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ONE CIKANLAR

ONE CIKANLAR

S&P, Turkiye'nin kredi notu
ve gériniimiinde degisiklik
yapmadi...

PPK 6zetlerinde enflasyonist

baskinin slirdiigii
vurgulandt...

Haftanin kiiresel verisi tanm
digi istihdam...

Uluslararasi derecelendirme kurulusu S&P, beklentilere paralel olarak, Tiirkiye'nin uzun vadeli kredi notunu 'BB-'
seviyesinde tutarken not gérinimani de "duragan” olarak teyit etti. Notta "Duragan goriinim, mevcut ekonomi
ekibinin siki para politikasini stirdiirecegi, boylece ig ve dis gerginlikler kargisinda hilkiimetin orta vadeli programiyla
iliskili uygulama risklerini dengeleyecegi yontindeki gorigimiizi yansitmaktadir." dendi.

Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi bankalara yolladigi uygulama talimati ile tesis edilen zorunlu kargiliklara 6denen
faizin hesaplanmasinda degisiklige gitti. Buna gére daha 6nce zorunlu karsiliklar icin Gdenen faiz politika faizi
Uzerinden hesaplanirken, yeni diizenlemeyle agirlikli ortalama fonlama faizi kullanilacak. Merkez Bankasi'nin
politika faizi ylizde 46 seviyesinde bulunurken son Para Politikasi Kurulu toplantisindan bu yana agirlikh ortalama
fonlama faizi koridorun Gst bandina yakin olusturuluyor. Para Politikasi Kurulu'nun nisan ayi toplantisinda politika
faizi ylizde 46'ya faiz koridorunun st bandi ise yiizde 49'a yiikseltilmisti. Analistler, bu diizenlemenin sinirli da olsa
mevduat maliyetlerini diigiiriicti ve Tirk lirasini destekleyici etki yapmasinin beklenebilecegini ve bankalar igin
pozitif oldugunu séyliiyor. Ayrica, Nisan ay! PPK toplantisi 6zetlerinde, dncil verilerin nisan ayinda enflasyonun ana
egiliminde yiikselise isaret ettigi ve zirai don hadisesinin onimiizdeki doneme dair basta meyve olmak lzere taze
meyve ve sebze fivatlan tGzerinde yukan yonla riskleri artirdig belirtildi.

Hafta icerisinde agiklanacak imalat PMI, ABD ve Avrupa'da blylime, Avrupa éncii enflasyon ve Japonya Merkez
Bankasi karari gibi pek gok dnemli verinin yani sira kiresel piyasalarda bu hafta hem yine tarifelerle ilgili gelismeler
hem de Cuma giinii agiklanacak ABD tarim disi istihdam verisi en yakindan izlenecek giindem maddeleri olacak.
Cuma giini Tirkiye saatiyle 15:30'da agiklanacak Nisan ayi tarim digi istihdam artiginin 130.000 kisi olarak
gerceklesmesi bekleniyor. Onceki ay tanm dist istihdam 228.000 kisilik artis artisla yukari yonde bir siirpriz yapmisti.
Ayni saatte agiklanacak bir diger 6nemli veri olan ortalama saatlik tcretler degisiminin aylik bazda %0.3'te sabit
kalmasi beklenirken yildan yila iicret enflasyonu Mart ayinda %3.8 olarak gergeklesmisti. Nisan ayinda issizlik
oraninin da %4.2'de sabit kalmasi bekleniyor. Tarim digi istihdam verileri belirsizligin oldukca yiiksek oldugu Fed
karari ile ilgili piyasa beklentilerinin olusmasi agisindan kritik Gnemde olacak. Verinin beklentilerden her iki yonde
sapmasinin da piyasada volatiliteyi artirmasini bekleriz.



BIST100 hafif
yukandaydi...

Endeks haftay 9.438 seviyesinde
tamamladi.
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TAHVIL BONO PiYASASI

Tahvil piyasast saticil.. Enflasyon ve Geceli Repo Orani
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Dolar/TL hafif yukarida..

Dolar / TL spot kuru 38,45
seviyesinde haftayl tamamlad.
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Ons Altin Vﬁk58|i§ine ABD 10 Yilik Reel Getiri ile Altin Ons Fiyati Eksi Faizli Global Tahvil Biiyiikliigii ile Altin Ons Fiyati
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YURT DISI GELISMELER

Pekin’den Trump’a Yalanlama geldi...

Fon Yoneticilerinden Tarifelere
Yorum...

Trump’in Ekonomi Yonetimi’ne Onay
Digiyor...

Haftanin kiiresel verisi tarim dis1
istihdam..

Pekin yénetimi, ABD Bagkani Donald Trump'in Cin ile tarife miizakerelerinin stirdGgi iddiasini bir kez daha
yalanladi. Cin'in Washington Biiyikelciliginden yapilan aciklamada, taraflarin tarifeler konusunda mizakere iginde
olduklan iddiasinin "tamamen yamiltic’" oldugu belirtildi.

Milyarder hedge fonu yéneticisi Bill Ackman ticaret savaginda zamanin ABD'nin dostu, Cin'in ise diismani oldugunu
sdyleyerek, Cin'i bir an evvel ABD ile anlagmaya ¢agirdi. Ackman, Cin'in ekonomisine zarar verecek uzun sireli bir
ticaret savagini kazanamayacagim 6ngordu. Citadel'in kurucusu Ken Griffin ise Beyaz Saray yonetiminin ticaret
politikalarini elestirdi ve tarifelerin, ABD Baskani Donald Trump’in umdugu gibi imalat sektériinde istihdami
artirmayacagini belirtti.

