06.05.2025

HAFTALIK BULTEN




ONE CIKANLAR

ONE CIKANLAR

Haftanin yurtici glindemi
enflasyon...

Bu hafta kiiresel tarafta FED
toplantisi izlenecek...

Haftanin yurtigi gindemi enflasyon... Haftanin ilk glinli saat 10:00'da agiklanacak Nisan ayi enflasyonu
ile ilgili piyasa beklentisi aylik enflasyonun %3.2 olmasi yéniinde. Bizim beklentimiz ise %3.5
seviyesinde. Beklentimize paralel bir gergeklesme yillik enflasyonun %38.1'den %38.6'ya
ylikselmesine neden olacak. Haftanin diger 6nemli verileri Sali 10:00'da agiklanacak reel efektif doviz
kuru ile 16:30'da agiklanacak mevsimsellikten arindirilmis enflasyon olacak. Her iki veri ile ilgili de
piyasa beklentisi bulunmazken Mart ayinda TUFE bazli reel efektif déviz kuru endeksi dnceki aya gére
%2.2 diisusle 73.5, aylik mevsimsellikten arindinlmis enflasyon %2.6 olmustu

ABD tarafinda yarin Fed'in faiz karari takip edilecek. Son agiklanan biyiime verisinin ekonomide
daralmaya isaret etmesi ve Bagkan Trump’in Powell’a yonelik séylemleri sonrasi Fed’in ilk toplantisi
Carsamba guni gergeklesecek. Bankanin faizi %4,25-4,50 araliginda sabit birakmasi bekleniyor. Karar
sonrasi yayimlanacak metin ve Fed Bagkani Powell'in basin toplantisi piyasalar tarafindan yakindan
izlenecek. Powell'in para politikasinin gelecegi ve ekonomiye iligkin agiklamalar piyasalardaki
volatiliteyi artirabilir. Persembe glinti haftalik igsizlik bagvurulari ve New York Fed tiketici beklentileri
anketi yayimlanacak. Haftalik igsizlik bagvurularinin 3 Mayis ile sona eren haftada 230 bin kisi artis
gostermesi bekleniyor. Onceki anket déneminde 1 yillik enflasyon beklentisi %3,58 seviyesinde
gergeklesmisti. Yarin Euro Bolgesi'nde perakende satislar takip edilecek. Perakende satislara iliskin
beklenti aylik %0,1 diists, yillik %1,6 artis olmasi yéniinde. Bu hafta veri akisinin gérece sakin oldugu
Asya tarafinda ise Cin’de ticaret dengesi, Japonya’da hizmet PMI ve hanehalki harcamasi takip
edilecek.



BIST100 hafif
yukaridaydi...

Endeks haftayi 9.217 seviyesinde
tamamladi.
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TAHVIL BONO PiYASASI

Tahvil piyagaﬂ saticili... Enflasyon ve Gecelik Repo Oram EM - Tiirkiye 10 Yillik Faiz Orani
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Dolar/TL hafif yukarida..

Dolar / TL spot kuru 38,61
seviyesinde haftayl tamamladi.

2019’dan bu yana EM FX Ortalama- TL Performans Enflasyon Orani - Dolar Kurundaki Yillik Degisim (%)
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Ons Altin yiikselisine
devam ediyor...

Ons altin, ABD ile Cin’in tarife
konusunda uzlasacagi ve Rusya-
Ukrayna Savasi’'nin bitecegi
beklentisiyle kar satislariyla
karsilagmisti. Ancak, gegtigimiz
glinlerde yaganan Hindistan-
Pakistan gerilimi ile Israil ve
ABD’nin iran’a olasi saldirisi riski
sonrasi altin yiikseligsine devam
etti.

Ons altin 3.379 dolar
seviyelerinde islem goriyor.
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T DISI GELISMELER

Giiglii aylik istihdam dretimi...

Cekirdek PCE enflasyonu %2,6
oldu...

Haftanin glindemi Fed FOMC
toplantisi...

Giigli aylik istihdam tretimi... ABD'de tarim digi istihdam Nisan ayinda 177 bin ile 138 bin olan piyasa beklentisinin tizerinde
gergeklesti. Nisan ayinda saglik hizmetleri (+51 bin), ulagtirma (+29 bin), finansal faaliyetler (+14 bin) ve sosyal yardim (+8 bin)
sektorlerinde istihdam artigi yasanirken, federal hitkimet istihndami 9 bin azalarak Ocak ayindan bu yana 26 bin gerilemis oldu.
isglicine katilim oraninin Mart ayindaki %62,5 seviyesinden %62,6'ya yiikselmesine ragmen igsizlik orani Nisan ayinda degismeyerek
%4,2 seviyesinde kaldi. Subat ayina iligkin toplam tarim digi istihdam degigimi 15 bin azalarak 117 binden 102 bine, Mart ayina iliskin
degisim ise 43 bin azalarak 228 binden 185 bine revize edildi. Ucret enflasyonunun en énemli géstergesi olan saatlik kazanglar aylik
%0,2 artarak %0,3 olan piyasa beklentisinin altinda kalirken, yillik artis %3,8 oldu. Tarim digi 6zel sektérde tim calisanlar igin ortalama
¢alisma haftasi Nisan ayinda degismeyerek 34,3 saat oldu. Nisan ayinda igsiz sayisi 82 bin kigi artarak 7,2 milyona yikseldi. Veri
agiklamasinin ardindan, 2025 yilinda Fed'in faiz indirimine gidecegine iliskin piyasa beklentisi 85 baz puan oldu.

