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* ABD’'de Fed'in %2'lik hedefine temel teskil eden gekirdek kisisel tiiketim harcamalan (core PCE) ' ) .
enflasyonu Mart'ta %4.7'den %4.6'ya geriledi; beklenti enflasyonun %4.5% gerilemesiydi. P Uluslararasi Endeksler Piyasa Ozeti
Beklenenden az dististe aylik bazda %0.2 artmasi beklenen kisisel gelirlerin %0.3 artmasi ve %0.1 VBB
diismesi beklenen kisisel harcamalarin onceki aya gore degismemesi etkili oldu. Manset PCE 28.04.2023 Kapanig Deggfnf:a(;l; Dedisim (%
enflasyonu ise, Mart 2023'te yillik %4,2 ile Mayis 2021'den bu yana en disiik seviyeye geriledi ve bir egisim (%)
onceki ayin yukari yonli revize edilen %5,1'lik artiginin altinda kaldi. Dow Jones 34098.16 0.86 2.87
*  ABD'de aylik dayanikli mal siparisleri degeri Mart ayinda bir 6nceki aya gore %3.2 artig gosterek %  S& 500 SallCes 08 A
0.7lik piyasa beklentisini agti. Tagimacilik disi dayanikli mal siparisleri degeri ise 0.3 liik bir arti$  Nasdaq 12226.58 128 16.82
gosterdi. Onceki ay %0.3 daralan dayanikl mal siparislerinin %0.2 daralmasi bekleniyor. Beklenenin
iizerinde performans Fed'in bu hafta gergeklestirecedi FOMC toplantisinda 25 baz puanlik artisi teyit ~ NIKKEI 225 28556.44 202 10:58
eder nitelikte. DAX 1592238 0.26 14.36
* 2023'iin ilk geyreginde %2.6'dan %2.0'ye gerilemesi beklenen yilliklandirilmig ABD biiyiimesi %1.1  ABD10YillkTahvil 3.42 -4.20 -11.80
olarak gerceklesti. %2lik beklentinin altinda kaldi. Onceki geyrekte %1 biyiiyen reel tiiketim harca-
malari ilk ceyrekte %3.7 biyirken beklenenin altinda bliylime yatinm daralmasindan kaynaklandi.
Konut yatinmlarn %4.2 daralirken konut disi sabit yatirmlar %0.7 daraldi. Bu arada dis talebin
biylimeye katkisi pozitif oldu.
'Yurt Igi Piyasalar Ozeti
*  Almanya ekonomisi 2023'iin ilk ceyreginde ilk tahmine gore onceki yila gore %0.1 kiigiildii. Avrupa
Merkez Bankasi'min (ECB) son dénemde uyguladigi politika sikilastirmasinin yani sira artan  ,g 04 2023 Kapanis “H'afh;k YBBDe§i$i;:
enflasyon 2021'in ilk geyredinden bu yana Almanya’da daralmaya neden oldu. Beklenti 6nceki egigim (%) )
ceyrekte %0.3 biytiyen Almanye? ekgnomisinin %0.3 bilyiime gostermesiydi. ilk Qeyrekte ihracat ve  perag 505801 831 402
yatinmlardaki artisa karsilik tiiketim ve kamu harcamalarindaki daralma biiyliimenin negatif
gergeklesmesine neden oldu. Euro Bolgesi'nde ekonomik biylimeye dair ilk tahmin ise, GSYH BIST100 4617.93 -7.87 -16.18
biylimesinin 2023'ln ilk geyreginde yillik bazda %1.3 ile %1.4'lik piyasa beklentisininbiraz altinda
kaidigini gésterdi VIOB 30 Yakin Vade 5050.00 -9.03 -15.28
Gosterge Tahvil 13.57 -4.37 36.11
*  Almanya'da tiiketici fiyatlar enflasyonu Nisan 2023'te bir dnceki aya gore %7,4'ten %7,2'ye geriledi
ve %7,3 olan piyasa beklentilerinin biraz altinda kaldi. Bu oran, gida ve hizmet fiyatlarindaki
nispeten daha kii¢lik artislar nedeniyle Agustos 2022'den bu yana en diisiik seviye oldu. ' . .
Forex—Emtia Piyasalar Ozeti
*  Oniimiizdeki haftanin yurt digi giindemi FOMC, AMB toplantisi, PMI verileri ve tarim digi istihdam Haftalik
verileri ile oldukga yogun. Haftanin en 6nemli gelismesi olmasi beklenen FOMC ile ilgili genel  28.04.2023 Kapanis Deﬁis:’:‘ YBB Degisim (%)
beklenti 25 baz puanlik bir artisla Fed fonlama faizinin %5.25’e gikartiimasi. Bu toplantida Fed iye- )
EUR/USD 1.1018 0.26 2.97