Birgok anket, segmenlerin, ikinci baskanlik déneminin 100. giinline yaklasan Trump’tan memnuniyetsizligini ortaya
koydu. CNN’in yaptigi bir ankete gore, Amerikalilarin sadece ytizde 39'u Trump’in ekonomi yénetimini onaylyor.
NBC News'in yaptig! bir ankete gore de giimriik vergileri biiyiik dlgiide hosnutsuzluk yaratmis durumda ve ankete
katilanlarin sadece yizde 39'u Trump'in giimriik vergileri uygulamasina destek veriyor. CBS News anketine gore,
Amerikalilarin yiizde 69'u Trump y6netiminin fiyatlari diisirmeye yeterince odaklanmadigini disiintiyor. Ankette
Trump'in ekonomi yénetimine verilen onay orani, mart ay1 bagindaki ylizde 51'den yiizde 42’ye dsti.

Haftanin verisi tarim disi istihdam... Hafta icerisinde agiklanacak imalat PMI, ABD ve Avrupa'da blytime, Avrupa
onci enflasyon ve Japonya Merkez Bankas karari gibi pek gok dnemli verinin yani sira kiiresel piyasalarda bu hafta
hem yine tarifelerle ilgili gelismeler hem de Cuma gtinl agiklanacak ABD tarim disi istihdam verisi en yakindan
izlenecek giindem maddeleri olacak. Cuma giinii Tirkiye saatiyle 15:30'da agiklanacak Nisan ayi tarim digi istihdam
artisimin 130.000 kisi olarak gergeklesmesi bekleniyor. Onceki ay tanm disi istihdam 228.000 kisilik artig artisla
yukari yénde bir stirpriz yapmigti. Ayni saatte agiklanacak bir diger énemli veri olan ortalama saatlik ticretler
degisiminin aylik bazda %0.3'te sabit kalmasi beklenirken yildan yila ticret enflasyonu Mart ayinda %3.8 olarak
gerceklesmisti. Nisan ayinda issizlik oraninin da %4.2'de sabit kalmasi bekleniyor. Tarim digi istihdam verileri
belirsizligin oldukga yiiksek oldugu Fed karar ile ilgili piyasa beklentilerinin olusmasi agisindan kritik 6Gnemde
olacak. Verinin beklentilerden her iki yénde sapmasinin da piyasada volatiliteyi artirmasini bekleriz.



Genel gidisat endeksinde biiyiik
bozulma..

Enflasyon beklentilerinde
bozulma...

Déviz rezervlerinde erime, altin
rezervlerinde kuvvetlenme...

Haftamin verileri igsizlik, dig
ticaret, turizm ve imalat PMI...

Reel sektor gliven endeksi ikinci geyregin ilk ayinda dnceki aya gore 2.4 puan diglsle 100.3 olarak gergeklesti. Aylik disigte Mart ortasinda yaganan tarbdlansin yarattig
belirsizlik, kurdaki artis ve Merkez Bankasi'nin faiz artigi sonrasi artan finansman maliyetleri rol oynamis gibi goriindyor. Buna bagh olarak genel gidisati yansitan endeks
Nisan'da 10.5 puan disiis gésterdi. Bunun disindaki alt kalemlerden en gok diislis gbsterenler 4.9 puan ile gelecek 3 aya dair Gretim hacmi ve 4.4 puan ile gelecek 3 aya
dair toplam istihdam oldu. Ayrica son 3 aya dair siparisler 3.7 puan gerilerken ihracat siparigleri 0.1 puan gibi sinirli bir i5 gbsterdi. Yatinm harcamalarina dair endekste
0.8 puan artis olmakla birlikte Sniimiizdeki dénemde tarife uygulamalannin yarattif belirsizligin devam etmesi ihracat sipariglerive yatinm harcamalarinda olumsuz bir
resmin nlusmasmaneden olabilir. Ote yandan son giinlerde ¢ikan Cin'e uygulanacak tarifelerin agiklandig kadar yiiksek olmayacagina dair haberler beklentilerde iyilesmeyi
getirebilir. Yurtdigi geli tarafinda bir rahatlama olsa bile yurt icinde yabanci yatinmei giiveninin halen eksik olmasi ve kur ile finansman maliyetlerinin
yukari gitmesi igletmelerin Gretim ve istihdam performanslarini olumsuz etkilemeye devam edecek gibi goriintyor.

TCMB'nin agikladig Sektdrel Enflasyon Beklentileri verilerine gore, enflasyon beklentileri Nisan ayinda Mart tiirbiilansi ve kurda artigin etkilerini yansitti. Piyasa
katihmalaninin 12 ay ileriye déniik enflasyon beklentisi %24.5'ten %25.6'ya yikselirken reel sektorin enflasyon beklentisi bir ay dnceki %41,1 seviyesinden %41,7'ye
gerilerken, hanehalkinin beklentisi %59,25ten %59,3'e yiikseldi. Gelecek 12 aylik donemde enflasyonda diisiis bekleyen hanehalkinin orani ise bir Snceki ayki %31,3
seviyesinden %27,2've geriledi. TCMB'nin faiz artigi sonrasi piyasa prof inin enflasyon ilerindeki bozulma sinirl kalirken kurdaki hareketlere hassas reel
sektorde daha biiyiik bir bozulma stz konusu oldu. Yitksek igimiz Nisan enfl; 1ardindan beklentilerde bozulmanin devam ettigini gorebiliriz ancak
ondan sonra piyasada olugabilecek normallesme hareketleri beklentilerde diisisiin devam etmesini beraberinde getirecektir.

