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PiYASALARA ANALITIK BAKIS
Diin Ne Oldu...

Giine %0,11 puan artisla baglayan ve gin iginde 9.256-9.439 araliginda dalgal seyir izleyen
BIST100 Endeksi, %1,40 kazangla 9.396,02 puandan giinii tamamladi. Bankacilik Endeksi
%0,04 azalirken Sinai Endeks %1,10 deger kazandi. Turkiye 2 yillik tahvil faizi bir dnceki
kapanisa gore 107 baz puan azaligla %47,45 ve 10 yillik tahvil faizi 56 baz puan azalarak
%34,53 seviyesinden islem gordi. Dolar/TL 37,94-38,17 ve Euro/TL 43,27-43,82 araliginda
hareket etti. Turkiye'nin dolar bazli 5 yil vadeli CDS orani 323,4 oldu.

TCMB Para Politikasi Kurulu, politika faizi olan bir hafta vadeli repo ihale faiz oranini 350 baz
puan artirarak %42,5'ten %46'ya ¢ikardi. Kurul ayrica, gecelik vadede bor¢ verme faiz oranini
300 baz puan artirarak %46’dan %49’a ve gecelik vadede borglanma faiz oranini %41’den
%44,5'e ylkseltti. Karar metninde enflasyonun ana egiliminin Mart ayinda geriledigi
belirtilirken aylik temel mal enflasyonunun finansal piyasalardaki gelismelerin etkisiyle Nisan
ayinda bir miktar yukselecegi, hizmet enflasyonunun ise goérece yatay seyredecegi
6ngorildigu ifade edildi. Metinde kuresel ticarette artan korumaci egilimlerin kiresel iktisadi
faaliyet, emtia fiyatlar ve sermaye akimlari kanaliyla dezenflasyon sirecine olasi etkilerinin
de yakindan takip edildigi ifadesine yer verildi. Karar metninde politika faizine iligkin atilacak
adimlarin enflasyon gorinimu odakl, ihtiyatli ve toplanti bazl bir yaklagimla belirleyeceginin
ifade edilirken enflasyonda belirgin ve kalici bir bozulma 6éngoérilmesi durumunda para
politikasi durusunun sikilagtinlacagi belirtildi. TCMB'den faiz kararinin ardindan yapilan
aciklamada "20 Mart 2025 tarihinde ara verilen bir hafta vadeli repo ihalelerine tekrar
baslanmasina karar verilmistir. Fiyat istikrari ve finansal istikrar hedefleri dogrultusunda,
likidite kosullari yakindan izlenmeye ve likidite yonetimi araclari etkili sekilde kullaniimaya
devam edilecektir" ifadeleri kullanildi.

TCMB tarafindan yayimlanan verilere gore konut fiyat endeksi (KFE), Mart ayinda aylk %2,0
artarken, yillik %32,3 artarak 174,0 oldu. KFE, ayni dénemde reel olarak %4,2 azald1.

TCMB’nin agikladidi verilere gore brit rezervleri 11 Nisan haftasinda 6,8 milyar dolar azaligla
147,5 milyar dolara geriledi. Net rezervler 48,7 milyar dolardan 38,9 milyar dolara distu.
Swap harig net rezervler ise 31,1 milyar dolardan 20,8 milyar dolara geriledi.

Goldman Sachs TCMB faiz kararinin ardindan paylastigi notta yeni soklar olmazsa faiz
indirimlerinin Temmuz ayindan itibaren devam edecegini 6ngordd. Kurum, Tirkiye icin yil
sonu politika faizi beklentisini %28,5'ten %33'e ylkseltti. JP Morgan TCMB tarafindan yapilan
faiz artinminin ardindan yayinladigi notunda TCMB politika faizi igin yil sonu beklentisinin
daha onceki %35 yerine artik %38 oldugu belirtildi. JP Morgan, TCMB'nin Haziran ayi
toplantisini pas gegerek, faiz indirim doénglisine Temmuz ayinda 200 baz puan ile
baslayacadini 6ngoérdi. Kurum, Tirkiye icin enflasyon tahminini de son dénemde yasanan
zirai don afetini gerekge gostererek %29,5'ten %30,0'a ¢ikardi.

