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Nisan — Kiiresel Ozet

ABD/israil-iran hattinda ateskes saglanmasina ragmen, ABD’nin bélgedeki askeri varligini korumasi ve Hiirmiiz
Bogazi’ndaki ablukanin devam etmesi jeopolitik risk algisini yliksek tutarken varlik fiyatlari tizerindeki baskinin
da siirmesine neden olmustur

Fed, politika faizini %3,50-3,75 araliginda sabit birakirken ABD ekonomisinin saglam seyrini korudugunu
ancak Orta Dogu kaynakl enerji sokunun enflasyonu yeniden yukari tasimasi ve ¢ogu diisik go¢ sebepli de
olsa istihdamdaki yumusama nedeniyle para politikasinda veri odakh “bekle-gér” durusunu sirdirecegini
vurguladi. Fed karari 8e karsi 4 oyla alindi ve 1992°den bu yana en ciddi ayrisma olarak kayda gecti.
Halihazirdaki baskan Powell’in muhtemelen son toplantisi olacak fakat Powell Komite’de kalmayi sirdirebilir.
ABD’de Mart ayinda TUFE enflasyonu aylik %0,9 gerceklesti ve yillik enflasyon ise %2,4’den %3,3’e yiikseldi.
Fed’in enflasyon gostergesi olarak takip ettigi ¢cekirdek PCE fiyat endeksi ise Mart ayinda aylik %0,3 artis
gosterdi ve yillik cekirdek PCE enflasyon %3,2’ye ylikseldi.

ABD bilango sezonu kiresel piyasalar icin pozitif ayrisan baslklardan biri oldu. S&P 500 sirketlerinin 6nemli
kismi beklenti Gizeri kar agiklarken 6zellikle Alphabet, Amazon ve Meta sonuglari endeksin genel gérinimini
destekledi. 11 ana sektoriin 9’unda yillik ciro blyimesi gorilmesi, ABD sirket karlihginin direngli kaldigini
gosterdi.

ABD Baskani Trump, 5 Mayis’ta yaptigl aciklamada Anlasmanin imzalanip imzalanamayacagini gérmek igin
‘Ozglirliik Projesi’ (Gemilerin Hiirmiiz Bogazi’'ndan Gegisi) kisa bir siireligine askiya alinacak. ifadesini kullandi.
iran Disisleri Bakanligi S6zciisti ismail Bekayi, ABD'nin savasi sona erdirme onerisinin incelendigini ve cevabi
arabulucu Pakistan'a ileteceklerini bildirdi.

BAE, gelecekte kiiresel enerji talebinin artacagi beklentisiyle 1967°den bu yana lyesi oldugu OPEC’ten ayrildi.
Bu adim ulkeye Uretimini daha esnek sekilde artirma imkani verirken hem yiksek petrol fiyatlarindan
faydalanmasini hem de gerektiginde arzi artirarak fiyatlarin dengelenmesinde etkili olmasini saglayabilir.
Nasdaq ve S&P 500 endeksleri mayis ayina gli¢li basladi ve tim zamanlarin zirvesinde fiyatlaniyor.
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Nisan — Yerel Ozet

* Tirkiye piyasalari Nisan ayinda yikselen petrol fiyatlari, enflasyon endiseleri ve TCMB rezervlerindeki disisl
asagl yonli fiyatlasa da yurt disinda iyimser havanin etkisiyle yiikselisle kapatti. Bu yiikseliste iran — ABD
arasindaki gerilimin azalacagi beklentisi ana gerekge oldu. Nisan basinda 300bp’a yaklasan Tirkiye 5 yillik CDS
primi ise yine ay sonuna yaklasirken 250 bp’in altina geriledi. Bu ¢ercevede makro degiskenlerdeki bozulma
egilimine karsin yiiksek kiiresel risk istahi, yabanci ilgisinin devam etmesi ve CDS'deki gerileme isiginda

Imalalcl 1hlacat 1

Torkive'de fi Lvarlik perf ant olum] i _elEEIEopolitik Risk renaeo
uUrkiye’de finansal varlik performanslari olumlu seyretti. _ kurumlar Vergisi oram %Oiran-ABD
« TCMB, 22 Nisan’da yaptig toplantida politik faizini %37’de sabit tutmaya karar verirken gecelik bor¢ verme leJFFEP UFEEnerjiRezervler. JEOPO_i_ltlk R_i_Sk |
faizi ise degismedi ve %40 olarak sabit kaldi. Net fonlama tarafinda piyasada aktif olarak rol almasa da piyasa Enerl'/032 37 ?33.2.37]31&%01 ()Oglg%m()mf)at
faizleri, 6zellikle TLREF tarafinda %40’lari izlemeyi sirdiirdiik. TCMB karar metninde Mart ayinda enflasyon Eren 032 37 £ i vy imalater iNTACRtGIaTRIS] 100,
oo . . . .. .. Brent Petrol FE [ ‘1 1:27] Brent Petrol; i i
ana egilimindeki gerilemeye karsin Nisan ayi enflasyonunda ylikselme beklentisi paylasildi. Rezervler Imﬁ ABD o ) T Iﬁfen“’emﬂt racat
v s — nerji 1t1 1
» TUIK verilerine goére issizlik orani Mart ayinda %8,4’den %8,1’e geriledi. Toplam issiz sayisi ise 96 bin kisi "mmk Ihracat |T|UrfrEacat [y v raca JC;’Obkr:::D
azalarak 2,87 milyon kisiye geriledi. Sanayi Uretimi ise Subat ayinda yillik %2,2 artarken aylik en yiiksek artis Ef‘fﬂao . g I SI Oran Ims 0, Zinracat
dretimi i i i S Grdinler - UFETLJFEInnaIatgl1hraca1gﬂ.r FE lran-ABD
sermaye mali Giretiminde, teknoloji bazinda ise orta yiiksek teknoloji Grlinlerinde meydana geldi. Bt ABDJ g 1 tik R k s =1 g [T
9, Enerji
* TCMB verine gore Subat ayinda cari islemler hesabi beklentilerin Gzerinde 7,5 milyar USD acik verdi. Altin ve 232 337: r-apRezervler e% Bgnolo 1 P lézewlerTB/az e’rrlgllf | 4
.. TUFE UFE UFE Tore
enerji harig cari islemler hesabi ise 1,46 milyar USD acik verirken. Odemeler dengesi taniml dis ticaret agig TUFEl I'rur:' EEEM \rr;erpnl-l- e-l-ro ri&BBEJ
7,48 milyar uUsD gergeklesti. RekzerV|erTur:| ] AB D Brent Peircl ihracat
urumlarvergls_| orani /.;9 Ener i Brent Pet rol mar
* TCMB Bagkani Karahan, bankanin 94'lincii Olagan Genel Kurul Toplantisi'nda enflasyon gériiniimiinde belirgin Ene@[éjzlmgaeéléqm‘alatgl lhracat(;llar‘};f&\g’aBD
ve kalici bir bozulma olmasi durumunda para politikasinda ilave sikilasmaya gidilebilecegini ifade etti. 'raﬂpﬁgﬁmmmsr;l“lOOUFE