lerinin beklentileri paylagiimayacak ancak ABD ekonomisi halen gii¢li istihdam piyasasi ve hizmet
enflasyonu katiligi ile oldukga karisik bir goriinim sergiledigi igin Fed Baskani Powell’in 6niimiizdeki  uspbTRY 19.4487 0.23 3.95
déneme dair yonlendirmesi oldukga &nemli olacak. FOMC sonrasinda ABD'de Cuma aciklanacak
tarimdisi istihdam verisi de piyasa fiyatlamasini 6nemli dlclide etkileyecek. Tarimdigi istihdamin
Nisan'da 236 bin kisiden 180 bin kisiye gerilemesi, igsizlik oraninin %3.5'ten %3.6'ya yiikselmesi
bekleniyor. Ucret enflasyonunun en énemli gdstergelerinden ortalama saatlik iicretlerde ise beklenti  Brent Petrol 80.22 -1.60 -4.86
yillik artisin %4.2 diizeyinde sabit kalmasi. Bu oranin yukari yonli bir sirpriz yapmasi ya da

beklenenin ¢ok altinda kalmasi piyasada olumsuz bir fiyatlama olusmasina neden olabilir.

EURTRY 21.4295 0.50 7.00
Altin/ Ons 1989 0.31 9.09

* Haftanin bir diger 6nemli gelismesi Persembe gerceklestirilecek AMB toplantisi olacak. AMB'nin
politika faizini %3.5'ten %3.75'e yiikseltmesi, mevduat faizini %3.0'ten %3.25’e ¢ikarmasi bekleniyor.
Baskan Lagarde’in agiklamalari faizlerin daha da artmasi gerektigi yoniinde olursa EURUSD parites-
inin hafif yiikseldigine sahit olabiliriz. Sali 12:00'de Euro Bolgesi 6ncii TUFE enflasyonu da Lagarde’in
actklamalarini etkileyebilir. Beklenti enflasyonun Mart'ta %6.9'dan %7.0'ye yilikselmesi yoniinde. Bu
tir bir gergeklesme Lagarde’in sahin tonunu devam ettirmesine neden olabilir.

