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Yurt Digi Piyasalara iliskin Veriler Kapanis  Fark (%)
Nasdaq 100 Endeksi 19.432,56 1,14
Dow Jones Endeksi 40.113,50 0,05
S&P 500 Endeksi 5.497,29 0,74
Nasdaq 100 Vadeli Kontrati 19.554,75 0,68
Dow Jones Vadeli Kontrati 40.277,00 0,04
S&P 500 Vadeli Kontrati 5.552,50 0,75
Ons Altin 3295,83 -0,71
Ons Gumus 32,87 -0,71
Gram Altin 4072,55 -0,69
Gram GUmuUs 40,61651 -0,69
USDTRY Paritesi 38,4348 0,02
EURTRY Paritesi 43,7499 0,21
EURUSD Paritesi 1,1369 0,05
GBPUSD Paritesi 1,3312 0,02
USDJPY Paritesi 143,63 -0,02

Yurt ici Piyasalara iliskin Veriler Kapanis  Fark (%)
Bist 100 Endeksi 9.432,55 -0,61
Bist 30 Endeksi 10.280,10 -0,82
Bist 100-30 Endeksi 17.125,33 -0,05
Bist TUm-100 Endeksi 38.682,72 1,35
Bist 100 Endeksi Fiyat/Kazang Orani 11,66 -0,31
Bist 100 Endeksi Piyasa/Defter D. Orani 1,25 -0,81
Borsa istanbul Yabanci Takas Orani 35,41 -0,08
Borsa istanbul 100 Endeksi Risk Skoru 30,00 -11,76
Borsa istanbul Sinai Endeksi Risk Skoru 60,00 -3,23
Borsa istanbul Bankacilik Endeksi Risk Skoru 78,00 -2,50

Tlrkiye CDS ve Kredi Notlari Not/ Puan Gorinim
Turkiye 5 Yillik Kredi Risk Primi - CDS 340,70 --
S&P Global Turkiye Not Gorinim BB- Duragan
Fitch Turkiye Not Gorinm{ BB- Duragan
Moddy's Turkiye Not Gorinimu B1 Pozitif
Saat Makro Ekonomik Gelismeler Beklenti Onceki

Sabah Notlari

v Bu sabah CDS 340,70 bandinda seyrediyor. Borsa istanbul’da yatay pozitif
acilis beklentimizle beraber 9380 bandini destek, 9530 seviyesini direng
noktasi olarak takip ediyoruz.

v/ Haftanin son islem giniinde Ahlatc Yatinm Haftalik Model Portféyi
%1,36seviyesinde pozitif bir performans sergilerken, BIST 100 Endeksi
%0,96seviyesinde olumlu bir gériinim sunmustur.

v Ayrica Cuma giinkii kapaniglara gére Ahlatci Yatinm Ganliik Teknik Onerileri
%0,31 seviyesinde negatif bir performans sergilerken, BIST 100Endeksi
%0,81 seviyesinde negatif bir goriniim sunmustur.

v' Haftalik Model Portfdy: BIMAS(*), BOBET, VAKBN, SASA, TABGD.

Ekonomi, Sektor ve Hisse Senetlerine Dair Gelismeler

Borsa istanbul’da 2025 Yili 1. Ceyrek Finansal Dénemi Devam Ediyor
INSG, Global Nikel Uretiminde Cikti Fazlasi Bekleniyor

S&P Global, Turkiye’nin Kredi Notunda Degisiklige Gitmedi!
BRYAT — Borusan Tedarik Zinciri Coztimleri ve Teknoloji AS$’nin Satisl

RS

GLRMK — Sirbistan Demir Yolu Yeniden insasi ve Modernizasyonu

Ons Altinda Trendin Sonuna mi Geldik ?

