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HAFTAYA BAKIS

ONE CIKANLAR

Bu hafta yurticinde biitce dengesi ve konut verileri ile piyasa katilimcilari anketi 6ne ¢ikiyor. ABD’de perakende
satiglar, sanayi Uretimi ve konut baslangiglari izlenirken Euro Bolgesinde sanayi ve nihai enflasyon verileri takip
edilecek.

Gegtigimiz haftanin yurtdisi makro verilerine baktigimizda, en 6ne ¢ikan glindem ABD Aralik ay1 enflasyonu idi.
ABD'de enflasyon Aralik ayinda %0,3 olurken, yillik enflasyon %3,1'den %3,4'e yikselerek %3,2 olan piyasa
beklentisinin Uzerinde gerceklesti. Yillik ¢ekirdek enflasyon ise %4,0'dan %3,9'a geriledi. Yilik %6,2'lik barinma
harcamalari enflasyonu veriyi yukari tasidi. Diger yandan UFE, Aralik ayinda aylik bazda - %0,1 ile %0,1 olan piyasa
beklentisinin altinda gerceklesirken, yillik UFE bir 6nceki ayki %0,8 seviyesinden %1,0'e yiikseldi. Bu haftanin piyasa
etkisi en buyik verisi Carsamba 5:00’te aciklanacak Cin GSYH blyiimesi olacak.



ONE CIKANLAR

Yurt ici tarafa geldigimizde, cari islemler dengesi Kasim ayinda 2,7 milyar dolar agik vererek piyasa tahmini olan
1,6 milyar dolar agigin oldukca lzerinde gerceklesti. Eurobond ihraglari, portféy girislerindeki yikselisin ana
kaynagi oldu. Kasim ayinda sanayi Uretimi yillik bazda %0,2 artarken, aylk bazda Uretim %1,4 distl. Sanayi
Uretimi st Uste besinci ayda da aylik bazda daralmis oldu. Diger yandan Ekim ayinda %13.4 biylyen perakende
satislar Kasim’da ayinda gecen yilin ayni dénemine gére %12.75 bliyldi. 5 Ocak ile biten haftada briit ve net
rezervlerde bir miktar gerileme gérmekteyiz. Ayrica ayni haftada DIBS ve hisse senedi piyasasinda yabanci ¢ikislari
da gerceklesti. Son olarak Moody’s Tirkiye'nin uzun vadeli kredi notunu B3 olarak teyit ederken, gérinimu
duragandan pozitife ylkseltti.

Emtiaya baktigimizda, altin ve gimis fiyatlarinin haftalik bazda yatay kaldigi haftada, platin ve paladyum sirasiyla
%5,6 ve %5,8 oranlarinda geriledi. Haftalik bazda endistriyel metal fiyatlarinin bir miktar geriledigi izlenirken,
dogalgaz fiyatlarinda artis kaydedildi. Petrol fiyatlari, diinyanin en ¢ok petrol tiketen ulkesi ABD'de talebin
arttigini gésteren verilerin etkisiyle yiikselirken, sonrasinda dalgali seyretti. israil-Filistin catismasi ve Kizildeniz'de
artan hareketlilik petrol fiyatlari Gizerinde etkili olmaya devam ediyor.



BIST 100’de yiikselis tempolu devam etti...

BIST100 endeksi gecen seneyi 7470 seviyesinde kapatmisti, gectigimiz haftayi ise %4,7 yikselis ile 7986 seviyesinden kapatti.
Benzer gelismekte olan tlkelere gore ucuz konumunu devam ettiren BIST 100 endeksi, kendi 5 yillik ortalama F/K’sinin altinda
seyretmektedir.

XU100 F/K iskontosu MSCI EM Sinai — XUSIN F/K iskontosu
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MSCI EM — XU100 F/K iskontosu MSCI EM Banka - XBANK F/DD iskontosu

—MSCI EM'e gbre BIST100 F/K iskontosu — Sy ortalama iskonto —+/-25td ——MSCI EM Bankalarina gore XBANK F/DD iskontosu =Sy ortalama iskonto




TAHViL BONO PiYASASI

Tahvil piyasalarinda agagi yonlii seyir...

10 yilhik tahvil faizleri 107 bp diiserek 25.75, 2 yilliklar ise 26 bp diserek 40.94 seviyesine geriledi. Bu anlamda Tiirk
tahvil piyasasi EM’lerle birlikte son donemde asagl yonelmekte.

Enflasyon ve Gecelik Repo Orani EM — Tiirkiye 10 Yillik Faiz Orani

—Haftalik Repo Faizi —Manset Enflasyon ~ —Cekirdek Enflasyon —Turkiye 10y Tahvil Faizi —EM 10y Ortalama Faizi (sag eksen)
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Dolar/TL’de 30 TL'yi asti...
USD/TL kuru, bu hafta 30.06 seviyelerinde tamamladi.

2019’dan bu yana EM FX Ortalama-TL Performans

—EM Déviz Kuru Ortalama  —Tiirk Lirasi

Temmuz 22
Temmuz 23

EM FX Ortalama — TL Ayhk Degisim (%)

—EM Déviz Kuru Ortalama Aylik Degigim  —Tiirk Lirasi Aylik Degigim
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Aralik 23

Enflasyon Orani — Dolar Kurundaki Yillik Degisim (%)

Manset Enflasyon —Gekirdek Enflasyon —Doviz Kuru Yillik Degisim (sag eksen)
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Altin haftalik bazda bir miktar arttu...
Altinin onsu artan Kizildeniz tansiyonu ile birlikte 2,048 dolar seviyesine kadar cikti. Altin icin resesyon beklentileri ve
FED’in faiz politikasi izlenmeye devam edecektir. Orta-uzun vadede pozitif gorlisimiz devam ediyor.

