Haftanin ikinci i gininden merhaba, saglikh ve huzurlu bir gun dileriz.

TCMB mart ayi cari iglemler hesabi verilerini agikladl. Cari denge
martta 3,9 milyar dolarlk beklentiye gbre biraz daha yuksek sekilde
4,09 milyar dolar agik verdi. 12 aylik agik 12,6 milyar dolar oldu. Bu haliyle
cari agigin milli gelire oranini 1% altinda gérayoruz ki ¢ok iyi bir oran.
Mart ayinda g¢ogunlugu 19 Marttan sonra olmak Uzere toplam 3,5
milyar dolarlik portféy cikisi (hisse senedi, devlet tahvili satisi)
géruyoruz. TCMB net rezervlerinde ise 155 milyar dolarlik erime
gerceklesti martta. Toplam net rezerv erimesinin 55 milyar dolar
civarinda oldugunu géruyoruz su gune kadar. Mart ayi cari igslemler
dengesindeki ilimli veriyi ekonomideki yavaslamaya baglyoruz, keza
cari iglemler dengesinin en buyudk kalemi olan dig ticaret dengesi
icinde ithalatimizin 85%lik kismini ara ve yatirim mallari olugturmakta.
Finansmana erisimin pahali ve kisith olmasi nedeniyle yavaslayan
sanayi sektérinun daha az ithalat yaptigini séyleyebiliriz.

TUIK verilerine gore 2024 yilinda toplam dogurganlik hizi 1,48 ile veri
tarihinin en dusuk seviyesine gerilemis durumda. NuUfusun sabit
kalabilmesi icin dogurganlik hizinin 2,1 olmasi gerekiyor. Nufus artig
hizinda &zellikle geligen ve gelismekte olan Ulkelerdeki dramatik dtgus
tum dunya genelinde gok ciddi bir sorun olacak kargimiza ¢ikiyor.
Geligmig ulkelerde goérdugumuz dusuk dogurganlik hizini artik Tarkiye
ve Cin gibi gelismekte olan tlkelerde de géruyoruz. Biz sorunun mevcut
ekonomik sistemde oldugunu net olarak gértyoruz, piyasa ekonomisi
yapisi gere@i ¢esitli dengesizlikler Uretir ve bunlar da 10-15 yillik
periyotlarda kargimiza ekonomik ve finansal krizler olarak ¢ikar, bu tar
krizlere devletler ve merkez bankalart mtdahale ederek bir stre sonra
piyasanin toparlanmasini saglarlar ancak nufus problemi maalesef
devletlerin tum tesviklerine ragmen (biz bu tegviklerin yeterli oldugunu
halen dusinmuyoruz) c¢ézilemiyor ve ekonomik sistemde kokld
degisiklikler yapiimadigi surece de (ikinci dinya savasi sonrasindakiler
gibi, sonrasinda babyboomer jenerasyonuna taniklik etmistik)
¢6zulme ihtimali oldugunu disinmuyoruz.

EBRD (Avrupa Yatinm ve Kalkinma Bankasi) TUrkiye'nin 2025 yilina dair
blyime tahminini 3%den 2,8%e dustrdu. Onceki bultenlerimizde de bir
cok yatinnm bankasinin tahminini dugutrerek 2,50-3% araligina ¢ektigini



paylasmistik. Biz Merkez Bankasi tarafindan faizlerin sonbahara kadar
bu seviyelerde tutulmaya devam etmesi durumunda (bunu
belirleyecek olan da TCMB'nin kaybettigi rezervlerini yerine
koyabilmesi, aslinda enflasyon verilerine gbre hareket etmesi
gerekirken) 2025 blyumesinin 2-2,50% arasinda gergeklegebilecegini
6n géruyoruz. Piyasada énemli seviyedeki durgunluk ve takibe digen
kredi tutarlarindan da piyasada hizl bir soguma oldugunu gértyoruz.
Keza halka agik sirketlerimizin ilk ¢eyrek karlarinin da oldukga koétu
gelmesi bu gérusglerimizi destekliyor.

ABD’li yatinm bankasi GS ABD'deki resesyon intimali én gérisunt hafta
basinda Cin ile tarifeler konusundaki gegici anlagsma sonrasinda
45%den 35%e indirdi. Banka FED'in ilk faiz indirimine ise aralik ayinda
gitmesini bekliyor, bu durumda uluslararasi borglanma maliyetlerinde
bir gevseme olmasi ve gelismekte olan piyasalara fon akiginda iyimser
bir beklentiye girmek mumkuin olmayacaktir.

Didn ABD ile ¢Cin arasinda tarifelerde gegici anlagmanin
aciklanmasindan sonra altin  fiyatlarinda sert geri ¢ekilmeler
gérmustuk, 3.200 dolar seviyesine kadar yaklagan altin beklentilerimize
paralel olarak bu seviyenin altina gelmedi ve su siralarda 3.253
dolardan iglem géruyor. Uzun vadede altin fiyatlarinin gerilemesine
neden olabilecek bir unsur gérmuyoruz. DUn duinya borsalarinda ve
emtiada (sanayi metallerinde ve petrolde 6zellikle) gérdugumuz
coskuyu oldukc¢a ihtiyatll kargiliyoruz ve halen masanin Uzerinde ¢ok
fazla sorun varken riskli varliklara girigin (hisse senetlerinde alim
yénunde) devam edemeyebilecegini ve hatta son hareketlerin bir
satig firsati olarak degerlendilmis olabilecegini dustuntyoruz. Cift
kutuplu dunya duzenine gecilirken (bati ve dogu) énumuzdeki
dénemlerde de bir gok gerginligin yasanacagini digundigimuz igin
uzun sure piyasalarda oynakhgin yuksek kalacagini ve belirsizliklerin
devam edecegini bu nedenle de Eur/Usd paritesinden petrol
fiyatlarina kadar hepimizi ilgilendiren degigskenlerde ¢ok fazla hareket
olacagini dusuntyoruz. Bu nedenle Ulke ve kuresel ekonominin ve
finansal piyasalarin  yakindan izlenerek proaktif risk ydnetiminin
surduarulebilirlik agisindan bir zorunluluk oldugunu géruyoruz.



