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Gorunum

 Uzun vadeli ABD hazine tahvil (30 y|II|k) faizleri gec;hélmlz hafta gun igi |§Iemlerde yuzde 5,15'e kadar yukseldi. Bu Temmuz
2007'den bu yana yani 2008 global kriz oncesine gore gorilen en yuksek sewye olarak kayitlara gecti. Gegen Carsamba ginu
Japon 30 yilik JGB faizler (ilk kez 1999'da ihrac edilen bir arag) icin rekor seviyeye yizde 3,19’a ulash. ingiltere 30 yillik devlet
tahvili faizleri ayni gun yuzde 5,61'lik zirveye ulash ve bu, 1998'deki LTCM ¢okisunun bu yana zirve seviye oldu. Yuzde 4,13 ile
Fransiz devlet tahvil getirileri de 2010'dan bu yana zirvesini gordu.

« Son gunlerde ABD tarife politikasinda onemli gelisme yasandi, ABD Uluslararasi Ticaret Mahkemesi Trump yonetiminin duyurulan
tarifelerin gogunu uygulama yetkisine sahip olmadigina karar verdi. Bastan soylemeliyiz ki bu hikayenin sonu degil, yonetim bu
karara itiraz ediyor. Ancak piyasalar simdiden buna karsilik 6nemli bir toparlanma gordiu. Mahkeme kararina gore, yonetimin yasal
yetkisini ashgini ve Uluslararasi Acil Ekonomik Yetkiler Yasasi'nin (IEEPA) "Baskan'a sinirsiz tarifeler uygulama yetkisi vermedigini*
soylediler. Bu onemli bir gelisme ve mahkeme idareye hukmu "uvygulamasi” icin 10 gun verdi. Bu kararin %10'luk temel tarifeleri,
Kanada ve Meksika urunlerine uvygulanan %25'lik tarifeleri, Cin'e uygulanan ekstra %20'yi ve 9 Temmuz'a kadar durdurulan tim
karsilikh tarifeleri kapsadigini not ediyoruz.

 Adalet Bakanhgi buna karsiik ABD Temyiz Mahkemesi'ne itirazda bulundu ve bu davanin Anayasa Mahkeme'sine gitmesi
mUmkun. Madalyonun diger yuzunde bu kararinin bit¢e agigi uzerinde daha genis gelir etkileri de yaratabilir, ¢unku tarifeleri diger
vergi kesintilerini finanse etmek i¢in bir gelir kaynagi olarak kullanmayi umuyorlardi.

« Eger karar yururlukte kalirsa ve IEEPA kapsamindaki tarifelerin kullanimini engellerse, yonetim icin bir se¢cenek, otomobil, ¢elik ve
aluminyum tarifeleri i¢in kullanilan ulusal guvenlik gerekgesiyle 232. Bolum gibi diger tarife ara¢lannin kullanimini genisletmek
olacaktir. Ancak bu, tarife stratejileri icin agik¢a bir aksiliktir ve ayrica, 90 gunluk uzatma suresi sona erdiginde tarifelerin yururluge
girmeme olasiigi goz onune alindiginda, ticaret ortaklarindan tavizler muzakere etme yonundeki mevcut girisimlerini de
karmasiklastiracaktr.
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Gorunum

 Gecen hafta butgce ve bor¢ dinamikleri yakinda piyasalarin daha fazla gundemine gelecek derken, kastettigimiz durum buydu.
Nitekim bunlar gundemin on siralarina yerlesince bono piyasalan da hareketlenmeye basladi. Butgce bor¢ dinamiklerinin ortaya
¢ikan guven sorunlarinin daha vzun vadeli bor¢ araglarinda daha belirgin olmasi normal. YUksek acik veren ulkelerin bor¢clanma
enstrumanlarinin daha buyuk kayiplara ugramasi, guniumuzun gelisen bor¢ piyasasi dinamiklerine dair daha fazla kanit saghyor.

« Oncelikle kuresel bono ve tahvil piyasasi yeterince dayandi ama uzun vadeli ABD faizlerinin yuUkselisi yavas yavas, hisse senetleri
dahil, diger piyasalan da etkileme potansiyeline sahip. “Mali Sahinler” icin ABD vergi tasarisi bardagi tasiran son damla gibi
duruyor. Yalniz borg, butce ve faizler ucgeninde ABD yalniz degil. Nitekim Japonya, Ingiltere ve ornegin AB’de Fransa’nin da tahvil
faizlerinin ciddi yukseldigini soyleyebiliriz.