*  Oniimiizdeki hafta gesitli bolgelerden imalat ve hizmet PMI verilerinin de geldigi bir hafta olacak.
Pazartesi TSI 3:30'da agiklanacak Japonya imalat PMI ile ilgili bir beklenti bulunmuyor ancak 6ncii
PMI 49.2'den 49.5’e yiikselecegine isaret etmisti. Ayni giin 16:45'te agiklanacak ABD imalat PMI'In 6
ay sonra ilk defa 50.0'nin lzerine gikarak 49.2'den 50.4'e yiikselmesi, ISM imalat endeksinin de
46.3'ten 46.7'ye cikmasi bekleniyor. Sali agiklanacak Almanya imalat PMI ile ilgili piyasa beklentisi
44.7'den 44.0’e diisiis yoniinde olurken Euro Bélgesi ve ingiltere’ye dair imalat PMI beklentileri de
sirayla 47.3'ten 45.5'e ve 47.9'dan 46.6'ya diists yoniinde. Cin imalat PMI Persembe 4:45'te agiklan-
acak. Verinin 50.0°den 50.3’e yiikselmesi bekleniyor. Ayni giin 10:55'te agiklanacak Almanya hizmet
PMI'in 53.7'den 55.7'ye, Euro Bélgesi hizmet PMI'n 55.0'ten 56.6'ya, ingiltere hizmet PMI'in 52.9'dan
54.9'a yiikselmesi bekleniyor. Carsamba 16:45'te agiklanacak ABD service PMI'in da imalata benzer
sekilde 52.6'dan 53.7'ye yiikselmesi, ISM hizmet endeksinin 52.2'den 52.8'e gikmasi bekleniyor.
Cuma 4:45'Te agiklanacak Cin hizmet PMI'1 ile ilgili bir beklenti bulunmuyor ancak Mart ayinda hiz-
met PMI 57.8 gibi yiiksek bir seviyede gergeklesmisti.
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* Merkez Bankasi beklentimize paralel bir sekilde, oniimiizdeki ay yapilacak onemli segimler
oncesindeki son politika belirleme toplantisinda faiz oranlarini degistirmedi. Politika metnin-
den 6ne gikan ayrintilara bakacak olursak;

