan tum gemilere yonelik deniz ablukas) baglatacagini
agikladi. Gerilimin yeniden alevlenmesinin ardindan
Brent Petrol fiyat: yeniden yiikselige gegerek 98,3 dolara
kadar yilkseldi. S&P 500 endeksi gectigimiz hafta
ategkes iyimserligiyle %3,10 artig kaydedersk 6.855
seviyesine yikselirken vadeli tarafta, islamabad'daki
gorugmelerin  kesilmesiyle %0,58 asagida 6.815
seviyesinden islemn gormektedir.

GELISMIS ULKELER
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Dow Jones
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W osx
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BIST ENDEKS KARSILASTIRMALARI

Endeksler | xutum | xBank XUSIN XU030 XU050 XU100 XYUZO XTUMY

Piyasa Degeri (bin TL) 19.492.148 2.443.517 4.912.619 9.886.238 11.324.989 13.722.497 3.836.259 5.769.651
Piyasa Degeri (bin USD) 437.934 54.906 110.371 222112 254.436 308.300 86.188 129.634
BIST 100 endeksi haftay:
%7,33 yukanda ve 14.073 Halla Acik Piy. Deg. (binTL)  5.896.667  624.299 1587171 3.187.423 3.606.619 4.279585 1.092.162 1617.082
puan seviyesinden Halka Acik Piy. Deg. (bin USD) ~ 132.481 14028 35.659 71611 81.029 96.148 24537 36333
tamamlayarak pgzitifhir Halka Agiklik 30% 26% 32% 32% 32% 31% 28% 28%
goriinti cizdi. Toplam igindeki Pay 100,0% 10,6% 26,9% 54,1% 61,2% 72,6% 18,5% 27,4%
Haftalik Getiri 7,7% 116% | 47% | 97% 9,5% 8,8% 6,2%
Ayhk Getiri 8% | 1% 3% 8% % % 3% -
YBB Getiri 24% 8% 23% 32% 30% 25% 7% 23%
1 Yillik Getiri 58% 50% 38% 59% 54% 51% EI T
F/K 19,4x 5,4x 116,0x 13,6x 14,0x 16,3x 34,1x 34,6x

P/DD 1,5x 1,2x 1,5x 1,4x 14x 1,5x 1,8x 1,5x



CDS VE BORSA ISTANBUL KARSILASTIRMASI

CDS & 10 yilik Tahvil Faizi Dolar bazh XU100 & CDS

=—CD5 =10 Yillik Tahwil —CDS —XU100 ($)

. . L. 300 40,0 200 400
Turkiye'nin 5 yillik Dolar cinsi

CDS risk primi 237 bp 700 35,0 700 350
seviyesinden iglem gortrken,
CDS cephesindeki diislis
bankacilik endeksini pozitif s00 30 s 250
etkilemektedir.