« Trump’in ikinci defa secilmesi ve yeni ticaret savaslan belki de sadece yuzeye yansiyan goruntiler. Daha buyuk resimde ise dunya
yeni bir asamaya giriyor. Bu asama ise is birligiyle daha az, stratejik ¢ikarlarla daha ¢ok tanimlanan bir asama olarak gorunuyor.
Uzun zamandir kabul goren varsayimlar, yalnizca tarife duyurulariyla degil, daha derin bir given sokuyla da sorgulaniyor. Kisa
vadeli etki simdiden hissediliyor ve uzun vadeli yorunge, ger¢ek zamanl olarak yeniden yaziliyor.

« Trump’in, Apple ile aciklamalan ve Apple'a benzer sekilde Harvard gibi ¢ok ikonik bir Amerikan markasinin salvolara maruz
kalmasi da azalan guvene yol acan fakiorlerden biri olarak gorunuyor.

« ABD Hazine Bakani Bessent, gegen hafta iki farkh roportaj verdi ve ABD borcunu/GSYIH'sini ve ABD mali pozisyonunu istikrara
kavusturmak igin ekonominin (nominal GSYIH) bor¢tan daha hizh boyUmesi gerekliligini vurguladi. Bu adimin sezgisel ve. teorik
olarak, makul oldugunu dusunuyoruz ancak pratik olarak baktigimiz zaman, gercek su ki, son 60 yilda ABD borcunun/GSYIH'sinin
istikrara kavustugu veya dustugu zamanlar yuksek enflasyon 1965-85 ve 2020-23 veya varlik balonlan 1990'larin sonu, 2000'lerin
ortasindaki konut balonu, 2015-19 "Her Sey Balonu" yoluyla olmustur.

« GUmruk vergilerinin, DOGE harcama kesintilerinin ve diger ABD politikalarinin etkisi henuz ekonomik verilerde pek gérﬁnmedi
ancak ekonomik buyumeyi ve enflasyonu olumsuz etkilemeleri muhtemel gorunuyor ve eger ABD “stagflasyon light” ortamina
girerse, FED'in bunu yonetmesi zor olacaktir gunku enflasyon ve yavaslayan buyume temelde farkl tepkiler gerektirir.

YapiKredi 25’

Yatinm



Gorunum

« iceriye bakhgmizda ise gecen hafta TCMB, yilin ikinci Enflasyon Raporu’nu yayimladi. Banka, 2025 ve 2026 yil sonu enflasyon
tahminlerini sirasiyla yizde 24 (tahmin aralhigi yuzde 19-29) ve yuzde 12 olarak korudu. 2027 yilina iliskin tahmin de onceki raporda
oldugu gibi yuzde 8 seviyesinde sabit kaldi. 2025 yil sonu igin ongorulen yuzde 24’luk orta nokta tahmini ise onceki rapordaki
yukari ve asagi yonlu revizyonlann birbirini dengelemesiyle muhafaza edildi.

 Merkez Bankasi Baskani Fatih Karahan, yaphgi sunumda, siki para politikasinin etkilerinin kademeli sekilde hissediimeye
baslandigini ve dezenflasyon surecinin kesintisiz devam ettigini vurguladi. Ek olarak, kararh para politikasi durusunu surdurecegini
ifade etti. ilk ceyrekte yurt ici talebin beklentilerin zerinde seyrettigini sdyleyen Karahan, ivme kaybi gézlendigini aktard. ikinci
ceyrekle birlikte talep kosullarinin dezenflasyon sureciyle daha uyumlu hale gelmesinin beklendigini de ifade etti.

« Ayrica one c¢ikan aciklamalan dikkate alirsak, para politikasindaki sikiik tek bir gostergeyle ol¢culemez; nihai degerlendirme
enflasyon gerceklesmeleri Uzerinden yapilir. Risklerin dengelenmesi halinde haftalik repo ihalelerine geri donulebilecegi, likidite
yonetiminde ise gerektiginde depo ihalelerinin kullanilabilecegi ifade edildi. TCMB'nin para politikasindaki durusu veri odakl
olarak belirleniyor. Para politikasi durusu acisindan, gevseme gerektiginde faiz indirimi ya da secici kredi ayarlamalan yoluyla
esneklik saglanabilecegi ifade edildi.

« Gecgen haftada belirttigimiz gibi bizim piyasalar, dis konjonktur ve veri akisi kadar i¢c dinamiklerden de etkilenmeye devam ediyor.
Kisa vadeli TL cinsi enstrumanlarin (mevduat, repo ve daha kisa vadeli bonolar gibi) hala cazip bulmakla beraber risklerin de
kicumsenmemesini gerektigini dusunuyoruz. Hisseler i¢cin degerlemelerin cazip seviyelere geldigini dusunsek de da zorlu bir
donemin icinde oldugumuz ve ozellikle hisse senetleri konusunda secgici davranimasinin daha makul olacagini dusunuyoruz.
Haziran’da PPK’'nin faizleri dusurmeyecegini disunmeye devam ediyoruz.
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Gorunum

« Turk hisse senetlerine iliskin Model Portfoyumuz 35. sayfada.

