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HAZIRAN AYINA GENEL BAKIS

Mayis ayl boyunca kuUresel piyasalar gumruk tarifleri konusunda Trump'in bitmeyen
cikislariyla belli bir bant araliginda dalgalanmaya devam ederken ABD ile Cin arasinda
yeniden baslayan gérusmeler risk istahinin olumlu boélgede kalmasina yardimci oldu.
Diger taraftan basta Rusya-Ukrayna olmak Uzere jeopolitik risklerde azalama egilimi 6ne
ciksa da henlz bu cephede net bir sonug alinabilmis degil. iceride ise, TCMB faiz artirimi
sonrasli bozulan algi, gelen ek makro ihtiyati tedbirler, merkez bankasini faiz artirrmina iten
siyasi gerginlik ortaminin hentlz yatismnamis olmasi gibi nedenlerle 9000 puan seviyesinin
altina kadar gerileyen endeks zaman zaman yukari yonlu tepkiler vermeye calissa da Mayis
ay!l boyunca yatirimcilarin sabrini zorlayan zayif ve dalgali bir stirece sahne oldu.

Mart ayinda yasanan siyasi sok sonrasi agresif sekilde hisse pozisyonlarini azaltan
yabancinin, Nisan ayi ortasindan itibaren, 9000 seviyesine yaklastik¢a tekrar alici tarafta
olmasi endeksin s6z konusu seviye etrafinda yeni bir taban olusturma ¢abasini destekledi.
9000 puan etrafinda saglanan bu tutunma, beklentilerden dusuk gelen enflasyonun
destegiyle Haziran ayina endeksin guclu bir tepkiyle baslamasini sagladi. Beklendigi gibi
tepkinin 6nculugunu bankacilik endeksi yaparken bu asamadan sonra yasanan tepki
yukselisinin yeni bir trende dénustu dénusmeyecegdi ve ne kadar genele yayilabilecegdi
sorularina cevap aramaya c¢alisacagiz. Bu noktada Haziran ay! ortasinda gerceklesecek
TCMB toplantisindan gelecek karar ve aciklamalar endeksin seyri agisindan belirleyici
olacak. BIiST-100 acisindan Haziran ayi icin ana sablonu su sekilde ézetlemek mumkun;

e 9400 Ustu gorece guvenli trade ve kv mal tasima bodlgesi

e 9400 alti temkinli trade ve kademeli mal toplama boélgesi

e 10000-10200 guclu direncg ve orta vadeli trend degisim bolgesi
e 8600-8800 uzun vadeli ana destek noktasi

BuyuUk resimde ise, 10000-10200 bandi asilana kadar kontrolsuz risk almak yerine dengeli
bir varlik dagilimini korumakla birlikte yavas yavas hisse senedi agirhgini artirmak igin
firsat aradigimiz bir déneme girdigimiz kanisindayiz. Bununla birlikte ylUksek kalmaya
devam eden faiz ve kismen devam eden siyasi tedirginlik havasi nedeniyle, risk-getiri
dengesinde, risk cephesinin halen yatirrm temasinda 6ncelikli olarak degerlendirilmesi
gerektigini dusunuyoruz. Sektdrel bazda baktigimizda, 1¢25 déneminin ardindan 2.ceyrek
bilango déneminde gulclu performans bekledigimiz sektdrler arasinda havacilik, cimento,
gyo, telekomunikasyon, enerji ve gida perakende 6ne ¢cikmaktadir.

Makro cepheye dondigumuzde, Mayis ayi verileri sinirli da olsa sektorel toparlanmalara
isaret etse de yuksek faiz ortaminin sirketleri yipratmaya devam ettigini ve artan faaliyet
giderlerinin karlihgi baskilamaya 2.ceyrek icin de devam edecegini sdylemek mumkaun.

Diger taraftan TCMB'nin, son 2 yildir oldugu gibi proaktif tutumunu korurken yasanan
calkantida sureci basarili sekilde yonettigini soyleyebiliriz. Mayis ayinda beklentinin
oldukga altinda gelen enflasyon verisi de bu durumu bir kere daha teyit etmis oldu. Aylik
gelen %1.53 enflasyon verisiyle birlikte Haziran PPK'da, koridor ayarlamasi ve fonlamada
normale dénusun yaninda, 100bp indirimle birlikte faiz indirim déngusunun baslama
ihtimalinin de ortaya c¢iktigini dusunuyoruz.
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TURKIYE

Mayis ayl ana gundemi enflasyondu

Proaktif davranislariyla para politikasini siki tutmaya ve bu gercevede makroekonomik
dengeleri saglamaya calisan TCMB'nin attigi tedbirlerin etkisinin kismen olsa dahi
gorulmeye baslandigi bir ayi tamamladik. Politika faizi toplantisi Mayis ayinda yoktu ancak
enflasyon raporunun yani sira ay igerisinde alinan aksiyonlar streci destekledi.

Grafik-1: TCMB Politika Faizleri (seviye, toplanti bazinda, %, TLREF Mukayese)
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TCMB, para piyasasi gercevesinde aldigi aksiyonlarla TLREF'in %49 olan Gecelik Borg
Verme faizinde tutmayi basardi. Bu durum dogdal olarak likidite fazlasinin erimesine neden
oldu. Piyasa faizleri bluyuk bir élgclde politika faizini yansittigi bir ddbnemden gectik.

Enflasyon raporunda TCMB sUrprize gitmedi

22 Mayis gunu gergeklestirilien TCMB 2.Ceyrek Enflasyon Raporu Sunumu Toplantisinda
TCMB sUrprize gitmeyerek beklentilerini tum cercevede korudu. Bunun ana nedeni egilim
serisi beklentime paralel isleyecek ve cikti agiklarinda belirli unsurlarla belirsizlikleri

elimine edecegim mesaji idi.

Tablo-1: Tahmin Guncelleme Kaynaklari (seviye, %)

2025
Enflasyon Raporu 2025-1 Yil Sonu Tahmini 24
Enflasyon Raporu 2025-I1 Yil Sonu Tahmini 24
ER 2025-1 Donemine Goére Tahmin Guincellemesi o
Tahmin Guncelleme Kaynaklari
Gida Fiyatlari +0,5
Ciktr Acigi +0,3
TL Cinsi ithalat Fiyatlari +0,1
Baslangi¢ Kosullari/Ana Egilim +0,1
Yonetilen ve Yonlendirilen Fiyatlar -1,0
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Dévizde TUFE alti getiriler gézlemliyoruz

Doéviz kurlarinda Mayis sonuna dogru guclenen dolar cercevesinde dolar yonunde artislar
gozlemlense de ¢ok surprize acik bir sonu¢ gérmedik diyebiliriz. Ortalama kur nezdinde
38,02 TL'den 38,69 TL'ye yukselen dolar; 42,65 TL'den 43,66 TL'ye yukselen avro kuru
godzlemliyoruz. Spot getiri nezdinde dolar avroyu gecse de her iki kur TUFE'yi gecemedi.
Nisan ayina kadar TUFE Uzerinde kalmaya devam eden avro son alinan aksiyonlarla
TUFE’nin yani sira dolarinda altinda kaldigi bir Mayis ay1 tamamladi. Dolarin getirisi %1,70
olurken avronun getirisi yalnizca %0,83 ile cok sinirh kaldi.

Grafik-2: Doviz Kurlari (agik gunler, alis, seviye, TL)
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CDS dalgalanmalar sinirlandi

CDS tarafinda Mart'tan bu yana evrilen yukari yonli hareketin Nisan ayinda global
piyasalarda yasanan gelismelerin de ilave etkisiyle daha hizli bir sekilde yukariya
yoneldigini gérduk. Mayis ayinda goérece dengeli olsa da dalgalanma varliginin strdgunu
ancak sinirlandigini gézlemlemekteyiz. 30 Mayis itibariyle CDS 318 seviyesinden kapandi.

Grafik-3: CDS (5Y, seviye, guncel)
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Enflasyonda dengelenme cabasi izliyoruz

TUFE nezdinde TCMB'nin proaktif davranislariyla birlikte iyimser gérinime tekrardan
dénmus olduk. Gida fiyatlarinin beklenenden daha az artmasi ve TUIK nezdinde verinin
negatife dénmesiyle birlikte TUFE nezdinde aylik verilerde %2 altini gérdugumuz bir veriyi
takip etmis olduk. Bu sene TUFE ézelinde %32'lik beklentimizi korurken Mayis ay1 TUFE
verisinde TCMB'nin patika olarak sundugu %l1,6'nin da altinda gelen bir enflasyon
oldugunu belirtmek isteriz.

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 rezervilerde toparlanma cabasi izliyoruz

19 Mart sonrasinda rezervlerdeki disUs ivmesinin alinan tedbirlerle kismen sona erdigini
gozlemliyoruz. Resmi rezerv varliklarinda 12 milyar dolarlik artisla 153,2 milyar dolar
seviyesine ulastik. Swap haric¢ net rezervlerde ise 30,1 milyar dolar seviyesine ulastik. Henuz
tamamen rezervleri tamamladik demek mimkin degil ancak 6nemli bir kismini elde ettik
diyebiliriz. TCMB 6zelinde net tarafta tekrardan eski seviyelere geri ddnmek énemseniyor.

Grafik-6: Resmi Rezerv Varliklari (milyon ABD dolari, seviye)
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Grafik-7: Net Rezervler (milyon ABD dolarl, seviye)

90
80
70
60 ,”,———“”"""'/”\\\‘-/”’
50
40
30
20

10
0

27.Ara
3.0ca
10.0ca
17.0ca
24.0ca
31.0ca
7.Sub
14.Sub
21.Sub
28.Sub
7.Mar
14.Mar
21.Mar
28.Mar
4.Nis
T1.Nis
18.Nis
25.Nis
2.May
9.May
16.May
23.May
30.May

Net Rezerv Swap Hari¢ Net Rezerv

Net Uluslararasi Rezerv

AMARBAS

@ Esentepe Mah. Ecza Sk. Safter is Hani No:6 D:12 Kat:4 Sisli
& www.marbas.com.tr L,+90 (212) 286 30 00


http://www.marbas.com.tr/

Likidite kuru kalmaya devam ediyor

TCMB burada proaktif basarisinin karsihigini aldigi bir ay1 tamamladi diyebiliriz. Proaktif
davranisla likidite eksigi sinirh miktarda azalmis olsa da TLREF tamamen Gecelik Borg
Verme Faizi olan %49'a yakinsamis goérunuyor.

Grafik-8: Net Fonlama (milyon TL, TLREF ile mukayeseli, seviye, %)
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ASYA-PASIFIK

Tarifeler isiginda karmakarisik seyir

Asya-Pasifik bolgesi zaten kendi icerisinde yogun gliindeme sahipken Uzerine de tarife
gundemi gelince risk istahi sinirlanan bir Nisan ayinin ardindan Mayis ayinda da bunun
surdigunu gozlemledik. Gelen ekonomik veriler tarifelerden hizli bir sekilde en c¢ok
olumsuz etkilenen boélgenin Asya-Pasifik oldugunu goérduk.

