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Trump'a karsi hayatta kalma
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Trump'a karsi hayatta kalma

Kuresel buyumenin 2024 yilindaki %3,2’lik seviyesini 2025 yilinda da korumasi
ama 2026 yilinda %2,9'a gerilemesi bekleniyor.
Burdaki ana etmen 7Trump.

d Trump'in politikalari ABD'nin gorunumunu belirleyecek. Tarifeler, Gocmenleri
kitlesel sinir disi ve ucretlere etkisi ancak Simdilik belirsiz.

Fed'den 2 indirim bekliyoruz.

A Cin'in yonetilen bir diisiis saglamak icin devam eden tesviklere ihtiyac var

d Euro bolgesi faaliyeti iyilesmeli, ancak ABD tarifleri risk.
ECB'nin gelecek yil faiz oranlarini notrun altina dusurmesini bekliyoruz.

d Ve Gelismekte Olan Ekonomiler (EM) de savunmasiz
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Yilin KAZANANI

XBTUSD | 101941.06  +4064.94 ____ - BGN 101920.00/101962.13 BGN BITCOIN
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Bitcoin ETF talebi istikrarli kaldi

Bitcoin ETF Demand Remains Consistent
Products continue to see sustained inflows since January launch

W US Bitcoin ETF Weekly Flows

ve guclu girisler
piyasayl desteklemeye
devam ediyor.

$ S00M

Bu istikrarl talep,
uzun vadeli yukselis
egiliminin bir isareti

| | I i | I | |

Jan Mar Apr May Jun  Jul  Aug Sep
2024

Source: Bloomberg
Note: Data as of Nov. 27, 2024 Bloomberg
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9' N BORC odakli bir ekonomi ve YILAN YILI baslayacak

CHINA - TOTAL DEBT-T0-GDP . | CHINA - BOND YIELD
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GDP’de de muhtemelen %5'i hedef almasi bekleniyor. 0 zaman Cin'in toplam bor¢-GSYIH seviyelerinin tekrar yiikselmesini bekleyin.

Cin'in borg yogunlugu, yani bir birim borcun GSYIH biiyiimesinde yarattigi birim sayisi, 1'in cok altindadir.
Bunun temelinde Cin'in ISGUCUNUN yaslanmasi ve Gerilemesi.

Cin'in, finansal sisteme biiyiik miktarda bor¢ eklenmeden ve hiikiimet harcamalarini finanse etmeden yilda %5 biiyiime potansiyeli (uzun
vadede) yok

www.alcapital.com.tr



9' N Tarife etkisi sinirh kalabilir

ABD-Cin ticaret gerginliginin bes asamasi boyunca Cin ve Japonya hisselerinin performansi

Yluzde getiri

Tirmanma Cikmaz Ateskes Miizakere & Etrafli
Yeniden t'rmanmaantagma imzaland
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m M5CICin MSCI Japonya

Bircok ekonomik olumsuzluk zaten piyasaya fiyatlandi.
2025'te dusus riskinden daha fazla yukselis potansiyeli
goruyoruz.

Cin icin 2025'teki temel odak noktasi;
politika tesvikinin duyurulmasi ve
uygulanmasi

Cin mallarina yonelik %60 ABD
tarifeleri

Cin'in toplam Reel GSYIH'sini iki yil
sonra %1,6 oraninda azaltiyor.

Ancak,

Cin'in mali tesvikinin onemli olmasi
durumunda (piyasa beklentileri su anda
toplam GSYIH'nin en az %1,4'Unl
oneriyor) tarifelerin ve azalan ihracatin
olumsuz etkisini buyulk olclde telafi
edebilecegine inanihyor.




9| N ..PMI'lar onden yuklemeli artiyor

Fﬁhina manufacturing PMIs* (output & new orders average) | Gergek bir gumruk
vergisi uygulanmaya
baslanmadan once bile
Cin ihracati hacim
highestsince Dec 2010 olarak yillik bazda
" yaklasik %12 artmisti.

China manufa(turing PMIs* (PMIs average

Cin'in PMI'lar1 7 ayin
en yuksek seviyesine
ust Uste 2. ayda
toparlandi
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AVRU PA..Gerc_;ek zengin kim?

250,000 9 nedian net household wealth across key Euro ' . . '
zone countries from Q1 2011 to Q2 2023, in EUR Almanya'nin Ispanya ve Italya'ya
hikimet borclarinda yardim etmesi
200,000 - , ICIN
< politik olarak kabul edilebilir
bir argiman yok.
150,000 - \ . . _
Ispanya ve Italya'daki ortalama
net hanehalki serveti,
100,000 - e Yunanlst?n lle ayni seviyede olan
_—/ - Almanya'nin gok (izerinde.
Spain
c0 000 Italy ispanya ve Italya kendilerine yardim
’ France etmeli ve
Germany bol miktardaki
5 Greece ozel serveti vergilendirmeli..