ano 00 a0 200

300 15,0 300 150

200 100 200 100

100 50 100 50
0 00 0 o

Aralik 22




R ENDEKSi GETIiRILERi

BORSA iSTANBUL'DA SEKT

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

Gegtigimiz hafta BIST-100 endeksimizde

fran ve ABD arasindaki ategkes _E:d:’; _15 157 ke T::.:I:f ? o
i i ; ; ie oo rdii an I I
iyimserligi sebebiyle bir yikselis gordiik. letisim bo siism | 371
Daha onceki donemlerde negatif aynsan saat i nsaa [ 313
Teknoloji endeksi ve makro gelismelere Ulagtirma — Ticaret [l 280
duyarli Bankacilik endeksi pozitif gorinti Orman, Kait, Basim I Metalana [l 265
gizerken tekstil-deri endeksi negatif Hold. Ve Yat. . ye, Petrol, Plastic [l 264
ayngan sektor oldu. Islamabad’daki bang Ticaret I Gia, lcecek [ 227
gorismelerinin sonugsuz tamamlanmasi Ml I 72 Tas Topeak Ml 226
sebebiyle ise BIST-100 endeksi haftaya iyi Flemetr — Sf"ai I 225
bir baglangig yapmayarak gegen hafta _Gi“' Fees I— g [ 225
. K . Fin. Kir. Faktoring I wizmetier [l 22.5
gorilen 14.056 seviyesinin agagisinda Metal Ara . s Orman, Kagit, asim [l 209
bagladi. Bu gelismelerin yanisira olagan Tas Toprak . Turizm [ 202
veri takviminin diginda bir degerlendirme Elektrik I - eicktric [l 202
yayinlayan Fitch Ratings, Turkiye'nin Sigarta I - maii [l 19,2
kredi notunu "BB-" olarak korurken, kredi Madenciik . s Metsl Egya, Makina [l 188
notu  gorinimind  ise  "Pozitif“ten Turizm - Gayrimeniul Y.0. [l 163
"Duragan"a cevirdigini agikladi. Ayrca _5_"" - Medenciik [l 156
cuma piyasa kapanisindan sonra S&P M:;:ln:jjr: =;'5 Jh::;:: :11;;
Global'in ~ Turkiye  degerlendirmesini Kirmya, Petrol, Plastik . e Banks | 78
agiklamasi bekleniyor. Men. Kiym. Y. 0. " EE Men.kiym. ¥.0. | 57
Biligim o Kobi Sanayi | 5,2
Kobi Sanayi 1os Hold. ve Yat. || a8
Tekstil, Deri | 05 || Tekstil, Deri | 1.4

-50 00 5.0 10,0 150 20,0 00 50,0 1000 1500 2000 2500



XU100 HiSSELERI LATIFELE GETIRILERI

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 (%)

X . 1 ASELS BGE | 100 acvo 1 ASELS IETES | 100 eceen
BIST'te makroekonomiye 2saor Sk 09 mages 151 [ 2 skBnK 99 sucn  3Ee
dair gelismelerin dikkatle 3 AKBNK [ e 98 karTN  -121 | 3 HLGYO 98 paRsN  -36p
izlendigini gériiyoruz. 4 KRDMD | ry s7vesn 05 [ & TKFEN 97 reNer  -35h

5 HIGYO | EE 96 AKSA  -103 | 5 TATGD s 96 omkan 35,1

6 YKBNK [ e 95 POLHO 93 - | 6 TUPRS | ETEY 95 ntHoL  33,s[_

7 VAKEN B za: 34 INDES 9,0 [ 7 KROMD | TR 9a kartn 31,5 [

8 SKBNK | EET 93 NUHCM 87 | 8 BIMAS B0 93 KONYA 306

9 ISCTR. B z2s: 92 TUPRS -84 | 9 GUBRF B 1136 92 ESEN 279 [
10 SASA I:l 1,61 91 CEMAS 7.9 ]:- 10 POLHO .:| 11,36 91 TIRAK  -26,4 :-
11 CCOLA | T 90 NETAS 7.9 | 11 ENISA B 103s 90 Has 264 [
12 GARAN I:l 1,56 89 TKNSA 7,6 ]:- 12 VERUS .:[ 10,07 89 ALARK 26,3 :-
13 EKGYO El 14 88 GOZDE 74 | 13 ECILC Bl 79 88 gozoe 298 [
14 MEFES B 137 87 KERVT 73 | 14 EGGUB Bl &ss s7)ants 245 | N
15 KOZAA I 121 26 HLGM 7.2 | 15 ODAS Bl 622 86 sASA 266 [N



ANALIST HEDEF FiYAT BEKLENTILERINE GORE BIST 100
ENDEKSI TAHMIN MODELI

Modele gore BIST 100 e Analist Hedef Fiyat Beklentilerine gére BIST 100 Endeksi Tahmin Modeli =
endeksinde yiikselis 18000

beklentisi bulunuyor...

16000
14000

Analistlerin BIST 100 endeks 12000
hisselerinin hedef fiyatlarini,
kisa ve uzun vadeli
ortalamalarini kullanarak
olusturdugumuz modelde
endeks yukari yénli bir
potansiyel tagimaktadir.