ABD 10 Yillik Reel Getiri ile Altin Ons Fiyati Eksi Faizli Global Tahvil Biiyiikliigii ile Altin Ons Fiyati




Bu hafta yurticinde bitge, konut verileri ile piyasa katilimcilari anketi 6ne gikiyor. ABD’de perakende satislar, sanayi Gretimi ve
konut baslangiglari izlenirken Euro Bolgesinde sanayi ve nihai enflasyon verileri takip edilecek.

Turkiye — Biitce Dengesi, Konut fiyatlari, piyasa katilimcilari anketi, konut satiglari
ABD — Perakende satislar, sanayi lretimi, konut baglangiglari&insaat izinleri

Avro Bblgesi — Euro sanayi tretimi, Almanya enflasyon, ingiltere TUFE, Euro Nihai enflasyon



YURT DISI GELISMELER

ABD'de yillik TUFE %3,4...
ABD UFE enflasyonunda aylik gevseme...
Haftanin verisi Cin biiyiimesi...

ABD'de yillik TUFE %3,4...

ABD'de enflasyon Aralik ayinda %0,3 olurken, yillik enflasyon %3,1'den %3,4'e ylkselerek %3,2 olan piyasa beklentisinin
Uzerinde gergeklesti. Bu arada yillik ¢ekirdek enflasyon %4,0'dan %3,9'a gerilerken, aylik ¢ekirdek enflasyon Kasim ayindaki
%0,3'ltk yukselisin ardindan %0,3'te kaldi. Yillik %6,2'lik barinma harcamalari enflasyonu Fed'in kisa vadede faiz oranlarini
duslirmesi icin en blylk tehdit olarak goriiniyor.

ABD UFE enflasyonunda aylik gevseme...

ABD UFE enflasyonu Aralik ayinda aylik bazda - %0,1 ile %0,1 olan piyasa beklentisinin altinda gergeklesirken, yillik UFE bir
dnceki ayki %0,8 seviyesinden %1,0'e yiikseldi. Gida ve enerji hari¢ cekirdek UFE %0,2'lik artis beklentisine karsin yatay
seyrederken, yillik cekirdek UFE enflasyonu Aralik ayinda %2,0'den %1,8'e geriledi.

Haftanin verisi Cin biyiimesi...

Haftanin piyasa etkisi en buyuk verisi Carsamba 5:00’te agiklanacak Cin GSYH buiylimesi olacak. Veri ile ilgili herhangi bir piyasa
beklentisi bulunmamakla birlikte UGglinclii ¢eyrekte GSYH blyimesi %4.9 olarak gerceklesmisti. Gevsek para politikasi ve
desteklerin etkisini gormek agisindan veri 6nemli olacak. Ardindan ekonomide goriilecek herhangi bir ivmelenme piyasalar
tarafindan olumlu karsilanacak.



Kasim ayinda 2,7 milyar dolarlk agik...

Kasim ayinda rezerv birikimi...

Yilhk Gretim %0,2 arttu...

Perakende satiglar biiyiimesi %12.75...

Moody's Tiirkiye'nin gériiniimiinii pozitife yikseltti...

Kasim ayinda 2,7 milyar dolarlik agik...

Cari islemler dengesi Kasim ayinda 2,7 milyar dolar agik vererek piyasa tahmini olan 1,6 milyar dolarlik a¢igin oldukca
Uzerinde gerceklesti. Beklentilerin altinda kalan hizmetler dengesi geliri ve birincil gelir dengesi kalemindeki aylik artis
sapmanin baslica nedenleri oldu. 12 aylik cari islemler a¢ig1 Kasim ayinda 50,9 milyar dolardan 49,6 milyar dolara geriledi.
ihracat Kasim ayinda EURUSD paritesindeki yiikselis ve ilimli kiiresel kosullar sayesinde yillik bazda %3,4 oraninda
artarken, ithalat eneriji faturasindaki %43,1'lik diistis sayesinde %7,0 oraninda daralarak 4,4 milyar dolarlik ticaret agigina
yol acti. Dogrudan yatirimlar Kasim ayinda 921 milyon dolarlik bir giris saglarken, yabancilarin gayrimenkul alimlari yilhk
bazda %47,4 dusisle 256 milyon dolar olarak gergeklesti.



Kasim ayinda rezerv birikimi...

Bankalar Kasim ayinda 3.957 milyon dolar borglanirken, sirketler 51 milyon dolar itfa gergeklestirdi. Buna gore, 6 aylk
bor¢ cevirme orani sirasiyla %108,8 ve %107,8 olurken, bir 6nceki ay bu oran %104,5 seviyesindeydi. Ekonomi
yonetimindeki degisimin ardindan bankalar yurtdisindan borglanmaya daha istekli olurken, sendikasyon yenileme orani
Ekim-Kasim doneminde %100'l asti

Yillik Giretim %0,2 artti...

Sanayi Uretimi Kasim ayinda yillik bazda %0,2 artarken, aylik bazda tretim Ekim ayindaki %0,3'lik daralmanin ardindan
%1,4 distl. Sanayi Gretimi Ust Giste besinci ayda aylik bazda daralmis oldu.

Perakende satiglar biiyiimesi %12.75...

Ekim ayinda %13.4 blylyen perakende satislar Kasim’da ayinda gegen yilin ayni dénemine gore hafif bir yavaslamayla
%12.75 biyidi.

Moody's Tiirkiye'nin goriiniimiinii pozitife yiikseltti...

Moody's, Tlrkiye'nin uzun vadeli kredi notunu B3 olarak teyit ederken, gorinimi duragandan pozitife yikseltti.
GOrGindmiin yikseltilmesindeki temel katalizor, ekonomi politikasindaki kararli degisim, 6zellikle de ortodoks parasal
onlemlere geri donis oldu.