Cekirdek PCE enflasyonu %2,6 oldu... ABD'de ¢ekirdek PCE enflasyonu Mart ayinda bir dnceki ayki %3,0 seviyesinden %2,6'ya
gerilerken, aylik enflasyon piyasa beklentilerine paralel olarak yatay seyretti. Gida ve enerji dahil edildiginde, manget PCE enflasyonu
sabit kalirken, yillik enflasyon Subat ayindaki %2,7'den Mart ayinda %2,3'e geriledi. Fed yetkilileri uzun dénemli egilimleri daha iyi
6lgtigl icin cekirdek enflasyona daha fazla odaklanma egiliminde. Bu arada, kisisel gelirler Mart ayinda %0,4'liik beklentiye karsilik
%0,5 artarken, harcamalar %0,7'lik artis beklentisine karsilik %0,7 artti.

Haftanin giindemi Fed FOMC toplantisi... Kiiresel piyasalarin odagi bu hafta Carsamba aksami Trkiye saatiyle 21:30'da agiklanacak Fed
kararinda olacak. Piyasa beklentisi Fed'in %4.5 seviyesindeki fonlama faizinde herhangi bir degisiklige gitmemesi yéniinde olurken
beklenenin tizerinde gelen tarim digi istihdam verileri, % 4.2 seviyesindeki igsizlik oraninin herhangi bir bozulma gostermemesi ve
Powell''n bundan énceki agiklamalarinda tarife belirsizligi ortadan kalkmadan Fed'in herhangi bir aksiyonda bulamayacagini agiklamig
olmasi faiz indirimi beklentilerini sifirlamis durumda. Powell''n bu séyleminde degisiklige gidip gitmeyecegi oniimizdeki dénemin
beklentileri agisindan oldukga énemli olacak. Piyasada su an Haziran'da bir faiz indirimi beklentisi olasiligi Nisan sonundaki %63.2
seviyesinden %34'e gerilerken Temmuz'da 25 baz puanlik faiz indirimi olasiligi %35'ten %55'e yiikseldi.




igsizlik orani %7,9'a geriledi...

Mart ayinda 7,2 milyar dolarlik
acik.

imalat sektorlerinde daralma
devam ediyor...

TCMB'den makro ihtiyati
tedbirler...

Mart ayinda issizlik orani bir 6nceki ayki %8,2 seviyesinden %7,9'a gerilerken, yillik bazda 0,8 puan azaldi. Mevsimsellikten arindiriimamig issizlik orani ise
Mart ayinda %8,0 seviyesinde gercekleserek gecen yilin ayni ayina kiyasla 0,8 puanlik bir iyilesme kaydetti. Bir 6nceki ay 100 bin kisi azalan igsiz sayisi Mart.
ayinda bir 6nceki aya gore 65 bin kisi azalarak 2,81 milyona geriledi. istihdam edilenlerin sayisi ise bir 6nceki aya gore 391 bin kisi artarak 32,6 milyona
yiikseldi. Ayrica, isgiict bir énceki aya gére 325 bin kisi artarak 35,40 milyona yiikseldi. Buna bagli olarak, mevsimsellikten arindirllmigisgiictine katilim orani
bir ay 6nceki %53,0 seviyesinden %53,4' yiikseldi. Uzun vadeli ekonomik kalkinmanin 6nemli bir itici giicii olan kadinlarin isgiiciine katilimi, bir yil énceki
%37,1 seviyesinden %35,7've gerileyerek zayif kaldi.

Mart ayinda ticaret agigi1 bir 6nceki yilin ayni ayina gére %1,5 azalarak 7,2 milyar dolar olarak kaydedildi. ihracat EURUSD paritesindeki toparlanmanin
etkisiyle yillik bazda %3,4 artarak 23,4 milyar dolar olurken, ithalat tiiketim ithalatindakiartigin etkisiyle %2,2 artarak 30,6 milyar dolar oldu. Bu arada, Mart
ayinda mevsimsellikten ve takvim etkilerinden arindirilmig ithalat bir 8nceki aya gdre %3,5 artarken, ihracat %5,5 yiikseldi. Bylece, 12 aylik dis ticaret agig
84,6 milyar dolardan 84,4 milyar dolara gerilerken, 12 aylik ¢ekirdek agik 20,6 milyar dolardan 20,2 milyar dolara diistii. Mart ayinda ihracatin ithalati
karsilama orani yillik bazda 0,9 puan artarak %76,5 olurken, cekirdek ihracat/ithalat orani 1,7 puan artarak %92,9'a yiikseldi. Yillik bazda, enerji ithalati Mart
ayinda %6,4 artarak 5,9 milyar dolara yiikseldi, ancak Brent petrol fiyatlarindaki diisiis sayesinde dniimiizdeki dénemde azalmasini bekliyoruz. Diger
taraftan, altin ithalati %0,9 azalarak 1,6 milyar dolara gerileyerek dort aylik yillik artis serisine son verdi. TCMB'nin faiz artinminin ardindan, ekonominin
azellikle ikinci ve Ggiincli ceyreklerde yavaslama olasiligi nedeniyle ticaret dengesi yakin vadede iyilesebilir.

