A2 KUVEYTTURK Yatinm

Haftalik Biilten

Kiresel piyasalarda ABD — iran gerginligi eksenindeki dalgali seyir etkisini strdiriyor. ABD Baskani Donald Trump'in, haftanin ilk gliniinde iran ile miizakerelerde ilerleme saglandigina yonelik
aciklamalariyla risk istahinda kismi bir artis gozlendi. Trump, Hiirmiiz Bogazi agilmasa dahi askeri operasyonu sonlandirmaya acik oldugunu belirtti. Sali giiniinde ise hem iran Cumurbaskani
Pezeskiyan hem de Trump’tan gelen savasin kisa siire igerisinde sonlanabilecegi aciklamalari kiiresel piyasalardaki toparlanma beklentilerini artirdi. Devam eden giinlerde Trump’in savasin 2-3
hafta icerisinde sonlanacagini ifade etmesi brent petrol tarafinda diisiise sebep olurken; haftanin kapanisina dogru Trump’in sert tonda agiklamalarda bulunmasi piyasalardaki soru isaretlerini
yeniden artirdi. ABD’nin Orta Dogu’ya ligiincii bir ugak gemisi gondermesi, bolgedeki tansiyonun heniiz diismedigine isaret ediyor. Diger yandan ABD piyasalarinda enerji fiyatlarindaki artis
devam ederken, volatilite endeksinin 30 seviyesinin lizerine gikmasi piyasalarda takip edilen bir diger baslk oldu. Fed Bagkani Powell, enerji fiyatlarindaki artisa ragmen enflasyon beklentilerinin
kisa vadede kontrol altinda oldugunu vurguladi. Powell, uzun vadeli enflasyon goriiniimii igin Fed'in bekle-gor tutumunu siirdiirecegini belirtti. Makro tarafta ise hafta genelinde dis ticaret agig|,
PMI ve istihdam verileri yakindan takip edildi. ABD’de dis ticaret acig1 57,3 milyar dolara ylikselerek, biiyiime tarafinda temkinli bir tabloya isaret etti. Ayrica PMI tarafinda ISM imalat endeksi 52,7
seviyesine yiikseldi. Agiklanan veriler girdi maliyetlerindeki artisin, enflasyonist baskilari artirdigini gosterdi. istihdam tarafinda ise JOLTS agik is sayisi 6,882 milyon seviyesine gerileyerek is giicii
piyasasindaki sogumayi ortaya koydu. ADP istihdam verisi 62 bin kisi artarak beklentilerin istiinde, haftalik issizlik maagi bagvurulari ise 202 bin kisi ile beklentilerin altinda gerceklesti. Tarim Disi
istihdam Mart'ta 65 bin kisi olan beklentilerin tizerinde 178 bin kisi artis kaydetti. S6z konusu veri Aralik 2024’ten bu yana en giiglii artis olarak kayitlara gegti. Conference Board tiiketici giiven
endeksi ise Mart ayinda 91,8’e yiikseldi. Hafta basinda satis baskilari gozlenen teknoloji sirketleri, hafta ortasinda artan pozitif beklentiler ile giiglii toparlanmalar gosterdi. Kiiresel piyasalarda soru

isaretleri ile dolu bir hafta daha geride kalirken, 3 major endekste de olumlu bir seyir izlendi. Persembe giinii kapanisina gore haftalik bazda S&P500 %3,5, Nasdaq %4,5 ve Dow Jones %3 artis
kaydetti.