« BuUyuk resimde ozellikle ABD hisseleri icin Nisan ortalarindan beri olumlu gorusumiz devam ediyor fakat hem o tarihten bu yana
yuzde 20 civan yukselis yasamis olmalarn ve ozellikle de bono piyasalarindaki durumu da goz onune aldigimizda risk getirisinin
asimetrik hale geldigini goruyoruz. Yani getiri potansiyeli sinirlandigini ve risklerin arthgini dusunuyoruz.

« Son birka¢ yildir oldugu gibi altin favori varligimiz olmaya devam ediyor.
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BIST-100 endeksi

Borsa istanbul

1200000 “‘T'HF:K["'Dﬁ.Tﬁ.MDHITGFt 5 SO0
1080000 5.000
SE0000 4500
240000 4000
720000 3.500
by —
= 600000 3.000
= =
480000 2. 500
360000 ! 2.000
240000 | H." by 1.500
120000 1.000
0 0.500
=Z008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 -
— BIST 100 (TL) — BIST 100 (USD)
Kaynak: Turkey Data Monitor
= YapiKredi ?5
N .

Yatinm



Eurobondlar
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TL ve CDS

TRY vs EM FX TR CDS spread vs EM CDS
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Kiuresel varhliklar
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BIST-100 & MSCI EM F/K iskontosu
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Yurtdisi yerlesiklerin tahvil — hisse stoku

« TL cinsi i¢ bor¢ stokunun yabanci yatinmci payi son acgiklanan verilere gore %5 civarinda.

Yabancilarnin Tuttugu Tahvil-Bono Stoku (TCMB Verisi) Yurtdigi Yerlegiklerin Tuttugu Bono ve Hisse Senedi Stoku (%, toplama oran olarak)
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Yurtdisi yerlesiklerin tahvil — hisse stoku

* Merkez Bankasi'nin acgikladigi verilere gore, 16 Mayis haftasinda yabanci yatinmcilar hisse senedi piyasalarinda 245 milyon dolar

ile net alici, tahvil piyasalarinda ise 1.9 milyar dolar ile net alici konumundaydi.

« Yilbasindan bu yana bakildiginda hisse ve tahvil piyasasinda sirasiyla 33 milyon dolar ¢ikis ve 3 milyar dolar civarinda toplam ¢ikis

oldu. 2024 yilinda hisse ve tahvil piyasasina sirasiyla 2,7 milyar dolar ¢ikis ve 16,1 milyar dolar civannda toplam giris olmustu.

Yabancilarin Hisse Senedi ve DIBS Piyasasindaki Net Hareketleri (13-haftalik toplam olarak) Yurtdiginda Yerlesik Kisilerin Miilkiyetindeki Hisse Senedi ve Devlet Ig Borglanma Senedi
(haftalik degisim; degerleme diizeltmesi yapiimig)
15000 @ TURKEYDATAMONITOR 3200 @ TURKEYDATAMONITOR
2400
10000 1600
300 f
o 5000 8 0 rf . LLa ‘ / o i
=1 2 \ i/ vITN \
=] 8 |
S g -800
: g
S 0 S -1600
-2400
5000 -3200
-4000
-10000 ~4800
Oca 21 Tem 21 Oca 22 Tem 22 Oca'23 Tem '23 Oca'24 Tem 24 Oca 25 FRAF LI NIV IFITIIFEPIRINIPILII IR TR ILD
- | | S S S S F S SIS Sy dayys
— Hisse Senedi Net Hareketler ~— DIBS Net Hareketler (Kesin Alim) c::‘? é\? e:- é“’? é‘? 6\\? 8:»&‘» cg:r-g é\? c’;‘? é“’? e:- 6\\? c:."?é‘? 8:»63 6\? c?'? é\? c’;‘? § cg?c::‘? £?§a é? ef? (ES? e*? é? STS? 8‘?
T T ATANTAANANANATAATANATAYTANANATTANNTTTANYNNANNA N
Kaynak: Turkey Data Monitor @ Hisse Senedi Net Hareketler @ DIBS Net Hareketler (Kesin Alm)  — Toplam

YapiKredi 3'5:

Yatinm



Yurtdisi yerlesiklerin Eurobond stoku

« Yurtdisi yerlesiklerin genel yonetim tarafindan yurt disinda ihra¢ edilen tahviller icerisindeki pay1 %44 civarinda seyrediyor.

« Deger olarak 8 milyar civan olan Turkiye'deki Bankalarin Yurt Disi Subeleri bono&tahvilleri ¢cikanldiginda deger 32 milyar USD oran
ise %30 civari oluyor.
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Rezervier & CDS

« Rezervlerde son haftada toparlanma gorulurken Turkiye’nin 5 yilik CDS spreadinde gerileme one ¢ikt.