Japonya’dan tehlikeli agiklamalar

Japonya Basbakani Isiba’'nin 19 Mayis 2025 gunu yaptigi aciklamada “Mali durumumuz
Yunanistan'dan daha kétu durumda” diyerek mali yapida agikga tarife ve gincel ekonomik
kosullarin net olumsuz etki ettigini gosterdi. Bu durum uzun vadeli sUper tahvillerde tarihi
seviyelere ulasilmasina neden oldu. Henlz bu acgiklamayi tersine dlzelten bir agiklama
gelmemesi de riskli varliklari baskilamaya devam ediyor.

Cin'den gevseme sinyalleri geldi

Cin Merkez Bankasi (PBoC), beklenenin aksine gecikmeden ekonomik aktiviteyi
desteklemek amaciyla faizlerde ve zorunlu karsilik oranlarinda indirime gitti. 8 Mayis'tan
itibaren 1 hafta vadeli RRR denilen ters repo faiz oranini %1,5'tan %1,4’e cekerken bankalarin
zorunlu karsilik oranini 50 baz puan asagiya ¢ekti. Bu hafif gibi gérulen aksiyon finansal
sisteme 139 milyar dolarlik likidite sagladi. 20 Mayis 2025 gunu ise LPR oranlarini asagiya
cekti. Bu cercevede faizleri 1 yillikta %3,1'den %3'e 5 yillikta %3,6'dan %3,5'a geri gekti. Fitch
Ratings'in 29 Mayis gunu yayinladigi raporda faizi bir miktar daha dusurebilecegini
degerlendirdi. Ekonomik aktivite icin PBoC, poliblUtrodan aldigi destedgi tamamiyla
kullanabilecegini degerlendirmekteyiz.

Pasifik'te gevseme yapisi sUrUyor

Tarifelerden kismen daha az etkilenmesi beklenen Pasifik boélgesinden gelen mesajlar
etkinin bir miktar fazla olacagi yonunde goérulince buylmeye etki edecegdi icin RBA ve
RBNZ (Avustralya ve Yeni Zelanda Merkez Bankasi) nezdinde aksiyonlar hizlica alindi. 20
Mayis gunu yapilan toplantida Avustralya Merkez Bankasi (RBA) faizi 25 baz puan indirerek
%3,85'e 28 Mayis gUnu ise Yeni Zelanda Merkez Bankasi (RBNZ) faizi 25 baz puan ¢ekerek
%3,25 seviyesine indirdi. Yeni Zelanda, Avustralya'ya nazaran daha hizli faizindiriyor. Bunun
ana nedeni Nisan ayi TUFE ile birlikte Avustralya'da gérece fiyatlar genel seviyesinin bir
miktar daha yuksek kalmasidir diyebiliriz. Her 2-3 toplantida bir faiz indirme ve bekle-goér
politikasi bir miktar daha fazla goérebiliriz. Yeni Zelanda nezdinde daha fazla gevseme
sinyalini RBNZ'den aldik. 2025 son ceyrekte %2,92 seviyesine c¢ekilmesi beklenmekle
birlikte en az bir 30 baz puanlik daha faiz indirimi beklemnek mUmkuln olacak.

Jeopolitik belirsizlikler strtyor

Mayis ay! igerisinde gunlerce Hindistan-Pakistan Savasini yakindan takip ettik.
Beklenenden hizli sona erdi. 30 Mayis'a kadar baris ¢izgisine cekilerek silahlarin
susturuldugunu goézlemlememiz klresel piyasalara etkisi sinirh miktarda kaldi. Siyasi
bakimdan belirli Ulkelere boykot uygulama anlayisi Hindistan nezdinde meydana gelirken
ozellikle Turkiye'ye yapilan boykotlar takip edildi. Celebi Hava Servisinin faaliyet izni iptal
edilirken sirketin gelirlerinde %35 civarinda etki ettigi 6grenildi. Boykot kararlari savastan
daha fazla etki gosteriyor.
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AVRUPA

Tarifelerden ataletsiz siyrilmaya ¢alisan yer: Avrupa

Avrupa, tarifelerden olumlu etkilenmeye calisiyor. Cari hesap verisinde 6zellikle atalet
varligi degdil pazarin kismen de olsa ice yonelmesi ve farkli yénlendirmelerle birlikte cari
denge ciddi sekilde pozitif seviyelere ulasti. 20 Agustos 2024'ten bu yana 20 Agustos
seviyesini de asarak tarihi seviyelere ulastik.

Grafik-9: Cari Hesap (milyar avro, seviye)
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ECB'nin eli globale nazaran daha rahat kalmaya devam ediyor.

Avrupa Merkez Bankasi (ECB), enflasyonun %2'li seviyelere yakin seyretmeye devam
etmesi nedeniyle faiz indirmede veyahut aksiyon almada goérece ¢ok daha rahat davranis
sergileyebiliyor. Bu cercevede ECB'nin Haziran toplantisinda da indirim aksiyonu
almasinda herhangi bir engel olmadigini gérmekteyiz.

Grafik-10: TUFE Ana Egilim (seviye, yillik, %)
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ABD

Globalde 6n planda ABD

ABD Baskani Trump, gundemi sekillendirmeye devam ediyor. Ekonomik, jeopolitik ve
siyasi anlamda her sekilde gundem yaratmayi sudrduriyor. Trump nezdinde tarifelere
iliskin yargl ayarlamasi yapilsa da tekrardan temyize gidilerek surecin durdurulmasi
tarifelerin bir sGre daha giindemimizde kalmaya devam edecedini tahmin ediyoruz.

Tarife belirsizligi var olsa da gelen veriler simdilik beklentileri pozitife yonlendirdi

ABD ekonomisinin tarifelerden olumsuz etkilenecegi sUreclere dair gecikmeler izliyoruz.
FED uyelerinden gelen aciklamalar tarifelerin henuz etki gostermedigi ilerleyen donemde
devam etmesi halinde mutlak etki gdsterecegini tahmin ediyoruz. Gelen ekonomik
aktivite verileri simdilik tarife etkilerinin hemen etki géstermeyecedi ama gecikmeli olarak
etkiyi mutlaka gdsterecedi olarak gdézlemlemekteyiz.

Grafik-11: BUyUme Tahminleri (FED Atlanta, déonemsel, seviye, %)
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Gelen oncu veriler ABD ekonomisinin bir miktarda olsa 2025 l.ceyrekte daralacagi
yonunde diyebiliriz. Hizli miktarda daralma olmasa bile ivme kaybinin hizli oldugu agik¢a
ortada oldugu goézlemleniyor.

Grafik-12: GSYIiH Verisi (Onculer bazinda, dénemsel, seviye, %)
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HAZIRAN AYINDA NE BEKLIYORUZ?
TURKIYE

Haziran ayinda ana gindem: 19 Haziran 2025 PPK Toplantisi

Enflasyon raporu déneminde TCMB'nin gdrece iyi bir sinav verdigini belirtmek isteriz.
Ozellikle ekonomi yénetimi bakimindan TCMB'nin gésterdigi proaktif davranislar bircok
hususun 6nUne gecerek sozel iletisimi destekleyici unsurlar takip edildi. Gelen dengeli
ama aylik bazda ana egilimi yukariya iten enflasyon verisinin ardindan alinan aksiyonlar
cercevesinde enflasyon ana egiliminin asadi yonlu kademeli sekilde itelenecegini
gozlemliyoruz.

3 Haziran 2025 gunu yayinlanacak olan TUFE verisinde %2 alti UstU anlayisi olusmus
gorunuyor. TUFE eder %2 altinda gelirse TCMB ilk olarak koridor bazinda aksiyon alabilir
ve sinirll miktarda (100 baz puan) asagiya yonlendirebilir. %2 Ustl gelirse Temmuz ayina
odaklanacagini belirtmek isteriz. Ozellikle zirai don etkisiyle yukarida kalan gida fiyatlari ve
yapisik konut fiyatlari cercevesinde sonuglarin ne olacagini gézetmek gerekiyor.
Mevsimsellikten arindirilmis TUFE verisi ve Mayis Ayl Aylik Fiyat Gelismeleri Raporundan
gelecek sonuclari 6nemsiyoruz.

Sozel iletisime ihtiyac hep var. TCMB, 19 Haziran gunuU yapacadi toplantida mutlaka
gelecege yonelik satir aralarinda mesaj vermeye calisacaktir. Ancak unutmayin ki 2025
itibariyle TCMB veriler bazinda bekle-goér toplanti bazinda politika alacagini biliyoruz. Bu
nedenle, TCMB'nin kilit noktalarda mesaj verebilecegini biliyoruz.

Siyasi belirsizlik 6zelinde 6nemli derecede artis var

Senaryo veya gerceklesme bazl Turkiye nezdinde siyasi belirsizliklerin 6énceki aylara
nazaran tekrardan artigini gézlemliyoruz. Bu durum dogal olarak riskli varliklara énemli bir
baski unsuru oluyor. HikiUmet ve siyasi partiler 6zelinde meydana gelen iddialar dogal
olarak farkli gindemler farkl senaryolarin olusmasina neden oldugunu gézlemliyoruz.

Ozellikle yiIl boyunca Anayasa Degisikligi konusunu da gindemimize alarak sekilleri
ivmelendirmek ve yodnlendirmek gerekiyor. Anayasanin kabul yodntemine iliskin
belirsizlikler de suruyor.

Potansiyel Destek: PKK'nin feshi

12 Mayis 2025 gunu PKK kendini feshetme karari aldi. Bu ¢ercevede ana gruplardan birisi
olan PKK'nin feshi gelecek ddnemde kredi derecelendirme kuruluslari nezdinde pozitif
etkenler arasina girebilecegini degerlendirmekteyiz. Surecin ne miktarda uzun olup
olmayacadini da ayrica 6nemsedigimizi vurgulamak isteriz.

Potansiyel Risk: Suriye hukUmeti

Son donemde yapisal bakimdan ayrismalar Suriye 6zelinde de sUrUyor. Suriye gecis
hakumeti birlestirici algi yaratsa da farkli unsurlar énemli bir etki yaratiyor. israil'in Golan
tepesi tarafinda aksiyon alisi SDG'nin dUn ile bugin yaptigi agiklamalar nezdinde
uyusmazliklar olusmasi dogal olarak hikimet nezdinde risklerin artigini simgeliyor.

Turkiye 6zelinde 20 Mayis gunu gerceklesen ABD-Suriye-TUrkiye Uc¢lu ¢alisma zirvesinden
olumlu mesajlar gelmemesinin ardindan ABD Disisleri Bakani Rubio'dan “hukimet
dusebilir” aciklamasi da gelecege yonelik 6nemli bir risk tasiyor.
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ASYA-PASIFIK

Potansiyel Risk: ABD-iran-israil

iran Disisleri Bakani Erakgi, 1 Haziran 2025 giini yaptidi aciklamada Umman aracihidiyla
ABD'nin nukleer teklifinin taraflarina iletildigi paylasildi. En kisa sturede cevap verilecek
ancak Dini Lider Hamaney'den gelen aciklamalar “ABD ile anlasma konusunda Umitli
degilim” demesinin ardindan risklerin canlanma potansiyelinin énceki aylara nazaran
daha farkli oldugu gézlemleniyor.

Suudi Arabistan Prensi Selman’dan gelen 6zellikle “keskin bir mesaj” niteligindeki bildirim
de bu durumun ne kadar ciddi oldugunu gésteriyor. ABD ile iran anlasamazsa israil
saldirisi riskinin net bir sekilde dogacagi vurgulandi. Selman’dan ézellikle Trump'in tahmin
edilemez yaklasimi endise verici beyanatlar da strecin ne miktarda riskli oldugunu
gosteriyor.