Yurt icinde ise jeopolitik haber akislarina paralel bir goriiniim izlendi. Haftaya diisiik risk istahinda baslayan BIST 100 endeksi, hafta ortasinda artan pozitif beklentiler ile 13,000 seviyelerine geri
dondii. Geride biraktigimiz haftanin ana giindem maddesi ise Cuma giinii agiklanan Mart ayi enflasyon verileri oldu. TUIK verilerine gore TUFE aylik ve yillik bazda sirasiyla %1,94 ve %30,87
seviyelerinde gergeklesti. Kuveyt Tiirk Yatirnm Arastirma olarak beklentimiz %2,49, piyasa konsensiisii ise %2,35 seviyelerinde sekillenirken, agiklanan veriler olumlu bir siirprize isaret etmis oldu.
Diger yandan makro tarafta TUIK verilerine gore Subat'ta dis ticaret agigi %15,9 artisla 9,3 milyar dolara yiikseldi ve 9,2 milyar dolar beklentisinin altinda kaldi. Ticaret Bakanligrna ait dncii
veriler, Mart ayinda dis ticaret agiginin 11,3 milyar dolar olmasina isaret ediyor. Dis ticaret agigindaki yiikselis cari denge lizerinde yukari yonlii riskleri artiriyor. Ayrica subat ayina iliskin olarak
aciklanan mevsimsellikten arindiriimis issizlik orani 0,3 puan artisla %8,5 olurken, Mart ayinda imalat PMI 47,9'a geriledi. TCMB tarafindan agiklanan verilere gore 27 Mart haftasinda yabancilar
137,1 milyon dolarlik hisse alimi yaparken, 1,37 milyar dolarlik DIBS satisi gerceklestirdi. Boylelikle yabancilar hisse senetlerinde 3 haftanin ardindan alim tarafina gegerken, tahvildeki satigini
stirdiirdii. TCMB'nin briit rezervleri 155,3 milyar dolara, swap harig net rezervleri ise 20,2 milyar dolara geriledi. Tiirkiye’'nin 5 yillik kredi risk primi (CDS) ise haftaya 310 seviyelerinde sert bir

baslangic yaparken, hafta kapanisina dogru 280 seviyelerinde denge buldu. Endeks lizerindeki jeopolitik duyarliigin yiiksek seyrettigi haftada Persembe giinii kapanisina gore BIST 100 endeksi
%2,8, Katiim 100 endeksi ise %3,2 artig gosterdi.

Piyasalar Baris Olasiligimi Fiyatlarken, Enflasyonist Baskilara Dair Soru isaretleri Artiyor

Makro cephede savasin seyri ve barisa yonelik olarak atilacak adimlarin kiiresel piyasalar iizerindeki etkisi devam ediyor. Ozellikle brent petroliin 105 dolaylarindaki seyri ve yiiksek yakit
maliyetlerinin kalicihg enflasyonist baskilari artiriyor. Mevcut durumda istihdam piyasasindaki goriiniim, yalnizca enflasyonist risklere degil, bilyiime tarafindaki soru isaretlerine de 151k tutuyor
olacak. Geride biraktigimiz haftada issizlik Maagi Basvurulari 202 bin ile son iki yilin en diisiik seviyelerine gerileyerek gorece direngli bir goriinim sergiledi. Dolayisiyla makro tarafta Pazartesi
glinii agiklanacak Confernce Board istihdam Trend Endeksi, Sali giinii agiklanacak ADP Haftalik istihdam Degisimi, Persembe giinii agiklanacak Haftalik Issizlik Maagi Basvurulari ve Cuma giinii
aciklanacak TUFE verileri ile dayanikli mal siparisleri, piyasalar agisindan nem arz ediyor olacak. Piyasalar ABD’de TUFE'nin aylik ve yillik bazda sirasiyla %0,9 ve %3,16 artis gdstermesini
ongoriyor. Diger yandan Fed'in bir sonraki toplantida faiz oranini sabit birakmasi ihtimali %99,5 olarak gozleniyor.

Yurt iginde dniimiizdeki haftada da birinci giindem maddesi ABD ile iran arasinda devam eden gatismalar olacak. 13,000 psikolojik direnci iizerinde kalicilik arayan BIST 100 endeksinde, jeopolitik
cepheden gelecek olumlu haber akislari endeksin kisa ve orta vadeli yonii agisindan belirleyici olacak. Bugiin agiklanan enflasyon verileri, piyasalardaki negatif beklentileri bir miktar sinirlandirdi. Bu
kapsamda, 22 Nisan’da gerceklestirilecek Para Politikasi Kurulu (PPK) toplantisinda TCMB'nin politika faizini %37 seviyesinde sabit tutmasini ve faiz koridoru aracilifiyla likidite yonetimini
stirdiirmesini bekliyoruz. Ayrica, artan enerji maliyetlerinin ve enflasyonist baskilarin &ncii verilere yansimalari da goz oniinde olacak. Makro tarafta Pazartesi glinii agiklanacak Reel Efektif Doviz
Kuru, Sali giinii agiklanacak Hazine Nakit Dengesi ve Cuma giinii agiklanacak Sanayi Uretimi verileri bu dogrultuda dnem teskil ediyor olacak.

