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Piyasalarda tarife riizgarlari devam ediyor...

Nisan ayinda kiiresel piyasalarda odak ABD’nin ticaret tarifelerinde oldu. Ozellikle Trump’in tarifelere yonelik yapmis oldugu agiklamalar, ikili iliskiler ve Cin ile ticaret savasina yonelik sdylemler kiiresel basta Wall
Street borsalari olmak lizere kiiresel piyasalarda etkili oldu. Trump yonetiminin Cin’e yonelik tarifeleri artirmasi, Pekin’in misilleme yapmasina yol acti. Cin, ABD mallarina %125’e varan tarifeler uyguladi ve nadir
toprak elementleri gibi stratejik Griinlerin ihracatini kisitladi. Ayrica, ABD’li sirketlere yonelik kara liste uygulamalari ve anti-tekel sorusturmalari baslatti. Bu karsilhkli adimlar, iki Ulke arasindaki ticaret savasini
derinlestirdi ve kiiresel tedarik zincirlerinde aksamalara neden oldu.

2 Nisan 2025’te Baskan Trump, “Liberation Day” olarak adlandirdigi bir etkinlikte, ABD’nin ticaret politikalarinda koklii degisiklikler yapacagini duyurdu. Bu kapsamda, tiim ithalatlara %10’luk evrensel bir tarife getirildi
ve 57 iilkeye yonelik daha yiiksek oranli “karsilikl tarifeler” agiklandi. Cin’e uygulanan tarifeler, onceki vergilerle birlikte %145’e kadar yiikseldi. Bu ani ve genis kapsamli tarifeler, kiiresel piyasalarda sok etkisi yaratti ve
borsalarda sert disuslere neden oldu. Nisan ayinda ABD ekonomisi, artan tarifelerin etkisiyle yavaslama belirtileri gosterdi. ithalat maliyetlerindeki artis, tiketici fiyatlarini ylikseltti ve tiiketici gliveninde disiise neden
oldu. Perakende ve lojistik sektorlerinde isten ¢ikarmalar basladi. Ekonomistler, mevcut tarifelerin devam etmesi halinde ABD ekonomisinin resesyona girebilecegi konusunda uyarilarda bulundu. Nisan ayinin sonlarina
dogru, Hazine Bakani Scott Bessent’in ticaret savasinin siirdiirilemez oldugunu ve yakinda bir anlasma olabilecegini belirtmesi, piyasalarda kisa siireli bir iyimserlik yaratti. Ancak, somut bir anlagsma olmamasi ve
Trump’in belirsiz agiklamalari, bu iyimserligin kalici olmasini engelledi. Nisan ayinda S&P 500 kisa siireligine ayi piyasasina girmis olsa da (%20’den fazla diiserek) ay sonuna dogru toparladi. Ay genelinde ise S&P500
%0,8, Dow Jones %3,2 kayip verirken, Nasdaq ise %0,9 artisla ayi pozitif tamamladi.

Nisan ayinda agiklanan veriler, ABD’de enflasyonist baskilarin artti§ini gosterdi. Cekirdek Kisisel Tiiketim Harcamalari (PCE) fiyat endeksi, ilk ceyrekte %3,3 oraninda artarak, onceki ceyrekteki %2,6’lik artisin lizerine
giktr. Bu artis, Trump yonetiminin uyguladigi tarifelerin tiiketici fiyatlari lizerindeki yukari yonli etkisini yansitti. Ozellikle Cin’den ithal edilen iriinlere uygulanan %145’lik tarifeler, ithalat maliyetlerini artirarak
enflasyonu tetikledi. ABD ekonomisinin 2025 yilinin ilk ¢eyreginde nasil bir performans sergiledigine dair veriler, belirsizlik iceriyor. Bazi tahminler, yilliklandirilmis biiyiime oraninin %0,3 ile %0,4 arasinda oldugunu 6ne
strerken, digerleri ekonominin %0,8 ila %1,5 arasinda daraldigini belirtiyor. Bu belirsizlik, Trump’in “Liberation Day” tarifeleri oncesinde isletmelerin ithalatlarini artirarak stok yapmalarindan kaynaklanan ticaret
dengesizliklerinden kaynaklaniyor.