11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
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AVRU PA..Fransa’nln Macaron’u

- Fransanin tahvil getirisi
' —~France - 10-year bond spread vs. Germany Avrupa BOI’Q Krizi sonrasi
150 yeni bir zirveye ulasti.
1.25
1.00 ~ Onlerinde sadece kéti secenekler var.
0.75
0.50 Daha fazla siyasi kargasa.
0.25 Daha buyuk butce aciklari.
0.00
-0.25 Source: Blokland Smart Multi-Asset Fund, Investing.com
O T N MO UL OMNDOOTCTNMSTSULONODMOOTTNMES
O?OOOOOOOO*‘.'ZTT"—TT‘T!'-!"'N(\"NNN
L C e C e C C CCCCECCCeEeC e e
5558585858 5S885858588886§8§

www.alcapital.com.tr



AVRU PA, dlzelemiyor

Avrupa'daki toparlanmanin 2024 ortalarinda sona erdigi gorultuyor
HCOB Avro Bolgesi Bilesik Satinalma Yoneticileri Endeksi (PMI)

53
Genisletici (>50)
Euro Bolgesi Imalat PMI
51 - .
29 ay ust uste,
50 buylme ve dusus arasindaki
i’ ayrim oldugu varsayilan
50 esiginin altinda kaldu
48
47
Daraltici (<50)
23 Aralik 24 Subat Nis-24 24 Haziran Agu-24 Ekim-24 24 Aralik
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AVRU PA Faiz dusuk kalmak zorunda

Services PMiIs in the US and Euro zone

1 Manufacturing PMlIs in the US and Euro zone ]
65 ~ - 65 - E
Manufacturing : Services
60 Nov
‘24
55 -
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ABD, 2008 krizinden bu yana Euro bolgesini onemli 6lglide geride birakti.
Uretim (lhs) ve hizmetlerdeki (rhs) farkhlasma cok BELIRGIN .
Euro bolgesinin acilen DAHA ZAYIF bir Euro'ya ihtiyaci var.
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AVRU PA Faiz dusuk kalmak zorunda

- 15

- 10

ECB yonetim kurulu Gyeleri her
yerde,

Kimileri faiz indirimlerinde
kisitlama cagrisi yaparken,
kimileri de tesvik edici (notr otesi)
faiz oranlarina isaret ediyor.

ECB, borg surdurilebilirligini
korumak isterken

BORC tarafindan finanse edilen
yapay buyumeyi tercih edecek,
bu da faiz oranlarinin yapisal
olarak dusuk olacagi anlamina
geliyor
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AVRU PA ECB'nin mevduat faizi milenyumda ortalama %31,02

Dlunya ve Ozellikle Avrupa,
EUROZONE - ECB DEPOSIT RATE umutsuzea 'bilyimeye' ihtiyac

duyuyor.

) | Ancak, hizla YASLANAN NUFUS

p =Hen < DepustRate ve Avrupa'da oldugu gibi,
ONYARGILI politika yapimi,

5 kitanin biyime potansiyelini

5 Average: 1.027% sinirlandiriyor.

1 Bu nedenle, biraz yapay

. buyumeyi gerceklestirmek icin

her zamankinden daha fazla
_..I Source: Blokland Smart Multi-Asset Fund, Eurostat BORC QEI’EKIYOI’ Ve para
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AVRU PA daha fazla borclanmak Zorundaa

Overview of fiscal efforts required in response to specific challenges . v 1.
q P i 6 ECB'nin yakin zamanda yaptigi bir

(percentages of GDP) arastirma, Euro Bolgesi'nin
B Maintaining 2023 government debt level bor(_;,
Reducing government debt from 2023 level to 60% - kl -
B Demographic ageing IKIIm,
| Defence gep yaslanma ve savunma
B Climate change ] o
® Total hedeflerine ulasmak icin
% birincil bltgesini

GSYIH'nin devasa %5'i
oraninda aninda ve

I . . yapisal olarak iyilestirmesi
I ! I gerektigini ortaya koyuyor!
=
I I I I | I Qs Ve siz sisteme daha fazla borcun
I - - = “m-. ! . ylklenmeyecegini mi
< l I disuniyorsunuz?
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— Productivity (Output per Man-Hour Worked) (92.6) (L)
— Fixed Investiment (GFCF, real, 2020 prices) (176.8) (R)
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source; LXEG Datastream, lceCap Asset Management Ltd.

Ayrica, ekonomilerini cok dusuk
borc-GSYIH oranlariyla
canlandirmak icin

aslinda bolca alana sahip olan
Almanya ve Hollanda,
butce disiplin kurallan
tarafindan esir tutuluyor.
Almanya yatirim yapmiyor ve
verimlilikleri dustyor.

Ayni zamanda, politika yapiminin
bor¢ icinde bogulan diger Euro
Bolgesi Ulkelerine yonelik olmasi
gerekiyor.

Yapisal olarak dustk oranlar
Avrupa'da ileriye giden yoldur.
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AB D Toparlaniyor

U.S. ISM MANUFACTURING INDEX vs. S&P 500 INDEX

Monthly Basis

m—— S&P 500 Index Year-over-Year Percent Change (RHS)

.sl

Source:B
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AB D Enflasyon’da hedef dogrultusunda

US PCE Deflator: Core vs trimmed mean

6.5
= _ ABD cekirdek PCE
L deflatdriinde enflasyonu

e disiricu ilerlemenin
son donemde

3.5 durmasi,
Federal Rezerv'in para

2 politikasi kararlarini
zorlastirabilir

1.5

\
0.5

2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023

Sowree | Dewtsche Bank, Bloomberg Financial, LFP.
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AB D Enflasyon’da hedef dogrultusunda

Headline PCE MoM Manset PCE aylik bazda %0,24
1.00% artti.
Bu gOsterge son 6 ayda aylik
wei bazda %0-0,2 araligindaydi.
0.60%
0.40% Manset PCE'nin Ust Uste 6 ay
boyunca aylik bazda %0,2 veya
i daha disik seviyede gerceklestidi
0.00% son veri Kasim 2019'dayd..
-0.20% . .. RV
Bu, ENFLASYON FED’in gordugu
0.40% gibi
0.60% 2020 dncesi seviyelere dondiigu
AR AS LR AT AR AR EE R LR DR LR R R ERRREE anlamina geliyor.
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AB D Enflasyon’da hedef dogrultusunda

Hem manset hem de cekirdek PCE

Headline and Core PCE YoY 3 ayin ardindan ilk kez yillik bazda artis
gosterdi.
6.00%
5.50% Manset , EKim ayinda yillik bazda

