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Piyasalarda Son Goriiniim*
USD/TL EUR/TRY ¢ EUR/USD BIST-100 @ Gram Altin w
45,1861 53,0509 1,1732 14.443 6668,5

Jeopolitik riskteki azalisla petrol fiyatlar yeniden 1108’in altinda
, - L . , , [ B Haftalik Getiriler (%)
®  Ticaret Bakanligi nisan ayi verilerine gore, dis ticaret agigi yillik 3,6 milyar $ azalisla 8,5 milyar $.

®  TURK-i§'in nisan ayi verilerine gore aglik siniri aylik %5,5 artisla 34.586,86 TL oldu. 1,0 4 0,8 07

®  Yurtiginde bugiin enflasyon verileri takip edilecek. 0,4 g
ABD-iran arasinda arabuluculuk galismalari siirerken, yeni haftanin baslangicinda kiiresel risk istahi ABD’nin 0,0 . . . )
duyurdugu Hirmiiz Bogazi'na yonelik &ézgiirlik projesi ile olumlu seyrediyor. ABD Bagkani Trump iran

catismasina dahil olmayan bazi gemilerin Pazartesi sabahindan itibaren Hirmuz'den glivenli sekilde

gecirmeye baslanacagini ve Tahran ile “olumlu g6r05me|ef" yuritildugini agiklarken, Tahran tarafindan iran 10 4

Meclisi Ulusal Guvenlik ve Dis Politika Komisyonu Baskani Ibrahim Azizi, ABD'nin Hiirmiiz Bogazi'nda denizcilik .

duizenlemesine mudahalesinin ateskesin ihlali anlamina gelecegini belirtti. ABD Merkez Kuvvetler Komutanligi

(CENTCOM), Hurmiiz Bogazi’'ndan ticari gemilerin gegisine destek vermek amaciyla siiregte 15 bin askeri -1,6

personelin gorev alacagini duyursa da WSJ haberinde planin ilk asamada donanma eskortunu igermedigi 2,0 -

belirtiliyor. Gegtigimiz hafta 126$ zirvesine ulagsan Brent petrol varil fiyati iran’in ABD’ye sundugu yeni Dolar/TL Euro/TL Gram Altin BIST-100
tekliflerle Persembe giiniinden itibaren disiise gegerek bu sabah itibariyla 107,6S seviyesinde islem gériiyor

(27 Subat’'tan bu yana degisim: %48). Yeni giinde hisse senetleri Avrupa vadeli islemlerinde ve Asya seansinda . » o .

yiikselisle, dolar endeksi ve tahvil getirileri yatay, degerli metaller ise asagi yonde hareket ediyor. . Veriler (Bugun) Onceki Beklenti
Gegtigimiz hafta MSCI Diinya Endeksi Persembe ve Cuma gunii kiresel borsalarin geneline yayilan Turklye TUFE (nisan, yl”lk %

yukselislerle %0,89 deger kazanarak yeni zirvesine gikarken, VIX oynaklik endeksi 17,0’ye gerileyerek piyasa deéisim) 30'87 3111
nezdinde oynaklik beklentisinin savas 6ncesi disik seviyelerde seyrettigine isaret etti. ABD’de S&P 500 ve

Nasdaq sirasiyla %0,91 ve %1,12 yiikselerek rekor seviyelerde haftayr tamamladi. Sektérel detayda, olumlu |SO Turkiye ima|at Satin Alma

finansal sonuglarin geldigi iletisim (%+4,54) ile petrol fiyatindan destek bulan enerji (%3,24) ana endeksin .. T S 47,9 -
yukselisinde surikleyici olurken, degerli metallerdeki fiyat baskisi nedeniyle yalnizca malzeme (%-1,95) Yéneticileri Endeksi (msan)

endeksi haftalik bazda deger kaybetti. Dogal gaz ve petrol fiyatlarinin dalgali seyrettigi haftada, Avrupa’da

Stoxx Europe 600 haftalik bazda %0,15 deger kazanarak ABD ve Asya borsalarinin gerisinde kaldi. Yatay seyir s e s
lilke bazinda genele yayilirken, ingiltere (%-0,15) ve Fransa (%-0,53) ana endeksten negatif ayristi. Bélge’nin Yatirimci TClkVImI I¢in tlkla In

gosterge dogal gaz fiyati Dutch TTF bu sabahki %2,6'lik distsle 46,6€ seviyesinde igslem gériyor (27 Subat’a
gore degisim: %41, haftalik degisim: %2). Avrupa vadeli islemleri yeni giinde bélge borsalarinda pozitif agilisa . DEVIet Tah‘" Getlrllerl

isaret ediyor. Asya’da da bu sabah genel anlamda pozitif seyir hakim. Oncii borsalardan Gin’de Sangay %0,11,