...........

e Yuzyih Yatirnmi icin Giigli Program'da konusan Cumhurbaskani Recep Tayyip Erdogan %20 olarak
uygulanmakta olan kurumlar vergisi oraninin imalatgi ihracatgilara %9, genel ihracatgilara ise %14 seviyesine
cekildigini dile getirdi.

 BIST100 mayis ayina gii¢lii bagladi ve TL bazda tiim zamanlarin zirvesinde fiyatlaniyor.
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Varlik Getiriler;

Hisse Senetleri 2025-12-30 2026-04-23 2026-01-30 2026-02-27 2026-04-30 2025 YBB Subat Mart
SP500 6 896 7108 6939 6879 7209 18% 5% -1% 5% 4%
NASDAQ COMP 23419 24439 23462 22668 24892 21% 6% -3% 10% 6%
DAX 24490 24155 24539 25284 24292 23% -1% 3% -4% -1%
Russel200 2501 2775 2614 2632 2800 17% 12% 1% 6% 7%
EUROSTOXX 50 5796 5895 5948 6138 5882 21% 1% 3% -4% -1%
MSCI EM 55 62 59 63 64 41% 17% 6% 2% 8%
MSCI CHINA 61 57 62 59 58 33% -5% -5% -3% -8%
BIST100-USD 261 4 #VALUE! 318 312 320 14% 22% -2% 2% 0%
BIST30-USD 284 r #VALUE! 348 352 367 14% 29% 1% 4% 6%
Nikkei 50339 59 140 53323 58 850 59 285 34% 18% 10% 1% 11%
SP500 - Enerji 691 872 786 855 910 20% 32% 9% 6% 16%
SP500 - Saghk 1816 1704 1803 1864 1701 12% -6% 3% -9% -6%
SP500 - Teknoloji 5733 5989 5588 5365 6058 21% 6% -4% 13% 8%
SP500 - Gida ve i;ecek 838 888 898 964 904 13% 8% 7% -6% 1%
SP500 - iletisim 454 472 478 454 498 40% 10% -5% 10% 4%
SP500 - Ulagtirma 1093 1193 1118 1190 1188 14% 9% 6% 0% 6%
SP500 - Medya 1922 1987 2024 1892 2113 43% 10% -6% 12% 4%

FX 2025-12-30 2026-04-23 2026-01-30 2026-02-27 2026-04-30 2025 YBB Subat Mart
Dolar Endeksi 98,24 98,77 96,99 97,61 98,06 -11% 0% 1% 0% 1%
EUR/USD Parite 1,17 1,17 1,19 1,18 1,17 14% 0% 0% -1% -1%
Japon Yeni 156,41 159,71 154,78 156,05 156,59 -2% 0% 1% 0% 1%

Tahvil Getirileri 2025-12-30 2026-04-23 2026-01-30 2026-02-27 2026-04-30 2025 YBB Subat Mart
SOFR Getiri Endeksi 123 124 123 123 124 0,05 0,01 0,00 0,01 0,01
ABD 7-10Y Tahvil 9% 95 96 98 95 0,04 -0,02 0,02 -0,03 -0,01
ABD IG Tahvil 111 110 111 112 109 0,03 -0,02 0,01 -0,03 -0,02
ABD HY Tahvil 97 97 98 97 97 0,02 0,00 -0,01 0,00 -0,01
Gou Dig Borglanma 96 96 97 98 96 0,08 -0,01 0,01 -0,02 -0,01
GOU i¢ Borglanma 26 26 26 27 26 014 -0,01 0,01 -0,04 -0,03