%2,10'dan %?2,31'e +21 baz puan
artarak Temmuz 2024'ten bu yana en
yuksek seviyeye cikti.

e Headling ==—=Core

5.00%

4.50%
ik Ayni zamanda cekirdek, Ekim ayinda
yillik bazda +15 baz puan artarak
%2,65'ten %2,80'e ciktl ve Nisan
2024'ten bu yana en yuksek seviyeye

3.50%

3.00%

2.50% l 1 | ulastl.
Sources: BEA g /
o '=7" Bu durum yine bazi Kisilerin Enf
%‘b %(b (ib q/‘b e Q/fb (L‘b @ P q/fb Q/‘b e %tx (L (L % s (b % > o (th _u urum Ylne aZIU IS erl_lfl "n asy_on
RN SN S R P A R RGO RC B ilerlemesinin durdugunu distinmesine
yol acabilir.
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ABD TARIFE

ABD, buyume yanlisi vergi ve duzenleyici politikalara ek olarak,

Neredeyse 100 yildir gorilen en agresif tarife politikalariyla micadele etmesi gerekecek.

Bu, Fed'in enflasyonu ve GSYIH biytimesini tahmin etme ve faiz oranlarini diizgiin bir sekilde kalibre
etme isini daha karmasik hale getiriyor

Tum Avrupa ithalatlarina yonelik %10-20'lik genel tarifeler dnerisi onemli belirsizlikler getiriyor.
Cin'e %60'lik tarifeler uygulamaya devam ederse, Cin ihracatini diger Ulkelere yonlendirebilir ve
bu da potansiyel olarak bu pazarlarda Avrupa icin rekabeti daha da artirabilir.

Bu tur zorluklar ECB 'n
BU ARADA ..

| faiz orani indirim dongusunu hizlandirmaya ikna edebilir.

ABD zaten birgcok mal ithalatina tarife uyguluyor ve bu nedenle bu urtnler icin tarifeyi %10'a
citkarmak, tarife oranini %0'dan %10'a cikarmakla ayni etkiye sahip degil.

Cin icin, ABD'nin dogrudan rekabet etmedigi mallarda veya daha yuksek bir tarifenin yarardan cok
zarar getirecegine karar verilen mallarda bircok muafiyet veya daha distk oranlar beklenmeli

ABD ile ticaret ortak
(veya daha fazla AB
koymasini saglanabi

ari arasindaki muzakerelerin ABD mallarina uygulanan tarifeleri dustrmeyi
D mall satin alma taahhdutlerini) basarmasi ve ABD'nin daha fazla muafiyet

ecegi unutulmamal.
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ABD TARIFE

Euro area exports to China and the US Almanya, Cin'in 2005-2015 yatirim
(EUIR hillion; tralling Lam sums) patlamasindan acikca yararlanan tek

>0 G-7 llkeydi:
450
400
350 Almanya ayrica Trump'in muhtemel
300 tarife eylemlerine --
250 cokca tartisilan %10'luk genel tarifeden
200 ziyade otomobil ithalatina karsi 232
150 (ulusal guvenlik) ticaret davasinin

muhtemel canlanmasina karsi cok fazla
maruz kalmaktadir.

100
50

ssgg3gssggegdnasnenxaggyyg  Eurobolgesi talep icin Gin'den gok
S35853555535838858355585258%  ABD'ye givenmektedir.

esmfxports to US smmExports to China
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ABD TARIFE

EU27: Goods exports outside the EU

% of GDP AB, Cin'e yaptigi ihracattan daha
4 - o fazlasini ABD'ye yapiyor
| J K
=—Turke -
3 —;Nwitzgrland ABD'ye yapilan ihracat, Ingiltere
g orway

ve Cin'e yapilan ihracatla esdeger
(2. ve 3. en buyuk pazarlar)
*birlestirilmis *.

Ve Cin ve Ingiltere'ye yapilan
ihracat GSYIH'nin bir payi olarak
dususte ve

ABD onemli bir dengeleyici unsur

0

Q Q > o Qo) Q V ™ © ® Q V ™
Q N\ Q \) Q N N N N N Q) Q Q)
P P P Y F P P P P Al

Source: Oxford Economics/Haver Analytics
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DU NYA ... yatirimcilar "risk alma" trenine binmis

RISK-OFF RISK-ON
- >

. 4 Current
Average =

Risky Bonds Flows (12m)
US Equity CFTC future pos.
Global Equity Flow (3m) -
Risky Bonds Flows (3m) -
Global Equity Flow (12m) -

Inv. Intelligence Bull v. Bear (US)

ve konduktor bir sonraki

GS RAI (GSRAII) -
CTA Beta to Equity (3m) -
Equity Risk Parity Allocation -
JPY & Gold CFTC future pos.
AAIll Bull v. Bear (US) -

Safe Bonds Flows (3m) ¢ .

Safe Bonds Flows (12m

0% 20% 40% 60% 80% 100%

US Call/Put Volume Ratio o ’ dura_glrl -
VIX R . Optimism Istasyonu

Source: EPFR, Datastream, Haver Analytics, Goldman Sachs Global Investment Research
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DUNYA

Onemli endeksler iki yildir "yukar" seyrediyor
Eylul 2022'ye gore hisse senedi endeksi performans
170

160
150

140

130
120

110
100
90

Nis-22
Tem-22
Ekim-22
22 ak
Nis-23
Tem-23
Ekim-23

2t ak

Nis-24

Tem-24

Ekim-24

S5&P 500

Yapay zekaya duyulan ilgi

vaat edebilecegi ekonomik biylime,
MB'lerin faiz indirimleri

ZIRVELER

2025’de devami icin

pozitif ekonomik buyumenin devam
etmesi gerekir.

