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HAFTALIK BULTEN




HAFTAYA BAKIS

ONE CIKANLAR

Bu hafta yurt i¢inde, Aralik ayi is giicii anketi, ddemeler dengesi raporu, perakende satis ve ciro endeksleri, konut
fiyat endeksi ve Ocak ayi biitce gergeklesmeleri, Ocak ayi konut satigslari agiklanacak. Yurt digi tarafta ise bu hafta,
ABD’de TUFE endeksi, ingiltere’de enflasyon ve Euro Bolgesi’nde milli gelir ve sanayi uretimi, ingiltere’de milli
gelir ve ABD’de perakende satislar, ABD’de konut insaat istatistikleri ve UFE endeksi takip edilecek.

Gegtigimiz haftanin yurt disi makro gelismelerine baktigimizda, ABD’de ISM hizmet endeksi 53,4 ile beklentiden fazla
artarken, kiiresel hizmet PMI endeksi de 52,3 seviyesine ylikselerek gli¢li gériiniimin korundugunu dusindirdi. Ayrica
ABD’de TUFE verilerinin genis kapsamli revizyonu ise olumlu enflasyon gériinimiinde bir degisiklik getirmedi. Euro
Bolgesi'nde ise hizmet PMI endeksi flash veriye paralel 48,4 seviyesine geriledi. Cin’de tiketici fiyatlari %0,8 ile
beklentiden sert gerilerken, Uretici fiyatlari yillik %2,5 disUs ile beklentiye paralel gerceklesti. Almanya’da sanayi Uretimi
aylhk bazda yatay seyir beklentisine ragmen %1,6 gerileme kaydetti, enflasyonda ki artis ise %2,9 olarak teyit edildi.



ONE CIKANLAR

Yurt ici tarafa geldigimizde ise Ocak ayinda TUFE %6,7 artarken yillik TUFE %64,86’ya yiikseldi. UFE’de ise aylik
%4,14 ve yillik %44,20 artis yasandi. Ayrica TUFE bazli Reel Efektif Déviz Kur Endeksi Ocak ayindaki seviyesinden
%3 artisla 56,95’e yiikselis gosterdi. UFE bazli endekste ise artis %0,7 ile sinirli kaldi. Hazine nakit dengesi ise
Ocak’ta 206,8 milyar TL acik verirken, son 12 aylik acigin 868,3 milyar TL ile milli gelire orani %3,2’ye ylikseldi. Son
olarak gectigimiz hafta, Merkez Bankasi yilin ilk Enflasyon Raporu’nda 2024 ve 2025 yil sonu tahminlerini %36 ve
%14 ile degistirmedi, PPK toplantisinda verilen mesajlari tekrarlayarak gerektigi middetce gerektigi sikilig
uygulayacagini yineledi.

Mayis ayina iliskin faiz indirim fiyatlamasi zayiflarken, yil genelindeki indirim beklentisi de 120 baz puan civarina
geriledi. indirimin gecikecek olmasi fiyatlanirken, giiclii biiyime gériinimi ile birlikte kiiresel risk istahi
etkilenmedi. Gelismis ve gelismekte olan borsalarda itlimh yikselisler gérildi. Kiiresel tahvil faizleri yikselirken
ABD dolari yatay kaldi. Genel olarak emtia fiyatlarinda artis gézlemlendi. Petrolde ise daha belirgin bir yikselis
vardi.



BIST 100’de giiglii yiikselis devam etti...

BIST100 endeksi, gectigimiz hafta da %4,39 yikselisle 9048 seviyesinde kapatti. Benzer gelismekte olan ilkelere gore ucuz

konumunu devam ettiren BIST 100 endeksi, kendi 5 yillik ortalama F/K’sinin altinda seyretmektedir.

XU100 F/K iskontosu
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TAHViL BONO PiYASASI

Tahvil piyasalarinda bekleyis...
10 yillik tahvil faizleri gectigimiz haftayl %27.28, 2 yilliklar ise %42,79 seviyesinde tamamladi.

Enflasyon ve Gecelik Repo Orani EM - Tiirkiye 10 Yillik Faiz Oram

—Haftalik Repo Faizi  —Manset Enflasyon  ——Cekirdek Enflasyon
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Dolar/TLl’de yatay seyir...
USD/TL kuru, bu hafta 30,67 seviyelerinde tamamladi.