Faizler 2025-12-30 2026-04-23 2026-01-30 2026-02-27 2026-04-30 2025
ABD 10Y Tahvil 4,12 4,32 4,24 3,94 4,37 -0,07 0,06 -0,07 0,11 0,03
ABD 5Y Tahvil 3,68 3,96 3,79 3,50 4,01 -0,14 0,09 -0,08 0,14 0,06
ABD 2Y Tahvil 3,45 3,83 3,52 3,37 387 017 0,12 0,04 0,15 0,10
ABD 10Y Tahvil BE 2,23 2,43 2,34 2,26 2,49 0,00 0,11 -0,04 0,10 0,06
ABD 5Y Tahvil BE 2,25 2,73 2,56 2,45 2,70 0,07 0,20 -0,05 0,10 0,05
ABD 2Y Tahvil BE 2,29 2,98 2,84 2,82 3,01 0,12 0,31 -0,01 0,07 0,06
Almanya 10Y Tahvil 2,86 3,01 2,84 2,64 3,04 0,20 0,06 -0,07 0,15 0,07
Almanya 2Y Tahvil 2,12 2,57 2,09 2,00 2,64 0,00 0,25 0,04 0,32 0,27
Kaynak: Bloomberg
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Emtia Getirileri

2024-12-31 2025-12-31 2026-01-30 2026-02-27 2026-04-30

Baltic Dry 997 1877 2148 2140 2686 88% 43% 0% 26% 25%

WTI Aktif Kontrat 72 57 65 67 105  -20% 83% 3% 57% 61%

Brent Aktif Kontrat 75 61 71 72 114  -18% 87% 3% 57% 61%

Dogalgaz Aktif Kontrat 4 4 4 3 3 1% -25% -34% -3% -36%

TTF Dogalgaz (EUR) 50 28 40 32 46  -43% 62% -22% 45% 14%

NYMEX Crack Spread 17 20 24 33 53 20% 161% 36% 59% 117%

Komiir Aktif Kontrat (Rotterdam) 117 95 101 108 114 -19% 20% 7% 5% 13%

Iron Ore Spot (Cin) (USD) 95 104 104 100 101 9% -2% -4% 2% -2%

Cin Sicak Haddelenmis Celik (USD) 476 468 471 473 498 -2% 6% 0% 5% 6%

Tirkiye Sicak Haddelenmis Celik (USD) 570 555 573 583 635 -3% 14% 2% 9% 11%

Bakir (LME) 8768 12423 13158 13344 12 987 42% 5% 1% -3% -1%

Aliminyum (LME) 2552 2996 3144 3140 3474 17% 16% 0% 11% 10%

Cinko (LME) 2979 3118 3402 3317 3361 5% 8% -2% 1% -1%

Nikel (LME) 15328 16 646 17954 17 844 19 468 9% 17% -1% 9% 8%

Kursun (LME) 1952 2011 2009 1962 1956 3% -3% -2% 0% -3%

Ons Altin 2625 4319 4894 5279 4618 65% 7% 8% -13% -6%

Ons Glimis 29 72 85 94 74 148% 3% 10% -21% -13%

Kaynak: Bloomberg
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S&P500 Tum Zamanlarin Zirvesinde

——5SP500 —DAX
7 500 26000
7 200
6900 24000
6 600
6 300
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4800 18000
Nisan 24 Ekim 24 Nisan 25 Ekim 25 Nisan 26 Nisan 24 Ekim 24 Nisan 25 Ekim 25 Nisan 26

ABD - iran savasinin bitecegine ve anlagsma saglanacagina yonelik beklentiler ve 2026/1C déneminde S&P500’iin giiclii bilanco performansi ABD
borsalarina yeni zirve getiriyor. Avrupa’da ise resesyon arti yiiksek enflasyon korkusu negatif ayrisma yaratmakta. Yine de diinya borsalarinda ABD
—iran arasinda anlagsma saglanacagi beklentileri satin aliniyor.

Kaynak: Bloomberg
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Aciklanan Beklenti Ustl Karlara Ragmen Degerlemeler Yikseldi

SP500 F/K (1Y lleri) ===== 5 Yillik Ortalama

DAX F/K (1Y lleri) ===== 5 Yillik Ortalama
------ 15td Dev +15td Dev =====-15td Dev +15td Dev

24,00 18,00

Py

16,00
22,00 [VM
14,00
200 I ¥ TTTTTTTTTTTTTINTTTTTTTTTTTTTTTTTTTTTO
12,00
18,00
10,00
16,00 8,00
Nisan 24 Nisan 25 Nisan 26 Nisan 24 Nisan 25 Nisan 26
S&P500'de Yillikta Artis Yasayan Sirketler
Ciro FAVOK Net Kar
86% 76% 65%

2026/1¢ finansallari ABD’de gliclii gelmeyi surdurirken gegtigimiz hafta Cuma itibariyla S&P500’deki sirketlerin tgte ikisi finansallarini agikladi ve
bu sirketlerin %84’( beklentileri asti ki bu oranin uzun vadeli ortalamasi %76-78’lerde. Bu cercevede S&P500 ileriye donik F/K carpaniile 5 yillik
ortalamalarina hala yakin seyrediyor. Avrupa’da ise sirketleri daha zorlu bir yil beklerken ¢eyreklik performans ABD’ye nispeten zayif. Bu da
Kaynak: Bloomberg ¢arpan bazinda daha pahali bir gériinim sunmakta.
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Merkez Bankalari Faiz Indirim Donglsinde Duraksad

= BOJ Faizi (Ust Band) = ECB Faizi FED Fonlama Faizi (Ust Band) Cin 5 Yillik LPR (Sol) Cin Haftalik Faizi (5ag) Cin 1Yilik LPR (Sag)
5,50 5,50
5,50 5,50
4,50 4,50
4,50 4,50
3,50 3,50
3,50 3,50
2,50 2,50
2,50 2,50
1,50 _¥\ - 1,50
1,50 1,50
Vo
0,50 0,50 0,50 0,50
Nisan 24 Nisan 25 Nisar 26 Nisan 24 Nisan 25 Nisan 26
(0,50) (0,50) (0,50) (0,50

Ana merkez bankalari, politika karar metinlerinde enflasyona ve jeopolitik risklere olan vurgularini artirdilar. Bu da faiz indirim beklentilerinin
otelenmesine neden oldu.