MAKROEKONOMI

BUYUME

Yilin Giglincii geyreginde GSYH biiyiimesi yillik bazda %5,9 ile piyasa konsensiisiiniin (%5,7) tizerinde gerceklesti. Onceki iki geyrek biiyiimeleri
ise %4,0 ve %3,9 ile yukari revize edildi. Kasim ayinda S&P Global/iSO imalat sektdrii PMI 47,20 seviyesinde olustu. Uretim 5 ay st lste
yavasladi. Sanayi tretimi Kasim ayinda yillik bazda %0,2 artarken, aylik bazda tiretim Ekim ayindaki %0,3'lik daralmanin ardindan %1,4 distd.
Sanayi Uretimi Ust Uste besinci ayda daraldi.

Biiylime Beklentileri GSYH

—lIsgicane Katihm  —gsiatik




MAKROEKONOMI

Yillik Enflasyon %64.77...
2023 yili Aralik ayinda bir 6nceki aya gore %2.93, bir 6nceki yilin Aralik ayina gére %64.77, bir 6nceki yilin ayni ayina
gore %64.77 ve on iki aylik ortalamalara gére %53.86 olarak gerceklesti.

Enflasyon & TCMB Beklenti Anketi Beklentileri TUFE, Cekirdek Enflasyon, UFE
Aylik Enflasyon Medyan Tahmini E) ayllk Mevduat Faizi (%)

A Entaan Tasmn

||.. I“Iln W/M




MAKROEKONOMI

BUTCE
Bltce, deprem felaketinin yasandigl 2023 yilinda 1,37 trilyon TL acik verdi. Kasim ayinda 75,6 milyar lira agik veren
merkezi yonetim bitce dengesi aralik ayinda 842,5 milyar lira ile rekor diizeyde agik verdi. OcakBAralik doneminde
6,59 trilyon lira bitce gideri, 5,21 trilyon lira biitgce geliri olustu. OVP'deki GSYH projeksiyonlarina goére bakildiginda
2023 yilinda bitce acig1/GSYH yuzde 5,4 olarak kaydedildi. Boylelikle 2003'ten bu yana en yiiksek seviyeye cikti.

Yilliklandirilmis Biitce ve Nakit Dengesi (mir TL) Yurt ici Borg Odeme Projeksiyunu (mn TL)

—aiitge Dengesi  —Nakit Denges

Yurt digi Borg Odeme Pru]ekslynnu (mn usD)
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MAKROEKONOMI

CARIi DENGE
Cari islemler dengesi Kasim ayinda 2,7 milyar dolar agik vererek piyasa tahmini olan 1,6 milyar dolarlik agigin oldukga tzerinde gergeklesti.
Beklentilerin altinda kalan hizmetler dengesi geliri ve birincil gelir dengesi kalemindeki aylk artis sapmanin baslica nedenleri oldu. Enerji
maliyetlerindeki disls ve altin ithalatindaki azalma, gecen yil 4,0 milyar dolar agik veren cari islemler dengesinde yillik bazda iyilesmeyi
destekledi. 12 aylik cari islemler agig1 Kasim ayinda 50,9 milyar dolardan 49,6 milyar dolara geriledi.

Cari Denge[GSVH Cari Denge (mir USD)
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MAKROEKONOMIi GOSTERGELER

Tirkiye'ye iliskin gerceklesen ve OVP tahmini olarak bazi makroekonomik gostergeler

Gergeklesen
2015 2016 2017 2018

GSYH Bilylime (%) 61 32 75 28

GSYH (milyar TL cari fiyatlarla) 2339 2609 3111 3724
GSYH (milyar $, cari fiyatiarla) 262 863 853 789

Kisi Bagi GSVH ($) 11019 10883 10616 9693
[Odemeler Dengesi

Ihracat (milyar $) 155 153 169 179

thalat (milyar §) 204 103 228 220

is Ticaret Dengesi (milyar $) -49 -0 59 -a1

Cari Iglemier Dengesi (milyar §) 27 27 a1 21

Cari Islemler Dengesi /GSYH (%) 31 31 48 2,7

GSYH Deflator Artisi, % Degisme

TUFE (¥il Sonu Degisim, %) 88 85 119 203
Biitge Dengesi (milyar TU) 24 30 -a8 73
Blitge Dengesi/GSYH (%) -1,0 11 15 2,0
fssizlik Orani (%) 109 128 103 133
s GiicGine Katilma Orani (%) 50,4 51,2 52,0 523
Reel Efektif Dviz Kuru (il Sonu) 99 94 2 76
USD/TRY (¥l Sonu) 292 353 3,79 529
USD/TRY (Ortalama) 273 302 3,65 484
EUR/TRY (¥il Sonu) 317 37 455 606
EUR/TRY (Ortalama) 302 334 4,12 560
EUR/USD (Yl Sonu) 1,09 105 1,20 115
EUR/USD (Ortalama) 111 111 113 118
petrol ($) 37 55 67 51
Piyasa Gostergeleri

TCMB Bir Hafta Vadeli Repo ihale Faiz Orani (%) 75 80 80 20
TCMB Arlikl Ortal ama Fonlama Maliyeti (%) 88 83 123 2.4
BIST 100 77 781 1153 913

Gosterge Tahvil Faizi
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MAKROEKONOMIi GOSTERGELER

Ozet Goriiniim

Son Veri Tarihi Y/Y

Biyiime ve igsizlik

Biyiime (yilhik) 2009=100 Eylul 23 0,0% -16,0% 5,9% 5,9% Q
Kapasite Kullanimi % Aralik 23 76,40 0,01 77,50 77,30 M
issizlik % Kasim 23 10,30 0,04 9,20 9,00 M

Enflasyon 2003=100 Aralik 23 79,22% 11,02% 56,83% 64,77% M
Cekirdek Enflasyon 2003=100 Aralik 23 51,93% 25,51% 63,58% 70,64% ™M
UFe 2003=100 Aralik 23 98,20% 24,27% 38,36% 44,22% M
TUFE Bazli Reel Efektif Doviz Kuru 2003=100 Aralik 23 54,90 57,14 56,04 55,15 M
TCMB Yil Sonu Enflasyon Beklentisi % Kasim 23 42,80 22,30 22,30 65,00 Q