10000

8000

6000

2000

o -25
Eki 15 Haz16 Sub17  Eki17 Haz18 Sub19 EKi19 Har20 Sub2l Eki21  Haz22 Sub23 ERX Haz24 Sub25 EM2S

PUAN ——Hedef ——XU100



BLOOMBERG HEDEF FiYAT DEGISIMIi

XU100 Hedef Fiyat XBANK Hedef Fiyat

Potansiyel (saf eksen] ——XU100 ==Hedef Potansiyel {sag eksen) ——XBANK —Hedef
20000 100%: 30000 B0%
Bloomberg hedef fiyatlan ile 18000 .
bankalarin performansi 45000 80% | 25000 '
arasinda makas giderek .
14000 . 40%
kapanmaktadir. Bununla B0% 20000
birlikte XBANK’da hedef e 20%
fiyatlarda da bir yiikselis 10000 0% | 15000
gorilmektedir. s000 0%
- 20% 10000
6000 -20%
4000
0% 5000




XU100 & MSCI EM F/K

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

EEMSC] EM'e ghre BIST100 F/K iskontosuy —BISTL00 EK
—5T100 Sy ortalama FfK — 501 EM Sy ortalama FFK
—SC1 EM F/K BIST100 Sy ortalama F/K iskontosu
. F/K Tarkiye EM iskonto Potansiyel
Bist F/K agisindan 4x ¢arpan En Viksek 73 W0 % T
ile islem goriirken, MSCI En Disik 15 10,3 75% -24%
EM'e gére %62,5 iskontolu ortalama 50 B3 6%
. B cari 45 125 -64% 10%

SevretmEkted"' Bo‘f'ece 5 Ortalama iskontoya Déniis Carpani 47 A%

yillk ortalamasinda
seyrediyor.

XU100 F/K

XU100 F/K iskontosu

—miSTI00 £/ — BISTL00 Sy ortatama /K i 2std —MSCl EM'e gdre BIST100 F/K iskontosu — S5y ortalama iskonto —+/-2std
-30%

-35%

-40%

-45%

-50% 1] I

-55%
-60%
-65%
-T0%
-T5%
-80%

Ekim 24
Ekim 25
ycak 2




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

XUSIN F/K iskontosu ise %76.

XUSIN & MSCI EM SINAI F/

aytye gore KUSIN F/K iskontasu

K

Ekim 25
Ocak 26

XUSIN & MSCI EM F/K iskontoya gére Potansiyel

FfK

En Yiiksek
En Dikgiik
ortalama

cari

Ortalama iskontoya Déniis Carpani

EM
ng
72
131
16,6

iskonto Potansiyel

25%
-87%
-60%
-78%

167%
-49%

21%

XUSIN F/K XUSIN F/K iskontosu

40% ——MSCI EM Sanayiye gire XUSIN FfK iskontosu — =Sy ortalama iskonto

—XUSIN F/K =——+/-2std

é_

Ekim 21

Ocak 23

Ekim 23

Nisan 24

Temmuz 24

Ekim 24

-60%
-80%

-100%

Nisan 21

Ekim 22

=

Temmuz 23

Ekim 23
Ocak 24

Nisan 24
Temmuz 24

Ekim 24

Ocak 25

=




XBANK & MSCI EM BANK F/DD

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

M5Ol EM Bankalaring ghre XEANK F/DD Iskont osu me—MSC] EM F/DD
MBAND Sy ortalama F/DD ——XBANK F/DD
14—y ortalama Isknnts

[_— F/DD Tiirkiye EM iskonto Potansiyel
Bankacilik Sektdri =12 ay En Yilksek 615 16 9% | 57%
cari F/DD acisindan 4,3x ile En Diisiik 1,04 6,7 -86% -60%
islem goriirken MSCI EM’e ortalama 285 84 -67%
. . cari 2,61 9,4 -12% %
gore %56 iskontolu Ortalama iskontoya Donils Carpani 3,15 21%

seyretmektedir.