Japonya’da Nikkei 225 %0,38, Giiney Kore’de KOSPI %4,66 ve Hong Kong borsasi %1,55 yukarda islem (%) 01/05 30/04 2025
goriyor. Faizler tarafinda, OIS piyasasinda nisan ayini beklentiler dahilinde pas gegen ECB’nin haziran ayina TLREF 39,99 39,99 37,96
dair faiz artima ihtimali %87 seviyesinde fiyatlanirken, yil geneli toplam faiz artisi beklentisi haftalik 17 baz

puan artisla 74 baz puana yukseldi. ABD’de ise kurul ici goriis ayriiginin 1992’den bu yana en yiiksek seviyeye TR 10 yilhik 33,89 33,89 28,96
ciktigi Fed’den' 202'7_y_|I|n|n ikinci yarisina kadar herhangi bir Yt_’)nde faiz adimi beklenmiyor. 9egen.hafta 10 ABD 10 yillik 4,37 4,37 417
yillik ABD tahvil getirisi 7 baz puan artigla %4,37’ye, 2 yillik getiri 10 baz puan artisla %3,88’e yikseldi. 10 ve 2

yillik getiri farki ise 49 baz puan ile mart-nisan dénemi ortalamasinin sinirli sekilde altina geriledi (52 baz Almanya 10 yilhk 3,04 3,04 2,85

puan). Dolar Endeksi (DXY) diger énemli para birimleri karsisinda %0,4 deger kaybetti (98,16). Euro/dolar

paritesi haftayi 1,172 seviyesinde yatay tamamladi. Gegen hafta %2 gerileyen altinin ons fiyati bu sabah %0,4 . Doviz Kur|ar| ve Kripto

disiisle 45945’da, %0,5 gerileyen giimiis fiyati ise yeni giinde %0,2 diisisle 75,25 da islem gériiyor.

01/05 Gunliik (%) Haft. (%) 2025 sonu (%)

®  Avrupa Merkez Bankasi (ECB) kisa vadeli faiz oranlarini beklentilere paralel olarak sabit birakti. Gelen
verilerin genel olarak enflasyon gérinimiine iligkin 6nceki degerlendirmeyle uyumlu oldugu, enflasyona $/TL 45,18 -0,01 0,4 5.2

yonelik yukari yonli ve bilylimeye yonelik agagi yonli risklerin arttigi belirtildi. Orta Dogu'daki savasin, €/TL 53,21 0,3 0,8 5,3
enerji fiyatlarinda keskin bir artisa yol agarak enflasyonu yikselttigi ve ekonomik giiveni olumsuz

etkiledigi belirtildi. Savasin orta vadeli enflasyon ve ekonomik faaliyet tzerindeki etkilerinin, enerji fiyat €/$ 1,17 01 0,0 0,2

sokunun siddetine ve siiresine, ayrica dolayl ve ikinci tur etkilerinin diizeyine bagl olacagina dikkat $/Yen 157,01 0,3 -1,5 0,2

cekildi. Uygun para politikasi durusunu belirlemek igin veriye dayali ve toplantidan toplantiya degisen bir GBP/$ 136 02 04 08

yaklagim izleneceginin alti cizildi. Ozellikle, faiz orani kararlarinin, gelen ekonomik ve finansal veriler ’ ’ ’ ’

1siginda enflasyon goriinimu ve onu gevreleyen risklerin yani sira temel enflasyon dinamikleri ve para

litikasi akt: uciine iliskin degerlendirmelerine d g1 séylemi yinelendi. o]

politikasi aktariminin giictine iliskin degerlendirmelerine dayanacagi séylemi yinelendi Bitcoin 78.909 0,6 0,9 -10,0

® ingiltere Merkez Bankasi (BoE) politika faizini beklentilerle uyumlu olarak %3,75’te sabit birakti.

