Oldukea hareketli bir haftanin sonuna yaklasiyoruz.

Saglikli ve huzurlu bir glin dileriz.

“Trumpbolin” Ustiinde diinya ekonomisi ve daha ziyade finansal sistemi bir yukari bir
asaglya hareket etmeye devam ediyor. Din Trump daha 6nce agiklamis oldugu tarifeleri
Cin harig diger Ulkeler igin 90 giin boyunca askiya aldigini agikladi. Oncesinde Cin ve
Amerika tarifeleri karsilikli olarak 100%un Gzerinde artirimlarda bulunmustu. Dogru
acidan bakildiginda Trump ve arkasindaki aklin temel hedefinin Cin ekonomisinin ve
yayillmaci stratejisinin dniine ge¢gmek oldugunu ve bunu da tek basina yapamayacagi
icin muttefiklerini de ya sopa ya da havug ile yanina ¢ekmeye calistigini goriiyoruz.
Trump son zamanlarda daha ¢ok sopa kullanmayi tercih ediyor gérdigiimiz tizere.

ABD tariflerinin Cin harig diger tlkeler igin ertelenmesi sonrasinda ABD borsalari 10%na
yakin primler ile kayiplarinin bir kismini telafi etti. Yilin ilk yarisinda hem borsalarda hem
emtiada hem de kurlarda sert dalgalanmalara sahit olmaya devam edecegiz. BIiST ise
sinirli sekilde su saatlerde 2,50% primli islem gérmeye devam ediyor.

Emtia tarafinda ise Oncelikle altinda sonrasinda ise glimuste sinirli bir toparlanma
goriyoruz. Altinin konjonktir geregi (hem ekonomik belirsizlikler hem de 2. Diinya
savasl sonrasinda kurulan finansal diizenin yikiliyor olmasi nedeniyle) diistslerde alim
firsat1 verecegini ve gicli kalmaya devam edecegini belirtmistik, halen bu 6ngorimuzi
koruyoruz. Sanayi metallerinde ise yine bakir basta olmak tzere kayiplarin bir kisminin
geri alindigini ve yikselisler oldugunu goriiyoruz ancak sanayi metallerinde
dalgalanmanin 6nimuzdeki aylarda da sert sekilde devam edecegini bekliyoruz. Bu
nedenle LME tarafinda islem yapan 6zellikle Gretici firmalarin bu hususu dikkate alarak
islem yapmalarinda fayda var. Enerji fiyatlari ise zayif kalmaya devam ediyor ve
Ontmuzdeki dénemde de bu trendin devam edecegini dislinliyoruz. Yil igindeki 60-70
dolar bandindaki brent petrol tahmin araligimizi koruyoruz.

EUR/USD paritesinde ise 1,10 dlzeyindeki islemlerin dnimuizdeki aylarda da 1,08-1,12
bandinda hareket edebilecegini dislinliyoruz. ABD’de artan resesyon ihtimali (ki bu
stagflasyona da donisebilir) karsisinda yilin ikinci yarisindan itibaren FED’in masaya
hem faiz indirimleri hem de QE ile (niceliksel gevseme yani bilangosunu biyiterek
piyasadaki likiditeyi artirmasi) gelebilecegini ve paritenin EUR lehine yukari
gidebilecegini 6n goriyoruz. Turk ihracatgilariigin iyi bir haber. Birkag ay dncesine kadar
tersi yonde tahminlerimiz bulunmaktaydi, diinya finansal sistemindeki savrulmalar
ongorilerin daha tutarh hale getirilmesi igin ¢ok yakindan izlenmesini 6zellikle su
dénemde ¢ok ©nemli hale getirmis bulunmakta. Ozellikle ithalat/ihracatg
firmalarimizin da bu noktada profesyonel destek almasini ve biitge hedeflerini yeni
gelismeler dogrultusunda revize etmelerini 6nemli buluyoruz.

Turkiye’nin 5 yillik CDS’nin Agustos 2021’den sonra en yuksek seviyesi olan 351bp ile
islem gormeye devam ettigini izliyoruz. Trend halen yukariya, hem tlke sirketlerinin



hem de devletin dis bor¢ maliyeti ve daha dnce ihracat edilmis Eurobond’larinin getirisi
(elinde bu borglanma araglarini tutanlar igin zarar) artmaya devam ediyor.

18 Mart tarihinde 38% seviyesinde faizi olan 2 yillik gosterge devlet tahvili faizinin su
siralarda 49% diizeyinden fiyatlandigini gériyoruz. Piyasada son 3 hafta igerisinde
faizlerde 10%luk bir artis yasandi. Bu faiz artisi hem ticari hem bireysel kredilerin
maiyetlerinde hem de bankalarin mevduat fiyatlamalarinda yukari yonli bir baski
olusturmus durumda. Kisa vadede faizleri asagiya getirebilecek herhangi bir etken
gormiyoruz su anda.

19 Marttan sonra yasanan calkantida su ana kadar yapilan hesaplamalara goére
TCMB’nin 40 milyar dolarin tGizerinde satis yaptigi gérilmekte. Kuru savunmak adina ok
onemli bir doviz rezervinin mudahale igin kullanildigini gériiyoruz. Halen idarenin
kurlari tutabilecek glici olduguna inansak da (gerekirse yeniden KKM'’yi devreye
sokarak ve/veya diger makro ihtiyati tedbirleri uygulayarak) Mayis sonundan itibaren
bir miktar ylikselise izin verilebilecegini dlistinlyoruz, su 50 glinlik dénemde ise yiiksek
TL getirilerinden faydalanmanin daha iyi olabilecegi diislincesi igerisindeyiz.

Sanayi Uretim endeksi Subatta aylik bazda 1,6% ve gecen yilin ayni ayina gore ise 1,9%
oraninda azaldi. Yaklasik 1,5 yildir stirdirilen yiksek faiz politikasinin Gretim giicimuzu
asindirdigini agik bir sekilde goriyoruz. Yiksek faizlerin Tirkiye igin ¢ok uzun sire
surdurdlebilir olmadigini ancak mevcut enflasyon ve kur baskisi altinda ise faiz
indirimlerinin kisa vadede miimkiin olmadigi diislincesi igerisindeyiz.

Sanayi iiretim endeksi yillik degisimleri(%), Subat 2025
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