Odemeler Dengesi

ihracat mn.USD USD Aralik23  21.871,00 22.899,00 22.873,00 22.999,00 M
ithalat mn.USD USD Aralik23  30.655,00 32.612,00 29.594,00 29.111,00 M
Dis Ticaret Dengesi mn.USD USD Aralik23 - 8.784,00 9.713,00 - 6.721,00 6.112,00 M
Cari Denge mn.USD USD Kasim23 - 3.024,00 326,00 326,00 2.722,00 M
Cari Denge (12 aylik) mn.USD USD Kasim 23 -44,31 -49,09 -51,77 -49,62 M

Rezervler ve Yatinm

Briit Altin Rezervi mn.USD USD Ocak24 45850,00 45.850,00 44.475,00 47.638,00 w
Briit FX Rezervi mn. USD USD Ocak24 82.904,00 82.904,00 83.943,00 91.973,00 W
Uzun Vadeli Ozel Sektsr Borcu mn.USD USD Ekim23 150.709,91 150.640,36 147.523,62 149.079,70 M
Kisa Vadeli Ozel Sektér Borcu mn.USD USD Ekim 23 7.245,91 8.132,03 8.802,93 8.717,96 M
Kisa Vadeli Dig Borg Stoku mn. USD USD Ekim23 141.482,00 149.103,00 169.506,00 170.676,00 M
Yurtdis: Yerlegiklerin Hisse Yatirimi mn.USD USD Ocak24 2877265 23.330,78 28.866,89 29.196,57 W
Yurtdisi Yerlesiklerin Dibs Yatirimi mn.USD USD Ocak 24 1.988,28 1.988,28 4.429,10 5.899,37 w




MAKROEKONOMIi GOSTERGELER

Ozet Goriiniim

Son Veri Tarihi

<
<

Giiven Endeksleri ve Konut Satislari

Perakende Ticaret Giiven Endeksi Index Aralik 23 117,89 119,39 113,96 110,01 M
Reel Kesim Giiven Endeksi Index Aralik 23 101,30 105,10 105,30 103,40 M
Finansal Hizmetler Giiven Endeksi Index Aralik 23 154,70 150,00 152,50 161,40 M
Ekonomik Given Endeksi Index Aralik 23 97,33 103,69 96,50 96,40 M
Tketici Given Endeksi Index Aralik 23 76,58 91,06 71,47 7742 M
Konut Satislari Number Kasim 23 102.660,00 113.276,00 102.656,00 93.514,00 M
Otomobil Satislar th. Number Aralik 23 65.222,00 111.356,00 96.793,00 158.653,00 M
Hazine Nakit Dengesi mn. TRL TRL Aralik 23 - 72416 169.779 - 69.062 - 196.962 M
Biitce Dengesi mn. TRL TRL Kasim 23 - 83.254 118.906 - 129.218 75.627 M
Biitge Dengesi (12 aylik) mn. TRL TRL Kasim 23 -251,76 -527,27 -606,17 -651,05 M
i¢ Borg Cevirme Orani % Aralik 23 104,29 46,25 154,35 253,26 M
TCMB Agirlikli Fonlama % pa Ocak 24 9,51 9,09 14,00 42,50 D
TLREF % pa Ocak 24 10,06 10,00 14,00 41,44 D
Politika Faizi % pa Aralik 23 9,00 8,50 14,00 D
Kredi Faizi % pa Ocak 24 29,33 35,67 58,70 62,08 w
Mevduat Faizi % pa Ocak 24 16,28 26,93 40,08 46,48 w
TCMB Net Fonlama mn. TRL TRL Ocak 24 268.328,40 671.733,50 -228622,60 - 168.927,33 D
2 yillik Gosterge Tahvil % pa Ocak 24 8,72 44,14 D
BiST 100 01Jan1986=1 Ocak 24 4.977,64 4.886,91 7.514,10 7.986,47 D
ootz |
USD/TRY 15.01.2024 18,82 28,90 28,90 30,10 D
EUR/TRY 15.01.2024 20,46 31,46 31,46 32,99 D
EUR/USD 15.01.2024 1,09 1,09 1,09 1,0959 D

Gelen Turist th. Person Kasim 23 4.987,11 2.551,48 4.987,11 2.525,35 M



TCMB briit rezervlerinde gerileme siiriiyor...
TCMB'nin briit rezervleri 5 Ocak haftasinda 1,4 milyar dolar azalarak 149,6 milyar dolara gerilerken, bunun 0,9 milyar dolari doviz
rezervlerindeki dislisten kaynaklandi, altin rezervleri ise 0,6 milyar dolar azaldi. Net rezervler 3,9 milyar dolar azalarak 24,4 milyar
dolara geriledi. Rezerv igerisindeki swap orani da %60,46 seviyesine geldi. Reserve Coverage briit rezervlerin kisa vadeli borg
stokunu karsilama oranidir. Rezervlerdeki artis ile normal sevivelere donmekte...

TCMB Rezervler (mir USD) & Swap Payi (%) Kisa Vadeli Dis Borg Stoku & Briit Rezerve
—5w —Swap Orani (sa§ eksen - %) - - -

—&riit Rezer itan o
Briit Rex p Tuta p -

TCMB Rezervler (mlr USD) Yurt disi Yerlesik Portféy Yatinmlari (mn USD)
S 2000 ——Hisse ——DiBs | & haftalk ]




DOLARIZASYON & REEL EFEKTIF DOVIZ KURU

Dolarizasyonda gerileme...

DTH’lar 5 Ocak tarihli haftada 6nceki haftaya gore yaklasik 300 milyon dolar azalarak 175,89 milyar dolara geldi. KKM hacmi bu
hafta da azalarak 2.57 trilyon TL’ye geriledi. Reel efektif doviz kuru endeksi Aralik ayinda 55.15 olarak aciklandi.