TCMB'nin 18 Nisan haftasina ait verileri, rezervlerdeki sert diislisiin devam ettigini gosterdi. Brit rezervler haftalik 931.4 milyen dolarlik diigligle 146.6 milyar dolara
gerilerken bu seviye 28 Haziran'dan bu yana gériilen en diigiik seviye. Haftalik disiiste altin rezervierindeki 2.8 milyar dolarlik artisa karsilik doviz rezervierindeki 3.7 milyar
dolarlik gerileme rol oynadi. Boylece piyasa tirbilansi dncesindeki son hafta olan 14 Mart'tan bu yana briit déviz rezervlerindeki digis 32.8 milyar dolar olurken ayni
dénemde altin rezervleri 8.2 milyar dolar artis gosterdi. TCMB'nin toplam varliklanndan toplam yikimlliklerini gikararak net rezervler 34,8 milyar
dolardan 33,2 milyar dolara gerilerken, TCMB'deki Hazine mevduatini da igeren net rezervler 40,5 milyar dolardan 40,7 milyar dolara hafif bir artig gésterdi. TCMB'nin
bilango igi ve digi yikiimliliikleri harig net doviz varliklan, 18 Nisan haftasinda 16.7 milyar dolardan 15.0 milyar dolara geriledi. Daha giincel olan 22 Nisan tarihli ginlik
bilango verisine gére ise bu pozisyonun 17.6 milyar dolara yilkseldigini tahmin ediyoruz. Béylece 14 Mart’a gore net déviz pozisyonunda 40.2 milyar dolarlik bir bozulma
yasanmis gérundyor.

Hafta igerisinde agiklanacak en énemli veriler Sal giind 10:00'da TUIK tarafindan agiklanacak Mart ay issizlik verileri, Carsamba glinii saat 10.00'da TUIK tarafindan
agiklanacak Mart ayi dig ticaret ve turizm verileriile cuma giind agiklanacak Nisan imalat PMI olacak. Yayinlanacak verilerle ilgili herhangi bir piyasa beklentisi bulunmazken
dnceki aya gbre verilerin bozulma gdsterip géstermedigi piyasalar tarafindan yakindan takip edilecek. issizlik orani Subat ayinda %8.4'ten %8.2'ye gerilemisti ancak atil
isglicl oranindaki %28.2'den %28.4'e yiikselis isglich piyasasindaki kinlganlig teyit etmisti. Mart ayinda igsizlik oranindaki gelismelerden zivade daha genig kapsamb igsizlik
ile ilgili bilgi veren atil isgiicii orani ekonomistler tarafindan daha yakindan takip edilecek. Ocak ve Subat aylarinda Merkez Bankasi'ndan faiz indirimleri sirketlerin
finansman maliyetlerinde bir parca rahatlama saglasa da sanayi sektérlerindeki zayif seyir istihdam piyasasina olumsuz yansimig olabilir. Mart ayi dis ticaret dengesi ile ilgili
olarak Ticaret Bakanligi nin yayinladi éncil verilere bakacak olursak Mart ayinda dis ticaret dengesi 2024 yilinin Mart ayindaki 7.30 milyar dolara kiyasla nemli bir degisim
gostermeyerek 7.28 milyar dolar oldu. Mart ayinda ihracat gegen senenin ayni ayina gore %3.2 artigla 23.4 milyar dolar olurken ithalat %2.3 artigla 30.6 milyar dolar olarak
gerceklesti. Resmi verilerin 6neil verilere paralel gelmesi durumunda Subat ayinda 84.6 milyar dolarlik 12 aylik toplam dis ticaret agiginin Mart ayinda yatay kaldifina sahit
olacagiz. Cari agigin bir diger dnemli bilegeni olan turizm istatistiklerine gelince Subat ayinda Glkeye gelen turist sayisinin yildan yila %5.3 daraldigina sahit olduk. Bu oran
Kasim 2023'ten bu yana en zayif yildan yila turizm performansinaisaret etmisti. 1 Mayis'in resmi tatil olmasi dolayisiyla 2 Mays tarihinde agiklanacak imalat PMI verileri
birinci ceyrekte zayif seyreden sana etiminin Mart tiirbilansi sonrasi ikinci ceyrege nasil bagladigi ile ilgili nemli ipuclan verecek. Hatirlatmak gerekirse M@ ayinda
imalat PMI &nceki aya gbre 1 puan diislisle 47.3 degerini almig, incelenen 10 sektérden sadece 3'G kritik esik olan 50'nin Gzerinde bir degere sahip olmustu.




MAKROEKONOMI

BUYUME
Biiyiime Beklentileri GSYH

2024 yilinin son geyreginde Gayri Safi

Yurt|§| Haslla (GSYH) b|r Dnceki ;eyreée HIMF = OECD Dinya Bankas: ETCMB Beklenti Anketi HOVP —GSYH [y/y %)

gore %1.7, bir dnceki senenin ayni :

ddnemine gore %3.0 biyld. Bir

anceki ceyrekte GSYH buyimesi 6nceki

5 140
ceyrege gore %-0.1, dnceki yilin ayni %0 1, g
ceyregine gore %2.2 olarak o I I I a0
gerceklesmisti. Boylece yilin tamamina 1.
dair biiyiime 2023 yilindaki %5.1 - e .
seviyesinden %3.2"ye gerilemis oldu. ' &
2