Kaynak: Bloomberg
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PMI

Avrupa Imalat PMI = = = Esik ABD ISM Hizmet PM| = = = Esik

ABD ISM imalat PMI Caixin Cin imalat PMI Avrupa Hizmet PMI Caixin Cin Hizmet PMI

55,00 55,00 60,00 60,00

55,00
50,00 50,00 55,00
50,00
45,00 45,00 50,00
45,00
40,00 40,00 40,00 45,00
Nisan 24 Nisan 25 Nisan 26 Nisan 24 Nisan 25 Nisan 26

ABD’de hem imalat hem de hizmet sektori biylme bolgesinde kalirken Cin’de imalat tarafi blylmesini stirdirdi, hizmet sektori ise esik
seviyede kaldi. Savasin PMI verileri Gizerindeki en belirgin etkisi Avrupa’da hissedildi. Krizin yakin zamanda hafifleyecegine dair bir isaret
olmamasi, Avrupa’da ekonomik daralmanin derinlesebilecegine isaret ediyor. Su ana kadar en sert baski, artan enerji fiyatlari ve seyahat
kesintileri nedeniyle tiketici odakli hizmet sektoriinde gorilirken, imalat tarafindaki direng blyiik 6lgctide sirketlerin olasi fiyat artislari ve

Kaynak: Bloomberg arz sikisikliklarina karsi stok yapmasindan kaynaklandi.
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GOU’lerde Hisse ve Tahviller Girisler Oldu

Total Debt Flows (mlr usd)

Total Equity Flows (mlr usd)

--------- 4 per. Mov. Avg. (Total Equity Flows (mlr usd)) weeeeneee 4 per. Mov. Avg. (Total Debt Hows (mir usd))
6,00
30,00
20,00 4,00
10,00 L
2,00
0,00 Pt o 3 ] : H T .
Nisahn 2 N IETAN 10,013 AEL [ [visph 26 0,00 f+
’ ; g Nisafi-24
-10,00 g
-2,00
-20,00
-4,00
-30,00
-40,00 -6,00
Mir USD Hisse DIBS
24.04.2026 7,26 0,69
17.04.2026 6,56 0,33
10.04.2026 21,44 0,57
3.04.2026 -17,12 0,72
Kaynak: IIF Net 18,14 2,32
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Brent ‘Kotl” Senaryoya Ulast

— Altin Brent

130

5300

5000 120

4700
110

4400

4100 100

3800 90

3500
80

3200

2900 70

2600
60

2300

2000 50

Nisan 24 Nisan 25 Nisan 26 Nisan 24 Nisan 25 Nisan 26

Yabanci kurumlarin senaryo tahminlerinde, savasin iki aydan uzun siirmesi halinde petrol fiyatlarinin 120 dolar seviyelerine ylikselebilecegi
o6ngoriliyordu. Nisan ayi icerisinde petroliin 123 dolari test etmesiyle birlikte fiyatlar, ateskes ve catisma haber akisina bagli olarak dalgali bir
seyir izledi.

Kaynak: Bloomberg
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Ons Altin Savasin Yumusamasiyla Yuakselebilir

— Enflasyona Gore Diizenlenmis Ons Altin*® ETF Altin Pozisyonlari
18,00 ., 110
=
2
16,00 2 105
14,00
100
12,00
95
10,00
90
8,00
6,00 85
4,00 80
Nisan 24 Nisan 25 Nisan 26 Nisan 24 Nisan 25 Nisan 26

Normalde savas ortamindan pozitif etkilenen altin, bu savasin enflasyonist etkisine bagl olarak faizlerin yiksek kalacagi beklentisi nedeniyle
geride kaldi. Alternatif getirilerin daha cazip hale gelmesi ve dolarin yiikselmesi de ons altinin performansini sinirladi. Enflasyona gore diizeltilmis
ons altin seviyelerinin zirvenin altinda kalmasi ve Nisan ayinda ETF alimlarinin nette pozitife donmesi, 6niimizdeki ay altini destekleyici olabilir.

Kaynak: Bloomberg
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Hisse Senetleri
BIST 100
BIST 30
BIST Banka
BIST Sigorta
BIST Sinai
BIST Holding
BISTGYO
BIST Kimya
BIST Gida ve igecek
BIST Elektrik
BIST Teknoloji
BIST iletisim
BIST Ulastirma
BIST 100-30
BIST Temettii - TUim

FX & Emtia

Kaynak: Bloomberg

USDTRY
EURTRY
Altin/TL
Glimiisg/TL
Repo Getiri
TL Ref Getiri
Katilim TL Ref Getiri
Faizler
TR 10Y Tahvil
TR 5Y Tahvil
TR 2Y Tahvil
TR 10Y Tahvil BE*
TR 5Y Tahvil BE*
TR 2Y Tahvil BE*
TR 10Y Eurobond
TR 5Y Eurobond
TR 2Y Eurobond
TR 5Y CDS

12/31/2025
11262
12224
16 540
68 993
14013
12962

5761
12791
12458

661
28711

2460
34500
20567
12 461

12/31/2025

43
51
185952

3085

12/31/2025

5123

3173

12/31/2025

1/30/2026
13838
15128
20020
78 822
16799
15 565

6238
15402
14703

714
35977

3034
38747
24 846
15341

1/30/2026

43
52
213091

3705

1/30/2026

5288

3274

1/30/2026

Varlik Getirisi

2/27/2026
13718
15484
20287
74 045
16 668
13 586

6270
14 540
14 457

716
38227

3025
38112
22672
15218

2/27/2026

a4
52
232176

4125
46 080

5439

3367
46 080

3/30/2026
12 626
14319
15343
74748
15935
12376

6357
15342
13724

736
39036

2705
35502
20602
14259

3/30/2026

a4
51
200 676

3118

3/30/2026

5615

3476

3/30/2026

4/30/2026 2025 YoY
14443 41% 42%
16601 41% 43%
16950 38% 34%
80617 19% 20%
18207 29% 37%
13603 75% 60%