Déviz Tevdiat Hesabi (mir USD) & Dolarizasyon (%) Yurt ici Yerlesiklerin Déviz Mevduati (mir USD)
==DTH =—=Dolarizasyon —Bireysel (sol] ——Kurumsal —Kur Korumah Mevduat
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TUFE ve Mevduat faizi birbirine yaklasmis durumda. Ote yandan son 2 haftadir mevduat faizlerinde bir miktar azals s6z konusu.

Tiirkiye Reel Faiz

ReelFalz  ——TUFE

Mevduat Falzi - 3 Ak

12 Aykk Hareketli Ontalama

TLREF

TLREF




BASABAS ENFLASYON ORANLARI

2 ve 10 yilliklarda hazine tahvil getirisi ve enflasyona endeksli tahvil getirisi arasindaki makasin kapanmak {zere oldugunu
gdrmekteyiz. Ozellikle 10 yilliklarda bu durum daha belirgin...

Spread ——10Y Breakeven —— 10y Benchmark Spread ——2V Breakeven ——2Y Benchmark
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YURT DISI YERLESIK PORTFOY YATIRIMLARI

Yabancilardan her iki piyasadan satislar...
5 Ocak ile sona eren haftada yurt disi yerlesiklerin mulkiyetindeki hisse senedi portféyi net 300 mn $ satilirken, ayni dénemde
toplam Devlet i¢ Borglanma Senedi (DIBS) portféyiinde de 63 milyon dolarlik azalis séz konusuydu. Yabancilarin toplam islem
hacmi icindeki payi ise gecen haftaya gore hafif azalarak %36,81 seviyesine geldi...

Yurt dis1 Yerlesik Portfoy Yatinmlar (mn USD) Yurt i1 Yerlesik DIBS Yatinimlari

—tisse —DiBs (4 haftalik) s 5 Sk —a

Yurt disi Yerlesik Hisse Yatinnmlan




Merkez’den beklentilere paralel artis...
TCMB Kasim ayi Para Politikasi Kurulu toplantisinda 500 baz puan daha artirarak beklentilerin tizerinde bir artis yapmisti, yilin son
toplantisinda ise beklentilere paralel 250 baz puan artis yaparak politika faizini %42.5 seviyesine ¢ikardi.

TCMB Faiz Oranlar Verim Egrisi
Gecelik Repo Faizi  —1 Haftalik Repo Faiz Verim Egiris
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TCMB Para Politikas! Kurulu toplantilan ve raporiar takvimi - 2023/2024 yillan

PPK Toplantilari

19 Ocak 2023

23 Subat 2023
23 Mart 2023

7 Nisan 2023
25 Mayis 2023
22 Haziran 2023
20 Temmuz 2023
24 AJustos 2023
21 Eyldal 2023
26 Ekim 2023

23 Kasim 2023
21 Aralik 2023
25 Ocak 2024

22 Subat 2024
21 Mart 2024

LS}
=l

PPK Ozetinin Yayini

26 Ocak 2023

2 Mart 2023

30 Mart 2023

3 Mayis 2023

1 Haziran 2023
3 Temmuz 2023
27 Temmuz 2023
31 Agustos 2023
28 Eyldl 2023
2 Kasim 2023
30 Kasim 2023
28 Aralik 2023
1 Subat 2024
29 Subat 2024
28 Mart 2024

Enflasyon Raporu

26 Ocak 2023

11 Mayis 2023

27 Temmuz 2023

2 Kasim 2023

8 Subat 2024

Finansal Istikrar Raporu

18 Mayis 2023

16 Kasim 2023

Not: 2024 Yili Para Politikasi ve Liralagma Stratejisi metni Aralik 2023'te yayimlanacak




Tirkiye istatistik Kurumu ve Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi isbirligi ile yiritilen tiketici egilim anketi sonuglarindan
hesaplanan tiiketici giiven endeksi, Ekim ayinda 74,6 iken Kasim ayinda %1,1 oraninda artarak 75,5 oldu. 2023 yili Kasim ayinda
mevsimsellikten arindiriimis Reel Kesim Glven Endeksi bir 6nceki aya goére 1,4 puan azalarak 103,9 seviyesinde gerceklesti.

Reel Kesim & Tiiketici Giiven Endeksi Sektorel Giiven Endeksleri

—Reel Kesim Giiven Endeksi —Tiiketici Giiven Endeks (sag eksen) —Reel Sektor —Hizmet Sektori Perakende Insaat
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KREDi BUYUMESI

MB’nin faiz artirimlari, finansal sikilastirma ve sadelestirme adimlari ile TL mevduat faizlerinde yiikselis gériilmesi bekleniyor. Ote
yandan tiketici ve ticari kredilere erisimin gittikce zorlastigini gérmekteyiz. Kredi biyime hizi yavaslamayi strdiriyor. Kredi
mevduat makasi ise bir siiredir gerileme egiliminde...

uat —

120,00

100,00

Mevduat ve Kredi Faizleri (%) Kredi-Mevduat Spread
—Tiiketici Kredisi  =—Ticari Kredi L Mevduat 00 Spread  =——Ortalama Kredi Faizi ——Mevduat Faizi 60,00

Ekim 21

Ekim 20




TAHVIL PiYASALARI

EUROBOND
ABD’de gecen hafta 2 ve 10 yilliklarda hafif azalislar gorildi. Turkiye’nin eurobond faizleri de bir miktar diistis gésterdi.

Tirkiye Eurobond Piyasalan Eurobond Piyasasi
Bono-Eurobond Son ft: Yilbagindan — o
1Y TRY 40.7% 120 bps 3,016 bps
2Y TRL 40.9% (43bps) 3,041 bps L /
10Y TRY 25.8% (134bps) 1,539 bps Ta==
5Y Eurobond$ 7.2% (14 bps) (27 bps) Nl | n i I I I = I
10Y Eurobond$ 7.8% (7 bps) 2bps — -

ABD Hazine Bonolari ABD & EM Bono Kargilagtirmasi




HiSSE SENEDI PiYASALARI

BORSALAR

BIST100 haftayi yaklasik %4.7 yikselisle 7,986 seviyesinden kapatti. Haftanin ilk glinlinde de yikselis devam etmekte...

