2. meclisin agilmasinin ve halk iradesinin tezahtrdndn 105. yilini kutluyoruz,
saglikh ve huzurlu bir gtn dilerim.

Yurt i¢i piyasalar 23 Nisan Ulusal Egemenlik ve Cocuk Bayrami
vesilesiyle kapall. Bu minvalde bugin sahip oldugumuz
bagimsizlik ve demokrasi igin Mustafa Kemal ve silah
arkadaslarini minnetle bir kez daha aniyoruz.

Marmara Denizinde Silivri agiklarinda 12 ile 13 saatleri arasinda
ortalama 4 buyukligunde 2 adet deprem gergeklesti. Ozellikle
istanbul ve Marmara Denizine kiyisi olan sehirlerden hissedildi.
Olasi bir istanbul depreminin Glkenin hem ekonomik hem de
siyasi bagimsizhigr baglaminda 6n siralarda degerlendiriimesi
gerekirken maalesef ki hem ekonomi hem de siyasette kisir
tartismalar ile Ulke olarak zamanimizi heba ediyoruz. Ozellikle
istanbul’'da yasayan ve ig yeri olan paydaslarimizin olasi buytk
bir istanbul depremi i¢in hazirlikl olmalar gerektigini ve hatta
imkani olanlarin ig yerlerini ve hayatlarini deprem riskinin daha
az oldugu bélgelere tagimasini tavsiye ediyoruz.

Yurt digi piyasalar agik. DUn Trump’in yaptigr agiklamalar 6nem
arz ediyor. Ozetle Trump yikici gumruk tarifeleri konusunda geri
adim mahiyetinde acgiklamalarda bulundu ve Cin ile olan
tarifelerin sifir olmasa da dusecegini belirtti. Yine FED Baskani
Powel'l gbérevden almak gibi bir niyeti olmadigini acgikladi.
Anliyoruz ki Trump danigmanlarinin  da uyarisiyla sert
sdylemlerinin ve hesapsiz kitapsiz adimlarinin (arkasinda bir
strateji olsa dahi atilan adimlar ¢ok sert ve yikici hem ABD hem
de dunyanin geri kalani icin) ABD ekonomisi igin ¢ok riskli olmaya
bagladigini farketti ve yumugsama mesajlari verdi. DUn ABD
borsalari bu agiklamalarin da etkisiyle 2,50% Uzerinde deger
kazandi.

Altin fiyatlari dun tim zamanlarin rekoru olan 3.500$ seviyesini
goérdukten sonra &zellikle Trump’in ekonomik gerilimi azaltici
mesajlariyla  birlikte 150%'dan fazla deder kaybederek su
siralarda 3.328%/ons’dan iglem gériyor. DUnkd notlarimizda 100-
200% arasindaki geri gekilmelerin dogal kargilanmasi gerektigini



orta ve uzun vadede altinin guglt kalmaya devam edecegini
belirtmistik. Hatirlatmakta fayda var, yilbasindan bugune altin
dolar bazinda 30%dan fazla deger kazanmigti.

Putin Ukrayna ile dogrudan gérusmelere agik oldugunu agikladi.
Trump’in ana hedeflerinden birisi de Rusya-Ukrayna savasini
sona erdirerek Cin'in ambargo uygulanan Rus petrolini ucuza
almasini engellemek ve Rus petrolinUin dunya arzini artirarak
petrol fiyatlarini  baskilamak. Yine Rusya’ya uygulanan
ambargolar Rusya ile Cin'i ABD'yi rahatsiz edecek seviyede
birbirine ekonomik ve siyasal anlamda yakinlastirilyor. Rusya-
Ukrayna savaginin en geg¢ orta vadede (3 ay iginde) sona
ermesini bekliyoruz.

ABD'li yatinm bankasi Goldman Sachs Baskan Yardimcisi ve
Dallas Eski FED Bagkani Robert Kaplan gerektiginde FED'in
piyasalara mudahale edecegdini séyledi. Bahsettigi mudahale
resesyon ihtimaline kargi FED'in gerektigi kadar faiz indiriminde
bulunmasi. Piyasalar Haziran’dan itibaren FED’den her toplantida
25bp olmak Uzere 5 faiz indiriminde bulunmasini bekliyor vyil
sonuna kadar. FED TCMB'den farkli olarak sadece fiyat
istikrarindan degil ayni zamanda istihdamdan sorumlu kanuni
olarak, bu nedenle igsizlik verisine gbre politikalarini
sekillendiriyor. Ancak Trump’in enflasyonist hatta stagflasyonist
(hem durgunluk hem de yuksek enflasyon) politikalari kargisinda
FED'in  faiz indirimlerine ¢ok kolay gidemeyebilecegini
dusunuyoruz, keza FED Bagkani Powel da nispeten sahince
mesajlaryla faiz indirimlerini devam ettirme konusunda ihtiyatl
olduklarini séylemisti. FED faiz orani dunyadaki bor¢lanma
maliyetlerini dogrudan etkiledigi icin (yalnizca dolar bazinda
degil ulusal paralar bazinda da) tim danya tarafindan dikkatle
izlenmekte.

IMF Turkiye'nin 2025 yili blylme 6ngérusunt 2,6%dan 2,7%ye
yukseltti. 2026 yilina dair blyime 6ngoérusu ise 3,2% duzeyinde.
Bizim beklentimiz bu vyilki buydmenin 2-250% araliginda
kalabilecegi ydnunde. Keza TCMB’nin son faiz artirrmi sonrasinda
reel sektérin ve hane halkinin daha fazla zorlanacagini bir



sonraki faiz indiriminin en erken temmuz ayinda gelebilecegini
on goruyoruz.