Endeksin teknik goriniimiinde ilk olarak 13,000 psikolojik direnci lizerindeki kapaniglarin Gneminin altini giziyoruz. Kalicilik saglandigi takdirde 13,200 ve 13,400 seviyeleri direng olarak karsimiza
cikiyor. Olasi geri gekilmelerde ise 12,800, 12,600 ve 12,500 destek seviyelerini takip ediyoruz.
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Gostergeler

BIST’te son bir haftalik siiregte Turizm Endeksi %8,26’lik deger kazanimiyla ilk sirada yer aliyor.
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Gostergeler
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Gostergeler
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Sektor ve Sirket Haberleri
Mart Ayinda Yurt ici Otomotiv Pazar %12,7 Darald... Tablo |: Otomotiv Pazari

Turkiye Otomotiv Distribiitorleri ve Mobilite Dernegi'nin (ODMD) paylastigi verilere gore Tirkiye Otomotiv Pazan

otomobil ve hafif ticari arag pazari Mart ayinda yillik bazda %12,7 daralma ile 102 bin adete Toplam Yurt ici Satislar 101,997 116,900 -12.7%
geriledi (10 yil ort. 82,3 bin). Otomobil satislari %13,0; hafif ticari arag pazari ise %1 1,7 dusis Otomobil 79.857 91,828 -13.0%
gosterdi. Geride biraktigimiz ayda elektrikli arag¢ pazar pay1 %18,9 seviyesinde kaydedilirken, Hafif Ticari 22.140 25,072 A17%

hibrit arag pazar pay1 %33,9 seviyesinde gerceklesti.

Satislarin Kirthmu

Dogus Otomotiv’in satis hacmi Mart’ta %16,4 azalarak 13,2 bin adet oldu. Ayni donemde

sirketin pazar payi ise 0,6 bps daralma ile %13’ye geriledi (Mart 2025: %13,6). Dogus Otomotiv 13,289 15,901 -16:4%
Ford Otosan 6,829 8,362 -18.3%
Ford Otosan’in satis hacmi Mart’ta %18,3 azalarak 6,8 bin adet oldu. Ayni donemde sirketin Tofas 29,024 34,631 -16.2%
pazar payi ise 0,5 bps daralma ile %6,7’ye geriledi (Mart 2025: %7,2). FCA 10,224 9,448 8.2%
Stellantis (PSA) 18,800 25,183 -25.3%
Tofas’in toplam satis hacmi Mart’ta %16,2 azalarak 29,0 bin adet oldu. Ayni donemde sirketin
pazar payi ise 1,2 bps daralma ile %28,5’e geriledi (Mart 2025: %29,6).
Pazar Payi
Tofas binyesine katilan Stellantis (PSA) satislari ise %25,3 azalarak 10,2 bin adet olurken, Dogus Otomotiv 13.0% 13.6% -0.6bps
pazar payi 3,1 bps daralma ile %18,4’e geriledi (Mart 2025: %21,5). Ford Otosan 6.7% 7.2% -0.5bps
Tofas 28.5% 29.6% -1.2bps
Ozetle; otomotiv pazarinda Mart ayinda daralma gozlenmistir. Sektor temsilcileri, jeopolitik FcA 10.0% 8.1% | 9bps
gelismelerin hem tiiketici hem de filo tarafinda temkinli bir bekleyise yol agtigini, i¢ pazarda Stellantis (PSA) 18.4% 21.5% -3.1bps

temponun belirgin sekilde dustigunu dile getiriyor. Kaynak: ODMD, Kuveyt Tiirk Yatrm Arastirma
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Sektor ve Sirket Haberleri

Tiiprags <TUPRS TI,AL, 289.90 TL> Mart Ayi Marjlarini Aciklad...