ABD Borsalarinda karigik bir seyir izlendi. Kapanista Dow Jones Endeksi %1,33 azalisla
39.142,23 puana ve Nasdaq Endeksi %0,13 azalisla 16.286,45 puana gerilerken S&P500
Endeksi %0,13 artarak 5.282,7 puana yikseldi. Avrupa Borsalar da gini karisik seyirle
tamamladi.

ABD Bagkani Donald Trump, Fed Baskani Jerome Powell'in faiz oranlarini disirme
konusunda ¢ok geg kaldigini belirterek eder gérevden ayrilmasini isterse Powell'in gidecegini
ifade etti. Powell'in siyaset yaptigi degerlendirmesinde bulunan Trump, faiz oranlarinin
dismesi gerektigini savundu. ABD Baskani Donald Trump, karsilikhlik esasina dayali
tarifelerin durdurulmasi igin taninan 90 gunliik sire dolmadan Avrupa Birligi (AB) ile bir ticaret
anlasmasi yapilacagini dustinduguni ifade etti. Diger Ulkelerle de ¢ok sayida gorigsme
yaptiklarini belirten Trump, adil anlagsmalar yapacaklarini, aceleleri olmadigini ifade etti.
Trump, tarife mizakereleri kapsaminda Cin'den Ust dizey vyetkililerle temas halinde
olduklarini ve bir anlagsma yapabileceklerine inandigini belirtti.

Avrupa Merkez Bankasi (AMB), mevduat faizini %2,50'den %2,25’e, ana refinansman faizini
%2,65'ten %2,40’a, marjinal fonlama faizini de %2,90'dan % 2,65’e diistrdl. Metinde artan
ticaret gerginlikleri nedeniyle blyime goérinimunin kétllestigi belirtildi. AMB Bagkani
Christina Lagarde faiz karari sonrasi yaptigi agiklamada enflasyonla ilgili birgok gdstergenin
%2'lik hedefe donls sinyali verdigini belirtti. Jeopolitik gerginliklerin belirsizlik icin temel
unsurlardan biri oldugunu sdyleyen Lagarde piyasa tepkilerinin de talep uUzerinde etkili
olabilecegini ifade etti.

Bugiin Ne Bekliyoruz...

Yeni gline baslarken Asya piyasalari karisik bir seyir izliyor. Dolar/TL 38,15 ve Euro/TL 43,52
seviyelerinden islem goriiyor. Dolar endeksi 99,41 seviyesinde bulunurken Euro/Dolar paritesi
1,1370 sininnda. Brent tipi petrol 67,85 dolardan, altinin onsu 3.327,47 dolardan ve grami ise
4.082,55 liradan alici buluyor.

Buglin yurt iginde ve yurt diginda 6énemli bir veri akisi bulunmazken ABD ve Avrupa Borsalari
“Kutsal Cuma Guniu” nedeniyle kapal olacak.

Uzun Vadede Ne Bekliyoruz...

Mart ayinda %2,46 artan TUFE’nin Nisan 2025 tarihli TCMB piyasa katilimcilari anketine
gore; Nisan ayinda %3,07, Mayis ayinda %2,20, 2025 yili sonunda %29,98 ve 2026 yil
sonunda %20,28 artmasi beklenmektedir. Yine ayni ankette Dolar/TL'nin 2025 sonunda
43,60 ve 12 ay sonrasinda ise 45,85 olmasi 6ngérulmektedir. Cari dengenin 2025 sonunda
19,1 milyar dolar, 2026 yilinda ise 24,1 milyar dolar agik vermesi beklenmektedir. GSYH
biyimesinin 2025 ve 2026'da sirasiyla %3,0 ve %3,8 olacagi 6ngorilmektedir. TCMB haftalik
repo faizinin 3 ay sonrasinda %39,24 ve 12 ay sonrasinda ise %29,37 olmasi beklenmektedir.