7043 74% 75%
17612 34% 37%
15642 28% 36%

822 3% 52%
49574 158% 148%

2894 30% 19%
38011 14% 3%
22678 41% 38%
16155 43% 43%

4/30/2026 2025 YoY

45 23% 20%
53 41% 37%
209049 129% 123%

3335 262% 263%

4/30/2026 2025 YoY

5828 0,60 0,53

3606 0,58 0,51

4/30/2026 2025 YoY

34 0,02 0,09
37 -0,02 0,07
41 -0,14 -0,01
28 -0,04 0,11
31 -0,09 0,08
35 -0,04 -0,01
7 -0,07 -0,07

7 -0,09 -0,10

6 -0,12 -0,16
248 -0,16 -0,07

28,2%
35,8%
2,5%
16,8%
29,9%
4,9%
22,3%
37,7%
25,6%
24,4%
72,7%
17,6%
10,2%
10,3%
29,6%
YBB
5,2%
5,0%
12,4%
8,1%

0,14
0,14
YBB
0,17
0,12
0,12
0,21
0,15
0,14
0,12
0,21
0,28
0,22

-0,9%
2,4%
1,3%
-6,1%
-0,8%
-12,7%
0,5%
-5,6%
-1,7%
0,2%
6,3%
-0,3%
-1,6%
-8,7%
-0,8%
Subat
1,0%
0,7%
9,0%
11,3%

0,03
0,03
Subat
0,02
0,03
0,05
0,13
0,13
0,15
-0,01
-0,01
0,01
0,07

5,3%
7,2%
-16,4%
8,9%
9,2%
O, 1%
12,3%
21,1%
8,2%
14,9%
29,7%
-4,3%
-0,3%
0,0%
6,2%
Mart
2,8%
2,1%
-10,0%
-19,1%

0,07
0,07
Mart
0,13
0,12
0,13
0,06
0,06
0,08
0,07
0,10
0,14
0,06

14,4%
15,9%
10,5%
7,9%
14,3%
9,9%
10,8%
14,8%
14,0%
11,8%
27,0%
7,0%
7,1%
10,1%
13,3%
Nisan
1,7%
4,1%
4,2%
7,0%

0,04
0,04
Nisan
-0,01
-0,05
-0,04
-0,04
-0,08
-0,06
-0,06
-0,06
-0,08
-0,21
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BIST100 Nisan Ayinda Ralli Yapti

—BIST100 —BIST100/USD
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BIST 100, Nisan ayinda petrol fiyatlarinin zirve seviyelerden geri ¢cekilmesi, TCMB’nin siki durusunu korumakla birlikte ek faiz artirrmina
gitmemesi, giicli bilanco beklentileri ve savunma sanayi sirketlerindeki yiikselisten destek bularak rekor tazeledi. Ote yandan, CDS primindeki
gerilemeyle birlikte yabanci yatirirmcilarin Nisan ayinda nette alici konumda olmasi da endeksteki yiikselisi destekledi.

Kaynak: Bloomberg

|=| HEDEFPORTFOY 16




BIST Performansi Pozitif Ayristi

TR GOU iskontosu (FK) ~ ====-- GOU iskontosu (FK) Ortalama (5Y) BISTIOOFK ~ —===- BIST100 FK Ortalama (5Y)
----- GOU Iskontosu (FK) Ortalama (10Y) =====BIST100 FK Ortalama (10Y) MSCI EM FK (5ag)
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4 4
-75%

2 2
-80% Nisan 24 Nisan 25 Nisan 26

Nisan ayinda MSCI EM endeksi %8 ylikselirken, BIST 100 %14 artisla belirgin sekilde pozitif ayristi. Bu fiyatlamanin ardindan, bilangolardaki notr
performansla birlikte BIST 100’(in F/K ¢arpaninda artis gorildi. MSCI EM F/K carpani ise disls gostererek aradaki iskontoyu bir miktar azaltmis
olsa da iskonto hala %62 seviyesinde devam ediyor. Bu da Borsa istanbul’un diger gelismekte olan iilke piyasalarina kiyasla hala daha ‘ucuz’ bir
endeks oldugunu gosteriyor.
Kaynak: Bloomberg
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Yillik Enflasyon Yeniden %32’nin Ustlne Cikti

Cekirdek TUFE (C Endeksi) ——TUFE ——UFE ® Aylik TUFE Degisimi
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Nisan 24 Nisan 25 Nisan 26 Nisan 24 Nisan 25 Nisan 26

2026 yili Nisan ayinda TUFE bir dnceki aya gore %4,18 artarken, yillik enflasyon 150 baz puan yiikseldi. Aylik enflasyona en yiiksek katki gida ve
alkolsiiz iceceklerden gelirken, konut ve giyim gruplari da artisi destekleyen diger ana kalemler oldu. Petrol ve yakit maliyetlerindeki yiikselisin
etkisi Nisan ayinda daha belirgin hissedildi. UFE aylik bazda %3,17 artarak yillik bazda %28,59’a yiikseldi ve alt kirllimlarda ham petrol ve dogal

gaz fiyatlarindaki aylik %39’luk artis dikkat ¢ekti.
Kaynak: TUIK
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Rezervlerdeki Kayip Telafi Ediliyor