« 16 Mayis 2025 verilerine gore TCMB'nin net uluslararasi rezervleri 40 milyar dolar seviyesinde seyrediyor.

TCMB Net Uluslararasi Rezervler (milyon USD)
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Gasterge, TCMB Politika ve CDS Oranlar
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Reel faiz

Ikincil Piyasa Gésterge Nominal ve Reel Faizleri (%)
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Doviz Mevduatlar & USD/TL

Yurtici Yerlesiklerin Doviz Mevduatlan ve USD/TL Kuru
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Turkiye Ekonomisi

 Turkiye ekonomisi, 2024 yilinin dordinci ceyreginde reel olarak bir dnceki yilin ayni ceyregine gére %3 buyume gosterdi. (3C24:
%+2,2, 4C23: %+4,6) Mevsim ve takvim etkilerinden arindinimis GSYH buyumesi bir onceki ¢ceyrege gore %1,7 buyume gosterdi.
Bloomberg'de yer alan piyasa beklentisi %+1,5 idi. Bir onceki ¢ceyrege ait veri ise %0,2 daralmadan %0,1 daralmaya revize edildi.
(3C24: %-0,1, 4C23: %+1,2) Boylelikle Turkiye ekonomisi 2024 yilini %3,2 buyume ile tamamladi. (2023: %5,1)

« Buyume yavaslarken enflasyon tarafinda enflasyon beklentileri ve fiyatlama davranislan dezenflasyon siureci agisindan risk unsuru
olmaya devam ediyor. Oncuy veriler yurt ici talebin ilk ceyrekte ivme kaybetmekle birlikte ongoérulenin Uzerinde seyrettigine ve
enflasyonu diusuriucu etkisinin azaldigina isaret ediyor.

«  Manset TUFE 2025 Nisan ayinda bir dnceki aya gore %3 arhis gosterdi. Bloomberg anketine gore ortalama beklenti, manset TUFE'nin
aylk bazda %3,1 arhs gostermesi yonundeydi. Mart ayinda aylik bazda %2,5 arhs gerceklesmisti. Yililk TUFE arhisi ise 7%38,1'den
Nisan ayinda %37,9'a geriledi (beklenti: %38,0).

« Nisan ayinda Manset TUFE’ye konut grubu 0,7 puan ile en yiksek katki yapan grup olurken, ulashrma grubu 0,6 puan, gida grubu
0,5 puan, giyim ve ayakkabi grubu 0,4 puan katki sagladi.

. ggkirdek TUrEdC endeksi Nisan ayinda aylk bazda %3,3 arhs gosterirken (Mart: %+1,5) TUFE C endeksindeki yillik arhs ise %37,4'den
037,1'e geriledi.

- Nisan ayinda yurlici Uretici fiyat endeksi aylik bazda aylik %2,8 arlis gosterirken (Mart: %+1,9) Y-UFE'deki yillik arhsin %23,5'den
%22,5'e geriledigini goruyoruz.
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Turkiye Ekonomisi

« TCMB, 17 Nisandaki PPK toplantisinda politika faizi olan haftalik repo faizini 350 baz puan artirarak %42.5’'ten yuzde %46’ya yukseltti.
Ayrica, gecelik vadede bor¢ verme faiz oranini %46’dan %49'a, gecelik vadede borglanma faiz oranini ise %41'den %44.5'e
yukseltti. Bloomberg anketine katilan 23 kurumun 20’sinin beklentisi haftalik repo faizinin sabit kalacagi yonundeydi, 1 kurum 250
baz puan, 2 kurum ise 350 baz puan faiz artisi 6ngoruyordu.

« Aciklanan _yeni kisa notta TCMB mal enflasyonunun finansal piyasalardaki gelismelerin etkisiyle nisan ayinda bir miktar
yukselecegine, hizmet enflasyonunun ise gorece yatay seyredecegine, kuresel ticarette artan korumaci egilimlerin kuresel iktisadi
faaliyet, emtia fiyatlan ve sermaye akimlan kanalyla dezenflasyon surecine olasi etkilerinin yakindan takip edildigine, enflasyon
beklentileri ve fiyatlama davranislarinin dezenflasyon siureci agisindan risk unsuru olmaya devam ettigine isaret ediyor. Diger
taraftan enflasyonda kalici dusus ve fiyat istikran saglanana kadar siki para politikasi durusunun surduriulecegi, politika faizinin
ongorulen dezenflasyon surecinin gerektirdigi sikihgr saglayacak sekilde belirlenecegi, kararlarnn enflasyon gorunumu odaklh
ihtiyath ve toplant bazh bir yaklasimla alinacagi ve enflasyonda belirgin ve kalici bir bozulma ongorulmesi durumunda para
politikasi ara¢larinin etkili sekilde kullanilacagini vurgulamaya devam ediyor.