Borsa Getirileri (Haftalik)

GELISMIS ULKELER
Japonya

Nasdag

S&P

Dow Jones

Fransa

Almanya

ingiltere
GELISMEKTE OLAN ULKELER
BIST 100
Hindistan

Rusya

ek Cumhuriyeti
Cin

Giiney Afrika
Endonezya
Brezilya

Polonya

Meksika

Giiney Kore

Arjantin

. -«
I
| ERt
Wox

Borsa Getirileri (YBB)

GELISMI§ ULKELER
Japonya L RE
s&p | 03%
Dow Jones 3% |
Nasdaq 03% |
Almanya 0,3% |
Fransa 10% [l

ingiltere 1a% [l

GELISMEKTE OLAN ULKELER
Arjantin

BIST 100

Cek Cumhuriyeti

Rusya

Hindistan

Endonezya o]

Brezilya 24% [

cn -3ox [N

polonya  -30% [

meksika 3,1 [N
Glney Afrika 4,25 [N
Giney kores 5 [N

4

1
—

o




BIST ENDEKS KARSILASTIRMALARI

BIST gecen haftayr %4.7 yikselerek kapatti. Bankacilikta 6zellikle AKBNK icin hacimli yabanci alimlari gorildi. Haftalik bazda
endeksten %10’a yakin pozitif ayristi. Sinai ise dusik gelen sanayi verisinin de etkisiyle oldukga zayif kaldi.

Endelsler | XUTUM | XBANK __ XUSIN | XU030 __ XU0SO ___ XU100

Piyasa Degeri (bin TL) 10.535.045 1.274.471 3.377.360 4.444.545 5.308.984 6.786.434 2.341.890 3.748.611
Piyasa Degeri (bin USD) 351.661 42543 112.736 148.359 177.214 226.531 78.172 125.130
Halka Agik Piy. Deg. (bin TL) 2.816.767 351.247 964.556 1.540.833 1.777.211 2.147.368 606.535 669.399
Halka Agik Piy. Deg. (bin USD) 94.024 11.725 32.197 51.433 59.323 71.679 20.246 22.345
Halka Agiklik 27% 28% 29% 35% 33% 32% 26% 18%
Toplam igindeki Pay 100,0% 12,5% 34,2% 54,7% 63,1% 76,2% 21,5% 23,8%
Haftalik Getiri 4,1% 14,2% 5,6% 5,3% 4,7% 2,4% 2,3%
Aylik Getiri 2% 13% - 4% 4% 3% 1% 2%
YBB Getiri 7% 15% 2% 8% 8% 7% 4% 6%

1 Yilhk Getiri 67% 140% 45% 59% 60% 61% 65% 93%
F/K 7,8x 3,3x 13,4x 5,7x 6,0x 6,6x 9,5x 11,5x
P/DD 2,4x 1,2x 3,5x 1,9x 1,9x 2,0x 2,2x 4,1x




CDS VE BORSA ISTANBUL KARSILASTIRMASI

BIST 100 endeksi, gegen haftayr %4.7’lik bir yiikselis ile tamamladi. Mevduat faizlerindeki yikselis borsa igin ciddi bir alternatif
haline gelmisti fakat son haftalarda mevduat faizlerinin %44li seviyelere gekildigini gormekteyiz. CDS’lerimiz 300’li seviyelerde...
Son donemde ekonomimizde normallesme ve finansal sikilasma yéniindeki adimlar risk algimizi pozitif yonde etkiliyor.

CDS & 10 yillik Tahvil Faizi Dolar bazh XU100 & CDS
—XU100 Getiri (TL) —XU100 Getiri ($) —CDS —XU100 Getiri ($)
18.000 700 1000 700
16.000 900
600 600
14.000 800
500 700 500
12000
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10.000 400 400
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200 300 200
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100 100
2.000 100
0 0 0 0
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BORSA iSTANBUL'DA SEKTOR ENDEKSI GETIRILERi

Gectigimiz hafta BIST aliciliydi, tim sektorlere yayilmis bir yikselis gordiik, Banka ve mali taraf agik ara en giiclii performans

Borsa istanbul Sektor Endeksi Getirileri (Haftahk) Borsa istanbul Sekttr Endeksi Getirileri (YBB)

gosteren sektorlerdi.

Banta I Banka I 2
Mali I Mali I 105
Ticaret . Biligim I 10!
Hold. Ve Yat . lletigim I o
Turizm ___ U Ulastirma I o
Gayrimenkul Y.0. . s Fin. Kir. Faktoring I
Men. Kiym. Y. O, I s Sigorta I
Hizmetler . 3 Hold. Ve Vat I
Ulagtirma I 22 Teknoloji I i
Fin. Kir. Faktoring . 22 Ticaret I
Elektrik i a3 Turizm I
Insaat | X Hizmetler I
Madencilik Hl :o Gayrimenkul Y.0. I
Qrman, Kagit, Basim M 2 Madencilik I s
Metal Esya, Makina M Kobi Sanayi I ;s
Metal Ana | % Elektrik I o
Sigorta M s Metal Ana I s
Tas, Toprak | ¥ Metal Esya, Makina . s
Kobi Sanayi | g% Ingaat I s
Tekstil, Deri | %] Orman, Kagit, Basim I s
Biligim Hos Men.Kiym. Y. O I :0
Teknoloji 0oz Tekstil, Deri l ::
letigim o7 Sinai M 2
Sinai I 0s Tas, Toprak | JEBt
Gida, Igecek 03 | Gida, Igecek ey |
Kimya, Petral, Plastik -2,6 [l Kimya, Petrol, Plastik  -1,6 [l
150 200 50 00 50 100 150 200
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XU100 HiSSELERi RELATIF GETIRILERI

BIST’te makroekonomiye dair gelismelerin dikkatle izlendigini gériiyoruz. Hisse bazli haber akisi takip edilmekte. Yabanci ilgisi
gittikce artmakta ve 6nem kazanmakta. Diger yandan faizlerin yikselisi TL mevduati gi¢li bir alternatif haline getirirken,
borglanma maliyeti de gittikge artmakta...

