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ONE CIKANLAR

ONE CIKANLAR

Haftanin 6nemli yurtdisi

gilindemi AMB karari olacak.

17 Nisan Persembe TCMB
faiz karan yurtigindeki en
onemli giindem maddesi.

Haftanin veri giindemi
ddemeler dengesi ve biitce
dengesi olacak.

Avrupa Merkez Bankasi’'nin (AMB) 17 Nisan 2025 tarihli toplantisinda faiz oranlarini sabit tutmasi
bekleniyor. Art arda yapilan alti faiz indirimiyle birlikte mevduat faizi %2,50'ye cekilmisti. Piyasalar,
son veriler 151 inda bu toplantida bir degisiklik yapiimayacagi yoniinde fiyatlama yapiyor. Hem
enflasyonun gidisati hem de ekonomik aktiviteye dair sinyallerin netlesmesini bekleyen AMB, temkinli
bir tutum sergilemeye devam ediyor.

Yurtici gelismelere bakacak olursak; TCMB 17 Nisan 2025 Persembe 14:00'te faiz orani kararini
aciklayacak. Piyasa katilimcilar, TCMB'nin Mart ayindaki %45'ten 250 baz puanlik bir indirimin
ardindan mevcut politika faizini %42,5'te sabit tutacagini yaygin olarak éngériiyor. Ote yandan,
koridorunun Ust sinirina iliskin beklentiler genis bir aralikta degisiyor. Hatirlatmak gerekirse TCMB
Mart ayindaki piyasa trbilansina ve kurdaki hizh sigramaya istinaden planlanmamug bir toplantida
gecelik bor¢ verme oranini 200 baz puan artirarak %46'ya gikarmis ve piyasayl daha yliksek bir
orandan etkili bir sekilde finanse etmek igin bir haftalik repo ihalelerini iptal etmisti. Bu haftaki PPK
toplantisinda O/N borg verme oranina iliskin beklentiler %46 ile %48,5 arasinda yer aliyor.

TCMB, Subat ay1 6demeler dengesini Pazartesi glinii saat 10:00°da agiklayacak. Veri ile ilgili bir piyasa
beklentisi bulunmuyor ancak Subat ayinda 1 milyar ABD dolarindan fazla olan ticaret dengesi cari
dengede de bozulmaya yol agabilir. Ocak ayinda 12 aylik toplam cari denge 11,5 milyar dolar agik
vermisti. Hazine ve Maliye Bakanhg Mart ay merkezi hiikimet biitge dengesini Sal giinii saat
11:00'de agiklayacak. Biitce dengesi yilin ilk iki ayinda 100 milyar TL'den fazla bozuldu ve 1¢25'te
neredeyse 330 milyar TL'ye yiikselen nakit bazli butge agigi, merkezi hiikkiimet biitge dengesinin ayni
seyri izleyecegi ve dnceki yila kiyasla iyilesme gostermeyecegi yoniinde bir sinyal olabilir.



BIST100 yataydi...

Endeks haftayi 9.380 seviyesinde
yatay tamamladi.
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TAHVIL BONO PiYASASI

Tahvil piyasasi saticil... Enflasyon ve Gecelk Repo Oran:

—Haftalik Repo Falzi  —Manset Enflasyon  —Cekirdek Enflasyon —Turkiye 10y Tahvil Faizl  —EM 10y Ortalama Faizi (sag eksen)
o 40,0 8,0
Yurt i¢i tarafta, TL tahvil piyasalan ® e 75
saticili seyir izledi. Subat 2027 )
vadeli 2 yillik gésterge tahvil bilesik * 7
30,0
faizi 59 bp artisla %48,08, 10 yillik @ 65
gosterge tahvil bilesik faizi ise 94 e o0
bp artisla %34,07 seviyesinden = :
glind tamamladi. 200 55
BIST Repo Pazar’'nda gecelik - 5.0
ortalama faiz orani %45,99 - %46 N 150
araliginda islem gériirken, 0 45
ortalama haftalik islem hacmi 1 100 a0

trilyon 373 milyar TL'ye yiikseldi.

Ekim 23
Ocak 24
Ocak 25

Aralik 24
Mart 25
Temmuz 23
Temmuz 2

Ekim 24



Dolar/TL hafif yukanda..

Dolar / TL spot kuru 38,03
seviyesinde haftayi tamamladi.
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YURT DIS| GELISMELER

Trump tarifelerinin enflasyonist
olacag endisesi gélgesinde
ABD'de negatif aylik enflasyon
agiklandi. ABD tahvilleri giivenli
liman cazibesini kaybetme riskiyle
karsi karsiya.

FED tutanaklarinda stagflasyon
endisesi dne gikti.