Riskli ~ varlklarin dengelenme c¢abasinda oldugu gectigimiz haftanin

gindeminde tarife giindemi ve ABD — Cin iliskileri vardi. Trump’in Cin ile
mizakere sirecinin iyi gittigini belirtmesi Uzerinde Cin cephesinden 2 kez
valanlama gelirken, Trump’in el ylkselterek yeni bir tansiyon yaratmamasi
piyasalarda satislari sinirlandiriyor. S&P500 endeksi gectigimiz haftayr %4,60
oraninda primlenerek tamamlarken, teknoloji hisseleri kayiplarinin  bir
bolimini telafi etmis oldu. Yilin basindan bu yana getirisi %40 seviyesini asan
ons altin ise tansiyonun dismesi ve jeopolitik risklerin hafifleyebilecegi
beklentileri ile geri cekilirken, 3500 dolar olarak gordugu zirveden %6’ya yakin
deger kaybetti. Kisa vadede 3260 dolar destek seviyesinin altindaki
fiyatlamalarda satislari devami beklenebilir. Son dénemde yiksek hareketlilik
takip ettigimiz ABD tahvil piyasasinda ise 10 yilliklar 4,30 seviyesinin altina
gelerek Ust Uste 2.haftayida geri cekilme ile gegirdi. Yeni haftaya baslarken ABD
vadeli endekslerinde saticili seyir gbze carparken, Asya piyasalari yatay bir

baslangic ile haftayi aciyor.

Y5n bulmakta zorlanan ve satislarin sinirli kaldigi Borsa istanbul’da ise Cuma
glnU kar satislari etkisindeydi. Haftanin son islem Bankacilik endeksinde
satislar derinlesirken, islem hacmi 83 milyar TL ile distk seyretti. S&P Global
karari sonrasi fiyatlamalar ilk islem gini itibariyle dikkatle takip edilirken,
bankacilik sektoriinde satislara karsin bir dengelenme sireci gorilebilir. Veri
olarak yogun gecirecegimiz yeni haftanin major verisi haftanin son gininde
ABD’den gelecek Tarim Disi istihdam veri seti olacak. Yurt icinde ise bilanco
takvimi slrerken, bu aksam AKGRT, TOASO, OTKAR sirketlerinin bilancolari
takip edilecek.
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Ekonomi ve Sektorlere Dair Haber Akislari - Gelismeler

» Borsa istanbul’da 2025 Yili 1. Ceyrek Finansal Dénem Basliyor

Borsa istanbul’da 2025 yilinin 1. Ceyrek finansallari bu hafta itibariyle agiklanmaya baslayacak. Konsolide olmayan sirketlere iliskin 1. ceyrek finansal sonuglar icin
son gonderme tarihi 30 Nisan 2025 olarak belirlendi. Konsolide olmayan bankalar icin ise son génderim tarihi 12 Mayis 2025 olarak agiklandi. Konsolide olan
sirketleriicin ise son tarih 12 Mayis 2025. Konsolide olan bankalar igin ise son génderim tarihi 20 Mayis 2025 olarak bildirildi.

Bu Hafta Finansallarini Agiklamasi Beklenen Sirketler: GARAN(28), THYAO(28), TOASO(28), OTKAR(28), TUPRS(29), FROTO(29), ASELS(29), KCHOL(30), BRISA(30)

Not: Bu hafta finansallarini agiklayacak sirketler arasinda yer alan THYAO, TOASO, FROTO, ASELS ve BRISA Ahlatci Yatirim olarak Arastirma Kapsamimizda yer
almaktadir.

