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HAFTAYA BAKIS

ONE CIKANLAR

Bu hafta yurt icinde, Enflasyon, Subat ayi enflasyon degerlendirmesi, Reel Kur Endeksi, Nakit bazli biitce dengesi
aciklanacak... Bu hafta yurt disi tarafta ise, Hizmet PMI verileri, ABD fabrika siparisleri, Almanya Dis ticaret, Euro
Bolgesi perakende satislar, Jolts is imkanlari, ECB faiz karari, ABD haftalik issizlik maasi basvurulari, Almanya
sanayi liretimi, ABD tarim disi istihdam, Saatlik iicretler ve issizlik orani agiklanacak...

Gegtigimiz haftanin yurt disi makro gelismelerine baktigimizda, Euro Bolgesi ve ABD’de imalat PMI endeksleri flash
acitklamalarin {izerinde geldi. ABD’de ISM imalat endeksi ise siirpriz gerileme gostererek bir dnceki aya kiyasla 1,3 puan
azalisla 47,8 seviyesine geriledi, veri lizerinde yeni siparislerdeki giiclii azalis etkili oldu. Gegen haftanin en énemli verisi
olan Fed’in favori enflasyon gostergesi ¢ekirdek PCE’de yillik artisi beklendigi gibi %2,8’e yavaslarken, milli gelir son
ceyrekte y/y %3,2 artis olarak asagi yonde revize edildi. Dis ticaret acigi ise 90.2 milyar dolar ile beklentileri asti. Faiz
indirim beklentilerinin sinirli olarak yiikselmesi kiiresel risk istahini desteklerken, gelismis ve gelismekte olan borsalarda
sinirli tepkiler gorildi. Kiresel tahvil faizleri bir miktar gerilerken ABD dolari sinirli diisis gosterdi. Genel olarak
emtialarda yiikselis vardi. Petrolde olan yikselis daha belirgindi, basta altin olmak Gzere kiymetli metallerde ise tahvil reel
getirilerindeki azalisla birlikte belirgin bir ylkselis goralda.



ONE CIKANLAR

Yurt ici tarafa geldigimizde ise, imalat sanayi kapasite kullanimi mevsimsellikten arindiriimis olarak 0,6 puan artisla
%77 seviyesine ylkselirken, Reel Kesim Gliven Endeksi 0,9 puan azaligla 102.0 seviyesine geriledi. Hizmet sektori
given endeksi %1,6 artisla 118,6 ve insaat sektorl gliven endeksi %1,0 artisla 91,8 degerini alirken, perakende
ticaret sektorli giiven endeksi %1,0 azaligla 114,5 degerini aldi. Ayrica yilin son g¢eyreginde milli gelir %4,0 ile
medyan beklentinin lizerinde bliyime kaydetti. Boylece 2023 yili biiyiime orani %4,5 seviyesinde gercgeklesti.
Turkiye imalat PMI endeksi ise Subat ayinda 50,2 ile 6nceki aya gore 1 puan artarak yedi ay sonra esik degerin
Uzerine giktl. Subat ayinda toplam ihracat %13,6 artisla 21,1 milyar dolar, ithalat ise %8,5 azalisla 28,1 milyar dolar
oldu. Disg ticaret agigl da %42,3 azalisla 7,0 milyar dolar diizeyinde gergeklesti. Son olarak Hazine ve Maliye
Bakaninin hafta basinda aciklamalari takip edildi, Subat ayinda TUFE %4,53 artis ile %3,98 olan beklentinin
tizerinde gerceklesti. Yillik TUFE ise &nceki ayki %64,86 seviyesinden %67,07 seviyesine yiikselmis oldu.



BIST 100’de 8 haftalik yiikselisin ardindan gerileme...

BIST100 endeksi, gectigimiz hafta %2,96 distsle 9097.15 seviyesinde kapatti. Benzer gelismekte olan llkelere gére ucuz
konumunu devam ettiren BIST 100 endeksi, kendi 5 yillik ortalama F/K’sinin altinda seyretmektedir.
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TAHViL BONO PiYASASI

Tahvil piyasasinda saticili seyir...
10 yillik tahvil faizleri gectigimiz haftayi %27.26, 2 yilliklar ise %45.26 seviyesinde tamamladi.

Enflasyon ve Gecelik Repo Orani EM — Turkiye 10 Yillik Faiz Orani
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Dolar/TL’de yikselis...

USD/TL kuru, bu hafta 31.37 seviyelerinde tamamladi.

2019’dan bu yana EM FX Ortalama- TL Performans
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Ons Altinda yiikselis...
Altinin onsu gegen haftayi kiiresel tahvil piyasasinda reel getirilerin azalmasinin etkisiyle 2083,34 seviyesinde kapatti.

