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MAYIS AYINA GENEL BAKIS

Mayis ayinda Para Politikasi Kurulu (PPK) toplantisi bulunmamakla birlikte, ay
sonunda ag¢iklanacak blUyUme verisi 6ncesinde ara verilerin piyasa tarafindan daha
yakindan izlenecegini 6ngériyoruz. Nisan ayi itibariyla TUFE'nin ana egiliminde,
onceki aylara kiyasla daha belirgin bir bozulma riski gdézlenmekte. Ancak Turkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasi'nin (TCMB) proaktif ve siki para politikasi durusunun,
s6z konusu risklerin etkisini sinirli tutacagini distntyoruz. TCMB'nin bu kararh
tutumunun bir yansimasi olarak, artan kuresel risklere ragmen uUlke risk primindeki
(CDS) yukselisin sinirli kaldigini gérmekteyiz.

Kuresel olcekte, piyasa fiyatlamalari Uzerinde etkili olan ana unsur hald ABD-Cin
arasindaki tarife savasi olmakla birlikte, Mayis ayi itibariyla bu konuya iliskin haber
akisinin goérece yavasladigi ve piyasa tarafindan buyuk 6lcude sindirildigi gérultyor.
Bu nedenle, olasli bir uzlasi haberinin klresel risk istahini yeniden canlandirabilecek
onemli bir katalizér olmasini beklemekteyiz.

Jeopolitik riskler tarafinda ise Rusya-Ukrayna gundemi yerini daha c¢ok
Ortadogu'daki israil-iran ve Pakistan-Hindistan gerginliklerine birakmis durumda.
Ancak mevcut kosullarda bu gelismelerin piyasa fiyatlamalari Uzerinde belirgin bir
etkisi bulunmamaktadir. Yine de bu risklerin tirmanmasi ve bdlgeye yayilmasi
durumunda, Turkiye'nin ilgili Ulkelerle olan diplomatik iliskileri g6z 6nunde
bulunduruldugunda satis baskisinin sinirh  kalabilecegini, ancak bu risklerin
izlenmesi gerektigini dustntyoruz.

Borsa istanbul cephesine baktigimizda, 2025 yili ilk ¢eyrek bilangolarinda temel
sorunlarin kuUresel ekonomik aktivitedeki yavaslama, ozellikle Avrupa'daki zayif
gorunum, yurt icindeki yUksek faiz ortami, artan faaliyet giderleri ve talepteki
daralma oldugu gérulmektedir. Sirketlerin karhlik marjlarinda gerilemeler 6ne
cikmakla birlikte, bizler icin temel degerlendirme kriteri sirketlerin operasyonel
verimliliklerini koruyup koruyamadiklari, hacimsel blylUme gosterip gdstermedikleri
ve reel buylUmeyi sUrdlrebilme kapasiteleridir.

Henlz tum 1C25 bilangolar aciklanmamis olsa da, su ana kadar gelen sonuglar ve
sektorel dinamikler dogrultusunda 6nUmuzdeki donemde gorece guclu performans
sergilemesini bekledigimiz sektorler arasinda havaclilik, ¢cimento, gida perakende,
hazir yemek, sigorta ve savunma sanayi 6ne ¢cikmaktadir.

ABD gUmruk tariflerine yonelik belirsizlikler ve Trump’in sUrekli degisen séylemleri
kuresel piyasalarda genel temkinli durusun devamina neden olurken, 6zellikle Cin
tarafinda son glinlerde artan diyalog ¢abalari dengeleneme strecini de beraberinde
getiriyor. Ancak heniiz risk on modunda degiliz. iceride ise TCMB faiz artirimi sonrasi
ortaya cikan zayif gérinim, gelen ek makro ihtiyati tedbirler, merkez bankasini faiz
artirimina iten siyasi gerginlik ortaminin henlz yatismamis olmasi gibi nedenlerle
sUruyor. Gelen bilangolarin da zayif géorunumu teyit etmesi risk istahinin dusuk
kalmasina neden oluyor.

Tum bu gelismeler cercevesinde Suan yasanan ve temkinli durusa neden olan
mevcut tablonun zamana yayillacak bir hazmetme slrecine ihtiyag duydugunu
distinmeye devam ediyoruz. Bu baglamda blyUk resimde 9800-10000 bandi asilana
kadar kontrolslz risk almak yerine dengeli bir varlik dagilimiyla ve sogukkanl
kalmak en rasyonel yaklasim olmaya devam edecek. Bu baglamda maksimum %40
hisse senedi, minimum %40 TL sabit getirili enstrimanlar ve %20 gram altin olacak
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sekilde bir portfoy dagiliminib bu asamada makul bir risk-getiri dengesi
olusturdugunu dusunuyoruz.

BIST-100 cephesine teknik olarak baktigimizda, kisa vadede 9000 etrafinda tutunma
c¢abalarinin devamini beklerken 9400 seviyesi asilmadan, genel temkinli durusun
korunmasi gerektigini duisunuUyoruz. Ana destek noktamiz 8600 seviyelerinde
bulunurken ay icinde bu seviyeye dogru yasanabilecek geri ¢cekilmelerde, sektor ve
sirket bazinda secici olmak kaydiyla, orta vadeli kademeli alim firsatlarini takip ediyor
olacagiz.

Stratejimizi su sekilde 6zetleyebiliriz;

9000 etrafinda tepki cabalari

9400 Ustl gdrece guvenli trade ve kv mal tasima bolgesi
9800 gug¢lu direng ve trend degisim noktasi

8600 uzun vadeli ana destek seviyesi

TURKIYE
Nisan ayl TCMB'nin en yogun calistigi aylardan birisi oldu

Zorlu gecgen bir Mart ayinin ardindan Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, Mart
ayinin olumsuz etkilerinin kisa vadede eritilmesi amaciyla aksiyon almayi strdtrdu.
17 Nisan 2025'te Para Politikasi Kurulu toplantisinda politika faizini 350, gecelik borg¢
verme faizini 300, gecelik bor¢lanma faizini ise 350 baz puan yuUkselterek %46, %49,
%44,5 seviyesine getirdi. LON tarafi %52'ye yUkseldi.

Grafik-1: TCMB Politika Faizleri (seviye, toplanti bazinda, %, TLREF Mukayese)
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TCMB, 17 Nisan gunu repo ihalelerine tekrardan basladigini duyurarak politika
faizinin %46 olarak devam etmesini amacladi. Ancak beklenenin aksine piyasa faizleri
TLREF Uzerinden %49'da kalmayl basardli. Bu da dodgal olarak piyasada faiz
uygulamalarinin diri kalmasini sagladi.
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Merkez bankasi Swap pazarini genisletmeyi strdirdi. Kazakistan ile 28 milyar TL/423
milyar Kazakistan tengesi tutarinda swap anlasmasi imzaladi.

Tablo-1: TCMB'nin Swap Anlasmalari (dolar, seviye)

Ulke

Katar 15 milyar
Cin 6 milyar
Birlesik Arap Emirlikleri 5 milyar
Glney Kore 2 milyar
Kazakistan 0,7 milyar

Toplam 28,7 milyar

2018 ve sonrasinda yalnizca Birlesik Arap Emirlikleri ile yapilan anlasmanin 2,7 milyar
dolarlik kismi kullanilip geri ddemesi gergeklestirildi. Aktif kullanimda olan tutar 19,7
milyar dolardir.

Doviz kuru tarafinda avro hareketliligi izlendi

Doéviz kurlarinda dolarin tarife gelismeleri ile zayifliginin yani sira TCMB'nin burada
proaktif davranis sergilemeye devam etmesi dogrultusunda ortalama kur 38,02 TL
olurken aylik getiri %1,59 ile TUFE'nin altinda kalmaya devam etti. Avro tarafinda
dolarin zayiflamasi ve Avrupa Merkez Bankasinin esnemeye yonelik aldigi
aksiyonlarla Euro/Dolar paritesi beklenenden fazla guglendi. Bu dogrultuda da
ortalama kur 42,65 TL olurken aylik getiri %7,33 ile TUFE'nin Uzerinde kalmaya devam
etti. Bir sire daha bu durumun izlenmesini beklemekle beraber avronun durumu
tamamen pariteye endekslenmis durumda diyebiliriz.

Grafik-2: Doviz Kurlari (agik gunler, alis, seviye, TL)
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CDS i¢ tarafin yani sira globalden de olumsuz etkilendi

CDS tarafinda Mart'tan bu yana evrilen yukari yonlu hareketin Nisan ayinda global
piyasalarda yasanan gelismelerin de ilave etkisiyle daha hizli bir sekilde yukariya
yoneldigini gorduk. 7 Mayis itibariyle 340 seviyesinden kapandi.

Grafik-3: CDS (5Y, seviye)
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Enflasyonda riskler 6nceki glnlere nazaran daha ylksek

TUFE o6zelinde ana egilim aylik bazda yukariya evrilse de TCMB'nin 2025 para
politikasi programi dogrultusunda onculedigi “yillik ana egilim” henuz bozulmus
goérunmuyor. Ancak bu riskin olmadigi anlamina kesinlikle gelmemekle birlikte aylik
tarafta ana egilimin bozulmus olmasi yillk tarafa da gecikmeli olarak
yanslyabilecedini degerlendirmek gerekiyor.

Grafik-4: TUFE (aylik ve yillik, seviye, %, 2003=100)
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Grafik-5: TUFE Ana Egilim (aylik ve yillik, seviye, %, 2003=100)
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Resmi rezervlerde erime devam ediyor

19 Mart sonrasinda rezervlerdeki dusus ivmesi devam etmeyi surdurdd. 25 Nisan
haftasinda resmi rezerv varliklari 141 milyar dolara geriledi. Net rezerv ise 35 milyar
dolar oldu. Swap harici degerlendirecek olursak 16,4 milyar dolar olarak ay kapatild..
Haziran 2024'ten bu yana swap harici net rezervler en dusUk seviyeye gerilemis oldu.

Grafik-6: Resmi Rezerv Varliklari (milyon ABD dolari, seviye)
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Likidite resmen kurudu

TCMB'nin son dénemde en basarili oldugu alan likidite penceresi demek
mumkundur. Ozellikle repo ihaleleri iptal edilip likidite senedi ihraclari ile TLREF'in
yukariya evrilmesinin ardindan repo ihaleleri tekrar baslatilirken faizlerin
ortalamalarin Uzerine ¢ekilmesi burayl 6nemli derecede etkiledi. TCMB faizlerin net
yansitilmasini énemsiyor.

Grafik-7: Net Fonlama (milyon ABD dolari, TLREF ile mukayeseli, seviye, %)
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ASYA-PASIFIK

Tarifeler isiginda karmakarisik seyir

Asya-Pasifik bolgesi zaten kendi icerisinde yogun gundeme sahipken Uzerine de
tarife gundemi gelince risk istahi sinirlanan bir Nisan ayi surdurduk. Borsalar dustu,
kurlarda dalgalanmalar oldu. Gelecege yonelik riskler artmasi nedeniyle
analistlerden buyUmeyi asagiya enflasyonu yukariya revize edici raporlar gérduk.

