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Piyasalarda Son Goriiniim*

USD/TL EUR/TRY ¢ EUR/USD
45,0691 52,8199 1,1699

Piyasalarda bugiin Fed faiz karari takip edilecek

®  Fed’in bu aksamki toplantisinda faizlerde degisiklige gitmesi beklenmiyor.
® Yurtiginde issizlik orani ve ekonomik giiven endeksi verileri agiklanacak.
® ABD’de Conference Board Tiketici Gliven Endeksi nisanda aylik 0,6 puan artisla 92,8 oldu.

ABD Baskani Trump, iran’in son verdigi anlasma 6nerisinde Hirmiiz’deki deniz ablukasinin
kaldirilmasini talep ettigini belirtirken, WSJ)’de diin ¢ikan habere gére Trump son yapilan toplantilarda
abluka siirecini uzatarak iran ekonomisi ve petrol ihracati lizerindeki baskiyi siirdiirmeyi tercih ediyor.
Diger yandan CNN’in haberine gére, Pakistan’daki arabulucular iran’in éniimiizdeki birkag giin iginde
revize edilmis bir teklif sunmasini bekliyor. 20 Nisan’dan bu yana %23 yikselen Brent petrol fiyati
diinkii %2,8 artigin ardindan bu sabah 111,3$ ile ateskes duyurulmadan énceki seviyenin izerinde
islem gortyor. Eneriji fiyatlarindaki iki aylk yiikselis merkez bankalarinin faizlerini daha uzun siire sabit
tutma veya artirma ihtimalini giiglendirdigi ortamda, bu aksam TSi 21:30’da Fed Baskani Powell’in faiz
karari sonrasi verecegi mesajlar yakindan takip edilecek. Borsalar tarafinda ise bu gece Muhtesem
Yedi hisse grubundan Microsoft, Google, Amazon ve Meta’nin agiklayacag finansal sonuglarin
detaylarinda son donemde biyiimenin ana hikayesi haline gelen ve son ceyrekte degerleme
tartismalarinin odaginda yer alan Al baglantili sermaye harcamalari ile yatirimlarin geri donus
suresine dair gelismeler piyasalarin odaginda olacak. Yeni giinde hisse senetleri Avrupa vadeli
islemlerinde hafif yukselisle, degerli metaller ise onceki iki gunlik dustslerin ardindan tepki
yukselisiyle hareket ediyor.

MSCI Diinya Endeksi diin ABD ve Avrupa borsalarindaki diistslerle %0,53 deger kaybederken, son 7
islem guntindeki hafif asagl yonl egilimini korudu. ABD’de S&P 500 ve Nasdaq’in sirasiyla %0,49 ve
%0,90 geriledigi glinde, satiglar WSJ'nin yayinladigi OpenAl'in son dénemde satis ve yeni kullanici
hedeflerini tutturamadig yontindeki haberiyle derinlesti. Sektorel detayda, Al ekosisteminde yer alan
cloud, ¢ip, veri merkezi baglantili hisseler 6nciiliglinde teknoloji %1,29 deger kaybederken, enerji
(%+1,65) ile temel tuketim (%+0,99) ve saglk (%+0,24) gibi defansif sektorler gunu yikselisle
tamamladi. Avrupa’da miizakere gikmaziyla 20 Nisan’dan bu yana satis baskisinda kalan Stoxx Europe
600 dun de %0,37 deger kaybederken, son 7 islem glnuindeki disis %3,19'a yukseldi. Bolge’nin
gosterge dogal gaz fiyati Dutch TTF diin ve bu sabahki birikimli %3,2’lik dustisle 43,2€ seviyesinde
islem goriyor (27 Subat’a gore degisim: %+37). Avrupa vadeli islemleri yeni giinde bolge borsalarinda
hafif pozitif acilisa isaret ediyor. Asya’da da bu sabah genel anlamda pozitif seyir hakim. Oncii
borsalardan Cin’de Sangay %0,46, Giiney Kore’de KOSPI %0,40 ve Hong Kong borsasi %1,30 yukarda
islem goruyor. Faizler tarafinda, OIS piyasasinda ECB’nin yarinki nisan ayi toplantisini pas gececegi ve
ilk faiz artisini %77 olasilikla haziran ayinda yapacag fiyatlanmaya devam ediyor. Yil geneli igin toplam
faiz artisi miktari beklentisi ise diin 9 baz puan artigla 72 baz puana ytikseldi. ABD’de buglnki Fed
toplantisi 6ncesinde 6nimuzdeki yil ortasina kadar herhangi bir faiz degisikligi olmayacagi yontindeki
beklentiler korunuyor. 2 yillik ABD tahvil getirisi diin 4 baz puan artisla %3,84’e, 10 yillik getiri ise 1
baz puan artisla %4,35’e yikseldi. Dolar Endeksi (DXY) diger énemli para birimleri karsisinda %0,1
deger kazandi (98,64). Euro/dolar paritesi ise %0,1 dustsle 1,171’e geriledi. Diin %1,8 gerileyen
altinin ons fiyati bu sabah %0,1 artigla 4601$’da, %3,2 gerileyen giimiis fiyati ise yeni giinde %0,9
artigla 73,76%’da islem gériiyor.

® ABD’de tiiketici giiveni nisan ayinda Orta Dogu’daki savasin Brent petrol fiyatlarinda artisa yol
agmasi ve artan benzin fiyatlarina iliskin ciddi endiselere ragmen bir miktar artis gosterdi.
Conference Board Tuketici Gliven Endeksi nisanda aylk 0,6 puan artisla 92,8 seviyesinde
gergeklesti (beklenti: 89,0). Bu artista, beklenti endeksindeki iyilesme dnculuk etti, ancak endeks
80 esik seviyesinin altinda kalmaya devam etti. Tuketicilerin mevcut is ve isglici piyasasi
kosullarina iliskin degerlendirmelerine dayanan mevcut durum endeksi ise hafif geriledi.
Tiketicilerin ortalama 12 aylik enflasyon beklentileri, 0,1 puan duserken, %6,1 ile yiiksek
seviyede kaldi. ABD’de Richmond Fed imalat Anketi'ne gére, imalat faaliyetlerinde hafif
toparlanma goriildii (endeks 03,0 Subat 2025'ten bu yana ilk kez sifirin tizerine ¢ikti). ABD'de
konut fiyatlarindaki artis subat ayinda yavagladi.