» INSG, Global Nikel Uretiminde Cikti Fazlasi Bekleniyor

Uluslararasi Nikel Calismalari Grubu (INSG) 2025 yili global nikel Gretimine dair raporunu paylasti. INSG bu yil nikel kullanimini 3.537 milyon ton, Gretim miktarini
ise toplam 3.735 milyon ton olarak gerceklesmesini bekliyorken, séz konusu tahminler dogrultusunda Uretimdeki ¢ikti fazlasinin 2025 yilinda 198.000 ton
seviyesine ulagmasini dngoriyor. Bunlarin yani sira gegmis verilerdeki cikti fazlalari goze carpiyor. 2023 yilinda 170.000 ton olan bu oran 2024 yilinda 179.000
ton olarak kaydedilmisti. Sektérde hem Uretim hem de rezerv kategorisinde dnemli bir yere sahip olan Endonezya da raporda yer aliyor. ABD Jeoloji Arastirmalari
Kurumu’nun (USGS) yillik raporunda da dikkat ¢ekilen Endonezya, toplam Uretimin yaklasik %60’ in1 olusturuyor. INSG, son donemde Endonezya madencilik
sektoriine yonelik izin asamalarinda yasanan gecikmelerin kiresel nikel pazarinda daralmaya yol agabilecegini de belirtiyor. Nikel, bircok sektoriin tretim
bandinda yerini alirken gogunlukla paslanmaz gelik sonrasinda ise elektronik cihazlarin imalatinda kullaniliyor. CMNI3 nikel tird ise hem paslanmaz gelik hem de
elektrikli arag bataryalarinin tretiminde hammadde olarak tedarik edilirken, 2024 yilinda CMNI3 fiyatlarinda yasanan % 7 oranindaki disus bu yil, tarife savaslari
ve kiresel korumaciligin artmasi ile beraber % 3 artis kaydetti.

Yorum: Nikel pazarinda gegmiste devam eden ¢ikti fazlalarinin lineer biyime ile devam edecegi beklentisi mevcut. S6z konusu beklentinin gerceklesmesi
durumu ve es zamanli olarak uretimde kilit rol oynayan nikel tirt fiyatlarinda yasanabilecek dususler, ilgili sektorler icin olumlu olabilir. Fakat, olusan gikt
fazlaligina ragmen CMNI3 fiyatlarindaki artisin son dénemde yasanan kiresel tarife savaslari ve korumacilik giindemlerine karsi fazla hassas oldugunu ve bu
hassasiyetin daha da artabilecegini distnlyoruz.

» S&P Global, Turkiye'nin Kredi Notunda Degisiklige Gitmedi!

Uluslararasi derecelendirme kurulusu S&P, 2025 Nisan ayi toplantisinda Turkiye’'nin uzun vadeli kredi notunu (BB-) not goriinimund ise “duragan” olarak
aciklarken, kisa vadeli notunu (B) seviyesinde teyit etti. Kasim 2024 toplantisinda S&P, Turkiye‘nin uzun vadeli kredi notunu (B+) seviyesinden (BB-) seviyesine
yukseltmis, not goriinimunu ise “duragan” olarak teyit etmisti. Kasim 2024 toplantisi sonrasinda yapilan aciklamada; TCMB tarafindan uygulanan siki para
politikasi durusunun, Turk Lirasinda istikrara kavusulmasini, dezenflasyon stirecinde hizlanmayi arttirdigini, ve en énemlisi finansal sistemi dolarizasyondan
arindirmasina imkan sagladigi belirtilirken, duragan gériinim kararinin ana sebeplerinden birinin, calisan Ucretlerindeki beklentilerin enflasyonla miicadele
programini hedeften saptirabilecegi ihtimali oldugu vurgulanmisti. S&P, Cuma ginU yaptigl aciklamada ise, son yapilan not degerlendirmesinde déviz kuru
oynakligi ve rezervlerdeki azalmaya ragmen Turkiye'nin yiksek enflasyon ve dolarizasyona karsi politikalarinin devam ettigini belirtti. Duragan gorinim
notunun, mevcut politikalarin devami ve orta vadeli programa uyumun siirmesi yoniindeki gorislere istinaden verildigi belirtildi. Yurt igi siyasi gelismelerin
hanehalki ve yatirimci gliveni ile beraber doviz istikrariyla birlikte ekonomik btyimeye uzun vadeli etkilerinin olabilecegi de riskler arasinda yer aldi. S&P,
dezenflasyonu destekleyici politikalardan vazgecilmesi veyahut net rezervlerde meydana gelebilecek azalmalarin artmasi noktasinda not dustrebilecegini,
enflasyon oraninin hedefe yakin olarak tek haneli rakamlara yaklasmasi ve yurt ici sermaye piyasalarin olan glivenin yeniden tesis edilmesi halinde not
arttirabilecegini belirtti. Turkiye’ye yonelik %2,7 biylimenin riskler barindirdigini agiklayan S&P 6ntimizdeki yil icin %2,9 blytume bekliyor.