2019’dan bu yana EM FX Ortalama-TL Performans
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Altin haftalik bazda bir miktar geriledi...
Altinin onsu gecen hafta kiiresel tahvil faizlerindeki artisla beraber 2025,08 dolar seviyelerine kadar geriledi. Altin icin

resesyon beklentileri ve FED’in faiz politikasi izlenmeye devam edecektir. Orta-uzun vadede pozitif goériisimiiz devam

ediyor.
ABD 10 Yillik Reel Getiri ile Altin Ons Fiyat: Eksi Faizli Global Tahvil Biiyiikluigii ile Altin Ons Fiyati
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Bu hafta yurt icinde, Aralik ayi is giicii anketi, édemeler dengesi raporu, perakende satis ve ciro endeksleri, konut fiyat endeksi ve
Ocak ay! biitge gerceklesmeleri, Ocak ayi konut satislari agiklanacak. Yurt disi tarafta ise bu hafta, ABD’de TUFE endeksi,
ingiltere’de enflasyon ve Euro Bélgesi’nde milli gelir ve sanayi tiretimi, ingiltere’de milli gelir ve ABD’de perakende satislar,
ABD’de konut insaat istatistikleri ve UFE endeksi takip edilecek.

Tiirkiye — issizlik Orani, Odemeler Dengesi, Perakende Satislar, Biitce Dengesi, Konut Fiyat Endeksi, Konut Satislari, Piyasa
Katilimcilari Anketi

ABD — ABD Enflasyon Beklentileri, TUFE ve UFE, Perakende Satislar, Sanayi Uretimi, issizlik Maas Basvurulari, insaat izinleri,
Konut Baslangiglari

Avro Balgesi — iktisadi Egilim Endeksi, GSYH, Sanayi Uretimi, ingiltere TUFE ve UFE, ingiltere GSYH ve Sanayi Uretimi



YURT DISI GELISMELER

Haftanin verisi ABD enflasyonu...

Haftanin verisi ABD enflasyonu...
Haftanin piyasa etkisi en buyik verisi Sali 16:30’da yayinlanacak ABD tliketici fiyatlari enflasyonu olacak. Enflasyonun Ocak'ta

ayhk %0,2 olarak gergeklesmesi beklenirken yillik enflasyonun %3.4'ten %3,0’e gerilemesi bekleniyor. Cekirdek enflasyon ile
ilgili beklenti ise enflasyonun %3,9’dan %3.8’e gerilemesi yoniinde. Beklenenden diisiik bir gerceklesme Fed’in faiz indirimi ile
ilgili beklentilerin yeniden canlanmasina ve ilk ¢ceyrekte indirim olasiliginin yeniden yilikselmesine neden olacaktir.



TCMB yil sonu enflasyon hedefini degistirmedi...
Yillik enflasyon %64,86 oldu...

Yillik Gretim %1,6 arttu...

Hisse senetlerine yabanci girisi devam etti...

TCMB yil sonu enflasyon hedefini degistirmedi...

TCMB Baskani Fatih Karahan baskanlginda yapilan ve baskan yardimcilari Hatice Karahan ve Cevdet Ak¢ay’in da katildig
Enflasyon Raporu sunumunda bu yil ve gelecek yil sonu enflasyon beklentileri 6nceki raporla ayni diizeyde %36.0 (%30-
%42 arasl) ve %14.0 (%7-%21 arasi) olarak agiklandi. 2026 yil sonu igin ise enflasyonun tek haneye diserek %9.0 olacagi
tahmin edildi. Tahminlerde degisiklik yapilmamasi varsayimlardan sapmalarin birbirini dengelemesine baglandi. Baskan
Karahan’in agiklamalarina gore ¢ikti agigl enflasyonu 0.4 puan, birim isglicii maliyeti 1.5 puan, gida ve TL ithal fiyatlari 0.5
puan artirdi ancak enflasyonun ana egilimde iyilesme 3.2 puan disirdi. Enflasyonla micadelede fazla likidite ile ilgili
olarak TCMB’nin gorevinin fiyat istikrarinin yani sira bir yandan TL'ye gegisi saglamak, bir yandan KKM’yi azalmak, bir
yandan da rezerv biriktirmek oldugunu séyleyen Baskan Karahan ZK faiz 6demesinin piyasayi istediklerini gibi etkiledigini
ayrica depo talebinde de diisiis gordiiklerini belirtti.