®  ECB’nin mart ayi Tiiketici Beklenti Anketi’ne gore; subat ayinda %2,5 olan 6niimuzdeki 12 ay ve
l¢ yil sonrasina iliskin enflasyon beklentileri mart ayinda sirasiyla %4,0 ve %3,0’e yiikseldi. Bes yil
sonrasina iliskin enflasyon beklentileri subatta %2,3 iken martta %2,4 oldu. Oniimizdeki 12 ay
icin ekonomik bilyiime beklentileri subat ayindaki %-0,9’dan mart ayinda %-2,1'e geriledi. issizlik
orani beklentisi ise %10,8'den %11,3'e yiikseldi.

® Diinya Bankasi Emtia Piyasalari Goriinimii Raporunu yayinladi. Emtia ticaretinde en yogun
aksakliklarin mayista sona erdigi ve Hirmuz Bogazi'ndan gegen sevkiyatlarin ekim ayina kadar
savas oncesi seviyelere kademeli dondUgi varsayimi altinda ortalama emtia fiyatlarinin bu yil
%16 artacagini 6ngoriliiyor. Brent petroliin bu yil ortalama 86 dolar olmasi bekleniyor (ocak
tahmininin 26$ lizerinde).

®  Yurt icinde TURKBESD'in verilerine gore beyaz esya sektériinde ihracatta zayif seyir devam
etti. Yilin ilk geyreginde beyaz esya sektoriinde i¢ satiglar %10, ihracat ise %23 geriledi. Mart
ayinda ise i¢ satiglar %3 azalirken, ihracat %29 daraldi.

®  Yurt diginda bugiin Fed faiz karari, Almanya’da nisan ayi 6ncii TUFE, ABD’de dis denge, dayanikli
mal siparisleri, haftalik konut kredisi basvurulari verileri takip edilecek. Almanya’da TUFE mart
ayinda ozellikle enerji fiyatlarindaki artis kaynakl aylik %1,1 artmis, yillik artis ise %1,9'dan
%2,7'ye ylkselmisti. Nisan ayi igin piyasa beklentisi yillik enflasyonun 0,2 puan artisla %2,9'a
yuikselecegi yoniinde. Yurt icinde ise mart ayi issizlik orani ile nisan ayi ekonomik gliven endeksi
verileri yayinlanacak.
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28/04  Gunliik (%) Haft. (%) 2025 sonu (%)
S/TL 45,06 0,04 0,4 49
€/TL 52,79 -0,1 0,1 4,5
€/$ 1,17 -0,1 -0,3 -0,3
$/Yen 159,62 0,1 0,2 1,9
GBP/$ 1,35 -0,1 0,1 0,3
Bitcoin 76.465 -0,7 1,0 -12,8

(" Hisse Senedi Endeksleri

28/04
BIST-100 14.329
S&P 500 7.139
FTSE-100 10.333
DAX 24.018
SMmi 13.148
Nikkei 225 59.917
MSCI EM 1.617
Sangay 4.079
Bovespa 188.619

Ginliik (%) Haft. (%) 2025 sonu (%)

-1,8 03 27,2
0,5 11 43
0,1 1,6 4,0
0,3 -1,0 1,9
0,1 01 0,9
-1,0 1,0 19,0
0,8 0,1 15,1
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[ W Emtia Fiyatlari

28/04
Brent ($/varil) 1113
Altin ($/ons) 4.597
Gram Altin (TL)  6.650,8
Bakir ($/libre) 591,8

Guinliik (%) Haft. (%) 2025 sonu (%)

28 13,0 82,8
18 26 6,4
18 23 11,5
1,7 15 41

Kaynak: Bloomberg * Piyasalardaki son verileri yansitir
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Piyasa ve Teknik Gériiniim W Endeks Deg (%)  Giin Hafta .\ ]

® Bu aksamki FED karari 6ncesi diin ABD borsalari gerek jeopolitik etkiler,

gerekse sirket karlari ile bir miktar geri ¢ekilme yasadi. FED BIST-100 18 0.3 12,8 27,2
toplantisinda verilecek mesajlara bagl olarak hisse tarafinda baski BIST-30 -1,9 0,0 14,0 34,7
surebilir. Din BIST-100 endeksi banka, havacilik ve perakende ticaret Banka Endeksi -2,0 -5,2 10,0 3,7
hisselerindeki satislarla bir kez daha 14.600 seviyesinden geri donis Sinai Endeks -1,6 0,6 11,9 276
yapti ve glini %2’ye yaklasan kayipla tamamladi. Yurt igcinde bugiin Hizmetler Endeksi 2,5 2,6 88 21,2

ekonomik giiven endeksi ve isglicl istatistikleri verileri agiklanacak.

Yurt disina bagli olarak BiST’de bir miktar toparlanma ¢abasi gérebiliriz. ® Piyasa Verileri

® Teknik Yorum: Endeks diin, 6nceki glinku gligli gérinimin ardindan BIST100 Piy. Deg. (mn TL) 13.985.411
satis baskisi altindaydi. Gin icinde 14329 — 14609 bandinda hareket ) ) o

eden endeks, gini 14329 seviyesinde %181 dissle tamamladi. ~ BankalarPiy. Deg. 2.335.150
Kapanigin giin igi islem araliginin en alt seviyesinde (%0) gerceklesmesi Holdingler Piy. Deg. 2.602.991
satis baskisinin etkili oldugunu gésteriyor. islem hacminin 20 giinliik Sanayi Piy. Deg. 5.063.361
ortalamanin %128’ine ylkselmesi de bu geri ¢ekilmenin glgli bir BIST islem Hacmi (mn TL) 269.639
katilimla gercgeklestigine isaret ediyor. Endeksin 20 (13990) ve 50 BIST100 Ort. Halka Aciklik 31%