Yorum: S&P Turkiye’nin not goérinimind kasim ve eylil 2024 déneminde iki defa yUkseltmisti. Turkiye’nin not gérinimu yiksek spekulatif dizey barindiran
derecelerden spekdlatif diizeye ilerleme kaydetti. Fakat bu yiikselis son toplantida duraklamaya girdi. S&P agiklama metninde, doviz kurlarinda ve rezervlerde
meydana gelen volatilitenin aslinda bu karara en biyiik 6nci oldugunu vurguladi. Ote yandan TCMB’nin piyasa beklentilerine karsin faiz arttirimina gitmesi ve
sonrasinda metinde verdigi sahin mesajlarin hem goértiniimin hem de notun sabit kalmasinda etkili oldugunu soéyleyebiliriz. S&P’nin ikinci degerlendirmesi olan
17 ekim tarihini izlerken, 25 temmuz da Fitch ve Moody’s kurumlarinin verecegi kararlari da yakindan takip ediyor olacagiz.
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Sirketlere Dair Haber Akislari - Gelismeler

» BRYAT — Borusan Tedarik Zinciri Cozimleri ve Teknoloji AS'nin Satisi

Sirketin %30,53 ve Borusan Holding A.S.'nin %69,47 oraninda pay sahibi oldugu istiraki Borusan Tedarik Zinciri Cézimleri ve Teknoloji Anonim Sirketi
("Borusan Tedarik") paylarinin %100'Unun, bir CMA CGM Grup istiraki olan CEVA Corporate Services tarafindan satin alinmasina yonelik islem
("islem") icin Sirket, Borusan Holding A.S. ve CEVA Corporate Services arasinda (birlikte "Taraflar") 26.04.2025 tarihinde baglayici bir Hisse Devir
Sozlesmesi ("Hisse Devir Sozlesmesi") imzalanmistir. Hisse Devir Sozlesmesi'nde toplam devir bedeli, olagan net nakit ve isletme sermayesi
dizeltmelerine tabi olarak kapanista ilgili hissedara hissesi oraninda nakden 6denmek tizere 440.000.000,- USD olarak belirlenmistir.

Sz konusu Hisse Devir S6zlesmesi uyarinca, islem kapsaminda pay devrinin yapiimasi rekabet otoritelerinin ve ayrica diger ilgili yasal merciilerin
islem'e onay vermesi ve Taraflarca belirlenen diger kosul ve sartlarin gerceklesmesine baghdir.Yorum: Aciklanan sirket finansallarinin piyasa
fiyatlamasinin NOTR olmasini bekliyoruz.

Not: Sirket Arastirma Kapsamimizda Bulunmamaktadir.

» GLRMK = Sirbistan Demir Yolu Yeniden insasi ve Modernizasyonu

Sirketimiz, Sirbistan'daki Belgrad-Nis, Stalac-Djunis kesimi demiryolunun yeniden insasi ve modernizasyonu ile ikinci demiryolu hattinin yapimi igin
acilan ihaleye Gillermak Agir Sanayi insaat ve Taahhiit A.S. - YSE Yapi Sanayi ve Ticaret A.S. ortak girisimi altinda diger (¢ katilimci ile birlikte katilmis ve
ihalede birinci sirada yer almis olup, idare tarafindan kesinlesen ihale sonug bildirimi 25 Nisan 2025 tarihinde Sirketimize teblig edilmistir. S6zlesme
bedeli KDV harig 348.905.039,28 EUR'dur.