Yillik enflasyon %64,86 oldu...
Ocak ayinda TUFE enflasyonu %6,70 ile piyasa beklentilerine paralel gerceklesirken %7,3'lik tahminimizin altinda kaldi.

Yillik enflasyon %64,77'den %64,86'ya sinirli bir artis gosterirken, bunda bir dnceki yildan gelen yiiksek baz etkisi etkili
oldu.

Yillik Giretim %1,6 arttu...

Sanayi Uretimi Aralik ayinda yillik bazda %1,5 olan beklentimize paralel olarak %1,6 artarken, aylik bazda tretim Kasim
ayindaki %1,4'lik daralmanin ardindan %2,4 artti. Boylece sanayi iretimi 5 aylik daralmanin ardindan genislemis oldu.

Hisse senetlerine yabanci girisi devam etti...

Yurt disinda yerlesik kisiler 2 Subat haftasinda 133 milyon dolarlik hisse senedi ve 13 milyon dolarlik tahvil satin aldi.
Yabancilarin elindeki hisse senetlerinin piyasa degeri 32,2 milyar dolardan 33,9 milyar dolara yiikselirken, tahvil stokunun
piyasa degeri degismeyerek 6,2 milyar dolarda kaldi.



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.

Bilylime Beklentileri GSYH

m PMI & Sanayi Uretimi
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MAKROEKONOMI

Yillik Enflasyon %64.86...

2024 yili Ocak ayinda bir 6nceki aya gore %6,70, bir 6nceki yilin Aralik ayina gére %6,70, bir dnceki yilin ayni ayina
gore %64,86 ve on iki aylik ortalamalara gére %54,72 olarak gergeklesti.

Enflasyon & TCMB Beklenti Anketi Beklentileri TUFE, Cekirdek Enflasyon, UFE
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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 2009’dan bu yana en yiksek seviyeye c¢ikti.
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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)

10,

Dis Ticaret, 3 aylik ortalama, y/y (%) Cari Denge Degisimine Katkilar
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MAKROEKONOMIi GOSTERGELER

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

Gergeklesen

18 2000

GS¥H Biyime %) 61 32 75 28 08 18 14 55 I a

GSWH (milyar T, ar fiyatiaria) 2339 2609 3m1 374 430 5047 7289 15012 25483  4LIS) 52942 52997

GSWH (milyar §, cari fiyatiaria) 862 6 83 s 61 nr 807 08 1657 1ms 1205 1318
5i Bag! GSYH (§) 1019 10883 10516 9583 9120 8587 9592 10858 12415 1875 1017 885

Ifracat (milyan 5} 155 153 169 s 82 7o 2252 254.0 2550 2670 2838 3022
thalat (milyar $) 204 19 28 20 199 220 2714 363,7 3670 3728 3889 4140
Dis Ticaret Dengesi (milyar $) 49 40 59 41 a7 50 462 -1095  -1120  -1058  -1053  -1118
Cari Islemler Dengesi (milyar $) -27 -27 -41 -21 8 37 -13,6 48,4 42,5 34,7 -31,7 -30,0
Cari Isleml er Dengesi [GSVH (%) 3,1 EXY 48 2,7 11 5,2 17 53 40 31 26 23
GSYH Deflatar Artisi, % Degisme 14,8 29 9% 626 553 231 134
TUFE (¥il Sonu Degisim, %) 8,38 8,5 119 203 11,8 14,6 36,1 64,3 65,0 33,0 15,2 85
Biitce Dengesi (milyar 1) 24 30 48 73 124 1753 2015 1427 163300 -2651,90 -1824,40 -1827,10
Biltge Dengesi/GSYH (%) 1,0 11 15 2,0 29 35 28 10 54 64 34 23
Issis Orani (%) 109 128 103 133 136 13,2 120 10,4 101 103 99 93
s Giiciine Katima Orani (%) 504 512 52,0 52,3 518 493 514 53,1 537 544 550 55,6
Reel Efektif Déviz Kuru (Yil Sonu) 99 94 86 76 76 62

