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TCMB'nin brit rezervleri, 6nceki haftaki 2,8 mir ABD dolarlik artisin
ardindan 10 Mayis haftasinda da 7,5 mir dolar artarak 134,4 mir dolara
yukseldi. Artisin 5,1 mir dolari déviz rezervlerinden kaynaklanirken 52
haftalik toplam rezerv birikimi 29,3 mir dolar oldu. TCMB'nin toplam
varliklarindan toplam yukumlilikleri cikararak hesapladigimiz net
rezervler ciddi bir artisla 12,3 mir dolardan 22,0 mir dolara yukselirken
TCMB'deki Hazine mevduati da dahil net rezervler 23 mir dolardan 32,5
mir dolara ylkseldi. Sermaye girisi artttkga TCMB'nin swap stokunu
eritme cabalari paralelinde, TCMB'nin bankalarla yapti§i swaplar da
dahil olmak Uzere Banka'nin déviz agik pozisyonu 47,6 mir dolardan
32,4 mlr dolara geriledi.

Secim belirsizliginin ortadan kalkmasiyla o6ncelikli olarak tahvil
piyasasinda gérmeyi bekledigimiz yabanci girisi gerceklesiyor. Yabanci
yatirimcilar 10 Mayis haftasinda tahvil portféylerini 2,85 mir dolar
artinirken, hisse senedi portfoyli sadece 85 min dolar artti. Ayrica 10
Mayis itibariyla swap kanaliyla 5 mir dolarin biraz lizerinde para girisi
oldugunu hesapliyoruz. Yurtdisi yerlesiklerin son 4 haftada tahvil girigi
4,9 mir dolar olurken, son 52 haftada tahvil ve hisse senedine girig
neredeyse 13,0 mir dolar oldu. Bu sayi bir hafta énceki 9,9 mir dolar,
yerel secim haftasinda 7,5 mir dolar seviyesindeydi.

10 Mayis haftasinda déviz mevduatlari 3,2 mir dolar disusle 172,6 mir
dolara geriledi. Bunun neredeyse 2,0 mir dolarini sirketler olusturdu.
Parite etkisinden arindiriimis mevduatlar 4,3 mir dolar azalirken bunun
da 2,2 mir dolari gergek kisilere aitti. Yerel secimlerden bu yana ddviz
mevduatlarindaki toplam erime, parite etkisinden arindirilmis bazda
13,4 mir dolara ulagirken, se¢im haftasi dahil bu sayi 16,1 mir dolar
oldu. USDTRY'de istikrarin korunmasi durumunda TL varlklara
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Odemeler dengesi Mart'ta 4.5 mir dolar cari agik ile 3.8 mlir dolar civarindaki piyasa
beklentisinin Uzerinde agik verdi. Gegen senenin ayni dénemine gore iyilesmede net enerji
ithalatindaki %17.0’lik disusle toplam ithalatin %7.7 gerilemesi ve 27.4 mir dolara ulagsmasi
etkili oldu. ihracat %4.8 diisiisle 22.2 mir dolar, turizm gelirleri gegen seneye gore %10.0
blyimeyle 2.1 mir oldu. Béylece 12 aylik toplam cari acgik 31.9 mir dolardan 31.2 mlr dolara
gerilerken enerji ve altin disi cari fazla 35.9 mir dolardan 36 mir dolara hafif bir artis gdsterdi.

Nisan’da bltce agigi gecen yilin ayni ayindaki 132,5 mlir TL'yi asarak 177,8 mir
TL'ye ulasti. Faiz digi agik ise gecen Nisan ayindaki 98 mlr TL'den 63,8 mir TL'ye geriledi.
Bu dususte %94,7 reel artigla 111,4 mir TL seviyesine ¢ikan yluksek faiz giderleri etkili oldu.
Nisan’da 12 aylik butce agigi bir 6nceki aydaki 1,64 trilyon TL'den 1,68 trilyon TL'ye
yukselirken, faiz disi agik 814 miIr TL'den 779,8 mIr TL'ye geriledi. Bu arada 12 aylik toplam
faiz giderleri de 824,4 mir TL'den 904,0 mlir TL'ye ylkseldi.

Konut satislari Nisan’da gegen yila gore %11,8 geriledi . Konut satislari alti ay st
Uste disUs gosterdikten sonra Subat ayinda depremin yarattigi baz etkisi kaynakli keskin
bir artis kaydetmisti. Mart ayinda konut fiyatlarinda yillik artis ise %651,99 oldu.

Mart ayinda dis finansman ihtiyacinin en énemli kalemi olan kalan vadeye vadeye
gére kisa vadeli dis borg stoku 232 mir dolar ile yeni bir rekor kirdi. Onceki ay borg stoku
227,5 mir dolar diizeyindeydi.

Merkez Bankasi Piyasa Katilimcilari Anketi'ne gére 2024 vyilsonu enflasyon
beklentisi dnceki anketteki %44,2 seviyesinden %43,6’ya; 2025 yil sonu beklentileri ise
%26,3'den %25,6’ya geriledi. Gelecek 12 aylik TUFE enflasyonu beklentisi 2 puanlik disis
ile %33,2 olurken katilimcilar énimizdeki 3 ayda %50 seviyesindeki politika faizinde bir
degisiklik beklemiyor.