Tahvil piyasasinda baski surtyor

Japonya basta olmak Uzere bircok gelismis Ulke tahvil piyasasinda uzun vadeli getirilerde
kayda deger bir yukselis gésterdi. Ozellikle mali durumuna dair gelen aciklamalar énemli
bir etki yaratti. Tahvil alimlarinda Japonya Merkez Bankasi (BoJd) nezdinde daralma
istahinin devamliligi temel likidite kaynaginin hizla ¢ekilmesine neden oldu. Gelecek
donemde sadece MB politikalari veyahut hukumet yetkililerinden gelen aciklamalar degil
siyasi beklentiler, butce dengeleri ve dis iliskilerdeki tansiyona paralel sekilde yeniden
sekillenme s6z konusu olacak.

Grafik-13: Japonya Devlet Tahvili Dagilimi (seviye, yen)
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Onemli tarihler kapida

Japonya nezdinde faiz orani karari 17 Haziran 2025, Cin nezdinde ise 20 Haziran 2025 gunu
alinacak. Japonya’nin faizleri yil icerisinde %1 seviyesine cekecedini tahmin etsek dahi
glncel gelismeler gecikmeli davranislarin slrecegini gosteriyor. Cin nezdinde
gevsemenin kademeli olarak devam edecegini takip edecegiz.

Potansiyel Destek: Hindistan-Pakistan Savasi

Hindistan-Pakistan Savasi nezdinde baris pozisyonuna cekilmeyi olumlu karsiliyoruz.
Surecin belirsizlik seviyesinden cikis goéstermesi bdlge barisi i¢cin énemli bir destek
gosterebilir.
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AVRUPA

Veri yogunluguna erken basliyoruz

Euro Bodlgesi nezdinde faiz karari hemen ay basinda 5 Haziran 2025 gunu alindi. Faiz
nezdinde 25'er baz puan indirimin ardindan gelecek dénemde faiz indirme patikasinin
yilsonuna kadar maksimum ilave 50 baz puan daha olabilecegini tahmin ederek nétr
seviyeye yilsonuna kadar ulasacagini hesaplamaktayiz.

PMl'larda toparlanma egilimi

Avrupa bolgesinde 6zellikle PMI verileri 50 seviyesinin altinda kalsa da dénemsel etkilesim
ve yeni siparis aktiviteleri ile imalat PMI nezdinde olumlu ivmelenme goézlemleniyor.
Ekonomik aktiviteye dair destekleyici unsurlar gézlemlemek gerekiyor. GSYiH &zelinde
ekonomik aktivite beklentiye paralel gelmesinin ardindan sonuglari takip etmek gerekiyor.

ingiltere’de yanlhs giden bazi hususlar var

Euro Bdlgesine paralel sekilde gevseme cabasi gdésteren ingiltere’de &ézellikle yeni
hikimet cercevesinde yapisal gelisim arayislari surlyor. Bultge programlamasinda
yasanan zorluklarin ardindan yapilan Ucret artislari enflasyonun Euro Bélgesine nazaran
daha yapisik kaldigini gésteriyor. Nisan ayr TUFE verisinde beklenti Usti gelen sonuclar
acaba hukimet ve ekonomi yonetiminin yanlis sonuclar mi elde ettigini gosteriyor. 19
Haziran 2025 glinu BoE Faiz Kararindan gelecek mesajlar 6nem arz ediyor olacak.

2.ceyrege yonelik veriler gelmeye devam edecek

9 Haziran ve sonrasinda ekonomik veriler cercevesinde 12 Haziran'da ingiltere Sanayi
Uretimi ve GSYIiH, 13 Haziran'da Euro Bdlgesi Sanayi Uretimi, 17 Haziran'da Euro Bélgesi ve
Almanya ZEW verileri 2.Ceyrek ekonomik aktiviteler icin dnem arz ediyor olacak. Ekonomik

aktivite 6zelinde gorece yukari yonlu egilim var oldugunu belirtmek isteriz.

Grafik-14: Euro Boélgesi GSYiH (Onculer bazinda, dénemsel, seviye, %)
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ABD

Tarifelere yargi ayarlamasi

28 Mayis 2025 gunu ABD Federal Ticaret Mahkemesi, ABD Baskani Trump'in kiresel
gumruk vergileri uygulama yetkisi astigina hukmederek Trump'in ticaret politikalarina
yonelik yargidan 6nemli bir engelleme karari alinmis oldu. 29 Mayis 2025 gunu ise
Washington'daki Federal Temyiz Mahkemesinden gelen kararla sure¢ engellenerek
simdilik tarife engelleme karari durduruldu. Durdurulmasinin ardindan tarifelerin yeniden
yururlukte oldugu vurgulandi.

Tarifeler kalmaya devam edecek mi etmeyecek mi?

ABD o6zelinde tarifelerin kalip kalmayacagini net bir sekilde aciklamakta fayda var. ABD
Ticaret Bakani Lutnick'in ozellikle 1 Haziran 2025 gunu yaptigi agiklamada “tarifeler
kalmaya devam edecek” agiklamasi dogal olarak tarifelerin Trump hukidmeti stresince
gundemimizde var olmaya devam edecegini gdsteriyor

Onemli Gelisme: ABD-Cin ve ABD-Japonya ticaret muizakereleri

Ticaret muzakereleri her ne kadar kuresel piyasalari sinirh miktarda desteklese de
muzakerelerin sadece sinirli anlasmalar ve sdylemlerle kaldigini gézlemliyoruz. ABD-Cin
tarafinda 6zellikle ABD Disisleri Bakani Rubio ve ABD Hazine Bakani Bessent'tan gelen
aciklamalar artik heyetler bazinda bu surecin ¢ézUlemeyecegi ydnunde oldugunu
belirtmek isteriz. Bu durum dogal olarak gelecek dénemde potansiyel bir risk olarak
karsimiza cikabilir. Si-Trump goérismesi olup olmayacagdi merak konusu diyebiliriz.

Cin’e nazaran muzakerelerden daha mecbur kalan Japonya'da goérisme istahi daha fazla
gorunuyor. Mali yapida bozulma da bunun gereksinimini artirdigini gézlemliyoruz. Ancak
henlz ABD tarafindan Cin kadar énemsendiklerini sdyleyemedigimizi belirtmek isteriz.
Haziran ayinda bu taraftan gelecek aksiyonlari da 6nemsiyoruz.

FED'in eli cok zorda

Karisik gelen ekonomik veriler cercevesinde her ne kadar dengeli TUFE dengeli PCE verisi
olussa da guncel ekonomik aktivite FED Faiz Kararinin nasil sekillenecedi konusunda
belirsizlikler var. Terminal taramasi yaptigimizda 18 Haziran 2025 gunu gercgeklesecek
toplantiya dair beklenti %95,4 oraninda faizin sabit kalacaglr yonunde gdérunuyor. 30
Temmuz 6zelinde sabit beklentisi %73,7 iken faiz indirim beklentisinin net bir sekilde
faizlerin 25 baz puan indirilecegi tarih 17 Eylul 2025'te gérunuyor. Enflasyonda goérece ana
egilim asagi yonlu olsa da gelecege yonelik beklentiler risklerin arttigi yonuinde oldugu
gérunuyor.

Grafik-15: ABD TUFE (LABOR, ana egilim, seviye, %)
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EMTIA

ALTIN

2025’e 2.600 $ seviyelerinden basglayan ons altin, kuresel belirsizlikler, artan jeopolitik
riskler ve merkez bankalarinin guglt alimlariyla 3.500 $ seviyelerine kadar yukselmistir.
Ozellikle merkez bankalarinin net kimulatif alimlarinda gérulen istikrarli artis, bu yUkselisi
yapisal olarak desteklemektedir.

Son donemde ABD-Cin tarifelerine iliskin yumusama beklentisiyle sinirli bir geri cekilme
gorulse de, merkez bankalarinin talebi altinin uzun vadeli glvenli liman temasini canl
tutmaktadir. Yabanci kurumlar da yilsonu icin 3.250-3.500 $ bandinda hedef fiyatlarini
koruyarak bu géorunimu teyit etmekte oldugunu izliyoruz. Risk istahinin azalarak devam
ettigini gézlemlesek dahi 3000% Uzerinde kalici seyir strlyor.

Grafik-16: Merkez Bankalarinin Altin Alimlari (kimulatif, ton cinsinden)
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Altin ézelinde Mayis ayinin ilk haftasi yasanan tarifelerle ilgili olumlu haber akislarinin
gelmesinin ardindan Altin'da asagdi yonll hareketlere paralel pozisyonlarda da kugulmeler
ve kapanmalar gérmustlk. Piyasa tariflerle ilgili belirsizligin ortadan kalkmamasi ve
sirmesinin devam etmesi sonucu yeniden normallesme surecine girdigini fakat
pozisyonlarda kUgulmelerin devamini izlemistik. Son hafta verisine baktigimizda kapanan
long pozisyonlarin hafif de olsa tekrar acildigini fakat spreading yani volatilite bazli
pozisyonlarda kapanmalarin devamini gérmekteyiz. Piyasanin yeni normallerinde haber
akisi kaynakl volatilitenin azaldidini izlemekteyiz. Yili 3000-3500$% bandinda kapatmasini
bekledigimiz ons altinda bizler de ana y6énun hala yukari oldugunu ve volatilitenin
azalmasini beklemekteyiz.

Tablo-2/Grafik-17: Altin Pozisyonlanmalari

GOUD - COMMODITY EXCHANGE IMC. Code-088691
Dissgaregated Cossitsents of Traders - Futeres Only, June 93, 2025

B Feportable Positions : Nenrepartable
: Producer/Merchant/ : : : Positions
Open @ Processor/User : Swap Dealers : Managed Money : Other Reportables

: Imterest : Long : Short @ Lemg @ Shert  :Spresding @ Leng  : Shert :Spreading @ Leng  : Shert  :Spreading @ Leng @ Sheet

: (CONTRACTS OF 100 TROY OUNCES)
: B Positions :

All @ 415,541 14,319 62,437 45,187 212,505 15,355 155,966 16,384 33,135 87,016 22,693 12,939: 51,996 19,875

old :  415,941: 14,319 62,427 48,187 212,905 16,399 159,966 36, 384 33,129 87,016 22,693 12,979: 51,99 19,875

Other: a: e ] e @ [} e [} e @ a a: @ @

B Changes in Commitments from: May 27, 2025 :
-31,597: -1,616 100 831 12,154 15,819 12,484 -382 -13,185 431 -534 -158:  -4,545 -4,863
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MAKROEKONOMIK TAHMINLER

Tablo-3: Makroekonomik Tahminler

Makroekonomik Tahminler 2025 2026 ployy) pleyis) 2029 2030
TUFE - Yilsonu 32% 22% 18% 20% 13% N%
GSYIiH - Yillik 3% 3,5% 4% 2,9% 3,3% 4%
Politika Faizi - TCMB 35% 25% 21% 23% 16% 14%
Dolar/TL - Yilsonu 42 45 52 60 61 70
Euro/TL - Yilsonu 45 49 56 65 67 74
Cari Denge - milyar$ - Yilsonu [grle] -28 -34 -30 -33 -36
issizlik Orani - Arindirilmis 9,20% 10% 10,5% 10,0% 10,5% 10,5%
Butce Dengesi - trilyon TL 2,2 -2,7 -3,2 -4 -4,14 -4,776

Baz senaryoda:

1- TCMB'nin reel faiz politikasinin surddrulecegi,

2- Turkiye'nin yillara sari bUydmesinin se¢im yili haricinde devam edecedi,

3- Doviz kuru nezdinde TL reel degerlenmenin azalarak suUrecedi,

4- Yumusak inis amacgl bir miktar daha issizlik oraninin artirilacagi,

5- Butge dengesinde ozellikle dengeli artislar olsa da 2028'de bunun secim kaynakli
bir miktar daha hizlanabilecedi,

6- HUukUmet degdisimi olsun ve/veya olmasin serilerinin tekte indirgendidi senaryo
birlesimi kurulmustur.