USD/TRY (Yil Sonu) 292 353 3,79 529 595 744

USD/TRY (Ortalama) 273 3,02 365 4,84 5,68 7,02 898 16,57 23,88 36,78 43,94 47,80
EUR/TRY (Yil Sonu) 317 3n 455 6,06 6,67 9,10

EUR/TRY (Ortalama) 3,02 334 412 5,69 6,36 8,04

EUR/USD (Yil Senu) 1,09 1,05 120 115 112 1,22

EUR/USD (Ortalama) 111 111 113 118 112 1,14

Petrol () 37 55 67 51 66 414 71 101 823 86,7 859 84,9
“TCMB Bir Hafta Vadeli Repo ihaleFaiz Orani (%) 75 8,0 8,0 240 120 17,0 140

TCMB Agirl ikl Ortalama Fonlama Maliyet (%) 88 83 128 201 114 17,0 140

7100 7 781 1153 913 1144 1477 1858
Gosterge Tahwil Faizi 84 84 112 188 181 10,1 227



TCMB briit rezervlerinde gerileme siiriiyor...
TCMB'nin brut rezervleri 2 Subat haftasinda 1,7 milyar dolar azalarak 135,4 milyar dolara gerilerken, Net rezervler 28,2 milyar
dolara geriledi. Rezerv igerisindeki swap orani da %58,35 seviyesine geldi. Reserve Coverage briit rezervlerin kisa vadeli borg
stokunu karsilama oranidir. Rezervlerdeki artis ile normal seviyelere donmekte...

TCMB Rezervler (mlr USD) & Swap Payi (%) Kisa Vadeli Dig Borg Stoku & Briit Rezerve
—Griit Rezervier —Swap Tutan  —Swap Oran (saf eksen N - - -

14
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DOLARIZASYON & REEL EFEKTIF DOVIZ KURU

Dolarizasyonda gerileme...

DTH’lar 2 Subat tarihli haftada 6nceki haftaya gore yaklasik 2 milyar dolar azalarak 176,29 milyar dolara geriledi. KKM hacmi bu
hafta da azalarak 2.38 trilyon TL’ye geriledi. Reel efektif doviz kuru endeksi Ocak ayinda 56.95 olarak agiklandi.

Déviz Tevdiat Hesabi (mlr USD) & Dolarizasyon (%) Yurt ici Yerlegiklerin Déviz Mevduati (mlr USD)
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TUFE ve Mevduat faizi birbirine yaklagmis durumda. TCMB’nin yayinlamis oldugu Zorunlu Karsiliklara iliskin kararla birlikte
mevduatlarda bir miktar yikselis bekleniyor.

Turkiye Reel Faiz TLREF

ReelFaic ——TOFE  ——Mevduat Faisi - 3 Ayik 12 hybk Hareketh Ortalama 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...

10Y Breakeven 2Y Breakeven
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YURT DISI YERLESIK PORTFOY YATIRIMLARI

Yabancilardan hisse alimlari...

Yurt disinda yerlesik kisiler 2 Subat haftasinda 133 milyon dolarlik hisse senedi ve 13 milyon dolarlik tahvil satin aldi. Yabancilarin
elindeki hisse senetlerinin piyasa degeri 32,2 milyar dolardan 33,9 milyar dolara yikselirken, tahvil stokunun piyasa degeri

degismeyerek 6,2 milyar dolarda kaldi. Yabancilarin toplam islem hacmi icindeki payi ise gecen haftaya gore hafif azalarak %36,36

seviyesine geldi...
| g Yurt diss Yerlesik Portféy Yatinmlari (mn USD) Yurt dis1 Yerlesik DIBS Yatinmlan

Yurt disi Yerlesik Hisse Yatinmlan




Merkez’den beklentilere paralel artis...
TCMB Kasim ayi Para Politikasi Kurulu beklentilere paralel 250 baz puan artis yaparak politika faizini %45 seviyesine gikardi.
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TCMB Para Politikasi Kurulu toplantilan ve raporiar takvimi - 2023/2024 yillan

PPK Toplantilari

19 Ocak 2023
23 Subat 2023
23 Mart 2023
27 Nisan 2023
25 Mayis 2023
22 Haziran 2023
20 Temmuz 2023
24 AGustos 2023
21 Eylil 2023
26 Ekim 2023
23 Kasim 2023
21 Aralik 2023
25 Ocak 2024
22 Subat 2024
21 Mart 2024

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 AgJustos 2023
28 Eyliul 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 tiketici gliven endeksi, Kasim ayinda 75,5 iken Aralik ayinda %2,6 oraninda artarak 77,4 oldu. 2024 yili Ocak ayinda
mevsimsellikten arindiriimis Reel Kesim Glven Endeksi bir 6nceki aya gore 0,5 puan azalarak 102,9 seviyesinde gerceklesmistir.