Tablo 2:Tiipras Uriin Marjlari

Tipras, Mart ayina iliskin Grin marjlarini agikladi. Orta distilat Griin grubunda, motorin marji Tiipras Uriin Marjlari - Mart 2026 (USD/varil)
ayhk bazda %153 artisla 58,4 dolar, jet yakit marji ise %256 artisla 84,4 dolar seviyesine .

yukseldi. Benzin marijlari %20 artsla 16,1 dolar olurken, Fuel-oil marjlari -6,4 dolar olarak Mart 26 Mart 25 yly yubat 26 a/a
acikland. Brent Petrol 103.9 72.6 43% 71.2 46%
Gieneligérijnijmde, ABD./'isra?I — iran .sava§|r1|n olu§turdl..|éu arz kltllél'marjlarda fetkisin‘i Motorin 58 4 155 277% 231 153%
gosteriyor. Bu kapsamda ozellikle motorin ve jet yakit marjlarinda dramatik artislar gozlendi. . .
Sirket, 2026 yili igin 6-7 $/v net rafineri marji beklentisini sirduriyor. Bununla birlikte Jet Yakit 844 13.8 512% 237 256%
jeopolitik risklerin devam etmesi ve Hirmuz Bogazi kaynakli arz sikintilarinin etkilerinin Benzin 16.1 1.7 38% 13.4 20%
kiresel capta yayilmasi durumunda urin marjlarindaki yuksek seyrin devam etmesini Fuel-Oil 141 6.4 ad. -15.5 ad.

ongortyortz. Kaynak: Tipras, Kuveyt Tiirk Yatirim Arastirma

Tipras icin hedef fiyatimizi 289.90 TL ve tavsiyemizi AL yoniinde siirdiriyoruz. Sirket hisseleri
2026T’ye gore 13.08x F/K ve 6.59x FD/FAVOK carpanlariyla islem gormektedir.
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Sektor ve Sirket Haberleri
Beyaz Esya Satislari Yillik %16 Diistii... Tablo 3: Beyaz Esya Satislart

Tiirk Beyaz Esya Sanayicileri Dernegi (TURKBESD) verilerine gore Subat 2026’da beyaz esya

sektorinde lretim bir onceki yilin ayni ayina gére %31 oraninda dusisle 1,8 bin adede (bin adet) Subat 26  Subat 25 yly %  Ocak 26 ala%
geriledi Toplam Satis 2,082 2,484 -16% 1,975 5%
Beyaz esya sektoriinde i¢ satislar Subat’ta %10 duserken, ihracat %20 dusis kaydetti. Boylece Dis Satislar 1,313 1,632 20% 1,340 2%
toplam satislar %16 gerilemeyle 2,1 bin adede diistig

I¢ Satislar 769 852 -10% 635 21%
Ocak-Subat 2026 doneminde beyaz esya i¢ satislarinda %14, ihracatta %19 ve uretimde %26 Uretim 1871 2720 31% 2013 7%

daraldi. Ayni donemde ig satislar 1,4 milyon adet, ihracat 2,6 milyon adet ve iiretim 3,9 milyon
adet olarak gerceklesti.
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Haftalik Ekonomik Takvim