« Ayrnica finansal piyasalarda yasanan son gelismeler sonrasinda likidite kosullarinin yakindan izlenmeye ve likidite yonetimi
arac¢larinin efkili sekilde kullaniimaya devam edilecegine isaret etti.

- TCMB verilerine gore cari islemler hesabi 2025 yii Mart ayinda 4,1 milyar dolar acik verdi. (Ocak-Mart 2024: 9,7 milyar dolar acik,
Ocak-Mart 2025: 12,3 milyar dolar agik) On iki aylk cari islemler agigi 2025 Subat ayindaki 12,7 milyar dolardan Mart ayinda 12,6
milyar dolara geriledi. (Mart 2024: 26,4 milyar dolar agik) 2025 Subat ayinda 58,3 milyar olan on iki aylik dis ticaret agigi ise Mart
ayinda 58,1 milyar dolara geriledi. (Mart 2024: 70,9 milyar dolar agik)
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Buyume

« Turkiye ekonomisi, 2024 yihinin dorduncu ¢eyreginde reel olarak bir onceki yiin ayni ¢ceyregine gore %3 buyume gosterdi. (3C24:
%+2,2, 4C23: %+4,6) Mevsim ve takvim etkilerinden arindinimis GSYH buyumesi bir onceki ¢ceyrege gore %1,7 buyume gosterdi.
Bloomberg'de yer alan piyasa beklentisi %+1,5 idi. Bir onceki ¢ceyrege ait veri ise %0,2 daralmadan %0,1 daralmaya revize edildi.
(3C24: %-0,1, 4C23: %+1,2) Boylelikle Turkiye ekonomisi 2024 yilini %3,2 buyume ile tamamladi. (2023: %5,1)

« Dorduncu geyrekie buyumeye buyuk olcude i¢ talepten pozitif katki geldigini, stok degisimlerinden ise negatif katki geldigini
goruyoruz. Toplam i¢ talep katkisi yaklasik 4,6 puan oldu. Net dis talep katkisi ise ihracattaki %2 dususe karsin, ithalat tarafindaki
%1,6 arhsa bagh olarak negatif oldu (-0,5 puan katki). Stok degismeleri ise buyumeye -1,1 puan civarninda katki yapt.

GSYH ve Sanayi Uretimi (yillik, %)
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Sanayi Uretimi

« Sanayi Uretimi 2025 Mart ayinda takvim etkisinden arindirlmis olarak yillik bazda %2,5 arhis gosterdi. (Subat: %-1,9)

« Diger yandan takvim ve mevsim etkisinden arindirnimis Uretim ise 2025 Mart ayinda %3,4 artis gosterdi. (Subat: %-1,6)

Sanayi Uretimi: Takvim Etkisinden Arindinlmis (yillik, %)
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KKO

imalat sanayi kapasite kullanim orani (mevsimsellikten arndinimis) Mart ayinda 0,5 puan artisla 75,1’e yikseldi

Kapasite Kullamimi (%)

(mevsimsellikten arindinimig; kalin gizgi 6-aylik hareketli ortalamadir)
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Kaynak: Turkey Data Monitor
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Egilim anketleri

« Reel sektor guven endeksi Mayis ayinda 100,8’den 98,6’'ya gerileyerek 100 esik seviyesinin altina indi. Endeksteki bu gerilemeyle
birlikte, ekonomik aktiviteye yonelik guvenin zayiflamaya devam eftigi goruldu. Endeksteki dususe en fazla katki saglayan
kalemler; son U¢ aya iliskin toplam siparisler (-5,7 puan), mevcut mamul mal stoku (-5,1 puan), yatinm harcamalan (-3 puan) ve
gelecek U¢ aya yonelik ihracat siparisi beklentisi (-3,7 puan) oldu. Ayrica, mevcut toplam sipariglerdeki (-2,5 puan) zayiflama ve
gelecek U¢ aya yonelik Uretim beklentisindeki sinirh disus (-0,6 puan) de bu gorunimu destekledi. Ote yandan, genel gidisat (+1,8
puan) ve toplam istihdam beklentisi (+1 puan) endeksteki dususu kismen sinirlayan kalemler olarak one ¢ikt.

« Sektorel guven endeksleri tarafinda ise, mevsimsellikten anndinimis endekslerin tamaminda Mayis ayinda arhs kaydedildi. Hizmet
sektoru guven endeksi 1 puan yukselirken, perakende ticaret sektoru guven endeksi 0,6 puanhk bir arhs gosterdi. En guglu
toparlanma ise 3,3 puanlik yukselisle insaat sektorunde gozlendi. Bu tablo, Mayis ayinda tim ana sektorlerde guvenin
toparlandigina isaret etti.