Ana tarife riski: Cin

ABD'nin en yuksek oranda tarife uyguladigi Ulke olan Cin'de riskler her gegcen gun
yuUkselmeye devam ediyor. Ay sonuna dogru Cin-ABD arasinda muzakere sinyalleri
gelmis olsa da bu durum kesin olarak muzakere edilecegi anlamina gelmedigini
belirtmek gerekiyor. ABD Baskani Trump ve ABD hukumetinden gelen celiskili
aciklamalarda bu tarafta hentz kesin goérisme ortami oldugunu gdéstermiyor.

Cin ekonomisinde hedef epeydir zaten belli: %5 bluyUme ve istikrarli devamlilik
amaglaniyor. 1.ceyrek verileri simdilik bUyUmenin %5 Uzerinde kaldigini gosterse de
analistler yilsonunda %5 altinda blUylime beklentisini genel bir hakimiyetle beyan
ediyorlar. Cin, Mart ayinda yaptigi polibutro isiginda her turld aksiyonu almaya hazir
ancak henUz her turlU aksiyon sadece “para sirmek”ten ibaret diyebiliriz. PBoC son
faiz kararinda herhangi bir gevseme sinyali vermemekle beraber bunun nedenini
“tarifeler” oldugunu vurgulamasi ayri bir celiski diyebiliriz.

Japonya’da karisik fikirler

Japonya, enflasyonu %2 hedefine kavusturmak igin her turlt aksiyonu yakindan takip
ediyor. Her ne kadar gecikmeli faiz artirrmlarina gidiliyor olsa da bir faiz artirrminin
daha kapida olduguna global piyasalar simdiden hazirlaniyor diyebiliriz. Ay sonunda
beklenenin aksine faiz artirrmina gitmemesi piyasalarda risk istahini artirsa da diri
kalan bir enflasyon varligi nedeniyle hem hikimetin hem de BoJ'un proaktif
davranis sergilemesini beklemek kolaya kacmak olur. Kademeli sekilde faizlerin
artirilma aksiyonu izlenmesi beklenebilir.

Guney Kore'de siyasetin etkisi ekonomiye sert oldu

Cumhurbaskaninin siki yonetim ¢agdrisi ve sonrasinda meclisin kabul etmemesinin
ardindan meydana gelen azil stiirecinin ardindan ekonomik aktivite iyice duraksamis
gorunuyor. Bu durum aslinda olagan ¢unku belirsizligi hane halki da global de
sevmez. Bu nedenle bu siyasi gelismelerin etkisi ekonomiye sert oldu diyebiliriz.

Potansiyel Risk: Hindistan-Pakistan

10 Ekim 1947'den bu yana hep glindem olan Kesmir topraklari Cammu Kesmir
tarafinda meydana gelen saldirinin ardindan iyice gindeme gelmeye basladi.
Hindistan ve Pakistan arasinda el altindan savas canlandiriimaya c¢alisilirken
Hindistan, indus Sulari Anlasmasindan vazgecerek Pakistan’i kaynak anlaminda
riskte birakmaya calisiyor.
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AVRUPA

Tarifelerden ataletsiz siyrilmaya ¢alisan yer: Avrupa

Global piyasalarin tarifelerden etkilendigi yerde Avrupa kendi igerisinde
kenetlenmeye ve maliyet indirgemesi yapmaya calismayi surdurdd. Ozellikle
otomotiv gibi alanlara yapilan tarifelerin guclu bir risk yaratacagi bilindiginden yeni
pazarlara yonelme anlayisi Avrupa’da net bir sekilde hakim diyebiliriz.

Butcge olusturduk ancak buyUme riski var diyen Almanya var

Bu sene yeni bir hukimet kurulusuna sahitlik eden Almanya, hukimet kurulus
sUreglerinin ardindan harcama paketleri ile ekonomik aktiviteyi canlandirmayi
hedefliyordu. Ancak su anda bu pek de mUimkun gérinmuyor. Hem tarifeler hem de
TUFE stabil seyrettidi yerde fiyat artis riski olusmadan ben alim yapmam diyen hane
halkinin 1siginda ekonomik aktivite iyice zayiflamis gérinuayor. Uretim tarafinda da
henlz sUper ortama sahip degiliz.

Elektrik kesintileri sUrpriz yaratti

Nisan ayinin son haftasi Portekiz ve ispanya ardindan Fransa'daki elektrik kesintileri
gundem oldu. Siradan bir elektrik kesintisi degil ispanya’da bu kesinti kaynakl 7 kisi
hayatini kaybetti. ispanya OHAL karari aldi. Toplu tasima sistemlerinden,
havalimanlarina ve hastanelere kadar tum altyapinin bir nevi iflas ettigini gorduk.
Elektrik kesintisinin sebepleri acik¢ga bulunamadi. Andorra ve Fas'in da kismen
etkilendigi belirtiliyor. Bir sire daha giindem olmayi strdurecek gibi géranuyor.

ECB'nin eli globale nazaran daha rahat

Avrupa Merkez Bankasi, %2 enflasyon hedefine yakin seviyelerde TUFE ile yoluna
devam ediyor. Tarifeler mutlak etki yapacaktir ancak simdilik etkilerin sinirli ve
gorece globale nazaran az miktarda gézlemliyoruz. Bu durum dogal olarak ECB'nin
elini rahatlatiyor.

Grafik-8: TUFE Ana Egilim (seviye, yillik, %)
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ABD

Globalde gundemi belirleyen yine ABD

ABD Baskani Trump, gorevi ilk devraldiginda zaten doneminin énceki donemine
nazaran daha sert olacaginin mesajlarini secim kampanyasinda veriyordu.
Tarifelerde aksiyon alacagini da belirtiyordu. Ancak bu kadarini hicbir kimse
beklememekle beraber bu isin ticaret savasina doénusecegi endisesi 6nceki
gunlerden daha fazla hissedilmeye devam ediyor.

Tarife belirsizligi 6ncelikle ABD ekonomisine zarar verecek gibi duruyor

ABD ekonomisinin tarifelerden olumsuz etkilenecegdini gdsteren sinyalleri her gecen
gun almaya devam ediyoruz. Hem enflasyon hem de blyUme tarafinda olan olumsuz
beklenti artisi dogal olarak gelecek dénemde buUyumenin duraksayacagi ve

enflasyonun yukselecegini beklentilerine dahil olmus gértunuyor.

Grafik-9: BlUylUme Tahminleri (FED Atlanta, donemsel, seviye, %)
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Tarife belirsizligi 1siIginda ylUkselmesi beklenen enflasyon FED'in elini zorlastiriyor

Gorevi devralmasiyla birlikte arasi acik olan FED Baskani Powell ve ABD Baskani
Trump arasinda iliski daha da acilmayi surduirdud. FED faiz indirmek ister mutlaka
ancak indirecek ortami géremiyor. Riskler var oldukga faiz indirimi zorlasiyor.

Grafik-10: TUFE Ana Egilim (Labor, yillik, seviye, %)
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MAYIS AYINDA NE BEKLIYORUZ?

TURKIYE

Mayis ayinda PPK yok

TCMB, takvimi dogrultusunda bir PPK toplantisi Mayis ayinda yok. Esas gindemimiz
22 Mayis'ta 2.Ceyrek Enflasyon Raporu olacak. Ana hedefi revize etme ihtimali
olmakla birlikte Ust bandi 3 puan bandinda yukari ¢ekebilir. 30 Mayis gunu 2025
1.ceyrek blylme verisinin arindan Finansal istikrar Raporu gelecek.

Enflasyon Raporunda 6nceki raporlara nazaran TCMB'nin daha proaktif ve sozel
yUklemleri gugli bir sunum paylasmasi gerekiyor. Piyasa buradan gltven alabilir.
Aldigi takdirde de endiselerimiz buyuk oranda azaliyor olacaktir.

Aylik Fiyat Gelismeleri Raporu daha fazla 6nem kazandi

Her ay gelen TUFE verisinden 1 giin sonra gelen Aylik Fiyat Gelismeleri Raporu ¢ok
daha fazla 6nem kazandi. Ana egilim tarafinda ézellikle verilecek mesajlar 6nem arz
ediyor. Hizmetten Urline kayan bir enflasyon yapisi var. Gida, alkolli ve alkolstz
icecekler vb... agirhgi yuksek urunlerde her bir aksiyon enflasyonu tetiklemeye
devam ediyor. Ozellikle zirai dona iligkin mesajlar énemli olacak.

Ekonomik aktiviteyi gosteren veriler 30 Mayis dncesi gelecek

Ekonomik aktiviteyi 6lcmekte énci olan ilk veri geldi. imalat PMI ézelinde gecen aya
nazaran sabit kalirken 9 Mayis'ta Sanayi Uretimi, 12 Mayis'ta Ciro Endeksleri, 15
Mayis'ta Hizmet ve insaat Uretim Endeksi istatistikleri, 16 Mayis'ta Konut Satis
istatistikleri, 20 Mayis'ta GUven istatistikleri, 21 Mayis'ta Finansal Hizmetler
istatistikleri, 22 Mayis'ta iktisadi Yonelim istatistikleri ve Kapasite Kullanim Raporu
ekonomik aktiviteyi dlglyor olacak.

Yeni makro ihtiyati tedbirlerin etkileri izlenecek

TCMB, rezerv cikisinin acgikca farkinda oldugunu belirtelim. Ozellikle swap harici net
rezervlerde 20 milyar dolarin altina inilmis olmasi TCMB'de alarmin galdigini ve bu
dogrultuda 3 Mayis gunu alinan kararlar 6nemlidir. Kararlar su sekilde:

1-
2-

YP mevduat icin zorunlu karsilik oranlari tim vadelerde 2 puan artiriimistir.
Yurt ici yerlesiklerle yapilan 1yila kadar vadeli yabanci para cinsinden repo
islemlerinden saglanan fonlar i¢in zorunlu karsilik orani 4 puan artirilmis ve
hesaplama yonteminde degisiklik yapiimistir.

TUzel kisi TL mevduat payi1 %60'in altinda olan bankalara, ilgili pay icin aylk
0,3 puan artis hedefi getirilmistir.

TL mevduat igin tesis edilen zorunlu karsiliklara TCMB agirlikl ortalama
fonlama maliyetinin %84'U yerine %86'sI oraninda faiz veya telafi 6demesi
yapilmasina karar verilmistir.

Hazine ve Maliye Bakanliginin kararina istinaden, ihracat Genelgesi'nde
yapilan degisiklikle, ihracat bedellerinin TCMB'ye asgari satis oraninin 31
Temmuz 2025 tarihine kadar %35 olarak uygulanmasi kararlastiriimistir.
Firmalarin ihracat bedeli dévizlerinin TL'ye dénUsimuUnun desteklenmesi
uygulamasli kapsaminda saglanan déviz donlsim destedi orani 31 Temmuz
2025 tarihine kadar %2'den %3’e yUkseltilmistir. Etkileri hemen Mayis ayinda
gorulmese bile 8 ay gibi bir sirede ortalama 60-65 milyar dolar brit rezerv
girisi gozlemleyebiliriz. Takip ediyor olacagiz.
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ASYA-PASIFIK

Japonya Merkez Bankasi, her turlU riski yakindan takip ediyor.