Nisan ayi itibariyla ABD’de issizlik orani %4,2 seviyesinde sabit kaldi. Ancak, bazi tahminler yil sonuna kadar issizlik oraninin %4,3’e yiikselebilecegini ongoriiyor. Bu artisin, tarifelerin ekonomik aktivite lizerindeki
olumsuz etkileri ve isletmelerin maliyet baskilari nedeniyle isglicli talebindeki azalmadan kaynaklanabilecegini diisliniiyoruz.

Nisan ayinda Fed, politika faiz oranini degistirmeyerek mevcut seviyede tuttu. Fed Baskani Jerome Powell, Chicago Ekonomi Kuliibi’nde yaptigi konusmada, Trump yonetiminin tarifelerinin beklenenden daha biiyiik
oldugunu ve ekonomik etkilerinin daha yiiksek enflasyon ve daha yavas bliylime seklinde olabilecegini belirtti. Powell, bu belirsizlik ortaminda Fed’in sabirli olacagini ve piyasalari izlemeye devam edecegini ifade etti.
Powell, tarifelerin enflasyonist etkilerinin gegici olabilecegini ancak kalici hale gelme riskinin de bulundugunu vurguladi. Ayrica, hem enflasyonun hem de issizli§in ayni anda artmasinin Fed’in politika yapma siirecini
zorlastiracagini belirtildi. Bu durumun, Fed’in fiyat istikrari ve maksimum istihdam hedefleri arasinda denge kurmasini gerektirdigini diistiniiyoruz.
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Tablo I: Nisan Ayr S&P500 Sirket Performanslar

Nisan Ay En iyi Performans Gasterenler

Siralama Sirket (sembol) Ana Sektor Piyasa Degeri (Milyar $) Aylik Fiyat Degisimi (%)
| Palantir Teknolaojileri (PLTR) Bilgi Teknolajisi 279.48 40.3
2 CrowdStrike Holding (CRWD) Bilgi Teknolajisi 106.31 21.6
3 GE Vernova (GEV) Sanayi 101.21 21.5
4 Netflix (NFLX) iletisim Hizmetleri 481.63 214
5 ServiceNow (NOW) Bilgi Teknolajisi 197.67 20
Nisan Ay En Kotii Performans Gosterenler
Siralama Sirket (sembol) Ana Sektor Piyasa Degeri (Milyar $) Aylik Fiyat Degisimi (%)
500 Enphase Enerji (ENPH) Bilgi Teknolojisi 5.85 -28.1
499 APA Sirketi (APA) Enerji 5.62 -26.1
498 Global Odemeler (GPN) Finans 18.76 -22.1
497 Stanley Black & Decker (SWK) Sanayi 9.28 219

496

Siralama

Halliburton Sirketi (HAL)

Nisan Ayinda En Cok islem G&

Sirket (sembol)

Eneriji

Ana Sektor

17.04
renler

Piyasa Degeri (Milyar %)

-21.9

Ayhk Fiyat Degisimi (%)

| Super Micro Bilgisayar (SMCI) Bilgi Teknolojisi 19.01 -7
2 Charles River Laboratuvarlar {(CRL) Saghk 5.83 -21.2
3 Palantir Teknolajileri (PLTR) Bilgi Teknolajisi 279.48 40.3
4 Tesla (TSLA) Dayanikh Tiketim Mallar 908.83 8.9
5 First Solar (FSLR) Bilgi Teknolajisi 13.49 -0.5
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Tarim Digsi istihdam beklentilerin iizerinde gerceklesti.

ABD Calisma Bakanhgrnin yayimladigi Nisan 2025 istihdam verilerine gore, tarim disi istihdam 177 bin kisi artarak piyasa beklentilerinin lizerinde gergeklesti. Bu artisin buyiik kismi, saghk hizmetleri (+51 bin), ulasim

ve depolama (+29 bin), finansal faaliyetler (+14 bin) gibi hizmet sektorlerinden kaynaklandi. Buna karsilik, imalat sektoriinde 1.000 kisilik sinirli bir azalma dikkat ¢ekerken, kamu sektoriinde ise 9.000 kisilik diists
yasand..

issizlik orani Mart ayina gore degismeyerek %4,2 seviyesinde sabit kaldi ve bu oran son iki yilin en yliksek diizeyinde seyretmeye devam etti.