—Reel Kesim Given Endeksi

Kasim 21

Reel Kesim & Tiiketici Giiven Endeksi

Ocak 22

Mart 22

—Tiiketici Gliven Endeks (sag eksen)

Ocak 23

Mart 23

Mayis 23

Temmuz 23

Eyliil 23

Kasim 23

Ocak 24

Sektdrel Giiven Endeksleri
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Mart 22

Mayis 22

Temmuz 22

Eylal 22

Mart 23

Mayis 23

Temmuz 23

Eylll 23

Kasim 23

Ocak 24



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 son haftalarda yatay seyrediyor.

13 haftalik, Yilliklandirilmis Kredi Biiyiimesi (%) Toplam Mevduat ve Kredi Bilyiimesi

/__/%\aﬁ

Mevduat ve Kredi Faizleri (%) Kredi-Mevduat Spread

—Taketici Kredisi  —=Ticari Kred L Mevduat Spread ——Ortalama Kredi Faizi =N




TAHVIL PiYASALARI

EUROBOND

ABD’de gecen hafta 2 ve 10 yilliklarda yikselisler vardi. Tirkiye’nin eurobond faizleri CDS’de yasanan gerilemeyle birlikte bir
miktar geriledi.

Tiirkiye Eurobond Piyasalan Eurobond Piyasasi

Bono-Eurobond Son Haftalik___Yilbagindan e o

1Y TRY 40.6% (25 bps) 3,010 bps b :

2Y TRL 43.4% (8bps) 3,260 bps

10Y TRY 26.4% (38bps) 1,601 bps )

S5Y Eurobond$ 7.3% (11 bps) (10 bps) L ~ = I .

10Y Eurobonds$ 7.8% (13 bps) 11 bps ¢ I I I I I o
) 1¥ 2 3Y 4y 5Y &Y Ll 8 9y 10Y 15Y 20¥ 30Y -

ABD Hazine Bonolari ABD & EM Bono Kargilagtirmasi

100




HiSSE SENEDI PiYASALARI

BORSALAR

BIST100 bu haftada yiikselerek 9048 seviyesinde haftayi kapatti. Yilbasindan bu yana getirilere baktigimizda Arjantin’den sonra

en yuksek getiri BIST 100 endeksinde.

Borsa Getirileri (Haftalik)
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BIST ENDEKS KARSILASTIRMALARI

BIST 100 gecgen haftayr %4,39’luk bir ylkselisle kapatti. Bankacilikta gectigimiz hafta sinirli bir artis vardi bu haftada endeksin
gerisinde kaldi.

endeicier | XUTUM | XGANK  XUSN_ | XUB30 X050 XUIoo YUZO xrumy

Piyasa Degeri (bin TL) 11.909.769 1.253.553 4.022.235 4.923.708 5.944.471 7.684.088 2.760.380 4.225.681
Piyasa Degeri (bin USD) 390.028 41.052 131.722 161.244 194673 251.643 90.398 138.385

Halka Agik Piy. Deg. (bin TL) 3.257.251 343.236 1.137.707 1.709.665 1.992.982 2.436.858 727.194 820.393

Halka Acik Piy. Deg. (bin USD) 106.670 11.241 37.258 55.989 65.267 79.804 23.815 26.867
Halka Acgikhik 27% 27% 28% 35% 34% 32% 26% 19%
Toplam icindeki Pay 100,0% 10,5% 34,9% 52,5% 61,2% 74,8% 22,3% 25,2%
Haftalik Getiri 5,0% 55%  37%  40%  44% 6,1% 6,8%
Aylik Getiri 19% - 20% 14% 16% 17% 4% 5%
YBB Getiri 23% 13% 21% 20% 21% 21% 25% 30%