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

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

goriisimiz devam ediyor.
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Bu hafta yurt icinde, Enflasyon, Subat ayi enflasyon degelendirmesi, Reel Kur Endeksi, Nakit bazl biitge dengesi agiklanacak... Bu
hafta yurt disi tarafta ise, Hizmet PMI verileri, ABD fabrika siparisleri, Almanya Dis ticaret, Euro Bolgesi perakende satislar, Jolts is
imkanlari, ECB faiz karari, ABD haftalik issizlik maasi basvurulari, Almanya sanayi liretimi, ABD tarim digi istihdam, Saatlik Gcretler
ve issizlik orani agiklanacak...

Turkiye — Enflasyon, Reel Efektif Doviz Kuru, Nakit Bazli Biitce Dengesi, Fitch Tirkiye Kredi Notu Degerlendirmesi

ABD — Hizmet PMI, ISM Hizmet PMI, Fabrika Siparisleri, ADP Ozel Sektdr istihdami, JOLTS is imkanlari, Powell'in Kongre Sunumu,
Dis Ticaret, Haftalik issizlik Maasi Basvurulari, Tarim Disi istihdam, Ortalama Saatlik Ucretler, issizlik Orani

Avro Bolgesi — Euro Bélgesi Hizmet PMI, UFE Enflasyonu, Almanya Dis Ticaret, Perakende Satislar, ECB Karari, Almanya Sanayi
Uretimi, Euro Bélgesi GSYH Bliylimesi



YURT DISI GELISMELER

ABD'de c¢ekirdek PCE enflasyonu beklentiler dahilinde geldi...
Haftanin verileri tarimdisi istihdam ve AMB faiz karari...

ABD'de ¢ekirdek PCE enflasyonu beklentiler dahilinde geldi...

Cekirdek PCE enflasyonu Ocak’ta beklentilere paralel sekilde %0.4 olarak gercgeklesti ve boylece yillik enflasyon %2.9'dan
%2.8'e geriledi. Bu oran Mart 2021’den bu yana en disiik orana tekabil ediyor. Tiiketim harcamalari kalemleri arasinda aylk
bazda hizmet fiyatlari %0.6 artarken mal fiyatlari %0.2 geriledi. Mal enflasyonu igerisinde gida fiyatlari %0.5 artarken enerji
%1.4 geriledi.

Haftanin verileri tarimdigi istihdam ve AMB faiz karari...

Bu hafta kiiresel piyasalarin odagl Persembe 16:15’te aciklanacak Avrupa Merkez Bankasi faiz karari ve Cuma 16:30’da
aciklanacak ABD Subat ayi tarim disi istihdam verileri olacak. AMB’nin %4,5 seviyesindeki politika faizini degistirmesi
beklenmiyor ancak 16:45’teki basin toplantisinda Baskan Lagarde’in aciklamalari olduk¢a 6nemli olacak. Faiz indiriminin
zamanlamasi ile ilgili net bir s6zli yonlendirme EURUSD paritesinin gerilemesine neden olacaktir. Cuma agiklanacak tarim disi
istihdam artigi ile ilgili piyasa beklentisi 200 bin kisi diizeyinde. Onceki ay istihdam artisi beklentilerin oldukca iizerinde kalarak
353 bin kisi olarak gerceklesmisti. Ucret enflasyonu ile ilgili beklenti ortalama saatlik iicretlerin Subat’ta %4,5’ten %4,4’e
gerilemesi ydniinde. issizlik oraninin ise %3,7’de sabit kalmasi bekleniyor.



4. ceyrekte GSYH biiyiimesi 4.0% oldu...
12 aylik toplam agik 98.2 milyar dolar...
imalat PMI 50'nin iizerinde...

Haftanin verisi enflasyon...

4. ceyrekte GSYH biiyiimesi 4.0% oldu...

Yilin son geyreginde GSYH bilylimesi yillik bazda %4,0 ile piyasa konsensiisiiniin ve bizim tahminimiz olan %3,5'in
Uzerinde gerceklesti. Buna gore 2023 blylimesi %4,5 olarak gerceklesirken, 3C23 biylimesi %5,9'dan %6,1'e revize
edildi. Mevsimsellikten arindirilmis ceyreklik biiylime bir 6nceki ceyrekteki %0,3'luk artisin ardindan %1,0 olarak
kaydedildi. Mevsimsellikten arindirilmis GSYH biylimesi ise gecen yila kiyasla daha fazla is glinii olmasi nedeniyle %4,0
olarak gerceklesti. Gli¢li blylime rakamlarina ragmen saglikli olmayan bllylime kompozisyonu bir miktar iyilesme
gosterdi. i¢ talep bilylimeyi desteklerken, dis talep esas olarak artan ithalat talebi nedeniyle biiyiimeyi bir kez daha asagi
cekti. Yatinimlar 4. ceyrekte artis gostermekle birlikte, yillik biylime bir dnceki ¢ceyrege kiyasla yavasladi. Dort ceyreklik
kiimulatif GSYH buyiklugi bir 6nceki ceyrekteki 1076 milyar dolardan 1118 milyar dolara yiikselerek tiim zamanlarin en
yiksek GSYH buyuklugiine isaret etti.




