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Mart ayinda ABD piyasalari, yon bulma arayisini siirdiirdii. ABD Baskani Donald Trump’in gelik ve aliminyum ithalatina yonelik %25’lik gimriik vergisi karari, ekonomi politikalarindaki belirsizlikler ve Rusya-Ukrayna
savasina dair miizakereler one gikan basliklar oldu. 4 Mart’ta yurirlige giren tarife kararina karsi basta Avrupa Birligi, Cin ve Kanada’nin misilleme yapacagi belirtilirken, Trump 2 Nisan’a kadar ABD-Kanada- Meksika
(USMCA) kapsamindaki trinlerin tarifelerden muaf tutulacagini agikladi. 2 Nisan’t ABD igin bir donim noktasi olarak nitelendiren Trump, bu politikalarin ABD ekonomisine on milyarlarca dolarlik katki saglayacagini
savundu. Ayin sonunda ithal otomobillere yonelik yeni glimrik vergilerinin giindeme gelmesiyle Wall Street’te satis baskisi artti. Mercedes-Benz, BMW, Volkswagen ve Porsche gibi markalarin hisseleri duserken,
ekonomistler bu tarifelerin onlimiizdeki donemde arag fiyatlarini kayda deger sekilde artirabilecegini ongoriiyor. Nasdaq ve S&P500 endeksleri yilbasindan bu yana sirayla %11 ve %7,2’lik deger kayiplari yasad..

ABD ekonomisinin giiciine dair en dnemli sinyallerden biri olan Subat ay tarim disi istihdam verisi beklentilerin altinda kald. istihdam 151 bin kisi artarak 160 binlik konsensiisiin gerisinde kalirken, ortalama saatlik
kazanglar %0,3 artis gosterdi, issizlik orani ise %4,| seviyesinde sabit kaldi. Bu karisik tablo, Trump’in ticaret politikalarina iliskin belirsizlikle birlesince, borsalarda haftalik bazda satislari hizlandirdi. Ozellikle sanayi ve
ham madde sektorlerinde diisiis dikkat gekti. Subat ay1 TUFE verisinin yillik bazda %2,8 ile beklentilerin altinda kalmasi, piyasalar tarafindan “iimli enflasyon” sinyali olarak yorumlandi. Ayni sekilde, UFE verisi de
ongoriilerin gerisinde kaldi. Bu goriinim, enflasyonun kontrolden ¢ikmadigina dair iyimserligi artirirken, Fed’in agresif sikilasma dongusiine ara verebilecegine dair beklentileri de gii¢lendirdi. Ancak Trump yonetiminin
ithalat tarifelerini artirma yoniindeki agresif soylemleri ozellikle AB menseli alkollii igeceklere %200 oraninda tarife tehdidi Wall Street’te yeniden satis baskisini giindeme getirdi. Kanada’dan ithal gelik ve alliminyuma
yonelik vergide planlanan artistan vazgecilmesi ise, gegici de olsa olumlu bir hava yaratti.

Mart ayinda diizenlenen FOMC toplantisinda Fed, politika faizini %4,25 - %4,50 araliginda sabit tuttu. Karar metninde, Baskan Trump’in ekonomi politikalarinin neden oldugu belirsizlik ortamina dikkat gekilirken,
temkinli ve esnek bir para politikasi durusu benimsendi. Fed, biiylime beklentilerinde asagi yonli bir revizyona giderken, yil sonu faiz beklentisini %3,9 seviyesinde korudu ve 2025 icin iki faiz indirimi ongorusiinii
stirdirdii (Tablo I). Bu yaklagim, piyasalarda “bekle-gor” stratejisi olarak yorumlandi. Yetkililerin agiklamalarinda, i¢ talepte yavaslama sinyallerine ragmen enflasyonun hedefe dontik istikrarli bir seyir izledigine vurgu
yapildi. Kiiresel ticaret savaslari, Trump’in dis ticaret tarifeleri konusunda sertlesen tavri ve Avrupa ile artan gerilimler, yatinmcilarin risk istahini sinirlayan temel unsurlar oldu. Fed'in, politika durusunu belirlerken
“jeopolitik riskleri, ticaret dinamiklerini ve finansal kosullardaki oynakhig” dikkate almaya devam edecegi mesaji, dniimiizdeki donemde veriye duyarli bir yol haritasi izlenecegine isaret ediyor. Ozetle, Fed'in politika
yoniinii veriye bagl sekilde belirleyecegi ve kiiresel belirsizlikler netlesene dek agresif adimlardan kaginacagi mesajlari verildi.

OECD, Mart 2025’te yayimladigi ara raporda kiiresel bliylime tahminini 2025 icin %3,1’e ¢ekerek asagi yonlii revize etti. Revizyonun temelinde, artan ticaret engelleri ve politika belirsizliklerinin kiiresel yatirimlar ve
tliketim tizerindeki baskisi yer aliyor. ABD igin 2025 biiylime tahmini %2,2’ye indirilirken, bu diisiiste ozellikle ithalata yonelik yeni tarifeler ve ticaret ortaklarinin misillemeleri etkili oldu. Tiirkiye ekonomisinin ise
2025’te %3, biiylimesi bekleniyor; bu revizyonda da dis talepteki zayiflama ve jeopolitik riskler belirleyici oldu.

Tablo |: Fed 2025-2026 yili tahminleri

Fed Tahminleri

Mart Tahminleri (%) Degisim (%)
2025 2026 2025 2026
Biiyiime 1.7 1.8 -0.4 -0.2
ekirdek PCE 28 2.2 0.2 0.1
Faiz Oran 3.9 3.4 0.0 0.0
igsizlik Cram 4.4 4.3 0.1 0.0
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Grafik |: 2-5 Nisan tarihleri arasinda S&P 500’de en ¢ok diisen sektorler Grafik 2:Yilbasindan bu yana S&P 500 ve Nasdaq Performansi
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Tablo 2: 90 giin sonra gegerli olmasi beklenen
Piyasalarda dalgalanma belirgin sekilde artarken, yatirimcilarin odagi Baskan Trump’in “Kurtulus Giini” olarak tamimladigl ve ticaret politikalarinda radikal 8 ses

degisiklikleri beraberinde getiren 2 Nisan agiklamalarina gevrildi. Trump yonetimi, basta Cin ve Vietnam olmak lizere ¢ok sayida lilkeden yapilan ithalata 3 Nisan

gumriik tarifelerinin oranlari ve dabhil iilkeler(%)