1 Villk Getiri 113% | 166%  88% 93% 97% 101% 124% 162%
F/K 8,7x 3,5x 15,9x 6,3x 6,7x 7,4x 11,1x 12,9

P/DD 2,7x 1,0x 4,2x 2,0x 2,1x 2,2x 2,6x 4,6x



CDS VE BORSA ISTANBUL KARSILASTIRMASI

BIST 100 endeksi, alicili bir seyirle kapatti. Mevduat faizlerindeki yiikselis borsa icin ciddi bir alternatif haline gelmisti fakat son
haftalarda mevduat faizlerinin bir miktar geriledigini gormekteyiz. CDS’lerimiz 313’lU seviyelerde... Son donemde ekonomimizde
normallesme ve finansal sikilasma yéniindeki adimlar risk algimizi pozitif yonde etkiliyor.

CDS & 10 yillik Tahvil Faizi Dolar bazl 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
12.000
600
10.000 400 400
500
8.000 300 300
400
6.000
200 300

200
4.000

100

100
2.000

Aralik 22
Mart 23
Eyll 23

Haziran 23
Aralik 23
Aralik 22

Mart 23

Haziran 2:
Haziran 23
Aralik 23



BORSA iSTANBUL'DA SEKTOR ENDEKSI GETIRILERi

Gectigimiz hafta BIST genel anlamda aliciliydi %4’UG asan bir getiri vardi. Bilisim ve Teknoloji sektori oldukg¢a glgliydi. Gegen
hafta yalnizca iletisim tarafinda negatif bir getiri vardi.

Borsa istanbul Sektér Endeksi Getirileri (Haftalik) Borsa istanbul Sektér Endeksi Getirileri (YBB)
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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 gittikce 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 VESTL 10 varas  [63 1 VESTL 100 BAGFS
2 BRISA G | 99 TCEWL 2 NETAS 26,09 99 HEKTS
3 JANTS [t 98 Trvom 6,0 3 EKGYO [ il 98 aksa 211
4 GUBRF [ 97 nukem 5, 4 NTHOL s o7 seiec -157 [N
5 INDES | EE 96 1sAn -s,0 [N 5 TAVHL |y 96 1sAN  -15,4 [ NN
6 ULKER s 95 a0 48 [ 6 INDES s 95 NUHCM  -13,9 [
7 ccola B 640 oa cemas 40 [ 7 BRISA B 1556 94 GUBRF  -12,2 [ |
8 TAVHL B sss 93 Tknsa 38 [ 8 AKSGY B 93 TATGD 114 [ |
9 GOZDE B ss6 92 GARAN 3,4 (| 9 HLGYO | EEY 92 SASA 106 [ |
10 EGEEN B s 9115CTR 3,2 | 10 TSkB ] 1347 91 POLHO  -10,6 [ |
11 NETAS B sos 90 KCHOL 3,0 (| 11 SAHOL B oo 90 pOAS 92 [ |
12 VERUS | T 89 FENER  -2,8 [ | 12 EGEEN B 1140 89 AKBNK  -9,0 [ |
13 ARCLK B asr 88 poAs 2,7 [ | 13 TTKOM B 1090 88 TuPRS 89 [ |
14 POLHO B an 87 TUPRS 2,7 [ | 14 YATAS B w0 87 GARAN 88 |
15 SOKM B 457 86 TIRAK 2,6 [ | 15 ULKER Bl 67 86 ISCTR  -87 [ |



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 gore BIST 100 Endeksi Tahmin Modeli

10000

0 . . .
Eki 15 Haz 16 Sub17 Eki 17 Haz 18 Sub 19 Eki 19 Haz20  Sub21 Eki21 Haz22 Sub23 Eki23

PUAN —— Hedef ——XU100



BANKACILIK RASYOLARI

Glncel PD/DD sektor ortalamasina gore bankalarimiz primli durumdadir. 5 yillik sektér F/K ortalamasina gore

VAKBN,GARAN iskontolu gértinmektedir.

iskonto/Prim

iskonto/Prim

FIK Rasyolari

5 Yilik Ortalama

3 Yilik Ortalama

Glincel Oran
Giincel Sektér Ortalamasina Gére
5 Yillik Sektdr Ortalamasina Gére
3 Yilik Sektér Ortalamasina Gore
5 Yilik Ortalamasina Gore
3 Yillk Ortalamasina Gére