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

Sira Hisse Haftalik Getiri (%)  Sira Hisse Haftalik Getiri (%) Sira Hisse YBB Getiri (%) Sira Hisse YBB Getiri (%)

1 FENER 16,77 100 BAGFS 1 FENER B ] 100 HikTs
2 GARAN G | 99 Hekts {58 2 NTHOL 99 AKSA
3 AKBNK os Tatep 142 NN 3 EKGYO T 98 BAGFS

4 SAHOL 97 grsaN 10,7 | 4 AKBNK | ETEN 97 potHo  -129 [
5 YKBNK sk 9% sasa 01 [l 5 YKBNK e 96 guerRF  -11,5 [
6 MAVI B s 95 pOAS 9,1 [ 6 TTKOM B ee 95 Tated  -112 [
7 ISCTR B Es: 94 GUBRF  -9,0 [ | 7 TKNSA B ko 9asasa -110 [
8 SKBNK | R 93 cCOLA 80 | 8 GARAN | 93 ccola  -11,0 [
9 TKNSA | 92 TRGYO  -7,5 [ | 3 VAKBN | R 92 NUHCM  -9,6 [ |
10 IHLGM B a6s 91 OTKAR 7,2 [ | 10 TSKB | EEFY 91 DOAS 96 .
11 KCHOL B ass 90 TUPRS 7.2 [ | 11 TAVHL B0 90 AEFES 9,5 [ |
12 MGROS B a3 89 GOZDE  -6,5 | 12 SAHOL B 677 89 UKKER  -8,7 [ |
13 BIMAS E 4,15 88 ALKIM  -6,3 |:- 13 MGROS l:| 5,12 88 MPARK  -8,7 |:-
14 CIMSA El sas 87 KARTN 5,7 [ | 14 PETKM B 4 87 TUPRS 8,6 [ |
15 AKSEN Bl 327 86 POLHO 5,6 s 15 GSDHO B a7 86 GOZDE -8,3 o




ANALIST HEDEF FiYAT BEKLENTILERINE GORE BIST 100 ENDEKSI

TAHMIN MODELI

Modele gére BIST 100 endeksinde sinirli bir yiikselis beklentisi bulunuyor...

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

12000

Analist Hedef Fiyat Beklentilerine gére BIST 100 Endeksi Tahmin Modeli

10000 -

Eki1S Haz16 Sub17 Eki17 Haz18 Sub 19 Eki 19 Haz 20 Sub21 Eki21 Haz22 Sub23 Eki23

PUAN —Hedef ——XU100




BANKACILIK RASYOLARI

Glncel PD/DD sektor ortalamasina gore bankalarimiz primli durumdadir. 5 yillik sektor F/K ortalamasina gore de bankalarimiz
primli islem gérmektedir.

F/K Rasyolari GARAN AKBNK YKBNK ISCTR HALKB VAKBN TSKB XBANK
5 Yilk Ortalama 3,7x 3,6x 3,1x 2,9x 3,1x 3,0x 4,6x 2,8x
3 Yilk Ortalama 3,2x 2,8x 2,7x 2,4x 3,4x 2,7x 4,6x 2,3x
Guncel Oran 2,9x 2,9x 2,1x 2,5x 9,4x 2,0x 4,6x

£ Giincel Sektér Ortalamasina Gére

é 5 Yilk Sektor Ortalamasina Gore 44% 46% 4% 24% 366% 0% 130% 0%

;2 3 Yilik Sektor Ortalamasina Gére =22% =18% =32% =14% 202% =32% 1% =29%

_Q 5 Yilik Ortalamasina Gére -9% 6% -22% 3% 175% -26% 0% -11%

= 3 Yillk Ortalamasina Gére
Piyasa Degeri/Defter Degeri 0,6075235 : 0,5343379 = 0,4627059 : 0,4031366 : 0,3215444 : 0,3510805  0,6359062 ; 0,4117234
5 Yillk Ortalama 0,60x 0,52x 0,50x 0,40x 0.37x 0,37x 0,64x 0,39x
3 Yilk Ortalama 0,80x 0,78x 0,65x 0,67x 0,64x 0,59x 0,64x 0,54x
Glincel Oran -

£ Giincel Sektér Ortalamasina Gore 49% 46% 21% 24% 19% 10% 19%

é 5 Yilik Sektér Ortalamasina Gére 49% 30% 14% -14%

g 3 Yililk Sektor Ortalamasina Gore 54% 30% 25% -2% 7% 9%

g 5 Yilik Ortalamasina Gére 32% 47% 41% 65% 99% 68% 1% 31%

2 3 Yillk Ortalamasina Gore 33% 52% 31% 67% 73% 61% 0% 37%
Ozkaynak Karlihgi
5 Yilk Ortalama 18,8% 18,1% 18,8% 17,7% 10,5% 12,6% 26,5% 15,7%
3 Yillk Ortalama 21.7% 21.2% 23,7% 21,0% 11,8% 13.2% 27.7% 18.4%
Guncel Oran 30,7% 29.4% 39,1% 31,3% 10,9% 27,7% 0,0% 27,2%




BLOOMBERG HEDEF FiYAT GELISiMI

Bloomberg hedef fiyatlarina gore bankalar hedef fiyatina oldukga yaklasirken endeks igin bir miktar daha artis potansiyeli
mevcuttur.