Karar 1'e karsi 8 oyla alindi. Bir Uye ise faiz oraninin 0,25 puan artirilarak %4'e gikarilmasi yoniinde oy . Hisse Senedi Endekslerl
kullandi. Komite, Orta Dogu'daki durumu ve bunun ekonomiye nasil yansidigini yakindan izlemeye

devam edecegini, orta vadede enflasyonunun %2 hedefine ulasmasini saglamak icin gerektiginde 01/05 Ginliik (%) Haft. (%) 2025 sonu (%)
harekete gegmeye hazir oldugunu belirtti. Ikinci tur etkilerin beklenenden daha gugli olmasi halinde

(hanehalki ve firmalarin art arda gelen arz soklari sonrasinda enflasyona daha duyarl hale gelmesi veya BIST-100 14.443 00 0,7 28,2
enerji fiyatlarindaki sokun daha buyiik ve kalici olmasi durumunda) para politikasinin daha gigli bir S&P 500 7.230 0,3 0,9 5,6
sekilde sikilastiriimasi gerekebilecegi belirtildi. FTSE-100 10.364 01 01 44
® ABD’de ISM imalat sanayi endeksi nisanda 52,7 ile yatay seyretti. Yeni siparisler endeksi 0,6 puan DAX 24.292 0,0 0,7 -0,8
artarak genisleme bélgesinde kalmaya devam ederken, tiretim endeksi 1,7 puan dustisle 53,4 degerini SMI 13.136 00 03 10
aldi. Fiyatlar endeksi 6,3 puan artarak 84,6’ya ulasarak enflasyonist baskilarin arttigina isaret etti. Euro o : 2 L 4
Bolgesi'nde TUFE nisanda oncii veriye gore aylik %1,0 artarken, yillik enflasyon %2,6'dan %3,0'e Nikkei 225 59.513 0,4 -0,3 18,2
yikseldi. MSCI EM 1.601 0,1 0,5 14,0
®  Yurt iginde Ticaret Bakanhg’'nin agikladigi nisan ayi gegici dis ticaret verilerine gore, ihracat yillik Sangay 4.112 0,0 0,8 3,6
bazda %22,3 artigla 25,4 milyar $, ithalat ise %3,1 artisla 33,9 milyar $ oldu. Béylece dis ticaret agigi bir
énceki yilin ayni ayina gére 3,6 milyar $ azalarak 8,5 milyar $ seviyesinde gerceklesti. 12 aylik birikimli Bovespa 187.318 0,0 -1,8 16,3

dis ticaret agigl ise 98,3 milyar $’dan 94,7 milyar $’a geriledi. Mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmig . .
(m.a.) verilere gére dis ticaret agiginda bir miktar iyilesme gérildi. Enerji ithalati, petrol fiyatlarindaki . Emtia Flyatlarl

artisin etkisiyle yillik %28 artisla 6,5 milyar $ oldu. Altin ithalati ise azalarak 1,15 milyar $ degerini aldi.

TURK-i§’in nisan ayi verilerine gore aglik siniri aylik %5,5 artisla 34.586,86 TL oldu. Aglik sinirinda yillik 01/05 Giinlilk (%) Haft. (%) 2025 sonu (%)
artis %43,9 olarak gerceklesti. iTO Tiiketici Fiyat Endeksi nisanda aylik %3,74 artarken, yillik artis %36,83 Brent ($/varil) 108,2 5,1 2,7 77,8
oldu.
Altin ($/ons) 4.614 -0,1 -2,0 6,4

®  Hazine Mayis-Temmuz donemi i¢ borglanma stratejisini yayinladi. Mayis ayinda toplam 347,0 milyar Gram Altin (TL)  6.699,5 -0,1 -1,6 12,3
TL'lik i¢ borg servisine karsilik toplam 381,7 milyar TL'lik i¢ borglanma yapilmasi programlanmakta.
Hazine yarin 10 ay vadeli Hazine bonosu ile 5 yil vadeli sabit kuponlu tahvil ihaleleri diizenleyecek. Yurt Bakir ($/libre) 593,2 01 -1,6 44
icinde bugiin tiiketici ve iiretici fiyat endeksleri agiklanacak. Beklentimiz TUFE'nin aylik %3,2 artacagl,
yillik enflasyonun ise bir miktar artigla %31,1’e yiikselecegi yoniinde: Kaynak: Bloomberg * Piyasalardaki son verileri yansitir
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L P Hisse Senetleri / VIOP (A Yatinim tarafindan hazirlanmaktadir) 4 Mays 2026