ABD'de TUFE enflasyonu Mart ayinda %0,1 olan piyasa beklentisinin altinda -%0,1 olarak gergeklesirken, yillik
manset enflasyon %2,8'den %2,4'e geriledi. Cekirdek enflasyon ise Subat ayindaki %3,1'den Mart 2021'den bu yana
en distk artis olan %2,8'e gerileyerek %3,0 olan piyasa beklentisini iskalamis oldu. Aylk gekirdek enflasyon bir
onceki ay %0,2 arttiktan sonra %0,1 olarak gergeklesti. Enerji fiyatlan Mart ayinda benzin fiyatlanindaki %6,3'ltk
duslistin etkisiyle %2,4 oraninda geriledi. Gida endeksi ise ev igi gida endeksinin %0,5 ve ev disi gida endeksinin
%0,4 artmasiyla %0,4 oraninda yiikseldi. Aylik gida enflasyonunda yumurta endeksindeki %5,9'luk artis belirleyici
olurken, et, kimes hayvanlari, balik ve yumurta endeksi Mart ayinda %1,3 artmis, yillik yumurta enflasyonu
%60,4'e ulasti. Enerji yillk enflasyonu Mart ayinda -%3,3 olurken, gida enflasyonu %3,0 olarak gergeklesti. Barinma
endeksi Mart ayinda sadece %0,2 artarken, yillik enflasyon %4,0 ile Kasim 2021'den bu yana en dislk 12 aylik artigi
kaydetti. Veri agiklamasinin ardindan, 2025 yilinda Fed'in faiz indirimine iligkin piyasa beklentisi 88 baz puan oldu.
Trump tarifelerinin enflasyon yaratacag endisesi piyasada hakimdi. Ancak FED'in zaten tarifelerin yaratacag
enflasyonu baskilamak gibi bir imkani ve gérevi bulunmuyor. Bunun yani sira, ABD dolarinin rezerv para birimi olma
ozelligini koruma gorevi FED'e aittir. Tahvil piyasasindaki satislarin ve Amerikan tahvillerinin giivenli liman
cazibesini kaybetme riskine kargilik FED'den faiz indirimiyle birlikte tahvil ami gibi politikalar da dntimuzdeki
dénemde gorilebilir.

Fed’in 18-19 Mart tarihli toplantisina ait tutanaklar yayimlandi. Yetkililer, enflasyonun kalici sekilde yiksek
seyretmesi ve ekonomik biiylimede yavaslama yasanmasi durumunda stagflasyon riskinin dne giktigini vurguladi.
Neredeyse tim Fed lyeleri, enflasyonun yukari yénli riskler tagidigini, buna karsilik istihdamda ise asag yénlu
risklerin bulundugunu belirtti. Ayrica ticaret politikalarindaki belirsizliklerin ve enflasyonun direngli yapisinin endise
kaynag oldugu ifade edildi.



Uretimde aylik %1.6 daralma...

Yildan yila liretim daralma %1.9...

Elektrik ve dogalgaz fiyatlarinda artis...

Sanayi liretimi ile uyumsuzluk devam
ediyor...

Enflasyon beklentilerinde kayda deger
bozulma...

Uretimde aylik %1.6 daralma

Ocak ayinda %7.0'den %1.2"ye yavaglama gosteren sanayi Gretimi blyUmesi Subat'ta gegen senenin ayni ayina gore %1.9 daraldi. Mevsimsellikten anndinimis bazda ise sanayi Uretimi dnceki
aya gore %2.6'lik daralmanin ardindan Subat'ta %1.6 daha geriledi. Onceki ay sermaye mali imalatinin énceki aya gore %13.9 daralmas: dretim digisiinde etkili olurken Subat’ta sermaye
mali Giretimi %0.6 gibi simrl bir diizeyde daraldi. Ote yandan, Ocak'ta ana kategoriler bazinda sermaye mali imalati Gnceki aya gére daralan tek sektér olurken Subat ayinda daralmanin
genele yayildifini grilyoruz. Subat’ta ara mah imalat %2.9, dayarmikh tiketim mali imalat %2.5, dayaniksiz tiketim mali imalati %1.3 geriledi. Onceki ay ay %1.5 daralma ile motorlu kara
tagiti aylik %2.6'lik daralmaya 0.8 puan gibi yilksek oranda bir katkida bulunurken Subat ayinda gemi, demiryolu tagitlan, uzay araglan, savunma sanayi gibi tagitianin yer aldigi diger ulagim
araglan imalat %18.5 daralma ile sanayi Gretimini blyimesini 0.7 puan asagiya cekti. Onemli sermaye mali kalemlerinden, yatinmlanin éncii géstergesi niteligindeki makina ve techizat
imalati ise &nceki aya gére %1.9 daraldi. Makina ve teghizatimalati Ocak ayinda da %4 diisis géstermisti. Onimuzdeki donemde Cin ve ABD basta olmak dzere Gzere Ulkeler arasinda yaganan
ticaret savaslan uluslararas: ticareti durma noktasina getirebilecegi igin ihracatin sanayi iiretimi biiyiimesine katiasinin da belirgin bir disiis gostermesini bekleriz. Yurtiginde de borglanma
maliyetindeki artiglann yurtii talebi diisiirmesi ve zayif inracatla birlikte sanayi iiretimindeki daralmanin devam etmesini beraberinde getirebilir

Yildan wila Uretim daralma %1.9

Yildan yila Gretim verilerine bakildiginda ise sermaye mali imalatinin gegen yila gare %6.7 daraldigini virgiil aramali imalatinin ise %3.3 diisiis gosterdigini gériyoruz. Imalat sanayinin
tamaminda %2.5 madencilik ve tasocakgilig sektériinde %5.8 daralma yasanirken yiiksek teknolojili iiriinler iiretiminde gegen yila giire %24 4 geriledi. Olumlu tarafta ise ham petrol ve
dogalgaz imalati gegen yilin ayni ayina gore %41,8 biylime ghsterdi. Bu oran Subat 2024 'ten bu yana gérillen en diisik oran olmakla birlikte yine de kuvvetli bir resme isaret ediyor. Yildan
yila diretimi en ¢ok asa@i ceken sektbrler dnceki yila ghire %44.0 diigile bilyimeden 2.1 puan ¢alan dier ulagim araclar ile %13.5 disligle Gretim artigina -0.9 puan katkida bulunan motoriu
tagitlarimalati oldu. Ote yandan metal esya sanayi ile bilgisayar, elektronik ve optik Griinler imalati sanayi Gretimini sirayla 0.7 ve 0.6 puan yukari cekti.