2024 yilinda kisi bagina GSYH ise 2025 2026 =
13,243 dolardan 15,463 dolara

PMI & S i Uretimi
e, Y

Mart 21
Eylol 22
Mart 23

Haziran 21

Aralik 21

£

Aralik 24

< = <

- —FPMI (soleksen) ~ —Sanayi (retimi (sag eksen)
—isgiiciine Katiim —igsizlik

< 60 80
55 o 60
50
pé as a0
54 2
a0 20
53 35
53 30 ]
25
52
% 20
52 15 a0
51 5] 3 by
g8 I LI 2 5 % 3
2o il ] i o E ] E]
z £ £ F 8 £ E 8 £ ES A a
za =33 533 &




MAKROEKONOMi

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

BUTCE
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CARi DENGE

Subat ayinda cari
islemler dengesi piyasa
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MAKROEKONOMI GOSTERGELER

Gergekdesen ovp
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2002 2023 | 2024 2035 2026 2027
poivco. . [ |

GSYH Bayime (%] 61 32 75 28 09 18 114 55 51 35 4 45 5
GSYH (milyar TL, cari fiyatiarla) 2339 2609 3111 37M 430 5047 7249 15012 26586 44218 61540 72915 83132
GSYH (milyar $, cari fiyatlarla) 862 863 853 89 761 "7 807 906 1130 1331 1465 1642 1774
Tﬁrkiye’ye I|I$klﬂ gergeklegen Kisi Bag GSYH (5] 11019 10883 10616 9603 9127 8597 8502 10650 13243 15551 17008 18990  20.420
. Bdemeler Dengesi
ve OVP tahmini olarak bazi Inracat (milyar $} 155 153 169 179 182 170 2252 2540 2556 2640 2796 29651 3196
Py ithalat (milyar § 204 193 28 220 199 20 74 3637 3620 M50 3690 3906 4175
makroekonomik gostergeler D Ticaret Dengesi (milyar §] 49 40 59 a1 E 50 462 1095 1063 810 894 845 979
Cari Islemier Dengesi (milyar $) E a7 -1 2 8 a7 136 484 450 220 286 256 126
Cari Islemler Dengesi/GSYH (% 31 31 48 2.7 11 5.2 1.7 53 40 7 20 16 13
(GSYH Deflatr Artii, % Deisme. 148 ) a5 682 609 339 134 a5
TOFE {¥il Sanu Degisim, %) 88 85 119 203 118 146 361 B3 648 415 175 97 7.0
Biitge Dengesi (milyar L) Y] 30 -8 7 124 4783 2015 -427 4911 21771 -16888 19095 -13863
Biltge Dengesi/G5YH (¥ 10 11 15 20 29 35 28 10 56 49 27 26 23
i I
Issizlik Oram (%) 108 128 103 133 136 132 120 104 94 93 96 92 88
I Gilciine Katima Orani (5] 504 512 530 523 518 493 514 531 533 S45 S50 555 56,0
Resl Efektif Déviz Kuru (Y1 Sonu) 99 a1 86 7% 76 623 481 547 552
USD/TRY (i Sonu) 29 353 379 529 535 744 134 187 295
USD/TRY (Ortalama) R E R V7] 365 484 568 7,0 838 1657 2349 3322 4201 4441 4686
EUR/TRY ¥l Sonu) 317 3n 455 606 657 9,10 151 0 327
EUR/TRY [Ortalama) 30 334 412 5,69 636 8,04 105 174 28
EUR/LSD [V Sonu) 108 1,05 120 115 112 12 14 107 110
EUR/USD [Ortalama) 11 111 113 118 112 114 12 11 11
petrol (3) 37 55 67 51 66 414 71 101 83 849 B3R 814 73,4
T I B
TCMB Bir Hafta Vadeli Repo Ihale FaizOran (%) 75 20 a0 2,0 120 170 140
TEMB Agurikl Ortalama Fonlama Maliyeti (%) 88 83 128 41 114 170 14,0
BiST 100 717 781 1153 913 a4 1477 1858

Géstarge Tahvil Faizi 84 a4 112 183 181 10,1 227



Rezervlerde Diisiis...

17 Nisan Persembe ginu
toplam rezervlerin 143.7
milyar dolara, Net Uluslararasi
Rezerv seviyesinin 38.4 milyar
dolara geriledigini, tim
swaplar hari¢ net rezervlerin
ise 3.0 milyar dolar diistisle
20.2 milyar dolara geriledigini
gormekteyiz.

Ote yandan, swap hari¢ net
rezervlerin son 30 giinliik
birikimli degisimini takip
edildiginde 17 Nisan itibari ile
42.7 milyar dolar disise

isaret ettigi hesaplanmaktadir.

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

—BritReservier  —DvizVarlklar  —Swap Orani (sa eksen - %)

865 3

7.02.202

24.01 202

TCMB Rezervler (mir USD)

Kisa Vadeli Dis Borg Stoku & Briit Rezerve

Yurt disi Yerlesik Portféy Yatirimlari (mn USD)

2000
6.000
4.000
2000
[
-2.000
-4.000
-6.000
-8.000

-10.000

—Hisse —DIB5 (4 naftaiik )




DOLARIZASYON & REEL EFEKTIF DOVIZ KURU

Dolarizasyonda art|§... Doviz Tevdiat Hesabi (mir USD) & Dolarizasyon (%) Yurt igi Yerlegiklerin D8viz Mevduati (mir USD)