® Gecen Cuma BIST’de dahil olmak iizere piyasalarin geneli isci BIST-100 09 0.7 144 282
Bayrami nedeniyle kapali kalirken, ABD hisse senedi endekslerinde ’ ’ ’

L e - e o a . BIST-30 0,7 0,9 15,9 35,8
yeni zirveler gorildi. Piyasanin iyimserligi gliclii karlarin korunacagi .
beklentisini yansitirken, jeopolitik riskler sert geri c¢ekilmelere Banka Endeksi 06 4.9 10,5 2,5
neden olabilir. Piyasalar ayrica “Mayis ayinda satis temasi”nin galigip ~ Sinai Endeks 11 2,8 143 29,9
¢alismayacagini da yakindan takip edecek. BIST-100 nisan ayini %13 Hizmetler Endeksi 0,7 -2,1 9,1 21,6

getiriyle kapatti. Enerji, demir ¢elik ve petrokimya sektorleri olumlu - —
ayrisan sektorler olurken, havacilik, telekom, perakende ticaret, @ JIE)ZEE Verileri
mali sektor nisan ayini gérece zayif performansla tamamladi. Piyasa

bugiin saat 10’da aciklanacak nisan ayi enflasyon verisine BIST100 Piy. Deg. (mn TL) 14.082.982
odaklanacak. Anketler enflasyon igin  %3.0-3,5 araliginda Bankalar Piy. Deg. 2.315.162
yogunlasiyor. BIST de gline ihmli yiikselisle baslanmasini bekliyoruz. Holdingler Piy. Deg. 2.599.578
Sanayi Piy. Deg. 5.141.439
o Tekr_1ik Yorum: Endekls son islve?lr'n gUTUnde, éknceki' g[]nlerlt(:ieki za\ilf BIST islem Hacmi (mn TL) 292.057
seyrin ardindan toparlanma egilimi gostererek yeniden yukari yonli BIST100 Ort. Halka Acikiik 31%

hareket sergiledi. Glin icinde 14250 — 14469 bandinda hareket eden
endeks, glinli 14443 seviyesinde %0,92 vyukselisle tamamladi. "W En Yiiksek Getiri
Kapanigin gin igi islem araliginin yaklasik %88’inde gergeklesmesi,
alim i§tah|n|p gl¢ kazandigini ve fiyatin Ust banda yakin tutuldugunu Qua Granit Hayal Yag 9,73 1483,9
gosteriyor. Islem hacminin 20 ginlik ortalamanin hafif altinda

Degisim (%) Hacim (mn TL)

(%99) ve 6nceki glinlere kiyasla sinirli durumda. Teknik goriinimde Pasifik Eurasia Lojisti 8,82 15019,4
endeksin 20 (14061) ve 50 (13611) giinliik ortalamalar Uzerinde Fenerbahce 7,90 1254,2
kalmaya devam etmesi ana trendin glclii yapisini korudugunu Astor Enerji 7,58 12780,8
gosterirken, 200 guinlik ortalamanin (12192) tizerindeki seyir uzun Europower Enerji ve ( 7,16 1997,2

vadeli gorinimin saglamligini teyit ediyor. Endekste 14339/14125 o -
bandi Gzerindeki tutunma, yukari yonlii beklentinin yeniden giic @ JEURIHINCEI
kazandigini gosteriyor. 14588 seviyesi Ust direng. Asilmasi

Degisim (%) Hacim (mn TL)

durumunda 15337 ve devaminda 15800 seviyeleri hedef bdlge Petki.m . 3,71 2326,2
olarak giindeme gelebilir. Olasi geri cekilmelerde 14339/14125  Gen llag ve Saglk Urt -2,63 363,4
seviyesi ilk 6nemli destek olarak izlenirken, bu seviyenin altinda Tirk Hava Yollari -1,99 17258,4
13839 kisa vadeli destek olarak takip edilebilir. Piyasa geneline Tr Anadolu Metal Ma -1,98 613,0
bakildiginda XU030 tarafinda 15 hissenin ylkselmesi, 12 hissenin Sasa 1188 12956,3

dismesi ve 3 hissenin yatay kalmasi (%50 yikselen), piyasa igi
gorinimiin dengelendigini ve satig baskisinin yerini daha notr bir gy LRI El T B CIT NP7 Hacim (mn TL)
yaplya biraktigini gosteriyor. ASTOR (%+7,58), DSTKF (%+6,12) ve