Elektrik ve dogalgaz fiyatlarinda artis

Enerji Piyasasi Diizenleme Kurumu, elektrik fiyatlanina konutta %25, kamu ve dzel hizmetler sektdrinde %15, sanayide %10 ve tanmsal faaliyetler abone grubunda %12,4 oraminda zam
yapildigimi duyurdu. Elektrik faturasinin TOFE igindeki payinin %1,8 oldugu gbz 6niine alindiginda zammun direkt etkisinin 0,45 puan olacagini hesapliyoruz. Diger taraftan, BOTAS nihai gaz
satis fiyatlannda sanayi tiketicileri igin ortalama %20, elektrik Giretim santralleri igin ise ortalama %24,2 artisa gidildigi belirtildi. TOm bu zamlanin etkisinin Nisan ay enflasyonuna dolayl
etkilerle beraber 0,8-1,0 puan arasinda bir enflasyon katkisi yapacagini hesaplyoruz.

Sanayi liretimi ile uyumsuzluk devam ediyor

Sanayi Uretiminin Aralik ayindaki %7.0 biiyimesinin ardindan Ocak'ta %1.2've gerilemesi ve Subat'ta %1.9 daralmasi perakende satiglardaki kuvvetli seyirle birlikte degerlendirilmediginde
dretim ile tiketim arasindaki uyumsuzlugun devam ettigine isaret ediyor. Mart ayinda her ikisinde de zayiflama beklemekle birlikte perakende satiglarda sinirh bir yavaslama gérilmesi
enflasyon ve cari agik goriinimi agisindan olumsuz bir resme isaret edecektir.

Enflasyon beklentilerinde kayda deger bozulma

Nisan ay! Piyasa Katilimcilar Anketi'ne gére yilsonu TUFE enflasyonu beklentisi bir &nceki aya gére %28,04'ten %29,98' yiikselirken, gelecek yilsonu enflasyon beklentisi %19,11'den
%20,28'e ylkseldi. Piyasa katiimailan Nisan ayi igin aylik %3,07 oraninda enflasyon beklerken, sonraki aylarda %2,20 ve %1,70 oranlannda artig bekliyor. Nisan 2023'ten bu yana iyilegme
gosteren 12 aylik enflasyon beklentileri, bir onceki ayki %24,55ten bu ayki ankette %25,56'ya yikseldi. 24 aylik enflasyon beklentisi ise %17,06'dan %17,69'a ylkseldi. Enflasyon
beklentilerindeki bozulmanin ardindan piyasa katilimeilar: Gniimiizdeki iig aylik dénemde politika faizinin bir Snceki anketteki %37,7 seviyesinden %39,24'e yiikselmesini bekliyor. Ayrica,
piyasa katilimailan bu ayki PPK toplantisinda faiz indirimi ya da artinmi beklemiyor. Mart ayi anketinde 42,89'dan 42,79'a gerileyen yilsonu USDTRY kuru beklentisi Nisan ayi anketinde
43,60'a yiikseldi. TCMB nin Mart ayindaki siirpriz faiz artinminin ardindan katihmeilanin biyiime beklentilerinde bir miktar bozulma gézlendi. Yilsonu bilyime beklentisi 2025 igin %3,0',
2026 igin %3,8'e gerilerken, 2025 sonu cari agik beklentisi Mart ayindaki 19,4 milyar dolardan 19,1 milyar dolara geriledi.



MAKROEKONOMI

BUYOME
Biiyiime Beklentileri GSYH
2024 yihimin son ¢eyreginde Gayri Safi
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MAKROEKONOMi

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

BUTCE
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CARi DENGE

Cari denge Subat ayinda
Ocak ayina gore daha
yuksek bir acik kaydetti.
Subat'ta 4,41 milyar
dolar ile beklentilere
paralel bir agik gdsterdi.
Net hata noksan kalemi
ise ayni donemde 1,07
milyar dolar agik verdi.
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MAKROEKONOMI GOSTERGELER

Tarkiye'ye iliskin gergeklesen
ve OVP tahmini olarak bazi
makroekonomik gostergeler

ove
_ 2015 206 2017 2018 0 201 2022 2023 | 2004 2005 2006 2027

Byime

GSYH Byisme (%) 61 32 75 28 09 138 114 55 51 35 4 45 5
GSYH [milyar TL, cari fiyatiarlz) 2339 2609 3L ATH 4320 5047 7249 15012 26546 44218 61540 72815 8312
GSYH [milyar $, cari fiyatarla) 862 863 853 w9 761 1 807 906 1130 1331 1465 1842 1774
Kisi Basi GSYH (] 11019 10883 10616 9693 9027 5507 0592 10650 13243 15551 17008 18390 20420
|Odemeler Dengesi

Inracat {milyar §) 155 153 169 179 132 170 2252 254D 2556 2640 279§ 2961 3196
thalat (milyar $) 204 193 228 20 199 220 2714 3637 3620 M50 3690 306 41T
Dis Ticaret Denges| (milyar §) -43 40 59 41 7 -50 462 1095 1063 810 B84 45 979
Cari Iglemer Dengesi (milyar $) 27 27 a1 21 H 37 435 484 450 220 28 256 216
Cari Islemier Dengesi/GSYH (%] 31 3.1 48 27 11 52 17 53 40 47 20 16 13
GSYH Deflatir Artig, % Defisme 148 29 96 682 609 3.9 134 85
TUFE (il Sanu Deisim, %) 88 85 119 203 118 146 361 643 648 415 175 97 70
Biitge Dengesi {milyar TL) 24 30 -43 73 A 41753 2005 1427 4911 21771 16889 -19095 18863
Bitge Denges|/GSYH (%) 10 11 15 20 2.9 35 28 -10 56 43 27 26 2.3
Issizlik Oram (%) 109 13 103 133 136 132 120 104 54 93 a6 92 8
5 Glicne Katilma Orani (%) 504 512 520 523 518 433 514 531 533 S45 550 555 56.0
Resl Efekeif Déviz Kuru (Yil Sonu) a9 9 86 7% 7% 623 481 547 552