itibariyla gegerli olacak sekilde en az %10 oraninda giimriik vergisi uygulanacagini duyurdu; Tiirkiye de bu yeni tarifelere tabi iilkeler arasinda yer aldi (Tablo 2). & ... ... Miquelon = I b
Trump ayrica 9 Nisan itibari ile, misilleme yapmayan ve miizakere talebinde buluqan 75’ten fazla iilkeye yonelik ek tarifelerin 90 giin slireyle askiya alindigini k?r‘:‘h';‘;va s ‘;f:;i‘f: o
duyurdu. Bu lilkeler bu siire zarfinda yalnizca %10’luk temel vergiyi o6deyecekler. Ozellikle otomotiv sektorini hedef alan %25’lik vergi karari, kiiresel tedarik |tacs a8 El Salvador 10
zincirlerinde sok etkisi yaratirken, Baskan Trump bu adimlarin Amerikan sanayisini yeniden canlandiracagini ve dis ticaret agigini kapatacagini savundu. Avrupa m:ﬂ:fﬁf:ar :; E:F;;:;fan if',
Birligi, karari misilleme tehdidiyle karsiliklandirirken, Cin de ayni oranda tarifelerle yanit verecegini agikladi. UBS, s6z konusu tarifelerin yiiriirliige girmesi halinde gz’;am ;: :’;a ig
ABD’de enflasyonun %5 seviyelerine kadar tirmanabilecegini ongoriirken, JP Morgan artan ticaret tansiyonunun ABD ekonomisinde resesyon riskini belirgin Banglades 37 Giiney Sudan 10
bicimde artirdigini vurguladi. Bu gelismeler ile, kiiresel ekonomide korumacilik riizgarlarinin siddetlendigini ve uluslararasi is birlig§i zemininde kirilmalarin ?araf::," b4 _ﬁ:ﬁmn s
derinlestigini distnebiliriz. Eﬁj;:;‘;f:;ﬂnva A e m
Tayvan 33 izlan(fla 10
Kiiresel bankalarin son yapmis oldugu giincellemerde, S&P500 endeksi icin UBS yil sonu hedef fiyatini 6.400’den 5.800’e RBC Capital Markets ise 6.200’den 5.550 Z;;Z:Lezya » :(aar:\aa;ka ig
puana revize etti. Agiklamalar ardindan kiiresel piyasalarda satis baskisi hiz kazandi. 10 Yilik Amerikan tahvil faizi Ekim ayindan bu yana ilk kez %4’in altina E{,‘i;m ;i ﬁﬁ;‘;stan ig
gerilerken vadeli piyasalarda ise karar sonrasi %4’e yakin geri gekilmeler yasandi. Mart ayinda Brent tipi ham petrol ise %7’ye yakin kayip ardindan iizerinde kayip 2o h PR 1
ile 64 dolar seviyesine gerilemisti. OPEC+ grubunun beklenenden daha biiyiik bir liretim artisi karari almasi da arz fazlasi endiselerini artirarak fiyatlar lizerinde S:;?f‘ifr””ka ig E:::;Ika ig
ek baski olusturmakta. Risk barometresi olarak izledigimiz S&P 500 endeksi Mart ayini %5,75 diisusle, yilin ilk ceyregini ise %4,59’luk kayipla tamamlamis oldu. |paistan 29 Kuveyt 10
Teknoloji agirhigi yliksek olan Nasdaq 100 endeksi ise %7,7’lik deger kaybiyla son iki yilin en kot aylik performansini sergileyerek Mart ayini tamamlad. L — . - m
Hindistan 26 Nijer 10
.. Gliney Kore 25 Orta Afrika Cumhuriyeti 10
Mart ayinda Cin ekonomisi, gesitli alanlarda dikkat cekici gelismeler yasadi. Tiketici fiyat endeksi (TUFE), Subat ayinda yillik bazda %0,7 oraninda disiis Jﬁ:g‘oerx: z Oabekistan b
gostererek deflasyon sinyalleri verdi. lhracat, yilin ilk iki ayinda yillik bazda %2,3 artisla 539,94 milyar dolara ulasirken, ithalat %1,1 artarak 2,59 trilyon dolara |aurupa sirigi 20 Paraguay 10
yiikseldi. ABD Baskani Trump’in Cin mallarina yonelik %20’lik ek verginin ardindan ilan ettigi %34 oranindaki ilave glimriik tarifesiyle baski altina girmisti. :{:a";';gua b o b
Ardindan Cin’in misilleme vergilerini kaldirmamasi {izere bu oran %104’e yiikseltildi. Son gelismeler isiginda Cin’in ABD’ye %84 oraninda misilleme tarifeleri IFS\';i::iIMEr e ;ﬁi”ega' .
sonrasinda Trump %104 olan tarifeleri %125 oranina yiikseltti. ABD’nin bu adimi, Cin’in ozellikle teknoloji ve makine ihracatinda yeni siparisleri sinirlarken, [zambiya 17 Singapur 10
Asya’nin genelinde de ham petrol ithalatini asagi cekti. Asya’nin ham petrol ithalati, 2024’iin ilk ceyregine gore giinlik 640.000 varil azalarak 26,44 milyon varil N— o e etan .
seviyesine geriledi. Buna ragmen, Cin’in fabrika faaliyetleri Mart ayinda son dort ayin en hizli genislemesini kaydederek, gliclii ihracat siparisleri ve artan talep :?j:f;:e"" n Sy o
sayesinde olumlu bir tablo ¢izdi. Cin Merkez Bankasi (PBOC) ise Mart ayinda gosterge kredi faiz oranlarini st lste besinci ayda da sabit tutarak, ekonomik Kengo DC 3 E:;v:: 1
toparlanmaya yonelik olumlu sinyallerin devam ettigini gosterdi. Cin ekonomisi Trump tarifeleri ve ticaret politikalarindaki zorluklara ragmen direngli bir durus |afganistan 1 Uruguay 10
sergiledigini ortaya koyuyor. Son olarak, Gin’in offshore yuani, ABD’nin Gin mallarina %104’e varan giimriik vergileri getirmesi ve Pekin’in kur {izerindeki siki 7 = N =
kontroliinii gevsetmesiyle rekor diisiik seviyeye geriledi. Offshore yuan New York'ta 7.43 seviyesine kadar zayiflayarak 2010’dan bu yana en disiik seviyeyi Awstrala 10

gordi. Cin Merkez Bankasr’nin giinliik referans kuru da Eyltl 2023’ten bu yana en zayif seviye olan 7.2038 olarak belirlendi. Analistler, Cin’in ihracati desteklemek  *Hemen uygulanacak
amaciyla daha esnek bir kur politikasina yoneldigini, ancak ani bir devalliasyonun sermaye cikisi ve piyasa istikrari agisindan risk olusturabilecegini belirtiyor.

ABD’nin sert tarifelerine karsi Cin de misilleme sinyali verirken, yuanin daha da deger kaybetmesi beklentisi piyasalarda giligleniyor. Ancak Cin Merkez

Bankasr’nin kontrollii ve kademeli bir deger kaybini tercih edecegi ongoriiliiyor.
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Mart ayinda Avrupa borsalarinda da karisik bir seyir vardi. Mart ayinda Avrupa glindeminde one ¢ikan gelismeler arasinda Almanya’nin “borg freni” reformunu onaylamasi ve Avrupa Komisyonu’nun dev silahlanma
plani yer aldi. Alman parlamentosu, savunma ve altyapi harcamalarini finanse etmek amaciyla 500 milyar euroluk bir fon kurulmasina onay verirken, kamu borglanmasini sinirlandiran “borg freni” uygulamasinda da
revizyona gidilmesini kabul etti. Bu adim, Avrupa genelinde ekonomik aktiviteye yonelik iyimser beklentileri artirdi. Ote yandan, Avrupa Komisyonu Baskani Ursula von der Leyen, savunma kapasitesini artirmak ve
giivenlik alaninda daha fazla sorumluluk Gstlenmek amaciyla yaklasik 800 milyar euroluk bir silahlanma planini kamuoyuna sundu. Plan, iiye {lkelerin savunma harcamalarini kolaylastiracak finansal diizenlemeler ve 150
milyar euroluk yeni bir kredi mekanizmasini da iceriyor. Ayni donemde ABD ve Rusya arasinda yiiriitiilen diplomatik temaslar da dikkat gekerken, Rusya Devlet Baskani Putin’in Ukrayna’nin enerji altyapisina yonelik
saldirilara bir ay ara verecegini agiklamasina ragmen, kalici bir barig zemini olusturacak somut bir ilerleme saglanamadi. Ek olarak, kiresel piyasalarda risk istahinin azalmasi, ticaret savasi endiseleri ve ozellikle
Trump’in Avrupa Birligi’'ni hedef alan yeni tarife soylemleri Euro Bolgesi piyasalarinda olumsuz bir hava yaratti. Buna karsin, Almanya’da savunma ve altyapi harcamalarina yonelik yapilan anlasmalar, borsalara sinirli
da olsa alim getirdi.