12 aylik toplam agik 98.2 milyar dolar...

Ocak’ta dis ticaret agigl gegen senenin ayni ayinda kaydedilen 14.3 milyar dolarlik agigin oldukga altinda kalarak 6.2
milyar dolar olarak gerceklesti. Aylik bazda ihracat gecen yilin ayni ayina gore %3.5 artisla 10 milyar dolar olurken ithalat
%22 gerileyerek 26.2 milyar dolar oldu

imalat PMI 50'nin iizerinde...
Tirkiye imalat PMI Subat ayinda 49,2'den 50,2'ye yiikselerek gecen aya kiyasla hafif bir iyilesmeye isaret etti. Boylece
endeks 8 ay sonra kritik seviye olan 50'nin lizerine ¢ikmis oldu.

Haftanin verisi enflasyon...

2024 yili Subat ayinda bir dnceki aya gore %4,53, bir dnceki yilin Aralik ayina gore %11,54, bir dnceki yilin ayni ayina gore
%67,07 ve on iki aylik ortalamalara gore %55,91 olarak gercgeklesti. Boylece yilin ilk iki ayinda birikimli enflasyon %11.54’e
yikseldi. Enflasyonun gecen yila gére yiikselmesinde hem gida hem de gida disi fiyatlar etkili oldu. Gida grubunda %8.25
artis ile gegen yil gézlenen %7.36 artistan daha yiiksek bir gerceklesme izlendi. Gida disi alt gruplardan tamaminda gegen
yilin Gizerinde artislar kaydedildi.



MAKROEKONOMI

BUYUME

Yilin son ¢eyreginde milli gelir %4.0 ile medyan beklentinin Gzerinde blylime kaydetti. Boylece, 2023 yili blylime orani %4.5 seviyesinde
gerceklesti. S&P Global/iSO imalat sektdrii Ocak ayinda 49,2 olarak gerceklesen manset PMI, Subat’ta 50,2’ye yiikselerek yeniden 50,0 esik
degerinin Uzerine giktl. Sanayi Uretimi yillik %1,6 artti.

Biyiume Beklentileri GSYH
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MAKROEKONOMI

Yillik Enflasyon %67.07...

2024 yil Subat ayinda bir 6nceki aya gore %4,53, bir 6nceki yilin Aralik ayina gére %11,54, bir 6nceki yilin ayni ayina
gore %67,07 ve on iki aylik ortalamalara gére %55,91 olarak gergeklesti.

Enflasyon & TCMB Beklenti Anketi Beklentileri TUFE, Cekirdek Enflasyon, UFE
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MAKROEKONOMI

BUTCE
Merkezi Yonetim Bitgesi Ocak ayinda 150,7 milyar TL acik verdi, gegen yilin ayni ayinda ise 32,2 milyar TL agik verilmisti. Ocak ayinda son (g
vergi yapilandirmasi (7256, 7326 ve 7440) kapsaminda 8,9 milyar TL olmak Uzere toplam 9,0 milyar TL gelir yazildi. Gegen yil yapilandirmalardan
elde edilen gelir 168,8 milyar TL'ye ulasmisti. Diger taraftan, Ocak ayinda Ozellestirme geliri kaydedilmedi, gegen yilin ayni ayinda da
kaydedilmemisti. Faiz gelirleri 32,7 milyar TL ile yiiksek olurken, TUFE’ye endeksli kagitlarin yeniden ihraci nedeni ile bu kanaldan 6,7 milyar TL
primli satis geliri yazilmasi da katkida bulundu. Faiz giderleri ise gegen yila gére 99,7 milyar TL artisla 121,1 milyar TL oldu. Bu sonuglarla, son 12

aylik dénemde verilen agik 1 milyar 493 milyar TL'ye (GSYH’ya oranla %5.6) ylkselmis oldu.
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MAKROEKONOMI

CARi DENGE

Aralik ayinda cari acik 3.0 milyar dolar civarindaki piyasa beklentisinin oldukga altinda kalarak 2.1 milyar dolar olarak gergeklesti. Gegen senenin
ayni ayinda cari agigin 6.0 milyar dolar olmasi 12 aylk toplam agigin Kasim ayindaki 49.1 milyar dolar seviyesinden 45.1 milyar dolara
gerilemesine neden oldu. Gegen sene 2022 yilinin tamaminda 49.1 milyar dolar ile GSYH’ye oran olarak yili %5.4 agikla bitiren cari denge bu yil
tahmini GSYH’mize oran olarak %4.3’e gerilemis oldu.