Enflasyon beklentileri agisindan kritik 6neme sahip ortalama saatlik kazanglar ise aylik bazda %0,2 artarak 36,06 dolara ulasti; yillik bazda ise licret artisi %3,8 olarak kaydedildi. Kazanglardaki bu ilimh seyir, is giicii
piyasasinda arz-talep dengesinin yeniden kurulmakta olduguna ve Ucret enflasyonunun kademeli olarak kontrol altina alindigina isaret ediyor. Her ne kadar istihdamdaki artis dayanikli bir tablo sunsa da, is giicii

piyasasindaki soguma sinyalleri 6zellikle licretlerdeki yavaslama ve kamu istihdamindaki gerileme Fed'in yaz aylarinda faiz indirimi icin alan yaratabilecegine dair beklentileri gliglendiriyor. Ancak istihdam artiginin
sektor bazinda dengesiz dagilmasi ve bazi alanlarda zayiflamanin devam etmesi, ekonomik goriiniimiin temkinli sekilde izlenmesi gerekigini diisiiniiyoruz.

Grafik I: Tarim Disi istihdam (TDI) (bin kisi) - Aylik

Grafik 2: ABD Iissizlik Oranlari (Mevsimsellikten Arindirilmis) - Aylik

500
450
400 5.50%
350 5.00%
300
4.50% 4.20%
2350 177
200 4.00%
150 3.50%
100
3.00%
4] I 2.50%
IEAIIAIAAINIIILILINISIILIIRSE,] T3 IRIIRIIIITIIIIIIIIIGGRY
- - - A B = =R = R = e e O P T — B - T N e T T — R Y 2 e A =
EESBsE2EEESiB53E283E5588558 S5 EEE3EES8E8:83;E2E82ECEE885 3
CREzZEZRESZYELICRTZzZRESYESEIC A2 Zs R EZYTEEIO0OAZZz=FeEZ T E 0=z
ng ng T o o T U o
— =




A2 KUVEYTTURK Yatinm

Kiiresel Piyasalar Goriinimii

Oncii Gostergeler ve Tiiketici Giiveni diisiis kaydederken, dayanikli mal siparisleri beklenti iizerinde elde edildi.

2025 yili Mart ve Nisan aylarina ait ekonomik gdstergeler, ABD ekonomisinde artan belirsizlik ve yavaslama sinyallerini ortaya koyuyor. Oncii ekonomik gostergeler, dayanikli mal siparisleri ve tiiketici giiveni verileri
ekonomik aktivitede zayiflama ve tiketici duyarliiginda bir miktar da olsa dislise isaret ediyor.

The Conference Board tarafindan yayimlanan ABD Oncii Ekonomik Géstergeler Endeksi (LEI), Mart 2025’te %0,7 diisiisle 100,5 seviyesine geriledi. Bu, Ekim 2023’ten bu yana en biiyiik aylik diisiis olarak kaydedildi
Dusls, tuketici beklentileri, hisse senedi fiyatlari ve imalat siparislerindeki zayiflamadan kaynaklandi. Bu gelismeler, ekonomik biylmenin yavaslayabilecegine dair endiseleri artiriyor

ABD’de dayanikh mal siparisleri Mart ayinda %9,2 artarak 315,7 milyar dolara ulasti. Bu artis, 6zellikle ticari ugak siparislerindeki %139’luk ylkselisten kaynaklandi. Ancak, ulasim ekipmanlari harig siparislerde

degisiklik gozlenmedi. Bu durum, belirli sektorlerdeki bliyiimeye ragmen genel ekonomik aktivitenin sinirli oldugunu gosteriyor. Siparislerin, ABD’de sanayi tretiminin gelcek doenmlerdeki performansi agisindan
o6nemli oldugunu hatirlatmakta fayda olacaktir.