Avrupa Birligi'nin dnde gelen tilkeleri Trump yonetimiyle uzlasi arayisina girse de, goriismelerin sonugsuz kalmasi iizerine AB, iki agamali bir misilleme planini devreye sokmustu. ilk adimda, Trump'in ilk baskanlik
doneminde uygulamaya konulan ancak Biden doneminde askiya alinan giimriik vergilerinin | Nisan itibariyla yeniden yurirlige girmesi kararlastirilmisti. ikinci asamada ise toplamda 26 milyar euro degerindeki ABD
menseli ihracat iriinlerine ek vergiler getirilmesine yonelik kararname imzalanmisti. Bu gelismelerin ardindan, ABD’nin Avrupa’dan ithal edilen iiriinlere %20 oraninda yeni bir giimriik vergisi getirme karari almasi,
Avrupa borsalarinda sert satislara yol agmisti. Almanya’da DAX endeksi yaklasik %13, Fransa’da CAC 40 %12, ingiltere’de FTSE 100 %1 | ve italya’da FTSE MIB %15 oraninda deger kaybetti. Ozellikle ihracata dayal
sektorler bu durumdan olumsuz etkilenirken, Avrupa Merkez Bankas! yetkilileri dis ticaret kaynakli belirsizliklerin Euro Bolgesi ekonomisinde kirilganligi artirdigini ifade etti.

Ancak 9 Nisan itibariyla Trump yonetiminin beklenmedik sekilde Cin harig tiim (lkelere yonelik tarifeleri 90 giin boyunca %10 seviyesinde sabitleyecegini duyurmasi, kisa vadede tansiyonun diismesini sagladi. Bu
kararin hemen oncesinde AB, celik lriinlerine yonelik planladigi bazi misilleme tarifelerini askiya aldigini agiklamisti. Bu durum, taraflar arasinda daha yapici bir miizakere siirecine girilebilecegine dair umutlari artird..
Mevcut tabloda, AB daha onceki misilleme kararlarini uygulamis olsa da, Trump’in yeni karariyla birlikte Avrupa llkeleri de 90 giinliik diisiik tarife uygulamasindan yararlanacagini disiinliyoruz.

Ote yandan, Avrupa’nin ekonomik ve jeopolitik dengeleri yeniden sekillendirmeye basladigi bir donemdeyiz. Almanya’nin borg freni reformu, mali disiplin ile biiyiime arasindaki dengeyi yeniden tanimlama cabasi
olarak one gikarken; Avrupa Komisyonu’nun savunma yatirimlarini artirmaya yonelik planlari, kitanin stratejik 6zerklik hedefini gliglendirme iradesini ortaya koyuyor. Ancak bu adimlar, kamu maliyesi lizerinde baski
yaratabileceginden oniimiizdeki donemde yakindan takip edilecek. ABD’nin Avrupa Birligi'ne yonelik tarife kararlarindan geri adim atmamasi durumunda, karsilikli gerginliklerin yeniden alevlenmesi ve bu gerilimin
ekonomik etkilerinin daha da belirginlesmesi olasili§i masada kalmaya devam ediyor. 90 giinliik siire, bu agidan kritik bir miizakere penceresi sunmakla birlikte, kalici bir ¢6ziim saglanip saglanamayacagi oniimiizdeki
surecte netlik kazanacak.
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Grafik 3: Askeri Harcamalar (milyar EUR) (2014-2024)- Almanya Grafik 4: Brent Petrol (USD/ varil)
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Nisan ayinda kiiresel piyasalarda volatilite yiiksek seyretmeye devam ediyor. ABD’nin Avrupa ve Cin’e yonelik yeni tarife hamleleri ve Cin’in misilleme tarifesi, ticaret savaslarina iliskin endiseleri artirirken, birkag giin
oncesine kadar resesyon ihtimali basta ABD olmak lizere kiiresel capta daha giiclii sekilde fiyatlaniyordu. Ozellikle ABD tahvil faizlerinin %4 seviyesinin altina inmesi ve Fed'in 6niimiizdeki aylarda faiz indirimine
gidecegi yoniindeki beklentilerin artmasi bu tabloyu destekler nitelikteydi. Ancak, 9 Nisan 2025 tarihinde Trump yonetiminden gelen siirpriz agiklamayla birlikte, 75 llkeyle yiiriitiilecek gortismeler kapsaminda tiim
tarifelerin 90 giin boyunca %10 seviyesine gekilecegi ve bu kararin derhal uygulamaya alinacagi bildirildi. Bu gelisme, kisa vadeli resesyon endiselerini bir miktar torplileyerek piyasalarda daha iliml bir senaryonun
fiyatlanmasina zemin hazirladigini diisiiniiyoruz. Her ne kadar belirsizliklerin tamamen ortadan kalkmadigi ve bu 90 giinliik siiregte ticaret miizakerelerinin sonucunun yakindan takip edilecegi bir donem bagslasa da,
Fed ve Avrupa Merkez Bankas’nin biliyiime odakli durusu ile birlikte risk istahinda gegici bir toparlanma gozlenebilir. Kararin ardindan S&P 500 ve Nasdaq endekslerinde %10’u asan yiikselisler goriiliirken,
yatirimcilarin giivenli limanlardan ¢ikarak segici sekilde riskli varliklara yonelmeye basladigi dikkat gekiyor. Bu siiregte LNG anlasmalari, tarife disi engeller, doviz politikalari ve slibvansiyonlar gibi basliklarin 6n planda
olacag bildirildi. Beyaz Saray’dan gelecek haber akislarinin ise kiiresel piyasalarda yon belirleyici olmayi siirdiirecegini ongoriiyoruz. Son alinan kararlarin ise ABD’nin misilleme yapmaktan kaginan (lkelerle iliskilerini
yumusatma yoluna gittigini, odak noktasinda ise Cin’le olan ticaret savasini oldugunu diisiinliyoruz. Kisa vadede her ne kadar Trump’in yapmis oldugu agiklamalar piyasalari rahatlatmis olsa da orta vadede ticaret
savaslarinin tamamen son ermedigini, Cin ile tirmanan gerilim ve siiregelen belirsizlikler nedeniyle yatirimcilarin temkinli hareket etmesinin faydali olacagini disiiniiyoruz.