Not: Sirket Arastirma Kapsamimizda Bulunmamaktadir.
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Arastirma/Research

GUnlik Model Portfoyde Yer Alan Hisseler

Haftalik Model Portfoyde Yer Alan Hisseler

Hisse Oneri Tarihi Hisse Kapanig Zarar -Kes Hedef Fiyat Araligi
BIMAS 28.04.2025 466,25 449,75 482,50 499,00
BOBET 28.04.2025 23,86 23,02 24,70 25,54
VAKBN 28.04.2025 21,26 20,52 22,00 22,74
SASA 28.04.2025 4,18 4,03 4,33 4,47
TABGD 28.04.2025 173,00 166,90 179,00 185,10

*BIMAS katilim endeksine tabidir.

12 Aylik Model Portfoyde Yer Alan Hisseler ve Performansi

Coverage

Potansiyel

Tim Z.

Hisse Tarihi Kapsam Oneri Oneri Hedef Fiyat Getirl Getiri Kapanig Bist100 ve Model Portfoy Performans Gorinimu
35,00%
ASELS 3.10.2024  ModelP. GG 56,11 112,78 5,07%  111,73% 118,80 o0
BRISA  3.10.2024  ModelP. AL 84,90 117,49 37,01% 1,00% 85,75  2s00
CIMSA  3.10.2024  ModelP. GG 32,12 4835  1,28%  48,63% 47,74 2000
EKGYO  6.12.2024  ModelP. AL 13,38 19,78 53,10%  -3,44% 12,92 100
ISCTR 6.12.2024 Model P. AL 13,95 19,80  65,41% -14,19% 11,97 1000% ——xuie
MAVI 3.10.2024  ModelP. AL 85,60 124,80 81,92%  -19,86% 68,60 SO0 e
MGROS  3.10.2024  ModelP. AL 431,99 80491 6579%  12,39% 48550
PGSUS  3.10.2024  ModelP. AL 225,10 381,21 43,99%  17,61% 264,75 1222;
TCELL 3.10.2024  ModelP. AL 87,18 156,81  72,98% 3,98% 90,65 N, %, %, e, %, B,
TOASO  3.10.2024  ModelP. AL 200,30 291,91 77,67%  -17,97% 164,30 MRS U
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Borsa istanbul 100 Endeksi Teknik Goriinim

Borsa istanbul 100 Endeksi gectigimiz haftanin son islem giiniinde
yuzde -0,61 oraninda deger kaybederek giinu 9432 puan seviyesinden
tamamladi. Glne yatay baslayan endekste acgilisin ardindan satig
baskisi 6n plana gikarken, endeks giin boyu negatif bolgede yer aldi.
Seans icerisinde en diisiik 9427 seviyesini test eden BiST100’de en
yuksek 9531 puan seviyesi goruldi. Haftanin ilk islem glnine
baslarken, geri ¢gekilme egiliminin devaminda sirasiyla 9380 ve 9250
seviyeleri destek olarak takip edilirken, olasi yukselis senaryosunda
9530 ve 9640 seviyeleri direng olarak izlenebilir.

VIOP 30 Endeks Kontrati Teknik GorinUmu

Borsa istanbul 30 Endeks Nisan Kontrati Cuma giiniinii yiizde -1,32
degisim ile 10317 seviyesinden tamamladi. Gln igerisinde endeks en
dugsuk 10310 seviyesini gorurken en ylksek 10468 seviyesine ulasti.
Borsa istanbul 30 Endeks Subat Kontrati 'nda bugiin 10375 éncelikli
diren¢ noktasi olurken bu seviyenin asilmasi ve yukari yoénlu
hareketliligin devam etmesi durumunda 10460 ve 10540 seviyeleri
diren¢ noktasi olarak takip edilebilir. Olasi asagl yonlu hareketlerde
ise 10280 oncelikli destek olurken 10200 ve 10070 seviyeleri sonraki
destek noktalari olarak izlenebilir.

Ons Altin Teknik Gorinima

Ons Altin Persembe giinu sabah saatlerinde ytuzde 0,51 degisim ile
3320,6 seviyesinden iglem gormektedir. Gun igerisinde endeks en
dusuk 3305,28 seviyesini gorurken en yuksek 3367,32 seviyesine
ulasti. Ons Altin 'nda bugtin 3356,85 oncelikli direng noktasi olurken
bu seviyenin asilmasi ve yukari yonlu hareketliliin devam etmesi
durumunda 3393,1 ve 3418,89 seviyeleri direng noktasi olarak takip
edilebilir. Olasi asagl yonlu hareketlerde ise 3294,81 dncelikli destek
olurken 3269,02 ve 3232,77 seviyeleri sonraki destek noktalari olarak
izlenebilir.