I Briit Rezervlier (Milyar USD)(Sol) TURWL Index TURWGOLD Index
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Resmi rezerv varliklari, bir dnceki aya gore %13,4 artarak 171,1 milyar ABD dolari seviyesinde gerceklesti. Rezervlerin igcinde altin varliklari
%8,4, doviz varliklari ise %27,9 artis gosterdi. Bu artista doviz kredileri, menkul kiymetler ve mevduat yukimliliklerindeki aylik %7’lik azahsi
ve yabanci girisi etkili oldu. Net rezervler 54,2 milyar dolar seviyesine ylikselirken swap harig net rezervler ise 36,4 milyar dolar oldu.
Kaynak: TCMB, Bloomberg

|=| HEDEFPORTEOY 19



Bilancolar Aciklanmaya Devam Ediyor

Aciklanan Sirket Finansallarinin Performansi

Net Kar Artigl

20%

Ceyreksel

FAVOK Artisi

41%

Net Kar Artigi

54%

Yilhk

FAVOK Artisi

48%

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60%

2026 1.Ceyrek bilango doneminin daha tamamlanmasiyla beraber, su ana kadar acgiklanan finansallara gore, sirketlerin %54 G yillikta net kar

atisi yasarken %48’i FAVOK artisi yasadi. Ceyreklik ise daha zayif bir performansla net kar atisi ve FAVOK artisi yasan sirketlerin orani sirasiyla
%20 ve %48 oldu.
Kaynak: Bloomberg
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PMI Covid'den Bu Yana En Ylksek Hizda Daraldi

Avrupa imalat PMI

— jmalat PM| = = = Esik

40,00
Nisan 24 Nisan 25 Nisan 26

Nisan ayinda Orta Dogu’daki savasin Tlrk imalat sektori Gizerindeki etkilerinin arttigi gézlendi. Firmalar talebin zayif oldugunu, enflasyonun
giclendigini ve tedarik zincirlerinde aksamalar yasandigini bildirdi. Savasin etkilerinin ne kadar siirecegine iliskin endiseler, imalatcilarin
temkinli bir tutum sergileyerek istihdam, satin alma faaliyetleri ve stoklarini azaltmasina yol acti. Firmalar, dniim{izdeki aylarda toparlanmanin

yeniden baslamasi i¢in savasin hizl bir sekilde ¢6ziime kavusmasini umut ediyor.
Kaynak: Bloomberg
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TL Getiriler;

Kaynak: Bloomberg
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Nisan ayinda ylksek enflasyon nedeniyle TL getiriler dolar karsisinda deger kaybederken bu egilimin 6niimizdeki aylarda devam
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Yurt Disi Yerlesikler Hisse ve Tahvile Yeniden Giris Yapti

= DiBS Akim (12 Aylik Kiimiile) — Hisse Akim (12 Ayhk Kiimiile) B DiBS Akim (Haftalik) M Hisse Akim (Haftalik)
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Min USD DiBS Hisse Senedi
4/24/2026 194 328
4/17/2026 243 579
4/10/2026 713 430
4/3/2026 (784) (218)
Toplam 365 1120

Savasin devam etmeyecegi ve iran — ABD arasinda anlasma saglanacagina dair beklentilere ek olarak Tiirkiye 6zelinde makro ekonomik
kirllganliklara karsin 6ne ¢ikan avantajlar yabanci ilgisini de yeniden artirdi. 4 haftada hisse senedi tarafina giris 1,12 milyar USD olurken tahvillere
Kaynak: Bloomberg ise toplam para girisi 365 milyon USD diizeyinde.
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Yurt Ici Fon Akimlarinda Hisse ve PPF lere Giris Oldu

Yatirim Fonlar (YF)

Endeks Adi
Para Piyasasi Endeksi

Borglanma Araglari Endeksi
Hisse Senedi Endeksi
Hisse Senedi
Hisse Senedi-Endeks Hisse
Katilim-Hisse
Serbest-Hisse
Kiymetli Madenler Endeksi
Karma & Degisken Endeksi
Fon Sepeti Endeksi
Katilim Endeksi

Yatirim ve Emeklilik Fonlari Akim Verisi

Aylik Girig/Cikis
114.224.837.186

(1.969.189.662)

13.819.206.534
10.764.366.768
206.649.340
167.437.068,
2.680.753.358

(5.335.694.534)
(1.756.948.668)
(7.123.948.387)
20.525.809.422

(17.792.080.669)

30.425.696.990
29.258.824.201
1.053.228.792
(4.964.061.593)
5.077.705.590)

26.377.486.307
17.246.120.632
14.526.069.918

2.444.061.000

174.577.019.193
561.803.362.965

Dengeli (Esnek & Karma)

139.178.034.546| Endeks + Hisse
19.971.782.040 Endeks
6.877.880.479 o
395.775.665.899 Isse
217.255.220.496 Fon Sepeti

116.461.361.459
133.612.594.682
379.727.547.804

Kaynak: Rasyonet

|=| HEDEFPORTEOY

Kamu Dig Borglanma
Kamu i¢ Borglanma (TL)
Para Piyasasi

Endeks Adi Aylik Giris/Cikis YBB Giris/Cikis AuM (TRY)

Para Piyasasi (YF+EF) 128.091.000.610 (147.452.054.930) |  1.761.500.470.737
Hisse Senedi (YF+EF) 16.381.401.210 33.501.444.775 770.889.211.832
Doviz + Eurobond (YF+EF) (1.880.975.105) (101.760.266.890) | 2.744.697.717.583
Kiymetli Madenler (YF+EF) (10.894.568.749) 84.940.966.280 | 1.282.243.774.731