Cari Denge/GSYH Cari Denge (mir USD)
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MAKROEKONOMIi GOSTERGELER

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

Gergeklesen ove
2015 2006 2017 2018 2019 2020 2000 2022 | 2003 2024 202

GEYH Bllylime () 32 75 28 09 18 114 55 a4 il a5 5
G8¥H (milyar TL, cari fiyatlarla) 2330 2600 3111 3724 4320 5.047 7248 15012 25483 41150 52042 62997
GSYH (milyar $, carl fiyatiarla) 862 863 853 789 761 nr 807 906 1067 1119 1208 1318
Kisi Basi GSYH 5 11019 10883 10616 9693 9127 8597 8502 10659 12415 12875 13717 14885
T s S
inracat (milyar $) 153 169 179 182 170 2252 2540 2550 2670 2836 3022
ithalat (milyar $) 204 193 228 220 199 220 2714 3637 3670 3728 3889 4140
Dis Ticaret Denges| {milyar $) -9 -an -59 -1 17 50 462  -1095 1120 -1058  -1053 1118
Carl iglemier Dengesi {milyar ] 27 27 -41 -1 8 T 136 -84 -az5 347 37 300
‘Carl iglemier Dengesi/GSYH (%) 3,1 31 48 2,7 i1 5,2 1,7 53 40 31 26 23
GSYH Deflatdr Artig, % Deglsme 148 E) 9% 626 553 231 134
TUFE [vil Sonu Defisim, %) 58 85 119 203 118 146 36,1 64,3 65,0 33,0 152 85
Bltge Dengesi (milyar TL) e 30 48 13 124 753 2015 1427 163300 265100 -182840 182710
Batge Dengesi GSYH (%) 1.0 11 15 2.0 29 35 28 1.0 54 5.4 34 29
fgsizlik Orani (%) 1038 128 103 133 135 132 120 104 101 103 939 93

is Gicline Katilma Oram (%) 50,4 512 52,0 523 518 493 514 53,1 53,7 544 55,0 55,6
Reel Efektif Daviz Kuru (¥l Sonu) 99 9 8 7% 786 62

USD/TRY (il Sonu) 292 353 37 529 595 744

USD{TRY (Ortalams) 273 302 165 484 568 7.02 8,98 1657 | 2388 3678 4394 4780
EUR/TRY (1l Sonu) 327 37 455 6,06 667 0,10

EUR/TRY (Ortalama) 302 334 412 5,69 636 8,04

EUR/USD (¥l Sons) 1,09 105 120 115 112 122

EUR/USD (Ortal ama) 111 111 113 118 112 114

petrol (5 37 55 67 51 66 a1a 71 101 623 86,7 859 849
e

TEMB Bir Hafta Vaddli Repa ihale Falz Gran: () 75 80 &0 248 128 170 140

TCMB Agrlikl) Ortalama Fonlama Maliyet (%) 88 83 128 211 14 70 140

BiST 100 717 781 1153 013 1148 1477 1858

Gosterge Tahwil Faizi 84 84 112 w8 181 10,0 227



TCMB briit rezervlerinde gerileme siiriiyor...
TCMB'nin brit rezervleri 23 Subat haftasinda 2,5 milyar dolar azalarak 131,7 milyar dolara gerilerken, Net rezervler 22,5 milyar
dolara geriledi. Rezerv igerisindeki swap orani da %56,9 seviyesine geriledi.

Reserve Coverage briit rezervlerin kisa vadeli bor¢ stokunu karsilama oranidir. Rezervlerdeki artis ile normal seviyelere

TCMB Rezervler (mlr USD) & Swap Payi (%) Kisa Vadeli Dis Borg Stoku & Briit Rezerve
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DOLARIZASYON & REEL EFEKTIF DOVIZ KURU

Dolarizasyonda bir miktar artis...

DTH’lar 23 Subat tarihli haftada 6nceki haftaya gore yaklasik 1,7 milyar dolar artarak 176,35 milyar dolara geldi. KKM hacmi bu
hafta da azalarak 2.32 trilyon TL’ye geriledi. Reel efektif doviz kuru endeksi Ocak ayinda 56.95 olarak agiklandi.

