Saglikli ve huzurlu bir gun dilerim.

e Altin tim zamanlarin rekorunu tazeleyerek 3.500$/ons seviyesini
g6rdu. Beklentimiz bu seviyenin Mayis ayi igerisinde gérulecegi
yoénundeydi 6nceki notlarimizda belirttigimiz Gzere. Hareketin bu
kadar hizh  olmasinin arkasinda dolar endeksinin  zayif
seyretmesi, ticaret savaglari esliginde dunyadaki belirsizligin gok
yUksek olmasi ve bu surecin 6numuzdeki dbnemde de devam
edecegine dair beklentiler ile ABD ekonomisine iligkin kaygilar
var. Bu noktadan sonra 100-200$ arasinda geri gekilmeleri
normal kargilariz ancak orta ve uzun vadede altinin guglu
kalmaya devam edecegini surekli belirtiyoruz. Su anda yasanan
sure¢ 1945'de kurulan dunya parasal duzenini  kdkten
degistirebilecek (dolarin rezerv para olmasi ve finansal sistemin
mihenk tagi fonksiyonu) nitelikler tagiyor. Bu degisim altini
desteklemeye devam edecektir.

 TUIK Nisan verilerine gore tuketici glven endeksi 6nceki aya gore
2,3% azalarak 83,9% seviyesine geriledi, son 9 ayin en sert dugusu.
19 Mart sonrasindaki turbulansin ve 6zellikle ddviz kurlarindaki ani
yuUkselisin bunda etkisi buyuk. Dayanikli tiketim mali Gretim ve
ticaretiyle ugrasan firmalarimiz ile otomotiv sektérd agisindan
olumsuz bir veri; gida, haberlegsme ve enerji gibi sektoérler ise bu
veriden gok daha az etkilenmekteler. Borsada igslem géren beyaz
egya ve otomotiv sektérandeki firmalar igin Sngérimuiz olumsuz
yonde. Tofag'in son zamanlardaki fiyat hareketi farkhh haber
akigindan (Stellantis ile yapilan anlagsma) kaynaklaniyor ancak
BYD ve Chery'nin Turkiye yatinmlari sonrasinda mevcut
oyuncularin  piyasa konumlarinda pozitif bir beklentimiz
bulunmuyor. Elbette hakimet tesvikleri (daha énce de
uygulanan sektér bazl OTV tegvikleri gibi) bu beklentilerimize zit
sonuglar yaratabilir. Tum gelismeleri dinamik bir gekilde
inceleyerek sizler ile paylagsmaya devam edecegiz.

e Carsamba gunu Ukrayna Devlet Baskani Zelensky Londra’da
kosulsuz ateskes igin Iingiltere, Fransa ve ABD temsilcileri ile
gorusecek. Trump dbébneminin baglamasiyla birlikte Rusya-
Ukrayna savasinin bitecegine dair 6ngérulerimizi hala koruyoruz



ancak somut gelismeleri hentz gérmedik. Turk ihracatcilar igin
olumlu bir gelisme olacaktir savagin bitmesi.

Cuma gunu kredi derecelendirme kurulugu S&P Turkiye notunu
gbzden gegirecek. Su anda yatirm yapilabilir seviyenin 3
kademe altindayiz. Kredi notunda ve not gdérinimunde
herhangi bir degisiklik beklemiyoruz. Yiksek enflasyonun devam
etmesi (maliye politikasinin  para  politikasiyla  uyumlu
olmamasi) ve son zamanlarda yasanan hizli rezerv erimesi (3
hafta icinde 50 milyar dolarlik azalig) bu beklentimizin en énemli
nedenleri. Yatinm yapilabilir seviyeye gelmeden &zellikle Tark
tahvillerine ve sonrasinda ise borsamiza énemli bir yabanci
ilgisinin olmayacagini biliyoruz.

TUIK verilerine gore 2024 yurtici yerlesiklerin seyahat sayisi halen
pandemi éncesine dénmedi. Gegen yil seyahat basina ortalama
geceleme sayisi 7,2 gece olduy, istatistigin tutulmaya baglandigi
2009'dan sonraki en duguk seviye. Yerlinin satin alim gucundeki
asinma 6zellikle de orta sinif agisindan ¢ok belirgin.

Trump’in  acikladigr  tarifelerin  ABD ekonomisi Uzerinde
yaratacagil olumsuz etkiler, FED baskaninin Trump tarafindan
gbérevden alinmak istenmesi gibi nedenler ile ABD dolari
dunyadaki gogu para birimine kargi deger kaybederken Turk
Lirasina kargi deger kazaniyor. Ya faizlerimiz dogru noktada degil
ya da kur, yahut her ikisi birden. Biz bu ikisine ek olarak ayrica
Turkiye ekonomisi ve hukuk sistemine kargi olugan guven
kaybinin da bu gérinimde ¢ok etkili oldugunu dtsunutyoruz. Bu
nedenle gectigimiz hafta TCMB'nin faiz artiginin ana saikinin
dbviz rezervlerindeki erimeyi durdurmak oldugunu bilsek de
bunun yeterli olmayabilecegini farkli énlemlerin de gerektigini
dusunuyoruz.



Period UN:ERE Fxpanded Majors » # Base v
RENIM04/18/25 [sIEM04/21/25 |s]

Total Returns (%)

1 Polish Zloty
2 Hungarian Forint
s Franc
4 Euro
9 Danish Krone
lew Zealand Dollar

h Koruna
0) Malaysian Ringgit
1D Japanese Yen
12 South African Rand
ian Krone

20) South Korean Won
21) Canadian Dollar

23 Argentine Peso

24 Indonesian Rupiah
azilian Real

26) Colombian Peso

2]) Peruvian Sol

28) United States Dollar

29 Chilean Peso

30) Hong Kong Dollar

31 Turkish Lira