Hisse senedi piyasalari,

Dir sey bir donlsu zorlayana kadar
nakim yonde hareket etmeye devam
etme egilimindedir.

Dlzeltmeler ongorilemez bir sekilde
gelir ve gider ve genellikle cok uzun
surmez,

piyasa kaybedilen zemini hizla geri
kazanir
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DU NYA Inanilmaz Hindistan

Global; Equity Market - Top Countries (ex U.S.) by Market Cap Share (%)

USD Terms, Datastream Data, Last Data Fond; 11 /2272024

e e 16 Kirmizi renkteki Hindistan, ABD
S ve Japonya'nin ardindan
Japan (5.7%) . oy . e s .
L india (3.7%) e diinyanin dguncu buyuk hisse
— K. (3.2% . . .
Canads (2.6%) senedi piyasas! haline geldi.
12 France (2.8%) 12
Germany (2.1%)
Swilzerland (1.9%) Fransa ve Almanya ilk 5'in
b Y disinda.
. . (ABD Terimleriyle Datastream
Klresel Hisse Senedi Piyasasi
6 6 .
Endeksi'ne Dayali)
e M W AR ke
2 A ol W W‘“ AT TS W T 5
Ol T I 1 1 1 | ) 1 ] L I T O
00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 22 24

Source: LSEGDatastream, lceCap Asset Management Litd,
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DUNYA ,Avrupa ve Ingiltere makul carpanda

25

ND
(@]

—_
(Oa)

Forward 12-month price-to-earnings multiple

O

2006

2008 2010 2012 2014 2016
—S&P 500: 21.8x —STOXX Europe 600: 13.6x
- =S&P 500, average: 16.0x = =STOXX Europe 600, average: 13.1x

2018 2020 2022
FTSE 100: 11.7x
FTSE 100, average: 12.3x

2024

Fiyat Kazanc carpanlari ABD'DE
tarihsel standardlarini zorlamis
gorunuyor,

ancak

Avrupa ve Ingiltere’de daha
makul

AB hisse senedi piyasasi
ekonomisini temsil etmiyor.
Bugun, listelenen Avrupa
sirketlerinin gelirlerinin %60’
kadari bolge disindan geliyor

Ozellikle yari iletken (iretim
ekipmanlari, elektrik ve makine
muhendisligi, endistriyel gazlar
ve saglik hizmetlerini begeniyoruz
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DUNYA, treno

1- Araliksiz AI harcamalari... Teknoloji disi isletmeler maliyet yapilarini rekabetci tutmak icin Al

uygulamalarina yatinnmlarini artiryor.
Yapay zeka ekipmani Ureticileri ve yazihm saglayicilari..

2- Yenilenebilir Enerji.. En ucuz enerji kaynagi, rizgar ciftliklerinin, glines kollektorlerinin ve
simdi de enerji depolama ,

2023 itibariyla ABD'de elektrigin yaklasik dortte biri yenilenebilir kaynaklardan elde ediliyor, Cin'de
bu oran Ucte birine yakin, Ingiltere'de ise ylizde 46 daha yiiksek

Gunes ve kara ruzgari projeleri en dusuk elektrik fiyatlarinda bile zarar etmiyor
Kuresel duzeyde elektrik maliyeti, USD/megawatt-saat (MWh)

SO0 dolar
400 dolar
300 dolar
200 dolar

100 dolar
-—————---______'

$0
2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023

Kombine cevrim gaz tarbini ———— KOMUur
Ruzgar (karada) Ruzgar (acik deniz)
Gunes




EurO/USd, zayIflik

%55 110

Trump'in ekonomik politikalarinin enflasyonist,
ABD faiz oranlarinin piyasalarin beklediginden
daha yuksek kalacak

5.0% 108 Ve DOLARI desteklemeye devam edecek
Dolarin 2025'teki glcd,
%45 106 Korumaci politikalarinin zamanlamasina ve
Py biyukligiine bagh olacak.

4.0% W 104
%35 " Daha yumusak dolar igin

ABD ekonomik faaliyetinin yumusamasi veya
3 0% 100 Cin gibi diger Ulkelerin ABD'nin gdreceli ekonomik
24 Ocak Nis-24 Tem-24 Ekim-24 Ustun performansinin bir kismini dengeleyen

agresif bir mali tesvik yer aliyor.
=== 2yilik ABD Hazine tahvili getirisi (sol) ABD Dolar Endeksi (sag)

Almanya'nin Subat ayindaki ani seciminden
kaynaklanan belirsizlik
2025'in 1. ceyreginde 1,03'e c¢ekebilir.

DXY, Fed'in parasal genisleme dongusine
baslamasiyla 2024'te 2 yillik Hazine getirilerini izledi

’ Al www.alcapital.co



Faiz oranlari duserken altin yukselmeye devam ediyor Merkez bankalarinin alimlari
/4

Altin fiyati ABD 10 yillik Hazine tahvil getirisine karsi (;in talebi,

3,000 dolar 5 50% Makro belirsizlik ve
Faiz indirimleri tarafindan

S yonlendirilen 2024 boyunca
A 450%  yijkselmeye devam etti.
4.00%
000 e —_— Ayrica, Dinya Altin Konseyi'nin
> Altin Talebi Egilimleri raporuna

gore, altin talebi, daha genis
1.500 dolar 2,50% ekonomik belirsizlik ortaminda
2 00% perakende yatirrmcilardan gelen
artan talebin gostergesi olarak
1.000 dolar 1,50% ' .. i
2022 2023 2024 ETF'lere yapllan yat|r|m g|r|§|er|Y|e

desteklenmeye devam ediyor.
Altin $/ons (sol) === ABD 10 yilhk Hazine tahvil getirisi (sag)
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2008 ile 2021 yillar arasinda BRICS+ net 6.6 bin ton altin satin

. BRICS+ Ulkelerinin  para birimlerine
yonelik kiresel cesitlendirme beklentisi

BRICS ulkelerinin altin rezervi (bin ton) ozellikle altin icin dnemli destek faktord.
10 B Brezil % 25 Bundan dolayi, Trump’in BRICS ulkelerini
[ez' ye s ABD dolarina alternatif aramamalari icin
Giney Afrika | ylizde 100 gumrik vergisiyle tehdit
3 B Rusya 20 etmesi dolar glgclendirip ons altini
Diger | baskiladl.
W Hindistan Sonuc olarak, kiiresel altin varliklarindaki
b = Gin 19 payl yizde 5>ten yiizde 22'ye yiikseldi.