Mayis ayl basinda Japonya Merkez Bankasi toplantisinda BoJ faizi oybirligi ile sabit
birakti. Ihmli bir bdylme beklentisi var. Enflasyonun hiz kaybetme nedeni olarak
gucli buylme olmayisi var sayildi. ihracat ve Uretim tarafinda yatay seyir var. %2'lik
enflasyon hedefi korunmaya devam ediliyor. Gelen aciklamalar dogrultusunda
riskler takip edilirken ilerleyen dénemde %3 Uzerinde kalmaya devam eden bir TUFE
gorursek BoJ faizleri 25 baz puan artirabilir. Bir sonraki toplanti 16-17 Haziran'da
olacak.

Bol bol aciklama ve veri izleyecegiz. 7 Mayis gunu Bilesik ve Hizmet PMI, 8 Mayis'ta 1
Mayis PPK Ozeti, 9 Mayis'ta bizim de dnemsedigimiz ve TUFE'yi yansitan Hane halki
Harcamalari istatistikleri, 12 Mayis'ta Cari Hesap, 16 Mayis'ta GSYiH, Kapasite Kullanim
Orani, Sanayi Uretimi, 21 Mayis'ta Ticaret Dengesi, 23 Mayis'ta mutlak takip edilmesi
gereken Ulusal TUFE verisiyle Japonya veri takvimi kapaniyor olacak.

Cin gevsemede temkinli davranmaya devam edebilir

Cin planlama yetkilileri Nisan ayinda bol bol sézel yiklem yapmislardi. Ayni durum
bir sire daha devam edebilir. 1Y ve 5Y yerine kisa vadeli kredi faiz orani Uzerinden fon
sirmeye devam edilecegini gozlemlemek pek de zor degil. Tarife belirsizligi
nedeniyle faiz indiriminde aceleci olmayacaklari simdilik gérintyor. Ama unutmayin
her zaman masada bir faiz indirimi konusu var.

6 Mayis gunu Hizmet PMI ile basliyoruz. 9 Mayis'ta Ticaret Dengesi, 10 Mayis'ta
Arindirilmis Ticaret Dengesi, 19 Mayis'ta Sanayi Uretimi ve issizlik Orani takip
edilirken 20 Mayis'ta 1Y ve 5Y Kredi Faiz Orani Kararlari agiklanacak. Simdilik gértinen
sabit birakmasi ve fonlama usulUyle genisleme c¢abalarinin devamlihgi diyebiliriz.

Pasifik tarafinda dengelenme ¢abasi devam ediyor

Hem gelismeleri takip ediyoruz hem de Ulkede dengeli enflasyon istiyoruz diyen
Pasifik bolgesi zaten epeydir proaktif davraniyordu. Buralardan hizli yemek yeme
potansiyeline sahipler ancak olasi Birlesik Krallik — ABD arasinda iliski bozulmasindan
ilk darbe alacak yerde burasi oldugunu beyan edelim.

7 Mayis glnu Yeni Zelanda Finansal Kararlihk Raporu gelecek. 20 Mayis gunu
Avustralya Faiz Orani Karari takip edilecek. Sabit birakma ihtimali simdilik yuksek
basiyor.

Potansiyel Risk: iran-ABD-israil

Nukleer ar)lasma muzakereleri yapilmaya calisirken geri[im her gecen gun
katlaniyor. Israil'de isin tuzu biberi olmay: strdurtyor. ABD-Iran biraz daha sakin
yurutme cgalisirken Israil isi savasa dokmekte kararli gérinUyor diyebiliriz.

iran'dan gelen son aciklamalar bir savas dayatmasi olursa kesinlikle aksiyon alinacag
yonunde oldugunu belirtelim. ABD tarafinda da 1 ve 3 Mayis'ta yapilan acgiklamalar

ardindan Roma'daki goérusme lojistik bahanesiyle ertelenmisti.

Gelecekte potansiyel bir risk barindirdigini hatirlatalim
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AVRUPA

Mayis ayinda faiz karari toplantisi yok

ECB, son yaptigi toplantida faizleri 25 baz puan indirdi. Son sekiz toplantinin
yedisinde faiz indiren ECB'nin tekrarlayan aliskanlik edindigimiz ag¢iklamasi sutruyor.
ECB yaptigl aciklamada onceden bir faiz patikamiz yok, toplantidan toplantiya
aksiyon alacagiz mesaji verdigini belirtelim. Bir sonraki toplanti 5 Haziran'da olacak.

Ekonomik aktivite icin 6lgcer 6ncl data 15 Mayis'ta

Euro Bolgesi ekonomisi icin dnemli gunler basliyor. 6 Mayis'ta Bilesik ve Hizmet PMI
.7 Mayis'ta Finansal istikrar Raporu ve Perakende Satislar, 8 Mayis Almanya Sanayi
Uretimi, 13 Mayis'ta Almanya ZEW ile 15 Mayis giinU saat 12'de Euro Bélgesi Oncu
1.Ceyrek Buyume verileri takip edilecek. Avrupa’'nin ekonomik aktivitesi agisindan
buyuk 6nem tasimakla beraber Avrupa’da éncu verilerin sapma orani daha dusuk
gorundugunden buradaki yon Avrupa'nin yonunu agikca belirleyecek.

Tarifelerden yararlanma cabalarini gézlemleyecegiz

Avrupa, ABD'nin koymus oldugu tarifelerden zarar gérmemek amaciyla dncelikle
misilleme degil aksiyon alarak pazarini yonlendirme veyahut ta ABD etkisini gdrece
azaltma seklinde aksiyonlar almayi degerlendiriyor. Otomotiv ve ila¢ grubuna
uygulanan tarifeler ana tarifeden daha buyUk risk tagsimaya devam ediyor. Ana tarife
90 gunluk sureyle ertelenmis gibi gorinse de sektdr ve grup bazindaki tarifeler
varligini devam ettirdiginden Avrupa i¢in risk unsuru olmaya devam ediyor.

Almanya hukimeti kademe kademe kurma asamasinda

Yeni koalisyon anlasmalarinin ardindan orta ve alt gelir grubundaki Almanlar icin
vergi indirimleri, kurumlar vergisinin azaltilmasi, enerji fiyatlarinin dusurdlmesi,
elektrikli otomobil endustrisinin desteklenmesi ve tartismali tedarik zinciri yasasinin
kaldirilmasi yer aliyor. 23 Nisan'da planlanan ve geciken hikumetin 6 Mayis gunu
resmen goreve baslanmasini bekliyoruz.

Papa’'nin 6lumunun ardindan siyasi tartismalar izleniyor

Fransa Cumhurbaskani Emmanuel Macron Papallk secimi Oncesi Fransiz
kardinallerle goérisme yapilmasi “papalik se¢cim surecinde etki yaratma c¢abas!”
seklinde yorumlanarak elestiriye maruz kaldi. Papalik se¢cimi 7 Mayis'ta yapilacak.
Fransa Cumhurbaskani Macron’dan daha ciddi olaniise ABD Baskani Trump’'in direkt
ad belirterek ben su ismi begeniyorum mesaji direkt adres gdsterme olarak
degerlendirilebilir. Bir sureligine siyasi ve akabinde dini hareketlilik yapacagi
kac¢inilmaz gérunuyor.
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ABD

Tarifeleri net bir sekilde 6lgecek veriler bu ay gelecek

Tarife etkilerinin 1. kademe etkisini 6lcmesini bekledigimiz verileri bu ay itibariyle
takip ediyor olacagiz. 6 Mayis gunu Ticaret Dengesi, 13 Mayis gini TUFE, 15 Mayis
gunu UFE, 16 Mayis'ta éncl Michigan verileri, 19 Mayis'ta Oncu Endeks, 22 Mayis'ta
2.El Konut Satislari, 23 Mayis'ta Yeni Konut Satislari ve 30 Mayis'ta Michigan final
verileri takip edilecek. Buradan gelecek her tarlt olumlu ve/veya olumsuz ayrisma
riskli varliklari mutlak etkileyecektir. Trump bu tarifeleri artik genel Ulke bazinda
degil sektér bazinda getirecegi anlasiimis gérunuyor.

FED'in eli darda

Guncel kosullarda faiz indirmek istemeyen bir FED var demek mumkundur. Ancak
bunu olumsuz yénde etkileyecek ana unsur Powell-Trump atismalari diyebiliriz.
Potansiyelde her zaman ABD Baskani Trump’in FED Baskani Powell't gérevden alma
ihtimali var. Resmi karar olsun olmasin ben gérevden aliyorum demesi bile piyasalari
mutlaka olumsuz etkileyecektir.

Son veri itibariyle faizin sabit kalmasi %96,8 ile fiyatlaniyor. Haziran igin ise sabit
birakma beklentisi %63,3 iken Temmuz ayinda faizlerin 25 baz puan indirilme intimali
ise %54,8 olarak bekleniyor. Temmuz ayinda %19,5 ile sabit birakilma beklentisi dikkat
cekmeye devam ediyor.

Problem Varligi: Ukrayna-Rusya Savasi

Ukrayna-Rusya arasinda muzakere ¢alismalarini devam ettirmeye ¢alisan ABD gozle
gorulur mineral fonu ve altyapr ateskes anlasmasi disinda buyuk bir ateskes
niteliginde bir basari elde etmemis gérinuyor.

Rusya Devlet Baskani Putin, Rusya’'nin Ukrayna-Rusya Savasini istedigi sonucla
tamamlayacak kapasiteye sahip olduklarini agikliyor olmasi ateskes i¢in biz mecburi
degiliz mesajini gosteriyor.

ABD Disisleri Bakanhginin 4 Mayis gunu yaptigi agiklamada, barisa bagliliklarini
surdurduklerini ancak arabuluculuk rolinde geri planda olmayi hedefledikleri
vurgusu dogal olarak problemin var olmaya devam edecegini gdsteriyor.

Trump'tan 3.dénem yok

Piyasalarin kismen de olsa bir diger fiyatladigi husus bu 5 sene zaten zor gegecek
ilave bir 5 sene daha olursa global piyasalar kavrulur anlayisi idi. Trump son yaptigi
aciklama dogrultusunda ikinci ddnemin sonunda gorevini devredecegdini belirterek,
Uclncl dénem baskanlk yapmayr dustnUp duUsunmedigiyle ilgili soylentileri
sonlandirdi.