—bTH —Dolarizasyon bso —Bireysel (sof) ——Kurumsal —Kur Korumal Mevduat o
400 450
380 120
18 Nisan haftasi verilerine ;‘ﬁ Ztaon 20 W’*‘#/ 100
gore Nisan ayimin Oglincd 320 350 150 a0
haftasinda KKM hesaplarinda oot 00 100 60
gerileme devam ederek 694 i:’g s5a an
milyon dolar disiis olurken, 20 = 20
Yabanci Para mevduat 2 ™e s 2 % z = = 3z = 3 3 8= 1 M.
milyar 441 milyon dolar é 5 g 503 B :oEOE 3 i § 5 é F; 3 2 3 "5 ;« l’é Z« B 2 2 g ?
yilkselmis gériiniiyor. = A ] = - - = : 23 I ; T i gL s 32 2
&
Daglim olarak, DTH hacminin
2 milyar 634 milyon dolar SE——— D0 M s LSDI] ek
arttig), altin mevduatinin ise 1 15000
milyar 696 milyon dolar 0
yukseldigi géraltyor. 2000
0o
w00




TCMB’den Faiz Arttirnmi...

TCMB bu ayki PPK toplantisinda
piyasa beklentisinin aksine
politika faizini %42,5'ten
%46,0'ya ylkseltti. Banka ayrica
gecelik bor¢ verme ve borg alma
faiz oranlarini sirasiyla
%46,0'dan %49,0'a ve
%41,0'dan %44,5'e yikseltti.
Banka, enflasyonun énamizdeki
dénemde kotllesmesi halinde
para politikasi durusunun daha
da sikilastinlacagini vurgularken,
Nisan ay1 enflasyonu Gzerinde
ozellikle temel mal
enflasyonundan
kaynaklanabilecek yukari yonla
potansiyel baskiya isaret etti.

Turkiye Reel Faiz

| M

TLREF

TLREF

L



BASABAS ENFLASYON ORANLARI

10Y Breakeven 2Y Breakeven
Spread  =—=10Y Breakeven =—— 10y Benchmark Spread =2V Breakeven -——2Y Benchmark
2 ve 10 yilliklarda hazine o ©
tahvil getirisi ve enflasyona 3 50
endeksli tahvil getirisi 0 w0
arasindaki makasin agilmaya =

devam ettigi goriliyor.




YURT DISI YERLESIK PORTFOY YATIRIMLARI

Yabana Yatinmcilar Hisse
Aldi, Tahvil Sattu... Yurt disi Yerlesik Portfy Yatirnmlan (mn USD) Yurt disi Yerlesik DIBS Yatirimlari

—Hisse —DIBS (4 haftalik)
£000

Yabanci yatinmcilar, 18

Nisan haftasinda Turkiye e )
tahvil piyasasindan giigl a0 :
cikislarini stirdiirdil. Hisse '
senedi piyasasina 269,1 .
milyon dolar giris olurken, ° '

tahvil piyasasindan 969 200
milyon dolar ve eurobond
piyasasindan ise 157

milyon dolar gikig 5000
gerceklesti.

Yurt disi Yerlesik Hisse Yatirmlar




Politika faizi %46,0'da...

TCMB bu ayki PPK toplantisinda
piyasa beklentisinin aksine
politika faizini %42,5'ten
%46,0'ya yikseltti. 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 yilhk tahvil faizi ise
karar éncesi %35,10'dan
%34,57'ye geriledi.

TCMB Faiz Oranlan

Gecelik Repo Faizi

mmSpread Son

—1 Haftalik Repo Faiz

Swap-Bono Spread

mmSpread Gegen Hafta Swap Efrisi

rr

—Bano Egris

Verim Egrisi

24,0
23,0

22,0

—Last

—Last Week

M 6M v

2y EX 5y 6Y ay 07
Swap Egrisi

mmSpread(Son-Gecen Hafta)(sag eksen) —Son  —Gecen Hafta
0,6
0,4
0,2
- I 0
0.2
04
0,6
0,8
1
1M M 6M 1M 2v ay Y 7 10¥



TUIK, subat ayina iliskin hizmet,
perakende ticaret ve ingaat gliven
endekslerini agikladi. Mevsim
etkilerinden arnindiriimis giiven
endeksi Subat ayinda bir nceki
aya gore; hizmet sektdriinde
ylzde 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 aldi.

Tuketici giiven endeksi subatta
aylik bazda yuzde 1,4 artigla 82,1
oldu.

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

100

Reel Kesim &

i Giiven Endeksi

—Reel Kesim Given Endeksi  ——Tiiketici Given Endeks (sag eksen)

m‘_‘/\/_f\’\/—\/_,—/\

Nisan 25

—Reel Sektsr  —Hizmet Sektord
_—
T e -
S~
L LN
b4 3 & 2
2 : 2 =

Perakende

Afustos 24

Ekim 24

Sektdrel Giiven Endeksleri

nsaat




KREDi BUYUMESi

13 haftalik, Yilliklandirilmis Kredi Bilyiimesi (%]
Kredi hacmi trend e e e

. 00 —Mevduat Biylmesi —Kredi Biyimes|
bliyimesi yavaslarken, . 10000
konut kredisi disinda ¢

20,00
60,00
kredi faizlerinde artig 20,00
n . __'—_/_",
gOZ'endI. ) 2000
8§ 3 8 8 8 3 = 503 3 % 8 13
3§ : E %05 3 i 5 E % 3
. § 2 8z 82 ¢ § 2 £ 3 8 2
Mevduat ve Kredi Faizleri (%) Kredi-Mevduat Spread
—Tuketici Kredisi  —Ticari Kred TL Mevduat 20,00 Spread  —Ortalama Kredi Faizi  —Mevduat Faiz 80,00
90 20
80 15,00 70,00
70 60,00
60 o0 50,00
53 5,00 40,00
30 30,00
20 | 20,00
10 S00 10,00