SISE (%+4,32) 6ne ¢ikan hisseler olurken; PETKM (%-3,71), THYAO Tiirk Hava Yollan -1,99 17258,4
(G%-l,?9)"v? S.AS,Z (%-1,8t7) nzgatiflz_a'yllg,?n hisszler ara5|2dakyer Z:<|dl. Pasifik Eurasia Lojisti 8,82 15019,4
enel gorinimde ana trend glicli kalmaya devam ederken, kisa Sasa 188 12956,3
vadede zayiflama sonrasi yeniden toparlanma sinyallerinin 6ne .
ciktigl bir yapi izleniyor. BIST100 icin 14339-14125-13839 destek,  Astor Enerji 7,58 12780,8
14588-15050-15337-15800 direnc olarak izlenebilir. Aselsan -1,23 11475,7
. . % 10 .
e Detayl Teknik Analiz Biilteni igin tiklayin L gpVIOP Kontrat Uzl Fiy. Deg. (%) _Isl. Ad.
F_XU0300626 17399,0 1,2 291.204
F_XU0300826 18173,0 1,1 550
F_USDTRY0626 47,58 -0,1 96.460
Portféy Secimleri F_EURTRY0626 5573 0.2 629
® Temel Analize Dayali En Cok Begenilen Hisseler: Anadolu Hayat, @ LYLQriGVely Adet Deg.
Coca-Cola igecek, Enka insaat, Garanti Bankasi, Ko¢ Holding,
Medikal Park, Migros, Tofas, Yapi Kredi Bankasi. Detaylar igin F_XU0300626 413.819 71.029
tiklayin F_USDTRY0626 621.713 58.583
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Sirket Haberleri

® Avrupakent GYO (AVPGY; EUG; 12A HF: 103 TL), 1¢26'da 158 milyon TL net kar acikladi (y/y: -%46); bu sonug, beklentilerin
lizerinde gergeklesen ertelenmis vergi gideri nedeniyle hem konsensiis hem de tahminimizdeki 300 milyon TL'nin dnemli
Olclide altinda kaldi. Gelirler, konut & ofis teslimatlarindaki %36'lik artis ve kira ve ortak alan gelirlerindeki %15'lik biyiime
destegiyle beklentilerle uyumlu sekilde 1.292 milyon TL olarak gergeklesti (y/y: +%22). 701 milyon TL'lik FAVOK (y/y: +%20),
kira ve ortak alan gelirlerindeki glicli brit kar performansi sayesinde konsenstsin (648 milyon TL) ve tahminimizin (655
milyon TL) hafif Gzerinde geldi. Glglu ciro performansina karsin, konut & ofis teslimatlarindan elde edilen brit kardaki sert
daralma nedeniyle FAVOK mariji yillik bazda 0,9 puan geriledi. Net nakit, giiglii teslimat ile kira ve ortak alan gelirlerinin
destegiyle ¢eyreklik bazda iki katina gikarak 1.596 milyon TL'ye ulasti. Sirket, 1¢26'da glicli teslimat ve kira ve ortak alan
geliri performanslariyla 821 milyon TL net nakit yaratti. 2.000 milyon TL temettii nerisi, %8,4 verimi isaret ediyor. Oneri,
15 Mayis'taki genel kurul onayina sunulacak olup hisse basina 5,00 TL'ye karsilik gelmekte ve GYO'lara uygulanan indirimli
kurumlar vergisi orani icin gereken %50 dagitim esigini asmaktadir. Odeme, 3 Haziran ve 24 Haziran'da iki esit taksit halinde
gergeklestirilecektir. Ertelenmis vergi yiikiimliiliigii yaklasik 9.939 milyon TL'ye ulasti (piyasa degerinin %41,6's1); bu kalem
iki acidan dikkatli yorumlanmalidir. Birinci olarak, yasal kurumlar vergisi orani %30 olmakla birlikte, dagitilabilir net karin en
az %50'sini dagitan GYO'lar icin %10'a inmektedir. Buna karsin raporlanan ertelenmis vergi yikimlilikleri %30 oran
Gzerinden hesaplanmakta; Avrupakent GYO'nun 6nerilen dagitiminin bu esigi astigl géz énline alindiginda, etkin vergi ylki
oldugundan yiiksek gosterilmektedir. ikinci olarak, agirlikli olarak uzun vadeli kiralik miilk portfdyiine sahip ticari bir GYO
olarak, s6z konusu yukimliltklerin biytk bolimi ancak varlik satiglarinda somutlasacaktir. Bu tir satiglarin gergege uygun
degerin 6nemli Olglide altinda gerceklesmesi beklenmediginden, olasi nakit vergi cikisi mevcut NAV iskontosunun
(~tahminlerimize gore %48) daralmasiyla es zamanli olarak ortaya ¢ikacak ve degerleme lzerindeki net etkiyi buytk 6l¢lide
notr kilacaktir. Yorum: Net kardaki negatif slirpriz tamamen ertelenmis vergi giderinden kaynaklanmaktadir. Bu durumun
FAVOK'teki beklenti (izeri performansi, giicli nakit yaratimini ve yakin vadeli %8,4 temettii verimini golgelemedigini
disiniyoruz. Piyasa tepkisinin hafif olumlu olmasini bekliyoruz. Degerleme: Modelimizi 1C26 sonuglari ve giincel makro
varsayimlarimizi yansitacak sekilde giincelledik; iskonto dénemini bir geyrek ileri tasidik. 12 aylik hedef fiyatimizi 90 TL'den
103 Tl'ye yiikseltirken Endeks Uzeri Getiri tavsiyemizi koruyoruz. Hedef fiyatimiz, 12 aylik hedef hisse basina NAD
degerlememiz olan 147 TL'ye uyguladigimiz %30'luk hedef iskontoyu yansitmaktadir.