USD/TRY (¥ Sanu) 192 353 179 529 595 748 134 187 15

USD/TRY (Ortalama) 273 302 385 484 568 7,02 898 1657 2349 3320 4201 4441 4686
EUR/TRY (¥ Sonu) 317 n 455 606 667 810 11 00 27

EUR/TRY (Ortalama) 3m 334 412 5,69 636 800 105 w74 kg

EUR/USD (Y Sonu) 109 105 120 115 112 122 L4 07 110

EUR/USO (Ortalama) 141 11 143 118 112 114 12 11 11

Petral (5] 37 55 &7 51 66 414 71 101 53 349 838 814 79,4
T ) BN
TCMB Bir Hafta Viadeli Repo Ihale Faiz Orami (%] 75 20 20 2,0 120 170 14,0

TCMB Agwlikh Ortalama Fonlama Maliyeti (%) 28 83 128 1 114 170 14,0

BIST100 717 7 L1583 913 Lddd 1477 1858

GBsterge Tahuil Faizi 84 84 112 188 181 10 27



Rezervlerde Diisiis...

TCMB'nin briit rezervleri 4 Nisan
haftasinda 2,8 milyar dolari doviz
rezervlerindeki diisusten
kaynaklanmak tzere 2,3 milyar
dolar azalarak 154,3 milyar dolara
gerilerken, altin rezervleri 0,5
milyar dolar artti. TCMB'deki
Hazine mevduatini da iceren net
rezervler 56,4 milyar dolardan
50,4 milyar dolara indi. Benzer
sekilde, TCMB'nin bankalarla
yaptigi swaplar da dahil olmak
tizere Banka'nin net déviz
pozisyonu 32,2 milyar dolardan
27,0 milyar dolara geriledi.

TCMB Rezervler (mir USD) & Swap Payi (%)

—Briit Rezervier  —Déwiz Varliklar  —=Swap Orani (sag eksen - %)

14.06 2024
28.06.2024

13.12 2024
27.12.2024

]
g

bl
g3~

TCMB Rezervler (mlr USD)
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Kisa Vadeli Dis Borg Stoku & Briit Rezerve

Yurt disi Yerlesik Portféy Yatinmlari (mn USD)
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DOLARIZASYON & REEL EFEKTIF DOVIZ KURU

Dolarizasyonda artls... Déviz Tevdiat Hesabi (mlr USD) & Dolarizasyon (%) Yurt Igi Yerlesiklerin Déviz Mevduati (mlr USD)

—Bireysel (sol) —Kurumsal ——Kur Korumali Mevduat
400 —DTH —Dolarizasyon 450 250 140
- . . 380 120
4 Nisan itibari ile mevduat 360 400 200
bankalan genelinde toplam 340 100
mevduat icinde TL mevduat (KKM o a4 =0 80
dahil) oraninin %61.2 seviyesinde. 280 300 100 60
260
240 30 a0
220 20
200 200
KKM dahil Turkiye'deki mevduat T 2 X T 3 2 3 X X2 =2 ®mw o omowm 0
dolarizasyonu ilgili haftada %42.4 ¥ 5 & F % 3 Z E E 2 3 B % = 8 8 8 %8 8 3 % % 8 & 8”82
o g g i = : § 8 & 3 P x
arizasyonu e =z £ § E I I =2 E % & 3 3 3§ 3 FE E E 3 OEOEFOE OGS
seviyesinde. 2 5 @ = 2 5 5§ g 3z ¢ ® §F x o 3 =
£ P : o3

KKM dahil edilmeyerek
hesaplanan standart TL mevduat
orani da %57.6"ya geriledi

TUFE Bazh Reel Efektif Dbviz Kuru Dolar/TL & Hacim

—DHACT chsen)




17 Nisan Persembe gunu
yapilacak olan PPK toplantisinda
TCMB'nin faizleri sabit birakmasi
ongoriliyor.

Turkiye'de yasanan siyasi
gerilimler, Trump tarifeleri
nedeniyle gelismekte olan
ilkelerden para ¢ikisi,
yabancilarin Tirk varliklarindan
cikisi ve yabana kurumlarin Tiirk
Lirasi icin carry trade
tavsiyelerini geri cekmeleri gibi
nedenlerle, TCMB faizleri uzun
bir stire daha ylksek seviyede
tutabilir.