S&P & 1S0'nun yayinladigi Trkiye imalat PMI bu yilin Nisan ayinda &nceki aya gore ayni kalarak 47.3 olarak gerceklesti. Bdylece endeks son 12 aydir oldugu
gibi bu ay da esik degerin altinda kalmaya devam etti. ISO’'nun yayinladigi notta Nisan ayinda yeni siparisler ve ihracattaki disiislerin hafiflemesi gibi kimi
iyilesme sinyallerine ragmen firmalarin istihdam ve satin alma faaliyetlerinin azaltmaya devam ettigi, buna karsilik enflasyonist baskilarin giiglendigi
goruldi. Mart ayindaki finansal tirbalansin ve kur gegiskenliginin etkili oldugunu disiindtiigimiiz bu durumun éniimiizdeki donemde finansal maliyetlerdeki
artisla birlikte kuvvetlenebilecegini tahmin ediyoruz. Rapora gére Nisan ayinda manget PMI endeksine paralel olarak tiretim de tst tste on tiglincii kez
yavaslama kaydederken firmalar zorlu dig piyasa kosullarina ve talepteki durgunluga dikkat cekti. Uretimdeki disils belirgin olmasina ragmen, Mart ayina
gore daha hafif gerceklesti. Halen 50.0’nin altinda seyrederek yavaglamayi teyit eden PMI endeksi piyasa tiirbiilansinin yarattigi belirsizlikle yurtici talebin
diismesi ve kiiresel yavaslamanin ihracat tizerine etkisinin devam etmesi nedeniyle zayif kalmaya devam ediyor. Sektorel bazda hafif iyilesmeler olsa da
para politikasinda sikilasmaninimalat sektériinde genele yayilmis bir toparlanmayi onleyebilecegini belirtmemiz gerekiyor. Oniimiizdeki dénemde
enflasyonda disis ve finansman maliyetlerinin gerilemesi s6z konusu olursa yilin ikinci yarisinda bir toparlanma gormemiz mimkiin olabilir ancak kisa
vadede sektérlerin dretim, istihdam ve yeni siparis performanslarinin zayif seyretmeye devam etmesini bekliyoruz.

TCMB, Tirk lirasina gegisi desteklemek amaciyla yabanci para mevduat icin zorunlu kargilik oranlarini tiim vadelerde 200 baz puan artirdi. Tirk lirasi zorunlu
karsiliklara ddenen faiz ve telafi oranlan 2 puan yiikseltilirken, Tiizel kisi TL mevduat pay! %60’in altinda olan bankalara, ilgili pay icin aylik 0,3 puan artis
hedefi getirildi. TCMB ayrica ihracat bedellerinin asgari satis aranini %35’e cikarirken, doviz donisim destegi oranini %3’e gikardi. Karar neticesinde TCMB
rezervlerinde artig beklerken, TL mevduat faizlerinin bir miktar daha yukari gidebilecegini diistiniiyoruz. o



MAKROEKONOMI

BUYUME
Biiyiime Beklentileri GSYH
2024 yilinin son geyreginde Gayri Safi
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MAKROEKONOMi

Sektorel enflasyon
beklentileri calismasi Nisan
ayl sonuglarina gore, reel
sektoriin 12 ay sonrasi yilik
TUFE beklentisinin 0.6 puan
artigla %41.7ye, hane
halkinin TUFE beklentisinin
0.05 puan artisla %59.30'a
yukseldigi izlendi.
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MAKROEKONOMi

BUTCE
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CARi DENGE

Subat ayinda cari
islemler dengesi piyasa
beklentilerine paralel
olarak 4,4 milyar dolar
acik verdi. Gegen yilin
ayni ayinda kaydedilen
3,3 milyar dolarlik agikla
karsilastinldiginda, 12
aylik cari islemler agigi
Ocak ayindaki 11,8
milyar dolardan 12,8
milyar dolara genisledi.
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MAKROEKONOMI GOSTERGELER

Gergeklesen ove
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 | 2024 2005 2026 2027