Doviz Tevdiat Hesabi (mir USD) & Dolarizasyon (%) Yurt ii Yerlesiklerin Déviz Mevduati (mir 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

Reslfale ——TiFE  ——Moviliat Faici - 3 Aykk 12 Ayl Harchoth 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...
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YURT DISI YERLESIK PORTFOY YATIRIMLARI

Yabancilardan bir miktar gikis...

Yurt disinda yerlesik kisiler 23 Subat haftasinda 98 milyon dolarlik hisse senedi satarken, 2 milyon dolarlik tahvil aldi. Yabancilarin
elindeki hisse senetlerinin piyasa degeri 35,4 milyar dolardan 35,5 milyar dolara yikselirken, tahvil stokunun piyasa degeri 6,3
milyar dolar oldu. Bu arada, yabanci yatirimcilarin tahvil piyasasindaki payi bir hafta dnceki %2,00 seviyesinden %1,99'a geriledi.

Yurt disi Yerlesik Portfoy Yatinmlari (mn USD) Yurt disi Yerlesik DIBS Yatinmlan
—Hisse DS (4 haftank a8 5 5 —eanEm o

2000

49,47 - o e - ”
00 Yurt disi Yerlesik Hisse Yatinmlarn




Merkez’den beklentilere paralel karar...
TCMB Subat ayi Para Politikasi Kurulu beklentilere paralel politika faizini %45 seviyesinde sabit birakti.

TCMB Faiz Oranlar:

Gecelik Repo Faizi  —1 Haftalik Repo Faiz Verim Efirisi
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TCMB Para Politikasi Kurulu toplantilan ve raporlar takvimi - 2023/2024 yillan

PPK Toplantilari

PPK Ozetinin Yayini

Enflasyon Raporu

19
23
23
27
25
22
20
24
21
26
23
21
25
22
21

Ocak 2023
Subat 2023
Mart 2023
Nisan 2023
Mayis 2023
Haziran 2023
Temmuz 2023
Agustos 2023
Eylil 2023
Ekim 2023
Kasim 2023
Aralik 2023
Ocak 2024
Subat 2024
Mart 2024

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

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 Peolitikasi ve Liralagma Stratejisi metni Aralik 2023'te yayimlanacak



Tiketici gliven endeksi Subat ayinda aylk bazda %1,3, yillik bazda %3,9 oraninda diisiis kaydederek 79,3 degerine geriledi.

Reel kesim gliven endeksi Subat ayinda bir dnceki aya gore %0,9 oraninda azalarak 102,0 degerine gerilerken, reel kesim
giiveninde Ust liste dérdiincli ayda da diists kaydedilmis oldu.

Reel Kesim & Tiiketici Gliven Endeksi Sektorel Giiven Endeksleri
—Reel Kesim Given Endeksi —Tiiketici Guven Endeks (sag eksen) —Reel Sektdr ——Hizmet Sektoria Perakende Ingaat
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KREDi BUYUMESI

MB’nin faiz artirimlari, finansal sikilastirma ve sadelestirme adimlari ile TL mevduat faizlerinde yiikselis gériilmesi bekleniyor. Ote
yandan tiiketici ve ticari kredilere erisimin gittikge zorlastigini gérmekteyiz. Kredi biyime hizi sinirli azalan seyirde devam ediyor.
Kredi mevduat makasi ise son haftalarda nispeten yatay seyrediyor.

13 haftahk, Yilliklandinlmis Kredi Bilyiimesi (% Toplam Mevduat ve Kredi Biiylimesi

...... Ta manst
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Mevduat ve Kredi Faizleri (%) Kredi-Mevduat Spread
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TAHVIL PiYASALARI

EUROBOND

ABD tahvilleri cephesinde, 2 yillik tahvil faizi %4.55 ve 10 yillik tahvil faizi %4.19 seviyesine geriledi. Tlrkiye’nin eurobond faizleri
CDS’de yasanan gerilemeyle birlikte bir miktar geriledi.

Bono-Eurobond Son Haftalik___Yilbagindan ‘ -

1Y TRY 425%  21bps 3,197 bps

2Y TRL 449%  145bps 3434 bps

10Y TRY 268%  W45bps 1,647 bps o

5Y Eurobond$ 7.3% 12bps (17 bps) “Feri I | I I -
Ll irt

10Y Eurobond$ 7.8% 9bps 9 bps . g ]
) ¥ 2 3¥ & 5 &Y Ll BY Ll 10Y 15¥ Y E “



HiSSE SENEDI PiYASALARI

BORSALAR

BIST100 8 haftalik yukselisin ardindan geriledi. Yilbagsindan bu yana getirilere baktigimizda en yuksek getiri BIST

endeksinde.
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BIST ENDEKS KARSILASTIRMALARI

BIST 100 gecen haftayi1 %3’luk bir dislisle kapatti. Bankacilikta satislar daha yogundu.