Tiirkiye Reel Faiz

ikl Brma

TLREF

TLREF




BASABAS ENFLASYON ORANLARI

10Y Breakeven 2Y Breakeven
Spread =—==10Y Breakeven == 10y Benchmark Spread ===2Y Breakeven =32Y Benchmark

2 ve 10 yilliklarda hazine © 0
tahvil getirisi ve enflasyona 3 =
endeksli tahvil getirisi » o
arasindaki makasin agiimaya » 1
devam ettigi goriliyor. . »

15 10

10 o




YURT DISI YERLESIK PORTFOY YATIRIMLARI

Her iki piyasadan da Yurt digi Yerlesik Portféy Yatirnmlar (mn USD) Yurt digi Yerlesik DIBS Yatirimlar
yiiklii cikislar... T T S

2000

Yurt disinda yerlesik kisiler 4 Nisan
haftasinda 445 milyon dolarlik hisse
senedi ve 3,4 milyar dolarlik tahvil
(Kesin Alim, Ters Repo ve Teminat
dahil) satti. Yabancilarin elindeki
hisse senetlerinin piyasa degeri bir
hafta énceki 29,2 milyar dolardan
28,5 milyar dolara gerilerken, tahvil Y 1E2 393s3iiriesizziiait
stokunun piyasa degeri 27,2 milyar s perers 23648 o ’

B arada, yabanchyatrmarann ’
tahvil piyasasindaki payi bir hafta . | vt o

onceki %8,57 seviyesinden %7,51'e 2000 0 «
diistd. Yurtdisi yerlesiklerin o um
yilbagindan bu yana hisse senedi 0 /_/-/\/\"\M"-" :
¢ikist 0,6 milyar dolar olarak -4.000 0o a
gerceklesirken, tahvil pozisyonlari al A .

(repo dahil) 0,4 milyar dolar ve sirket
tahvil piyasasindaki pozisyonlari 297
milyon dolar artti.

6.000

4.000

2000




Merkez’den indirim...

TCMB gerceklestirdigi Ocak ayi
Para Politikasi Kurulu
toplantisinda politika faizini 250
baz puan indirimle %45.00
seviyesine dislrdd... Toplantida
bir hafta vadeli repo faizi %45.00
seviyesine indirirken, faiz
koridoru ise politika faizi
etrafinda -/+ 150 baz puanlik bir
genislikle korundu. Bu
dogrultuda, gecelik borglanma ve
borg verme oranlari sirasi ile
%43.50 ve %46.50 dlzeyinde
belirlenmis oldu. Karar éncesi
gergeklestirilen gesitli anketlerde
medyan beklenti politika faizinin
250 baz puan indirilecegi
yoniindeydi.

TCMB Faiz Oranlari

—1 Haftalik Repo Faiz

g
5

Gecelik Repo Faizi

Swap-Bono Spread

mmspread Son

I
Y 2y v

mmspread Gegen Hafta

Swap Egrisi

—Bono Erisi

Verim Egrisi

24,0

230

150
M 6M v

—tLast

—Last Week

2 ENg 5Y 6Y 8y 10Y
Swap Egrisi

mmSpread(Son-Gegen Hafta)(sag eksen)

60

a0 08
30 0,6
20 04
10 02
, M

M am 6M  12M

—Son  —Gegen Hafta
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TUIK, subat ayina iligkin hizmet,
perakende ticaret ve insaat given
endekslerini agikladi. Mevsim
etkilerinden anndinimig given
endeksi Subat ayinda bir dnceki
aya gore; hizmet sektorinde
ylzde 1,9 oraminda azalarak 114,2
degerini, perakende ticaret
sektdriinde yiizde 1,6 oraninda
artarak 116,3 degerini ve ingaat
sektdrinde ylzde 2,7 oraninda
azalarak 89,3 degerini aldi.

Tiiketici giiven endeksi subatta
aylik bazda yuzde 1,4 artisla 82,1
oldu.

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

110

102,0
100

50

Ekim 22

Aralik 22

—~Reel Kesim Given Endeksi

Reel Kesim & Tiiketici Gliven Endeksi

—Tisketici Gisven Endeks (sa eksen)

Ekim 24

140

100

80

&0

20

Mart 23

Mays 23

Temmuz 23

Eylil 23

Perakende

Eylol 24

Ingaat

Kasim 24

Ocak 25

Sektdrel Gliven Endeksleri

—Reel Sektér  —Hizmet Sekidri

Mart 25



KREDi BUYUMESi

13 haftalik, Yilliklandirilmis Kredi Bilyiimesi (%]

Kredi hacmi trend . . oo —Mevduat Biyumesi  —Kreot Boyomes
blyimesi hizlanirken, . 100,00

ihtiyag kredisi diginda ‘ a0

kredi faizlerinde artis ’ :tt

gﬁzlendi. il 20,00

= o - e 4 on
Mevduat ve Kredi Faizleri (%) Kredi-Mevduat Spread
—TuketiciKredisi  —Ticari Kredi  —TL Mevduat 2000 Spread | —Ortalama Kredi Faizl  —Mevduat Faiz 80,00
90 .
80 15,00 70,00
ba 60,00
60 10,00
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TAHVIL PiYASALARI

EUROBOND

Tiirkiye Eurobond Piyasalar Eurobond Piyasasi

Bono-Eurobond Son Haftalik  Yilbasindan

EUROBOND

Kiiresel tarafta ABD'de Mart ayi UFE

aylik bazda %0,4 azalisla yillik bazda 1Y TRY 40.2% (195 bps) 2,971 bps

%2,7'ye gerileyerek beklentilerin altinda .

gerceklesti. Ozellikle ABD- Gin arasinda 2Y TRL 38.2% (471 bps) 2,763 bps I I I l I I
yasanan ticaret savaginda gimrik 6

tarifelerinde lkelerden yeni hamleler 10Y TRY 26.7% 46 bp‘ 1,634 bps . )_I_____I___/———_

aciklanmaya devam etti. Cin ABD'den 5Y Eurobond$ 67% (12 bps) (77 bps) -3 S E——

ithal e(iileceklijrijnlere uygulagacak

gumrik vergilerinin 12 Nisan'dan

itibaren %84'den %125’e gikarilacagini 10Y Eurobond$ 1.3% (11 bps) (40 bps)

duyurdu. Bu gelismeler sonrasi ABD . .
tahvilleri saticili seyir izledi. Gun iginde woowww s e m m o w o w as awv aw
ABD 10 yillik tahvil faizi 15 bp artigla

bp azaligla %2,53 seviyesinden iglem

gordd. N — NSO 10 Wbk ——EMtocal B

Tarkiye'nin 5 yillik Dolar cinsi CDS risk . ¢

primi 10 bp artisla 373 bp'dan islem ) .

goriirken, Ocak 2035 vadeli 10 yillik ) .