GSYH Biiylime (%) 61 32 75 28 09 18 114 55 51 35 a 45 5
GSYH (milyar TL, cari fiyatiarla) 2339 2609 3111 3724 4320 5047 7249 15012 26546 44218 61540 72915 83132
GSYH (milyar $, cari fiyatlarla) 862 863 853 789 761 77 807 906 1130 1331 1465 1682 1774
Ta rkiye'ye iIi;kin ger;ek|e§en isi Bagt GSYH (51 11019 10883 10616 9.693 8127 8507 9592 10659 13243 15551 17028 18980  20.420
! osmamroms |
ve OVP tahmini olarak bazi ihracat (milyar $) 155 153 169 179 182 170 252 2580 2556 2640 2795 2961 3196
: P ithalat (milyar §) 204 193 228 220 139 220 2714 3637 3620 3450 3690 3906 4175
makroekonomik gosterge ler Dis Ticaret Dengesi (milyar $) -49 -a0 59 41 7 50 462 1095 1063 810 894 946 979
Cari Islemler Dengesi (milyar §) 27 27 -a1 21 8 37 436 484 450 220 286 256 226
Cari Islemler Dengesi/GSYH {%) 31 3,1 48 2,7 11 52 1,7 53 40 1,7 22,0 1,6 .13
GSYH Deflator Artii, % Dedisme 148 29 % 682 609 339 134 85
TUFE {Y Sonu Degisim, %) 88 85 11,9 203 11,8 14,6 36,1 643 648 415 175 9,7 7.0
e P T ]
Biltce Dengesi (milyar TL) 24 30 48 73 -124 753 2015 1427 14911 21771 16889 19085 -1.8863
Biltce Dengesi/GSYH (%) 10 11 15 2,0 29 35 28 1,0 56 43 27 26 23
issialik Orani (%) 108 123 103 133 1836 132 120 104 94 93 96 92 88
i§ Gilcine Katilma Orani (%) 50,4 512 52,0 523 51,8 49,3 514 53,1 53,3 54,5 55,0 55,5 56,0
Reel Efektif Daviz Kuru (11l Sonu) 99 94 86 7% 7% 62,3 481 54,7 552
USD/TRY (¥il Sonu) 292 353 379 529 595 744 134 187 295
USD/TRY (Ortalarma) 2,73 302 385 484 5,68 7,02 898 1657 2349 3322 4201 4441 4686
EUR/TRY (il Sonu) 317 3n 455 6,06 6,67 9,10 15,1 200 32,7
EUR/TRY (Ortalama) 3,02 334 412 5,69 636 8,04 105 174 258
EUR/USD (¥il Sonu) 1,09 1,05 1,20 115 1,12 1,22 1,14 1,07 1,10
EUR/USD (Ortalama) 1,11 1,11 1,13 118 1,12 1,14 12 11 11
petrol (3) 37 55 67 51 66 414 71 101 83 84,9 838 814 79.4
TCMB Bir Hafta Vadeli Repo ihale Faiz Orani (%) 75 80 80 240 12,0 17,0 140
TCMB A ikl Ortalama Fonlama Maliyeti (%) 88 83 128 241 14 170 140
BIST 100 n7r 781 1153 913 1144 1477 1.858

Gosterge Tahvil Faizi 84 84 112 183 181 101 ny



Rezerv diisiisii devam
ediyor...
TCMB'nin briit rezervleri 25

Nisan haftasinda 5,5 milyar
dolar azalarak 141,1 milyar

dolara gerilerken, bunun 5,1

milyar dolar déviz
rezervlerindeki dusisten
kaynaklandi, altin rezervleri
ise 0,5 milyar dolar azald.
Buna gore, brit rezervier
yilbasindan bu yana 14,0
milyar dolar azalirken, 52
haftalik kimdlatif rezerv
birikimi 17,0 milyar dolar
oldu.

TCMB Rezervler (mlr USD) & Swap Pay (%)

— Brit Rezervler

178.000
168.000
158.000
143.000

TCMB Rezervler (mir USD)

21.06.2024

5.07.2024

19.07.2024

2.08.2024

— Diviz Varliklar  —Swap Oram (sa eksen - )

3657 30

16.08.2024
30.08.2024
13.09.2024
27.09.2024
11.102024
25.10.2024

8112024

6.12.2024
20.12.2024

3.012025
17.01.2025
31.01.2025
14.02.2025
28.02.2025
14.03.2025
28.03.2025
11.04.2025
25.04.2025
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asa00

Yurt digi Yerlesik Portféy Yatirimlari (mn USD)
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0
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Mays 23
Haziran 23
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Borc Stoku & Briit Rezerve

—Hisse —DIBS (4 haftalik )

Mart 24
Nian 24
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DOLARIZASYON & REEL EFEKTIF DOVIZ KURU

Dolarlzasyonda al’tl§... Déviz Tevdiat Hesabi (mir USD) & Dolarizasyon (%) Yurt I¢i Yerlesiklerin Doviz Mevduati (mir USD)

—Bireysel (sol) —Kurumsal —Kur Korumali Mevduat
lsoo —DTH ==Dolarizasyon 50 250 140
380 120
N A 260 10,0 200
18 Nisan haftasi verilerine o g 100
gore Nisan ayinin tgiinci 320 350 150

]

haftasinda KKM hesaplarinda bso 300 100 60
gerileme devam ederek 694 o 50 a0
milyon dolar diisiis olurken, 20 )=

Yabanci Para mevduat 2

¥ ¥ 3 3 3 3 3 8§ 3 % 9 o4 9 41 0
; ; 3 b 3 83 5 g T % % % & & I I 3 3 & ° 8 4
milyar 441 milyon dolar E § > B 2 &8 3 £ E = % % é H L
i is eBrind z H 3 ¢ 5 & 2 ° 3 z £ 3 z E £ § 2 3 § 3§ &% & 5 %
yukselmis gorindyor. S | s 2 < = 220 g H z & § § 5 2 3 2
8

Dagilim olarak, DTH hacminin TUFE Bazh Reel Efektif Doviz Kuru Dolar/TL & Hacim

2 milyar 634 milyon dolar
arttigl, altin mevduatinin ise 1 *
milyar 696 milyon dolar
yukseldigi gorultyor.

——DévizHacm  ——USD (Sof Eesen)

16000 40,00
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12000 3000
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TCMB’den Faiz Arttirmi...

TCMB bu ayki PPK toplantisinda
piyasa beklentisinin aksine
politika faizini %42,5'ten
%46,0'ya yiikseltti. Banka ayrica
gecelik bor¢ verme ve borg alma
faiz oranlarini sirasiyla
%46,0'dan %49,0'a ve
%41,0'dan %44,5'e yiikseltti.
Banka, enflasyonun éniimizdeki
donemde kotilesmesi halinde
para politikasi durusunun daha
da sikilagtirilacagini vurgularken,
Nisan ayi enflasyonu lzerinde
ozellikle temel mal
enflasyonundan
kaynaklanabilecek yukari yonli
potansiyel baskiya isaret etti.