P.S: 2026 ve sonrasi veriler medyan sonuclardir
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BORSA iISTANBUL

Bitmeyen Tarife Krizi, Dinmeyen i¢ Sorunlar: Mayis Yine Hiusran

Kuresel piyasalarda tarifelerden kaynaklanan volatilitenin azalarak da olsa stirdugunu
gormekteyiz. Mayis ayinin basinda tarifelerle ilgili olumlu haber akislarina, i¢
dinamiklerimiz dolayisiyla eslik edememekle birlikte, kiireselde yeniden canlanan
belirsizlik ortaminin risk istahini daralttigini gézlemliyoruz. ic tarafta ise siyasi haber
akislarinin negatif etkisini ve yuksek faiz ortaminin alternatif Grtnleri daha cazip kildigi
kosullarin devam ettigini gérmekteydik fakat gelen enflasyon verisinin durumu kisa ve
orta vade icin degistirmesini beklemekteyiz.

1 Haziran'da acgiklanan %2,83'lUk ITO enflasyonu sonrasi, 3 Haziran'da %2 beklentisinin cok
altinda gelen %1,53 Mayis ayi enflasyon verisi, bankacilik sektori énderliginde risk
istahinin artmasina yol agti. Mayis ay1 enflasyonunda alt kirilimlara baktigimizda, gida ve
haberlesme sektorlerinin dusls egiliminde olmasi, verinin beklentilerin altinda
gelmesinde 6nemli katkilar sagladi. Gelen veriyi riskli varliklar icin pozitif
degerlendirmekteyiz. TCMB'nin enflasyon raporu toplantisindaki beklentilere uyumiu
ilerlemesinin de 6nemini vurgulamak isteriz. 19 Haziran 2025 TCMB faiz karari igin, rezerv
miktarini da g6z 6nunde bulundurarak, faiz koridorunda bir gliincelleme ile 100 baz
puanlik faiz indiriminin gergeklesecegini beklemekteyiz.

Grafik-18: MSCI Getiriler (seviye, %)
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MSCI TUR endeksine baktigimizda yilbasindan bu yana kiresel gerilimin tirmandigi ve risk
istahinin azaldigi ortamda 18 Mart'a kadar $ bazli %7'ye yakin getiri saglayarak MSCI
WORLD ve MSCI EMERGING MARKET endekslerine gére en iyi performansi saglarken 18
Mart strecinden sonra ise hizli bir dususle beraber %7.5 getiriden yilbasindan bu gline
kadar %12 negatif getiri bolgesine geldidimizi gérmekteyiz. 18 Mart sonrasi $ bazli getiri
kaybi %19.35 olarak gérmekteyiz. Yilbasindan bu gune kadar MSCI Gelismekte Olan Ulkeler
endeksi $ bazli %11.40 getiri saglarken MSCI DUnya endeksi ise %6.61 getiri sadlamistir.
Onumuzdeki dénemde piyasay! etkileyecek sok niteliginde ek bir siyasi ya da kuresel
haber akisi olmamasi durumunda negatif getiri bolgesinden ¢cikacagimizi disinmekteyiz.
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BiSTI00 endeksine baktigimizda, 9000 seviyesinin altinda gerceklesen fiyatlamalar ve
dolar bazinda 200 haftalik gibi 6nemli ortalamalarin altinda gelen kapanis sonrasi, Mayis
enflasyonuyla beraber yakalanan ivmenin herhangi bir siyasi ya da kuresel negatif haber
akisi olmamasi durumunda devam etmesini beklemekteyiz.

Grafik-19: Hisse Senedi istatistikleri (seviye, milyon ABD dolari)

45.000,00 800,00

40.000,00 600,00
35.000,00 93,17400'00
2200000 \‘ e e ”I et 20000

. , A1 I A

Hes i gyl

15.000,00 -200,00
10.000,00 -400,00
5.000,00 -600,00
0,00 -800,00

NANANANANMMMMMMMMMMMEYENEEEEEEFENE NN WNDWN N W0

NN AN AN AN AN AN AN AN AN AN NN NN AN NN NN NN NN AN NN NN

P RRAISRRNISIRRRSSSRIESSRITISIR

5832008838888 0 05838458 82258838

N O A O T P O O N G = Lo LA

LN BEEOLREQIgR " REcyodiony®8R2Yayg

mmm Hisse Senedi Net Degisim(milyon usd) e Hisse Senedi Stok(milyon usd)

Mayis ayl boyunca risk istahi hem kuresel tarafta hem de i¢ tarafta devam ederken yabanci
yatirimci nezdindeki islemlere baktigimizda 30 Mayis haftasinda 93.1m $ net alig
gerceklestirirken 7 hafta Ust Uste giris yaptiklarini ve toplam 988m $ alis
gerceklestirdiklerini gérmekteyiz. Onimuzdeki hafta verilerine baktigimizda ek bir siyasi
gelisme ya da kuresel sok haber akisi gergceklesmemesi durumunda alislarin devam
etmesini beklemekteyiz.

Grafik-20: BiST 100 (teknik)
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SEKTOREL GORUNUM

BANKACILIK SEKTORU
Bankacilik sektord Nisan ayi verileri BDDK tarafindan yayinlandi. Buna goére:
Gruplar bazinda incelemek gerekirse net karlarda:

e Sektor aydan aya %51 net kar daralirken yillik bazda %56 oraninda net karini
artirdi.

e Kamu tarafinda ézellikle TUFEKS'in yani sira ticari gelirlerin de etkisiyle yillik net
kar %587 oraninda artarken aydan aya %81 oraninda daralma kaydedildi.

e Yerli 6zel tarafinda temettu gelirlerin etkisiyle yillik %280 artan net kar izlenirken
aydan aya net kar %54 oraninda daraldi

¢ Yabanci 6zel tarafinda hizmet gelirlerinin gucglu kalmasiyla sinirl miktarda net kar
artisi kaydedilerek yillik %18 artis olusurken aydan aya hizmet gelirlerinin baz
etkisiyle baskilanmasinin ardindan %13 daralma kaydedildi.

¢ Kalkinma ve yatirnm bankaciliginda guglu kalan net faiz geliri ve bankacilik hizmet
gelirleri cercevesinde yillik %33 oraninda artarken aydan aya temettu gelirlerinin
sonlanmasi ve diger faaliyet gelirlerinin azalmasiyla %16 oraninda azalis
kaydedildi.

e Katihm bankaciligi 6zelinde net faiz gelirlerinde kar payinin dénemsellik etkisiyle
azalma goruldigunden diger gelirlerde 6zellikle bankacilik hizmet grubunda
guclU artisa ragmen yillik %26 aydan aya %57 azalma izlendi.

Net faiz gelirleri 6zelinde gorece portfdy yapisiyla diri kalan GARAN; kalkinma ve yatirrm
bankalarinda net kar daralmasinin aydan aya gdrece sinirl kalmasi nedeniyle TSKB
pozitif ayrisabilir. ilaveten bankacilik tarafinda kamu bankaciliginin yillik bazda pozitif
ayrismasini énemsiyoruz. HALKB ézelinde yuksek TUFEKS degderlemesi, VAKBN 6zelinde
karsilik ¢6zinme aksiyonlari finansallari destekleyen unsurlar olabilir. ALBRK nezdinde
olumsuz olsa da l.ceyrekte 7 milyar TL'lik karsilik ¢ozme aksiyonu senedeki
olumsuzluklari gérece kompanse edebilir. Ozel sektér bankaciliyi bakimindan gelen
veriler AKBNK, ISCTR, YKBNK nezdinde sUre¢ gdrece yatay baskilaniyor diyebiliriz.
Yumusak inis kosullarinda YKBNK'In beklenti yapisiyla AKBNK ve ISCTR'dan daha hizli
sekilde beklentilerine erisecegini tahmin ediyoruz.

Marbas Menkul Degerler olarak:

e 7 milyar TL karslilik ¢6zinmesi ve ilerleyen ¢ceyreklerde ayristirmali finansallar
etkisiyle ALBRK 6zelinde 11,97 TL hedef fiyat ve AL tavsiyemizi,

e Donemden yararlanmayi sUrdlrmesi nedeniyle TSKB 6zelinde 20,14 TL hedef fiyat
ve AL tavsiyemizi

e Sektorun en konservatif bankasi olmasi nedeniyle YKBNK 6zelinde 36,12 TL hedef
fiyat ve AL tavsiyemizi korumayi strduriyoruz.

Bankacilik 6zelinde 6zellikle veri setinin Mayis ay! verisi gelmesiyle birlikte Haziran
sonunda buyUk oranda olusacagini tahmin etmekle birlikte net faiz mariji
genislemelerinde tekrardan gérece 2024 4.ceyrege dogru evrilen gegici yapli var
oldugunu izliyoruz. Faiz indirim strecine dénulmesi her ne kadar olumlu etki edecek olsa
da bankacllik Gzerinde alinan tedbirlerin kaldirilma durumu var olmadikga faiz
indiriminin etkisi gecikmeli yansiyabilecegini hatirlatmak isteriz.
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OTOMOTIV SEKTORU

Otomotiv sektord, zayif gegcen 2025 yili ilk geyreginin ardindan Nisan ve Mayis aylarinda
toparlanma sinyalleri vermeye basladigini gdérmekteyiz. GuUclid gecen Nisan ayinin
ardindan, Mayis verileri incelendiginde binek + hafif ticari ara¢ pazari 2024 Mayis ayina
gore %7,4 buyurken, yalnizca hafif ticari ara¢ pazarindaki %12,8'lik artis dikkat cekmektedir.

Kimulatif olarak degerlendirildiginde, 2025 Ocak-Mayis doneminde toplam pazar gecen
yilin ayni dénemine goére %3,7 artarak 489.366 adede ulasmistir. Bu artisi sinirli pozitif
olarak degerlendiriyoruz. Ozellikle hafif ticari arac segmentinin binek araclara kiyasla
gorece daha iyi performans goéstermesini pozitif bulmaktayiz.

Motor tipleri bazinda ise elektrikli ve hibrit araclara olan dontsimun hiz kesmeden devam
ettigi gozlemlenmektedir. Mayis 2025 itibariyla elektrikli araglarin toplam pazardaki payi
%15,2'ye, hibrit araglarin payiise %27,7'ye ulasmistir. Hem dénusumun hiz kesmemesi, hem
Avrupa pazarinda goézlenen sinirh toparlanma, hem de Nisan-Mayis déneminde ig
pazardaki gorece guclu seyir sektdér gorunimunu sinirh pozitif kilmaktadir. Ancak, talep
tarafinda henuz tam bir toparlanmaya ulasilmadigini ve yuksek faiz ortaminin baskiladigi
marjlarin sektor Uzerinde baski olusturmaya devam ettigini gézlemlemekteyiz.

