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OYAK YATIRIM

GUNUN YORUMU

TCMB bu ayki PPK toplantisinda da, beklendigi gibi politika
faizini %50,0 seviyesinde sabit tuttu, 300 baz puanlik koridor
genigliginde de herhangi bir degisiklie gitmedi. TCMB artan
Turk Lirasi mevduat payini g6z éninde bulundurarak sadelesme
adimlari atti. TCMB'nin brit rezervleri 15 Kasim haftasinda 0,6
milyar dolar azalarak 156,7 milyar dolara geriledi. Tuketici
Guven Endeksi bir 6nceki aya gore %1,0 azalarak 79,8'e
gerilerken, dort ayhk yikseligini sonlandirdi. Bugiin Tirkiye'de
Ekim ayi yabanci ziyaret¢i sayilari yayimlanacak. Yurt disinda
Almanya GSYH rakamlari takip edilecek. Bu sabah Asya
endeksleri karigik bir goérinum sergilerken, ABD vadelileri yatay
islem goriiyor. Borsa istanbul'un hafif alicili baslamasini
ongoruyoruz.
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22 KASIM

FROTO HBT 14.25TL
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YURTDISI EKONOMIK TAKVIM

22 Kasim 24 Beklenti  Onceki
PiYASA KAPANISLARI
Giinliik Aylik Yillik

Kapanis Degisim Degisim Degisim
BIST-100 9,368 %3.7 %6.0 %17.3
BIST-30 10,338 %4.1 %05.6 %21.6
BIST-BANKA 13,478 %6.8 %11.5 %70.3
BIST-SINAI 12,405 %2.9 %3.8 -%3.7
YURTDISI PIYASALAR
Shangai Comp* 3312 %17 %0.8 %8.8
NIKKEI 225* 38,331 %0.8 -9%0.2 %14.6
Hang Seng* 19,268 -%1.7 -%6.0 %8.6
Dow Jones 43,870 %1.1 %2.2 %24.4
S&P 5,949 %0.5 %1.7 %30.6
NASDAQ 18,972 %0.0 %2.1 %33.0
Almanya DAX 19,146 %0.7 %1.4 %20.0
Ingiltere FTSE 100 8,149 %0.8 %1.9 %9.1
Fransa CAC 40 7,213 %0.2 %4.3 -%0.7
Brezilya BOVESPA 126,922 -%1.0 %2.3 %0.7
Hindistan SENSEX 77,573 %0.5 %3.3 %17.5
MSCI GOP Endeksi 1,085 -%0.8 9%5.0 %10.4
DOViz PIYASALARI
USD/TL 34.4865 %0.1 9%0.8 %19.6
EUR/TL 36.2099 -%0.4 %2.4 %15.3
EUR/USD 1.0465 -%0.1 %3.1 -%3.9
USDAIPY 154.54 %0.0 %2.2 %3.3
EMTIALAR*
Altin ($/ons) 2687.0 %0.6 -%2.3 %35.0
Giimiig ($/ons) 30.8 %0.1 -%11.6 %30.5
Brent ($ivaril) 742 %00 %18  -%56
Bugday ($/ton) 5688 %01  -%46 %133
EKONOMIK GOSTERGELER
ABD 10 Yilik Tahvil 4406 -0.02bp 0.20bp  0.00 bp
VIX 16.87 -%1.7 -%7.3 %31.3

* Sabah saat 08:30 degerleridir
Kaynak: Bloomberg
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AGIKLANAN FINANSALLAR

KOZAL

KOZAL, 3C24’te 1,7mIrTL’lik yatinm faaliyetlerinin destegiyle 776mnTL net kar agikladi (3C23: 2,1mIrTL net zarar).
Uretim hacmi, bu geyrekte yillik %37 daraldi ve 24bin ons altin olarak gerceklesti. Satis hacmi, 3C24 déneminde yillik
%44 azalisla 22bin ons seviyesinde gerceklesirken ciro yillik %43 azaligla 1,86mIrTL’ye geriledi. 9A24’te ons basi altin
satis fiyati 2,225USD iken 9A23’te fiyat 1,926USD’ydi. Hatirlatmak gerekirse, 30 Nisan 2024 tarihi itibariyle Mastra
madeninde faaliyetler durdurulmustu. Ons basi parasal maliyetler 9A24’te 1,911USD/ons oldu (9A23: 1,807USD/ons).
Brut k&r marji %47,8 seviyesine geriledi (3C23: %52,9). Azalan brit karliik ve artan operasyonel giderler satislari
oraninda ragmen yiiksek amortisman kaydetmesi sayesinde 632mnTL FAVOK elde edildi (y/y -%56). Sirket, 1,02mIrTL
net parasal kayip kaydederken bu rakam gegtigimiz sene igin yaklasik 4miIrTL net kayip seviyesindeydi. Blyuk orani,
yatirim fonu ve hisse senedi ger¢cege uygun deger artiglarindan kaynakli 1,7mIrTL yatirim faaliyetlerinden gelir agikladi.
2023 yil sonunda 12,6mIrTL olan net nakit pozisyonu 9M24 sonu itibariyle 11,6mIrTL’ye gerilemistir. Sonuglari, nétr
olarak degerlendiriyoruz.