Onemli Unsur: ABD-Cin Yapay Zeka Savasi
ABD ve Cin arasinda yapay zeka savaslari tirmanmaya devam ediyor. Cin son birkag

yilda Nvidia’nin gelismis cip ve yari iletken Uretim ekipmanlarini basariyla elde ettigi
iddia ediliyor. Ancak henlz basari ve performans Nvidia'nin %70-100'U seviyesinde

demek gerekiyor.
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EMTIA

ALTIN

2025’e 2600% seviyelerinden baglayan Altin kUresel ekonomik belirsizlikler, jeopolitik
riskler , merkez bankalarinin Altin’a olan talebinin artmasi sonucu yapmis olduklari
alimlar ve Altin'In glvenli liman rolUnG arttirmasi sonrasi kisa vadeli fiyat
hareketlerinden ziyade uzun vadeli boda piyasasina girip 3500% seviyelerine kadar
yUkselisini sirdirdiguni gérmekteyiz. Son hareketlere baktigimizda ise ABD- CiN
tarife savaslari haber akisinin bir miktar durulmasi ve piyasanin anlasma beklentisi
dahilinde hafif de olsa geri c¢ekildigini gérmekteyiz. Altin ile ilgili temanin
onimuzdeki doénemde de slUrmesini bekliyoruz. Yabanci kurum raporlarina
baktigimizda ortalama hedef fiyatlar ve beklentiler asagidaki gibidir ;

Banka Adi 2025 Sonu Altin Fiyat 2026 Ortasl Altin Fiyat
Tahmini (USD/ons) Tahmini (USD/ons)

Tahminin Temel Nedenleri

GUg¢lu merkez bankasi talebi,
jeopolitik gerilimler, resesyon riski

3.500 (Aralik 2025) - Merkez bankasi alimlari
Deutsche 3.350 (4. Ceyrek 2025) 3.700 (Ortalama) Resesyon riski, jeopolitik gelismeler,
Bank merkez bankasi talebi
J.P. Morgan 2.950 (4. Geyrek 2025) - Tarifeler ve ticaret gerilimleri,

merkez bankasi alimlari

Altin tarafindaki pozisyonlanmalara baktigimizda ise gectigimiz haftaki verilere
paralel olacak sekilde spekdulatif tarafta yer alan Managed Money(fonlar) ve
Other(klguUk yatirimcilar)'da long pozisyonlarda ¢6zUlme egiliminin devam ettigini
gérmekteyiz. Ozellikle ABD-CIN ézelinde takip ettigimiz yodun tarife haber akisinin
biraz daha duruldugunu ve tarifelere yonelik olumlu haber akisi beklentisinin
sdrmesinin etkilerini pozisyon kugultme olarak gérmekteyiz. Spekulatif tarafta hala
ciddi long pozisyonunun strdigunu unutmamak gerekir ancak herhangi bir olumlu
haber akisi pozisyon ¢ézulmeleri icin katalizér gérevi goérecektir.

GOLD - COMMODITY EXCHANGE INC. Code-@88691
Disaggregated Commitments of Traders - Options and Futures Combined, April 29, 2825

: Reportable Positions :  Nonreportable
:  Producer/Merchant/ : H H Positions
Open H Processor/User H Swap Dealers H Managed Money H Other Reportables H
: Interest : Long : Short : Long : Short :Spreading : Long : Short :Spreading : Long : Short :Spreading : Long : Short
: (CONTRACTS OF 100 TROY OUNCES)
: : Positions :
A1l :  862,598: 43,704 94,399 30,798 194,924 97,618 155,256 39,391 10a, 300 94,082 28,869 277,226: 58,434 30,582
0ld : 862,598: 48,794 94,339 36,798 194,924 97,618 155,256 39,391 100,390 94,882 28,069 277,226: 58,434 3@,582
Other: :H @ @ ] @ ] 2] a ] a @ a: ] =]
Changes in Commitments from: April 22, 2825 :
-116,333: -1,285 -2,481 -1,493 -11,698 -12,442 -9,180 677 -25,838 -5,218 -1,685 -57,6@8: -3,278 -5,277
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BORSA ISTANBUL

Zayif bilangolar, tarife savaslarinin kUresel etkisi ve i¢c gundemin getirdigi haber
akislari sebebiyle yatirimci ilgisinin azalmasi

Nisan ayina dondugumuzde, tarife savaslari ve i¢ piyasadaki gelismelerin etkisiyle
%20'yi asan kayiplarin ardindan, ay basinda haber akisinin gérece sakinlesmesiyle
birlikte satislarin sinirlandigi ve konsolidasyon strecinin basladigi bir ddnem goérduk.
Bu sUrecte piyasalarda gozler,

ABD'nin Cin'e yonelik art arda devreye aldigi tarifeler ve Cin'in buna misilleme ile
karsilik verdigi ticaret savaslarina cgevrildi. Artan gerilimin etkisiyle ABD’li Ureticilerin
hammadde stoklamaya ydnelmesi, emtia fiyatlarinin yUkselmesine ve dolar
endeksinin zayiflamasina neden oldu.

Kuresel dluzeyde bu gelismeler takip edilirken, i¢c piyasada ise ticaret savaslarinin
yansimalari, yogun haber akisi ve zayif gelen ilk ¢eyrek bilancolari, kuresel risk
istahindaki azalma ile birlesince, gelismekte olan Ulkelerden 6zellikle TUrkiye'den
yabanci cikislarinin hizlandigi bir doneme taniklik ettik.

45.000,00 800,00
40.000,00 600,00
35.000,00 400,00
30.000,00 ‘ ‘ ‘ 200,00
25.000,00 ol \I i 500
20.000,00 "‘ \ "' "‘| | ‘ ‘” ||H ‘ ‘“H‘H' | H‘ 200,00
15.000,00 '
10.000,00 -400,00
5.000,00 -600,00
000 NN M mmmmmmm\r\r\f\f\f\f\f\r\rmmm_800'00
N
$58eroggdsddecsnissggrtody
CNANAEERIRIVRE25d e dRmty
mmm Hisse Senedi Net Degisim ( milyon usd) e Hisse Stok( milyon usd)

Yukaridaki grafik Uzerinde de goérdigumuz kadariyla 2025 Mart ayinin son
haftasindan Nisan Ayinin 3.haftasina kadar 1.137mlr $’lik yogun bir yabanci ¢ikisini
izledik.
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SEKTOREL GORUNUM

BANKACILIK SEKTORU

2025'in ilk ceyredi bankacilik sektoru agisindan, 2024'Un zorlu kapanisinin ardindan
goreceli bir toparlanma surecini beraberinde getirdi. Ancak toparlanma her banka
icin esit duzeyde gerceklesmedi. Yillik bazda net faiz marjlari halen baski altinda
kalirken, karlarin bayuk kismi baz etkisiyle sekillendi. Ozellikle 6zel bankalarda, kobi
kredilerindeki bozulma ve TUFE'ye endeksli kaditlarin deder kaybi yillik performansi
zayiflatti.

Ceyrekten ceyrege performansta ise tablo gérece olumlu. 4. ceyregin dusuk bazi
sayesinde Halkbank, Akbank ve Yapi Kredi gibi isimlerde kar artisi 6ne ¢iktl. Bununla
birlikte faaliyet giderlerinde maas zamlarinin ve prim karsiliklarinin etkisiyle belirgin
artislar izlendi. Karsiliklar cephesinde ise bankadan bankaya farkliik gosteren
karmasik bir gérinim s6z konusu.

Ozellikle kamu bankalari TUFE'ye endeksli varliklar sayesinde giclu kalirken, 6zel
bankalarin baski altinda kaldigi bir dénem geride kaldi. Yatirim bankaciligi ise sinirli
duzenlemeye tabi olmasi ve gu¢li marj yapisi sayesinde sektdrden pozitif ayrismayi
sardardu. ikinci ceyrege girerken artan fonlama maliyetleri ve kredi blytumesindeki
yavaslama, bankacilik sektérini tekrar zorlu bir déneme isaret ediyor. Ozel sektér
bankalarinda toparlanma icin Ug¢lncU ¢eyrek daha olasi bir esik olarak gérulUyor

aciklanan konsensus 2025/3  2025/3 2025/3 2025/3
1Q25NETKAR  1Q25NETKAR  FARK% ROE Kredi/ Mevduat Orani  Net FaizMarji Sermmaye YeterlilikOran
GARAN 25,095,368,000 | 23,034,000,000 8.9% 17.09
YKBNK 11,418,148,000| 9,412,000,000 | 21.3%)
AKBNK 13,734,126,000 | 12,913,000,000 6.4%
TSKB 3,092,083,000| 3,030,000,000 2.0%
ISCTR 11,627,000,000
HALKB 6,144,000,000
VAKBN 15,220,000,000
ALBRK 859,000,000
ORTALAVA 13.14 65.84 242 17.92

1Q25 acgiklanan banka bilangolarina kisaca bakacak olursak ;

AKBNK: TL kredi bUyUmesi ve marj zayif, RoE baski altinda. Sadece komisyon, CoR ve
NPL tarafi hedeflerle uyumlu. Gorinum notr.

YKBNK: TL krediler TUFE altinda bayudud, YP gucld. Marjlar 370bp civarinda, gider
artisi %50'nin altinda. Revizyon beklentisi Q2'ye 6teleniyor.

GARAN: Ticari kar destegi ve swap hari¢c glicli marjlarla bilanco sinirh pozitif. Q2'de
ivmelenme potansiyeli izlenecek.

TSKB: Q4'Un dUsUk baziyla karlihkta ¢eyreklik artis gorduk. Faaliyet giderleri yUksek,
karsiliklar karmasik. Yatirim bankaciligiyla pozitif ayrisma surebilir.
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SEKTOREL GORUNUM

OTOMOTIV SEKTORU

2025'in ilk ceyreginde 1Q24'e gore otomotiv ve hafif ticari ara¢ pazarinda %6.4'lk
daralmayla kotu seyrin ardindan Nisan ayi verilerine baktigimizda %38.8'lik guglu
bUyUmeyle 105.352 aciklandigini gérduk. Tarifelerin de etkisiyle birlikte kétu giden
Avrupa otomotiv pazari, Cin'in guc¢ld buydmesi , hizli Pazar payl kazanimi ve ig
piyasada yuksek faiz ortaminin bir sire daha devami sonucu krediye erisimde olusan
zorluklar ve talep yonlu daralmalar sonucu otomotiv sektérinde net toparlanmanin
bir sire daha uzamasini beklemekteyiz. Kisa vade i¢in Nisan ayi verileri gli¢lu gelse
de i¢ pazardan ziyade 6zellikle takip etmemiz gereken bdlgenin Avrupa oldugunu
disinmekteyiz. Otomotiv yan sanayine bakacak zayif seyir burada da devam
etmektedir. 1Q25'de satis adetlerinde lastik pazari %8.1 daralirken jant pazarinda
daralma is hacmindeki daralmanin da etkisiyle %28 olarak gerceklesmistir.

1Q25 aciklanan otomotiv-otomotiv yan sanayi bilangolarina kisaca bakacak olursak ;

FROTO : Satislar beklentiye paralel, FAVOK marji altinda kaldi (sinirli negatif). Ticari
araclardaki guglu pozisyon sayesinde marj baskisinin etkisi sinirll  kalabilir.
Avrupa'daki elektrikli filo stratejisi orta vadede katalizér olmaya devam ediyor.