Piyasa Degeri (bin TL) 12.593.777 1.244.231 4.231.952 4.933.400 5.949.345 7.763.084 2.829.684 4.830.693
Piyasa Degeri (bin USD) 404.169 39.931 135.815 158.326 190.931 249.139 90.812 155.031

Halka Agik Piy. Deg. (bin TL) 3.347.239 342357 1.189.815 1.706.261 1.990.144 2.452.074 745.813 895.165

Halka Agik Piy. Deg. (bin USD)  107.422 10.987 38.184 54.759 63.869 78.694 23.935 28.728
Halka Agiklik 27% 28% 28% 35% 33% 32% 26% 19%
Toplam igindeki Pay 100,0% 10,2% 35,5% 51,0% 59,5% 73.3% 22,3% 26,7%
Haftalik Getiri 1,8% 04%  -38%  -36% -3,0% 0,9% 1,5%
Aylik Getiri 8% - 9% a% a% 5% 0% | 15%
YBB Getiri 26% 12% 25% 19% 21% 22% 27% 40%

1 Yillik Getiri 85% 122% 61% 63% 66% 71% 92% | 143%
F/K 9,3x 3,9x 15,8x 6,3x 6,7x 7,5x 11,5x 15,0x

P/DD 2,7x 1,0x 3,8x 1,9x 2,0x 2,1x 2,5x 5,0x



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 gérmekteyiz. CDS’lerimiz 302’li seviyelerde... Son dénemde 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 ($) —CDS —XU100 Getiri ($)

20.00 700 1000 700
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600 600
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4,001 0 700 500
2.00 400 600 00
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100 100
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BORSA iSTANBUL'DA SEKTOR ENDEKSI GETIRILERi

Gectigimiz haftayi diistisle kapatti genel anlamda saticili bir seyir vardi, Bankacilik endeksi en ¢ok satislarin yasandigi endeks oldu.

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

Biligim I Bligm N 05
Kobi Sanayi - 2 Teknoloji N 651
Orman, Kagit, Basim . s Kobisanay | 535
Tekstil, Deri | REl orman, Kagit, Basim | 36.2
Tag, Toprak | % Metal Esya, Makina [N 324
Teknoloj Hos Tuizr ([ 323
Fin. Kir. Faktoring Bos elekerik | 303
Men_Kiym. ¥. 0 Ios Gayrimenkul v.0. [ 22°
sigorta lo3 Tekstil, Deri [N 299
Metal Ana | o1 wen.kiym. ¥, O. [N 289
Gida, igecek Hold. Ve vat. [ 283
sinai Fin. Kir. Faktoring [N 278
Kimya, Petrol, Plastik Ticaret | 272
Metal Esya, Makina Gida, icecek [N 27.0
Madencilik vizmetier [ 25.0
Gayrimenkul ¥.0. sina [ 250
Hold. Ve Yat 15 1l ulastrma [N 226
Ticaret 20 Il mali [ 224
Elektrik 23 Il Tag. Toprak [ 224
Hizmetler 27 R Metalana [ 214
Ulsgtirma 27 R Madenciik [N 212
Mali 32 N iletisim NN 197
letisim 34 I Sgorta N 151
Turizm 45 I kimya, Petrol, Plastic [l 186
ingaat 52 [ insaat [ 156
sanka | -6,5 (NN gania [ 122
100 00 50 10,0 200 600 800 1000 1200




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 KARTN 100 VESTL 1 NETAS 100 BAGFS
2 BERA 99 isgro -7 [ 2 KARTN 99 seec -21,§
3 KONYA 98 ALBRK 5,6 - | 3 INDES 98 HexkTs  -20,1_
4 EGEEN [ T 97 INDES 5,5 [ | 4 VESTL 97 poio  -183 [
5 ESEN B s 9 CMSA 5.4 [ | 5 BERA 419} 95 ISAN -158 |
& BRISA [ Y 95 OTKAR 54 - | & EGEEN D a7hs 95 poas  -156 |
7 NETAS [ T 04 HALKE 5,1 [ 7 TKNSA | Y 94 aksa  -147 [
& KORDS B 1085 93 VAKBN  -4,6 o 8 EKGYO s 93pva  -135 [l
9 BRSAN B 1053 92 YKBNK  -4,2 | 9 BRISA | ETER 92 NUHCM  -13,0 [ |
10 CEMAS B 1028 91 ISCTR -4,0 | 10 TAVHL | Y 91 GARAN  -130 |
11 ALGYO Bl 33 90 GARAN -39 | 11 NTHOL B hass 90 TATGD  -12,8 |
12 CEMTS B =03 89 PETKM 3,8 | 12 HLGYO B 2137 83 SASA 126 [ |
13 ARCLK B & B3 ALARK  -3,8 — 13 AKSGY B 20ss 88 AEFES  -10,5 [ |
14 MGROS B s 87 ZOREN  -3,7 | 14 KONVA B 203 87 SKBNK  -10,1 [T
15 TAVHL El 503 86 VERUS  -3,7 | 15 MGROS B 2029 86 SISE 9,8 |



ANALIST HEDEF FiYAT BEKLENTILERINE GORE BIST 100 ENDEKSi TAHMiN MODELI

Modele goére BIST 100 endeksinde sinirh bir yiikselis beklentisi bulunuyor...