BRICS+ ulkelerinin altin alimlarini

we Kiiresel rezerve oran, % S
artirma potansiyeli bulunuyor.

4 10
Kaynak: ING | Cinkii, altin su anda BRICS+ merkez
bankasi rezervlerinin vyalnizca yuzde
? , 5 10’unu olustururken,
II'II kiiresel ortalamaya oran vyuzde 20
civarinda.
Ullnnllll .
o o~ < o o o~ BRICS+ merkez bankalarinin altin
S 8 § § § § § § S 8 & 8 varliklarini ikiye katlamalan ekstra sekiz

bin ton brut altin talebine denk geliyor.
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TURKIYE

OECD WORLD BANK IMF SP FITCH

TURKIYE 2024 3,20% 3,00% 3% 3,30% 3,50%

TURKIYE 2025 3,10% 3% 2,70% 3% 2,8

ENFLASYON TURKIYE 2025 29,10% 29% %22-23 31%

A1 BUYUME BEKLENTISI 3,00%
A1 ENFLASYON BEKLENTISI 29,00%
Al POLITIKA FAiZi BEKLENTISI 31,00%
A1 USDTRY BEKLENTISI 43,50
EUR/USD 1,03
ONS ALTIN usd 3100
BIST 100 403 USD

ABD 2024 2,60%

ABD 2025 1,60% 1,80% 2,20% 2% 1,60%
EURO AREA 2024 0,70% 0,7 0,80% 0,80% 0,80%
EURO AREA 2025 1,30% 1,4 1,20% 1,20% 1,50%

CiN 2024 4,90% 4,8 4,80% 4,80% 4,80%

CiN 2025 4,50% 4,1 4,50% 4,10% 4,50%
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Bir onceki aya gore degisim orani (%)
Monthly rate of change (%)

2024 2024 2024 2024 2024 2024 2024 2024 2024 2024 2024
Cekirdek grup Kapsami Ocak ” subat® Mart® Nisan 7 Mayis ) Haziran 7 Temmuz ) Agustos ¥  Eyliil @ Ekim® Kasim
1. Genel TUFE . 5,46 3,96 3,18 2,79 3,53 2,38 3,54 2,79 2,75 2,53 2,93
2. Ozel kapsaml_l TUFE gostergeleri
Islenmemis gida lriinleri, enerji,
B alkollii ickiler ve tiitiin ile altin harig
TUFE 5,86 4,18 3,35 3,10 3,27 2,35 2,70 2,66 2,62 2,37 2,53
Enerji, gida ve alkolsuiz icecekler,
c? alkolld ickiler ile tutiin Uranleri ve altin
hari¢ TUFE 6,36 3,51 3,79 3,39 3,15 2,27 2,73 2,73 2,85 2,40 2,74
3. Mallar 4,26 3,54 2,60 2,14 3,20 1,72 3,22 2,34 2,30 2,13 2,72
Enerji 6,14 2,96 1,39 0,00 4,91 1,43 10,00 6,84 0,44 1,35 0,81
Gida ve alkolsiiz icecekler 3,09 6,14 2,85 1,61 3,77 3,46 2,40 0,80 3,41 3,82 4,90
Islenmemis gida 2,53 4,81 455 1,44 3,73 4,31 2,23 -0,97 5,53 5,60 8,51
Taze meyve ve sebze 0,55 3,61 3,85 0,29 6,95 11,24 2,79 -4,67 5,68 12,95 15,51
Diger islenmemis gida 3,76 5,54 4,97 2,11 1,88 0,13 1,85 1,53 5,43 0,92 3,52
Islenmis gida 3,58 7,29 1,39 1,75 3,80 2,71 2,55 2,37 1,59 2,22 1,58
Ekmek ve tahillar 4,90 5,74 0,95 2,02 4,06 4,64 3,54 1,95 1,40 3,05 1,89
Diger islenmis gida 2,97 8,02 1,60 1,63 3,68 1,81 2,07 2,57 1,68 1,83 1,42
Enerji ve gida disi mallar 4,48 1,94 2,80 3,19 2,27 0,57 1,67 1,93 2,17 1,17 1,75
Temel mallar® 4,44 2,12 3,02 2,48 2,02 0,63 1,14 1,57 1,87 1,31 2,03
Giyim ve ayakkabi®® 2,19 2,70 341 2,18 2,51 1,72 0,63 1,92 2,61 2,75 2,24
Dayanikli mallar (Altin haric) 4,80 1,50 3,04 2,28 1,89 -0,50 0,62 1,50 1,82 0,70 1,27
Diger temel mallar 5,48 2,74 2,72 3,01 1,90 1,70 2,34 1,44 1,43 1,24 3,08
Alkolli igecekler, titiin 4,92 0,49 -0,02 9,56 4,74 0,07 5,84 4,46 4,16 -0,04 -0,04
Altin 4,15 098 10,37 291 -0,95 0,47 2,69 3,87 4,28 2,68 -0,45
4. Hizmet 8,55 5,02 460 4,36 4,31 3,93 4,28 3,82 3,75 3,40 3,37
Kira 10,29 7,24 6,65 5,96 5,87 5,78 6,26 6,61 6,19 5,32 5,02
Lokanta ve oteller 11,06 4,42 3,55 3,77 4,43 2,73 3,53 2,73 3,12 2,47 2,00
Ulastirma hizmetleri® 4,40 4,21 3,70 4,39 3,80 4,07 2,98 3,53 2,26 2,88 3,75
Haberlesme hizmetleri® 2,37 6,27 6,63 4,45 2,27 4,20 5,46 0,61 0,33 1,50 1,88
Diger hizmetler 8,23 4,33 4,20 3,92 3,92 3,79 3,88 3,88 3,95 3,51 3,64
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TURKIYE