YEB Girls/Cikis AuM (TRY) Endeks Adi Aylik Giris/Cikis

(166.315.034.248)(1.493.562.277.290

Degisken 211.740.113

2.445.351.279
2.562.194.677
(67.046.738)
2.629.241.415
(27.132.727)
(909.610.672)
(4.559.806.327)
13.866.163.423

YBB Giris/Cikis

(14.273.571.727)
2.391.410.481
3.075.747.786

(470.856.175)
3.546.603.960
7.613.899.578
(8.793.626.763)
(8.377.078.097)
18.862.979.319

Emeklilik Fonlari (EF)

AuM (TRY)

180.936.969.333
32.089.410.324
209.085.848.867]
13.536.816.862
195.549.032.004
74.250.432.446
84.155.646.525
43.895.625.990
267.938.193.447

Déviz -Eurobond Endeksi (971.364.434)| (92.966.640.127)(2.660.542.071.058 Standart 570.831.636 1.808.867.281] 42.654.517.645
Dis Borglanma(Eurobond) (260.815.885) (896.162.172) 16.530.325.996 Altin (5.558.874.215) 58.563.479.973/1.064.988.554.235
Yabanci Bor¢glanma Araglari 1.654.258 (20.056.240) 1.227.287.436
Kira Sertifikasi (Déviz) (176.328) (15.520.566) 227.981.954 Katki 353.701.734 17.360.749.759) 276.370.278.183
Serbest-Déviz (712.026.478) (92.034.901.149) 2.642.556.475.672 Ost 67.328.704 (733.928.668)| 21.579.217.769

TOPLAM 131.412.707.457| (186.054.320.197)/5.737.541.454.946 TOPLAM 8.954.558.922 78.232.857.589(2.276.365.476.995
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Ic Borclanma Stratejisi

HAZINE FINANSMAN PROGRAMI 2026 Yil Mays A lheag Takvim
ihale Tarihi | Valér Tarihi  itfa Tarihi Senet Tiiri Vadesi ihrag Yéntami
(Milyar £) Mayis 2026 | Haziran 2026 M1 Temmuz 2026 5052026 | E0S.2035 | 17.05.2027 |Hazine Bonosy WAY [ 315 Gin | hale | Yeniden ihrag
Odemeler 3828 693,2 667,1 : : _ _ e
iq Borg Servs o 5519 8020 5052006 | 6052026 | 16.04.2031 Sabil Kuponiu Deust Tahl S5Yd /1806 Gin | hale | Yeniden ibvag
! ! B ayda bir kupon Sdemeali
Anapara 2484 3808 3740 — | B —
T 07 g 780 M052026 | 13062026 | 15032028 ‘Sabil Kuponiu Dedet Tahli ZYd /672 Gin | hale/ Yeniden ibvag
1 H ] 8 ayda bir kupon ddemali
Dis Borg Servisi 35,7 13,3 65,1 - . . - - o
Anepara 08 77 N5 MO52026 | 13062026 | 8052030 .5 ::ye:kmm;:m:rTwn a¥d | 1456 Gin Ihale ! lk ihrag
) i L) ayda Lipan odermel
Faiz 49 80 536 12052026 | 13052006 | 9.01.2030 |TLREFe Endekali Deat Takli A¥d  § 1337 Gin | hale ! Yenden ibvag
Fimnman 3&213 593,2 BE?,'I 8 ayda bir kupon Sdemeal
Borglanma Digl Kaynaklar @) 1,0 131,3 42,7 12052026 | 13052036  10.05.2028 |ABD Dolan Cinsi Devet Tadl 2Yd /728 Gin Dofjrudan Satis
Borclanma 381,7 5619 708,7 & ayda bir kupan Edemeli
Dis Borglanma ) 0.0 0.0 0.0 12052026 | 13052026 | 10.05.2028 |ABD Dolan Cinsi Kira Sedifkas: ZYd | 728 Gin Dofrudan Salis
- L d . 6 ayda bir kira cdemeli
I Borglanma 38,7 561,9 709,7 . .
Piyasadan lhale Yoluyla I Borclanma 7 2019 2879 il b b :dﬂ':m - b
DﬂﬁrUdﬂI'l 531|§|5|' “ 220,0 170,0 400,0 18.05.2006 | 0052036 | 17.110.2027 |Altina Daysh Kira Sertifias 15Yd /548 Gin Dogrudan Satig
Kamuya Satislar 200 100,0 218 6 ayda bir kira ddemeli

Hazine, Mayis ayinda 347 milyar TL i¢ bor¢ 6demesine karsilik 381,7 milyar TL i¢ borglanma 6n gérmekte.

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi
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Tahvil Swap Farki Negatife DondU

—TR2¥Y ——TR 10Y TR 5Y = 10 Y1l Tahvil-Swap Farki
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35 Nisa igdn 25 n 26
-100
-200
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-400
25
Nisan 24 Nisan 25 Nisan 26 -500

Tahvil-swap farkinin negatife dénmesi DiBS faizlerinin piyasadaki alternatif TL faiz géstergelerinin altina geriledigini gdsteriyor. Bu durum,
tahvil tarafinda giiclii talep olustuguna ve DiBS’lerin son dénemde deger kazandigina isaret ediyor.