Tiiketici Giiveni ve Reel Sektér Gliveni
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PMI endeksi

« Turkiye PMI imalat endeksi Nisan ayinda degisim gostermeyerek 47,3 seviyesinde gerceklesti ve sektorun performansindaki
bozulmanin surdugune isaret etti. Faaliyet kosullarinda kesintisiz yavaslama egilimi on Uguncu aya ulast.

« Ankete gore uretim, yeni siparisler ve ihracattaki dususlerin hafiflemesi gibi kimi iyilesme sinyallerine ragmen, zorlu kosullarla
karsilasmaya devam etti. Firmalar istihdam ve satin alma faaliyetlerini azaltmaya devam ederken, talep kosullarindaki zayifligin
etkisiyle tedarikgilerin teslimat surelerinde 2022 sonundan bu yana en belirgin dusus kaydedildi. Buna karsilik, enflasyonist
baskilarn guc¢lendigi goruldu.

Tarihsel bakis:
PMI Uretim Endeksi, 50 = degdisme yok Sanayi Uretimi, % yilfyil
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Kredi buyume hizi

Kredi Blylumesi: Ticari ve Tiiketici Krediler (13-haftalik yilhklandinlmig bliylime, kur etkisinden anindinimig)
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Kaynak: Turkey Data Monitor
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Enflasyon: TUFE

« Manset TUFE 2025 Nisan ayinda bir 6nceki aya gére %3 arhs gosterdi. Bloomberg anketine gore ortalama beklenti, mangei TUFE’nin
aylik bazda %3,1 arhs gostermesi yoniindeydi. Mart ayinda aylik bazda %2,5 arhs gerceklesmisti. Yilik TUFE arhsi ise %38,1'den
Nisan ayinda %37,9’a geriledi (beklenti: 7%38,0).

« Nisan ayinda Manset TUFE'ye konut grubu 0,7 puan ile en yiuksek katki yapan grup olurken, ulastirma grubu 0,6 puan, gida grubu
0,5 puan, giyim ve ayakkabi grubu 0,4 puan katki sagladi.

TUFE ve Cekirdek Enflasyon (12-aylik, %)
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Kaynak: Turkey Data Monitor
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TUFE

Uzun Vadeli Goriiniim: TUFE Enflasyonu (12-aylik, %)
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Cekirdek enflasyon

« Cekirdek TUFE C endeksi Nisan ayinda aylik bazda %3,3 arhs gosterirken (Mart: %+1,5) TUFE C endeksindeki yillik arhis ise %37,4'den

%37,1'e geriledi.

« Nisan ayinda aylk arhs oranlan butun endekslerde Mart ayinin Uzerinde kalirken (aylhk arhs oranlan Nisan ayinda %3-%3,3
bandinda seyretmis, Mart ayinda %1,1-%2,4 bandindaydi), yilik bazda ise D ve E endeksi hari¢ butin endekslerde sinirli

gerilemeler goruluyor.

Cekirdek Enflasyon ve Doviz Kuru (12-aylik, %)
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Kaynak: Turkey Data Monitor
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Enflasyon: Yi-UFE

« Nisan ayinda yurlici iUretici fiyat endeksi aylik bazda aylik %2,8 arlis gosterirken (Mart: %+1,9) Y-UFE'deki yillik arhsin %23,5'den
%22,5’e geriledigini goruyoruz.

Yi-UFE Enflasyonu ve Déviz Kuru (12-aylik, %)
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Kaynak: Turkey Data Monitor
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Enflasyon beklentileri

« TCMB Beklenti Anketi’'nin Mayis ayi sonu¢larnna gore, kahlimcilann ortalama 2025 yilsonu enflasyon beklentisi %30,4 oldu. (onceki:
7%30)

« Gelecek 12 aylik TUFE enflasyonu beklentisi %25,1’e geriledi (6nceki: %25,6), 24-aylk beklenti ise %17,8’e yikseldi (6nceki: %17,7).

Enflasyon Beklentileri (%)
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Kaynak: Turkey Data Monitor
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Mevduat Faiz Oranlari

Mevduat Faiz Oranlari
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Kredi Faiz Oranlari

Kredi Faiz Oranlan
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Cari denge

« TCMB verilerine gore cari islemler hesabi 2025 yi Mart ayinda 4,1 milyar dolar agik verdi. (Ocak-Mart 2024: 9,7 milyar dolar agik,
Ocak-Mart 2025: 12,3 milyar dolar agik) On iki aylik cari islemler acgigi 2025 Subat ayindaki 12,7 milyar dolardan Mart ayinda 12,46
milyar dolara geriledi. (Mart 2024: 26,4 milyar dolar agik) 2025 Subat ayinda 58,3 milyar olan on iki aylk dis ticaret acgigi ise Mart
ayinda 58,1 milyar dolara geriledi. (Mart 2024: 70,9 milyar dolar a¢ik)