Tiirkiye Reel Faiz

Reirsi

AU st f 1 ok

R —

TLREF

TIREF




BASABAS ENFLASYON ORANLARI

10Y Breakeven 2Y Breakeven
Spread ===10Y Breakeven = 10y Benchmark Spread  =——2Y Breakeven ——2Y Benchmark
2 ve 10 yilliklarda hazine “ ®
tahvil getirisi ve enflasyona * 0
endeksli tahvil getirisi ©

arasindaki makasin agilmaya
devam ettigi goriliyor.

Mayis 23
subat 24
Mart 24
Nisan 24




YURT DISI YERLESIK PORTFOY YATIRIMLARI

Her iki piyasaya da kiiglik
girigler... Yurt digi Yerlesik Portféy Yatinmlari (mn USD) Yurt disi Yerlesik DIBS Yatirimlan
—Hisse —DIBS (4 haftahk) 3banci DIBS Stoku (milyar §) e Yabancs DIES Pap ag eksen

2000

Yurt disinda yerlesik kisiler ssom
25 Nisan haftasinda 92
milyon dolarlik hisse senedi
ve 0,2 milyar dolarlik tahvil
(Kesin Alim, Ters Repo ve 200
Teminat dahil) satin aldi.
Yabancilarin elindeki hisse
senetlerinin piyasa degeri bir .,
hafta 6nceki 28,2 milyar

dolardan 28,6 milyar dolara
yiikselirken, tahvil stokunun
piyasa degeri 15,4 milyar
dolardan 15,8 milyar dolara 8000
¢ikti. Bu arada, yabanci
yatirimcilarin tahvil
piyasasindaki payi bir hafta
onceki %5,15 seviyesinden
%5,49'a yukseldi.

4.000

0

Yurt digi Yerlesik Hisse Yatirimlari

-6.000

0

000
s0m
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100m
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Politika faizi %46,0'da...

TCMB bu ayki PPK toplantisinda
piyasa beklentisinin aksine
politika faizini %42,5'ten
%46,0'ya yukseltti. Banka ayrica
gecelik borg verme ve borg alma
faiz oranlarini sirasiyla %46,0'dan
%49,0'a ve %41,0'dan %44,5'e
yukseltti. USDTRY kuru 38,15'ten
38,08'e hafifge gerilerken, 2 yillik
gosterge tahvil faizi %48,60'tan
%48,41'e, 10 yillik tahvil faizi ise
karar 6ncesi %35,10'dan
%34,57'ye geriledi.

Nisan 19
Temmuz 19

TCMB Faiz Oranlan

—1 Haftalik Repo Faiz

EKim 19
Ocak 20
Nisan 20

Temmuz 20
Ekim 20

Gecellk Repo Faizi
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Ekim 21

Oaak 22
Nisan22
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Ekim 22

Ocak 23
Nisan23
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Ekim 23

Ocak24
Nisan 24
Temmuz 24
Ekim 24
0Ocak 25

Nisan 25

Swap-Bono Spread
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TUIK, subat ayina iliskin hizmet,
perakende ticaret ve ingaat gliven
endekslerini agikladi. Mevsim
etkilerinden arindiriimig gtiven
endeksi Subat ayinda bir 6nceki
aya gore; hizmet sektoriinde
yuzde 1,9 oraninda azalarak 114,2
degerini, perakende ticaret
sektoriinde yiizde 1,6 oraninda
artarak 116,3 degerini ve ingaat
sektoriinde yiizde 2,7 oraninda
azalarak 89,3 degerini ald.

Tuketici gliven endeksi subatta
aylik bazda yizde 1,4 artigla 82,1
oldu.

Reel Kesim Giiven Endeksi iSE,
subatta 102,4'e cikti.

Reel Ke: iketici Gliven Endeksi

—~Reel Kesim Given Endeksi

110

%0

Ekim 22

Subat 23

Nisan 23

Agustos 23

Ekim 23

—Tiketici Given Endeks (sag eksen)

]D]—!/\/J\\/\/_/_’\

Nisan 24

Haziran 24

Aralik 24

Subat 25

Nisan 25

140

100

—Reel Sektr —Hizmet Sektdri

2 @ g o2 @ o= o=

z 5 2 % x 3 =z
E

T~

Hairan 24

Perakende

Ekim 24
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k4

Subat 25

Sektorel Giiven Endeksleri

Nisan 25



KREDi BUYUMESi

13 haftalik, Yilliklandinlmis Kredi Biiyiimesi (%
Kredi hacmi trend Tketa —tonut — Tt —Genet

. 000 —Mevduat Bilyiimesi —Kredi Biiyimesi
buyimesi yavaglarken, « 10000
tum gruplarin kredi : 00
N 60,00
faizlerinde artig w00
. - E___,_/—/ :
gozlendi. . 20,00
s § 2 £ 28 2 £z 8% ¢z 82
2k :E - :

eri (%) di-Mevduat Spread
—Tiiketici Kredisi ~ =—=Ticari Kredi TL Mevduat 20,00 Spread —=Ortalama Kredi Faizi ——Mevduat Faizi 80,00
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70 "
o 10,00 50,00
50 5,00 40,00
40
o 3000
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TAHVIL PiYASALARI

EUROBOND

EUROBOND ) -

Bono-Eurobond Son Haftallk___ Yilbagindan o ’

1Y TRY 40.2% (195bps) 2,971 bps o l

2Y TRL 38.2% (471bps) 2,763 bps v / n
Turkiye’nin 5 yillik Dolar cinsi CDS risk s 40 E '
primi 349 bp’dan iglem goriirken, WYTRY nr 46 bps 1634 bps L1 1 W .
0Ocak 2035 vadeli 10 yillik Eurobond S5Y Eurobond$ 6.7% (12 bps) (77 bps) R "
faiz getirisi 1 bp artsla %7,68 10YEurobond$ ~ 7.3%  (11bps) (40 bps) s o
seviyesinden iglem gordu.