Piyasa Degeri/Defter Degeri

5 Yilik Ortalama

3 Yilik Ortalama

Glincel Oran
Giincel Sektér Ortalamasina Gére
5 Yillik Sektdr Ortalamasina Gére
3 Yillik Sektdr Ortalamasina Gore
5 Yilik Ortalamasina Gore
3 Yillk Ortalamasina Gére

Ozkaynak Karliligi

5 Yilik Ortalama

3 Yilik Ortalama

Giincel Oran

3,6x
3.1x
3,0x

21%
7%
-4%

0,6112037
0,62¢
0,87x

42%
48%
53%
42%
4%

19,2%
22.3%
31.2%

3,5x
2.7x
3.2x

36%
-8%
18%

0,53x
0,85%

40%
29%
30%
58%
81%

18,5%
21,8%
28,2%

3,1x
2,6x
2.7x

13%
-12%
2%

0,4666982
0,50x
0,78x

27%
13%
23%
66%
55%

19,5%
24,5%
34,6%

2,0x
24x
2,0x

23%
1%
21%

0,4089715
0,41x
071

16%
-3%
2%
3%
72%

18,1%
21,6%
31,2%

HALKB
3.2x
3,6x
8,6x

262%
165%
136%

0,3299064
0,38x
0,74x

21%
-20%
-6%
125%
92%

10,6%
17%
11,0%

VAKBN
2,0x
2,7
2,1x

-12%
-29%
-23%

0,3572919
0,38x
0,62x

2%
-14%
-8%
74%
85%

12,9%
13,6%
23,6%

4.6x
4.6x%
4.6x

95%
1%
0%

0,6360149
0,64x
0,64x

5%

1%

0%

27,1%

28,8%
0,0%

2,8x
2,2x

0%
=15%
7%

0,4159103
0,40x
0,61x

47%
52%

16,1%
19,0%
26,0%

de



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

Potansiyel (sag eksen) ==XBANK e==Hedef
12000 80% 14000 60%
70%
10000 12000 40%
60%
50% 10000
8000 20%
40%
8000
6000 30% 0%
20% 6000
4000 20%
10% 4000
0%
2000 40%
2000
-10%
0 -20% 0 -60%
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XU100 & MSCI EM F/K

Bist 12 ay ileriye dénuk F/K agisindan 5,7x carpan ile islem goriirken, MSCI EM'e gore %59 iskontolu seyretmektedir. Boylece 5
yillik ortalamasinin bir miktar altinda seyrediyor.

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

m—WISCl EMe gore BIST100 F/Kiskontosu —BIST100 F/K
—BISTI00 5y onalama F/K ——MST EM Sy ertalama F/K
— M EMF/K BIST100 5y ortalama F/K iskontosu
250 0% F/K Tiirkiye EM iskonto Potansiyel
= En Yiiksek 11,0 21,7 -40% 96%
En Diisiik 33 99 -71% -42%
ortalama 6,1 13,7 -56%
cari 57 13,7 -59% 8%
Ortalama iskontoya Déniig Carpani 6,1 7%

XU100 F/K XU100 F/K iskontosu

—BIST100 F/K ——BIST100 5y ortalama /K —f20td —MSCI EM'e gbre BISTL00 F/K iskontosu —Sy ortalama iskonto —+/-2std
-30%

110 -35%
A o

Mart 19

Eyliil21
Eylil2.
Eyliil2.




XUSIN & MSCI EM SINAI F/K

Sinai Endeksi 12 ay ileri dénlk F/K agisindan 14,2x ile islem gérirken MSCI EM'e gére %1 iskontolu islem gormektedir

F/K Tiirkiye EM iskonto Potansiyel
En Yiiksek 21,9 245 164% 54%

En Diisiik 6,0 72 -49% -58%
ortalama 12,0 129 0%

cari 14,2 14,4 1% -16%

Ortalama iskontoya D8nils Carpani 14,4 1%

Aralik 19
Aralik 20
Aralik 21
Eylil 22

Aralik 23

XUSIN F/K XUSIN F/K iskontosu
—XUSIN /K —+/-251d 200% —MSCl EM Sanayiye gére XUSIN F/K iskontosu =Sy ortalama iskonto
250 150%
200 A o
| 100%
15,0

50%

i

0%

-50%

{
B <

-100%
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XBANK & MSCI EM BANK F/DD

Bankacilik Sektdrt —12 ay ileri doniik F/DD agisindan 2,63x ile islem gorirken MSCI EM’e gbre %67 iskontolu seyretmektedir.