AMIK

'Yun ici Piyasalar Ozeti

28.04.2023 Kapanig  Haftalik Deﬁi‘?;; YBB Degisim (%)
Oncii gostergeler, deprem bdlgesindeki ekonomik aktivitenin beklenenden daha hizli top-
arlandigini gosteriyor. BIST 100 4617.93 -7.87 -16.18
Deprem sonrasi sanayi Uretimindeki biiyiime ivmesinin ve istihdamdaki olumlu egilimin BISTS0 rsem e e
korunmasi igin finansal kosullarin destekleyici olmasi daha da 6nem kazanmistir. BIST 30 5058.01 -8.31 -14.92
PPK, mevcut para politikasi durusunun deprem sonrasinda toparlanmayi desteklemek igin  BiST Sinai 7488.37 -7.52 -15.90
yeterli oldugunu degerlendirdi. . .
BIST Mali 4407.54 -7.69 -18.21
* Merkez Bankasi faiz oranlarindaki indirimleri duraklattigi son iki aylik zaman zarfi boyunca gisT Banka 415943 8.33 17.27
lirayl savunma maksatl mali diizenlemeleri sikilastirmis ve bu kapsamda da bankalara yonelik
TL mevduati artirmak, ticari kredi faizlerini diistirmek, doviz islemlerini azaltmak gibi bircok ~ BIST Teknoloji CShien U IR
resmi veya pratikte uygulamalar olusturmustu. Buna ragmen segimler yaklastikga lira  yiop 30 yakin Vade 5050.00 0.03 15.28
lizerinde belirsizlik kaynakl baskilar artmaktadir. Mart 2023 itibariyle baz etkisi kaynakl bir
yavaslama ile %50,5 lizerinde ve yine reel faiz derin negatif seviyelerde. Segim sonrasina dair ~ G0sterge Tahvil Faizi 13.57 -4.37 36.11
ise onemli bir belirsizlik araligi mevcuttur: En muhtemel senaryo, mevcut iktidar ile devam
edildiginde ekonomi politikalarinin da diistk faiz ile biiyimeyi desteklemeye yonelik olacag; -
iktidar degisikliginde ise ekonomide genel kabul gérmiis ilkelere doniilecegi seklinde. 'En Cok Islem Goren Hisseler
* Ekonomik giiven endeksi Mart ayindaki 98,8'den Nisan'da 102,2'ye yiikseldi. Bdylece endeks ~ 28.04.2023 T(I::E Kapas':: Deg:;ia,::;l; 0(;3::3
Ekim 2021'den beri en ylksek seviyesine ulasti. Tlketici gliveni, reel kesim gliveni ve hizmet -
giiveni alt endekslerindeki aylik artislarin énciiligiinde yiikselis gergeklesti. [ERKHAVAVOLLARINLC ORI 2760 WE  SEDEER
EREGLI DEMIR GELIK EREGL 33.14 -3.83 31892006
* TUIK'in Ticaret Bakanlig isbirligiyle olusturarak acikladigi Mart ay1 GTS (Genel ticaret sis-
temi) dis ticaret verilerine gore; ihracat yillik %4,4 artigla 23,6 milyar dolara yiikselirken,  KOZAALTIN KOZAL 18.88 -16.90 20427483
ithalat yillik %3,4 artigla 31,9 milyar dolara ulasti. Bdylece dis ticaret agigi, Mart 2022 - Mart
2023 dénemleri arasinda %0,9 artmis ve 8,34 milyar USD olmustur. ihracatin ithalati karsilama AKBANK AKBNK 16.05 232816358828
orani ise s6z konusu donemde %73,2'den %73,9'a ylkselmistir. 12 aylik toplamda, Subatta | ,cocviep D 1aeE 1503 14803477
117,6 milyar dolar olan dis ticaret agigi, Mart'ta 117,7 milyar dolara ulasti.
* [malat sanayi genelinde mevsimsel etkilerden arindinimis Kapasite Kullanim Orani (KKO- 'En Gok Yiikselen ve Diisen Hisseler
MA), bir 6nceki aya gore 1,4 puan artarak yiizde 75,6 seviyesinde gergeklesmistir. Mevsim- — — o ——
sel etkilerden arindirimamis Kapasite Kullanim Orani (KKO), bir 6nceki aya gore 1,9 puan  28.04.2023 Kodu  Kapanis Degisim (%) 000'TRY
artarak ylizde 75,4 seviyesinde gergeklesmistir. )
YUKSELENLER
* 2023 yili Nisan ayinda mevsimsellikten arindiriimis Reel Kesim Giiven Endeksi (RKGE-MA),
bir onceki aya gore 1,0 puan artarak 105,1 seviyesinde gergeklesmistir. Mevsimsellikten COCA-COLA CCOLA 23550 Sl et
arindirlmamig Reel Kesim Giiven Endeksi (RKGE) bir énceki aya gore 2,8 puan artarak 108,0 ALFAS ALFAS  348.00 333 6700494
seviyesinde gerceklesmistir. Depremin ardindan ihracat ve iretim tarafinda gelecege yonelik
endiseler imalat sanayi icin asagdi yonli risk olusturuyor. Kiiresel ekonomideki yavaglama ise ﬁgfg&'&u GRUBU AGHOL 95.00 326 450437
dis talep agisindan bir kirilganlik unsuru ve sanayi uretimindeki egilimi yavaslatabilir. . R
TURK TRAKTOR TTRAK  558.00 280 2547908
* TCMBin agikladigi verilere gore 20 Nisan haftasinda briit rezervler 6nceki haftaya gore 5,4 .. .\ bicrpi EEEE (B 247 2087821
milyar dolar azalarak haftalik bazda 116,1 milyar dolara geriledi. Diisiisiin 2,5 milyar dolari
doviz rezervlerinden kaynaklanirken, yilbagindan bu yana déviz rezervlerindeki diistis 16 milyar ~ piseNLER
dolari buldu. TCMB'nin doviz agik pozisyonu 59,1 milyar dolardan 62,7 milyar dolara yiikseldi. )
Secim dénemi yaklasirken ekonomik aktérlerin dovize yoneldigini ve TCMB'nin miidahaleler- ~ PEKENERJI IHERE 22 2R AROE
ine ragmen kur tizerindeki yukari yonli baskinin devam ettigini goriiyoruz. TGRSR TERAR m 2081 8356789
*  Mart aylnda Ti.irkiye'ye gelen yabaHCI turist sayisi yl"lk bazda %12,3 artti. Turizm gellrl Ocak, KOZA ALTIN KOZAL 18.88 -16.90 20427483
Subat ve Mart aylarindan olusan I. geyrekte bir 6nceki yilin ayni geyregine gore %32,3 artarak 8
milyar 690 milyon 505 bin dolar oldu. Turizm gelirinin %20,8'i Ulkemizi ziyaret eden yurt disi i GY0o ISGYO 8.23 -16.53 943748
ikametli vatandaslardan elde edildi.
TEKFEN TKFEN 28.80 -16.03 312202,
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Haftanin en 6nemli giindem maddesi 3 Mayis Cargsamba giinii agiklan-
acak olan Nisan ay1 TUFE'si olacaktir. Bir 6nceki ay %50,5 olan yillik
enflasyonun enerji fiyatlarindan siiregelen baz etkileri itibariyle Nisan
ayinda %45,2 seviyesine yavaslamasini bekleriz. Bu beklentimiz %3,5
aylik enflasyona tekabiil ettiginden dolay donemsel fiyat baskilari halen
yliksek olmaya devam edecektir. Fiyat artiglari konusunda asgari licret
zammi, emeklilik zamlari, deprem sonrasi yiiksek kamu harcamalari ve
Merkez Bankasi'nin gevsek politika durusunun yukari etki yapmasini
bekliyoruz. Cumhurbaskani Erdogan tarafindan daha once agiklanan
dogalgaz ve elektrik indirimleri ise Nisan enflasyonuna yavaslatici etki
yapacaktir. TUFE sepeti igerisinde %3,6 agirliga sahip olan tiiketici el-
ektrigine gelen %15'lik indirim, enflasyona 0,54 puanlik asagi yonli etki