https://www.bmd.com.tr/application/files/4717/4436/8681/Piyasa_Takvimi_14-18_Nisan_2025.pdf
https://www.bmd.com.tr/application/files/1917/4245/3398/12A24_KARLAR.pdf
https://www.bmd.com.tr/arastirma/strateji-raporlari
https://www.bmd.com.tr/application/files/9617/4461/4809/BIST_Sirketleri_Veri_Bankasi_14.04.2025.pdf
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Periyodik Raporar

goreve geldikten sonra yapillan 19 Kasim
toplantisinda haftalik repo faizi 475 baz puan artigla
%15,00’e yikseltilirken 24 Aralik toplantisinda ise
haftalik repo faizi 200 baz puan artisla %17
seviyesine yukseltildi. 2021 yili Ocak ve Subat ayi
toplantilarinda faizde degisiklige gitmeyen TCMB,
18 Mart’taki toplantisinda haftalik repo faizini 200
baz puan artirarak %19a yikseltti. 6 Mayis, 17
Haziran, 14 Temmuz ve 12 Agdustos PPK
toplantilarinda ise faiz oraninda degisiklik
yapmayarak %19’da sabit birakti. TCMB, politika
faizini 23 Eylil'de 100, 21 Ekim’de 200, 18 Kasim
‘da 100 ve 16 Aralik toplantisinda 100 baz puan
indirerek %14 seviyesine gekti. TCMB, 2022 yilinin
ilk toplantisinda ise faizi degistirmeyerek %14
seviyesinde sabit birakti. TCMB, politika faizini 17
Subat, 17 Mart, 14 Nisan, 26 Mayis, 23 Haziran ve
21 Temmuz tarihli toplantilarinda degisiklik
yapmayarak %14 olarak sabit birakti. TCMB, 18
Adustos’ta 100, 22 Eyliil'de 100, 20 Ekim’'de 150 ve
24 Kasim tarihli toplantisinda 150 baz puan indirim
yaparak politika faizini %9,00 seviyesine gekerken,
22 Aralik’taki 2022 yilinin son toplantisinda politika
faizini degistirmeyerek %9,00 seviyesinde sabit
birakti. TCMB, 19 Ocak’taki 2023 yilinin ilk
toplantisinda politika faizini degistirmeyerek %9
seviyesinde tutarken, 23 Subat toplantisinda 50
baz puan indirerek %8,50 seviyesine ¢ekti. 23 Mart,
27 Nisan ve 25 Mayis tarihli toplantilarinda ise
politika faizini degistirmeyerek %8,50 seviyesinde
sabit birakti. Merkez Bankasi politika faizini, 22
Haziran’da 650 baz puan, 20 Temmuz'da 250 baz
puan, 24 Agustos’ta 750 baz puan, 21 Eylul'de 500
baz puan, 26 Ekim'de 500 baz puan, 23 Kasim'da
500 baz puan ve 21 Aralik tarihli toplantisinda 250
baz puan artirarak %42,50 seviyesine cikardi.
TCMB, 2024 yilinin ilk toplantisinda politika faizini
250 baz puan artirarak %45,00 seviyesine
yukseltirken, 22 Subat tarihli toplantisinda ise
degistirmeyerek %45,00 seviyesinde sabit birakti.
Merkez Bankasi, 21 Mart tarihli toplantisinda
politka faizini 500 baz puan artirarak %50
seviyesine yukseltti. TCMB, 25 Nisan, 23 Mayis, 27
Haziran, 23 Temmuz, 20 Agdustos, 19 Eylul, 17
Ekim ve 21 Kasim tarihli toplantilarinda ise politika
faizini degistirmeyerek %50 seviyesinde sabit
birakti. TCMB, 26 Aralik toplantisinda ise politika
faizini 250 baz puan indirerek %47,50 seviyesine
cekti. TCMB, 2025 yilinin ilk toplantisinda politika
faizini 250 baz puan indirerek %45 seviyesine ve
ikinci toplantisinda 250 baz puan indirerek %42,50
seviyesine cekerken 17 Nisan tarihli toplantida 350
baz puan arttirarak %46 seviyesine cikardi.
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Onemli Uyani