Ek olarak, ABD’de glindeme gelen kurumlar vergisi indirimi, hisse piyasalari agisindan onemli bir yukari yonli potansiyel yaratabilir. Trump’in segim vaatleri arasinda yer alan ve yeniden giindeme gelen vergi
indirimleri, ozellikle biyiik olgekli sirketler i¢in net kar marjlarinda artisa yol acabilecegi i¢in endeks lizerinde pozitif etki olusturabilir. 2017°de uygulanan benzer bir vergi reformu sonrasi kurumsal bilangolarda
yasanan iyilesme ve hisse geri alim programlarindaki artis, S&P 500’de giiclii bir ralliye zemin hazirlamisti. Bugiin ise resesyon endiselerinin birkag gilin 6ncesine kadar ciddi bigimde azaldigi ve bilango biiylimelerinin

sinirh kaldigi bir ortamda, Trump’in tarifeleri askiya alma karariyla birlikte azalan belirsizlik ortaminda vergi indirimi gibi yapisal bir tesvikin tekrar giindeme gelmesi, endeksin yukari yonlii ivme kazanmasi agisindan
destekleyici nitelikte olabilecegini diistiniyoruz.

Tablo 3:ABD Toplam ithalatinin Sektor Bazli Dagilimi (2024)

Sektdr Toplam ithalattaki Pay: (26)
Sermaye Mallan 26.8
Tiketim Mallan 25.5
Endistriyel Malzemeler 20
Otomotiv Araclan, Parcalan ve Motorlan 9.6
Gida, Yem ve icecekler 3.9
Diger 14.2
Toplam 100
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Subat’ta biitce 310,1 milyar TL acik verdi.

Hazine ve Maliye Bakanligi verilerine gore, Subat ayinda merkezi yonetim biitge dengesi 310,| milyar TL, faiz disi denge ise 170,4 milyar TL agik verdi. Subat ayinda butge gelirleri %35 artisla 723,4 milyar TL ve biitge
giderleri %50 artisla 1,03 trilyon TL oldu. | yilik TUFE enflasyonuna gore diizeltilmis rakamlar (reel olarak) biitge gelirlerinde zayifliga isaret ediyor. Bdylece, 2025 yilinin ilk iki ayinda biitge agigi yillik bazda %48 artisla
449,4 milyar TL, faiz disi agik ise %14’lik artisla 146,6 milyar TL'ye ylikseldi. Subat ay itibariyla 1.931 milyar TL (GSYH’nin %3,1’i) seviyesinde bulunan biitge agigi hedefinin %23,3’i tamamland.

Subat’ta biitge gelirlerinin %81’ini olusturan vergi gelirleri yillik %44 artigla 585 milyar TL’ye yiikseldi. Alt gelir kalemlerini inceledigimizde; gelir vergisi gelirleri yillik bazda %89,2 oraninda artisla 131,5 milyar TL'ye
yukselirken, kurumlar vergisi gelirleri donemselligin etkisiyle birlikte %17 disiisle 13,1 milyar TL oldu. Ayrica, i¢ talebi yansitan onemli kalemlerden biri olan dahilde alinan KDV gelirleri Subat’ta %46 artarak 93,8
milyar TL oldu. Buna gore, tiiketim egiliminin zayiflayarak da olsa halen gliglu seyrettigi soylenebilir.

Biitge giderleri Subat’ta yillik bazda %50 artisla 1,03 trilyon TL’ye yiikseldi. Harcamalardan en fazla pay alan cari transferler ve personel giderleri kalemlerinde yillik bazda sirasiyla %39,5 ve %38 oraninda artislar ile faiz
harcamalarinin gegen yilki 54,8 milyar TL'den 139,7 milyar TL’ye yiikselmesi (nominal olarak %155 artisla) biitce performansindaki bozulmada onemli bir rol oynad.

Ekonomi yonetimi, blitce agigl/GSYH oranini 2025 yili sonunda, 6zellikle deprem odeneklerinin azalmasiyla, %3, 1’e diismesini tahmin ediyor. Maliye politikasinin enflasyonla miicadeleye destegi ve i¢ talebin seyri, biitce
harcamalarinda belirleyici olabilecegini duslintiyoruz.

Grafik 8: Biitce Dengesi (milyar TL) Grafik 9: Faiz Harig¢ Biitce Dengesi Grafik 10:Vergi Geliri ve Personel Gideri
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Mart’ta enflasyon %2,46 artarak beklentilerin altinda kaldi.

TUIK verilerine gore, Mart 2025'te tiiketici fiyat endeksi (TUFE) aylik %2,46 artisla yillik bazda %38,10 olarak gergeklesti. Kuveyt Tiirk Yatirim Arastirma %3,06 ve konsensiis beklentileri aylik TUFE’nin %2,90 artmasi
yoniindeydi. Mart’ta aylik bazda en yiiksek artis ,%9,96 ile alkollii icecekler ve tiitiin kaleminde gerceklesirken, bunu sirasiyla %4,94 ile gida ve alkolsiiz icecekler, %4,68 ile egitim kalemleri takip etti. Giyim ve ayakkabi

kalemi ise aylik bazda %2,48 ile diisen tek kalem oldu. Gida ve alkolsiiz icecekler (1,23 bps), alkollii igecekler ve tiitiin (0,33bps) ve konut (0,33bps) aylik enflasyonu en ¢ok artiran kalemler olarak karsimiza gikiyor.
Giyim ve ayakkabi kalemi ise aylik enflasyonu 0,15bps asagi cekti.

TUFE (B) endeksi aylik %1,3 artisla yillik bazda %36,99’a, TUFE (C) endeksi ise aylik %1,46 artisla %37,42’ye geriledi. Hizmet enflasyonu aylik %1,96 artarken, Ocak-Subat 2025 ortalamasi olan %6,94’iin belirgin altinda

kaldi. Mal grubunda islenmemis gida kaleminde aylik %10,17’lik artis dikkat ¢ekerken, taze meyve ve sebze kaleminde Ramazan’in da etkisiyle %16,03’liik artis kaydedildi. Cekirdek enflasyonda ivme kaybi, manset
enflasyonun beklenti altinda gergeklesmesinde etkili oldu.

TUFE hem bizim hem de konsensiis beklentilerinin oldukga altinda aylik %2,46’lik artis kaydetti. TCMB’nin 6ngordiigii enflasyon patikasinin alt bandina yakin gergeklesmesini, dezenflasyon siireci agisindan olumlu

degerlendiriyoruz. Ramazan nedeniyle gida fiyatlarinda yasanan yiikselise karsin, hizmet ve gekirdek enflasyonda ivme kaybi, ana egiliminde iyilesmenin devam ettigine isaret ediyor. Mart ayinda doviz kurlarindaki
volatilitenin enflasyona gegis etkisinin gecikmeli olacagini ve enflasyon beklentilerinde yukari yonlii baski olusturabilecegini diistinliyoruz.

Grafik | 1: TUFE ve UFE Grafik 12: Cekirdek TUFE Gostergeleri Grafik |3: Enflasyon Kalemleri
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Cari denge yeni yila 3,8 milyar dolar acik ile bagladh...