W WY 1Y v 30v

¥ & sY 13 N 8 o
ABD Hazine Bonolari ABD & EM Bono Kargilagtirmasi




HiSSE SENEDI PiYASALARI

BORSALAR

ABD bagkani Trump’in, FED bagkani GELISMiS ULKELER
Powell'i kovmayacagini séylemesi, Gin CELMIF DUCELER Aimanya I o
) ) . I Japonya ey
ile tarife konusunu ¢ézmek istedigini Fransa | B
Almanya L E¥A |
vurgulamasi ve Rusya-Ukrayna . rem— ingitere s
) . T c ransa 36%
Savagl’'nin bitmesi i¢in Putin ve Nasd r— Dow Jones 29% Ml
P e PR lasdaq &
Zelenski ile gorigsmesi gibi nedenlerle Dow Jones [ &P 23 [l
: 9 2 Nasdaq o« I
piyasalar rahatladi. Nasdaq %3,4 ve sap o
S&P %2,9 yiikselirken; Alman Borsas Ingitere - ) swponya o [
o, o, . " GELISMEKTE OLAN ULKELER
%4,6, Japon Borsasi %5,1 yiikseldi. GELISMEKTE OLAN ULKELER S
Gelismekte olan Ulke borsalarinda Fobnya e
ells ' ulk Endonerya I o Gek Camburiyeti I 0
Endonezya ve Hindistan borusalan basi Hindistan . 1o Meksika r—
cekerken genel anlamda ¢ogu Giiney Afrika |3 Giney Afrika . 2
gelismekte olan iilke borsalarinda Giiney Kore 5% Brezilya .
yiikselisler goriildii. Arjantin Polonya __EEL] Giiney Kore -
borsasinda kar realizasyonlan devam Brezilya o Hindistan | R
ederken, Cin Borsasi ise tarifelerin Cin Rusya 00% Rusya I 8%
ekonomisindeki deflasyonist siireci Cin "’””-. Gin 22
. . Y. " . Meksika -1,0%
daha da derinlestirecegi endisesiyle = Endonezya 2%
. Cek Cumhuriyeti 1% BIST 100 ;
baskilanmaya devam ediyor. o7
BIST 100 25% [N Arjantey, 1 I
Adantin .27 I 0% ok ox 0% 0% 30w

B% 6% 4% 2% 0% 2% 4% 6%



BIST ENDEKS KARSILASTIRMALARI

Piyasa Degeri (bin TL) 13.231.012 1.587.721 3.676.111 5.573.240 6.821.436 8.342.969 2.769.729 4.888.043
Piyasa Degeri (bin USD) 344.860 41.400 95.811 145.256 177.788 217.444 72.188 127.416

BIST 100 endeksi %2,8

kaylpla haftayl tamamladi Halka Agik Piy. Deg. (bin TL) 3.557.065 405.718 1.065.969 1.902.221 2.195.902  2.601.958 699.738 955.106

Halka Acik Piy. Deg. (bin USD) 92.713 10.579 27.782 49.578 57.232 67.815 18.237 24.898
Halka Agiklik 27% 26% 29% 34% 32% 31% 25% 20%
Toplam igindeki Pay 100,0% 11,4% 30,0% 53,5% 61,7% 73,1% 19,7% 26,9%
Haftalik Getiri -1,9% -2,3% -2,3% -2,7% -3,0% -2,8% -3,0% 0,7%
Aylk Getiri -1% -2% -4% -4% -4% -3%

YBB Getiri -3% -6% -7% -7% -7% -6% 8%

1 Yilk Getiri -6% -12% -18% -10% -11% -10% -11% _
F/K 16,5x 5,6x 29,9x 10,5x 11,1x 11,9x 16,4x 46,5x

P/DD 1,3x 1,0x 1,4x 1,1x 1,1x 1,2x 1,5x 1,7x



CDS VE BORSA ISTANBUL KARSILASTIRMASI

CDS & 10 yillik Tahvil Faizi Dolar bazl XU100 & CDS

—XU100 Getiri (TL) —XU100 Getiri () —CDS —XU100 Getiri ($)
™ . T N N 25.000 700 1000 700
Turkiye'nin 5 yillik Dolar cinsi
. P ’ 900
CDS risk primi 349 bp'dan 600 600
islem gorirken, Turkiye'nin 20000 800
CDS primlerinin artmasiyla 500 700 500
B?rsé_ Istanbul’da disus 15,000 wo 600 400
gordik. Yabanci yatinmci
. o 500
ozellikle bankacilik 200 200
hisselerinden ¢ikis yapmakta, 10000 00
CDS primleriyle Borsa istanbul 00 300 200
ters hareket etmektedir. 5.000 200
100 100
100
0 0 0 0
SRSV ADIISIILN IR IYIINAILINTIIIIILL
$ 53 EEE3EESYEE G EEES $5 3 EF 5 2EES YEESEERS
$3Eezd38ezxd2ezfiesdd §2ez38Eez88¢ez832¢ez388
© e & ° & 8 ° S