Sirket bazl ayrismalara bakildiginda ise, Mayis ayinda o6ne c¢ikan markanin Stellantis
etkisiyle TOASO oldugunu sdyleyebiliriz. FROTO ve DOAS sinirll daralma goésterirken,
TOASO'nun Mayis 2025'te %24'lUk artis sergilemesi pozitif karsilanmaktadir. Her ne kadar
TOASO'nun yilin ilk bes ayinda %27 daralma yasadigi gorilse de, sirket 6zelinde en
kétunun fiyatlandigini dusinmekteyiz. DOAS 6zelinde ise 2025 Ocak-Mayis arag¢ satis
rakamlarina baktigimizda (Scania hari¢) gectigimiz yilin ayni dénemine goére %6.9 artisi
sinirh pozitif bulsak da Cin'in sektér dominasyonu sonrasinda 6zellikle DOAS 6zelinde arag
portfoylndeki arag satislarinin yakindan takip edilmesi gerektigini disinmekteyiz.

FROTO 6zelinde ise ticari arag tarafinda pozitif ayrismasina ek olarak Kocaeliili arag ihracat
rakamlarina baktigimizda gugli blyUme ve arag portfédylinde yeni tanitilan 5 yeni elektrikli
aracla beraber 2024 yilina kiyasla %10 buyumeyle yillik 700-760bin arag satisiyla birlikte
hedeflerinin gerceklestirecegini ve yilin ikinci yarisiyla birlikte daha iyi operasyonel
performans beklemekteyiz.

Tablo-4: ODMD istatistikleri (seviye, adet)

YIL OCAK SUBAT  MART NiSAN MAYIS HAZIRAN TEMMUZ AGUSTOS EYLUL EKIM KASIM ARALIK OPLAM
2010 20,095 31,172 51,769 54,946 59,377 60,89 61,345 61,764 63,814 73,404 73,962 148,369 760,913
2011 44,892 58,663 78,403 77,695 80,646 81,573 63,044 58,406 60,129 69,421 63,657 127,910 " 864,439
2012 29,545 41,324 64,884 62,949 70,863 71,067 62,304 58,148 69,629 59,938 71,710 115400 ° 777,761
2013 35,523 48307 68,774 73,675 81,468 74,096 71,596 65,043 67,963 58,014 79,301 129,718 5 853,378
2014 32,670 35,021 47,581 53,305 58,121 60,163 59,907 60,199 66,531 66,573 80,621 146,989 " 767,681
2015 34,615 55,331 83,302 91,602 81,542 86,158 83,836 82,577 64,025 64,255 84,601 156,173 " 968,017
2016 32,713 52,825 82,948 84,887 93,904 91,540 58,5633 71,556 67,693 83,000 122,309 141,912 & 983,720
2017 35,323 46,965 73,802 75,988 85422 83,658 82297 72,536 71,352 91,752 100,859 136,240 " 956,194
2018 35,076 47,009 76,345 71,126 72,755 51,037 52,734 34,346 23,028 21,571 58,204 77,706 © 620,937
2019 14,373 24,875 49,221 30,971 33,016 42,688 17,927 26,246 41,992 49,075 58,176 90,500 " 479,060
2020 27,273 47,122 50,008 26,457 32,235 70,973 87,401 61,533 90,619 94,733 80,141 104,293 T 772,788
2021 43,728 58,504 96,428 61,488 54,734 79,819 47,849 58,454 57,141 56, 746 60,216 62,243 < 737,350
2022 38,131 49,652 64,267 60,035 65,167 80,652 52206 48,336 62,084 65,222 82,311 115220 " 783,283
2023 50,894 81,148 103,929 97,679 111,556 112,163 113,959 89,454 96,793 101,367 115,040 158,653 '1.232.635
2024 79,701 105,990 109,828 75,919 100,305 106,238 94,037 90,134 87,740 97,274 121,094 170,249 '1,238.509
2025 68,654 90,730 116,900 105,352 107,730 " 489,366

10Yiluk Ort. 79,008 73,064 80,493 69,078 63,517 121,319 877,249

OTOMOTIV VE HAFIF TICARI ARAG PAZARI
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GAYRIMENKUL SEKTORU

Konut Fiyat Endeksi'ne baktigimiz zaman Ocak 2020'den bu yana duzenli artis egiliminde
oldugunu gérmekteyiz. 2025 Nisan ayinda bir 6nceki aya gore %1.5 artis gostererek 176.4
seviyelerinde oldugunu séyleyebiliriz. Buna ek olarak 4 buyuk sehirdeki konut fiyat
endeksi degisimine baktigimiz zaman istanbul haricinin ortalamanin Gzerinde oldugunu
gérmekteyiz. Ankara ve izmir'de Nisan ayi verilerine baktigimizda gectigimiz yihin ayni
dénemine gére ortalama %2.5 artis goriirken istanbul'daki artis %0.2 ile paralel seyir
izlemistir. Konut satislarinda ise Nisan verilerine baktigimizda gectigimiz yilin ayni
donemine gore %56.6 artis gosterdigini gormekteyiz. 2025 Ocak-Nisan déneminde ise
%279 artis gozlemlemekteyiz. Toplam konut satislarinin %70'ini ikinci el satislar
olusturmaktadir. Konut satislari artmaya devam ederken ilk el satislar 2025 Ocak-Nisan
doneminde %31.6 artarken ipotekli satislar ise %99.4 artis gostermesini yUksek faiz
ortaminin yaratmis oldugu ilk el satislarda kisa sureli talep daralmasi ve zorlu
makroekonomik kosullara baglamaktayiz.

Endekse baktigimizda yukselisin hafif egilimle yukar yonli devam etmesini
beklemekteyiz. Gayrimenkul sektérinde dnimuzdeki dénemde talep sinirli kalsa da,
Turkiye'de nufus artisinin devami ve konut ihtiyacinin sirmesi, kentsel dénlsum
projelerindeki artis ve gelecek kampanyalarla beraber canlanma beklemekteyiz. Sektore
dair bir diger hikayelerden birisi ise sektdérin o6zellikle Orta Dogu Ulkelerinde proje
gelistirme potansiyeline ek olarak Suriye’'nin yeniden insasi oldugunu diustinmekteyiz.
Haftalik NAD iskontosu tablomuza gére GYO sektdérdnidn ortalama %70 bandinda iskonto
barindirdigini disinmekteyiz. Portfoy seciminde gérece daha defansif olunmasi adina
secim yaparken GYO portfoylerinde ek olarak kira geliri olan sirketlerin secilmesini daha
makul buluyoruz.

Tablo-5: GYO Nad istatistikleri (seviye) (Bknz. Marbas GYO NAD Raporu)

Sirket AdI KOD Guncel NAD Tahmini NAD
Sinpas GMYO* SNGYO 66.125.160.869 79.350.193.043
Halk GMYO HLGYO 36.606.458.690 48.320.525.471
Ozak GMYO OZKGY 54.537.795.751 71.989.890.391
Ozderici GMYO 0zZGYO 5.099.968.546 6.731.958.481
Emlak Konut GMYO EKGYO 168.085.782.000 230.277.521.340
Vakif GMYO VKGYO 19.736.643.963 26.052.370.031
Kizilblk GMYO KZBGY 24.703.704.291 42.799.167.684
Reysas GMYO RYGYO 66.338.239.143 87.566.475.669
Alarko GMYO ALGYO 14.873.012.421 16.843.686.567
is GMYO ISGYO 39.790.759.334 45.063.034.946
Servet GMYO* SRVGY 19.928.711.786 26.305.899.558
Pasifik GMYO PSGYO 19.300.896.069 25.477.182.811
RAénesans GMY** RGYAS 2.201.947.746 2.906.571.025
Akis GMYO AKSGY 34.839.523.925 39.455.760.845
Torunlar GMYO TRGYO 104.316.412.000 137.697.663.840
Avrupakonut GMYO AVPGY 35.819.340.981 40.565.403.661
Yeni Gimat GMYO YGGYO 15.759.680.670 20.802.778.484
Panora GMYO PAGYO 11.811.558.504 15.591.257.225
Bati Ege GMYO BEGYO 5.273.424.964 5.972.153.772
Ziraat GMYO ZRGYO 60.337.105.447 68.331.771.919
Egeyapi GMYO EGEGY 836.121.995 946.908.159
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HAVACILIK SEKTORU

Havaclilik sektorinde sektorel verilere baktigimiz zaman toplam yolcu trafigi 1Q25'de
gectigimiz yilin ayni donemine goére %2.4 artis gdsterirken faaliyetlerde bir bozulma
gormezken artan faaliyet giderlerinin ( agirlikli personel gideri) getirmis oldugu karlilikta
baski ile gegen bir ceyrek izlemistik. Nisan verilerine baktigimizda ise

Geg¢tigimiz yilin ayni dénemine gore %6.1 guclu artis gdsterdigini izledik. 2025 Ocak- Nisan
trafigi ise gectigimiz yiin ayni donemine gdére %3.5 artis gostererek operasyonel
bozulmanin aksine guclu seyrini korumaktadir.

Tablo-6: Global Havacilik Sektoru (seviye)

Global Havacilik Sektorii 2019 2020 2021 2022 2023 v{ipZ3 2025F
Segment Yolcu Sayisi (milyon] 4.560 1.779 2.304 3.452 4.426 4.779 4.988
O-D Yolcu Sayisi (milyon) 3.974 1.570 2.017 2.962 3.792 4.100 4.291
RPK(milyar) 8.688 2.974 3.623 5.973 8.171 9.037 9.565
% degisim 41%  -658%  21,8%  649%  268%  10,6% 5,8%
Ugus Sayisi (milyon) 37,50 19,70 24,20 29,50 35,50 37,40 38,30
% degisim -0,8% -47,5% 22,8% 21,9% 20,3% 5,2% 2,6%
ASK YoY % 3,4% -56,6% 18,7% 40,1% 31,1% 8,8% 5,2%
Yolcu Doluluk Orani 82,6% 65,2% 66,9% 78,7% 82,2% 83,5% 84,0%
Kaynak: IATA

Global tarafta ise sektdore baktigimizda hem makroekonomik zorluklar hem de tarife
savaslarinin etkisiyle birlikte trafik verilerinde blylme surse de yavaslandigi bir ddnemin
icerisinde oldugumuzu soyleyebiliriz. 2025 yilinin tamami i¢in gectigimiz yila gore %4 trafik
buyimesi beklenirken 2025 yili icin 0.5pt artisla %84 kapasite oraniyla rekor
beklenmektedir. Ugak sayilari ve destinasyonlar artarken global gelismelerden kaynakl
talep yonlu hafif zayiflamanin etkisini 2024 yili sonunda %8 blyUume beklerken asagdi yonlu
revizeyle beraber %5.8'e revize edilen RPK (Ucretli yolcu sayisi x ugulan km) ile gérmekteyiz.
Ozetle sektdérde buyume hafif de olsa yavaslama gdsterse de THYAO ve PGSUS'da sektér
Uzeri buylime gérdugumuz icin Pazar kazanimi ve biyume devamliligi agisindan pozitif
yorumlamaktayiz.