SIRKET HABERLERI

BIMAS

BIMAS, diin 43.031 adet pay geri alindi§ini ve sahip oldugu BIMAS paylarinin 11.4mn adede ulastigini agiklamistir
(Sirket sermayesine orani %1,87). Notr.

FROTO
FROTO bugiin hisse basina 14,25TL brit avans kar payi dagitacak. Referans fiyati 1002,75TL’dir.

PGSUS

Esas Holding’in hisse basina 217.53TL'den 19.2 mn PGSUS hissesinin (6denmis sermayenin %3.85’i)) satiginin
takasinin Borsa disinda bugiin gergeklesecegi 6nceden agiklanmisti. Alanlar Turkiye disindan yerlesik iki uluslararasi
kurumsal yatirimci ve bir uluslararasi bir finansal yatirmcidir. Esas Holding’in dogrudan payi %52.8’e inecektir ve 90
glin satis yapmayacaktir. Notr.
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MAKRO HABERLER

TCMB PPK Karan

Enflasyon beklentilerinde iyimser yaklagim... TCMB bu ayki PPK toplantisinda da, beklendigi gibi politika faizini
%50,0 seviyesinde sabit tuttu, 300 baz puanlik koridor genisliginde de herhangi bir degisiklige gitmedi. TCMB’nin bu ay
enflasyonla ilgili degerlendirmelerinde oldukga glivercin bir tona déndigin, olumlu gelismelerin risklere nazaran gok
daha agir bastigini goériyoruz. Ekim ayinda enflasyonun ana egiliminin dislis gosterdigini belirten Merkez
Bankasi gectigimiz ay son ¢eyrege iliskin gostergelerin enflasyondaki diislist destekleyici seviyelere “yaklastigini ima
ettigini” sdylerken bu ay enflasyondaki dusus destekleyici seviyelere “geldigini ima ettigini” belirtti. Daha énce hizmet
enflasyonu ile ilgili iyilesmenin son c¢eyrekte gergeklesmesini bekledigini beliten Merkez Bankasi bu ayki
metninde hizmet enflasyonunda iyilesmeye dair sinyallerin belirginlestidi belirtti. Hatirlatmak gerekirse TCMB Enflasyon
Raporu sunumunda kira digi hizmet enflasyondaki iyilesmenin altini ¢izmisti. Olumsuz tarafta ise TCMB islenmemis
gida enflasyonunun yilksek seyrini sirdirdiginid ve enflasyon beklentileri ile fiyatlama davranisinin iyilesme egilimi
gOsterse de dezenflasyon silreci agisindan risk unsuru olmaya devam ettigini belirtti.

Faiz indirim sinyali... Metindeki dnemli degisikliklerden biri “kurulun politika faizini sabit tutulmasina karar vermekle
birlikte enflasyon Uzerinde yukari yonli risklere karsi ihtiyatl durusu yinelenmistir” ciimlesinin metinden gikartiimasi
oldu. Ote yandan asgari ticretle ilgili heniiz bir karar veriimemis olsa da TCMB “maliye politikasinin artan esgiidimii bu
surece 6nemli katki saglayacaktir’ cimlesine yer vererek maliye politikasi kanaliyla ilave bir yik gelmeyecegi
beklentisini yansitti. Ayrica yine ekledigi yeni bir cimlede politika faizi seviyesinin dezenflasyon siirecinin gerektirdigi
sikildr saglayacak sekilde belirlenecegini belirtti. Hatirlatmak gerekirse TCMB yetkilileri daha 6nceki agiklamalarinda
siklikla faiz indirimi yapilsa bile siki durusun korunacagina vurgu yapmaktaydi.