TCMB verilerine gore, Ocak ayinda cari denge, piyasa beklentisi olan 3,25 milyar dolarin lizerinde, 3,8 milyar dolar agik verdi. Boylece, aylik bazda cari dengedeki agigin (¢ aydir siirdiglini gozlemliyoruz. Ocak’ta dis
ticaret dengesindeki bozulma ve hizmetler dengesindeki zayiflama, cari agigin beklentileri asmasinda etkili oldu. Altin ve enerji hari¢ cari denge (gekirdek denge) ise Ocak ayinda 2,4 milyar dolar fazla verdi. Kasim
ayinda 7,1 milyar dolar olan 12 aylk cari agik, Ocak ayinda I 1,54 milyar dolar seviyesine ylkseldi. Net hata ve noksan kalemi ise Ocak’ta 1,59 milyar dolar agik verdi.

Ticaret Bakanliginin agikladigi oncii dis ticaret dengesi istatistiklerine gore, Subat 2025’te ihracat yillik bazda %1,5 diisiisle 20.776 milyon dolar, ithalat ise %3,8 artisla 28.930 milyon dolar oldu. Boylece Subat ayinda dis
ticaret dengesi 8.155 milyon dolar agik verdi.

2025 yilinda kiiresel piyasalardaki tarifelerin etkisi, ticaret sistemi lizerindeki belirsizlikleri artirmaktadir. Ayrica, petrol fiyatlarindaki asagi yonli seyrin odemeler dengesi lizerindeki olumlu etkisi, 2025 yili genelinde
devam edebilecegini diisiinliyoruz. Avrupa’da devam eden zayif talep kosullarini goz oniine alarak, 2025 yilinda cari dengenin 24,5 milyar dolar agik vermesini ve milli gelire oraninin %1,6 olarak gerceklesmesini
bekliyoruz. Subat ayina iliskin takip ettigimiz oncili gostergelerdeki seyir goz oniine alindiginda, cari dengenin Subat’ta 3,9-4,2 milyar dolar arasinda agik verebilecegini tahmin ediyoruz.

Grafik 14: Cari Denge Grafik 15: Cekirdek Cari Denge Grafik 16: Dis Ticaret Dengesi
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TCMB adimlarn yakindan takip edildi...

Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) Mart ay1 Para Politikasi Kurulu (PPK) toplantisinda politika faizini 250 baz puan dusiirerek %42,5’e indirdi. Kuveyt Turk Yatirim Arastirma ve konsensus beklentileri de
250 baz puan faiz indirimi yoniindeydi. Karar metninde, enflasyonun ana egiliminin Ocak’ta yasanan yiikselisin ardindan Subat ayinda geriledigi, temel mal enflasyonunun gorece diisiik seyrini korudugu ve hizmet
enflasyonunun Ocak ayina dzgii artistan sonra yavasladigina dikkat gekildi. Ayrica, dncii verilerin yilin ilk ceyreginde de enflasyondaki diisiisii destekleyici sekilde sirmeye devam ettigi belirtildi. Ote yandan, kredi ve
mevduat gelismeleri goz oniinde bulundurularak, makro finansal istikrari korumak ve siki parasal durusu desteklemek amaciyla sterilizasyon araglarinin etkili sekilde kullaniimaya devam edilecegi vurguland..

Kuveyt Tiirk Yatirim Arastirma olarak, politika faizinin; i) aylik enflasyonun ana egilimine, ii) piyasa beklentilerine ve iii) dezenflasyon siirecine gore belirlenmeye devam edecegini diisiiniiyoruz. TCMB, piyasalarda artan
volatilite nedeniyle 20 Mart’ta ara toplanti gerceklestirdi. Para Politikasi Kurulu, gelismelerin enflasyon goriinimu agisindan olusturabilecegi riskleri degerlendirerek, siki parasal durusu destekleyici tedbirler aldi. Bu
dogrultuda siki durusu desteklemek adina gecelik bor¢ verme faiz orani 200 baz puan artirilarak %46’ya yiikseltildi. Politika faiz oraninda ve gecelik borglanma faizinde degisiklik yapilmazken, | hafta vadeli repo
ihalelerine bir siireligine ara verilecegi duyuruldu. Ote yandan, parasal aktarim mekanizmasini giiglendirmek amaciyla 18 yil sonra ilk kez likidite senedi ihrag etme karari alindi. Bu adimlara ek olarak, TL uzlasmali
vadeli doviz satim islemlerine (NDF) baslandi. Ayrica, atilan adimlar sonrasinda tahvil piyasasinda yasanan satislarin etkisiyle Turkiye’'nin 2 yillik tahvil faizi %51,5’i, 10 yillik tahvil faizi ise %33,6’y1 test etti.

Atilan adimlarin TCMPB’nin hizli ve esnek karar verebildigini gostermesi ve doviz piyasalarinda yasanan yiiksek volatilite agisindan olumlu yorumluyoruz. Kararlarin agirlikli ortalama fonlama maliyetini ylikseltmesi ve
kur oynakliginin enflasyona gecikmeli etkisinden dolayi finansal piyasalar lizerinde baski olusturabilecegini disiinlyoruz.

Grafik 17: Net Fonlama ve Piyasa Faizleri Grafik 18: Kredi ve Mevduat Faizi Grafik 19:TR 2-10Y Tahvil Faizi
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Oncii gostergelerde karisik sinyaller...

TUIK verilerine gore, Ocak ayinda sanayi liretim endeksi yillik bazda %1,2 artarken, bir nceki aya gore %2,3 diistii. Boylelikle sanayi liretim endeksi aylik bazda Nisan 2024'ten bu yana en diisiik seviyeye geriledi.
Endeks, Kasim'da %3 ve Aralik’ta %5 artis kaydetmisti. imalat sanayindeki %3 disis sanayi Uretim endeksinden daha kuvvetli gerceklesti. Ocak’ta sanayi tretimi genelinde egilimin onceki aya gore onemli bir degisim
gostermedigini soyleyebiliriz.

istanbul Sanayi Odasi (iSO) Tirkiye imalat PMI endeksi Mart ayinda 48,3’ten 47,3’e diserek, Ekim 2024'ten bu yana en distik seviyeye geriledi. imalat sanayi sektoriinde ivme kayby, ilk geyregin son ayinda da devam
etti. Mart’ta yeni siparigler ust lste 21. kez aylik bazda yavaslama sergiledi. Benzer sekilde yeni ihracat siparislerinde de Kasim 2022’den bu yana en sert dusls goriildi.

Anket kapsaminda takip edilen 10 sektor igerisinde liretimini genisletenlerin sayisi 4’e ylkseldi. Gida urinleri, en hizli biiyliyen sektor olma ozelligini koruyor. Agag ve kagit trinleri, metalik olmayan mineral urinler
ile kara ve deniz tasitlari sektorlerinde lretim yeniden artisa gecti. En sert liretim kaybi ise kimyasal, plastik ve kauguk iriinlerinde goriildi.

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) verilerine gore, Mart’ta Kapasite Kullanim Orani (KKO) 0,3 puan artisla %75,2’ye, Reel Kesim Giiven Endeksi (RKGE) ise 0,4 puan artisla 103,2 olarak gergeklesti.
TUIK tarafindan agiklanan sektorel giiven endekslerinde karisik bir seyir izlendi. Mart’ta perakende giiven endeksi %2,5, insaat giiven endeksi %0,5 diiserken, hizmet giiven endeksi %0,2 artti. Takip edilen dncii veriler,
ekonomik aktivitede yilin ilk ceyreginde karisik sinyaller verdi.