Grafik-21-22: Toplam Yolcu Trafigi (adet, seviye)
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THYAO icin Nisan verilerine baktigimizda gectigimiz yilin ayni dénemine goére toplam
yolcu sayisinda %5.6 artis gorurken kargo operasyonlarinda ise %5.5 artis gormekteyiz.
2025 Ocak-Nisan doneminde ise gec¢tigimiz yilin ayni ddnemine kiyasla toplam yolcu sayisi
%3.3 artarken i¢ hatlar %2.7 daralirken bUyumenin kaynagi %6.6 ile dis hatlar olmustur.

PGSUS icin Nisan verilerine baktigimizda ise gectigimiz yilin ayni dénemine gore toplam
yolcu sayisi %18.8 ile gUclu artarken dis hatlar buylUmesi %25 olarak gergeklesmistir. 2025
Ocak-Nisan donemimde ise toplam trafik %14 artarken yolcu doluluk orani 1.2pt azalisla
%84.4 olarak gerceklesmistir.

TAVHL icin toplam ziyaretgi sayisi 2025 Nisan ayinda gectigimiz yilin ayni dénemine goére
%8 artarken i¢ hatlar ziyaretci sayisi yatay kalirken dis hatlar ziyaretgi sayisi %13 artis
gostermistir.2025 Ocak-Nisan déneminde ise gectigimiz yilin ayni dénemine gdére %6
blUylme gérmekteyiz.

Sonug olarak global buyUmenin Uzerinde buyumeyi goézeterek daha guglu bir 2.ceyrek
beklemekteyiz. TAVHL icin ise Antalya etkisini 6nimuzdeki dénemde daha fazla
gorecedimizi soyleyebiliriz.

SIGORTACILIK VE EMEKLILIK

Sigortacilik 6zelinde TUFE 6zelinde prim Uretimleri gelmeye devam ediyor. Fon buyUklik
artislarinin stire gelmesinin ardindan net mali gelirler tarafindaki operasyonel ¢calismalar
cercevesinde karliliklarin devam edecegini dederlendiriyoruz. Ozellikle prim Uretimi
bakimindan yUksek baz etkisinin Haziran ayindan itibaren goérulecek oluyor olusu bir
stres testine tabii tutsa da sirketlerin Uzerine koyarak devam edecegi kanaatindeyiz.

Yumusak inis kosullari cergevesinde ana faaliyet gelirlerinin 6n plana cikisinin 2025
3.ceyrekten itibaren hizlanacagi yatirim gelirlerinin ise destekleme moduna ddnecegini
degerlendiriyoruz. Sektor 6zelinde ANHYT'1181,78 TL; TURSG 15,93 TL hedef fiyat ile
arastirma kapsamimizda yer vermeyi strdlUrmekteyiz.

Grafik-23: Prim Uretimleri (ceyreklik, seviye, TL)
120.000.000.000
100.000.000.000

80.000.000.000

60.000.000.000

40.000.000.000

20.000.000.000 .j J
0

2024/03  2024/06  2024/09 2024/12 24 Ocak- 25 Ocak
Nisan Nisan

AGESA mAKGRT ®mANHYT ®ANSGR ®mTURSG

AMARBAS

@ Esentepe Mah. Ecza Sk. Safter is Hani No:6 D:12 Kat:4 Sisli
& www.marbas.com.tr L,+90 (212) 286 30 00


http://www.marbas.com.tr/

26

ENERJI

1Q25 itibariyle elektrik tuketimine baktigimizda %3 artis gorurken l.ceyrek sonrasi suregte
Nisan ayinda %6.7'lik artis sonrasinda 2025 Mayis ayi elektrik tiketimine baktigimizda
gectigimiz yilin ayni ayina gore %1.8'lik azalis gérmekteyiz. 2025 Ocak-Mayis toplaminda
gectigimiz yilin ayni dénemine gore %2.9 artis gérmekteyiz. 2025 Nisan- Mayis toplaminda
ise gectigimiz yilin ayni donemine gore %2.2'lik artis gérmekteyiz. Yuksek faiz ortaminin
getirmis oldugu daralan is hacmine karsin tiketimde artis meydana gelmesinin sebebini
gectigimiz yillara gore gorece daha sert gegcen mevsim gegisine baglamaktayiz.

Uretimde artis gérirken YEKDEM harici elektrik piyasa fiyatlarina (PTF) baktigimizda
1Q25'de ortalama fiyat 66.3$ olurken gectigimiz yila paralel gerceklesmistir. 2025 Ocak-
Mayis ortalama fiyat 65.8% gerceklesirken gectigimiz yilin ayni dénemine gore %3.8 artis
gormekteyiz. 2025 Nisan-Mayis fiyatlarinda ise elektrik tavan fiyatlarinin 3400 TL ‘ye
¢lkmasi sonrasinda ortama fiyatlar 65% seviyesinde gergeklesirken gegtigimiz yilin ayni
dénemine gore %9.2'lik artisi pozitif degerlendirmekteyiz.

Grafik-24: PTF (seviye, $)
Tablo-7: Elektrik Tuketimi (seviye, MWNh)

Toplam Elektrik Tiketimi MWh 2024 2025 %
250 OCAK 28,921,742.23 29,842,003.07 3,2%
200 SUBAT 26,498,920.60 27,854,173.99 5,1%
150 \ MART 27,557,761.48 27,743,332.12 0,7%
100 NiSAN 24,060,283.58 25,673,349.79 6,7%
_&—Qé—— MAYIS 27,588,201.00 27,089,229.00 -1,8%
50 1.CEYREK TOPLAM 82,979,424.31 85,439,509.18 3,0%
0] 5 AYLIK TOPLAM 134,025,909.89 137,902,087.97 2,9%
N X IR ¥+
Oo"’ \‘)00 ‘x@& é\éb “@% N @\J) oé“o Qﬁ\o&iﬁe‘&%f?
<& ¥
e 2 025 2024 2023 2022

Turkiye'nin kurulu glclne baktigimizda 1Q25 déneminde 117.885 MW olurken Mayis
guncel verileriyle birlikte %1'lik 1182 MW kurulu gug artisi meydana geldigini gérmekteyiz.
Bu artisin Turkiye'nin yenilebilir enerji donisimu programi dahilinde gergeklestigini ve
kurulu gucin c¢ok buyluk kisminin yenilenebilir enerjiden geldigini ( agirhkh RES)
gormekteyiz. Toplam Uretimin %57'sine yakininin yenilenebilir enerjiden geldigini
goérmekteyiz bu rakam 2024 Mayis ayinda ise bu oran %56'lara yakin gerceklesmistir.
Santral bazl baktigimizda ruzgar kapasitesinde istikrarli bUyime olsa da hava kosullari
sebebiyle Uretimde azalma gorduk. Dogal gaz Uretiminde ise %6.1 azalis gérmekteyiz.
Gorece sert gegen kis ayl sonucu hidroelektrik santrallerinde de toparlanmayi pozitif
degerlendiriyoruz.
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Sirket bazli takip ettigimiz 2025 Nisan — Mayis Uretim verilerine baktigimizda dikkatimizi
cekenlerise;

¢ AKENR 2025 Nisan- Mayis Uretimi gec¢tigimiz yilin ayni donemine gore %31 artis
gostermistir.

e AKSEN 2025 Nisan — Mayis Uretimi gectigimiz yilin ayni ddbnemine goére %501 artis
gostermistir.

e CANTE 2025 Nisan — Mayis Uretimi gectigimiz yilin ayni donemine goére %120 artis
gostermistir.

e TATEN 2025 Nisan — Mayis Uretimi gectigimiz yilin ayni dénemine goére %40 artis
gostermistir.

e CATES 2025 Nisan - Mayis Uretimi gectigimiz yilin ayni dénemine gore %43 artis
gostermistir.

e ALARK 2025 Nisan — Mayis Uretimi gectigimiz yilin ayni dénemine goére %10 artis
gostermistir.

NOT: AKSEN ve CANTE'de baz etkisi gorirken AKSEN icin sadece Turkiye'deki santraller alinmistir.
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Sanayi sektérleri PMI verilerine baktigimizda i¢ dinamikler ve zorlu makroekonomik
kosullarin getirmis oldugu faktorler sebebiyle gerilemeye devam ettigini gérmekteyiz.

Sektorlere kisaca bakmak gerekirse ;
Grafik-25: PMI (Sektorel, 50 esik deger)

—

May.24 Haz24 Tem.24 AJu.24 Eyl24 Eki24 Kas24 Ara24 Oca.25 Sub.25 Mar25 Nis.25 May.25

e Glda Tekstil

== Giyim ve Deri — AJac ve Kagit

= Kimyasal, Plastik ve Kaucuk Urunler Mineral Urtinler

Ana Metal = Makine ve Metal

Elektronik ve Elektronik Urtnler = Kara ve Deniz Tasitlari
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GIDA sektorunun enflasyonist etkiyle beraber gUlclu seyrin devam ettigini fakat egilimin
zayifladigini gérmekteydik. Gecmis verilere baktigimizda son 8 aydan bu yana ilk defa
yavaslama kaydedildigini izledik. Talep yonlU daralmanin etkilerini en defansif sektorler
arasinda olan GIDA sektérinde de gozlemlemekteyiz. Gida sektoru genelinde daralmayi
izlesek de GIDA sektorinUn hala defansif konumunun devam ettigini ve mutlaka
portféylerde secici olmak kosuluyla pozisyon alinmasi gerektigini dusinmekteyiz.

ANA METAL SANAYI ise Nisan ayina kadar en zayif performans gdsteren sektérlerin
basinda geldigini fakat Mayis verilerine baktigimizda Uretimde disUsun yavasladigini ve
istihdamda artis gézlemlemekteyiz. Aylik baktigimizda Mayis itibariyle en yuksek artis ve
toparlanma gdésteren ANA METAL SANAYiI icin toparlanma cabasini pozitif bulsak da
yUksek faiz ortami ve kuresel piyasalardaki dalgalanma ve emtia fiyatlarina baktigimizda
dénlsun heniz gergeklesmedigini disinmekteyiz. GiYIM VE DERI sektériinde de ANA
METAL SANAYI gibi yilbasindan bu glne kadar ylksek faiz ortami ve artan faaliyet
giderlerinin olusturdugu olumsuz kosullarda en kétu performans gdsteren sektérlerden
birisi oldugunu izlemekteydik. Mayis verilerine baktigimizda ise 6nemli bir toparlanma
gérsek de henlz sektoér icin erken oldugunu gérmekteyiz. Ozellikle emsal Ulkelerdeki
Uretim maliyetlerinin Turkiye'nin neredeyse yarisi kadar oldugunu varsayarsak Uretim
tarafinda faaliyet gosteren sirketler icin 2025 yilinin gtincel kosullar altinda zorlu gegmeye
devam etmesini beklemekteyiz. Mayis bulteninde de belirttigimiz gibi zorlu
makroekonomik kosullar altinda sirketlerin Pazar payl 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 Mayis itibariyle daralmanin hiz
kestigini diger sektérlerde oldugu gibi burada da goérmekteyiz. Yeni siparislerde ig
dinamiklerden kaynakli daralma yavaslasa da devam ettigini ancak ihracat tarafinda ise 2
aydir artis géstermesini sinirli pozitif degerlendiriyoruz. Onimuzdeki dénemde girdi
maliyetlerindeki azalis sonucu karlilikta hafif de olsa potansiyel toparlanma beklesek de
devam eden ticaret savaslari belirsizligi, Cin'in dUsuk fiyat politikasiyla pazarda énemli yer
edinmesi, arz fazlasi ve kuresel i¢c hacmindeki sinirli da olsa devami sonrasinda baskinin
2025 yili boyunca devam etmesini beklemekteyiz. Sektor icin yumusak inis kosullarinda
normallesmenin devam etmesini izledigimiz bir yil beklemekteyiz.