Temkini elden birakmama egilimi... TCMB yine de temkini elden birakmadi ve agiklama metnindeki “aylik enflasyonun
ana egiliminde belirgin ve kalici bir disis sadlanana ve enflasyon beklentileri dngoérilen tahmin aralijina yakinsayana
kadar siki para politikasi durusu sirdurulecektir” ile “TCMB ihtiyath durusunu yenilemistir” ifadelerini korudu.

Politika durugsunda temkinli iyimserlik... TCMB’nin agiklamalari halen risklerin var olduguna isaret etse de olumlu
gelismelerin agirhdinin risklere nazaran artmis oldugunu gosteriyor. TCMB %44.0’lUk hedefine ulagsmak igin dnimizdeki
iki ayin mevsimsellikten arindiriimis enflasyon gergeklesmelerinin %2.0'nin ¢ok Uzerine gikmamasini bekliyor ve bu
dogrultuda bir gerceklesme durumunda Ocak zamlarini beklemeden bir faiz indirimine gitme ihtimalinin arttigini
sdyleyebiliriz. Ote yandan asgari licretin seviyesi ve Ocak zamanlari Aralik ayindaki olasi indirimin bir déngiiye déniisip
doénusmeyecegini belirlemesi agisindan kritik olacaktir. %30 veya altinda bir asgari Gcret zammi, 6zel sektor sirketlerinin
bu dogrultuda Ucret artiglari ve yilbasi zammina tabi olacak mal gruplarinin da bu beklentiye gére artiglar sergilemesi
TCMB’nin 250 baz puan ile indirime baslamasini ve gelen verilere gore indirimlerin miktarini belirlemesini beraberinde
getirecektir.

Zorunlu karsilik diizenlemesi

TCMB artan Turk Lirasi mevduat payini géz éninde bulundurarak sadelesme adimlari atti. Buna gore, kisa vadeli TL
mevduatta %15 olan zorunlu karsilik orani %17'ye ¢ikarilirken, YP mevduat icin TL tesis orani da %5'ten %4'e indirildi.
Zorunlu karslliklar, 6 Aralik 2024'te tesis edilecek. Diin itibariyla APi’de 638 milyar TL fazla likidite bulunurken, kararin
80-90 milyar TL likidite gekilmesine etkisi olabilir.
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Parasal Gostergeler (15 Kasim, 2024)

TCMB'nin brit rezervleri 15 Kasim haftasinda 0,6 milyar dolar azalarak 156,7 milyar dolara gerilerken, bunun 2,7 milyar
dolari altin rezervlerindeki dististen (temel olarak fiyat oynakligi nedeniyle) kaynaklandi, doviz ise 2,0 milyar dolar artti.
Buna gore, brit rezervler yilbagindan bu yana 15,6 milyar dolar artarken, 52 haftalik kimdlatif rezerv birikimi 22,2 milyar
dolar oldu. TCMB'nin toplam varliklarindan toplam ylikumliliklerini ¢ikararak hesapladigimiz net rezerviler
degismeyerek 48,8 milyar dolar seviyesinde kalirken, TCMB'deki Hazine mevduati dahil net rezervler 59,7 milyar
dolardan 60,9 milyar dolara yukseldi.

Yurtdisinda yerlesik kisiler 5 Kasim haftasinda 139 milyon dolarlik hisse senedi ve 1.944 milyon dolarlik tahvil (Kesin
Alim, Ters Repo ve Teminat dahil) satin aldi. Yabancilarin elindeki hisse senetlerinin piyasa degeri bir hafta 6nceki 30,9
milyar dolardan 32,1 milyar dolara yukselirken, tahvil stokunun piyasa degeri 25,1 milyar dolardan 27,5 milyar dolara
ulasti. Bu arada, yabanci yatirimcilarin tahvil piyasasindaki payi bir hafta énceki %9,82 seviyesinden %10,46'ya
yukseldi. Yurtdisi yerlesiklerin yilbasindan bu yana hisse senedi ¢ikisi 2,6 milyar dolar olarak gergeklesirken, tahvil
pozisyonlari (repo dahil) 22,2 milyar dolar ve sirket tahvil piyasasindaki pozisyonlari 347 milyon dolar artti. Son 52
haftadaki toplam sermaye girisi 23,5 milyar dolar olurken, bunun 24,0 milyar dolari tahvil alimi olarak gercgeklesti. Buna
ek olarak, yurt digi yerlesiklerin 15 Kasim haftasinda swap kanaliyla 0,9 milyar dolarlik bir ¢cikis kaydettigini hesapliyoruz.