(13547) gunlik ortalamalar Uzerinde kalmaya devam etmesi ana
trendin glicli yapisini korudugunu gosterse de, zirve bolgesinde gelen »
sert satiglar kisa vadede momentum kaybini ortaya koyar nitelikte.
Endekste 14588 seviyesinin altina yasanan sarkmayla birlikte kisa vadeli

En Yiksek Getiri Degisim (%) Hacim (mn TL)

gorunum zayiflarken, 14339/14125 bandini énemli bir esik olarak Europower Enerji ve ( 10,00 2139,2
degerlendirmeye devam ediyoruz. Bu bant igerisindeki hareketin Fenerbahce 9,68 1150,8
korunmasi sinirli zayiflama olarak degerlendirilebilir. Bandindan altina Ral Yatinm Holding 6,43 653,1

yasanacak sarkma durumunda ancak yeni bir zayiflama sireci Astor Enerji 4,58 19517,6
gehs.ebnecelknf. %41.25—1“3697 alt deste.k |:.).0|%ESI. EndeksEe 1433?{14§§8 Pasifik Gayrimenkul Y 3,17 1390,0
Uzerine geri donUs ise glcllu seyre geri donls olarak degerlendirilebilir.

Piyasa geneline bakildiginda XU030 tarafinda yalnizca 2 hissenin En Diisiik Getiri Degisim (%) Hacim (mn TL)
yukselmesi ve 28 hissenin diusmesi (%7 yikselen), satislarin oldukca

genis tabana yayildigini ve piyasa ici gliciin ciddi sekilde zayifladigini Qua Granit Hayal Yag -9,83 739,4

gosteriyor. ASTOR (%+4,58) ve PETKM (%+2,11) sinirl pozitif ayrisan

hisseler olurken; TAVHL (%-5,71), SASA (%-5,11) ve TRALT (%-5,03) sert  F2sifik Eurasia Lojisti 8,55 1252,4
negatif ayrisan hisseler arasinda one cikti. Genel gériiniimde ana trend Dap Gayrimenkul Gel -8,22 1675,2
korunmakla birlikte kisa vadede momentum kaybi ve satis baskisinin Kuyas Yatinm -7,68 1195,2
simdilik sinirh kaldigi bir yapi izleniyor. BIST100 igin 14125-13838-13607 Borusan Boru Sanayi -6,90 1629,5

destek, 14588-14743-14993 direng olarak izlenebilir.
" WEn Yiiksek Hacim Degisim (%) Hacim (mn TL)

® Detayh Teknik Analiz Biilteni igin tiklayin

Sasa -5,11 22864,7
Astor Enerji 4,58 19517,6
Aselsan -0,12 12043,1
Tiark Hava Yollari -1,48 8563,8
Tlpras -1,64 6445,1

ViOP Kontrat Uzl. Fiy. Deg. (%) sl. Ad.

F_XU0300426 16569,0  -1,4  352.077
F_XU0300626 173130  -16  254.785
F_USDTRY0426 4509 00  389.015

Portféy Secimleri F_EURTRY0426 52,74 0,5 251

® Temel Analize Dayali En Cok Begenilen Hisseler: Anadolu Hayat, @ LLZIIEVL])] Adet Deg.

Coca-Cola igecek, Enka insaat, Garanti Bankasi, Ko¢ Holding,

Medikal Park, Migros, Tofas, Yapi Kredi Bankasi. Detaylar igin F_XU0300426 236.460 -85.300
tiklayin F_USDTRY0426 1.941.852 -267.079
.
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Sirket Haberleri

® Aselsan (ASELS TI, N6tr, 12A HF: 421TL) 1G26'da 5,5 milyar TL net kar agikladi. Bu rakam, 5,3 milyar TL olan tahminimize paralel,
4,7 milyar TL seviyesindeki piyasa beklentisinin ise yaklasik %19 Uzerinde gergeklesti. Ciro ve operasyonel karlilik piyasa
beklentileriyle biyik 6lglide uyumlu seyretti. Net kar, 1¢25’teki 3,0 milyar TL seviyesinden yillik bazda %86 artis kaydederek glgli
operasyonel performansla desteklendi. Ciro, 1¢26'da 34,3 milyar TL ile piyasa beklentisine paralel gerceklesirken, yillik %15
biyliime kaydetti ve sirket yonetiminin tiim yil icin verdigi %10 reel biiyiime beklentisini asti. FAVOK 8,6 milyar TL ile beklentilere
paralel gelirken, marj yillik 2,6 puan artisla %25,2’ye yikseldi. Bu iyilesmede, yiksek katma degerli Grlinlerin ve ihracatin artan payi
ile desteklenen olumlu Grin karmasi etkili oldu. Net borg ise 22 milyar TL'ye geriledi (1G25: 26 milyar TL, enflasyona gore
duzeltilmis). Sirket 1¢26’da 1,3 milyar USD tutarinda yeni sozlesme imzalayarak (1¢25: 1.5 milyar USD) bakiye siparislerini 20,7
milyar USD’ye tasidi (yillik %39 artis). ihracat siparisleri (629 milyon USD, yillik %69 artis) beklentilerimizle uyumlu sekilde giiglii
seyrederken, ilk geyrekte alinan yurt ici siparisler tim yil beklentilerimize sinirli bir agsagi yonli risk olusturuyor. Bununla birlikte,
tek bir geyregin yil geneline yonelik degerlendirme acisindan sinirli bir gésterge sundugunu not ediyoruz. ihracatin bakiye siparisler
icindeki payl 2025 sonundaki %14 seviyesinden %16’ya yikseldi. Yorum: 1C26’y1 glgli ciro blylmesine ragmen buylk olglide
beklentilere paralel ve sinirli siirpriz iceren bir ceyrek olarak degerlendiriyoruz. ihracat ivmesi ve destekleyici kiiresel savunma
gorinimi olumlu kalmaya devam ederken, tahminlerimizin altinda kalan yurt igi siparisler sinirh asagi yonla risk olusturuyor.
Hissenin USD bazinda ~%70 YBB performansi sonrasi degerleme dengeli gériinmektedir (2,04x FD/Bakiye Siparis; ~%16 prim, 27,5x
2026T FD/FAVOK’te ~%21 iskonto; Bloomberg’'e gére yiiksek biiylime segmentindeki kiiresel benzerlere kiyasla). Yukari yoénlii
potansiyelin devami igin gligli icranin stirmesi gerektigini dustiniiyoruz. 12 ayhk hedef fiyatimizi 421 TL’ye yikseltiyor (6nceki: 387
TL) ve “Notr” tavsiyemizi koruyoruz.