* Finans hesabi Mart ayinda 7,1 milyar dolar ¢ikis kaydetti. (Ocak-Mart 2025: 7,4 milyar dolar giris). Mart ayinda 3,9 milyar dolar
kaynag belli oimayan sermaye c¢ikisi gerceklesti. (Ocak-Mart 2025: 6,7 milyar dolar ¢ikis). Boylelikle TCMB rezervleri Mart ayinda
15,1 milyar dolar azalig gosterdi. (Ocak-Mart 2025: -11,6 milyar dolar)

Cari Denge (12-aylik toplam, milyon USD)
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TCMB

« TCMB, 17 Nisandaki toplantida politika faizi olan bir hafta vadeli repo ihale faiz orani %42,5'ten %46’ya yukseltti. Ayrica gecelik
vadede bor¢ verme faiz oranini yuzde 46’'dan yuzde 49’a, gecelik vadede bor¢glanma faiz oranini ise yuzde 41'den yuzde 44,5'e
yuUkseltti.

TCMB Ortalama Fonlama Maliyeti
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Blitce acigl

Merkezi Yonetim Faiz Disi Dengesi (milyon TL, 12-aylik toplam)
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Model Portfoy

Bim Birlesik Magazalar

Turk Hava Yollari

Ag Anadolu Grubu Holding

Aksa Eneriji

Mavi Giyim
Garanti Bankasi
Tab Gida Sanayi
T.S.K.B.
Turkcell

BIMAS
THYAO
AGHOL
AKSEN
MAVI
GARAN
TABGD
TSKB
TCELL

Piyasa
Degeri
(TLmn)
288,000

381,570

63,380
39,733
24,900

467,040

44,420
30,996

211,310

3 Aylik Ort.
islem Hacmi
(TLmn)
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323
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Cari Fiyat
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32.40
31.34
111.20
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11.07
96.05
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67.49
63.00
146.00
274.00
19.00
160.29

Getiri

Potansiyeli

76%
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101%
31%
61%
72%
67%

Kaynak: YKY Arastirma, Rasyonet
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CEKINCE:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirnm danigsmanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak
kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan
bilgilere dayanilarak yatirirm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonug¢lar dogurmayabilir. S6z konusu rapor belli bir kisiye veya mali durumlari, risk ve getiri tercihleri benzer nitelikteki bir gruba
yonelik olarak hazirlanmamistir. Belirli bir getirinin saglanacagina dair herhangi bir vaat veya taahhiitte bulunulmamaktadir. Tim yorum ve tavsiyeler 6ngorii, tahmin ve fiyat hedeflerinden
olugsmaktadir. Zaman icinde piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z konusu yorum ve tavsiyelerde degisiklige gidilebilir. Size uygun olan yatirrm araglarinin ve islemlerin
kapsam ve igerigi uygunluk testi neticesinde belirlenir. Uygunluk testi, yatirnm kurulusu tarafindan pazarlanan ya da miisteri tarafindan talep edilen iiriin ya da hizmetin miisteriye uygun olup
olmadiginin degerlendirilmesi amaciyla, miisterilerin s6z konusu liriin veya hizmetin tasidigi riskleri anlayabilecek bilgi ve tecriibeye sahip olup olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu raporda yer alan
her tiirlii bilgi, yorum ve tavsiye uygunluk testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri beklentiniz ile uyumlu olmayabilir. Bu nedenle, uygunluk testi neticesinde risk grubunuz tespit edilmeden
sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim kararn verilmesi amag, bilgi ve tecriibenize uygun sonuglar dogurmayabilir. Burada yer alan bilgi ve veriler, arastirma grubumuz tarafindan giivenilir
olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup, dogruluklari ayrica arastiriimamistir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam

veya dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek zararlardan Yapi Kredi Yatirnm Menkul Degerler A.S. ve calisanlan sorumlu degildir. Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$. tarafindan farkh boliimlerde
istihdam edilen kisilerin veya Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.$.’nin ortaklarinin ve istiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle veya goriiglerle hemfikir olmamasi mimkiindiir. Yapi Kredi
Yatirnm Menkul Degerler A.S. ile piyasanin isleyisinden kaynaklanan makul nedenlerden dolayi, Yapi Kredi Yatirirm Menkul Degerler A.S. ortaklari, ¢alisanlari, yoneticileri ve bunlarla dogrudan ve dolayl
olarak iligkileri bulunan istihdam iligkisi doguracak bir s6zlesme gergevesinde veya herhangi bir s6zlesme olmaksizin galisan ve tavsiyenin hazirlanmasina katilan tiim gergek veya tiizel kisiler ile
miisterileri arasinda onlemeyen c¢ikar gatismasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte iligkiler dogabilir. Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$., ortaklan veya istirakleri, Sermaye Piyasasi
Kurulu tarafindan yetkilendirildikleri