Sirketlerin déviz mevduati 15 Kasim haftasinda 1,6 milyar dolar artarken, gergek kisilerin déviz mevduati 1,3 milyar
dolar azaldi. Béylece TCMB verilerine gére toplam DTH stoku 196,5 milyar dolara geriledi. Parite etkisinden arindiriimis
verilere gore ise sirketlerin YP mevduati 2,3 milyar dolar, gergek kisilerin YP mevduati ise 0,6 milyar dolar artti. Ayrica,
kur korumali mevduatlar haftalik bazda 39,3 milyar TL azalarak dolar bazinda 36,6 milyar dolara geriledi.

Tiiketici Gliven Endeksi (Kasim-24)

Tuketici GUven Endeksi bir dnceki aya gore %1,0 azalarak 79,8'e gerilerken, dort aylik yikselisini sonlandirdi. Endeks
yillk bazda ise %5,7 artis goOsterdi. Hanenin mevcut durumu endeksi bir dnceki aya gore %2,1 artarak 66,1'e
yukselirken, gelecek 12 aya iliskin beklentiler bir 6énceki ayki %6,1'lik gucli artisin ardindan %1,8 azalarak 80,6'ya
geriledi. Gelecek 12 aylik donemde genel ekonomik duruma iligkin beklentiler ise Kasim ayinda %2,0 oraninda distd.
Gelecek Ug ay icin borglanma niyeti %58,0'den %60,7'ye yiikselirken, 12 ay icinde otomobil satin alma ihtimali bir dnceki
ayki %20,8'den %19,9'a dusti. Ote yandan, mevcut dénemdeki tasarruf egilimi son 44 ayin en yiiksek seviyesine ulasti.
Onceki aylardaki giiglii konut satis rakamlarina ragmen, éniimiizdeki 12 ay iginde bir konut satin alma veya inga ettirme
olasiligi Ekim ayindaki %12,2'den %10,8'e geriledi. ilging bir sekilde, yillik enflasyondaki gerilemeye ragmen, gelecek
12 aydaki Ucret artigi beklentisi gegtigimiz 12 aya kiyasla %0,1 artarak 110,8'e yikseldi. TCMB'nin uyguladigi siki
politikalara ragmen tiiketici talebinin son aylarda direngli kalmasi enflasyondaki diists slrecini zayiflatmaktadir.
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Temettu Tablosu 22 Kasim 24
2023 Bru_t Temettii Hisse Basina .. . Temettii
Hisse Net Kar T(’a\lrﬁlzltttﬁ Dagitim Briit N_a?(it T_Ie_gtiat:tiu Ger_:_illrmijrul Fi?ftnsﬁl Getirisi
(TL mn) (TL mn) Orani (%) Temettii (TL) (%)

FROTO 66,647 5,000 7.5% 14.250 22/11/24 17/10/24 1,017.00 1.4%
ASELS 7,290 510 7.0% 0.112 25/11/24 14/06/24 68.05 0.2%
SDTTR 438 49 11.1% 0.842 25/11/24 30/05/24 230.30 0.4%
AYEN 1,122 170 15.2% 0.614 29/11/24 27/06/24 30.80 2.0%
DCTTR 10 1 14.1% 0.011 29/11/24 11/10/24 23.52 0.0%
TCELL 17,056 6,277 36.8% 2.853 05/12/24 02/05/24 96.00 3.0%
LIDER 826 21 2.5% 0.125 10/12/24 12/06/24 120.50 0.1%
ELITE 175 6 3.7% 0.050 11/12/24 29/08/24 36.22 0.1%
FORTE 11 8 69.9% 0.120 11/12/24 10/07/24 47.80 0.3%
GRTRK 510 5 1.0% 0.040 13/12/24 13/06/24 120.00 0.0%
EBEBK 410 40 9.7% 0.250 16/12/24 25/04/24 51.00 0.5%
BIMAS 20,978 2,429 11.6% 4.000 18/12/24 27/06/24 456.25 0.9%
ALKLC 75 10 13.3% 0.089 20/12/24 16/09/24 28.40 0.3%
ATATP 148 30 20.1% 0.317 20/12/24 02/12/24 98.95 0.3%
SDTTR 438 33 7.4% 0.561 23/12/24 30/05/24 230.30 0.2%
PAGYO 3,586 49 1.4% 0.563 24/12/24 06/07/24 69.40 0.8%
DCTTR 10 1 14.1% 0.011 31/12/24 11/10/24 23.52 0.0%
MSGYO 1,185 33 2.8% 0.248 22/01/25 04/09/24 14.64 1.7%
OSMEN 681 35 5.1% 0.087 29/01/25 27/05/24 9.21 1.0%
MSGYO 1,185 33 2.8% 0.248 18/03/25 04/09/24 14.64 1.7%
GOKNR 370 53 14.2% 0.150 - 29/08/24 26.78 0.6%
GOKNR 370 53 14.2% 0.150 - 29/08/24 26.78 0.6%
PSGYO 1,371 293 21.3% 0.061 - 26/06/24 1.53 4.0%