® Yapi Kredi Bankasr’nin (YKBNK, EUG, 12A HF: 50,00 TL) 1G26 net kari 6nceki ceyrege gore %119 ve dnceki yila gére %77 artisla 20,3
milyar TL oldu ve bdylece 17,5 milyar TL diizeyindeki Ak Yatirim tahmini ile 17,7 milyar TL diizeyindeki medyan analist beklentisini
%15 dizeyinde gegti. Net karin beklentimizin Gzerinde gergeklesmesi fonlama maliyeti kaynakli olarak swap dahil net faiz geliri ile
Hazine alim/satim karinin her ikisinin de beklentimizden 1 milyar TL yiiksek gelmesinden ve faaliyet giderlerinin beklentimizden 0,7
milyar TL kadar dusik gelmesinden kaynaklandi. Bankanin diger gelir tablosu kalemleri ise blylk 6l¢lide beklentimize paralel geldi:
Bankanin net faiz geliri onceki ceyrege gore %26 artarken, net faiz marjindaki genisleme 2026 hedefi olan 100 baz puanlik artisa
yakin oldu. Net komisyon gelirleri ise onceki ¢ceyrege gore %1 azaldi ve bu kalemde yillik artis %33 oldu. Faaliyet giderleri ise
1C26’da onceki ceyrege gore %5 diizeyinde gerileme gosterdi, yillik bazda %35 artti. Komisyon gelirlerindeki ivme kaybi kredi
blylme hizindaki yavaslama ve kredi karti komisyonlarina iliskin diizenlemeden, faaliyet giderlerindeki gerileme ise 6ne gekilip
4C25’te yazilan giderlerden kaynaklaniyor. Bankanin net karsilik giderleri ise dnceki ¢eyrege gore hafif artisla 9,4 milyar TL olarak
gerceklesti ve buna bagli olarak net kredi risk maliyeti 176 baz puan seviyesinde bankanin 2026 igin agikladigi 150-175 baz puan
araliginin Ust bandina yakin gergeklesti. Yapi Kredi’nin fonlama yapisi nedeniyle faiz indirim siuirecinde olumlu ayrismasi ve kismen
baz etkisiyle gliclii 126 sonucu agiklamasi bekleniyordu. Ancak 1G26 sonuglari beklentiden olumlu bir net faiz marji egilimine
isaret ediyor. Banka igin daha detayl bir degerlendirmeyi ve model giincellemelerini buglin saat 4’teki yatirimci konferansindan
sonra paylasacagiz. Hisse yilbasina gére %2,3 getiri ile BIST-100 endeksinin %27,2 ve bankacilik endeksinin %3,7 getirisinden zayif
performans gosterdi. Beklentiden giigli gelen 1C26 sonucuna kisa vadeli yatirimci tepkisinin olumlu olmasini bekleriz.