ELEKTRIK VE ELEKTRONIK sektérinde PMI verilerine ek olarak kart harcamalarindan da
haftalik verilere baktigimizda tuketici talebindeki daralmanin sirmesi ve makroekonomik
dinamiklerin getirdigi zayif seyrin sUrdidgunli gbérmekteyiz. Mayis ayl verilerine
baktigimizda Nisan ayina goére daralma gériirken éniimuzdeki dénemde GiYiM VE DERI
sektoérinde oldugu gibi sirket bazli firsatlar oldugunu disinmekteyiz. Zorlu gegen 2025'e
ragmen sektor lideri olan ve her gegen ceyrek sektére nazaran gérece olumlu performans
gosteren INDES icin 13.53 TL hedef fiyat ve AL tavsiyesiyle begenmeye devam etmekteyiz.
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MODEL PORTFOY

Tablo-8: Model Portfoy

Hedef

Sirket Kodu Sirket Adi Portfoye Giris Tarihi  Portfoy Giris Fiyati Fiyat Potansiyel
AKSEN Aksa Enerji 11.06.2025 34,02 64,3 89,01%
ALBRK Albaraka Turk 11.06.2025 7,35 1,97 62,86%
ARMGD Armada Gida 11.06.2025 35,76 59,88 67,45%
INDES indeks Bilgisayar 11.06.2025 6,45 13,53 109,77%
MAVI Mavi Giyim 11.06.2025 32,70 69,2 111,62%
MGROS Migros Ticaret 11.06.2025 498,00 761 52,81%
THYAO Tlrk Hava Yollari 11.06.2025 291,00 498,5 71,31%
TSKB T.S.K.B. 11.06.2025 11,97 20,14 68,25%
TURSG TUrkiye Sigorta 11.06.2025 8,17 15,93 94,98%

AKSEN: 2025 ilk c¢eyreginde aciklanan beklenti Uzeri finansal sonuglari pozitif
degerlendiriyoruz. Yurtdisi operasyonlarinda ¢esitlendirilmis portfoyl ve sabit
anlasmalarinin olmasinin karllik Uzerinde pozitif katkilarinin devam etmesini bekliyoruz.
ic pazarda ise BOTAS dogalgaz tarife zammi sonrasinda marjlarda bir miktar baski gérsek
de yenilenebilir enerji yatirimlarinin varhdr ve PTF zamminin pozitif etkilerini de
gormeyi beklememiz nedeniyle sirketi model portfoye ekliyoruz.

ALBRK: Karsilik ¢c6zinmus ve ¢c6zinmemis bilancolariyla glcglu 6zsermaye karliigi (RoE)
sahip olan bankada dusuk takipteki alacaklar orani (NPL) aktif kalitesini pozitif
desteklemeye devam ediyor. RoE tarafinda gUgclu seyrin yil boyu kalmaya devam edecedini
beklemekle beraber karsilik ¢ézinmesi kaynakli sektor ortalamalarinin Gzerinde sonuglar
takip etmeye devam edecegdiz. Katilim bankacilidinin gelecek dénemde gundemimizde
kalmaya devam etmesi nedeniyle model portfoyumuze ekliyoruz.

ARMGD: 2 fabrikaslyla gucli bakliyat portféyU ve fason/ana Uretimleriyle hem ic pazar hem
uluslararasi pazarda aksiyonlarin aliniyor olusu dogal olarak surecleri guglendirmeye
devam etmektedir. Enflasyonist ortam varliginda kisilerin elastikiyet gostermedigi gida
arunlerinin sutrekli fiyat davranislarinin yukari yénli devam edecegini tahmin etmekteyiz.
Yumusak inis kosullari olusmadik¢ca ve sirketin beklentilerinden sapmasi s6z konusu
olmadikga sirketin guglu finansallar elde etmeye devam edecegdini tahmin ediyoruz. SUper
gida yatinmlari ile birebir tahsilat anlayisiyla WFP Uzerinden de buyuk bir katki
saglayacagini degerlendirmekteyiz. Bu ¢ercevede sirketi model portféyumuze ekliyoruz.

INDES: Turkiye'nin en koklu ve lider teknoloji distribUtérlerinden biri olarak, is modelini
coklu kanal yapisi, genis Urin gami ve dijitallesme egilimlerini merkezine alan stratejik
adimlarla guclendirmektedir. Sirket; Apple, Lenovo, Samsung gibi kUresel markalarla
yaptidi stratejik distribUtorlik anlasmalari, HB Bilisim satin almasi ile ikinci el teknoloji
segmentine girisi ve Gebze'de insa edilen yeni nesil lojistik yatirrmi ile hem Urln
portfoylnu genisletmekte hem de operasyonel verimliligini artirmayi hedeflemektedir.
1.Ceyrek finansallara baktigimiz zaman yuksek faiz ortaminin getirmis oldugu talep yonlu
daralmayi gorsek de sektordeki %17'lik daralmaya karsin %9.6 daralarak direncli yapisini
surdardugunu gérmekteyiz. 1.Ceyrekte 655m TL FAVOK ,91.9m TL net kar aciklayan sirkette
ceyreklik anlamda marjlarda toparlanmaya ek olarak strdurulebilir karhligin devamini
gormekteyiz. Ozellikle lojistik yatirimlari ve yluksek marka portféyl sayesinde maliyet
avantajl yaratmasi, 6numuzdeki dénem marj surdurulebilirligi agisindan pozitif
degerlendirmemiz gercevesinde sirketi model portféye ekliyoruz.
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MAVI: Gorece kotu giden tekstil PMI verilerine ve daralan talebe ragmen i¢ pazarda lider
konumuna ek olarak 37 Ulkede 481 monobrand magaza ve yaklasik 4000 satis noktasina
ulasan sirket i¢ pazardaki kotu sartlara ragmen 6numuzdeki streci Pazar payini arttirma
odakli ilerledigini, yurtdisi operasyonlarinda ise 6zellikle Kuzey Amerika , Avrupa ve MENA
bolgelerinde stratejik blylimeye odaklanmaktadir. Mavi Giyim’in net nakit pozisyonunda
olusu ,guclt marka bilinirligi , etkin fiyatlandirma stratejisi ve guclu finansal yapisi
sayesinde kotl giden sektore ragmen bu donemde daha sinirli etkilenmesini beklememiz
nedeniyle model portfoylimuze ekliyoruz.

MGROS: 2025 ilk ceyreginde aciklanan beklenti Uzeri finansal sonuclari pozitif
degerlendiriyoruz. Sirketin, enflasyonun Uzerinde satis bUyUmesi yakalamasi, reel
anlamda magaza buUylUmesini stirdlirmesi ve online kanaldaki gelisimini devam ettirmesi
onemli kazanimlar olarak 6ne c¢ikmaktadir. Ayrica, yatirim harcamalarinin tamamen
teknoloji ve verimlilik odakli gergeklestiriimesini olumlu karsiliyoruz.

THYAO : 2025 ilk ceyreginde aciklanan beklentiye paralel satis ve artan faaliyet(personel)
giderleri sonucu beklentinin altinda gergeklesen karlilk rakamlarini negatif
yorumluyoruz. Zayif gegen ilk ceyrege ek olarak marjlarda daralma goérsek de hem kargo
hem de genel Pazar payi kazaniminin sinirli da olsa bu ¢ceyrekte de devam etmesini pozitif
degerlendiriyoruz. 2025 yili igin 91m+ yolcu ve yil sonu filosunu 515-525 ucada cikartip
destinasyonlarini arttirmasini uzun vadeli projeksiyonlar icin begenmeye devam ediyoruz.
498,50 TL hedef fiyat ve AL tavsiyesiyle model portféyimuze ekliyor ve arastirma
kapsamimiza aliyoruz.

TSKB: Yuksek net faiz marjlarinin korunmasi ve beklentilerin altinda takipteki alacaklar
orani gergevesinde basarili finansallarin devamliligini beklemekteyiz. %5 Uzeri net faiz
marji yapisi dodal olarak guclu karhliklar destekleyecektir. ilaveten gelecek dénemde
tekrardan halka arzlarin baslama olasiligi ile komisyon gelirlerinin de glclu seyredecegdini
tahmin etmekteyiz. Sektor ortalamalari Gzerinde 6zsermaye karliligi (RoE) ve 2025 yilindaki
beklentileri cergevesinde ilerleyen sirketi model portfoyimuze ekliyoruz.

TURSG: Pazar payi liderligi ile konsolidasyondan yararlanma suregleri kaldigi yerden
devam ediyor. TUFE Uzerinde prim Uretimi baytUmesi karliigi getirirken fon buyUkliginde
alinan proaktif aksiyonlar cercevesinde blUyUlyen yatirim gelirleriyle birlikte gug¢ll sonuclar
gozlemliyoruz. Gelecek donemde makroekonomik kosullarin iyilestigi ortamda sigorta
sektorinde beklenenden fazla talep gelecegi kanaatindeyiz. Gelecek dénemde ilginin
artmasi ve guclu 6zsermaye karliligi ile sirketi model portfoyimuze ekliyoruz.
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YASAL UYARI

Burada yer alan bilgiler Marbas Menkul Degerler tarafindan bilgilendirme amaciyla
hazirlanmistir Yatinm sinyal, bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi
kapsaminda degildir. Yatirrm danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portfoy
yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda
imzalanacak yatirrm danismanligi s6zlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Burada
yer alan sinyal, yorum ve tavsiyeler, herhangi bir yatirrm aracinin alim satim oénerisi
ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu goérusler mali durumunuz ile risk
ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir ve sadece burada yer alan bilgilere ve
sinyallere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonugclar
dogurmayabilir. Burada yer alan sinyaller, fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve
dogru oldugu garanti edilemez; icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tium
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 Kap:7, Sisli/istanbul
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EK
AYLIK EKONOMIK TAKVIM

Tablo-1: Aylik Ekonomik Takvim (gUnlere ayriimis)