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

14000

Analist Hedef Fiyat Beklentilerine gore BIST 100 Endeksi Tahmin Modeli

12000

10000 -

Eki 15 Haz 16 Sub 17 Eki17 Hazls  Sub19 Eki 19 Haz20  Sub21 Eki 21 Haz22 Sub 23 Eki23

PUAN ——Hedel —— XU100



BANKACILIK RASYOLARI

Glncel PD/DD sektor ortalamasina gore bankalarimiz primli durumdadir. 5 yillik sektér F/K ortalamasina gore de VAKB,
GARAN iskontolu gériinmektedir.

M

5 Yillik Ortalama 3.6x 3.5x 3.1x 28x 3.2x 29x 4.6x 2,8x
3 Yk Ortalama 3,1x 2,7x 2,6x 2dx 3,6x 27x 4,8x 2,2x
Goncel Cran 3,1x 3.6x 2,7% 31x 8,5x 2,1x 4.6%

E Giincel Sektdr Ortalamasina Gire

::'\-'\. 5 Yillik Sektér Ortalamasina Gore 26% 48% 1% 25% 246% -15% 89% 0%

% 3 Yilik Sektér Ortalamasina Gore -15% A% 1% 7% 166% -29% 1% -12%

E 5 Y illik Ortalamasina Gore -2% 32% 3% 27% 137% -24% 0% 10%

2 3 Yillik Ortalamasina Gore
Piyasa Degeri/Defter Degeri
5 Yillik Ortalama 0.61x 0.54x 0.47x 0.41x 0,33x 0,36x 0.64x 0.42x
3 Yillik Ortalama 0,62x 0.53x 0,50x 0.41x 0,39x 0,38x 0,84x 0,40x
Goncel Oran 0,86x 0,90x 0,79x 0,75x 0,74x 0,62 0,64x

E Giince| Sektdr Ortalamasina Gire 3% 43% 26% 19% 18% 1% 2%

E 5 Yilik Sektdr Ortalamasina Gore 48% 29% 14% -2% -20% -14%

.E 3 Yilik Sektér Ortalamasina Gore 54% 0% 23% 1% -6% 8%

_9‘ 5 Yillk Ortalamasina Gore 4% B67% 69% B2% 125% T4% 1% 51%

= 3 Y ik Ortalamasina Gore 40% 70% 58% 81% 92% 64% 0% 57%
Orzkaynak Karlihi
5 Yillik Ortalama 18.3% 18.4% 18.5% 18.0% 10,6% 12,9% 27 1% 16,1%
3 ¥illik Ortalama 20,7% 21.7% 245% 216% 11,7% 13,6% 28,8% 19,0%
Goncel Oran 31.0% 23,7% 34.6% MN2% 11.0% 23,6% 0,0% 26,0%



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 (saf eksen) ===XU100 ===Hedef

Potansiyel (saf eksen) ——XBANK —Hedef
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XU100 & MSCI EM F/K

Bist 12 ay ileriye dénuk F/K agisindan 5,6x carpan ile islem goriirken, MSCI EM'e gore %60 iskontolu seyretmektedir. Boylece 5
yillik ortalamasinin bir miktar altinda seyrediyor.

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

Ml EMYe gére BISTI00F/K iskentosu —BISTIBO /K
—BIST100 Sy ortalama F/K ——MSCIEM Sy srtalama F/K
—MSCIEM F/K BISTI00 5y ortalama F/K iskontosu

F/K Tirkiye EM iskonto Potansiyel
En Yiiksek 11,0 21,7 -40% 96%

En Diisiik 33 99 -71% -42%
ortalama 61 138 -56%

cari 56 141 -60% 9%
Ortalama iskentoya Déniis Carpani 62 10%

XU100 F/K XU100 F/K iskontosu

—BIST100 F/K —BISTI00 Sy ortalama F/K —ef s —MSCI EM'e gre BIST100 F/K iskontosu —Sy ortalama iskonto —+/-2std
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XUSIN & MSCI EM SINAI F/K

Sinai Endeksi 12 ay ileri déniik F/K agisindan 14,7x ile islem g6rirken MSCI EM'e gore bir miktar iskontolu gérinmektedir.