Eurobond faiz getirisi 18 bp artisla

%7,97 seviyesinden islem gordi. ) ‘ . i
B i




HiSSE SENEDI PiYASALARI

BORSALAR

ABD Baskani Trump'in tarifelerle ilgili

Borsa Getirileri (Haftalik)

GELiSMIS ULKELER

GELISMIS ULKELER

kararlari gegtigimiz hafta piyasalarda o o Almanya W2
oldukga volatil seyre neden oldu. pomy —— ingiltere
i Nasd, I
Hatirlayacak olursak; Trump'in Cin'e asdaa 7 Fransa
sneli “ et s&p I 7
yonelik %104'lik tarifesine karsilik Dow Jones
- o ) ai Dow Jones I o "
Cin'den misilleme hamlesi gelmisti. ingitere - sap
i 1,1%
S ' : . Nasdag
glr'l.yonetlrru ABD dgn |t_ha| edilen Amsnw -13% [l f—
triinlere yonelik tarifeyi %34'ten fransa 23 pany

%84'e cikardi. Trump yeni bir karar

GELISMEKTE OLAN ULKELER

GELISMEKTE OLAN ULKELER Polonya _
klayarak, Cin'e yonelik tarifeleri janti " o
agl IV s Kia Arjantin I .7 Cek Cumhuriyeti I o
%125'e cikarirken, kendileriyle Giiney Kore I ;- prezilya .
iletisime gegen ve misilleme Gin L EEH Giiney Afrika . e
yapmayan 75'ten fazla dlke icin ek Giiney Afrika I - Meksika I 0%
tarifelerin 90 giin durduruldugunu Cek Cumhuriyeti I .- Giiney Kore [
duyurdu. Bu gelismeyle birlikte Polonya - Rusya 1 0%
yurtdisi borsalarda rahatlama Brezilya I oz Cin 27l
U ksiki i
goriildi. Nasdag haftayl %7,3, S&P Metstia o Hindistan o
- . Ri
%5,7 yikselisle kapatti. e sisT00 <o
BIST 100 Endonezya <o, [ NN
Hindistan arjantin -+ -112% [ NREEEEEE
— e " )
Arjantin Borsa'si ise IMF'in 20 milyar Endonezya J0% 5% -10% 5% 0% 5% 10% 15% 20%

dolarlik yardim haberiyle yiikseldi. % 0% 2% 4% B 8% 10%



BIST ENDEKS KARSILASTIRMALARI

BIST 100 endeksi %4
kazancla haftayr tamamladi.

Endeisler | XUTUM | JBANK __ XUSIN | XU030 __ XU0S0 __XU100

Piyasa Degeri (bin TL) 13.460.881 1646966 3.746.007 5698.426 7.019.199 8556109 2.857.683 4.904.772
Piyasa Degeri (bin USD) 355517 43513 98932 150495 185376 225966 75471 129551
Halka Ak Piy. Deg. (binTL)  3.591518  420.958  1.075.858 1942988 2255500 2664392 721404 927126
Halka Acik Piy. Deg. (bin USD) ~ 94.856 11121 28413 51314 59568 70366 19052 24489
Halka Acikl ik 27% 26% 29% 34% 32% 31% 25% 19%
Toplam Igindeki Pay 100,0% 11,7% 30,0% 54,1% 62,8% 74,2% 201% 25,8%
Haftalik Getiri 0.6% 3,1% 0,2% 01% 0,0% 0,0% 0,2% 2,5%
Aylik Getiri 7% 6% -13% 11% -10% 3% | 2%
¥BE Getiri 2% 5% 5% -a% 5% 3% 5%

1 Yillik Getiri 1% 6% -14% 4% 5% -4% % | 9%
F/K 15,8 6,1x 24,1x 10,3x 10,9x 11,7 16,0x 40,7x
P/DD 1,4x 1,1x 1,5x 1,1x 1,2x 1 [l 1,5x 1,8x



CDS VE BORSA ISTANBUL KARSILASTIRMASI

CDS & 10 yilhk Tahvil Faizi Dolar bazh XU100 & CDS

~——XU100 Getiri (TL) ~—=XU100 Getiri ($) —(CDS —XU100 Getiri ($)
- . . . . 25.000 700 1000 700
Turkiye'nin 5 yillik Dolar cinsi :

. e 800

CDS risk primi 10 bp artigla - w0
373 bp’dan iglem goriirken, 20.000 800

Ocak 2035 vadeli 10 yillik 500 700 500
Eurobond faiz getirisi 18 bp - oo

artisla %7,97 seviyesinden 400 400
. . - 500

islem gordu. - .
10.000 400

200 300 200
5.000 200

100 100
100

0 0 0

Ocak 21

Ocak
Nisan 21
Ekim

Temmuz



BORSA iSTANBUL'DA SEKTOR ENDEKSi GETiRILERI

Borsa istanbul Sektor Endeksi Getirileri (Haftalik) Borsa istanbul Sektor Endeksi Getirileri (YBB)