XU100 Hedef Fiyat XBANK Hedef Fiyat

Potansiyel [sag eksen) —XU100 —Hedef Potansivel (s3g eksen) =—==XBAMK e==Hedef

12000 80% 12000 0%
70%

10000 10000 40%
60%
) 50%

£000 £000 20%
40%

6000 30% 6000 %

20%

4000 4000 -20%
10%

2000 : 2000 a0%

' -60%




XU100 & MSCI EM F/K

Bist 12 ay ileriye dénik F/K agisindan 5 c¢arpan ile islem gorirken, MSCI EM'e gore %63 iskontolu seyretmektedir. Boylece 5 yillik
ortalamasinin bir miktar altinda seyrediyor.

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

MISCI Ebve gore BISTLOD /K skontatu J———
— BiST100 sy ortalema £/ —MSQ EM Sy ortaiama /K
— MSCEME/K BIST100 Sy ortalama /K skontasu
ws FK Tirkiye  EM  iskonto Potansiyel
o En Yiiksek 11,0 2,6 -40% 119%
jg” En Diisiik 33 9,9 7% -35%
150 ‘».  ortalama 62 1837 -56%
. . = cari 50 13,6 -63% 2%
" s0% Ortalama iskontoya Diniis Carpani 60 19%
AR i i
00 i Lo

Mart 19

XU100 F/K XU100 F/K iskontosu

—MSCI EM'e gbre BIST100 F/K iskentosu —Sy ortalama iskonte —+/-2std

——BISTI00 F/i ——BIST100 Sy ortalama F/K — /204
120

Fiod
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XUSIN & MSCI EM SINAI F/K

Sinai Endeksi 12 ay ileri déniik F/K agisindan 12,1x ile islem gérirken MSCI EM'e gére %15 iskontolu islem gormektedir.

XUSIN & MSCI EM SINAI F/K XUSIN & MSCI EM F/K iskontoya gére Potansiyel
-5 EM Sanayive gore
i

— XUSINF
30,0— sy artalama iskonts

F/K Tirkiye ~ EM  iskonto Potansiyel
20,0 En Yiiksek 21,9 245  164% 81%
. En Dilsiik 60 7.2 -49% -50%
- ortalama 11,9 12,8 0%
10,0 cari 121 144 -16% 2%
. 40% Ortalama iskontoya Déniis Garpani 14,4 19%
50%
0,0 60%
XUSIN F/K XUSIN F/K iskontosu
—XUSIN F/K ——t/-251d 200% —MSCI EM Sanayiye gére XUSIN F/K iskontosu —Sy ortalama iskonto
250 150%
20,0 J 100%
150

10,0 0%
= o uses Sumnsne

-100%

Haziran 23




XBANK & MSCI EM BANK F/DD

Bankacilik Sekt6rii —12 ay ileri doniik F/DD agisindan 2,68x ile islem gorirken MSCI EM’e gbre %66 iskontolu seyretmektedir.

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

e KBANK F/DO iskantoss —MSC EM /DD
—XBANK F/DD

-l EM Bankal

XBANK Sy
sy ortatamaisknnto

/DD Tirkiye €M iskonto Potansivel
En Yiiksek 610 105  -30%  128%
En Dilsiik 1,04 57 88% 6%
ortalama 3,19 83 -62%

carl 2,68 7,8 -66% 19%
Ortalama iskontoya Dbniis Carpami 2,98 11%

XBANK F/DD XBANK F/DD iskontosu

— KBANKF/DD  —+/.25td —MSCI EM Bankalanna gore XBANK F/DD iskontosu ~ — S5y ortalamaiskonto
o

w0 4 o

50 W 0%
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NASDAQ Piyasa Carpanlari

NASDAQ ileriye déniik 4,6x F/Satis, 19,0x F/FAVOK, 24,2x F/K ile 5 yillik ortalamalarin hafif Gistiinde islem gérmektedir.

Potansiyel Potansiyel siyel deks. iyel
—NASDAQF/SATIS  —NASDAQ Sy ortalama FIYAT/SATIS —+2/-25td ooy el | B e, EM Potwshe Eadely poemspe

EnYiksek 51 2% 23 2% 7w 1887 0%
7 En Dilsik 30 -36% 122 3% 180 2% 6633 1%
omalama 45 o 180 o 25
€ e a7 195 u9 16833
5
—nasoan naaqErs

122

Haziran 22

NASDAQ crFIFAVOK

——NASDAQUF/FAVOK ——NASDAQ 5y ortalama FD/FAVOK ——+/-2std —NASDAQF/K —MNASDAQ Sy ortalama F/K  ——+/-2std




S&P500 PiYASA CARPANLARI

S&P500 ileriye déniik 2,7x F/Satis, 13,4x F/FAVOK, 19,6x F/K ile 5 yillik ortalamasinin hafif iistiinde seyrediyor.

S&P500 cari F/SATIS 58P500 piyasa carpanlar farkh seviyelere gére potansiyel
Ffsats  Potansiyel F/FAVOK Potansivel FIX Potansiyel Endeks Potansiyel
—SPSOQF/SATIS ~ ——SPS00 Sy ortalama FIYAT/SATIS  ——+2/-2std Enviksek 33 % 182 25 na W | amr ™
35 En Diiglk 16 3% 79 -41% 135 -31% 2737 -53%
ortalama 25 -6% 130 -3% 80 -3%
3 M carl 27 134 196 4784
25 A .4

A T

Mart 19

S&P500 cari F/FAVOK

Se500 EPS
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DOW PiYASA CARPANLARI
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https://qrco.de/bdUCFG

Makroekonomik degerlendirme ve analizler Ziraat Katihm Ozel Bankaciik 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. Bilten 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 yatinm danismanligi kapsaminda degildir. Yatinm
danismanhigr hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri
arasinda imzalanacak yatirrm danismanhgi s6zlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve
tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriuslerine dayanmaktadir. Bu gorisler mali durumunuz ile
risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirnm
karari verilmesi beklentilerinize uygun sonugclar dogurmayabilir.
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