TOASO: Zayif finansallara ragmen beklentilere paralel sonuglarla nétr gérinum
korunuyor. Kisa vadede finansaldan ziyade Stellantis anlagsmasi ve haber akisi 6n
planda olacak. Sirket 0,65 Net Borg/FAVOK ve 21,4x FD/FAVOK carpaniyla islem
goéruyor.

BRISA: Zayif finansallari negatif degerlendiriyoruz. Ancak pazar payl kazanimi dikkat
cekici. Otomotiv sektorindeki olasi toparlanmada kaldirag etkisi yaratabilir. 6,8x
FD/FAVOK ve 1,28 Net Borg/FAVOK ile islem géruyor.

JANTS: Zayif sonuglar sonrasi negatif géorinim korunuyor. Sektorel zayifligin
sdrmesini bekliyoruz. 2. ceyrekte devreye alinacak 4AMW GES yatirimi marjlarda sinirli
pozitif etki yaratabilir.

OCAK SUBAT MART NiSAN MAYIS HAZIRAN TEMMUZ AGUSTO EYLUL

[ 4

2010 20,095 3L172 51,769 54,946 59377 60,896 61,345 61,764 63,814 73404 73962 148,369 760,913
2011 44,892 58,663 78403 77,695 80,646 81573 63044 58406 60,129 69421 63657 127,910 ¥ 864,439
2012 29545 41,324 64,884 62949 70,863 71,067 62,304 58,148 69,629 59,938 71,710 115400 " 777,761
2013 35523 48307 68,774 73575 81468 74,096 7159% 65043 67,963 58014 79301 129,718 ¥ 853,378
2014 32,670 35021 47,581 53305 58121 60,163 59,907 60,199 66,531 66,573 80,621 146,989 7 767,681
2015 34615 55331 83302 91602 81542 86158 83836 82577 64,025 64255 84,601 156,173 ¥ 968,017
2016 32,713 52,825 82948 84,887 93904 91,540 58533 71,556 67,593 83,000 122309 141,912 7 983720
2017 35323 46965 73,802 75988 85422 83658 82297 72536 71,352 91,752 100,859 136,240 ” 956,194
2018 35076 47,000 76,345 71,126 72,755 51,037 52,734 34,346 23028 21571 58204 77,706 7 620,937
2019 14373 24875 49221 30971 33016 42688 17,927 26,246 41,992 49075 58176 90,500 7 479,060
2020 27,273 47,122 50,008 26457 32235 70,973 87,401 61,533 0619 94733 80,141 104293 7 772,788
2021 43728 58504 96428 61,488 54734 79819 47,849 58454 57,141 56746 60216 62243 " 737,350
2022 38,131 49,652 64,267 60,035 65167 80,652 52206 48,336 62084 65222 82311 115220 7 783,283
2023 50,894 81,148 103929 97,679 111,556 112,163 113959 89,454 96,793 101,367 115040 158,653 "1,232,635
2024 79,701 105,990 109,828 75919 100,305 106,238 94,037 90,134 87,740 97,274 121,094 170,249 71,238,509
2025 68,654 90,730 116,900 105,352 " 381,636

10Yilhk Ort. 39,183 67,615 69,078 121,319 877,249
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GAYRIMENKUL SEKTORU

Konut Fiyat Endeksi'ne baktigimiz zaman Ocak 2020'den bu yana duzenli artis
egiliminde oldugunu gérmekteyiz. 2025 Mart ayinda bir dnceki aya goére %2 artis
gostererek 174 seviyelerinde oldugunu soyleyebiliriz. Buna ek olarak 4 buyuk
sehirdeki konut fiyat endeksi degisimine baktigimiz zaman hepsinin genel
ortalamanin Uzerinde oldugunu gérmekteyiz.( Ankara - fiyatlardaki hafif doygunluk
sebebiyle aylik degisim %1.9 ile 186.4 olarak gercgeklesti.)

Endekse baktigimizda yukselisin hafif egilimle yukar yénli devam etmesini
beklemekteyiz. Konut satislarina baktigimizda Mart ayinda bir 6nceki aya gore artis
%5.1 olarak gerceklesirken bu satislarin %70'ine yakininin ikinci el satis oldugunu
gérmekteyiz. ilk el satislarda gérece yuksek faiz ortami ve artan fiyatlar sebebiyle
talep yonlu azalmalarla %3.2 daralma meydana gelmistir. Gayrimenkul sektériinde
6numuzdeki dénemde talep sinirli kalsa da , Turkiye'de nufus artisinin devami ve
konut ihtiyacinin surmesi ,kentsel donusum projelerindeki artis ve gelecek
kampanyalarla beraber canlanma beklemekteyiz. Sektore dair bir diger hikayelerden
birisi ise sektorun 6zellikle Orta Dogu Ulkelerinde proje gelistirme potansiyeline ek
olarak Suriye'nin yeniden insasi oldugunu dusunmekteyiz. Haftalik NAD iskontosu
tablomuza gére GYO sektérinun ortalama %60-65 bandinda iskonto barindirdigini
dusinmekteyiz. Portfdy seciminde gdrece daha defansif olunmasi adina seg¢im
yaparken GYO portfoylerinde ek olarak kira geliri olan sirketlerin secilmesini daha
makul buluyoruz.

Sirket Adi KOD GUncel NAD Tahmini NAD iskonto
Kizilbik GMYO KZBGY 22,567,011,404 25,557,140,415 -87.19%
Sinpas GMYO* SNGYO 63,681,528,394 72,119,330,906 -81.53%

Ozak GMYO OZKGY 49207,352,977 55,727,327,246 ~73.01%
Halk GMYO HLGYO 29,687,640,237 33,621,252,568 ~72.53%
Emlak Konut GMYO ~ EKGYO 138,151,516,000 156,456,591,870 -70.68%
Alarko GMYO ALGYO 14,873,012,421 16,843,686,567 -69.82%
is GMYO ISGYO 37,625,552,777 42,610,938,520 -67.08%
Pasifik GMYO PSGYO 17,033,706,992 19,290,673,168 -54.96%
Servet GMYO* SRVGY 18,732,197,938 21,214,214,165 52.36%
Avrupakent GMYO ~ AVPGY 34,319,340,981 38,866,653,661 -47.00%
Torunlar GMYO TRGYO 97,010,630,000 109,864,538,475 -43.29%
Reysas GMYO RYGYO 39,382,638,448 44,600,838,042 -37.80%
Ziraat GMYO ZRGYO 52,643,745,752 59,619,042,064 88.31%
Bati Ege GMYO BEGYO 5,273,424,964 5972,153,772 165.02%
Egeyapi GMYO EGEGY 836,121,995 946,908,159 286.73%

(SNGYO, SRVGY solo)
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HAVACILIK SEKTORU

Havacilik verilerine baktigimizda toplam ucak trafigi Mart ayinda gectigimiz yilin ayni
ayina goére %6 artis gosterdi. Onemli bir haber akisi olarak da Nisan ayinda
tamamlanan Antalya havalimaninin yolcu kapasitesinin 38m kisiden 65m Kkisiye
cikmasi sektdr acisindan trafik verilerini 6nimuzdeki dénemde destekleyici bir
unsur olarak on plana c¢ikacagini disunmekteyiz. Operasyonel faaliyet anlaminda
cok kotu bir 1Q25 gérmesek de artan faaliyet giderleri ve yuksek faiz ortaminin
karlihga negatif yansimalari sonucu zayif finansallar izledigimiz bir dénemi takip
etmekteyiz. ilk ceyrek havacilik sektérinde zayif ceyrek olmasinin yani sira
onumuzdeki dénem bilangolarinda yUksek yaz sezonu etkisiyle ve Brent petrol
tarafindaki asagi yonli seyir sonucu yakit giderlerinin azalmasiyla kar marjlarinda
toparlanmayla beraber gug¢lu temanin devamini beklemekteyiz. Riskler olarak ise
ABD-CIN tarafinda devam eden tarife savaslari sonucu BOEING gibi Cin payi ylksek
olan firmalarin finansal zorluk yasamasi sonucu ucgak teslimatlarinda azalma riskini
sayabiliriz.
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1Q25 itibariyle havacilik sektérinde gelen bilancolari kisaca 6zetlemek gerekirse ;

TAVHL: Satislar ve FAVOK beklentiye paralel, ancak net zarar nedeniyle bilancoyu
sinirll negatif degerlendiriyoruz. Dislik sezonun etkisiyle FAVOK altinda kalan
kalemler zarara neden oldu. Antalya kapasite artisi (38mn » 65mn) ve Almati
katkislyla sirket gucll yaz sezonuna ve yatirim temasina hazirlaniyor.

THYAO: Satislar beklentiye paralel, karlihk ise beklenti altinda gelen bilangoyu
negatif degerlendiriyoruz. Marj daralmasina ragmen kargo ve pazar payl kazanimi
bu ceyrekte de surdu. 2025'te 91 milyon+ yolcu hedefi, 515-525 ugaklik filo buyuklugu
ve artan destinasyon sayisi uzun vadeli hikayeyi destekliyor. 5,8x FD/FAVOK ve 2,5x
Net Bor¢/FAVOK carpaniyla islem géren hissede, kisa vadeli geri cekilmelerin uzun
vadeli alim firsati sunabilecegini distntyoruz.
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SIGORTACILIK VE EMEKLILIK

Sigortacilik 6zelinde makroekonomik kosullar sektoru desteklemeyi beklentilerin
aksine surdirmeye devam ediyor. BuyUmeye devam eden prim Uretimleri varligi ve
bunun isiginda guglenen fon buyUklikleri dogal olarak gelecek dénemde de
karhliklarin sirmeye devam edecedini gdsteriyor.

Prim Uretimlerinde 6zellikle yil boyunca bakacagimiz unsur TUFE uUstinde prim
Uretimlerinin artip artmayacadi olacaktir. Eger TUFE Uzerinde prim Uretimleri
bUylimeye devam ediyorsa dogal olarak guclu karlihklari gérmek kacginilmaz
olacagini beyan edelim.

ilk 4 ay sektoér dzelinde basarilhl gecti ancak konsolidasyonlara acik bir yapi var.
SEDDK, sermaye yeterliligi oraninda yeterli seviyede kalamayan sirketlerin
faaliyetlerini dondurmaya devam ediyor. Bu o6zellikle agresif bUyumeye calisan
sektor icin kUguUk pazar payina sahip sirketlerde gorulecedi icin buradaki musteriler
pazarda 6nemli yer edinmis sirketlere yonelebilirler.

Emeklilik tarafinda isler iyi gidiyor. Ozellikle vatandaslarin yatirimlarini yénetmede
zorlandigi gunler icin kurtarici niteligi tasiyan ve emeklilik tarafinda daha hizli emekli
olma sansi saglayan Gonullu BES sistemine ilgi her gegen gun artirmayi strduryor.
Sigortacilik tarafinda zirai don etkisi sinirli gérintyor. Alinan veriler dogrultusunda
hasar girislerinin mutlak var oldugunu belirtebiliriz ancak bu durum finansallarinin
olumsuz manada degisecegi anlamina gelmiyor.