BORSA iSTANBUL'DA SEKTOR ENDEKSi GETiRILERi

Borsa istanbul Sektér Endeksi Getirileri (Haftalik) Borsa istanbul Sektdr Endeksi Getirileri (YBB)

Fin.Kir. Faktoring . o Fin. Kir. Faktoring I 1121
insaat - Teknoloji I E
Bist100’de gectigimiz hafta -2 Madencllk -2
Metal Ana m insaat . 247
Madencilik ve ulagtirma Gayrimenkul Y.0. W o Usstrma Wt
sektdr endeksleri negatif Orman, Kef, Basim 1o Ormen. KRG, Basim I se
Ticaret 01 Gayrimenkul Y.0. 139
ayrigirken; Faktoring sektori Mali 1 Tas, Toprak |25
pozitif ayrigmstir. sgorts o sism o
Tekstil, Deri -16 Il lletisim 01
Gida, igecek -16 Il Kobi Sanayi 00|
Kobi Sanayi 18 Il Hizmetler 08|
Teknoloji EEy | Metal Ana 22
Kimya, Petrol, Plastik 20 Il Turizm -46 1
Hold. Ve Yat. 20 0 Hold. Ve Yat. 491
Hizmetler 21 Il Gida, igecek 521
letigim 23 Il Sinai 56 11
sinai 23 Il Elektrik RN |
Banka 23 Il Mali 88 0
Turizm -3 Kimya, Petrol, Plastik 9,9 [l
Elektrik 35 Teksti, Deri  -11,0 [l
Metal Esya, Makina -36 I Ticaret  -11,2 [l
Tas, Toprak 44 I Metal Esya, Makina 12,3 [l
Men. Kiym. Y. 0. -3 I sigorta -15,8 [l
Ulastirma 5,3 Men.kym.v.0. -17,9 [l
Madencilik .6 [N Banka 20,4 [l
100 50 0.0 50 10,0 -50,0 00 500 1000 1500



XU100 HiSSELERi RELATIF GETiRIiLERI

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 CEMAS IS0E | 100 ovakc 1 CEMAS 100 VESTL
BIST'te makroekonomiye 2cooor W Ji7ss soveus 77 [N 2 e AN |
dair gell’smelerin dikkatle 3 GSDHO El se 98 BRSAN 6,8 [ | 3 ASELS B ds 98 gozoe 27,0 [N
izlendigini goriiyoruz. 4 NETAS B 747 97 ALARK 6,6 [ | 4 CEMTS | TRl 97 HLas 259 [

. . 5 TKFEN B &3 96 ARCIK 5,7 [ | 5 ESEN B sois 96 DEva 207 [
Yurtdigindaki tarife 6 EREGL E 662 95 KONYA 53 (] 6 POLHO B w33 95 zoren 201 [
gerginliginin gelismekte olan 7 TUKAs B s37 94 THYAD  -52 [ 7 IPEKE ] 3588 samavi 192 [N
lilkelere olan etkisi yakindan 8 EKGYO 0 a5 93 GUBRF 5,1 [ 8 HALKB El 320 93 vkenk  -192 [
izlenmektedir. Yabanc ilgisi 9 HLGYO 1] 211 92 VESTL 5.1 [ | 5 TTKOM B 5157 92 AKSA 18,2 [ |

. 10 TRGYO 1] 3,97 91 EGEEN 4.8 [ | 10 KERVT Bl 2891 91 KORDS 17,4 [ |

giderek azalmaktadir. Diger 11 BIMAS I 3n» 90 DOAS 47 [ ] 11 GSDHO B =0 90 ISCTR 168 [ ]|
yandan faizlerin yiikselisi TL 12 GARAN 1] 359 89 TKNSA  -4,6 [ | 12 KOZAA Bl 220 89 ALIM  -165 [ |
mevduati giiclii bir alternatif 13 TATGD 1] 3,51 88 KOZAA 44 [ | 13 TUKAS B 1905 88 AKBNK 163 |
14 HALKB 1] 351 87 ISMEN -4, (| 14 SKBNK B 1877 87 OTKAR  -16,1 I |

haline getirirken, borglanma 15 INDES 1] 350 86 KOZAL  -43 [ | 15 BAGFS I 12 86 1SGYO  -15,4 [ |

maliyeti de gittikce
artmakta...



ANALIST HEDEF FiYAT BEKLENTILERINE GORE BIST 100 ENDEKSi TAHMiN MODELI

Modele gore BIST 100 oo Analist Hedef Fiyat Beklentilerine gore BIST 100 Endeksi Tahmin Modeli 25
endeksinde sinirh bir

yiikselis beklentisi

18000

bulunuyor... e N
14000 10

Analistlerin BIST 100 endeks 12000 s

hisselerinin hedef fiyatlarini,

kisa ve uzun vadeli 10000 °

ortalamalarini kullanarak

olusturdugumuz modelde s s

endeks yukari yonli bir
potansiyel tasimaktadir.