Saat Ulke
17:00 Tirkiye Mart Reel Efektif Doviz Kuru 103.17
17:00 ABD Mart ISM imalat Disi PMI 549 56,1
17:00 ABD Mart Conference Board istihdam Trend Endeksi 105,37
11:00 Euro Bolgesi Mart Hizmet PMI 50,1 50,1
11:00 Euro Bolgesi Mart S&P Global Bilesik PMI 50,5
15:15 ABD ADP istihdam Degisimi (Haftalik) 10,00K
17:30 Tirkiye Mart Hazine Nakit Dengesi -92,42B
23:30 ABD Amerikan Petrol Enstitiisii Ham Petrol Stoklari (Haftalik) 10,263M
10:00 Euro Bolgesi Avrupa Merkez Bankasi Politika Toplantisi
12:00 Euro Bolgesi Subat UFE (Aylik) 0,7%
12:00 Euro Bolgesi Subat UFE (Yillik) -3,1% 2,1%
12:00 Euro Bolgesi Subat Perakende Satislar (Yillik) 1.8% 2,0%
12:00 Euro Bolgesi Subat Perakende Satislar (Aylik) -0.4% -0,1%
21:00 ABD FOMC Toplanti Tutanaklari
10:00 Tiirkiye Subat insaat Maliyet Endeksi %9,87
14:30 Tirkiye Menkul Kiymet Istatistikleri (dolar) 137,IM
15:30 ABD 4.Ceyrek GSYIH (Ceyreklik) 0,7% 0,7%
15:30 ABD Subat Cekirdek Kisisel Tiiketim Giderleri Endeksi (Yillik) 3,1%
15:30 ABD issizlik Maasi Bagvurulari 210K 202K
10:00 Tirkiye Subat Sanayi Uretimi (Aylik) -2.8%
10:00 Tiirkiye Subat Sanayi Uretimi (Yillik) -1,8%
15:30 ABD Mart Dayanikh Mal Siparisleri (Aylik) 0,0%
15:30 ABD Subat Cekirdek Dayanikh Mal Siparisleri (Aylik) 0,4%
15:30 ABD Mart TUFE (Yillik) 3.16% 2,4%
15:30 ABD Mart TUFE (Aylik) 0.9% 0,3%
15:30 ABD Mart Cekirdek TUFE (Yillik) 2.6% 2,5%
15:30 ABD Mart Cekirdek TUFE (Aylik) 0.3% 0,2%
21:00 ABD Mart Federal Biitce Dengesi -160.50

Doénem Veri Beklenti Onceki

Kaynak: Bloomberg, Matriks, Foreks, Investing.com
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Kuveyt Tiirk Yatirhm Arastirma Ekibi
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Arastirma Direktori

Ubeyde Safvan Erbas Muhammet Cakmak Eren Bozdogan
Yonetmen Kidemli Uzman Kidemli Uzman
Teknik Analist Havacilik, Saglik, Bilisim, GYO Perakende, Sanayi, Savunma

Ali Osman Okut
Uzman Yardimcisi

Cimento

Yasal Uyari

Bu raporda yer alan bilgiler Kuveyt Turk Yatirm Menkul Degerler AS. (“Kuveyt Tirk Yatirim”) tarafindan genel bilgilendirme amaciyla hazirlanmistir. Burada yer alan bilgi, yorum ve
tavsiyeler yatirrm danmismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanhgi hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak
yatirim danismanligl sozlesmesi gercevesinde, kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye ozel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir, herhangi bir
yatirim aracinin alim ya da satimi igin oneri nitelig§inde yorumlanmamalidir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan
bilgilere dayanilarak mali durumunuz, risk ve getiri beklentileriniz ile uyumlu olmayan yatirim kararlari vermeniz beklentilerinize uygun olmayan sonuglar dogurabilir. Burada yapilan analizlere
dayanarak yapilan yatirimlar zararla da sonuglanabilir. Bu rapora dayanarak yapilan herhangi bir yatirimin sonucu Musteri’ye aittir. Bu sonuglardan dolayr Kuveyt Turk Yatirim ve galisanlari
higbir sorumluluk Gstlenmemektedir. Bu raporda yer alan bilgiler, giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olmakla birlikte kesinlikleri ve dogruluklari garanti edilmemektedir. Bu
nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru olmamasindan, kullanilan kaynaklardaki hata ve eksik bilgilerden dolayr dogabilecek zararlar konusunda Kuveyt Turk Yatirim ve galisanlari herhangi bir
sorumluluk kabul etmez. Raporda yer alan bilgiler Kuveyt Turk Yatirim’in yazil izni olmadan gogaltilamaz, yayinlanamaz veya lglinci kisiler ile paylasilamaz.