® Erdemir (EREGL; Notr; 12A HF: 36 TL), 1¢26'da 384 milyon TL net kar agikladi (y/y -%10); sonug piyasa beklentisinin %28 tzerinde,
bizim tahminimizin ise %7 altinda kaldi. Net kar Uzerindeki baski tamamen vergi kaleminden kaynaklandi: 1C25'te vergi geliri
kaydedilmisken 1C26'da vergi gideri olustu. Net satislar y/y %11,5 artisla 59.685 milyon TL'ye yulkseldi; tahminlerle buyik 6lgtide
paralel gerceklesti. FAVOK y/y %41 artisla 5.820 milyon TL'ye ulasti; piyasa beklentisinin ve bizim tahminimizin sirasiyla %3 ve %4
altinda kaldi. Satis hacmi 2,12 milyon ton olarak gergeklesti (AK: 2,0 milyon ton); y/y 221 bin ton artarken ¢/¢ 105 bin ton geriledi.
Celik-hammadde makasi (TFRS) 244 USD/t seviyesinde kaldi (AK: 262 USD/t); y/y 1 USD/t artarken ¢/¢ 12 USD/t geriledi. Ton basina
FAVOK (TFRS) 63 USD/t olarak gergeklesti (AK: 69 USD/t); y/y 3 USD/t artarken ¢/¢ 16 USD/t geriledi. Sirket, tek seferlik kalemler
harig diizeltilmis ton basi FAVOK’iimii 73 USD/t olarak agiklad; y/y 22 USD/t, ¢/¢ 2 USD/t artis kaydedildi. Net borg 31.471 milyon
TL'ye geriledi (4C25: 42.864 milyon TL); NB/S12A FAVOK orani 1,4x’e distii (4C25: 2,1x). Bu iyilesme, toparlanan S12A FAVOK ve
14.793 milyon TL serbest nakit akisiyla desteklendi; s6z konusu serbest nakit akisi, uzayan ticari bor¢ vadelerinden (bor¢ 6deme
gunl ¢/¢ 9 guin artisla 125 giin oldu) ve diisen yatirim harcamalarindan (2.845mn TL; y/y -%75, ¢/¢ -%35) kaynaklandi. Erdemir,
2C26'da 3.850 milyon TL brit temettt dagitacak (28 Nisan itibariyla yaklasik %1,7 temetti verimi); hak kullanim tarihi 3 Haziran
olarak duyuruldu. Yorum: Hisse, son ¢ ayda BIST-100 Toplam Getiri Endeksi'ni %9,6 oraninda asarken uluslararasi emsallerine gore
%15 primli islem goériiyor; normalize FD/12A ileri FAVOK carpani (5,5x) ise halihazirda déngii ortasi karhilig (~140 USD/t) fiyathyor.
Bu gercevede, yalnizca finansal sonuglar tzerinden yukari yonli potansiyelin sinirh kaldigini distiintyoruz. Sirket bugiin saat
16:00’da telekonferans diizenleyecek. Telekonferansin ardindan modelimizi gbzden gegirecegiz.
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® Lila Kagit (LILAK, Oneri yok), 1C26’da 142 milyon TL net zarar agiklarken (1C25: -1 milyon TL) piyasa beklentisi 106 milyon TL zarar
seviyesindeydi. 1¢26'da FAVOK 636 milyon TL (-%18 y/y) olarak gerceklesti ve piyasa beklentisi olan 627 milyon TL ile paralel
seyretti. Net satislar gecen seneye gore %19 diserek 1¢26'da 3,2 milyar TL olarak gergeklesirken beklentilerle genel olarak uyumlu
idi. Net satislardaki daralma, Nisan 2025'teki kiiresel giimriik tarifesi belirsizliginden hemen énce giiclii baz ve iran savasi nedeniyle
satis hacmindeki %8'lik daralma ve TL'nin reel degerlenmesinden kaynaklandi. Bununla birlikte, markali irlin satislarinda devam
eden ivme ve ihracat pazarlarinda yeni musteri kazanimi sayesinde, konverting tirlin satis hacmi 1¢26'da yillik bazda %15 artti ve bu
ceyrekte konverting Uriin ihracatinda yillik bazda %67'lik bir biyiime kaydedildi. Toplam satis hacminin %68'i bobin kagittan, %32'si
ise konverting hacminden geldi. ihracat, 1¢26’da toplam satis hacminin %75'ini, gelirlerin ise %66'sini olusturdu. 1¢26’da FAVOK,
yilhk bazda %18 diisiisle 636 milyon TL olarak gerceklesti; buna karsilik, yiiksek marjli Griinlerden gelen daha yuksek katki sayesinde
FAVOK marji 1¢25’e gére 29 baz puan iyilesti. FAVOK'teki daralma, diisiik satis hacmi, TL'nin reel deger kazanmasi, daha yiiksek
navlun giderleri ve iran gatismasindan sonra artan enerji maliyetlerinden kaynaklanmaktadir. Lila Kagit, 1¢26’da 142 milyon TL net
zarar kaydederken, bunda 821 milyon TL'lik parasal pozisyon zarari etkiliydi. Sirket, isletme sermayesindeki iyilesme sayesinde net
nakit pozisyonunu 4C25 sonundaki 4,2 milyar TL'den (98 milyon dolar) 1¢26 sonunda 4,7 milyar TL'ye (105 milyon dolar) ylkseltti.
isletme sermayesi/net satislar orani, 1¢26’da %27 seviyesine geriledi; bu oran 4C25'te %29 ve 1C25'te ise %33 idi. Bu arada,
Erzurum fabrikasina yapilan yogun yatirimlar nedeniyle yatirim harcamalari 1¢26’da 828 milyon TL olarak gergeklesirken %26'lik bir
yatirim harcamasi/net satislar oranina karsilik geldi. Lila Kagit, Erzurum fabrikasindaki yeni konverting tesisini 2¢26’da faaliyete
gecirmeyi planlarken, Erzurum'daki yeni bobin kagit kapasitesinin 2027 yilinda faaliyete ge¢mesi planlaniyor. Yonetim, 2026 yilina
iliskin beklentilerini korudu. Hatirlatmak gerekirse, yonetim, ihracat pazarlarindaki normallesme, i¢ pazardaki glicli ivme ve
Erzurum yatirimindan gelen hafif olumlu etki sayesinde 2026 yilinda satig hacminin %7-10 oraninda artmasini bekliyor. FAVOK
marjinin, katma degerli Urlinlerin payinin artmasi ve maliyet yonetimine yonelik devam eden gabalar sayesinde 2025'teki %19,2
seviyesinden biraz iyileserek %20'nin tizerinde olmasi bekleniyor. Net isletme sermayesi/net satislar oraninin %30'un altinda olmasi
ve yatirimlara ragmen pozitif net nakit pozisyonunun korunmasi hedefleniyor. 126 sonuglariyla ilgili duyurunun hisse senedi
performansina etkisinin n6étr olmasini bekliyoruz.

® Erdemir (EREGL; Notr; 12A HF: 36 TL), yonetim kurulunda iki temsilci degisikligi gerceklestirdi. OYAK Pazarlama Hizmet ve Turizm
A.S.'yi temsilen Mustafa Serdar Basoglu’nun yerine Meliksah Utku, OYAK Denizcilik ve Liman isletmeleri A.S."yi temsilen ise Ahmet
Taskin’in yerine Ahmet Raci Yalgin atandi. Meliksah Utku (d. 1968), Bogazici Universitesi Makine Miihendisligi lisans, LSE ekonomi
ve Marmara Universitesi iktisat tarihi doktora gegmisine sahip olup, 2009-2021 déneminde Albaraka Tiirk’te CFO/CIO ve CEO olarak
gorev yapti; halihazirda TCMB Denetleme Kurulu iyeligi ve Bogazici Universitesi’/nde &gretim gorevliligini siirdiiriiyor. Ahmet Raci
Yalgin (d. 1985) ise ODTU Makine Miihendisligi ve Chicago Universitesi Kamu Y&netimi gecmisiyle Savunma Sanayii Baskanhgi’nda
gesitli ist diizey gorevlerde bulundu; 2025’ten bu yana OYAK’ta Strateji ve Istirakler Operasyonu’ndan sorumlu Genel Midiir
Yardimcisi olarak gorev yapiyor. Ayrica, yonetim kurulu baskanligina OYTAS temsilcisi Murat Yalgintas, baskan vekilligine ise
bagimsiz tiye Omer Cihad Vardan segildi. Baskan vekilliginin yalnizca koordinasyon isleviyle sinirli oldugu ve bagimsizlik statiisiini
zedelemedigi belirtildi. OYKA temsilcisi ismail Dogan ve OMSAN temsilcisi Tolga Saygun’un murahhas aza yetkileri ise devam
ediyor. Degisiklikler ticaret siciline tescil edilerek ilan edildi.