1501 EM Bankalarina gbre XBANK F/DD iskontosu mmmMSC1 EM /DD
XBANK Sy ortalama F/0D ——XBANK F/DD
185 ===y ortalama iskonto

125

" F/DD Tirkiye ~ EM  iskonto Potansiyel

ws En Yiiksek 6,10 10,5 -30% 132%

o En Diisiik 1,04 57 -86% -61%
ortalama 317 83 -62%
cari 2,63 80 -67% 20%
Ortalama iskontoya Déniig Carpami 3,05 16%

XBANK F/DD XBANK F/DD iskontosu

——XBANKF/DD =—mt/-25td —MSCl EM Bankalanna gire XBANK F/DD iskontosu ~ —Sy ortalama iskonto
70 %

60 " b

;

:
¥

Mart 19
it 22

Aralik 22

Eylil 23
Aralik 23

Haziran 22
Haziran 23
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NASDAQ Piyasa Carpanlari

NASDAQ ileriye déniik 5,0x F/Satis, 20,9x F/FAVOK, 26,3x F/K ile 5 yillik ortalamalarin Gistiinde islem gérmektedir.

NASDAQ cari F/SATIS NASDAQ piyasa carpanlan farkl seviyelere gére potansiyel
T —— R " FfSaus Potansiyel F/FAVOK Potansiyel  F/K  Potansiyel Endeks Potansiyel

——NASDAQF/SATIS ——NASDAQ Sy ortalama FIYAT/SATIS  ——+2 Envoksek 61 % 23 16% 7 a% wee  ow

4 EnDGGk 30 0% 22 X 180 % 69 6%
otalama 45 10% 11 o a6 o
® car 50 209 %3 17962
i o oo
3 % 7 16.000
WAW

1

NASDAQ cari F/FAVOK NASDAQ ileriye déniik F/K

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

—NASDAQF/K




S&P500 PiYASA CARPANLARI

S&P500 ileriye déniik 2,8x F/Satis, 14,1x F/FAVOK, 20,5x F/K ile 5 yillik ortalamasinin hafif iistiinde seyrediyor.

= . F/saty  Potansiyel F/FAVOK Potansiyel  F/K  Potansiyel Endeks mmmn
——SPS00 F/SATIS SPS00 Sy ortalama HIYAT/SATI td EnYoksek 33 1% 182 2% 23 1% s027
35 OOk 16 % 79 % 1S w2 ssm

odaa 25 0% mo  a  m1
: M - - - = -
2

S&P500 cari F/FAVOK S&P500 ileriye doniik F/K

—S5PS00 F/FAVOK SPS00 Sy ortalama FO/FAVOK  —+/-25td

R vl 20

16,0

14,0 20,0

12,0 18,0
Y 6,0

——SP500 Sy ort




DOW PiYASA CARPANLARI

Dow ileriye doniik 2,4x F/Satis, 11,2x F/FAVOK, 18,6x F/K ile 5 yillik ortalamasinin bir miktar tizerinde islem gérmektedir.

DOW cari F/SATIS DOW piyasa carpanlan farkl seviyelere gore potansiyel

A OW HSATIS: RO Sy SRR TIVRISATS: S22 F/Ssty Potansiyel F/FAVOK Potansiyel  F/K  Potansiyel Endeks Potansiyel
1 ST DI o . o EnYlksek 28 16% 158 6% 2s ux w6 ok
3 EnDaslk 14 % 69 5% 130 W% 1B 5%
ontalama 2.2 ™ n2 18% 73 -~
25 ad 24 95 186 ®EN

—oow i

DOW cari F/FAVOK DOW ileriye déniik F/K

—DOW F/FAVOK DOW Sy ortalama FD/FAVOK ~ ——+/-2std —DOW F/K DOW Sy ortalama F/K ~ ——+/-2std
18,0 24,0

A I
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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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