Aralik 24




TAHVIL PiYASALARI

EUROBOND

EUROBOND : o -
Bono-Eurobond Son Haftalik  Yilbagindan
1Y TRY 40.2% (195 bps) 2,971 bps
Y TRL 2%  (47T1bps) 2,763 bps

Tirkiye'nin 5 yillik Dolar cinsi CDS risk 10Y TRY T 4 1

primi 10 bp artigla 338 bp’dan iglem il B oo 434 bps

gordu. 5 yillik Eurobond faizi ise % SY Eurobond$ 6.7% (12 bps) (77 bps)

6,7'dir.

10Y Eurobond$ 1.3% (11 bps) (40 bps)

. i n El ) S &Y n B a oY 15Y 0 30¢ !
ABD Hazine Bonolar ABD & EM Bono Kargilagtirmasi

o 1wz 010% Beasbeven —asm 0w —o




HiSSE SENEDI PiYASALARI

BORSALAR

ABD bagkani Trump’in, FED baskani
Powell’t kovmayacagini séylemesi, Cin
ile tarife konusunu gézmek istedigini
vurgulamasi ve Rusya-Ukrayna
Savag’’nin bitmesi igin Putin ve
Zelenski ile goriismesi gibi nedenlerle
piyasalar rahatladi. Gegtigimiz hafta
Nasdagq %6,7 ve S&P %4,6
yiikselirken; Alman Borsasi %4,9,
Japon Borsasi %4,6 yikseldi.
Gelismekte olan llke borsalarinda
Meksika ve Polonya borsalan bagi
cekerken genel anlamda gogu
gelismekte olan iilke borsalarinda
yiikselisler goriilda. Cin Borsasi ise
tarifelerin Cin ekonomisindeki
deflasyonist siireci daha da
derinlestirecegi endisesiyle
baskilanmaya devam ediyor.

Borsa Getirileri (Haftalik)

GELiSMIS ULKELER
Nasdaq

Almanya

S&P

Japonya

Fransa

Dow Janes
ingiltere
GELISMEKTE OLAN ULKELER
Meksika

Polonya

Brezilya
Endonezya

Giiney Kore
Arjantin

Cek Cumhuriyeti
BIST 100
Hindistan

Giiney Afrika
Rusya

Gin

GELiSMIS ULKELER

Almanya
I ingitere
1 Frarsa
I powlones  -57% [
I s oo
I - Nasdaq -10.0% [N
I s saponya0.2% [N
. GELISMEKTE OLAN ULKELER

Polanya

Cek Cumhuriyeti

I - Meksika
I s .o Brezilya
I . Gliney Afrika
I Gliney Kore
| RE0 Hindistan
I s Rusya
I Gin Erry |
I BIST 100 sz«
| [FEt Endonezya sox [N
0.0% arantire 2+ | I

-15% -10% 5% 0%

Borsa Getirileri (YBB)

| 3
| Rt

LN
I -
I s
I o

. 107%

.

W2

| oax

5% 10% 15% 20% 25% 30%



BIST ENDEKS KARSILASTIRMALARI

Endefsler | XUTUM | XBANK __ XUSN | XU030 __ XUDS0 ___XU100

Piyasa Degeri (bin TL) 13.512.945 1.609.776 3.794.569 5.715.105 7.022.502 8.575.511 2.860.406 4.937.434
Piyasa Degeri (bin USD) 353.493 42127 99.259 149.497 183.696 224320 74823 129.173
BIST 100 endeksi %1,5
kazangla haftayl tamamladi. Halka Agik Piy. Deg. (bin TL) 3.627.674 415452 1.091.370 1955414 2.264.848 2.679.047 723.633 948.628
Halka Acik Piy. Deg. (bin USD) 94.898 10.872 28.548 51.150 59.244 70.079 18.929 24.819
Halka Agiklik 27% 26% 29% 34% 32% 31% 25% 19%
Toplam igindeki Pay 100,0% 11,5% 30,1% 53,9% 62,4% 73,9% 19,9% 26,1%
Haftalik Getiri 1,5% 2,7% 1,6% 1,8% 1,5% 1,2% -0,2% 2,1%
Aylik Getiri 0% 0% -a% -a% 3% ax e
YBB Getiri -1% -3% -4% -4% -4% -3% 7%
1 Yillik Getiri 0% 7% -12% -2% -3% 3% s% 9%
F/K 15,8x 5,6x 24,8x 10,3x 11,0x 11,8x 16,5x 39,1x

P/DD 1,4x 1,0x 1,5x 1,1x 1,1x 1,2x 1,5x 1,8x



CDS VE BORSA ISTANBUL KARSILASTIRMASI

CDS & 10 yilik Tahvil Faizi Dolar bazh XU100 & CDS

~—XU100 Getiri (TL) —=XU100 Getiri ($) —CDS —XU100 Getiri ($)
. 1 . . . 25.000 700 1000 700
Turkiye'nin 5 yillik Dolar cinsi :
. .. 900
CDS risk primi 10 bp artisla 600 oo
338 bp’dan islem goérdii. 20000 500
500 700 500
Tiirkiye'nin CDS p‘rlmlerlnln 15.000 w0 .
artmasiyla Borsa Istanbul’da 500
dusis gor.cl:luk.. Yabanci 10000 WL 300
yatinmci 6zellikle bankacilik
. . o 300
hisselerinden ¢ikis yapmakta, 0 200
CDS primleriyle Borsa istanbul =000 . 200 e
ters hareket etmektedir. 100
0 0 0 ]
SeddgddIgeRyA 99 SeASgdIgdaaaTIyIay
53 E¥5 3E¥SYERS %5 £ 53 E% 5% EXS53EZSYERS
s EE82ES82E28 2 & 2 s E2cZEd82EEo0z2 EC 82
i E g 5 $ s