® Kalekim (KLKIM; EUG; 12A HF: 69 TL), %75 istiraki Kalekim Lyksor'un Trabzon'da (Organize Sanayi Bélgesi) yaklasik 600 bin USD
yatirimla sube agma karari aldigini duyurdu. Yeni tesis, yilda yaklasik 50 bin ton/yil Gretim kapasitesine sahip olacak (mevcut beton
ve ¢imento kimyasallari kapasitesinin yaklasik %12'si) ve 2026'nin ikinci yarisinda Uretime geg¢mesi planlaniyor. Kalekim, Gretimi
Dogu Karadeniz ve Kuzeydogu Anadolu'ya yaklastirarak bu bolgelerdeki pazar payini artirmayi ve nakliye maliyetlerini disirmeyi
hedefliyor. Hafif olumlu.

® Beyaz Esya — Mart 2026 (TURKBESD): Mart ay! verilerine gére; toplam satislar, yurt icindeki gérece direngli gerceklesmelere (y/y -
%3,4) karsin ihracattaki keskin daralmayla (y/y -%29,1) yillik bazda %20,8 geriledi. ihracatin toplam satislardaki payi yillik bazda
7,1y.p. gerileyerek %60,6 oldu. Gorunir yurt ici talep yillik bazda %3,5 gerilerken ithalatin gortindr yurt ici talepteki payi yilhk bazda
yatay seyretti. Ocak — Mart toplam verilerine gore; toplam satislar, yurt icinde y/y -%10,1 ve ihracatta y/y -%22,9 dususlerin
etkisiyle yillik bazda %18,7 geriledi. ihracatin toplam satislardaki payi yillik bazda 3,5y.p. gerileyerek %63,7 oldu. Gériiniir yurt igi
talep yillik bazda %10,7 gerilerken ithalatin gorGnir yurt ici talepteki payi yillik bazda 0,6y.p. gerileyerek %8,1 oldu. Olumsuz.

AKYatirim




Sirket Haberleri

HAK KULLANIMI BiLDiRiMLERi

Briit Briit  Bedelsiz Bedelli
Temettii Verim Orani Bedelli Fiyati  Teorik/Ref. Son
Sirket Kodu (TL) % % Orani (%) (TL) Fiyat (TL) Kapanis (TL
Sumer Varlik Yonetim SMRVA - - 408.5% - - 17.74 90.20
TEMETTU BILDIRIMLERI
Briit Briit Son
Temetti Verim Kapanis Beklenen

Sirket Kodu (TL) % (L) Tarih
Altinkili¢ Gida ve Siit Sanayi ALKLC - 0.00% 326.25 -
Alfa Solar Eneriji ALFAS - 0.00% 40.76 -
Mobiltel iletisim Hizmetleri MOBTL - 0.00% 13.22 -—-
Cagdas Cam Sanayi CGCAM - 0.00% 42.28 -—-

Ege Gibre EGGUB 2.5000 2.03% 123.30 04.05.2026
Empa Elektronik EMPAE 0.1000 0.25% 39.46 n.a.
Dofer Yapi Malzemeleri DOFER 0.1900 0.56% 34.16 02.07.2026
PAY GERi ALIM BILDiRIMLERI

Program Kapsaminda
Fiyat Geri Alimlarin
Bandi Tutar Ozsermayeye

Sirket Kodu Pay Adedi (TL) (milyon TL) Orani
Global Yatirim Holding GLYHO 250,000 15.25 3.8 1.34%
Bogazici Beton Sanayi ve Ticaret BOBET 250,000 20.50 5.1 2.17%
Mavi Giyim MAVI 200,000 42.60 8.5 1.66%
Enerya Enerji ENERY 2,350,000 8.97 21.1 3.89%
Ahlatci Dogal Gaz Dag. Enerji ve Yat. AHGAZ 581,292 27.03 15.7 2.53%
Blume Metal Kimya BLUME 100,000 39.82 4.0 0.70%
Toplam 58.2

FINANSAL TAKVIM

Sirket Kodu Periyot Tarih

Yapi ve Kredi Bankasi YKBNK 1. Ceyrek 29.04.2026

Tirk Traktor TTRAK 1. Ceyrek 29.04.2026

Cimsa CIMSA 1. Ceyrek 29.04.2026

Teknosa TKNSA 1. Ceyrek 29.04.2026

Ebebek Magazacilik EBEBK 1. Ceyrek 30.04.2026

Adel Kalemcilik ADEL 1. Ceyrek 30.04.2026

Coca Cola igecek CCOLA 1. Ceyrek 04.05.2026

is Bankasi (A) ISATR 1. Geyrek 05.05.2026

Anadolu Efes Biracilik AEFES 1. Ceyrek 05.05.2026

Migros MGROS 1. Ceyrek 05.05.2026

Ford Otosan FROTO 1. Ceyrek 05.05.2026

Tofag Otomobil Fab. TOASO 1. Ceyrek 05.05.2026

Tat Gida TATGD 1. Ceyrek 05.05.2026

Brisa BRISA 1. Ceyrek 05.05.2026

Kaleseramik Ganakkale Kalebodur Seramik ~ KLSER 1. Ceyrek 05.05.2026

Sabanci Holding SAHOL 1. Geyrek 06.05.2026

Tlpras TUPRS 1. Ceyrek 06.05.2026

Turk Telekom TTKOM 1. Ceyrek 06.05.2026

Aygaz AYGAZ 1. Ceyrek 06.05.2026

Milp Saghk Hizmetleri MPARK 1. Ceyrek 06.05.2026

Borusan Boru Sanayi BRSAN 1. Ceyrek 07.05.2026

Dogan Holding DOHOL 1. Ceyrek 07.05.2026

Kog Holding KCHOL 1. Ceyrek 08.05.2026

Pegasus Hava Tasimaciligi PGSUS 1. Ceyrek 11.05.2026

Dogus Otomotiv DOAS 1. Ceyrek 11.05.2026

Turkcell TCELL 1. Ceyrek 11.05.2026

Park Elek. Madencilik PRKME 1. Ceyrek 11.05.2026

Gur-Sel Turizm Tasimacilik ve Servis GRSEL 1. Ceyrek 11.05.2026
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FINANSAL TAKViM