® Sasa (SASA, Oneri Yok) 1C26’da 1.725 milyon TL net kar (-%7 y/y) acikladi. Sasa'nin ilk geyrek sonuglariyla ilgili bir piyasa
beklentisi bulunmuyor. Net kardaki daralma, esas olarak 1¢25’te 4,5 milyar TL olan ertelenmis vergi gelirinin 1¢26’da 451
milyon TL seviyesinde gergeklesmis olmasindan kaynaklandi. Kapasite artisi yatirimlarinin tamamlanmasiyla birlikte artan
amortisman giderleri de yillik bazda net karda bozulmanin bir diger nedeni oldu. FAVOK, bu dénemde TL cinsinden yillik
bazda %282, dolar cinsinden ise %94 artisla 3.190 milyon TL (73 milyon dolar) olarak gerceklesti. FAVOK’teki yillik artis,
kapasite artisi sonrasi satis hacmindeki %64'lik biiyiime, Cinli rakiplerin miicbir sebep ilanlari nedeniyle rekabet ortamindaki
iyilesme, 2026 yilinin ilk ceyreginde tam etkisini gésteren PTA entegrasyonunun katkisi ve muhtemelen bir miktar stok
karindan kaynaklandi. Sasa’nin ortalama satis fiyati 1¢26’da ton basina 1.059 dolar olarak gergeklesti; bu, yillik bazda %7
disls, ancak ¢eyrek bazda %8 artis anlamina geliyor. Bu arada, Yonetim, 2026 yilinin 2. geyreginde fiyatlarda daha fazla
toparlanma olabilecegini belirtmisti. Giiglii FAVOK Gretimine ragmen, artan alacak giinleri ile birlikte daha yiiksek isletme
sermayesi ihtiyact nedeniyle net borg, dolar cinsinden geyreklik bazda sadece %2 oraninda azalarak 4G25 sonundaki 3,3
milyar dolar seviyesinden 3,2 milyar dolar seviyesine geriledi. Net borg/FAVOK orani, FAVOK'teki saglam toparlanma
sayesinde 2025 sonundaki 21,5 seviyesinden 126 sonunda 14,5 seviyesine geriledi. Yonetim, PTA entegrasyonunun tam
etkisi, kapasite genislemesiyle hacim biiylime potansiyeli ve marjlardaki olasi toparlanma ile net bor¢/FAVOK oraninin 2026
sonunda 8x seviyelerine diismesini bekliyor. Yorum: Giigli FAVOK biiylimesinin nakit pozisyonundaki sinirli iyilesmeyle
dengelenebilecegi goz dniline alindiginda, 1¢26 sonuglariyla ilgili duyurunun hisse senedi performansi lizerinde hafif olumlu
bir etkisi olmasini bekliyoruz.
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® THY (THYAO; Notr; 12A HF: 330 TL) 1G26 Sonuglar Konferansi. Jeopolitik gelismeler nedeniyle kapasitenin kaydirilmasi.
Yonetim, toplam kapasitenin %6'sini olusturan 10 Orta Dogu (lkesindeki operasyonlarini askiya aldi ve kapasiteyi Uzak Dogu
ile Afrika'ya kaydirdi. Yolcu talebi direncini koruyor. 1¢26'da Ramazan ve Paskalya donemleri oldukca glicli gegti ve THY mart
ayinda rekor bir performans elde etti. 2026 yilina iliskin 6ngorilebilirlik dislik kalsa da yénetim, yakin vadeli talebin direngli
kalmaya devam ettigini belirtiyor. Alet igin zorlu bir ¢eyrek. 1¢26'da Orta Dogu’nun Alet'in kapasitesi icindeki payr %16
seviyesindeydi. Avrupa'daki rekabetgi fiyatlamayla birlestiginde, Alet'in performansi TK'ya kiyasla zayif kaldi. 2026 yakit
maliyeti projeksiyonlari. Jeopolitik durumun Temmuz 2026'ya kadar mevcut haliyle devam ettigi baz senaryoda yonetim,