EURUSD Teknik Gorinim

EURUSD Paritesi Cuma gunul sabah saatlerinde ylizde -0,51 degisim
ile 1,1333 seviyesinden iglem gormektedir. Glin icerisinde endeks en
disuk 1,1316 seviyesini gorurken en yuksek 1,1396 seviyesine ulasti.
EURUSD Paritesi 'nda bugtin 1,138 dncelikli direng noktasi olurken bu
seviyenin asilmasi ve yukari yonlu hareketliligin devam etmesi
durumunda 1,1428 ve 1,146 seviyeleri direng noktasi olarak takip
edilebilir. Olasi asagl yonli hareketlerde ise 1,13 oncelikli destek
olurken 1,1268 ve 1,122 seviyeleri sonraki destek noktalar olarak
izlenebilir.
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hazirlanmistir.

Bizi sectiginiz icin tesekkurler.

Hazirlayan,
Ahmet Deniz YAGBASAN  Arastrma Uzman
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Q GENEL MUDURLUK

istanbul Genel Miidiirliik Merkez Ofis
Maslak Mahallesi, Tasyoncasl Sokak T4a Blok
Kat: -1 NO: 256 Maslak 34485 Sariyer / IVVSTANBUL

@ SUBELERIMIZ

Istanbul Sariyer Sube

Sarlyer Mahallesi Meserburnu Caddesi No: 25 Sariyer / ISTANBUL
Corum Sube

GUlabibey Mahallesi, Egridere Sokak No:17 Merkez / CORUM

Mersis No: 0010056453000026

@ iRTIBAT BUROLARIMIZ

Ankara irtibat Biirosu

S6gutdzu Caddesi No:2 Kog Kuleleri B Blok No:16 S6gutdzi Cankaya/
ANKARA

Denizli Irtibat Birosu

Gazi Mustafa Kemal Bulvari Bina No: 53 Kat:4 Bagimsiz Bolum
Pamukkale/DENIZL

Isparta Irtibat Birosu

Celebiler Mahallesi, Cadde 112, No:7, i¢ Kapi No: 11, 32000 Merkez/
ISPARTA .

Istanbul Bagdat Caddesi Irtibat Birosu

Feneryolu Mahallesi Gazi Muhtar Pasa Sk. No:59 Feneryolu Sitesi
D:204 K:2 Kadikdy/istanbul

Istanbul Gokturk Irtibat Birosu

Goktirk Merkez Mah. istanbul Cad. Telekom Sk. No:2 ic Kapi No: 36
34077 EyUpsultan/ISTANBUL

Izmir Irtibat Biirosu

Mansuroglu Mah. 1593/1 Sok. Lider Centrio C Blok No:6 K2:D17
Bayrakli/iZMIR

Gaziantep Irtibat Biirosu

Batikent Mah. KUrsat TUzmen Bulvari 9075 Sok. Trio Terrace Kat : 1B
Blok NO:31 Sehitkamil/GAZIANTEP

Konya Irtibat Birosu

Musella Baglari Mah. Kule Cad. Kule Plaza is Merkezi K13 N:2/18
Selcuklu/KONYA

Sermaye Piyasasi Kurulunun “Yatinm Hizmetleri ve Faaliyetleri ile Yan Hizmetlere iligkin Esaslar”
Hakkinda Tebligi Uyarinca Yayinlanmasi Zorunlu Olan

Burada yer alan yatinm, bilgi, yorum ve tavsiyler yatinm danismanligi kapsaminda degildir. Yatinm danismanlidi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan
kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiveler ise genel niteliktedir. Bu tavsiveler mali
durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabili. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatinm karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.
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