sk

yapacaktir. Endistriyel kullanicilar igin gegerli olan %20’lik dogalgaz
indirimi ise sanayi maliyetlerini rahatlattigindan mal fiyatlarina UFE
lizerinden dolayl etki edebilir.

Yilin ikinci yarisinda enflasyonda baz etkisi soniimleneceginden ve bazi
kur belirsizlikleri de ortadan kalkacagindan enflasyonun %45 altinda
kalicilik saglamayacagini diistintiyoruz.

TCMB, 4 Mayis Persembe giini yilin 2. Enflasyon Raporu’nu
aciklayacak. Ocak ayinda agiklanan ilk rapordaki %23,2'lik yilsonu
beklentisi piyasa rasyonelitesinden uzak kaldigi igin bu raporda %40
seviyesi lizerine bir revizyon yapilacagini diistiniiriiz.

Dinamik Yatirim
Menkul Degerler A.S.

Besiktas ISTANBUL

Telefon: (850) 450 36 65
Faks: (212) 35310 46

E-posta: arastirma@dinamikyatirim.com.tr

Burada yer alan yatirm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanligi kapsaminda degildir. Yatinm danismanhgi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim
sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatinm danismanhgi sézlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan
yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kigisel goriislerine dayanmaktadir. Bu gorigsler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Bu raporda yer alan bilgiler Dinamik Yatirrm Menkul Degerler A.S.'nin Arastirma Bélimii tarafindan bilgi verme amaciyla hazirlanmig olup herhangi bir hisse
senedinin alim satimina iligkin bir teklif icermemektedir. Veriler, giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklardaki hata ve eksikliklerden
ve bu bilgilerin ticari amagl kullanilmasindan dogabilecek zararlardan Dinamik Yatinm Menkul Degerler A.S. hichir sekilde sorumlu tutulamaz. Isbu rapor-
daki tiim goriis ve tahminler, s6z konusu rapor tarihiyle Dinamik Yatinm Menkul Degerler A.S. Arastirma B6limii‘ne ait olup bu rapordaki tiim goris ve bilgi-
ler 6nceden haber verilmeksizin degistirilebilir. Dinamik Yatinm Menkul Degerler A.S. bu raporda adi gegen sirketlerin hisselerinde pozisyon sahibi olabilir
veya islem yapabilir.