Emeklilik 6zelinde ANHYT'I bedeniyoruz. Aktif bUylme modelinin varligi ve sektérin
aksine Otomatik Katilim Sisteminde pazarini gUg¢lendirmeye devam etmesi
nedeniyle gelecek dénemde hikaye olacak olan TES hikayesinden en c¢ok
yararlanacak sirketin Anadolu Hayat Emeklilik olacagini degerlendirmeye devam
ediyoruz. 181,78 TL hedef fiyat ve AL tavsiyesiyle arastirma kapsaminda yer almaya
devam ediyor.

Sigortacilik 6zelinde TURSG" begeniyoruz. 3 tane banka yapisini icerigine katiyor
olusu, riskli Urunlerde komisyoncu olarak faaliyetlerine devam etmesi nedeniyle
finansallarinin gliglenmeye devam edecegini 6ngoéruyoruz. 31,85 TL hedef fiyat ve AL
tavsiyesiyle arastirma kapsaminda yer almaya devam ediyor.

Grafik-1: Prim Uretimleri (ceyreklik, seviye, TL)
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ENERJI

1Q25 itibariyle elektrik tuketimine baktigimizda %3'lUk artis gergeklesirken , Nisan
ayinda %6.7'lik artis ve son olarak 2025*4aylik baktigimizda toplam tuketimde
gectigimiz yila gore %3.8 artis gosterdigini gérmekteyiz. Tuketimde artis ve 5 Nisan
2025 tarihinde alinan karar dogrultusunda PTF tavaninin 3400 TL'ye yUkseltilmesinin
sonuglarini 2.ceyrek itibariyle bilangolarda gérmeyi beklemekteyiz. Turkiye'nin
elektrik fiyatlarinin 6zellikle Avrupa ve diger bolgelerle kiyaslayinca gérece ucuz
kalmasindan kaynakli sirketlerin karliligi bozuk olsa da 6numuzdeki ddnemde tavan
fiyatlarin daha da yUkselecegini disinmekteyiz.

250 Toplam Blektrik Tuketimi MWh 2024 2025 %
200
150 \ OCAK 28.021,742.23 29,842,003.07 3.2%
100 : SUBAT 26,498.920.60 27,854,173.99 5.1%
0 MART 27,558,761.48 27,743,332.12 0.7%
0
NISAN 24,060,283.58 25,673,349.79 6.7%
P I PR <& o’}o(a A\&\i-\(o N
oY Y W F & & B ¢ 1eRaKTOPLAM 8297942431 85,439,509.18 3.0%
Z v
4 AVLIK TOPLAM 107,039,707.89 111,112,858.97 3.8%
2025 em—m2024 e——2023 2022

Turkiye'nin 2030 Net Sifir Emisyon hedefi dogrultusunda yenilenebilir enerji
yatirnmlarinin enerji portfoyindeki etkileri her gegen gun daha gérunur hale
gelmektedir. 2024 yilinda glunes enerjisinden(GES) Uretilen elektrik miktarinda
%39'luk bir artis gozlenmis , rizgar ve gUnesin toplam Uretimdeki payl %18
seviyelerine yUkselmistir. 1Q25 itibariyle Turkiye'nin kurulu glcinun 117.885 MW
oldugunu ve bu rakamin oldukc¢a yuksek oldugunu ve Turkiye'nin bu kadar kurulu
guce ihtiyaci olup olmadigi ayri bir soru olsa da bu déntsimun igcerisinde halka agik
sirketlere baktigimizda portfoylerini  YEKDEM sUbvansiyonuyla destekleyip
yenilenebilir enerji ile cesitlendirmis sirketler 5nimuzdeki donem icin daha defansif
olacagini diusinmekteyiz.

Enerji portfoylunun tamami yenilenebilir enerji ve ¢esitlendirilmemis( sadece RES ,
sadece GES vb.) iceren sirketler su an sUbvansiyon kapsaminda olsa da mevsimsel
etkilerin enerji portféytne duyarliidgin yiksek olmasi sebebiyle agresif yatirim olarak
dustinmekteyiz. 14 Nisan 2025 tarihinde degerleme kapsamina almis oldugumuz
64.30 TL hedef fiyat verdigimiz AKSEN'i ise doviz bazl uzun vadeli kontratlarla
desteklenen yurt disi operasyonlari , yenilenebilir enerjiye yonelik stratejik
donUsumu ve glclu global biylUme vizyonuyla strdUrulebilir karlilik ve yUksek favok
marjl sunan cazip bir yatirrm hikayesi olarak goéruiyoruz.
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CIMENTO

1Q25 Cimento Sektoru verilerine baktigimizda gec¢tigimiz yilin ayni dénemine goére
cimento Uretiminde %6'lik artis oldugunu gdérmekteyiz. Sektérde olan kapasite
fazlasi nedeniyle bu Uretimin yaklasik %20'sinin ihracat yo6nli oldugunu
sOyleyebiliriz. Satis verilerine baktigimizda ise i¢ pazarda %15 , ihracatta ise %12'lik
artislar gérmekteyiz. 1Q25 déneminde i¢ pazarda bolgesel satislarda ise Marmara ve
Ege bodlgesinde satis daralmasi gozukurken diger tum bdlgelerde satislarda artis
meydana geldi. Cimento sektérinu surdurudlebilir yapisi , gucglu karlilik sebebiyle
begenmeye devam ediyoruz.

Onumuzdeki dénemde ise cimento tarafindaki hikayenin Suriye’nin yeniden insasi ,
altyapl projelerindeki artis , yuksek faiz ortaminin yumusamasi ve konut
kampanyalariyla beraber talepte yeniden hafif de olsa canlanma bekledigimiz
gayrimenkul sektorld , deprem faktorinun gergekliginin artarak devam etmesi
sonucu kentsel donusum sureglerinin hizlanmasi ve Turkiye ve yakin cografyalarda
buyuk projelerin olusumu ya da potansiyeliyle birlikte cimento sektériniun defansif
konumunu surdurmesini beklemekteyiz.

1Q25 itibariyle halka acik c¢imento sirketlerinin aciklanan bilancolarina kisaca
baktigimizda faaliyet verilerinde bozulma gérmezken yuksek faiz ortami ve artan
faaliyet giderlerinden kaynakli marjlarda baski gérmekteyiz. A¢iklanan bilancolari
kisaca 6zetlemek gerekirse ;

LMKDC: 1Q25 finansallarini sinirli negatif degerlendiriyoruz. Baz etkisi harig
tutuldugunda guclu bilango yapisi ve surdurulebilir yiksek marjlar olumlu. Cografi
konumu nedeniyle sektoérel dalgalanmalardan sinirh etkilenmesini bekliyoruz. 8,4x
F/K ve 4,3x FD/FAVOK carpanlariyla islem géren hisse, cazip degerlemelere sahip ve
defansif 6zellikleriyle 6n plana cikiyor.

OYAKC: Gelen finansallari sinirli pozitif degerlendiriyoruz. Altyapi projelerindeki artis,
kredi erisiminin kolaylasmasi (faiz indirimi beklentisi), kentsel donlisim ivmesi ve
mega proje potansiyeli sayesinde guclu yatirim temasi korunuyor. 14,6x F/K ve 7,5x
FD/FAVOK carpanlariyla islem géren hissede, hedef fiyatimizi 25,28 TL'den 28,30
TL'ye revize ediyor ve TUT dnerimizi surdUrlyoruz.

CIMSA: Satis ve FAVOK beklentiye paralel, net karin beklenti altinda kalmasina
ragmen bilanco genel olarak pozitif degerlendiriliyor. Mannok satin alimi sonrasi
borc¢luluk ve kaldirag oranindaki artis sinirh negatif. Kentsel dénlisim ve altyapl
projeleriyle defansif gérinim korunuyor. Ancak faiz patikasindaki gecikmenin konut
sektoru Uzerindeki etkileri 6nUmuzdeki ddnemde izlenecek.
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SANAYI
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Sanayi sektorleri PMI verilerine baktigimiz zaman enflasyonda ana egilimin asagi
yone evrilmesine ragmen hala yuksek enflasyon ortami, yuksek faiz ortami, ktresel
ekonomik zayiflik ve dalgalanmalar , hammadde maliyetlerinde artislarin sanayi
sektdérinl dogrudan etkiledigini gérmekteyiz. Sektorlere kisaca bakmak gerekirse ;

GIDA sektéorinun enflasyonist etkiyle beraber 2024 yilinda gUglu seyrettigini ve
sonraki donemde egilimin zayifladigini gérmekteyiz , enflasyon oraninda artan
fiyatlar satislari desteklemis olsa da cogu sirkete baktigimizda reel blyUme ve
hacimsel anlamda sinirl kaldigini fakat defansif bir sektor oldugunu soéyleyebiliriz.

ANA METAL SANAYi ise en zayif performans gésteren sektérlerin basinda
gelmektedir , ana metal ihracat agirhikh kUresel piyasalar ve emtia fiyatlarindan
etkilendigi icin zayif kalmaya devam etmektedir. Ozellikle hacimsel anlamda kuresel
ham celik Uretimi1Q25 déneminde %0.4 dUsUs gosterirken i¢ pazarda bu daralmanin
artan giderler ve zayif is hacmi sebebiyle %3.4 oldugunu gdérmekteyiz. Bunlara ek
olarak yUksek faaliyet giderleri, zayif seyreden emtia fiyatlari ve yuksek faiz karlihgi
baskilamaya devam etmesini beklemekteyiz. Net toparlanin henuz olusmadigini

soyleyebiliriz.
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GIYIM VE DERI sektériinde ise gectigimiz yilin altinda kéti gidisatin devam ettigini hem PMI
verilerinden hem de kart harcamalarindan gérmekteyiz. Artan personel ve faaliyet maliyetleri
altinda uretimin buyUk cogunlugunun i¢ piyasada gerceklesmesi, alim glcU ve talep yonlu
daralmalarin sirmesi sonucu sektordeki zayif seyrin sirdiguni gérmekteyiz. Bu dénemde
sirketlerin Pazar payi koruma tarafinda strateji gelistirip yili ve sUreci hasarsiz atlatma cabasi
icerisinde olduklarini séyleyebiliriz. Giyim sektoru icerisinde 21 OCAK 2025 tarihinde arastirma
kapsamina aldigimiz MAVI 'yi 69.20 TL hedef fiyatla begenmeye devam ediyoruz.

KIMYASAL , PLASTIK VE KAUCUK URUNLER grubunda da yiiksek enflasyon etkisi, hammadde
fiyatlarinin sektorl baskilamasi ve zayif bir kiresel talepten kaynakli Ekim 24'den bu glne
kadar zayif seyrettigini gérmekteyiz. Onimuzdeki dénemde &zellikle ticaret savaslari
neticesinde olusan ve OPEC+'n Uretim arzini arttirma karari sonucu gerileyen petrol
fiyatlariyla beraber maliyetlerde hafif de olsa azalmayla beraber kar marjlarinda toparlanma
gorebiliriz fakat sektorel anlamda kuresel talebin zayif seyrinden dolayi net toparlanma igin
henlz erken oldugunu dusiinmekteyiz. Bu dénemde dikkatimizi ¢ceken hisse olarak PETKM'i
belirtebiliriz , 6zellikle marjlara baktigimiz zaman 2024 Ocak -Nisan déneminin %70 Uzerinde
seyretmesi gectigimiz yil dustk baz etkisiyle beraber kisa vade de gérinmese de énumuzdeki
dénemde gdrece olumlu?2 etki yaratabilir.