Bist100'de gegtigimiz hafta
Sigorta ve Elektrik sektori
negatif ayrisirken; Faktoring
sektord pozitif ayrismistir.
istanbul’da yaganan deprem
nedeniyle sigorta sektdrii
negatif etkilenirken; yliksek
faiz ortaminda bankalarin
kredi riskinden kaginmasi
faktoring sirketlerine
yaramaktadir.

Borsa Istanbul Sektor Endeksi Getirileri (Haftalik)

Fin. Kir. Faktoring

Gayrimenkul .0,
Metal Esya, Makina
Banka

Turizm

Teknoloj

Mali

Ticaret

insaat

Men. Kiym. Y. 0.
Sinai

Tekstil, Der
Madencillk

Hold. Ve Yat
KobiSanayi

Gida, icecek

Tag, T

Qrman, Kagit,
Hizmetler

Kimya, Petrol, Plastik
Biligim
Iletigim
Elektrik
Sigorta

10,0

BORSA iSTANBUL'DA SEKTOR ENDEKSi GETiRILERI

I Fin. Kir. Faktoring
s Teknoloj
| JEE) Madencilik
M 27 insaat
o Ulagtirma
W25 Tas, Toprak
N2 Orman, Kagit, Basim
N2 Gayrimenkul ¥.0.
N2 letigim
W2 Kobi Sanayi

| ¥ Hizmetler

| Y Turizm
0 Bilisim

[ [ERS Hold. Ve Yat.
1og Sinai
los Metal Ana
o7 Gida, Igecek
o7 Elektrik

04 Mali

04 Kimya, Petrol, Plastik

04 | Metal Esya, Makina
04 | Tekstil, Deri
07 1 Ticaret
08 1 Men.Kiym. ¥. O,
27l Sigorta
31 Banka

Borsa Istanbul Sektdr Endeksi Getirileri (YBB)

I 1022
I 4
K
Il 204
W 52
| I
| 1
| 28
| 22
| 18
| 13
15 |
16 |
29 1
33
33 1
37 1
42 11
76 W
g2 W
s0 H
95
111 Il
137 [l

14,5

185 R

40,0-20,0 0,0 20,0 40,0 60,0 80,0 100,0120,0



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 CEMTS BN | wotwese [z 1 ASELS IS, | wovesn
BIST'te makroekonomiye 2 VERUS 1424 o9 kozaL -7, 2 TKFEN 8368 | ocomknsa  -52.8
dair gelismelerin dikkatle 3 T0ASO [ werml o8 amsa -7, 3 CEMTS e | oscozme 271
izlendigini gorilyoruz. 4 KERVT o7 aBRK  -6,4 [ 4 ESEN BT | s -2so [

L 5 POLHO [ 96 ccoa 59 [ 5 CEMAS 96 peva 231 [
Yurtdisindaki tarife 6 BRSAN i o5 asa 55 [ & POLHO | rrER os mavi -203 |
gerginliginin gelismekte olan 7 PARSN | mp sapener 50 [ 7 IPEKE 3823 9a ykenk 199 |
tilkelere olan etkisi yakindan 8 KONYA B sss s3ewsa 50 [ 8 TTKOM | P 93zoreN 199 [
izlenmektedir. Yabanc ilgisi 9 EGEEN B sz o2 cemas 49 [ 9 KOZAA | EEEET 92 asa  -191 [

. g 10 EREGL B e ot iHeM 45 [ 10 KERVT B 2567 1Ak 182 [

giderek azalmaktadir. Diger 11 EKGYO Bl s S0 |HLAS 4.3 ] 11 HALKB B 2841 30 GOODY  -16,7 [
yandan faizlerin yiikselisi TL 12 YKBNK | YN 89 BAGFS 38 [ 12 KOZAL B 233 89 NETAS 16,6 [ |
mevduati giigli bir alternatif 13 EGGUB | S 8 DOHOL 3,7 I | 13 PGSUS Bl 1s90 88ISCTR  -163 [ |
14 TRGYO | 87 TKFEN 35 e | 14 DOAS B 1815 87 ISGYO  -159 [ |

haline getirirken, borglanma 15 KORDS B a5 86 VESTL 33 ] 15 THYAO Bl 17ss 36 AKBNK  -15,4 |

maliyeti de gittikce
artmakta...



Modele gore 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 tagimaktadir.