Hisse Para AK Yatinm Konsensiis Tahmini {TMS-29)
TMS-29 Ll Tarih (t) Ddnem - =
Kodu Birimi NetSatis | FAVOK | NetKar | NetSatis | FAVOK | NetKar
ANSGR TL 29-Nis 1G26 E - 3,876 - - 3,889
AGESA TL 29-Nis 126 E - - - - 1,687
GARAN 29-Nis 1G26 E - 32,200 - - 30,842
TSKB TL 29-Nis 1G26 E - 2,875 - - 2,862
TTRAK | TMS-29 TL 29-Nis 1G26 10,021 20 (1,158) 10,021 (6) (1,190)
THYAO TL 29-Nis 1G26 257,866 | 32,707 7,870 256,244 | 28,438 6,551
CIMSA | TMS-29 TL 29-Nis 1G26 E - - 11,591 1,466 572
EBEBK | TMS-29 TL 30-Nis 1G26 - - - 8,067 564 76
AVPGY | TMS-29 TL 28 - 30 Nis 1G26 1,300 655 300 1,285 648 300
CCOLA | TMS-29 TL 4-May 1G26 51,165 8,216 4,515 51,625 8,650 4,159
INDES | TMS-29 TL 4-11 May 1G26 29,576 1,073 147 29,332 1,046 145
KLKIM | TMS-29 TL 4-11 May 1G26 2,073 266 65 2,078 271 62
KARDM | TMS-29 TL 4-11 May 1G26 15,694 1,860 20 15,995 1,863 (114)
KOTON | TMS-29 TL 4-11 May 1G26 8,260 922 (300} 8,288 901 (274)
LOGO | TMS-29 TL 4-11 May 126 1,519 532 20 1,522 532 28
SOKM | TMS-29 TL 4-11 May 1G26 75,985 600 {200} 76,040 508 (344)
TRGYO | TMS-29 TL 4-11 May 1G26 3,300 2,321 1,793 3,289 2,479 2,068
TOASO | TMS-29 TL 5-May 1G26 94,724 2,699 2,119 92,723 2,495 2,353
ISCTR TL 5-May 1G26 - - 18,500 - - 17,684
AEFES | TMS-29 TL 5-May 1G26 58,325 7,844 2,027 62,427 8,443 2,454
FROTO | TMS-29 TL 5-May 1G26 184,556 11,046 5,606 188,978 | 9,462 5,208
MGROS | TMS-29 TL 5-May 1G26 109,832 4,688 796 108,966 | 4,768 650
VAKBN TL 6-May 1G26 - - 14,500 - - 14,313
AYGAZ | TMS-23 TL 6-May 1G26 23,639 801 493 22,241 768 617
RGYAS | TMS-29 TL 6-May 1G26 3,777 2,512 2,330 4,002 2,650 2,330
TTKOM | TMS-29 TL 6-May 1G26 64,674 27,271 7,271 64,393 | 26,606 6,188
TUPRS | TMS-29 TL 6-May 1G26 229,730 19,006 6,754 237,820 | 16,392 3,808
SAHOL | TMS-29 TL 6-May 1G26 - - - 315,065 | 42,505 330
MPARK | TMS-29 TL 6-May 1626 15,974 4,662 1,580 16,016 4,496 1,171
AKSA | TMS-29 TL 7-May 1626 10,355 2,652 326 10,361 2,068 326
PETKM | TMS-29 TL 7-May 1626 27,059 488 277) 26,705 303 79
ALBRK TL 8-May 1626 - - 930 - - 930
HALKB TL 8-May 1626 - - 8,650 - - 8,692
KCHOL | TMs-29 TL 8-May 1626 - - 3,255 715,550 | 53,003 5,310
ENKAI TL 8-11 May 1626 39,134 8,395 6,155 45,547 9,372 7,702
BIMAS | TMS-29 TL 11-May 1626 208,783 7,516 4,138 208,222 | 8,272 3,915
DOAS | TMS-29 TL 11-May 1626 50,263 3,160 505 50,291 3,112 546
ENTRA | TMS-29 TL 11-May 1626 831 527 85 954 673 (164)
GWIND | TMS-29 TL 11-May 1626 779 488 105 693 465 113
MEDTR | TMS-29 TL 11-May 1626 853 73 (80) 856 75 60
PGSUS TL 11-May 1626 32,161 (1,455) | (8,811) 32,226 (673) (8,599)
SELEC | TMS-29 TL 11-May 1626 52,422 3,315 1,481 52,461 3,453 1,478
TCELL | TMS-29 TL 11-May 1626 67,597 28,053 5,170 67,273 | 27,582 4,252
ULKER | TMS-29 TL 11-May 1626 33,882 4,405 233 33,861 4,358 1,125
MAVI | TMS-29 TL 10-Haz 1626 12,897 2,596 979 12,897 2,596 979

1G26 igin son tarih: 11 Mayis

AKYatirim




[ B GoOstergeler

BIST-100 (bin) S&P 500

BIST-100 +eeee= 50 Ginliik Ort +eeees 200 Ginlik Ort S&P500=7.139  «+ee+ 50 Ginlik Ort= 6.802 =+« 200 Giinlik Ort= 6.714
16.000 - 7.800 -
14.329
14.000 7.200 ~ 7139
6.600
12.000 1 6.000 -
10.000 | 5.400
8.000 1 4.800 -
4.200 -
6.000 - 3.600 -
4.000 - 3.000
2.400
2.000 -
.,,.-oa—--nus.-_.-....u‘w—al"""" 1.800 -

0 S A s A A A 1.200 R e T T e
g ddgddggag g ggdagddy S5 &322 g 8833 I gL
R S R N - - - S R I R @R I R I R IR IR TR IR
© © 0 0 0 0 ©0 0o o 0 o O o 0o o o0 o o o© © & o © © 6 o 6 © 6 © 6 © © © 6 o o o

