Haftayi tamamlarken énemli gérdiigiimiz hususlari bir daha dikkatlerinize sunmak isteriz.
Huzurlu ve saglikli bir hafta sonu tatili dileriz.

e Trump’in din diinya ticaret ve ekonomisine attigi adeta “atom bombasi” etkilerini
gostermeye devam ediyor. Son yillarin ekonomik anlamda en belirsiz dénemine
girdigimizi rahatlikla soyleyebiliriz.

e Piyasa elinde ne varsa 6nce sat sonra disiin moduna gegti. Diin ABD borsalarinda
ortalama 5%i bulan kayiplardan sonra bugiin de 4%u bulan kayiplar ile kan kaybetmeye
devam ediyor. Guvenli liman olarak goriilen ABD tahvillerine gelen alimlar ile 2 yillik
ABD tahvilinin getirisi 3,90%dan 3,62%ye, 10 yillik tahvilin getirisi ise 4,20%lerden
3,90% seviyesine geriledi. Bildiginiz tGzere tahvillere talep gelip fiyatlari yikseldiginde
getirileri dismekte. Bu fiyatlamalarin bir panik fiyatlamasi oldugunu ve eger FED’den
beklenen faiz indirimlerine dair olumlu sinyaller gelmez ise ABD’de ek gimrik
vergilerinin yaratacagl ekstra enflasyon nedeniyle tahvillere satis gelebilecegini ve
faizlerin yeniden ylikselebilecegini distniyoruz.

e Altin/GUmus rasyosu Haziran 2020°den sonraki en yiiksek dlzeyini 102 ile gérd(, fiyat
belirleyicisi sanayi talebi olan glimuste ¢ok sert satislar gériiyoruz, bugiinkl kayip7%yi
asmis durumda. Altin ise konjonktiir geregi 3 bin dolarin Gzerinde glgli kalmaya devam
ediyor. Altinin geri gekilmelere ragmen gu¢li kalmaya devam edecegini daha dnce de
belirtmistik, gérislimizi koruyoruz.

e Bakirdaki kayip gunlik bazda 8%i gegerken brent petrol 6,50%luk kayip ile 65,50 dolar
seviyesine kadar geriledi. YIl baglamadan 6nce yaptigimiz 2025 yih igin 60-70 dolar
bandindaki petrol tahminimizi koruyoruz.

e Emtiadaki bu sert asagi yonli hareketin arkasinda Cin’in de misilleme yaparak tiim ABD
mallarina 34% oraninda ek glimrik vergisi getirmesi 6nemli oranda etkili oldu. ABD’nin
2 Nisanda agikladigl ve tim ithal mallari kapsayan ek gumrik vergileri sonrasinda
ihracatgi Ulkelerin de misillemeleriyle bunun diinya igin bir “lose-lose” oyununa
donugegini belirtmistik. Su anda ABD’de bir resesyonun mu yoksa stagflasyonun mu
yasanacagini kestiremiyoruz keza FED'’in atacagli adimlar hususunda da ¢ok biyuk bir
belirsizlik ortaya ¢ikmis durumda. Son gelismeler ile birlikte bazi ABD’li yatirim
bankalari Haziran ayinda FED’den bekledikleri faiz indirimi 6n goérisiinden
vazgectiklerini sdylerken biz FED’in ABD ekonomisinde bir yavaslamaya karsi tempoyu
artirarak faiz indirimlerini her daim masada tutacagini diislinliyoruz. Ancak buradaki
¢tkmaz 9% seviyesine kadar ¢ikan ABD enflasyonunu faizleri 5%in Uzerine atarak
dizginleyen FED’in bu kazanimini tehlikeye atmak isteyip istemeyecegi. Su giinlerde
gelecekten gelmiyorsa FED’in yilin geri kalani igin uygulayacag faiz politikasi hakkinda
actklama yapan kim olursa olsun hatali bir 6ngéride bulunacaktir. FED’in faiz politikasi
tim diinyadaki borglanma maliyetini ve haliyle degerlemeleri bire bir etkiledigi i¢in bu
konunun diginda kalan bir ekonomik ajan olmasi distinilemez.



Haftaya 1,07’den baslayan EUR/USD paritesi diin 1,11 seviyelerini gérdikten sonra
haftayr 1,09 seviyesinden kapamaya hazirlaniyor. Cok fazla belirsizligin oldugu su
glinlerde parite hakkinda da bir 6ngtiriide bulunmanin ¢ok zor oldugunu dislinlyoruz
ve simdilik bekle gor durumunda oldugumuzu belirtmek isteriz. Pariteye dair forward
kurlarin da su anda dogru bir isaret vermeyebilecegini dile getirmek isteriz 6zellikle
ihracatgi firmalarimiz igin.

iceriye déndiigiimiizde ise TCMB uzun bir aradan sonra 1 ay vadeli likidite senetleri
ihragc ederek piyasadaki TLyi sterilize ettigini gorlyoruz. 24, 25 ve 26 Marttaki
ihalelerde ortalama basit faiz 47,70% seviyesinde olusurken bilesik faiz eslenegi 59,70%
diizeyine gelmis durumda. Bu sekilde TCMB piyasadan yaklasik olarak 73 milyarhk TLyi
dovize karsi olabilecek talebi baskilamak igin ¢ekmis oldu. Burada 2 dnemli hususa
dikkat cekmek istiyoruz, birincisi piyasada faizin nerdeyse 48% diizeyine gelmesi ki
politika faizi 42,50% TCMB’nin fonlama faizi ise gecelik kanaldan 46% seviyesinde
olmasi. Yani piyasadaki faiz politika faizinin de gecelik faizin de bilfiil Gzerine ¢ikmis
durumda. Bu sartlarda TCMB’nin 17 Nisan’daki toplantisinda politika faizini yukariya
¢cekmesini beklemek gerekir ancak biz politika faizine dokunmadan pas gegilecegini
ancak politika faizini su anda oldugu gibi islevsizlestirerek yan yollardan fonlama
maliyetini artiracagini disiintiyoruz. ikinci énemli husus ise piyasadan cekilen
likiditenin ticaret bacaginda oncelikle vadeleri kisaltici etkisi ve 6demelerde meydana
gelebilecek aksamalara sebebiyet verme ihtimali. icinde bulundugumuz yil firmalarin
tahsilatlarini ¢ok yakindan izlemesi gereken ve alacak sigortasindan teminath ticarete
kadar gerekli enstriimanlari kullanarak yénetmeleri gereken bir yil olacak.