Persembe saat 14:00’te aciklanacak PPK karari ile ilgili piyasa beklentisi ve bizim
beklentimiz TCMB’nin %50.0 seviyesindeki politika faizini degistirmemesi yoninde.
Enflasyon Raporu sunumunda TCMB yetkililerinin ne gerekirse yapilacak ifadesine kargilik
aylik mevsimsellikten arindiriimig enflasyonda %3.0’Un alti seviyelerin gdrilmesinin
beklendigi aciklamasi yaz aylarindan dnce TCMB’nin bir faiz artigini disinmedigi izlenimi
uyandirdi. Ayrica tahmin politikasini da guncelleyerek tepenin %75-%76 civarinda
gorulecegini, yilsonunda da enflasyonun %38.0’e gerilemesinin beklendigini agiklayan
TCMB’nin bu PPK'da piyasalari etkileyecek bir sdzli yonlendirmesinin olmasini da
beklemiyoruz.

Pazartesi 17:00'de agiklanacak Nisan merkezi yonetim bor¢ stokunun 7.5 trilyon
TL’nin Gzerine ¢gikmasini ve ddviz stokunun TL stokunun Uzerinde kalmaya devam etmesini
bekliyoruz. Hatirlatmak gerekirse Mart itibariyla TL stok toplam merkezi yénetim borg
stokunun %36.2’sini olustururken déviz stok %63.8’ini olusturuyordu.

Persembe 10:00'da aciklanacak TUIK Mayis ayi tuketici glven endeksini
aciklayacak. Nisan’da 79.4’ten 80.5’e yukselen tiketici given endeksinde goérilecek bir
gevseme siki para politikasinin talep kosullari Gizerinde etkisinin gorilip gorilmedigine dair
sinyal verecek.

Cuma 10:00°da agiklanacak turizm istatistikleri cari agigin seyri agisindan énemli
olacak. Mart’ta gelen turist sayisi %22.7'den %15.6’ya gerilemis ve turizm sezonu ile ilgili
hafif olumsuz bir sinyal vermisti. Gelen turist sayisinin ivme kazanmasi cari agiktaki diists
hizinin korunmasi agisindan énemli olacak.
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Gectigimiz hafta ABD enflasyonunun ydnu belirledigi piyasalarda bu hafta piyasa
trendini degistirebilecek bir veri bulunmuyor. Hatirlatmak gerekirse gectigimiz hafta agiklanan
ABD Nisan ayi enflasyonu %0.3 olarak gerceklesti ve piyasa beklentisi olan %0.4'lin altinda
kaldi. Yillik enflasyon beklendigi gibi %3.5'ten %3.4'e diserken, cekirdek enflasyon da
%3.8'den %3.6'ya geriledi ve piyasa beklentileriyle uyumlu gergeklesti. Enflasyondaki bu
yavaglama, beklenenden dusik gelen tarim disi istihdam verileri ile birlikte, Fed'in bu yil en az
bir faiz indirimi yapabilecegi beklentilerini gliglendiriyor.

Bu haftanin énemli verileri arasinda pek ¢ok bdlgeden agiklanacak PMI, Almanya
GSYH buyumesi ve ABD dayanikli mal siparigleri gibi piyasalar etkileme glicli ¢ok blylk
olmayan ancak kuresel ekonomik aktivite agisindan kritik veriler yer alacak.

Carsamba 9:00'da aciklanacak Ingiltere ve TUFE ve UFE ile ilgili beklentiler
enflasyonda disisiin devam edecedi yéniinde. TUFE enflasyonunun Nisan'da %3.2'den
%2.1'e buyuk bir disus gostermesi gerilemesi beklenirken g¢ekirdek enflasyonun %4.2'den
%3.7'ye dismesi bekleniyor. ingiltere'de ekonomik aktivite ile ilgili veriler de ekonomik
aktivitenin enflasyona yardim edecek sekilde yavagladigina isaret ediyor. Persembe 11:30'da
aciklanacak éncii PMI verilerine gére ingiltere'de Mayis imalat PMI''n 49.1'den 49.2'ye hafif
artis gostermesi beklenirken hizmet PMI''In 55.0'ten 54.8'e gerilemesi bekleniyor. Cuma
9:00'da agiklanacak ingiltere Nisan perakende satiglarin da énceki aya gére %0.2 gerileyerek
ekonomik aktivitedeki zayifligi teyit etmesi bekleniyor.

Persembe birgok bolge ile ilgili Mayis ayr 6ncl imalat ve hizmet PMI verileri
aciklanacak. Sabah 3:30'da agiklanacak Mayis ayi Japonya 6ncu PMl'lar ile ilgili piyasa
bulunmuyor ancak Nisan'da dncu imalat PMI 49.6, hizmet PMI 54.3 olmustu. Japonya imalat
PMI''n 50.0'nin Uzerine ¢ikip c¢ikmayacagdl dnemli olacak. Cuma agiklanacak ve %2.7
seviyesindeki Japonya Nisan tiketici enflasyonu ile ilgili bir beklenti bulunmazlen c¢ekirdek
enflasyonun %2.7'dan %2.2'ye gerilemesi bekleniyor.