S/TL Dolar Endeksi DXY ve GOU Para Birimi Sepeti
Dolar/TL=45,07 «++««=« 50 Giinliik Ort= 44,39 «++«<++200 Giinliik Ort= 42,69 Gelismekte Olan Ulke Para Birimleri Sepeti/Dolar= 47,4 ~ —— Dolar Endeksi DXY= 98,7 (sag)
50,00 100 - 115,00
45,00 | 45,07 0 - 11000
40,00 t 105,00
35,00 - 80
30,00 - - 100,00
25,00 - 70 £ 95,00
20,00 - L
o 90,00
15,00 - | ss00
10,00 - g
5,00 1 Mg:'.w"'----““““‘."““ % - 80,00
000 v 49 +—— -+ - —T—T———- 7500
~ ~ 0 ] [} a o o - < < [}
553823888333 8333338¢828 g g ddggggFgEgyyygadszgas
D B D D P A DA DR DA DR DA SD R D M @A M A M A M @ M A M A M A M A Mm A M
o S o S o o o S o o o o o o o o o o o (=} o o o (=] (=} (=] (=} (=] (=} (=] (=] o o o o o o (=]
Yurt Igi Gosterge Faiz ve 10 Yillik Getiri ABD ve Almanya 10 Yillik Devlet Tahvili Getirileri (%)
52,00 - Gésterge Faiz 10 Villik Getiri= 33,93 60 - ——ABD 10 Yillik Getiri= 4,35 Almanya 10 Yillik Getiri= 3,07
46,00 50 1
40,00 40 - 4,35
34,00 -| 39 3,0 | 3,07
28,00 -| 2,0 1
22,00 - M | 1,0 -
bl
16,00 - \ J A* 00—+ T T
10,00 W W/ "Vﬂ‘ 10
400 A—r—r—r—r—r— 77— 2 e m o @ e o s m N mom ot @
S dogdddasdgagggdggddg TS S 5FSSS5SS5S5555s5s5s8ss58s5¢s
D A N DD DDA MDA MDA N AN DN DD 292 2 3 3 3 33 3233395339338 349
o o o o o o o o o o o o o o o o o o o
Gram Altin (TL)
5 Yillik CDS (baz puan)
8000 - Gram Altin (TL)= 6677 «+ee+2 50 Glnliik Ort= 6906 1000
7000 -| h 900
i 800
6000 -|
700
5000 -| €00
4000 - 500
2000 | 400 dreeererereeeddiae i dd L e A
300 5 Yillik Ortalamas,
2000 -| 410 27
200
1000 100
. ..-.--~.,_......-—-—-f~'""""
Q prmmpmesee e o
goddgagsegegaygasgdags N A O O O R O B O B
3833333 3333383333833 g % 38388 3838& 38838383883 ¢& 38 & 3

Grafiklerde yer alan rakamlar, ilgili verinin son seviyesini géstermektedir.
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Bu rapor Akbank Ekonomik Arastirmalar ve Ak Yatirim tarafindan hazirlanmistir.
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YASAL UYARI: Bu rapor ve yorumlardaki yazilar, bilgiler ve grafikler, ulasilabilen ilk kaynaklardan iyi niyetle ve dogrulugu, gegerliligi,
etkinligi velhasil her ne sekil , suret ve nam altinda olursa olsun herhangi bir karara dayanak olusturmasi hususunda herhangi bir teminat,
garanti olusturmadan, yalnizca bilgi edinilmesi amaciyla derlenmistir. is bu raporlardaki yorumlardan; eksik bilgi ve/veya giincellenme gibi
konularda ortaya cikabilecek zararlardan Akbank TAS, Ak Yatirim A$ ve galisanlari sorumlu degildir. Akbank TAS ve Ak Yatirim AS her an,
higbir sekil ve surette 6n ihbara ve/veya ihtara gerek kalmaksizin s6z konusu bilgileri, tavsiyeleri degistirebilir ve/veya ortadan kaldirabilir.
Genel anlamda bilgi vermek amaciyla genel yatirnm tavsiyesi niteliginde hazirlanmis olan is bu rapor ve yorumlar, kapsamh bilgiler,
tavsiyeler higbir sekil ve surette Akbank TAS ve Ak Yatirim A$’nin herhangi bir taahhidiinii icermediginden, bu bilgilere istinaden her tiirlii
6zel ve/veya tiizel kisiler tarafindan alinacak kararlar, varilacak sonuglar, gerceklestirilecek islemler ve olugabilecek her tiirlii riskler
bizatihi bu kisilere ait ve raci olacaktir. Bu nedenle, ishu rapor, yorum ve tavsiyelerde yer alan bilgilere dayanilarak 6zel ve/veya tiizel
kisiler tarafindan alinacak kararlar, varilacak sonuglar, gergeklestirilecek islemler nedeniyle olusabilecek her tiirlii maddi ve manevi zarar,
kar mahrumiyeti, her ne nam altinda olursa olsun ilgililer veya 3. kisilerin ugrayabilecegi dogrudan ve/veya dolayisiyla olusacak zarar ve
ziyandan higbir sekil ve surette Akbank T.A.$, Ak Yatirim A.S ve ¢alisanlari sorumlu olmayacak olup, ilgililer, ugranilan/ugranilacak zararlar
nedeniyle higbir sekil ve surette her ne nam altinda olursa olsun Akbank TAS, Ak Yatirim AS ve galisanlarindan herhangi bir tazminat talep
etme hakki bulunmadiklarini bilir ve kabul ederler. Bu rapor, yorum ve tavsiyelerde yer alan bilgiler “yatirnm danismanhgi” hizmeti ve/veya
faaliyeti olmayip, genel yatinm danismanligi faaliyeti kapsamindadir; yatinm danismanhgi hizmeti almak isteyen kisi ve kurumlarin, is bu
hizmeti vermeye yetkili kurum ve kuruluslarla temasa gegmesi ve bu hizmeti bir s6zlesme karsiliginda almasi SPK mevzuatinca zorunludur.
Yatinm danigmanhig hizmeti; araci kurumlar, portfoy yénetim gsirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda
imzalanacak yatirrm danigmanligi s6zlesmesi ¢ercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede
bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Bu goriisler, genel yatirm danismanligi faaliyeti kapsaminda genel olarak
diizenlendiginden, kisiye 6zel rapor, yorum ve tavsiyeler icermediginden mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir.
Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

AKYatirim AKBANK

Ekonomik Aragtirmalar



mailto:Caglar.Yunculer@akbank.com
mailto:Sibel.Yapici@akbank.com
mailto:Sercan.Piskin@akbank.com
mailto:Ekonomikarastirmalar@akbank.com