XUSIN & MSCI EM SINAI F/K XUSIN & MSCI EM F/K iskontoya gire Potansiyel

XUS) tal

i F/K Tirkiye ~ EM iskonto Potansiyel
200 Lo En Yiiksek 219 245 164% 49%
s ”1‘;77 En Diisiik 60 7.2 -a%% 5%
s ortalama 120 129 %
100 o cari : 14,7 156 6% -18%
e .y  Ortalamaiskontoya Donis Carpani 15,6 6%

XUSIN F/K

XUSIN F/K Iskontosu
—XUSIN FfK ——t/-25td 200% =——MSCl EM Sanayiye gre XUSIN F/K iskontosu =S5y ortalama iskonto
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XBANK & MSCI EM BANK F/DD

Bankacilik Sektdrt —12 ay ileri dontik F/DD agisindan 2,29x ile islem gérirken MSCI EM’e gbre %72 iskontolu seyretmektedir.

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

EPISCI EM Bankalarina gore XBANK F/DD iskontosu —MSCI EM F/DD.
MBANK Sy ortalsma F/DD ——XBANK F/DD
45 =Sy ortalama iskante

F/DD Tiirkiye EM iskonto Potansiyel
En Yiiksek 6,10 10,5 -30% 166%
En Diigiik 1,04 57 -86% -55%
ortalama 3,14 83 -62%
- cari 2,29 81 -72% 7%
EES Ortalama iskontoya Déniis Carpant 3,05 33%

XBANK F/DD XBANK F/DD iskontosu

——KBANKF/DD  —s/-2514 ——MSCI EM Bankalanna gire XBANK F/DD iskontosu =5y ortalama iskonto
o




NASDAQ Piyasa Carpanlari

NASDAQ ileriye déniik 5,1x F/Satis, 21,3x F/FAVOK, 26,5x F/K ile 5 yillik ortalamalarin Gistiinde islem gérmektedir.

NASDAQ cari F/SATI$ NASDAQ piyasa carpanlan farkh seviyelere gére potansiyel

[ Potansiyel F/FAVOK Potansiyel  F/K  Ptansiyel Endeks Potansivel
——NASDAQF/SATIS —NASDAQ Sy ortalama FIYAT/SATIS  —+2/-2std envaisek /:h‘ idyel] FITROK Potdasiyel TN Poieshel Gnbls putmel
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NASDAQ cari F/FAVOK

—NASDAQF/FAVOK —NASDAQ Sy ortalama FD/FAVOK —+/-2std —NASDAQF/K  —NASDAQ Sy ortalama FfK  —+/-25td
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S&P500 PiYASA CARPANLARI

S&P500 ileriye déniik 2,9x F/Satis, 13,6x F/FAVOK, 20,8x F/K ile 5 yillik ortalamasinin hafif iistiinde seyrediyor.

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

. F/Satis Potansiyel F/FAVOK Potansivel /K Potansiyel Endeks Potansivel
—SPS00 F/SATIS ~ ——SPS00 Sy ortalama FIYAT/SATIS  —+2/-2std Enviksek 33 1% 182 a3 23 2% s o
35 EnDisik 16 3% 79 az% 85 -35% 2237 56%
ortalama 25 1% 1831 4% 11 -8%
3 cari 29 136 208 5137
25 —5PS00 ~——SPS00 EPS
2
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0,5

g 55Xt 505353

ESfaCE25f2CE252CEs£a¢

< EFUcEFgUERgYcEg g
I T T z

S&P500 cari F/FAVOK

—SPS00 F/FAVEK  ——SPS00 Sy ortalama FD/FAVOK  —s/-2std —_SPSODF/K  —SPS00 Sy ortalama Bk —+/-2std
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DOW PiYASA CARPANLARI

Dow ileriye doniik 2,4x F/Satis, 9,8x F/FAVOK, 18,9x F/K ile 5 yillik ortalamasinin bir miktar tizerinde islem gérmektedir.

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

FfSatis Potansivel F/FAVOK Patansivel F/ Potansiyel Endeks Potansiyel
—DOWF/SATIS  —DOW Syortalama FIYATSSATS  —+2/25t0 o s oa® | FAF oratvel M Potreie] Sess Poniel
3 EnDisik 14 -43% 639 30% B0 31% 18592 5%
ortalama 22 7% 112 15% 179 5%
25

cari 24

98 189 30.087
N M —oow —oowess
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OW cari F/FAVOK

—DOW F/FAVOK  —DOW Sy ortalama FD/FAVOK ~ ——+/-2std —DOWF/K —DOWSyortalama Ffk  —+/-2std
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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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