Yeni haftanin ilk glintine bagladik. Huzurlu ve saglikli bir hafta dileriz.

e Tarihikirilgan bir donemden gegtigimizi sdyleyerek giris yapmanin abartili olmayacagini
disinlyoruz her ne kadar bu sarsintinin etkilerinden Ulke olarak daha az etkileniyor
olsak da. Trump’in asiri sert ek glimrik tarifelerini agiklamasi ve arkasindan 6nce
Cin"den sonra da diger Ulkelerden misilleme olarak ek gimrik vergilerinin
aciklanmasiyla birlikte ticaret savaslari hararetlendi. Bu savasin sonunda kimsenin
kazanamayacagini ve diinya 6lgeginde 6nce dis ticaretin kiiglilecegini, buna bagli olarak
yatirimlarin ve istihdamin kotu etkilenecegini ve global bir refah kaybi ile denge
saglanabilecegini belirtmistik. Japonya Nikkei endeksi glinii 7,83% gibi rekor bir kayip
ile tamamladi. Cin Shangai Composite giini 7,34% kayip ile bitirdi. Avrupa borsalari ise
3,50%nin Gizerinde kayiplar ile islem goriiyor. BIST ise daha énceden satilmaya basladig
icin su saatlerde 1%lik kayip ile islem goériyor.

e OPEC+ ulkelerinin Mayis ayinda Uretimi artiracaklarina dair agiklamalari ve diinya
ticaretinde beklenen yavaslamayla birlikte brent petrol 64,50 dolar seviyesinden islem
gorlyor. Petrolde 60-70 dolar arasindaki salinimi normal karsiliyoruz. Fiyatin asagi
yonli momentumu daha yiiksek ihtimal olarak goriiyoruz. Bakir bugiin de 2,50%luk
kayip ile islem gérmeye devam ediyor. Gims ise asiri satim bolgesinden toparlanarak
buglin ons bazinda 3,30%luk kazangla islemlerine devam ediyor. Altin ise daha 6nce de
belirttig§imiz Uzere konjonktirel olarak glgli kalmaya devam ediyor ve ons bazinda
3.045 dolar ile islem goriyor. Altinin dizeltmelere ragmen orta ve uzun vadede giigli
kalmaya devam edecegini dusiniyoruz. 104’e kadar ¢ikan Altin/GUmus rasyosunun
orta vadede yeniden 90 seviyelerine gelmesini bekliyoruz.

e 18 Mart tarihinde 251bp ile islem goren Tirkiye 5 yilhk CDS’si su saatlerde 319bp
seviyesinden islem gérmeye devam ediyor. Yaklasik 2 haftalik siire iginde Tirk
sirketlerinin ve devletinin dis borglanma maliyeti 0,70% daha artmis oldu. Nominal
olarak kiiglik gibi gériinse de faizin lzerine su anda 3,20%lik bir sigorta primi 6demek
zorundayiz.

e ABD future’lari eksideyken 3 biiyik endeks de gline gugli alicili seyirle bagladi. S&P 500
2%, Nasdaq 100 2,50% ve Dow Jones 2% primli giine basladi. Muhtemelen Trump’in
acikladigr glimrik vergilerinde yumusamaya gidecegine dair bir beklenti hakim yahut
FED’den beklenenden erken veya daha yulksek bir faiz indirimi beklentisi igine girmis
olabilir piyasa.

e Yurticine bakacak olursak TBB verilerine gére Subat 2025’de bireysel krediler ve kredi
kartlari nedeniyle takibe disen kisi sayisi gegen yilin ayni ayina gore 44% artarak 259
bin kisi oldu. Yiksek enflasyon ve buna mukabil yiiksek borglanma maliyetleri 6zellikle
surekli gelirleriyle gegcinemeyerek kredi karti ve tiiketici kredisiyle gegcinmeye galisan
kesimin borglarini 6demekte zorlanmalarina neden oluyor. Faizlerde indirim olmamasi
durumunda bu trendin devam edecegini ve kisa vadede olumluya dénmeyecegini
gorliyoruz. Bu durum dogal olarak yurt igin toplam talebi de olumsuz ydnde
etkilemekte.



Buglin agiklanan TCMB verilerine gbére 19 Marttan itibaren TCMB’nin sattigl doviz
miktari 30 milyar dolarin Uzerine ¢ikmis durumda. Halen TCMB’nin doviz kurlarini
dengeleyebilecek rezervleri oldugunu gorsek de yurtigi yerlesiklerin déviz talebinin
yukselmesi durumunda bunun ek faiz artislari olmadan sadece doviz satisiyla
karsilanabilmesinin zor oldugunu distnilyoruz. Ki bu digsincemizi destekler sekilde
TCMB de fonlama faizini gecelik kanaldan 46%ya ¢ikartarak piyasadaki faizleri yiikseltti.
Oniimizdeki giinlerde de faizlerin bu seviyelerde yiiksek kalmaya devam edecegini ve
daha 06nce 06ngordigumuiz faiz indirimlerinin mevcut sartlarda arttk mimkin
olmadigini sdylememiz gerekiyor.

GUn iginde paylashgimiz notumuzda Asya ve Avrupa borsalarindaki sert kayiplara
ragmen ABD borsalarinin alicili bir seyirle agildigini paylasmis ve bunun arkasindaki
muhtemel 2 ihtimalden bahsetmistik. CNBC kanalinin Trump'in Cin haricindeki tGlkelere
dair giimrik vergilerini 90 glin askiya alabilecegine dair haber sonrasinda fiyatlamanin
da sebebi belli oldu. Ancak sonrasinda Beyaz Saraydan bu habere iliskin yalanlamanin
gelmesi sonrasinda 2%nin Uzerinde primli baglayan ABD borsalari su siralarda 1%
civarinda ekside. Maalesef ki bildigimiz ekonomi ve finans kurallarina gore cikarimlar
yapmak her gegen giin zorlasiyor ve yeni bir diinya diizenine dogru evriliyoruz.

iceride ise 2 yillik gosterge devlet tahvili faizinin 49%un (izerine ¢iktigini izliyoruz.
Yurtigcinde sosyal ve siyasal belirsizlik ortamina diinyadaki belirsizlik sartlarinin da
eklenmesiyle maalesef kisa bir siire 6nce istikrara kavugma egiliminde olan ve mutat
faiz indirimlerine baslandigini dislindigimiiz atmosfer bir anda kayboldu. Yalnizca
Nisan ayindaki PPK’da degil 6nimizdeki aylarda da bir faiz indiriminin oldukga zor
oldugunu ve reel sektoriin de buna mukabil yliksek faizin olumsuz etkilerini hissetmeye
devam edecegini dlisiinlyoruz.