ortalama Brent petrol icin 90-95 dolar/varil ve ortalama jet yakiti icin 1.200 dolar/ton varsayimiyla, artan jet yakiti fiyatlarinin
2026 igin 3,5 milyar dolar ek maliyet yaratacagini tahmin ediyor. Yonetim, jet yakiti fiyatlarinin belirli giinlerde 1.400-1.500
dolar/ton seviyelerine ulasabilecegini dislintyor. Baz senaryoda yonetim, jeopolitik gerilimler hafifledikten sonra bile jet
yakiti fiyatlarinin 1.000 dolar/ton seviyelerinde yiiksek kalmaya devam edebilecegini disiiniiyor. Onceki 1C26 bilanco
degerlendirme raporumuzda (Link), Brent petrol tahminimizi %44 artirarak 64,8 dolar/varilden 93,1 dolar/varile
yukseltmistik. Jet yakiti fiyati tahminimizi ise 681 dolar/tondan 1.122 dolar/tona artirmistik. Riskten korunma (hedge) orani
ve fiyatindaki degisimi ekleyerek, 2026 yili yakit maliyeti tahminlerimizi %52 artirarak 6,4 milyar dolardan 9,7 milyar dolara
(3,3 milyar dolar degisim) yikseltmistik. Yonetimin giincel beklentileri, bizim yeni tahminlerimizle uyumlu bir seviyededir.
Yonetim, 150'den fazla rotada ek yakit Gcreti (fuel surcharge) uygulayarak nisan ayindaki yakit maliyeti artisinin %48'ini
karsilamayi basarmistir. Artan maliyetleri karsilamak igin gereken birim gelir artisi. Yonetim, beklenen yakit maliyeti artislarini
tamamen telafi etmek igin yil sonu birim gelirinin yilhk ~%13-15 iyilesmesi gerektigini dngoriiyor. Mevcut durumda bizim
birim gelir artis varsayimimiz yillik %8 seviyesindedir. Yakit disi maliyetler ve yatirnm harcamalarinda (CAPEX) yeni 6nlemler.
Maliyet baskilarini dengelemek igin sirket, kritik olmayan altyapi projelerini erteleyerek ve dolayh giderleri azaltarak 1-1,5
milyar dolar tutarinda bir maliyet azaltma programi uygulamayi planliyor. 2026 filo beklentileri. Yénetim, su anda 534 olan
ugak sayisinin 2026 yil sonuna kadar 560-570 ugaga ulasmasini bekliyor. (Ak Yatirim: 570 ugak). 2C26 net satislar beklentileri.
Yonetim 2G26 igin yatay bir kapasite hedefliyor. (Ak Yatirim: yillik %7 artig). Sirket, yolcu ve kargo birim gelirlerinde
ivilesmelerin destegiyle 2C26’da net satislarin yillik %11-12 artmasini éngériyor. (Ak Yatirim: yillik %18 artis). Onceki 1¢26
bilanco degerlendirme raporunda da belirttigimiz gibi énemli bir talep kaybi varsaymamistik. Yonetimin 2C26 beklentileri,
bizim tahminlerimize %5-10'luk asagi yonll bir risk yaratiyor. 226 yakit disi birim gider beklentileri. Yonetim, 2C26 yakit disi
birim giderlerin agirlikli olarak verimlilik kaybi nedeniyle yillik %10-14 artacagini éngorlyor. (Ak Yatirim: yillik %12 artis). 2C26
FAVKOK beklentileri. Sirket, jeopolitik gelismelerin ve yakit fiyatlarinin gidisatina bagl olarak 2C26’da FAVKOK marjinin %2-8
arasinda gerceklesecegini éngériyor. (THY 2C25 FAVKOK Marji: %25,7; Ak Yatirim 2G26 Tahmini: %8,3). Daha 6nce de
belirttigimiz gibi, yonetimin gelir beklentileri tahminlerimize %5-10 oraninda asagl yonlu risk olusturuyor. Yonetimin
paylastigi beklentiler, yakin zamanda glincelledigimiz tahminlerimize %5-10 asagi yonlu riske isaret ediyor.