7

Elektrik I s Fin. Kir. Faktaring
ingaat I Teknoloj . 24
Orman, KaBit, Basim . Madencilik . i
letisim I 2 Ingaat I 6
Hizmetier . :: Ulastirma I
BIST 100 Endeksi gegtigimiz hafta P — g ™
Gegtigimiz hafta Sigorta, Bankacilik - [l Gayrimenkul Y.0. 130
gibi sektorler negatif ayrisirken; Men. Kiym. Y. O - Biligim | 17
Elektrik ve Insaat gibi sektérler Tas, Toprak . 25 iletigim ] 15
pozitif ayrigmistir. Gida, iecek . 20 Hizmatier 08
Teknoloj W os Kobl Sanayi 16 1
Madencilik N o7 Hold. Ve Yat K] |
Hold. Ve Yat B os Elektrik 40 il
Kimya, Petrol, Plastik | o2 Turizm 4,1
Sinai 021 Sinai 'y |
Fin. Kir. Faktoring 04 11 Gida, igecek 69
Gayrimenkul Y.0. VO | Mali 73l
Biligim 07 Metal Ana &1
Tekstil, Der o2 Metal Esya, Makina a1
Turizm 09 Kimya, Petrol, Plastik g3
Mal 10 [l Tekstil, Deri 83
Metal Ana ey | Men. Kiym. Y. 0. 1,6
sania -3,1 [N Ticaret 1,7 [l
Metal Esya, Makina -3,4 [N sgorta  -155 [
sigorta -3,6 [N ganka 174 [

50 0,0 5.0 10,0 400 -200 00 200 400 600 800



XU100 HiSSELERI RELATIF GETIiRIiLERI

XU100’e relatif Getiriler (Haftalk) XU100’e relatif Getiriler (YBB)

Sira Hisse Haftalik Getiri (%)  Sira Hisse Haftalik Getiri (%) Sira Hisse iri (%) Sira Hisse YBB Getiri (%)

) . 1 BAGFS 100 TR (123 1 TKFEN 100 1HLAS
BIST'te makroekonomiye rans I ke ssomen o1 [ 2 Esen 29 vesnt
dair gelismelerin dikkatle 3 SASA | Y 93 BRSAN 60 [T 3 ASELS s | 98 TKNSA
izlendigini goriyoruz. 4 TIKOM B0 97 VAKBN 59 | 4 CEMTS 5001 97 gozoe  -24,1__

L 5 ENISA B 1024 96 FROTO 5.2 | 5 CEMAS | TR 96 peva 22,3 [
Yurtdigindaki tarife & GSDHO B oss 95 FENER 48 (| 6 KOZAL | EPE 95 HGM  -21,5 [
gerginliginin gelismekte olan 7 TUKAS Bl s4a 94 AKBNK 4,5 [ | 7 POLHO | EFER 94 vkenk  -19,5 |
iilkelere olan etkisi yakindan 8 ISFIN Bl sso 93 TUPRS 4,4 [ | 8 PGSUS [ ) 93 mavi -192 [
izlenmektedir. Yabanci ilgisi 3 CIMSA B 62 92 EGEEN 4,4 [ | 3 BAGFS | 92 netas 178 [

. S 10 VERUS E sa 91 KRDMD  -4,1 [ | 10 HALKB B 2847 91 ek 17,6 [

giderek azalmaktadir. Diger 11 ESEN B 54 90 NETAS 4,1 [ | 11 TTKOM | EEET 0 A 17,4 [
yandan faizlerin yiikselisi TL 12 BIMAS El s 89 ISCTR 41 | 12 IPEKE ] 2669 83 zoren 171 |
mevduat: giclii bir alternatif 13 KERVT B s 88 KCHOL <38 [ | 13 DOAS B 56 88 seec 165 |
14 EGGUB B a8 87 KozAA 37 [ ] 14 OYAKC B 257 87 ODAS 154 [

haline getirirken, borglanma 15 PGSUS B an 86 AKSGY 35 | 15 KERVT B 321 B6 HEKTS  -14,8 [ |

maliyeti de gittikce
artmakta...



Modele gére 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 yonla bir
potansiyel tasimaktadir.

ANALIST HEDEF FiYAT BEKLENTILERINE GORE BIST 100 ENDEKSi TAHMiN MODELI

20000 25

Analist Hedef Fiyat Beklentilerine gére BIST 100 Endeksi Tahmin Modeli
18000 -
16000 |
14000

12000

10000

Eki15  Hazlé Sub17  EKi17  Hazl8  Sub19  Eki19  Haz20 Sub2l  Eki2l  Haz22 Sub23  EKi23  Har2d4  Sub2s

PUAN —— Hedef ——XU100



BLOOMBERG HEDEF FiYAT DEGISIMI

XU100 Hedef Fiyat XBANK Hedef Fiyat
Potansiyel (saf eksen) =——XU100 =——Hedef Potansiyel [saf eksen) ——XBANK ——Hedef

20000 80% 25000 80%

Bloomberg hedef fiyatlan ile 18000 0%
60%

bankalarin performansi 6000 oox|  Loooo
arasinda makas giderek o

14000 50%
acilmaktadir. Bu konuda
etkili olan faktérler siyasi 12000 4% psooo 20%
ortam, Trump tarifeleriyle 10000 0%
gelismekte olan ilke 000 0% oo 0%
piyasalarindan kagis ve - .
TCMB'nin faiz indirimlerine e
ara verecek olmasi beklentisi o I N
sayilabilir. 2000 1%