ELEKTRIK VE ELEKTRONIK bransinda zayif gecen bir 1.ceyredin ardindan ézellikle Gretimin
artmasina ilaveten yeni ihracat siparisleri ve birikmis islerdeki gt¢lenme dogal olarak 50
bandina tekrardan evrilmesine neden oldu. Sektérden alinan dénusler bir stre daha iyilesme
olmasi beklenmekle beraber Urln fiyatlarinda EylUl 2024'ten bu yana en yUksek fiyat 6lgcimleri
gerceklestirildigini belirtelim. Sektor agisindan gelirler ve karlilik bakimindan her gegen ¢eyrek
daha iyi olma potansiyeline sahip gortnuyor. Sektérden olan INDES'i 13,53 TL hedef fiyat ve AL
tavsiyesiyle begenmeyi strduriyoruz.

AGAC VE KAGIT sektériinde iyilesme sadece 1ay ile sinirli kaldi. Bunun ana nedeni Mart ayinda
avro kurunun da hareketlenmesinin Uzerine Uretim, yeni siparisler, ihracat siparislerinde guglu
toparlanma ve birikmis isler tarafinda kismi iyilesme izlenmesi dogrultusunda Mart ayi 50
esiginin Gzerinde gelmeyi basardi. Nisan ay itibariyle sert bir sekilde daralan noktalar
olmasliyla son 4 ayin en dustk PMI rakami izlendi. Girdi maliyetleri ve Urln fiyatlar belirgin
sekilde artmaya devam ederken sektorler arasinda en belirgin artis izleniyor.

KARA VE DENIZ TASITLARI sektérinde de iyilesme sadece 1ay stirdi. Ana nedenlerin basinda
Uretim tarafinda gucglenme ve istihdam tarafinda en gucli hareketlilik izlenirken stok
tarafinda birikimler goérulda. Girdi fiyatlarindaki zayiflama da destekledi. Nisan ayinda ise
tekrardan Uretim sert dismesi sonucu PMI'in esik deger Ustlinde kalisi sadece 1 ay ile sinirl
kalirken 6 ayin en dibine ulasilmis gértnulyor. Yeni dénemde bu dalgalanma bir sire daha
stirmesi beklenirken uretim ve satislar tarafinda baz etkisi kaynakli iyilesmeler sinirli sekilde
kademeli olarak gézlemlenebilir.
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SONUC

Mayis ayinda Para Politikasi Kurulu (PPK) toplantisi bulunmamakla birlikte, ay
sonunda ag¢iklanacak blUyUme verisi 6ncesinde ara verilerin piyasa tarafindan daha
yakindan izlenecegini 6ngériyoruz. Nisan ayi itibariyla TUFE'nin ana egiliminde,
onceki aylara kiyasla daha belirgin bir bozulma riski gdézlenmekte. Ancak Turkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasi'nin (TCMB) proaktif ve siki para politikasi durusunun,
s6z konusu risklerin etkisini sinirli tutacagini ddsunuyoruz. TCMB'nin bu kararli
tutumunun bir yansimasi olarak, artan kuresel risklere ragmen Ulke risk primindeki
(CDS) yukselisin sinirli kaldigini gérmekteyiz.

Kuresel olcekte, piyasa fiyatlamalari Uzerinde etkili olan ana unsur hald ABD-Cin
arasindaki tarife savasi olmakla birlikte, Mayis ayi itibariyla bu konuya iliskin haber
akisinin goérece yavasladigi ve piyasa tarafindan buyuk 6lcude sindirildigi gérultyor.
Bu nedenle, olasli bir uzlasi haberinin klresel risk istahini yeniden canlandirabilecek
onemli bir katalizér olmasini beklemekteyiz.

Jeopolitik riskler tarafinda ise Rusya-Ukrayna gundemi yerini daha c¢ok
Ortadogu'daki israil-iran ve Pakistan-Hindistan gerginliklerine birakmis durumda.
Ancak mevcut kosullarda bu gelismelerin piyasa fiyatlamalari Uzerinde belirgin bir
etkisi bulunmamaktadir. Yine de bu risklerin tirmanmasi ve bdélgeye yayilmasi
durumunda, Turkiye'nin ilgili Ulkelerle olan diplomatik iliskileri g6z 6nunde
bulunduruldugunda satis baskisinin sinirh  kalabilecegini, ancak bu risklerin
izlenmesi gerektigini dustntyoruz.

Borsa istanbul cephesine baktigimizda, 2025 yili ilk ¢ceyrek bilangolarinda temel
sorunlarin kuUresel ekonomik aktivitedeki yavaslama, ozellikle Avrupa'daki zayif
gorunum, yurt icindeki yUksek faiz ortami, artan faaliyet giderleri ve talepteki
daralma oldugu goérulmektedir. Sirketlerin karliik marjlarinda gerilemeler 6ne
cikmakla birlikte, bizler icin temel degerlendirme kriteri sirketlerin operasyonel
verimliliklerini koruyup koruyamadiklari, hacimsel buylUme goésterip gdstermedikleri
ve reel buylUmeyi sUrdlrebilme kapasiteleridir.

Henlz tum 1C25 bilangolar aciklanmamis olsa da, su ana kadar gelen sonuglar ve
sektorel dinamikler dogrultusunda 6nUmuzdeki donemde gorece guclu performans
sergilemesini bekledigimiz sektorler arasinda havacilik, cimento, gida perakende,
hazir yemek, sigorta ve savunma sanayi 6ne ¢ikmaktadir.
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YASAL UYARI

Burada yer alan bilgiler Marbas Menkul Degerler tarafindan bilgilendirme
amaciyla hazirlanmistir Yatirm sinyal, bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm
danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanlidi hizmeti; araci
kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
musteri arasinda imzalanacak yatirim danismanligl sézlesmesi ¢ercevesinde
sunulmaktadir. Burada yer alan sinyal, yorum ve tavsiyeler, herhangi bir
yatirrm aracinin allm satim o6nerisi ya da getiri vaadi olarak
yorumlanmamalidir. Bu gorusler mali durumunuz ile risk ve getiri
tercihlerinize uygun olmayabilir ve sadece burada yer alan bilgilere ve
sinyallere dayanarak yatirnrm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar
dogurmayabilir. Burada yer alan sinyaller, fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam
ve dogru oldugu garanti edilemez; icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir.
TUm sinyal ve veriler, Marbas Menkul Degerler tarafindan guvenilir olduguna
inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu sinyal ve kaynaklarin kullanilmasi nedeni
ile ortaya cikabilecek hatalardan ve zararlardan Marbas Menkul Degerler
sorumlu degildir.

ARASTIRMA BIiRIMi
iletisim Bilgileri:

iletisim@marbasmenkul.com.tr

Qs +90 (212) 286 30 00/ 331

+90 (212) 286 30 50

@ Esentepe Mah. Ecza Sk. Safter is Hani
No:6, ic Kapt:7, Sisli/istanbul
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EK

AYLIK EKONOMIK TAKVIM

6.May Saat Ulke
Japonya Piyasalari Kapali
04:45 Cin
10:35 isvicre
10:45 italya
10:45 italya
10:50 Fransa
10:50 Fransa
10:55 Almanya
10:55 Almanya
1:00 Euro Bdlgesi
1:00 Euro Bdlgesi
M:30 ingiltere
M:30 ingiltere
12:00 Euro Bolgesi
12:00 Euro Bolgesi
14:30 Turkiye
15:30 ABD
16:30 Turkiye
18:00 Turkiye
19:.00 ABD

Nisan

Nisan
Nisan
Nisan
Nisan
Nisan
Nisan
Nisan
Nisan
Nisan
Nisan
Mart

Mart

Nisan
Mart

Nisan
Nisan
Nisan

Beklenti Onceki
Hizmet PMI 51,7 51,9
SNB/Schlegel Konusacak
Bilesik PMI 50,5
Hizmet PMI 51,3 52
Bilesik PMI 473 48
Hizmet PMI 46,8 47,9
Bilesik PMI 49,7 51,3
Hizmet PMI 48,8 50,9
Bilesik PMI 50,1 50,9
Hizmet PMI 49,7 51
Bilesik PMI 48,2 51,5
Hizmet PMI 489 52,5
UFE - Aylik -1,40% 0,20%
UFE - Yillik 3%
TUFE Bazli Reel Efektif Déviz Kuru 73,48
Ticaret Dengesi - Dolar (-) 129 milyar (-) 122,7 milyar
Mevsimsellikten Arindiriimis TUFE - Aylik 2,60%

Aylik Fiyat Gelismeleri Raporu
EIA Kisa Vadeli Enerji Gorinimu

Onceki

Beklenti

00:00
02:00
03:30
03:30
09:00
12:00
12:00
21:00
21:30
23:.00

Euro Bolgesi
Yeni Zelanda
Japonya
Japonya
Almanya
Euro Bolgesi
Euro Bolgesi
ABD

ABD

Yeni Zelanda

Doénemsel
Nisan
Nisan
Mart

Mart

Mart
Mayis
Mayis
Nisan

Finansal istikrar Raporu
RBNZ/Orr Konusacak

Bilesik PMI 489
Hizmet PMI 52,2 50
Fabrika Siparisleri - Aylik 1,10% 0%
Perakende Satislar - Aylik -0,10% 0,30%
Perakende Satislar - Yilhik 2,30%
FED Faiz Karari 4,50% 4,50%

FED Baskani Powell Konusacak
Finansal Kararlilik Raporu

02:50
09:00
09:00
09:00
10:00
12:00
12:40
14:00
14:30
14:30
14:30
15:00
15:30
15:30
16:15
17:00
17.30

Japonya
Almanya
Almanya
Almanya
Tarkiye
ingiltere
Almanya
ingiltere
ingiltere
Tarkiye
Tlrkiye
ingiltere
ABD
ABD
ingiltere
Tlrkiye
Tlrkiye

Nisan
Mart
Mart
Mart
Nisan

Mayis
Mayis
Haftalik
Haftalik
Mayis
Haftalik
Haftalik
Mayis
Haftalik
Nisan

Beklenti Onceki
PPK Ozeti
Sanayi Uretimi - Aylik 0,90% -1,30%
Sanayi Uretimi - Yillik -4%
Ticaret Dengesi - Avro 18,8 milyar 17,7 milyar
Finansal Araglarin Reel Getiri Oranlar
Mortgage Faizi 7,23%
BUBA/Balz Konusacak
BoE Faiz Kararli 4,25% 4,50%