Burada yer alan yatirm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirnm
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 yatinnm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Burada yer alan bilgiler Bizim Menkul Deg@erler A.$. (BMD) tarafindan okuyucuyu bilgilendirme amaci ile
BMD’nin guvenilir oldugunu dusindigd yayimlanmis bilgilerden ve veri kaynaklarindan derlenerek
hazirlanmistir. Kullanilan bilgilerin hatasizigi ve/veya eksiksizligi konusunda BMD hicbir sekilde
sorumlu tutulamaz. BMD Arastirma raporlar sirket i¢i ve disi dagitim kanallar aracihgiyla tim BMD
musterilerine eszamanl olarak dagitiimaktadir. Ayrica, Burada yer alan tahmin, yorum ve tavsiyeler
dékumanin yayinlandidi tarih itibariyle gegerlidir. BMD Arastirma Bolimu daha 6nce hazirladigi ya da
daha sonra hazirlayacagi raporlarda bu raporda sunulan géris ve tavsiyelerden farkli ya da bu raporda
sunulan goris ve tavsiyelerle gelisen baska raporlar yayinlayabilir. Celisen fikir ve tavsiyeler bu raporu
hazirlayan kigilerden farkli zaman dilimlerine isaret ediyor, farkli analiz yéntemlerini iceriyor ya da farkli
varsayimlarda bulunuyor olabilir. Béyle durumlarda, BMD’nin bu raporlardaki tavsiye ve goéruslerle
celisen diger BMD Arastirma Bolimu raporlarini okuyucunun dikkatine sunma zorunlulugu yoktur. BMD
ve iligkili oldugu firmalar bu raporda adi gegen pay senetlerinde pozisyon sahibi olabilir ve/veya raporun
yayinlanma tarihinden sonra iglem yapabilir. Ayrica yatirimcilar bu raporda adi gecen sirketlerle BMD
ve/veya diger ilikili firmalarinin is iligkisi icerisinde olabilecegini kabul ederler.

Bu calisma kesinlikle tekrar cikarilmak, gogaltiimak, kopyalanmak ve/veya okuyucudan baskasina
dagitiimak Uzere hazirlanmamistir ve BMD Arastirma Bolimé’'nin izni olmadan kopyalanamaz ve
cogaltihp dagitilamaz. Okuyucularin bu raporun igerigini olusturan yatinm tavsiyeleri, tahmin ve hedef
fiyat degerlemeleri de dahil olmak Uzere tim yorum ve cikarimlarin, BMD Arastirma Bolimu‘nin izni
olmadan bagkalariyla paylagmamalari gerekmektedir. BMD bu arastirma raporunu yayinlamaya,
musterilerine ve gerekli yatinm profesyonellerine dagitmaya yetkilidir. BMD Arastirma Bolimi gerekli
oldugunu duslndigiinde diizenli olarak yatirim tavsiyelerini glincellemekte ve temel analize dayali
arastirma raporlari hazirlamaktadir. Bununla birlikte, bu g¢alisma herhangi bir hisse senedinin veya
finansal yatirim enstriimanlarinin alimi ya da satimi igin BMD ve/veya BMD tarafindan direk veya dolayli
olarak kontrol edilen herhangi bir sirket tarafindan génderilmis bir teklif ya da éneri olusturmamaktadir.
Herhangi bir alim-satim ya da herhangi bir enstrimanin halka arzina talepte bulunma karar bu
calismaya degil, arz edilen yatirrm araci ile ilgili kamuya duyurulmus ve yayinlanmis izahname ve
sirkllere dayanmalidir. BMD ya da herhangi bir BMD c¢alisani bu raporun icerigindeki goris ve
tavsiyelere uyulmasi sebebiyle dogabilecek dogrudan ya da dolayli herhangi bir zarar ya da kayipla ilgili
olarak sorumlu tutulamaz.
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