Ana harcama gruplarina gore tiiketici fiyat endeksi ve degisim oranlan, Yillik (%)

2024
Ana harcama gruplari Ocak Subat Mart Nisan Mayis Haziran Temmuz Agustos Eylil Ekim Kasim
TUFE 64,86 67,0/ 68,50 69,80 7545 71,60 61,78 51,97 49,38 48,58 47,09
Gida ve alkolsuz icecekler 69,71 71,12 70,41 6850 70,14 68,08 58,91 4488 43,72 45,28 48,57
Alkollu icecekler ve tutun 61,60 63,09 62,98 7853 86,48 67,93 59,88 60,94 52,35 52,15 39,32

Giyim ve ayakkabi 4062 4344 5010 51,20 50,85 47,84 3957 29,38 30,70 31,37 31,45
e 4590 4907 5117 5555 9321 9472 9848 101,49 97,87 89,39 74,45
Ev esyas 61,10 6292 6372 67,88 6934 6772 5658 4475 40,29 39,22 3990
Saglik 7857 8125 8025 77,67 7767 7851 6302 5349 50,70 51,05 52,84
Ulastirma 7754 7798 7992 8039 7910 6567 4607 2896 26,60 26,14 2624
Haberlesme 4640 51,89 5954 5540 5431 5227 47,96 4277 3664 37,77 3571
Eglence ve killtiir 61,82 6544 6685 6699 6399 6100 5482 4721 43,96 41,64 4279

Egitim 79,81 9184 104,07 103,86 10480 107,11 10450 120,81 93,59 93,66 9249
Lokanta ve oteller 92,27 9478 9497 9582 9294 90,67 76,04 67,70 6541 62,09 5938
Cesitli mal ve hizmetler 58,95 61,86 6274 66,12 6590 64,27 55,58 4766 46,69 4518 4381
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TURKIYE
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Manset PMI Kasim'da ust uste sekizinci ay esik
deger altinda.

Firmalar yeni siparis almakta zorlanmaya devam
etseler de

hem toplam yeni siparisler

hem de yeni ihracat siparislerindeki yavaslama
Ekim ayina gore daha ilimli

bir seyir izledi

Kasim ayinda gorilen iyilesmede enflasyonist
baskilarin hafiflemesi de etkili oldu.

Nihai urun fiyatlarinin son bes yilin en
dusuk oraninda artmasi,

bazi musterileri yeni siparis vermeye yonlendirdi

Talepte bazi iyilesme isaretleri de goruldda.
Hem Uretim hem de yeni siparislerde dusus
yavaslarken

istihdam yeniden artis gosterdi.
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TURKIYE

Sektorel PMI Genel Bakis

ma, >50 = onceki aya gore iyilesme, Haz'24 - Kas24 Kaynaklar: Istanbul Sanayi Odasi ve S&P Global PMI.
Gida Tekstil Giyim ve Deri Agac ve Kagit Kimyasal, Plastik ve
Uranleri Urtnleri Urtnleri Urtinleri Kaucuk Uriinler
55 = 55 - 55 - 55 4 DS -
50 50 - 50 -
50 -
45 - 45 - 45 -
45 - 40 - 40 - 40 - 40 -
Metalik Olmayan Ana Metal Makine ve Metal Elektrikli ve Kara ve Deniz
Mineral Urtinler Sanayi Urainler Elektronik Urtinler Tasitlar
55 - 55 - 55 - 55 - 55
50 - 50 - 50 50
45 45 - 45 45 -
40 - 40 - 40 - 40 - 40 -
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At 9:20 Source CBIN
TURKEY CDS USD SR 96 Eylemler ~ 97) Diizenle ~
05/01/70yx (=08 12/05/2024]=! ¥ W Har Ort.¢ Key Events
1G 3G 1A 6A YBB 1Y 5Y Maks Daily¥ & iI ~+ Tablo
1 Takip Et Not Ekle News Yakinlastir

Son Fiyat

B TURKEY CDS USD SR 5Y D14 Corp (R2) 253.972 |
TUIOI Index (L1) 106.9
B MPMITRMA Index (R1) 48.3