XBANK F/DD

——NBAMKF/DD =——+f-25td




NASDAQ Piyasa Carpanlari

NASDAQ, cari F/SATIS NASDAQ piyasa ¢arpanlan farkli seviyelere gore potansiyel

F/Sstis Potansiyel F/FAVOK Potansiyel ~F/K  Potansiyel Endeks Potansiyel

. —=—=NASDAQF/SATIS ——MNASDAQ 5y ortalama FIYAT/SATIS —+2f EnViksek 67 1% 20 1% 29,7 % 26120 %
NASDAQ, cari 6,3)( F/Satls, 8 EnDisik 35 3% 180 3% 180 6% 10878 -5T%
~\ - . oralama 51 -16% 19,7 - 31 2%
21,1x F/FAVOK, 22,5x ileri 7 an 61 1 25 16
déniik F/K ile 5 yillik S N AN e .
. 5 . Y 1 30.000
ortalamalar civarinda ; "WN ¥ ool
islem goérmektedir. 3 s0 009
2 600 15.000
a0 10000
1
m 5000
0
- ~ ~N M M M oMos T oW 0 W 9 o o
Bl ] NARAQRS 994998
E & E ® E ] E = IE ® :;" ] E ®
E 8 S8 2EZ 82 §2Ez8
& & & & L 5 2
NASDAQ cari F/FAV NASDAQ ileriye déniik F/K
—NASDAQ F/EAVOK ——NASDAQ Sy ortalama FO/FAVOK ———-+/-2std —NASDAQF/K  —NASDAQSyortalama /K ——+/-2std m
30,0 SS.U
250 30,0
20,0
25,0
15,0 A
T 20,0 v
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50 15,0
0.0 10,0
R R EE LR EE R Q4 € ] Y mamgy SRR
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S&P500 PiYASA CARPANLARI

S&P500 cari F/SATIS S&P500 piyasa carpanlan farkli seviyelere gére potansiyel

m FfSati; Potansiyel F/FAVOK Potansiyel  F/K  Potansiyel Endeks Potansiyel
—5P500 F/SATIS  ——SP500 Sy ortalama FIYAT/SATIS —+2/-251 En Yitksek 36 % 182 19% 131 15% 6979 2%
S&PS500 cari 3,4x F/Sat|§, 4 EnDislk 22 -37% 105 1% 152 -2a% 3577 -a8%

" 35 ortalama 29 -16% 10 8% 00 1%
15,3x F/FAVOK, 20,2x L A Pl T 153 02 saw
ileriye doniik F/K ile 5

L] g L]
25 W
yillik ortalamasinin 2

g . 15
ustiinde seyrediyor.
1
05
o0
AAad I 2324 1A
R FESEFS3EE £ 3
EE S sfcdEcfEEs £ 8
2 & & & &
S&P500 cari F/FAVOK
—SPS00 F/FAVOK  —SPSO0 Sy ortalama FO/FAVOK  —+/-2stcEE —SPSOOF/K  ——SPS00 5y oralama FfK  ——+/-25td
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240
16,0
1 NN Y AT
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ry
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SECSEECE iIciEicisici EIEEEiCEEISEEICEEIZE
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DOW PiYASA CARPANLARI

DOW cari F/SATIS DOW piyasa carpanlan farkl seviyelere gére potansiyel
FfSats Potansiyel F/FAVOK Potansivel  F/K  Potansiyel Endeks Potansiyel
i —DOW F/SATIS ~ =——DQOW Sy ortalama FIYAT/SATIS  =—m+2/-25td Enviksek 33 . 151 e 20 = | some
Dow cari 3,1x F/Sat|§; 10,1x 35 EnDisik 20 1 84 17 16 87 -
F/FAVOK, 20,4x ileriye donik 2 M\v oreme 28 ot il =T
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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 mdusterileri bilgilendirme amacini tagsimaktadir. Bilten sayfalarinda yer alan yazi, tablo ve
grafikler izin olmaksizin kismen veya tamamen ¢ogaltilamaz, dagitilamaz ya da yayinlanamaz.

Burada yer alan yatirrm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda dedgildir. Yatirim
danismanhigi hizmeti; araci kurumlar, portfdy 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 goéruslerine 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 sonuclar dogurmayabilir.
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