60%

]
T



XU100 & MSCI EM F/K

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

mMISCI EMTe gire BISTLOOF/Kiskontosy —BisT100 F/K

——BIST100 Sy artalama F/K M50 EM Sy ortalama F/K

—MISCIEM F/K BIST100 Sy ortalama F/K iskantosu

- F/K Tiirkiye EM iskonto Potansiyel

Bist F/K_ ag.|5|ndan"4:2x En Yiilksek 11,0 21,6 -39% 162%
¢arpan ile islem gorirken, En Dilsiik 35 102 7% -18%
MSCI EM'e gére %58,7 ortalama 8 o1& s
) . cari 42 1,8 -64% 38%
|skont0I u seyretm ektedlr. Ortalama Iskontoya Daniis Carpani 49 16%

Boylece 5 yillik
ortalamasinda seyrediyor.

XU100 F/K XU100 F/K iskontosu

—aisTI00 £/ — BISTL00 5y ntalama /K P —MSCl EM'e gére BIST100 F/K iskontosu —Sy ortalama iskonto —+/-2std
-30%
-35%

-40%
9.0 -A5%
80 -50%

-55%




Sinai Endeksi cari F/K
agisindan 5x ile islem
gorlrken MSCI EM'e gdre
epey iskontolu
gorinmektedir.

XUSIN F/K iskontosu ise %79.

XUSIN & MSCI EM SINAI F/K

HUSIN /¥ iskne

i %
x, 20%
) F/K Tuirkiye EM iskonto Potansiyel
20,0 o En Yiiksek 21,7 28,6 2% 677%
-20% En Diigiik 20 72 -84% -29%
a0% ortalama 6,6 13,2 -48%
o cari 28 13,3 T 137%
Ortalama iskontoya Dénils Carpani 6,9 149%
-20%
100%
XUSIN F/K XUSIN F/K iskontosu
—XUSIN E/K —+/-25td 40% =——MSCI EM Sanayiye gbre XUSIN F/K iskontosu =5y ortalama iskonto
25,0 20%
20,0 A 0%
15,0 20%
10,0 N 40%
5.0 60% u
0.0 80%

——r

[

Nisan 20

Agustos 20

Aralik 20

Agustos 21

Aralk 21

Nisan 22

Agustos 22

Aralk 22

Nisan 23

Austos 23

Aralik 23

Nisan 24

Nisan 25

XUSIN & MSCI EM F/K iskontoya gére Potansiyel

Nisan 20

Agustos 21

Aralik 21

Nisan 22

Austos 22

Aralik 22

Nisan 24




XBANK & MSCI EM BANK F/DD

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

EEMSCI EM Bankalarina ghire XBANK /DD iskontosu ——MSCl EM F/DD
XBANK Sy ortslama F/DD ——XBANKF/DD

145 sy ortalamaiskonto

P F/DD Tiirkiye EM iskonto Potansiyel
Bar]kamhk Sektori —12 a\_,r ! En Vilksek 618 105 28 | w1
cari F/DD agisindan 2,6x ile En Dilsiik 1,04 64 -86% | -60%
islem gériirken MSCI EM’e ortalama 297 82 6%
5 : cari 257 83 6%  16%
gore %69 iskontolu Ortalama iskontoya Déniis Carpami 2,98 16%

seyretmektedir.

XBANK F/DD XBANK F/DD iskontosu

——XBANKF/0D ——s/-251d ——MSCI EM Bankalanna gore XBANK F/DD iskontosu ~ —Sy ortalama iskonto

- A




NASDAQ Piyasa Carpanlari

NASDAQ_cari F/SATIS

NASDAQ piyasa garpanlan farl elere gore potansiyel

F, Potansiyel F/FAVOK Potansivel  F, Potansiyel Endeks Potansiyel
i —NASDAQ F/SATIS ——NASDAQ 5y ortalama FIYAT/SATIS ——+2/-2std —— /:’:’ :;':c'” ”2“ :Z";"E 3:{'; mu:';m ;u,s m‘;;:ye
NASDAQ Ca rl Sx F/SatI§J 7 m En Dilgik 34 -32% 130 29% 190 -17% 8403 -55%
~ . . N ‘ortalama a9 -3% 194 % 257 12%
18,4x F/FAVOK, 22 9x ileri 6 i 50 184 29 1860
doniik F/K ile 5 yillik 5 , -
900 25.000
ortalamalar civarinda f 200
. . . 3 700 20000
islem gérmektedir. 00 o
500 15.000
2
floo 10000
1 300
200 5.000
0 100
DO Q2O AN N NN D M n S T g 0 o
2RERARAFINNINAIAIIIIZIR
XE S SXESSTEXESSTEE ST EE -
ES Ltz tFEIEiFzEEEFE S =T 2
2 U I RUIIgUgIgUgIgELZ
£ £ £ T ] £ 2 E S
NASDAQ cari F/FAVOK NASDAQ ileriye doniik F/K
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S&P500 PiYASA CARPANLARI

S&P500 cari F/SATI S&P500 piyasa carpanlan farkh seviyelere gore potansiyel

Ffsatis Potansiyel F/FAVDK Potansiyel F/K  Potansiyel Endeks Potansiyel
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DOW PiYASA CARPANLARI

DOW cari F/SATIS DOW piyasa carpanlan farkh seviyelere gére potansiyel
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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 yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirnm
danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portféy yénetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
musteri arasinda imzalanacak yatirnm danismanligi sézlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer
alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gértslerine dayanmaktadir. Bu gérusler
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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