10:30'da agiklanacak Almanya 6ncu imalat PMI'in 42.5'ten 43.5'e yikselmesi hizmet
PMI'in ise 53.2'den 53.5'e ¢cikmasi bekleniyor. Ayrica Almanya'da Cuma 9:00'da agiklanacak
1G24 buyume verisi de bdlge ekonomisinin seyrini izlemek acgisindan Onemli olacak.
So tahmine goére Almanya GSYH buyimesinin %0.2 daralma ile teknik resesyonda kalmaya
devam etmesi bekleniyor. Bir 6nceki c¢eyrekte de Almanya ekonomisi %0.2 daralma
gOstermisti.

Euro Bolgesi'nde Persembe 11:00de aciklanacak imalat PMI'In 45.7'den 46.6'ya
hizmet PMI'in 563.3'ten 53.5'e ¢ikmasi bekleniyor.

ABD'de Persembe 16:45'te aciklanacak ve kritik esik olan 50.0 seviyesindeki imalat
PMI ilk ilgili bir beklenti bulunmuyor ancak hizmet PMI'in 51.3'ten 51.5'e ylkselmesi bekleniyor.
Persembe 17:00'de agiklanacak yeni konut satiglari verisinin Nisan'da 0.69 milyondan 0.78
milyona gerilemesi beklenirken haftanin ABD igin en kritik verisi Cuma 15:30'da ac¢iklanacak
dayanikh mal siparigleri olacak. Dayanikli mal sipariglerinin Nisan'da aylik bazda %2.6'dan
%0.5'e gerilemesi beklenirken ulastirma hari¢ dayanikli mal siparislerinin %0.2'den %0.1'e
gerilemesi bekleniyor. Beklentilere paralel bir gerceklesme piyasadaki iyimser havayi
destekleyecektir. Ote yandan Cuma agiklanacak Michigan Universitesi tiiketici beklenti
anketine gore Nisan'da %3.4 olan Mayis enflasyonunun Mayis'ta %3.5'e ylkselmesi
bekleniyor.




Uyari Notu

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kigisel géruslerine dayanmakta olup finansal bilgi ve genel yatirm
tavsiyesi kapsaminda hazirlanmistir ve higbir sekilde yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatinm danigsmanhgi hizmeti; yetkili kuruluglar tarafindan
kigilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeler yatirm danigmanhgi
kapsaminda degildir. Yatinm danismanhgi hizmeti; araci kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda
imzalanacak yatirnm danismanligi s6zlesmesi cergcevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel
goruslerine dayanmaktadir. Bu goriisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere
dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler genel niteliktedir. Bu tavsiyeler,
mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatinm karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Yatinm Danismanligi hizmeti talep edilmesi halinde; yatirrmcinin Bulls Yatinm Menkul Degerler A.S. ile
Yatinm Danismanhgi s6zlesmesi imzalamis olmasi, Yerindelik Testini tamamlamis ve risk grubunun belirlemis olmasi zorunludur. Bu raporda yer alan
her tarlG bilgi, yorum ve tavsiye uygunluk testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri beklentiniz ile uyumlu olmayabilir. Dolayisiyla, uygunluk testi
neticesinde risk grubunuz tespit edilmeden sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi amag, bilgi ve tecriibenize uygun sonuglar
dogurmayabilir. Bu rapor herhangi bir siirede belirli bir getirinin saglanacagina dair bir taahhut icermemekte olup, zaman icerisinde piyasa kosullarinda
meydana gelen degisiklikler nedeniyle yorum ve tavsiyelerde degisiklikler s6z konusu olabilir. Bu raporda bahsedilen yatirrm araglarinin fiyatlan ve
degerleri yatinmcilarin menfaatlerine aykiri olarak hareket edebilir ve netice itibariyle yatinmcilar anaparalarini kaybetme riski ile karsi karsiya kalabilirler.
Bu raporda yer alan gegmis performans verileri gelecekte elde edilecek sonuglarin bir garantisi olarak kabul edilemez. Bu raporda yer alan tum bilgiler
ve gorugler yatinmcilan bilgilendirmek amaciyla, Bulls Yatirim Menkul Deg@erler A.S. tarafindan giincel ve guvenilir kaynaklardan temin edilmis olmakla
beraber, Bulls Yatinm Menkul Degerler A.S. s6z konusu bilgilerin dogru ve tam oldugunu taahhit etmemektedir. Raporlardaki yorumlardan, bilgilerin tam
veya dogru olmamasi ve/veya giincellenme nedeniyle dogabilecek maddi ve manevi zararlardan Bulls Yatinrm Menkul Degerler A.S. ve galisanlari
sorumlu tutulamaz. Bu raporun timu veya bir kismi Bulls Yatinm Menkul Degerler A.S. nin yazili izni olmadan gogaltilamaz, yayinlanamaz, ginci
kisilere gosterilemez veya ileride kullanilmak lzere saklanamaz.