yatinm hizmetleri ve faaliyetleri ile yan hizmetlerini, bu raporda bahsi gegen sirketlere, muhtelif zamanlarda, sunmay teklif edebilir veya sunabilir. Muhtelif zamanlarda, Yapi Kredi Yatirrm Menkul
Degerler A.$.’nin, ortaklarini, istiraklerinin ve isbu kapsamdaki yoneticilerinin, yetkililerinin, ¢alisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolayli olarak, raporda bahsi gegen islemler, menkul
kiymetler veya emtialar iizerinde pozisyonlari bulunabilir veya farkli nedenlerle ilgi ve iligkileri bulunabilir. S6z konusu ¢ikar ¢atismasi durumlarinda Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S., internet
sitesinde yer alan Cikar Catismasi Politikasi uyarinca hareket eder. Bu rapor, sadece gonderildigi kisilerin kullanimi igindir. Bu raporun tiimii veya bir kismi Yapi Kredi Yatirnm Menkul Degerler A.S.’nin

yazili izni oimadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya ligiincii kisilere gosterilemez, ticari amagla kullanilamaz.
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CEKINCE:

Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatinm danismanhgi hizmeti, yetkili kuruluslar
tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu
tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirirm karari
verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. S6z konusu rapor belli bir kigsiye veya mali durumlari, risk ve getiri tercihleri benzer
nitelikteki bir gruba yonelik olarak hazirlanmamistir. Belirli bir getirinin saglanacagina dair herhangi bir vaat veya taahhiitte bulunulmamaktadir. Tiim
yorum ve tavsiyeler 6ngorii, tahmin ve fiyat hedeflerinden olugsmaktadir. Zaman iginde piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z
konusu yorum ve tavsiyelerde degisiklige gidilebilir. Size uygun olan yatirnrm araglarinin ve islemlerin kapsam ve igerigi uygunluk testi neticesinde
belirlenir. Uygunluk testi, yatirnm kurulusu tarafindan pazarlanan ya da miisteri tarafindan talep edilen uriin ya da hizmetin musteriye uygun olup
olmadiginin degerlendirilmesi amaciyla, musterilerin s6z konusu uriin veya hizmetin tasidig: riskleri anlayabilecek bilgi ve tecrubeye sahip olup
olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu raporda yer alan her tirlii bilgi, yorum ve tavsiye uygunluk testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri
beklentiniz ile uyumlu olmayabilir. Bu nedenle, uygunluk testi neticesinde risk grubunuz tespit edilmeden sadece burada yer alan bilgilere
dayanilarak yatinnm karari verilmesi amag, bilgi ve tecriibenize uygun sonuglar dogurmayabilir. Burada yer alan bilgi ve veriler, aragtirma grubumuz
tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup, dogruluklari ayrica arastirnlmamistir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam

veya dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek zararlardan Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$. ve galisanlari sorumlu degildir. Yapi Kredi Yatirim
Menkul Degerler A.S. tarafindan farkhh béliimlerde istihdam edilen kisilerin veya Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$.’nin ortaklarinin ve
istiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle veya goriislerle hemfikir olmamasi miumkiindiir. Yapi Kredi Yatirnrm Menkul Degerler A.$. ile piyasanin
isleyisinden kaynaklanan makul nedenlerden dolayi, Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S. ortaklari, ¢alisanlari, yoneticileri ve bunlarla dogrudan
ve dolayli olarak iligkileri bulunan istihdam iligkisi doguracak bir s6zlesme ¢ercevesinde veya herhangi bir s6zlesme olmaksizin ¢alisan ve tavsiyenin
hazirlanmasina katilan tiim gergek veya tiizel kisiler ile musterileri arasinda 6nlemeyen c¢ikar ¢atismasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte
iliskiler dogabilir. Yapi1 Kredi Yatinm Menkul Degerler A.$., ortaklari veya istirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yetkilendirildikleri

yatirnm hizmetleri ve faaliyetleri ile yan hizmetlerini, bu raporda bahsi gegen sirketlere, muhtelif zamanlarda, sunmay teklif edebilir veya sunabilir.
Muhtelif zamanlarda, Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.$.’nin, ortaklarini, istiraklerinin ve isbu kapsamdaki yodneticilerinin, yetkililerinin,
calisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolayl olarak, raporda bahsi gegen islemler, menkul kiymetler veya emtialar tizerinde pozisyonlari
bulunabilir veya farkl nedenlerle ilgi ve iligkileri bulunabilir. S6z konusu g¢ikar ¢atismasi durumlarinda Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S.,
internet sitesinde yer alan Cikar Catismasi Politikasi uyarinca hareket eder. Bu rapor, sadece gonderildigi kisilerin kullanimi igindir. Bu raporun tiimii
veya bir kismi Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.$.’nin yazili izni olmadan g¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya ug¢lincii kigilere gosterilemez, ticari

amagla kullanilamaz.
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