ANALIST HEDEF FiYAT BEKLENTILERINE GORE BIST 100 ENDEKSi TAHMiN MODELI

20000 Analist Hedef Fiyat Beklentilerine gére BIST 100 Endeksi Tahmin Modeli =
18000 -
16000 -
14000

12000

10000

L T

T T T 25
Ekils  Hazl6 Sub17  Eki17  Haz18 Sub19  Eki19  Haz20 Sub21  EK21  Haz22 Sub23  EKi23  Haz24  Sub2s

PUAN —— Hedef =——XU100



BLOOMBERG HEDEF FiYAT DEGISIMI

XU100 Hedef Fiyat XBANK Hedef Fiyat

Potansiyel [safl eksen) —XU100 =——Hedef Potansiyel (sa eksen) —XBANK ——Hedef

20000 80% 25000 BO0%
Bloomberg hedef fiyatlar ile 15000 70%
bankalarin performansi 6000 6o%|  bocoo o
arasinda makas giderek - - o
aclimaktadir. Bununla
birlikte XBANK’da hedef 1o e 20%
fiyatlarda da bir disis 10000 30%
gorllmektedir. Bu konuda 000 %] 10000 0%
etkili olan faktorler siyasi oo .
ortam, Trump tarifeleriyle m‘
gelismekte olan ilke o M| oo »
piyasalarindan kagis ve 2000 0% o
TCMB'nin faiz arttirmasi 0

60%
sayilabilir.

Eylil 22

Aralik 23
Aralik 24
Mart 25




XU100 & MSCI EM F/K

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

m_MSCI EM'e gire BISTLOD F/K iskontosu —BISTL00 F/K

——BIST100 5y ortalama F/K ——1M501 EM Sy ortalama F/K

——MSCIEM F/K BIST100 Sy ortalama F/K iskontosu

. 250 s ; ’ ’
Bist F/K acisindan 4,2x -| T =
¢arpan ile islem gortrken, e En Dilsilk 35 02 -M% -19%
o o 150 ortalama 58 138 -59%

MSCI EM'e gore %58,8 . o o ol I
. - 100 L " * -
ISkUntUIu SEyrEtmEktEdlr- Ortalama iskontoya Déniis Carpam 51 20%
Béylece 5 yillik o
ortalamasinda seyrediyor. w

gz Zs =

XU100 F/K XU100 F/K iskontosu

—BisTI00 F/K —BIST100 5y ortalama F/K —vj2na —MSCI EM'e gére BIST100 F/K iskontosu —Sy ortalama iskonto —+/-2std
-30%




Sinai Endeksi cari F/K
agisindan 5x ile islem
goriurken MSCI EM'e gére
epey iskontolu
gérinmektedir.

XUSIN F/K iskontosu ise %83.

XUSIN & MSCI EM SINAI FIK

re KUSIN F/K s

——MSCIEM S,

XUSIN 5,

SIN & MSCI EM F/K iskontoya gore Potansiyel

avx
x5
F/K Tirkiye ~ EM  iskonto Potansiyel
0,0 En Yiksek 21,7 28,6 22% 799%
En Diigiik 2,0 7,2 -84% -18%
ortalama 65 13,2 -4g%
cari 24 14,0 -83% 171%
Ortalama iskontoya Déniis Carpam 72 199%
XUSIN F/K XUSIN F/K iskontosu
—XUSIN E/K ——t/-25td 40% —MSCI EM Sanayiye gére XUSIN F/K iskontosu —5y ortalama iskonto
25,0 %
200 /1 3
15,0 20%
wa | T o
5.0 60% u
0,0 80%
5.0
2288383885 7 I I A A ] s o o = om oo "
BEENEEREENEEREREN IR R
i 2 3% 3z %2 $Z 322 3352 : 3 : 5 %2 3 z
g g g 4 = 9 - ) =




XBANK & MSCI EM BANK F/DD

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

STl EM Bankalarina gare KBANK F/DD iskontosu —MSC EM F/DD
XBANK Sy ortalama F/DD ——KBANKF/DD
145 5y artalam Skonto

o F/oD Turkye ~ EM  iskonto Potansiyel
Barykacnhk Sektorii—12 ay " En Yook 618 15 2o | um
cari F/DD agisindan 2,6x ile - .. En Dilsitk 1,04 64 -86% -59%
islem gériirken MSCI EM’e ortalama 295 82 6%

A . . cari 253 38 % 1%
gore %71 iskontolu T ) Ortalama iskontaya Dbniis Carpamt 3,13 2%

seyretmektedir.

XBANK F/DD XBANK F/DD iskontosu

——KBANKF/DD  —s/-251d ——MSCI EM Bankalanna gore XBANK F/DD iskontosu =S5y ortalama iskonto




NASDAQ Piyasa Carpanlari

NASD. ari F/SATIS NASDAQ piyasa ¢arpanlar farkh seviyelere gére potansiyel

i —NASDAQF/SATIS ——NASDAQ Sy ortalama FIYAT/SATIS ——+2/-2std £ vilksek ":"’ m:;';'"" F’::M m;.,";w ;1"; "';;:(_M' i";f.,': P'"‘;::"E‘
NASDAQ cari 5,2x F/Satl$, 7 EnDisik 3,4 3% 130 am 190 % amE s
-\ . . l 49 6% 185 2% 56 %

19,1x F/FAVOK, 23,8x ileri 5 - s s 2 e
doniik F/K ile 5 yillik s o P
ortalamalar civarinda "
islem gormektedir. ?
2
1
0
79988 JANNNNARNRIIIIN
ZEES =L SZEESZEE EEES2 %
CE 5§02 53C5§aC2 3325783
z z z 3
NA! cari F/FAVOK

—NASDAQ F/FAVOK ——NASDAQ Sy ortalama FD/FAVEK —+/-2std

——NASDAQF/K ——NASDAQSy ortalama F/K ——+/-2std m
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Ozel Bankacilik
WhatsApp Hatti

N\ 0530917 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 yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirm
danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim 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 gdruslerine 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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https://www.ziraatkatilim.com.tr/sube-ve-atmler
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