12.Haz Saat Ulke Dénem Veri Beklenti Onceki
Rusya - Milli Gun

02:01 ingiltere Mayis RICS Konut Fiyat Dengesi -3%
09:00 Ingiltere Nisan GSYIiH - Ayhk 0,20%
09:00 Iingiltere Nisan Sanayi Uretimi - Aylik -0,70%
09:00 Iingiltere Nisan Sanayi Uretimi - Villik -0,70%
09:00 Iingiltere Nisan Ticaret Dengesi - Sterlin (-) 19,87 milyar
10:00 Turkiye Nisan insaat Maliyet Endeksi
10:00 Turkiye  Nisan Sanayi Uretimi - Aylik 2,50%
10:00 Turkiye Nisan Sanayi Uretimi - Yillik 2,50%
13:00 Ingiltere Haziran IPSOS PCSI 493
13:00 italya  Haziran IPSOS PCSI 46,18
13:00 Almanya Haziran IPSOS PCSI 47,08
13:00 Fransa Haziran IPSOS PCSI 41,95
13:00 ispanya Haziran IPSOS PCSI 50,16
13:00 Turkiye Haziran IPSOS PCSI 35
13:30 Hindistan Mayis TUFE - Villik 3,16%
1430 Turkiye Haftalk Uluslararasi Rezervler ve Doéviz Likiditesi
15:30 ABD Mayis Cekirdek UFE - Ayhk -0,40%
15:30 ABD Mayis Cekirdek UFE - Yilhk 3,10%
15:30 ABD Mayis UFE - Yilhk 2,40%
15:30 ABD Mayis UFE - Aylik -0,50%
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3.Haz Saat Ulke Veri Beklenti Onceki
Rusya- Resmi Tatil
05:00 Japonya Haziran IPSOS PCSI 34,51
05:00 Cin Haziran IPSOS PCSI 70,39
07:30 Japonya Nisan Kapasite Kullanim Orani - Aylik -2,40%
07:30 Japonya Nisan Sanayi Uretimi - Aylik -0,90%
09:00 Almanya Mayis TUFE - Aylik 0,10%
09:00 Almanya Mayis TUFE - Villik 2,10%
10:00 Turkiye Nisan Kumes Hayvanciligi Uretimi
10:00 Turkiye Nisan Sut ve Sut Uranleri Uretimi
12:.00 Euro Bdlgesi Nisan Sanayi Uretimi - Yillik 3,60%
12:.00 Euro Bdlgesi Nisan Sanayi Uretimi - Aylik 2,60%
12:.00 Euro Bdlgesi Nisan Ticaret Dengesi - Avro 36,8 milyar
14:30  Turkiye Haftalik Menkul Kiymet istatistikleri
14:30 Turkiye Haftalik Para ve Banka istatistikleri
17:00 Turkiye Haftalk Faiz istatistikleri
17:00 ABD Haziran Michigan 12 Ay Sonra TUFE Beklentisi - Oncu 6,60%
17:00 ABD Haziran Michigan 5Y Sonra TUFE Beklentisi - Oncl 4,20%
17:00 ABD Haziran Michigan Mevcut Kosullar - Oncu 58,9
17:00 ABD Haziran Michigan Tuketici Beklentileri - Oncu 52,2
17:00 ABD Haziran Michigan Tuketici Hissiyati - Oncu 479
Beklenti Onceki

05:00 Cin Mayis Sabit Varlik Yatrimi - Yilhik 4%
05:00 Cin Mayis Sanayi Uretimi - Yillik 6,10%
05:00 Cin Mayis Endustriyel Uretim - Yilbasindan Bu Yana 6,40%
05:00 Cin Mayis issizlik Orani 510%
09:00 svicre Mayis UFE - Aylik 0,10%
09:00 lsvicre Mayis UFE - Yillik -0,50%
10:00 Turkiye Nisan Ucretli Calisan istatistikleri
10:00 Turkiye Nisan Ticaret Satis Hacim Endeksi
10:00 Turkiye Nisan Ciro Endeksleri
10:00 Turkiye Nisan Odemeler Dengesi istatistikleri
10:00 Turkiye Haziran Piyasa Katilimcilari Anketi
10:00 Turkiye Mayis Kayith issiz istatistikleri
1:00 Turkiye Mayis Merkezi Yonetim Butce Denge Tablosu
12:00 Euro Bdlgesi 1.Ceyrek isgucu Maliyet istatistikleri 410%
14:00 ABD Mayis OPEC Aylik Rapor
15:30 ABD Haziran NY imalat Endeksi -9,2
17:00 Turkiye 1.Ceyrek Sanayide Birim Ucret Endeksi
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17.Haz Saat Ulke Beklenti Onceki
06:00 Japonya Haziran Faiz Orani Karar!i 0,50%
10:00 Turkiye Mayis Tarim UrUnleri Uretici Fiyat Endeksi
10:00 Tdurkiye Nisan Hizmet Uretim Endeksi
10:00 Turkiye Nisan insaat Uretim Endeksi
12:00 Almanya Haziran ZEW Cari Durum -82
12:00 Almanya Haziran ZEW Ekonomik Hissiyat 25,2
12:00 Euro Bolgesi Haziran ZEW Ekonomik Hissiyat n,6
14:00 Turkiye Nisan Finansman Sirketleri istatistikleri
15:30 ABD Mayis Cekirdek Perakende Satislar - Aylhk 0,10%
15:30 ABD Mayis Perakende Satiglar - Aylik 0,10%
15:30 ABD Mayis Perakende Satislar - Yilhk 5,16%
16:15 ABD Mayis Kapasite Kullanim Orani 77,70%
16:15 ABD Mayis Sanayi Uretimi - Yillik 1,49%
16:15 ABD Mayis Sanayi Uretimi - Aylik 0,00%
17:30 Turkiye Mayis Kamu Haznedarhg istatistikleri

18.Haz Saat Ulke Dénem Veri Beklenti Onceki
O1:45 YeniZelanda 1.Ceyrek Cari Hesap - Yillik (-) 26,4 milyar
01:45 Japonya 1.Ceyrek Cari Hesap - Ceyreklik (-) 7,04 milyar
02:50 Japonya Mayis Ticaret Dengesi (-) 5,6 milyar
09:00 Iingiltere Mayis TUFE - Yillik 3,50%
09:00 ingiltere Mayis TUFE - Aylik 1,20%
10:00 Turkiye Nisan Ozel Sektdr YP Kredi istatistikleri
10:00 Turkiye Nisan Dis Ticaret Endeksleri
10:00 Turkiye Mayis Motorlu Kara Tasitlari istatistikleri
11:00 Euro Bolgesi Nisan Cari Hesap - Avro 50,9 milyar
12:00 Euro Bolgesi Mayis Cekirdek TUFE - Aylik 1,00%
12:00 Euro Bdlgesi Mayis Cekirdek TUFE - Yillik 2,70%
12:00 Euro Bdlgesi Mayis TUFE - Yillik 2,20%
12:00 Euro Bolgesi Mayis TUFE - Aylik 0,60%

1,422

15:30 ABD Mayis insaat izinleri - Oncl - Adet milyon
15:30 ABD Mayis Konut insaat Baslangiclari - Adet 1,361 milyon
21:00 ABD Haziran FED Faiz Karari 4,50%
21:00 ABD Haziran FED Projeksiyonlari
21:30 ABD Haziran FED Baskani Powell Konusacak
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19.Haz Saat Ulke Dénem Veri Beklenti Onceki
ABD Resmi Tatil
10:00 Turkiye Nisan Kisa Vadeli Borg istatistikleri
10:00 Turkiye Mayis Konut Satis istatistikleri
10:30 isvicre  2.Ceyrek Faiz Orani Karari 0,25%
14:00 Turkiye Haziran Para Politikasi Kurulu Toplantisi
14:00 Turkiye Haziran Politika Faiz Orani 46,00%
14:00 ingiltere Haziran Faiz Orani Karari 4,25%
1430 Turkiye Haftalk Menkul Kiymet istatistikleri
14:30 Turkiye Haftalk Para ve Banka istatistikleri
14:30  Turkiye Mayis Uluslararasi Rezervler ve Doéviz Likiditesi
17:.00 Turkiye Haftalik Faiz istatistikleri
Beklenti Onceki

02:30 Japonya Mayis Ulusal Cekirdek TUFE - Yillik 3,50%
02:30 Japonya Mayis Ulusal TUFE - Yillik 3,60%
04:00 Cin Haziran PBoC 1Y Kredi Faiz Orani 3,00%
04:00 Cin Haziran PBoC 5Y Kredi Faiz Orani 3,50%
09:00 ingiltere Mayis Cekirdek Perakende Satislar - Yillik 3,50%
09:00 ingiltere Mayis Cekirdek Perakende Satislar - Aylik 1,30%
09:00 Ingiltere  Mayis Perakende Satislar - Aylik 1,20%
09:00 ingiltere Mayis Perakende Satislar - Yillik 5,00%
09:00 Almanya Mayis UFE - Yillik -0,90%
09:00 Almanya Mayis UFE - Aylik -0,60%
10:00 Turkiye Mayis Konut Fiyat Endeksi
10:00 Turkiye Mayis Uluslararasi Yatirim Pozisyonu istatistikleri
10:00 Turkiye 2024 Yurtici Dogrudan Yatirim istatistikleri
10:00 Turkiye Mayis Yurtdisi UFE
10:00 Turkiye Haziran TUketici GUven Endeksi
10:00 Turkiye Nisan Tarimsal Girdi Fiyat Endeksi
10:00 Tdurkiye Mayis Kurulan ve Kapanan Sirketler istatistikleri
15:30 ABD Haziran Philadelphia FED imalat Endeksi -4
17:00 ABD Mayis Oncu Endeks -1,00%
17:30  Tulrkiye Mayis Merkezi Yénetim Borg Stoku istatistikleri 10,75 trilyon

Beklenti

10:00 Turkiye Haziran Finansal Hizmetler istatistikleri
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10:00
10:00
10:00
14:30

10:00

14:00
14:30
14:30
17:00

10:00
10:00
17:00

10:00
10:00
10:00
10:00
10:00
10:00
11:00
14:30
17:00
17:00
17:00
17:00
17:30
18:00

Turkiye
Turkiye
Turkiye
TUrkiye

TUrkiye

Turkiye
Turkiye
Turkiye
TUrkiye

Tlrkiye
Tarkiye
Tarkiye

Tarkiye
Tlrkiye
Tarkiye
Tlrkiye
Tlrkiye
Tarkiye
Tlrkiye
Tarkiye
Tlrkiye
Tarkiye
Tarkiye
Turkiye
Tarkiye
Turkiye

Hizmet, Perakende Ticaret ve insaat Guven

Haziran Endeksleri
Haziran iktisadi Yénelim istatistikleri
Haziran Kapasite Kullanim Orani

Nisan  Finansal Kesim Disi Doviz Varlik ve YukumlulUkler

Haziran Sektorel TUFE Beklentileri
Haziran PPK Ozeti

Haftalik Menkul Kiymet istatistikleri
Haftalik Para ve Banka istatistikleri
Haftalik Faiz istatistikleri

Haziran E
2024
2024

Mayis Dis Ticaret istatistikleri
Mayis Hizmet Uretici Fiyat Endeksi
Mayis isgUcu istatistikleri
2024 Calisma istatistikleri
Mayis Elektrik Enerjisi Uretim-iletim istatistikleri
1.Geyrek iletisim Hizmetleri istatistikleri
1.Ceyrek Genel Yonetim Butce Denge Tablosu
Mayis Para ve Banka istatistikleri
Nisan EPDK Aylik Sektér Raporlari
2024 EPDK Yillik Sektor Raporlari
2024 KIT istatistikleri
1.Ceyrek KIT istatistikleri
Mayis TSB Prim Uretimi istatistikleri
Mayis Boru Hatlari Tasima istatistikleri

konomik Guven Endeksi
PRODCOM istatistikleri
SEDDK Mali Tablolar
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Beklenti

Beklenti

Beklenti

Beklenti
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Onceki

Onceki
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