Grafik 20: SUE ve PMI Grafik 21: Sanayi Uretim Endeksleri Grafik 22: Sektorel Glven Endeksleri
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Yabanci cikisi ve rezervlerdeki kayip dikkat cekiyor...

Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) verilerine gore, yurt disi yerlesikler 28 Mart haftasinda hisse senedi piyasasinda 652 milyon dolar, DiBS piyasasinda 2.388 milyon dolar satis yapti.
Boylelikle yabanci yatirimcilar 28 Mart haftasinda TL varliklardan toplam 3,04 milyar dolar cikti. Yasanan gelismeler ardindan, yabanci yatirimcilarin yerel varliklara olan ilgisinin azaldigini takip ediyoruz.
Yabanci yatirimcilarin yilbagindan bu yana yaptigi islemlerini inceledigimizde hisse senedi piyasasinda 81 milyon dolarlik satis, DIBS piyasasinda ise 741,4 milyon dolarlik alis yaptigini gdzlemliyoruz.

TCMB verilerine gore, Subat sonunda briit ve net rezervler sirasiyla 165,4 milyar dolar ve 68,3 milyar dolar seviyelerinden, 28 Mart itibariyla 156,5 milyar dolar ve 56,3 milyar dolar seviyesine geriledi. Son donemdeki
gelismelerin doviz piyasalarinda yarattig volatilite etkisiyle rezervlerdeki kayiplar dikkat gekiyor.

TCMB’nin swap harig net doviz pozisyonunun 7 Nisan itibariyla 19,3 milyar dolar seviyesine distuglni hesapliyoruz. Bu, Eylil 2024’ten bu yana goriilen en duslik seviye olarak karsimiza gikiyor.

Grafik 23: Hisse ve DIBS islemleri Grafik 24: Rezervler Grafik 25: Swap Harig Net Rezervler
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Piyasa katilmcilari ile hanehalki arasindaki enflasyon makasi genisledi...
Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) verilerine gore, 12 ay sonrasi igin enflasyon beklentileri piyasa katiimcilari icin %24,6, reel sektor igin %41,1 ve hanehalki icin %59,3 oldu.
Piyasa katilimcilari ile hanehalki enflasyon beklentilerinde arasindaki makas 34,7 puana yukseldi.

Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi'nin (TCMB) Piyasa Katilimcilari Anketi verilerine gore, yil sonu enflasyon beklentisi %28,04’e geriledi. Ankete gore, 12 ay sonrasi igin enflasyon beklentisi ise %24,55 olarak
gergeklesti.

Anket sonuglarinin heniiz Mart ayinda yasanan yurt ici ve kiiresel gelismeleri yansitmadigini hatirlatmak isteriz.

Grafik 26: Sektorel Enflasyon Beklentileri Grafik 27: Enflasyon Beklentileri (%) Grafik 28: Enflasyonu Diismeesini Bekleyenler (%)
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Giiclii baslangig, kotii kapanis...

BIST 100 endeksi makroekonomik gelismelerin etkisiyle Mart ayina gliglii goriinimle basladi. Buna karsin, ayin ilerleyen giinlerinde yurt icinde yasanan gelismelerden olumsuz etkilenen endekste, ay icerisindeki
kazanglarin geri verildigi bir fiyatlama goriildii.

Mart ayinin ilk yarisinda test edilen ve giiglii bir direng bolgesi olarak galisan 10.900 bolgesinin asilamamasiyla baslayan gii¢ kaybi yurt ici haber akislarinin da etkisiyle derinlesti. Yiikselislerin devamlligi adina bu
bolgenin asilmasi ve tarihi zirve seviyesi olan 11.252’ye dogru bir ivmelenme hareketi gormek saglkli olacakti.

Ancak, ayin ortalarina dogru gelisen haber akislarinin etkisiyle endeks dort islem giinlinde 10.900 seviyesinden 9.300’e (yaklasik %17 dusls) dogru salinim gergeklestirdi. Boylelikle, ana egilim olan yiikselen trend
bozulmus oldu.

Volatilitenin (oynaklik) yiiksek oldugu ayda endeks 8.873 — 10.903 bant araliginda hareket ederken ay kapanisi agilisa paralel olarak yatay bantta gergeklesti. BIST 100 endeksinin istatistiksel olarak Mart ayi boyunca | |
glin pozitif, 8 giin ise negatif performans sergiledigi gorilmektedir.

Mart ayinda en ¢ok diisiis %39,55 ile YAPRK hissesinde goriiliirken, en ¢ok yiikselis % 115,64 ile PAPIL hissesinde kaydedildi. Mart aylarinda en yiiksek getiri yaklasik %15 ile 2022 yilinda gergeklesirken, en belirgin
diisiis %18,30 ile 2020 yilinda yasand..

Grafik 29: Mart Ayinda En Cok Yiikselenler Grafik 30: Mart Ayinda En Cok Dusenler
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Aylik getiriler dikkate alindiginda; Borsa istanbul’'un diger enstriimanlara kiyasla negatif yonde ayristigi gorilmektedir. ilgili ayda BIST 100 Endeksi %8'lik deger kaybi yasarken, altin yaklasik %8,41’lik kazang sagladi.
Sektorel getirilere bakildiginda ise; Madencilik endeksi %20,24 ile en yliksek getiriyi saglarken, Bankacilik endeksi %23,50’lik diisiisle en fazla deger kaybina ugrayan sektor oldu.

Merkez Bankasi yurt icindeki gelismelerin hemen ardindan ara toplanti karari aldi. Banka, gecelik vadede borg verme faiz oraninin %46’ya yiikseltilmesine karar verdi.

Diger taraftan politika faizi olan bir hafta vadeli repo ihale faiz oranini %42,5’te, Merkez Bankasi gecelik vadede borglanma faiz oranini ise %4 1’de sabit tuttu. Bu gelismelerin Bankacilik endeksindeki sert duslsiin ana
nedeni oldugunu degerlendiriyoruz.

Grafik 3 1: Endeks ve Diger Enstrimanlarin Getirileri Grafik 32: Mart Ay Sektorel Getiriler
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Yatirimci Sayisi Gerilemeye Devam Ediyor.
Borsa istanbul’da pandemi donemi sonrasinda baslayan yiikselen trendle birlikte yatirimci sayisinda kayda deger yiikselis gorildu.
Yatirimcilarin getiri arayisi ve hisse piyasasinda artan yatirimei ilgisi 2024 yilinin ikinci ¢eyreginden itibaren faiz oranlarinin yiiksek olmasi sebebiyle diislise gegti.

2024 yilinin Nisan ayinda 8,21 milyon seviyesinde bulunan bakiyeli yatirimci sayisi, 2025 yili Mart ayi itibariyle 6,66 milyon seviyesine geriledi. ilgili donemde, BIST 100 endeksi %5,5 ile sinirli getiri saglarken, Altin
yaklasik %60’lik bir kazang saglamistir.

Hisse senedi getirisinin sinirli kalmasinda; makroekonomik goriinim, jeopolitik gelismeler, yurt ici ve kiiresel haber akislarinin etkili oldugunu distniiyoruz. Son donemlerde artan volatiliteyle (oynaklik) birlikte sert
fiyatlamalarin goriilmesi, risk almaktan kaginan yatirimcinin hisse senedi piyasasindan uzaklasmasinda etkili olmaktadir.