Sanayi uretimi
PMI
CDS
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Aciklama %Ay Fark %oYIl Fark Aciklama %Ay Fark %Yl Fark
BIST SIGORTA 5091 76,74 BIST SIGORTA 5091 76,74
BIST LIKIT BANKA 5,95 72,12 BIST GIDA ICECEK 9,81 36,1
BIST ILETISIM 3,91 71,81 BIST TICARET 7,45 49,92
BIST BANKA 5,86 71,46 BIST FIN KIR FAKTORING 7,28 18,76
BIST MALI 4,26 52,31 BIST LIKIT BANKA 5,95 72,12
BIST TEMETTU 25 5,36 51,38 BIST ARACI KURUMLAR 5,87 22,21
BIST TICARET 7,45 49,92 BIST BANKA 5,86 71,46
BIST TEKNOLOJI 3,84 47,2 BIST BILISIM 5,65 34,94
BIST GAYRIMENKUL YO 3,08 46,14 BIST TEMETTU 25 5,36 51,38
BIST ULASTIRMA 4,95 43,86 BIST TEKSTIL DERI 5,04 26,19
BIST HIZMETLER 4,8 41,98 BIST MENKUL KIYM YO 5 2,66
BIST HOLDING VE YATIRIM 2,87 40,28 BIST ULASTIRMA 4,95 43,86
BIST GIDA ICECEK 9,81 36,1 BIST KATILIM TEMETTU 4,86 25,32
BIST BILISIM 5,65 34,94 BIST HIZMETLER 4,8 41,98
BIST TURIZM 4,78 34,48 BIST TURIZM 4,78 34,48
BIST INSAAT 2,13 33,01 BIST ORMAN KAGIT BASIM 4,53 4,62
BIST MADENCILIK 2,11 32,3 BIST MALI 4,26 52,31
BIST TEKSTIL DERI 5,04 26,19 BIST ILETISIM 3,91 71,81
BIST KATILIM TEMETTU 4,86 25,32 BIST TEKNOLOJI 3,84 47,2
BIST ARACI KURUMLAR 5,87 22,21 BIST KIMYA PETROL PLASTIK 3,84 3,74
BIST TAS TOPRAK 1,76 21,24 BIST SINAI 3,58 14,85
BIST FIN KIR FAKTORING 7,28 18,76 BIST GAYRIMENKUL YO 3,08 46,14
BIST SINAI 3,58 14,85 BIST HOLDING VE YATIRIM 2,87 40,28
BIST METAL ANA 1,11 14,23 BIST ELEKTRIK 2,85 11,66
BIST HALKA ARZ 2,53 13,97 BIST HALKA ARZ 2,53 13,97
BIST METAL ESYA MAKINA 2,2 13,56 BIST METAL ESYA MAKINA 2,2 13,56
BIST ELEKTRIK 2,85 11,66 BIST SPOR 2,16 -12,64
BIST ORMAN KAGIT BASIM 4,53 4,62 BIST INSAAT 2,13 33,01
BIST KIMYA PETROL PLASTIK 3,84 3,74 BIST MADENCILIK 2,11 32,3
BIST MENKUL KIYM YO 5 2,66 BIST TAS TOPRAK 1,76 21,24
BIST SPOR 2,16 -12,64 BIST METAL ANA 1,11 14,23
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i%LEM ARZ C.ARi A HALKA ARZDAN ODENEN CAvRi ARZ
GORME FIYATI FIYAT GELEN LOT PARA DEGER Bliyuklugi
Pasifik Teknoloji 13.Sub 35 91,55 8 280 732,4 945
Bor Seker 15.5ub 26,54 23,46 17 451,18 398,82 1.857
Limak Dogu Anadolu 22.Sub 16,2 26,52 36 583,2 954,72 2.526
Alves Kablo 29.5ub 19,45 34,5 11 213,95 379,5 778
Oba Makarna 1.Mar 39,24 48,32 14 549,36 676,48 3.780 s
Artemis Hali 4.Mar 25,35 33,56 o) 253,5 335,6 507 HALKA ARZ DA
Mogan Enerji 7.Mar 11,33 10,38 60 CYAR: 622,8 2.975
Odine Teknoloji 21.Mar 30 107,8 9 270 970,2 1.326 .
Entra Yenilenebilir Enerji 10.Nis 10 8,12 85 850 690,2 3.695 36 h iSSGI"] | n 1 5’| N EGATI F
Ronesans Gayrimenkul Yatirhm 26.Nis 132 i 1485 1452 4.503
Lila Kagit Sanayi ve Ticare 9.May 28,12 25 934,75 703 4.486
Koton Magazacilik Tekstil 10.May 19,84 40 1540 793,6 4.166
Altinay Savunma Teknolojiler 16.May 91,75 12 384 1101 1.882 3 2, 1 66 TLI

Kog¢ Metalurji A.S 17.May 17,56 34 697 597,04 2.562 39, 593 TL O LM US

HISSE

Hareket Proje Tasimacilig 23.May 73,55 12 840 882,6 1.680 0/0 23 G ETi Ri

Onur Yiiksek Teknoloji A.S 28.May 76,6 13 643,5 995,8 976
Ozyasar Tel ve Galvanizlem 29.May 27,28 51 1428 1391,28 873
Altinkili¢ Gida ve Siit 4 .Haz 32,9 43 988,14 1414,7 874
Yigit Ak Malzemeler 6.Haz 36,3 11 381,48 399,3 875
Horoz Lojistik Kargo 7.Haz 63,55 11 605 699,05 876
Segmen Gida Ambalaj 4.Tem 19,6 36 1080 705,6 1.770

Eforcay 5.Tem 46,68 1812,5 5835 1.305

DCT Trading 31.Tem 14 32,5 94 1316 3055 525
Bahadir Kimya 13.Agu 51 46,78 43 2193 2011,54 816

Kirag Galvaniz 21.Agu 24 29,08 47 1128 1366,76 1.080
Giindogdu Gida 22.Agu 35 51 18 630 918 350

Asce GYO 29.Agu 25,2 23,32 3729,6 3451,36 1.260
Ozata Denizcilik 5.Eyl 105 90,15 11 1155 991,65 1.401
Cem Zeytin 9.Eyl 15,3 11,2 2096,1 1534,4 1.530
Durukan Sekereleme 17.Eyl 17 15,5 68 1156 1054 722,5

Bin Ulasim ve Akilli Sehir Teknolojileri 9.Eki 91,85 133 61 5602,85 8113 723,5
58.382
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05/01/2023 (=1 12/04/2024]=! vy W Har Ort ¢ Key Events