Kaynak: KAP Agiklamalari

*Renkli igaretliler taksitler halinde temettli dagitimi yapacaktir.
**Teklif onay agsamasinda.
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Genel Kurul Tarihleri

Kod Sirket Tarih
KOCMT KOC METALURJI A.S. 22 Kasim 24
GUBRF GUBRE FABRIKALARI 25 Kasim 24
BMSCH BMS CELIK HASIR SANAYI VE TICARET A.S. 26 Kasim 24
SEKUR SEKURO PLASTIK AMBALAJ 29 Kasim 24
ATATP ATP BILGISAYAR 02 Aralik 24
KTLEV KATILIMEVIM TASARRUF FINANSMAN A S. 02 Aralik 24
BORSK BOR SEKER A.S. 03 Aralik 24
TUREX TUREKS TURIZM TASIMACILIK A.S. 05 Aralik 24
UFUK UFUK YATIRIM YONETIM VE GAYRIMENKUL A.S. 09 Aralik 24
TRCAS TURCAS PETROL A.S. 10 Aralik 24
SELGD SELCUK GIDA ENDUSTRI IHRACAT ITHALAT A.S. 11 Aralik 24
IEYHO ISIKLAR ENERJI 12 Aralik 24
ZEDUR ZEDUR ENERJI ELEKTRIK URETIM A S. 12 Aralik 24
DURKN DURUKAN SEKERLEME SANAYI VE TICARET A.S. 13 Aralik 24
MMCAS MMC SANAYI VE TICARI YATIRIMLAR 15 Aralik 24
DAPGM DAP GAYRIMENKUL GELISTIRME 16 Aralik 24
CANTE CAN2 TERMIK A.S. 17 Aralik 24
ODAS ODAS ELEKTRIK URETIM SANAYI 18 Aralik 24
SKTAS SOKTAS TEKSTIL 18 Aralik 24
SURGY SUR TATIL EVLERI GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S. 18 Aralik 24
ALKLC ALTINKILIC GIDA VE SUT SANAYI TICARET A.S. 20 Aralik 24
SMART SMARTIKS YAZILIM AS. 20 Aralik 24
KRVGD KERVAN GIDA SANAYI TICARET A.S. 25 Aralik 24
Kaynak: BIST
6
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Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanliyi kapsaminda degildir. Yatirim
danismanhgi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel
sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile
risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim
karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

Bu raporda yer alan bilgiler OYAK Yatirim Menkul Degerler A.$.'nin Arastirma BélUmU tarafindan bilgi verme
amaciyla hazirlanmig olup herhangi bir hisse senedinin alim satimina iliskin bir teklif icermemektedir. Veriler,
guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu bilgilerin
ticari amagh kullaniimasindan dogabilecek zararlardan OYAK Yatirim Menkul Degerler A.S. higbir sekilde
sorumlu tutulamaz. isbu rapordaki tiim gériis ve tahminler, s6z konusu rapor tarihiyle OYAK Yatirim Menkul
Degerler A.S. Arastirma Bolimi’'ne ait olup diger OYAK Grubu sirketlerinin goris ve tahminlerini temsil
etmemektedir. Bu rapordaki tum gorus ve bilgiler 6nceden haber verilmeksizin degistirilebilir. OYAK Yatirim
ve diger grup sirketleri bu raporda adi gegen sirketlerin hisselerinde pozisyon sahibi olabilir veya islem
yapabilir. Ayrica, yatirimcilar bu raporda adi gegen sirketlerle OYAK Yatirim ve diger grup sirketlerinin yatirm
bankaciligi ve/veya diger is iligkileri igcinde olabilecedini veya bu tir is firsatlari arayiginda olabilecegini kabul
ederler.
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