BoE Baskani Bailey Konusacak

Para ve Banka istatistikleri

Menkul Kiymet istatistikleri

BoE Enflasyon Mektubu

issizlik Basvurulari

issizlik Bagvurulari - 4 Haftalik Ortalama
BoE Baskani Bailey Konusacak

Faiz istatistikleri

Hazine Nakit Gerceklesmeleri - TL (-) 298,42 milyar
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9.May Saat Ulke Dénem Beklenti  Onceki
02:30 Japonya Mart Hanehalki Harcamalari - Ayhk 3,50%
02:30 Japonya Mart Hanehalki Harcamalari - Yillik 0,20% -0,50%
06:00 Cin Nisan Ticaret Dengesi - Dolar 102,64 milyar
09:00 ingiltere Mart Sanayi Uretimi - Aylik 1,50%
09:00 ingiltere Mart Sanayi Uretimi - Yillik 0,10%
10:00 isvicre 2.Ceyrek SECO Tuketici iklimi -34 -21
10:00 Turkiye Mart Sanayi Uretimi - Aylik -1,60%
10:00 Turkiye Mart Sanayi Uretimi - Yillik -1,90%
M:40 ingiltere - BoE Baskani Bailey Konusacak
12:00 Cin Nisan Yeni Krediler 3,64 trilyon
1315 ABD - FED/Williams Konusacak
13:45 ABD - FED/Barr Konusacak
1415  ingiltere - BoE/Pill Konusacak
15:00 ABD - FED/Kugler Konusacak
17:00 ABD - FED/Goolsbee Konusacak
18:30 ABD - FED/Waller Konusacak
18:30 ABD - FED/Williams Konusacak
20:45 ABD - FED/Cook Konusacak
10.May Saat Beklenti  Onceki
02:43 Cin Nisan Ticaret Dengesi - Yuan 736,72 milyar
02:43 Cin Nisan Ticaret Dengesi - Dolar 102,64 milyar
0430 Cin Nisan TUFE - Ayhk -0,40%
04:30 Cin Nisan TUFE - Yillik -0,10%
04:30 Cin Nisan UFE - Yillik -2,50%
12.May Saat Beklenti
02:50 Japonya Mart Mevsimsellikten Arindirilmis Cari Hesap - Yuan 231,68 trilyon
02:50 Japonya Mart Cari Hesap - Yuan 4,06 trilyon
10:00 Turkiye Mart insaat Maliyet istatistikleri
10:00 Turkiye Mart Ciro Endeksleri
21:00 ABD Nisan Federal Butge Dengesi - Dolar (-) 161 milyar
13.May Saat Ulke Dénem Veri Beklenti  Onceki
09:00 ingiltere Mart issizlik Orani 4,40%
10:00 Turkiye Mart Cari Hesap - Dolar (-) 4,41 milyar
12.00 Almanya Mayis ZEW Cari Durum -81,2
12:.00 Almanya Mayis ZEW Ekonomik Hissiyat -14
12:00 Euro Bolgesi Mayis ZEW Ekonomik Hissiyat -18,5
15:30 ABD Nisan Cekirdek TUFE - Aylik 0,10%
15:30 ABD Nisan Gekirdek TUFE - Yillik 2,80%
15:30 ABD Nisan TUFE - Ayhk -0,10%
15:30 ABD Nisan TUFE - Villik 2,40%
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14.May Saat
09:00
09:00
14:00

Ulke
Almanya
Almanya
ABD

Dénem
Nisan
Nisan
Mayis

Veri Beklenti
TUFE - Aylik
TUFE - Yillik

OPEC Aylik Rapor

Onceki
0,40%
2,10%

Saat
09:00
09:00
09:00
09:00
10:00
10:00
10:00
11:30
12:00
12:00
13:00
15:30
15:30
15:30
15:30
15:30
15:30
15:30
15:30
16:15
16:15
16:15

Ulke
ingiltere
ingiltere
ingiltere
ingiltere
Turkiye
Tarkiye
Tarkiye
ingiltere
Euro Bolgesi
Euro Bolgesi
Tarkiye
ABD
ABD
ABD
ABD
ABD
ABD
ABD
ABD
ABD
ABD
ABD

Dénem
Mart
1.Ceyrek
1.Ceyrek
Mart
Nisan
Mart
Mart
4.Ceyrek
1.Ceyrek
1.Ceyrek
Mayis
Nisan
Nisan
Nisan
Nisan
Mayis
Mayis
Nisan
Nisan
Nisan
Nisan
Nisan

Veri Beklenti
GSYIiH - Ayhk

GSYIiH - Ceyreklik - Oncl

GSYIiH - Yillik - Oncu

Ticaret Dengesi

Tarimsal Uretici Fiyat Endeksi istatistikleri
Hizmet Uretim Endeksi istatistikleri
ingaat Uretim Endeksi Istatistikleri
isgUcu Verimliligi

GSYiH - Ceyreklik - Oncu

GSYiH - Yillik - Oncu

IPSOS Anketi

Cekirdek UFE - Ayhk

Cekirdek UFE - Yilhk

UFE - Ayhk

UFE - Yilhk

Philadelphia FED imalat Endeksi
NY Empire State imalat Endeksi
Perakende Satislar - Aylik
Perakende Satislar - Yillik

Kapasite Kullanim Orani

Sanayi Uretimi - Ayhk

Sanayi Uretimi - Yillik

Onceki

0,50%

0,10%

1,50%

(-) 20,81 milyar

-2,40%
0,40%
1,20%
33,1
-0,10%
3,30%
-0,40%
2,70%
-26,4
-8,1
1,50%
4,91%
77,80%
-0,30%
1,34%

02:50
02:50
07:30
07:30
10:00
10:00
10:00
10:00
10:00
12:00

15:30

15:30

17:00
17:00

Japonya
Japonya
Japonya
Japonya
Tarkiye
Tarkiye
Tarkiye
Tarkiye
Tarkiye
Euro Bolgesi
ABD
ABD
ABD
ABD

Dénem
1.Ceyrek
1.Ceyrek
Mart
Mart
Nisan
1.Ceyrek
Mayis
1.Ceyrek
Nisan
Mart
Nisan
Nisan
Mayis
Mayis

Beklenti

Veri

GSYiH - Yillik - Oncu

GSYiH - Ceyreklik - Oncu

Kapasite Kullanim Orani - Aylik
Sanayi Uretimi - Aylk

Motorlu Kara Tasitlari istatistikleri
isgUcu Istatistikleri

Piyasa Katilimcilari Anketi

Ticari Gayrimenkul Fiyat Endeksi
Konut Satis istatistikleri

Ticaret Dengesi - Avro

ingaat izinleri - Oncu

Konut ingaat Baslangiclari

Michigan Enflasyon Beklentileri - Oncu
Michigan Tuketici Beklentileri - Oncu

AMARBAS

Onceki
2,20%
0,60%
-1,10%
-1,10%

24 milyar
1,467 milyon
1,324 milyon
6,50%
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17.May Saat Ulke Dénem Beklenti Onceki
02:43 Rusya Mart Ticaret Dengesi 10,5 milyar
02:43 Rusya Nisan TUFE - Aylik 0,70%
02:43 Rusya Nisan TUFE - Yilhik 10,30%
19.May Saat Donem Veri Beklenti Onceki
Turkiye Resmi Tatil
05:00 Cin Nisan Sanayi Uretimi - Yillik 7,70%
05:00 Cin Nisan issizlik Orani 5,20%
12:00 Euro Bolgesi Nisan Cekirdek TUFE - Aylik 1%
12:00 Euro Bolgesi Nisan Cekirdek TUFE - Yillik 2,70%
12:00 Euro Bolgesi Nisan TUFE - Aylik 0,60%
12:00 Euro Bdlgesi  Nisan TUFE - Yillik 2,20%
17:00 ABD Nisan Onclu Endeks -0,70%
20.May Saat Ulke Dénem Veri Beklenti  Onceki
04:00 Cin Mayis 1Y Kredi Faiz Orani 3,10%
04:00 Cin Mayis 5Y Kredi Faiz Orani 3,60%
07:30 Avustralya Mayis Faiz Orani Karari 4,10%
10:00 Turkiye Mart Kisa Vadeli Borg istatistikleri
10:00 Turkiye Nisan Konut Fiyat Endeksi
10:00 Turkiye Nisan Yurtdisi UFE istatistikleri
10:00 Turkiye Mayis Guven Istatistikleri
10:00 Turkiye Mart Tarimsal Girdi Fiyat Endeksi istatistikleri
21.May Saat Ulke Dénem Veri Beklenti  Onceki
02:50 Japonya Nisan Ticaret Dengesi 559,4 milyar
09:00 ingiltere Nisan Cekirdek TUFE - Ayhk 0,50%
09:00 ingiltere Nisan Cekirdek TUFE - Yillik 3,40%
09:00 ingiltere Nisan TUFE - Aylik 0,30%
09:00 ingiltere Nisan TUFE - Yilhik 2,60%
10:00 Turkiye Mayis Finansal Hizmetler istatistikleri
Mart ve Uluslararasi Yatirm Pozisyonu
10:00 Turkiye 1.Ceyrek istatistikleri
22.May Saat Beklenti Onceki
10:00 Turkiye Mayis iktisadi Yonelim istatistikleri
10:00 Turkiye Mayis Kapasite Kullanim Orani
10:00 Turkiye 2.Ceyrek Enflasyon Raporu
11:00 Almanya Mayis Ifo isletme Beklentileri 87,4
11:00 Almanya Mayis Ifo Cari Durum 86,4
1:00 Almanya Mayis Ifo is iklimi 86,9
17:.00 ABD Nisan 2.El Konut Satislar 4,02 milyon
23.May Saat Ulke Dénem Veri Beklenti  Onceki
02:30 Japonya Nisan Ulusal TUFE 3,60%
09:00 ingiltere Nisan Cekirdek Perakende Satislar - Aylik 0,50%
09:00 ingiltere Nisan Cekirdek Perakende Satislar - Yillik 3,30%
09:00 ingiltere Nisan Perakende Satiglar - Aylik 0,40%
09:00 ingiltere Nisan Perakende Satislar - Yillik 2,60%
09:00 Almanya 1.Ceyrek GSYIiH - Ceyreklik 0,20%
09:00 Almanya 1.Ceyrek GSYIiH - Yillik -0,20%
10:00 Tdurkiye Mayis Sektorel TUFE Beklentileri
17.00 ABD Nisan Yeni Konut Satislari 724 bin
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Veri Beklenti  Onceki

Birlesik Krallik ve ABD Resmi Tatil
Veri Beklenti  Onceki
10:00 Turkiye Mayis Ekonomik Gliven istatistikleri

Beklenti
10:00 Turkiye Nisan Dis Ticaret istatistikleri
Beklenti  Onceki
10:00 Turkiye Nisan Hizmet Uretim Endeksi istatistikleri
10:00 Turkiye Nisan isgucu istatistikleri
10:00 Turkiye 1.Ceyrek GSYiH Verileri
14:00 Turkiye LYariyil Finansal istikrar Raporu
17:00 ABD Mayis Michigan Enflasyon Beklentileri 6,50%
17:00 ABD Mayis Michigan Tuketici Beklentileri 47,3
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