1G 3G 1A 6A YBB 1Y 5Y Maks Dailly ¥ & 1 - Tablo + Related

B
: Takip Et Not Ekle News Yakinlastir
Son Fiyat E : - 140(

M XU100 Index (L2) 9885.97
TUCPIY Index (L1) 47.09

B MPMITRMA Index (R1) 48.3

B CTURK1US CBIN Curncy (R2) 254.112

Apr
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Grafik 1V.1.21: Konut Kredisi Grafik 1V.1.22: Bankacilhik Grafik 1V.1.23: Finansman

Buyumesi (%) Sektoru Tasit Kredisi Sirketleri Tasit Kredisi
Buyumesi (%) Buyumesi (%)
e V|| |k 13 Haftalik e Y || [|K e 1 3 Haftalik e || [|K e ] 3 Haftalik
40 150 250
- 150
20
50 100
10 50
O | | | O : l 0
e =t < < < < < .
mM
N N NN NN N NN NN R
= s & 8 38 =2 & 8 38 8 8 2 - & 8 8 © =
Kaynak: TCMB Son Gozlem: 08.11.24

Son dénemde, konut satislarinin ve konut kredisi kullaniminin arttigi géozlenmektedir

Tasit kredilerinde uygulanmakta olan yuzde iki bluylme kisitina ilave olarak bu kredilere yonelik sikilastirici makroihtiyati tedbirlerin
devam etmesi nedeniyle 13 haftalik yilliklandiriimis tasit kredisi buiyiime orani negatif bolgeye gecmis

Ayrica, yaz donemi basinda ivmelenen finansman sirketlerince kullandirilan tasit kredisi baytmesinin son aylarda sontimlendi.
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Grafik 1V.4.2: Aktif Karhihiginin Bilesenleri Grafik 1V.4.3: Aktif Karhihiginin Bilesenleri

(Yilhklandirilmis, Yuzde Puan) (3 Aylik, %)
m Ticari Kar/Zarar Net Ucr, Kom. ve Hizmet m Ticari Kar/Zarar Net Ucr., Kom. ve Hizmet
W Kredi Risk Maliyeti W Net Faiz Geliri W Kredi Risk Maliyeti W Net Faiz Geliri
Diger g Diger 20
A 6 1%
1,7 9:% 22 0,5 Tor |
. 4 ' 0,6 0,6 1,0
2 0,5
. 0,4 0,4 i
-2,0 -2,1 1,8 =07 el = -0,6 0.5
: : 2 285 | R
= 5 -1,0 E A g Eova
? ) 1,0
2012- 2022 2023 5024 2023C3 2023C4 2024C1 2024C2 2024C3
Kaynak: TCMB Son Go6zlem: 09.24 Kaynak: TCMB Son Go6zlem: 09.24

Dipnot: Sermaye piyasalari ve kambiyo islemlerinden elde edilen kar ticari kar olarak nitelendirilmistir. Kredi risk maliyeti genel
ve Ozel kredi karsiliklar toplamidir.

Net faiz gelirlerindeki belirgin azalisin kismen Ucret, komisyon ve bankacilik hizmet gelirleri ile dengelenmesi etkili olmustur.

Bu dénemde yillik bazda kredi risk maliyeti ve diger gider kalemlerinde gerileme karliigi olumlu yénde etkilerken

bir 6nceki yil genelinde pozitif seyreden ticari kar egiliminin 2024 yilinda negatife donmesi karlilik azalisinda etkili olmustur
2024 yih uiciincii ceyreginde net faiz gelirinin aktif karliigina katkisi 6nceki ¢eyreklerin altinda kalirken net iicret, komisyon ve
hizmet gelirlerinin katkisi sinirl sekilde artmistir.

Yilin ilk yarisinda negatif seyreden ticari kar/zarar etkisinin iiciincii ceyrekte sifir seviyesine gelmesi karlilikta ceyreklik azalsi bir
miktar sinirlasa da diger giderlerdeki artis ve kredi risk maliyeti, 2024 yilinin Gglincl geyrek karliigindaki azalista etkili olmustur
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ALIM YONUNDE iZLEDIGIMiZ HISSELER
Kapanis Hedef F Get.Pot YB Getiri %

GUNCEL MODEL PORTFOY HISSELERI

Kapanis Hedef F Get.Pot YB Getiri %

BIMAS 515,00 782 52% 73,26 MPARK 410,50 499 22% 152,96
MGROS 509,50 716 41% 55,37 LKMNH 17,61 26 48% 65,78
GARAN 128,60 176 37% 130,45 YKBNK 31,70 42 32% 69,28
AKBNK 65,30 86 32% 86,58 TCELL 94,30 146 55% 73,35
PGSUS 223,20 319 43% ] 67,96 TTKOM 47,30 70 48% 94,17
TAVHL 281,75 378 34% 162,09 THYAO 300,50 385 28% 31,45
KRDMD 27,50 42 53% 67,96 FROTO 998,00 1.501 50% 41,91
HTTBT 38,50 57 48% 59,07 SAHOL 96,10 129 34% 64,21
ENKAI 53,65 77 44% 65,51 TUPRS 152,10 229 51% 21,57
EKGYO 13,10 18 40% 65,78 TURSG 13,91 19 36% 50,03
KCHOL 200,00 252 26% 46,47

MODEL PORT GETIRI %

I1ZLEDIGIMizZ HISSELER GETIRI %
XU100 34,95

XU100 % 34,95
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Tesekkurler!

Sorulariniz icin bize ulasin:

@ info@alcapital.com.tr

‘ \% +90 850 532 21 21

alcapital.com.tr
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