Bu baglamda piyasay etkileyebilecek olagandisi durumlarin azalmasinin ongoriilebilirlik agisindan kritik oneme sahip oldugunu degerlendiriyoruz.

Grafik 33: Pay Senetleri Yatirimci Sayisi Grafik 34: Borsa istanbul (XUTUM) Piyasa Degeri (Milyar TL)
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Yabanci Takas Oraninda Ortalamalarin Altindaki Seyir Siiriiyor.

Borsa Istanbul’da yabanci takas orani son donemde gerilerken uzun vadeli ortalamalarin altindaki seyir siiriiyor. 2023 yilinda uygulanan para politikalarinin yani sira 6ngoriilebilirligin artmasi yabanci yatirimcinin ilgisini

artird.

2024 yilinda ise faizlerin yiikselmesiyle birlikte yabanci yatirimcilar 2,70 milyar dolarlik net satis tarafinda yer aldi. Yabancilar, 2025 yilina makroekonomik gelismelerin etkisiyle iliml baslarken yurt iginde gerceklesen
haber akislariyla birlikte son donemde bir miktar saticili tarafta yer almaktadir.

Ekonomi politikalarinin ongorilebilirligiyle birlikte yabanci yatirimcinin gliven kazanmasi, Mart ayinda yaklasik 588,7 milyar dolarlik alimla son donemin en giiglii rakaminin kaydedilmesinde etkili oldu. Ancak, yasanan

son gelismeler yakin zamanda sert gikislar goriilmesine neden olmustur.

Yabanci takas oraninin diismesi ve yabancinin pay piyasasinda saticili tarafa gegmesine dikkat ¢ekiyoruz. TCMB’nin faiz karari ve yiiritiilecek politikalar, yabanci yatirimcilarla gergeklestirilecek olasi goriismeler, yabanci
ilgisinde kademeli artisi yeniden saglayabilir. Ancak, giivenin tekrardan tam anlamiyla kazanilabilmesi igin zamana ihtiyag duyulacagini diistiniiyoruz.

Grafik 35:Yabancilarin Pay Alim Satim islemleri Grafik 36:Yabanci Takas Orani (%)
IR Yabancilann Pay Alim Satim Islemleri (Mn USD)  es===BIST 100 Degisim (%) 40
1000 12,00%
39
500 8,00%
o 38
4,00%
-500 37
0,00%
-1000
36
-1500 -4,00% 36,02
-8,00% 3

-2000

20.08.24
03.09.24 1
17.09.24 4
01.10.24
15.10.24 4
29.10.24 1
12.11.24 4
26.11.24 A
10.12.24 1
24,12.24 A
07.01.25
21.01.25 1
04.02.25 1
18.02.25
04.03.25 1
18.03.25
01.04.25 A




A2 KUVEYTTURK Yatinm

Yurt ici Hisse Senedi Piyasasi Goriinlimii

Degerlendirme ve Beklentiler.

TCMB'nin politika faiz indirimi Borsa istanbul iizerinde oncelikli etkiye sahip. Faiz oranlari hisse senedi piyasalarini farkli sekillerde etkileyebilir. Genellikle oranlar yiikseldiginde, yatirmcilar hisse senetleri yerine daha
once oldugundan daha cazip getiriler elde edilebilen tahvillere yatirim yapmay: segebilirler. Faizlerin disiik oldugu durumlarda sirketlerin daha yiiksek gelir ve kazang elde etmesiyle daha yiiksek bir hisse senedi fiyatina
yansiyabilir. TCMB, faiz oranini bir siire sabit biraktiktan sonra Kasim 2024’te 250 baz puanlik diisiirme karari aldi. Ardindan sira gelen toplantilarin bir ¢ogunda yine indirim yoluna gitti. Bu donguiniin baglamasi yabanci
yatirimcilarin ilgisini artirmakta ve BIST fiyatlamalari tizerinde etkili olmaktadir. Yurt icinde son donemde yasanan haber akislarunin ardindan TCMB ara toplanti karari almisti. Toplanti 6zetinde enflasyonda belirgin ve
kalici bir bozulma ongoriilmesi durumunda para politikasi durusunun sikilastirilacagi aktarildi. Beklentilerin altinda gerceklesen Mart ayi enflasyon verisinin ardindan gelen elektrik zammi ve kurun gecikmeli etkisinin
enflasyon lizerinde baski olusturabilecegi ve dolayisiyla Merkez Bankasi’'nin bekle gor politikasini siirdiirebilecegini degerlendiriyoruz. Kuveyt Turk Yatirnm Arastirma Birimi olarak beklentimiz Nisan ayi toplantisinda
politika faizinin %42,5 ile sabit birakilmasi yoniinde. Faiz kararinin ardindan agiklanan PPK metninde verilecek mesajin piyasa fiyatlamalari agisindan belirleyici olacagini distiniiyoruz. Olasi faiz indirim dongusiiniin
devam etmesi durumunda yabanci yatirimcinin tekrardan ilgi gostermeye baslamasi beklenebilir. Bu dogrultuda, Nisan ayi toplanti kararinin piyasalar agisindan kisa vadede onemli oldugunu dusiiniyoruz. Ancak, faiz
kararinin piyasalara etkisinin dolayli oldugu ve piyasay: etkileyen bir ¢cok etkenin s6z konusu oldugunu belirtmek isteriz. Yatirim kararlarini etkileyen bir diger unsur olarak CDS yani Kredi Temerriit Takasi on plana
ctkiyor. Bir llkenin igerisinde bulundugu finansal durum hakkinda olumlu veya olumsuz biitiin bilgiler anlik olarak CDS’e yansimaktadir. Yatirimcilar agisindan CDS primi yiiksek olan iilkeler riskli Glke, diisiik olanlar ise
disiik riskli Glke olarak tanimlanmaktadir. Gelismis ve gelismekte olan iilkelerin borsa endekslerinin CDS primlerinden etkilendigi goriilmektedir. CDS primleri ve Borsa endeksleri arasinda ters yonlu bir iliski soz
konusudur. CDS primi arttigi zaman borsa endekslerinde diisiisler meydana gelmektedir. Tirkiye’nin risk primi son donemdeki gelismelerle birlikte artis kaydetmistir. Risk primi yiiksek olan Ulkelerin riskli tilke
kategorisinde sayilmasi, yabanci yatirimcilarin yatirim stratejileri agisindan takip ettigi bir gosterge olarak one ¢ikmaktadir.

Grafik 37:Turkiye’nin 5 Yillik Kredi Risk Primi (CDS) Grafik 38: BIST 100 ve Faiz Orani lliskisi
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Degerlendirme ve Beklentiler.

» Kiiresel hisse senedi piyasalari, Mart ayinda da asagi yonlii seyrini siirdurdii. Kiiresel piyasalarda yeni glimriik tarifeleriyle birlikte tarife savaslari glindemdeki yerini koruyor. ABD Baskani Donald Trump’in tarifelere
yonelik agiklamalariyla birlikte, ABD piyasalari tarihi zirve seviyelerinden momentum kaybini siirduriyor.

* Geride biraktigimiz ayda S&P 500 yaklasik %12,23 ve Nasdaq 100 Endeksi %9’luk diisus kaydetti. Nisan ayinda da Trump’in tarife etkileri glindemde kalmaya devam edebilir ve boylelikle risk istahinda dalgalanmalar
meydana gelebilir.