Kaynak: Bloomberg
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Turkiye CDS dustU

1G CDS HY CDS  =— EU HY —— G.AFRIKA CDS —— MEKSIKA CDS —— TURKIYE CDS
120,00 540,00 450,00 450,00
440,00
100,00 350,00 350,00
340,00
80,00 250,00 250,00
240,00
60,00 150,00 150,00
140,00
40,00 40,00 50,00 50,00
Nisan 24 Nisan 25 Nisan 26 Nisan 24 Nisan 25 Nisan 26

Tirkiye 5 yilhk CDS primi (Ulke kredi risk primi) 300 seviyelerinden 250 esik seviyesinin altina inerek llkeye olan yatirim glveninin arttigini gosterdi.

Kaynak: Bloomberg
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Kurum Gorusleri

Varhiklar Olumsuz Sinirli Olumsuz Notr Sinirli Olumlu Olumlu

Yurt i¢i Hisse Senetleri —)p

Yurt Disi Hisse Senetleri # v

Eurobond -

ABD Tahvilleri v

Altin v

Déviz Mevduat v

5-10 Yil DiBS ) /

2-5 Yil DiBS v

Ozel Sektér TL Tahvilleri v

TL Para Piyasasi v
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Fon Onerileri

Temkinli Dengeli

HGM HEDEF PORTFOY iKiNCi HiSSE SENEDiI FONU (HiSSE SENEDi YOGUN FON) 0 15 30 40
HAM HEDEF PORTFOY ALTIN KATILIM FONU 10 15 25 35
HVK HEDEF PORTFOY BiRINCi BORCLANMA ARACLARI (TL) FONU 10 10 10 0
HT) HEDEF PORTFOY TEKNOLOJI DEGISKEN FONU 0 0 10 15
HKJ HEDEF PORTFOY PARA PiYASASI SERBEST FON 80 60 25 10
TOPLAM 100 100 100 100
Fon isim Temkinli Dengeli Atak Agresif
HFI HEDEF PORTFQOY iKINCI KATILIM HiSSE SENEDI SERBEST FON 0 15 35 50
HAM HEDEF PORTFOY ALTIN KATILIM FONU 5 15 30 40
HCV HEDEF PORTFOY ATAK COKLU VARLIK KATILIM FONU 10 10 10 0
HPH HEDEF PORTFOY PARA PiYASASI KATILIM FONU 85 60 25 10
TOPLAM 100 100 100 100

|=| HEDEFPORTEOY
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HEDEF PORTFOY YONETIMI ARASTIRMA BIRIMI

Kivan¢ Manzakoglu, 0212 970 85 38 kivanc.manzakoglu@hedefportfoy.com.tr
Dr. Vahap Tastan 021297085 70 vahap.tastan@hedefportfoy.com.tr
Aleyna Derelioglu, 0212 970 85 64 aleyna.derelioglu@hedefportfoy.com.tr

YASAL UYARI: Yatirim fonlarinin gegmis donemlere iliskin getirileri, gelecek donem getirileri icin gosterge degildir.

Bu rapor, Hedef Portfoy Yonetimi A.S.”nin yoneticisi oldugu yatirim fonlari hakkinda bilgilendirmek amaci ile hazirlanmistir. Belli bir getirinin saglanmasina yonelik olarak verilmemekte olup, belirli bir sermaye piyasasi aracina yatirim yapilmasi
niteligi tasimamaktadir, ayrica alim/satima iliskin bir tavsiye olarak yorumlanmamalidir. Higbir sekilde yonlendirici nitelikte olmayan bu igerigin, musterilerin ve diger yatirimcilarin alim/satim kararlarini destekleyebilecek yeterli bilgileri
kapsamayabilecegi dikkate alinmalidir.

Bu raporda yer alan her turll bilgi, veri, istatistiki sekil, grafik ve bilgiler, mevcut piyasa kosullari gcercevesinde Hedef Portfoy Yonetimi A.S. tarafindan objektif ve gtivenilir olduguna inanilan ve kamunun erisimine acik bilgi kaynaklarindan ve/veya
veri dagitim sirketlerinden elde edilerek derlenmistir. Bu dogrultuda, s6z konusu verilerdeki hata, giincellemeler, gecikmeler veya eksikliklerden dolayl Hedef Portféy Yonetimi A.S.’nin ve ¢alisanlarinin ve ortaklarinin higbir sorumlulugu
bulunmamaktadir. Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez; icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir.

Paylasilan bilgiler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu nedenle bu raporda yer alan bilgilerdeki
hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullanilmasindan dogacak her tiirlii maddi/manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun tgtinci kisilerin ugrayabilecegi her tirli dogrudan

ve/veya dolayl zararlardan dolayi Hedef Portfoy Yonetimi A.S. ile bagli kuruluslari, calisanlari, yoneticileri ve ortaklari sorumlu tutulamaz. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir.

NOT: Agiklanan donemsel ve mevduat eslenigi getiriler, bireysel yatinmcilar icin gosterge amacli olup, fon getirilerinin mevduat Grtiniintin faiz ile karsilastiriimasi icin yapilan bir hesaplamadir. Mevduat karsiligi yilliklandiriimis getiriler [(Fonun
dénem getirisix365/ (d6nem giin sayisi)x((100-fon stopaj orani)/(100-TL aylik mevduat stopaj orani*)] forml ile hesaplanmaktadir. Fonlarin ihrag tarihlerine izahnamelerinde yer verilmektedir. (*Mevduat stopaj orani tim dénemler i¢in %17,5
olarak alinmustir.)
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https://twitter.com/HedefPortfoy
https://www.instagram.com/hedefportfoy/
https://www.linkedin.com/company/hedefportf%C3%B6y/posts/?feedView=all

TCMB 2026 Takvimi

TCMB  Finist. PPK Ozeti Enf. Rap.

22 29
12
12 18
22 30
22 14
11 18
23 30
13
10 17
22 30
27 12
10 17
Kaynak: TCMB
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