® Otomotiv Sektorii: 1 Mayis 2026'da ABD Baskani Donald Trump, Avrupa Birligi'nden ithal edilen binek otomobil ve hafif
ticari araglara uygulanan gumrik vergilerini 6nimuzdeki haftadan itibaren gecerli olmak lizere %25'e ¢ikarma planlarini
acikladi. Bu karar, ABD ve AB yetkililerinin Agustos 2025 tarihli karsilikli ticaret cercevesi kapsaminda belirledigi %15'lik
glmrik vergisi tavanini asiyor. Trump, Avrupa Birligi'nin 2025 anlagsmasinin sartlarina uymadigini belirtiyor. ABD ydnetimi,
yurt ici yatirimlari tesvik etmek amaciyla, araglarini ABD tesislerinde tGretmeleri halinde Avrupali arag Ureticilerini bu glimrik
vergilerinden muaf tutuyor. Yorum: Trump yonetimi giimriik vergilerini artirirsa, Avrupali arag Ureticileri Avrupa ve Tirkiye
pazarlarina daha fazla ara¢ yonlendirebilir. Biz bu olasi arz kaymasinin TOASO, FROTO ve DOAS igin asagl yonlU bir risk
olusturacagini diisiiniiyoruz.

® Bankacilik Sektérii: TCMB verilerine gére yurt ici yerlesiklerin déviz mevduatlari 24 Nisan haftasinda 3,3 milyar $ azalarak
(kur/parite etkisi haric: -0,6 milyar $) 233,8 milyar $’a geriledi. TL mevduat haftalik bazda 154,1 milyar TL azalisla 17,3 trilyon
TL'ye geriledi. Haftalik bazda TL krediler ve YP krediler (dolar bazinda) sirasiyla %0,7 artis ve %0,6 dislis gosterdi. Takipteki
alacaklar 4,0 milyar TL artarak (13 haftalik medyan: +5,7 milyar TL) 697,1 milyar TL'ye ulasti. Boylece takipteki kredi orani
%2,68 olarak gergeklesti. TCMB verilerine gore, 1 aydan uzun ve 3 aydan kisa vadeli TL mevduat faizi haftalik 50 baz puan
distlisle %48,6'ya geriledi. Haftalik bazda ortalama faiz oranlari TL ticari kredilerde 50 baz puan artisla %49,8’e yulkselirken,
ihtiya¢ kredileri 80 baz puan disisle %62,2’ye geriledi. Ek olarak, tasit ve konut kredileri faiz oranlari haftalik bazda 20 baz
puan dislsle %39,4 ve 40 baz puan artisla %37,3 seviyesinde gergeklesti.

® Yurt disi yerlesik islemleri: TCMB verilerine gore; yurt disi yerlesikler gectigimiz hafta, piyasa fiyati ve kur/parite

hareketlerinden arindiriimis olarak, hisse senetlerinde 328,1 milyon $ alis gerceklestirirken (S12A: +5,3 milyar $), DIBS
piyasasinda (kesin alim) 193,6 milyon S alis yapti (S12A: +6,4 milyar $).
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Grafiklerde yer alan rakamlar, ilgili verinin son seviyesini géstermektedir.

AKBANK

Ekonomik Arastirmalar



Bu rapor Akbank Ekonomik Arastirmalar ve Ak Yatirim tarafindan hazirlanmistir.
Ekonomikarastirmalar@akbank.com

Dr. Caglar Yiinculer - Mudur
Caglar.Yunculer@akbank.com

M. Sibel Yapici Sercan Piskin
Sibel.Yapici@akbank.com Sercan.Piskin@akbank.com

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.
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