4000

2000

0 T T T 25

Eki1S  Haz16 Sub17  EK17  Haz18 Sub19  EKi19  Haz20 Sub2l  Eki2l  Haz22 Sub23  Eki23  Haz24  Sub25

PUAN —— Hedef —— XU100



BLOOMBERG HEDEF FiYAT DEGISiMIi

XU100 Hedef Fiyat XBANK Hedef Fiyat

Potansiyel (saf eksen) —=XU100 =m=Hedef

Potansiyel (saf eksen) ===XBANK ===Hedef
20000 80%

25000 80%
Bloomberg hedef fiyatlari ile 18000 0%
60%
bankalarin performansi 16000 so%|  bowoo
arasinda makas giderek ) 0%
14000 50% -
aciimaktadir. Bununla
birlikte XBANK’da hedef 12000 i a0%
fiyatlarda da bir dusts 10000 0%
gorulmektedir. Bu konuda 4000 0% 10000 0%
etkili olan faktorlgr siyasi 5000 10% “20%
ortam, Trump tarifeleriyle
gelismekte olan Glke o ™| |sooe -
piyasalarindan kacis ve 2000 -10%
TCMB’nin faiz arttirmasi 0 20% 0 0%
A 3 RAAAR agegaxa B aa2828 NN N M Mg TN
sayilabilir. E: EESEissiieziiizi: $ITES 233888823 5%8
z $iz%s 253824 3 zE8iz 2izEsfzzsfaes
k: £ E £ £ z 2




XU100 & MSCI EM F/K

XU100 & MSCI EM F/K 00 & MSCI EM F/K iskontoya gore Potansiyel

—"SCrEVTe e BSTIOF Kiskontosu JE—
— 8157100 Sy ortlama /K e a—
——MSCIEMF/K BIST100 Sy ortalama F/K iskontosu
! 250 . )
Bist F/K agisindan 4,2x vk o s |
carpan ile islem goérurken, En Diisiik 35 02 % 7%
MSCI EM'e gore %58,9 ortalama 58 138 5%
N . 100 cari 42 12,7 -67% 38%
iskontolu seyretmektedir. Ortalamaiskontoya Donds Carpani 5,2 0%
Boylece 5 yillik >
ortalamasinda seyrediyor. N - "
XU100 F/K XU100 F/K iskontosu
—BIST100 F/K —BIST100 Sy ortalama F/K J—r —MSCI EM'e gére BIST100 F/K iskontosu — Sy ortalama iskonto —+/-2std
20 0%
10 5%

= [

75%

Mart 20
an 20
Mart 22
an22
Mart 25

H
H



Sinai Endeksi cari F/K
agisindan Sx ile iglem
goriirken MSCI EM'e gére
epey iskontolu
gorinmektedir.

XUSIN F/K iskontosu ise %82.

XUSIN & MSCI EM SINAIi F/K XUSIN & MSCI EM F/K iskontoya gore Potansiyel

sl EM Sanay)
N /K

0%
2.0 20%
) F/K Tirkye  EM  iskonto Potansiyel
20,0 o En Yiiksek 21,7 286 2% 780%
. -20%  En Dilsik 20 72 8% 23%
154 Low  ortalama 65 B2 4%
100 oG 26 w1 8% 154%
) - Ortalama iskontoya Dénils Carpami 7,3 182%
54 -80%
0,0 -100%
2 H
XUSIN F/K XUSIN F/K iskontosu
_XUSIN F/K —+/-25td 40% —MSCl EM Sanayiye gére XUSIN F/K iskontosu —Sy ortalama iskonto
25,0 20%
20,0 /1 0%
15,0 -20%
50 -60% u
00 -80%
-5,0
4 100%
Z RR] R IV I I Ia 3 3 4 & 8 g 8 o o o N omomom s g <EB
X 5 g £ g g X g g X g g X g £ 5 S % X s 8 ox S 5T % =S wox o
T2 882 EcT 2 g 2 EE g2 &3 I EEEEE] S 5835883 8
£ 2 3 2 3 =2 3 <z 3 z 2 < z £ 25 5 3 2 £ 2z 5%z 5% % 2
2 E % Z 2 El El % ®

5y oralamaiskonts

XUSIN £ K iskontosu




XBANK & MSCI EM BANK F/DD

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

MSG EM Bankalanina gare KBANK F/DD iskontasu ——MSC EM F/0D
XBANK 5y ortalama F/DD —XBANKF/DD

135 —syortslamaiskonto
e 2 F/DD Tirkije ~ EM  iskonto Potansiyel
Bar}kaallk Sektdrii—12 aY En Viiksek 619 105 9% | 150%
cari F/DD agisindan 2,5x ile as En Diisik 104 64 8%  -58%
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NASDAQ Piyasa Carpanlari
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S&P500 PiYASA CARPANLARI
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DOW PiYASA CARPANLARI
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Ozel Bankacilik
WhatsApp Hatti

-\ 0530 917 4114



https://qrco.de/bdUCFG

Makroekonomik degerlendirme ve analizler Ziraat Katihm Ozel Bankacilik Ekonomik Arastirmalar
tarafindan hazirlanmaktadir.

Borsa Istanbul'a kote, halka acik sirket degerlemeleri ve sirket bazli haberler Ziraat Katilim 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. Bllten sayfalarinda yer alan yazi, tablo ve
grafikler izin olmaksizin kismen veya tamamen ¢ogaltilamaz, dagitilamaz ya da yayinlanamaz.

Burada yer alan yatirm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim
danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
musteri arasinda imzalanacak yatirim danismanligi sézlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer
alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel géruslerine dayanmaktadir. Bu gorusler
mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan
bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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