* Baskan’in tarifelere yonelik aldigi kararlarin enflasyonu tekrardan yiikselterek iilkeyi resesyona siiriikleyebilecegi ihtimali risk istahini artiriyor. Ote yandan, Trump’in Fed’in aksine enflasyonun kontrol edildigini ve
faizlerin indirilmesi gerektigini savunmasi belirsizlik ortami olusturuyor.

* Bu gelismeler kiiresel piyasalar iizerinde baski olusturmayi siirdurebilir. BIST 100 endeksinin son donemde kiiresel piyasalardan sinirlida olsa etkilendigini gormekteyiz. Bu dogrultuda kiiresel taraftaki belirsizliklerin
fiyatlamalar lzerindeki etkileri yakindan takip edilebilir.

Grafik 39: BIST 100 Hacim (Milyar TL) Grafik 40; BIST 100 F/K
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Grafik 41: Yabancilarin Yatirim Tercihleri (Mir) Grafik 42:Yurt icindekilerin Yatirim Tercihleri (MIr)  Grafik 43:Yurt ici Finansal Varliklarin Dagilimi (MIr TL)
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Grafik 44: Pay Senedi Portfoy Dagilimi (Mlr TL) Grafik 45: BIST’te Betasi Yiiksek Olan Hisseler Grafik 46: Model Portfoy
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BIST 100 Teknik Goriiniim:
Mart ayinin ilk yarisinda makroekonomik goriinime dair iyilesme sinyallerinin gorilmesiyle yabanci ilgisi artti. BIST 100 endeksi de bu gelismeye paralel olarak Mart ayina guigli baslad.
Endekste alimlarin hizlanmasiyla birlikte 10.900 seviyeleri test edildi. Ancak, bu bolgenin asilamamasiyla birlikte baslayan momentum kaybi yurt ici gelismelerinde etkisiyle derinleserek 9.300 seviyelerine kadar siirdu.

Endekste kisa vadede 9.300 seviyesi lizerinde kalicilik saglanamazsa satis baskisinin devami beklenebilir. Bu durumda oncelikle 9.150 ve ardindan 8.750 seviyeleri gligli destek konumundadir. 9.300 — 9.000 bolgesi
altinda olasi kapanislarda teknik goriinlimdeki zayiflamanin derinlestigi ve satis baskisinin artis kaydettigi goriilebilir.

Bu durumda 8.600 ve 8.500 seviyeleri glindeme gelebilir. 9.300 lizerinde tutunmanin korunmasi ve tepki alimlarinin gorilmesi halinde ise 9.500 ve 9.800’nin ardindan 10.000 seviyeleri takip edilebilir. Endekste 9.800
seviyesini oldukga kritik buluyoruz.

Bu bolge lizerinde kalicilik saglanana dek temkinli durusumuzu sirdiiriiyoruz. Bu bolge tizerinde kalicilik saglandig§i durumda oncelikle 10.000 psikolojik seviye ve ardindan 10.250’nin hedeflenebilecegini diisiintiyoruz.

Endekste Nisan ayinda Trump’in tarife ve TCMB’nin PPK kararlarinin fiyatlamalar lizerinde belirleyici olabilecegini disiinliyoruz. Enflasyon muhasebesinin finansal sonuglar tizerinde olumsuz etkisinin goruldigu
donemde Havacilik, Saglik, ve Perakende sektorlerini begenmeye devam ediyoruz.

Kiiresel piyasalardaki yiiksek risk istahinin goriildiigii bu donemde belirttigimiz sektorleri glivenli liman olarak goriyoruz.
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BIST 100 Dolar Bazh Teknik Goriiniim:
Dolar/TL kuru Mart ayini %4,06’lik deger kazanimiyla 37,95 seviyesinde tamamladi. BIST 100 endeksindeki yatay kapanisa karsin, Dolar bazli BIST 100 endeksi kurdaki yiikselisin etkisiyle %4’lik bir diisiisle 254,27

seviyesinde tamamladi.
Dolar kurundaki hareketle birlikte goriilen sert satislarin ardindan 250 bolgesi asagi yonli gegildi. Teknik anlamda 250 bolgesinin altinda kapanislar goriildiigu takdirde satis baskisi hiz kazanabilir. Bu durumda 240,00 —
232,00 ve 215,00 seviyesine dogru gekilmeler soz konusu olabilir. Olasi tepki hareketleri gergceklesmesi durumunda ise 258,00 — 265,00 ve 272,00 seviyeleri direng olarak takip edilebilir.

KATILIM 100 Teknik Goriiniim:

Katim 100 endeksi, BIST 100 endeksindeki yatay kapanisin aksine Mart ayinda yaklasik %7’lik yiikselis kaydetti. Katilim 100 endeksinin pozitif ayrismasinda Katilim igerisinde agirligi yiiksek olan sirketlerin
primlenmesinin etkili oldugunu disiintiyoruz. Katiim 100 endeksinde 9.500 — 9.200 ve 8.900 seviyeleri giiglii destek olarak takip edilebilir. Olasi tepki hareketlerinin goriilmesi durumunda 9.735 — 9.900 ve 10.200

seviyeleri giindeme gelebilir. Nisan ayinda Trump’in tarife kararlarinin yani sira TCMB’nin PPK kararinin endeksin yoni agisindan kritik oneme sahip oldugunu degerlendiriyoruz.

Grafik 48: BIST 100 ve Katilim 100 Fiyatlamalari

Grafik 47: BIST 100 Teknik Gorinuim
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Yasal Uyari

Bu raporda yer alan bilgiler Kuveyt Turk Yatirm Menkul Degerler AS. (“Kuveyt Tirk Yatirim”) tarafindan genel bilgilendirme amaciyla hazirlanmistir. Burada yer alan bilgi, yorum ve
tavsiyeler yatirrm danismanhigi kapsaminda degildir. Yatirim danismanhgi hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak
yatinnm danismanhigl sozlesmesi gercevesinde, kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye ozel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir, herhangi bir
yatirim aracinin alim ya da satimi igin oneri niteliginde yorumlanmamalidir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan
bilgilere dayanilarak mali durumunuz, risk ve getiri beklentileriniz ile uyumlu olmayan yatirim kararlari vermeniz beklentilerinize uygun olmayan sonuglar dogurabilir. Burada yapilan analizlere
dayanarak yapilan yatirimlar zararla da sonuglanabilir. Bu rapora dayanarak yapilan herhangi bir yatirimin sonucu Musteri’ye aittir. Bu sonuglardan dolayr Kuveyt Turk Yatirim ve galisanlari
higbir sorumluluk Gstlenmemektedir. Bu raporda yer alan bilgiler, giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olmakla birlikte kesinlikleri ve dogruluklari garanti edilmemektedir. Bu
nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru olmamasindan, kullanilan kaynaklardaki hata ve eksik bilgilerden dolayr dogabilecek zararlar konusunda Kuveyt Turk Yatirim ve galisanlari herhangi bir
sorumluluk kabul etmez. Raporda yer alan bilgiler Kuveyt Turk Yatirim’in yazil izni olmadan gogaltilamaz, yayinlanamaz veya lglnci kisiler ile paylasilamaz.