Michigan Universitesi’nin Nisan 2025 Tiiketici Giiveni Endeksi, Mart ayindaki 57,0 seviyesinden 52,2’ye gerileyerek diistisiinii siirdiirdii. Tiketici beklentilerindeki zayiflamanin devam ediyor. Ayrica, uzun vadeli
enflasyon beklentileri %4,4’e yikselerek, tiketicilerin fiyat artislarina dair endiselerinin arttigini ortaya koyuyor.

Grafik 3: Dayanikli Mal Siparisleri (Milyar USD)

Grafik 4: ABD Tluketici Guveni
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Grafik 5: ABD Ortalama Saatlik Kazanglar (USD) Grafik 6: Tarim Disi istihdam (TDI) - Aylk
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Grafik 7: ABD TUFE Yillik Grafik 8:
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I 25 Bilanco Déneminde One Cikan Sirketler ve Gelismeler

2025 yilinin ilk geyreginde S&P 500 sirketlerinin bilango sezonu, 6zellikle biiyiik teknoloiji sirketlerinin giiglii performanslariyla dikkat gekti. | Mayis itibariyla endeksteki 500 sirketten 325’ finansal sonuglarini agikladi ve
bu sirketlerin %66’si hisse basina kazang (EPS) beklentilerini asarken, %28’i beklentilerin altinda kaldi. Genel olarak, S&P 500’iin ilk geyrek kazang biiylimesi %12.9 olarak gergeklesti; bu oran, bir hafta onceki %8.9’luk
tahminden belirgin sekilde daha yiiksek .

Microsoft, 1C25 doneminde one gikan sirketlerden biri oldu. Sirket, bulut hizmetleri ve yapay zeka yatirimlarindaki biiyiime sayesinde beklentilerin iizerinde gelir ve kar agikladi. Azure bulut platformu, yillik %20’lik bir
bliylime kaydederken, Microsoft’'un yapay zeka veri merkezi hizmetleri de 6nemli bir artis gosterdi .

Meta Platforms da giiglii bir ceyrek gecirdi. Sirket, reklam gelirlerindeki artis ve yapay zeka yatirimlarinin etkisiyle beklentilerin iizerinde gelir ve kar agikladi. Meta’nin yapay zeka destekli igerik onerileri, kullanicilarin
platformda gegirdigi siireyi artirdi.

Amazon, 2025'’in ilk ceyreginde 155.7 milyar dolar gelir ve 1.59 dolar EPS ile beklentileri asti. Ancak, serbest nakit akisindaki diisiis ve artan sermaye harcamalari nedeniyle hisse senedi fiyat diisiis yasadi .Apple ise, Cin
pazarindaki zayif performans ve antitrost davalari nedeniyle beklentilerin altinda kald. Sirketin Cin’deki satislari, yiiksek tarifeler ve tiiketici talebindeki diislis nedeniyle azaldi.

Apple, Cin pazarindaki zayif performans ve antitrost davalari nedeniyle beklentilerin altinda kaldi. Sirketin Cin’deki satislari, yiliksek tarifeler ve tiiketici talebindeki diisiis nedeniyle diisiis kaydetti.

Berkshire Hathaway, Warren Buffett, yil sonunda CEO’luk gbérevinden ayrilacagini agikladi. Sirketin ilk geyrek faaliyet kari yillik %14.1 disls gosterdi ve nakit rezervleri artti.

Ford Motor, 2025’in ilk ceyreginde gelir ve net karinda diisiis yasadi. Sirketin geliri %5 azalarak 40,7 milyar dolara, net kari ise 471 milyon dolara gerilerken, hisse basina kar 49 sentten 14 sente disti. Sirket, tarifelerin
yillik bazda 1,5 milyar dolarlik olumsuz etkisi olabilecegini belirtirken, sirketin CEO’su temel islerinde maliyet iyilestirmesi ve kalite artisi saglandigini vurguladi. Gelecek dénemlerde yeni arag tarifelerinin ve Trump
tarifelerinin maliyet etkileri nedeniyle dikkatle izlemekte fayda olacaktir.

Palantir Technologies, 5 Mayis’ta piyasa kapanisinin ardindan ilk geyrek finansal sonuglarini agiklayacak. Piyasa beklentileri sirketin gelirlerinde onemli bir artis kaydedecegi yoniinde.

Genel olarak ilk geyrek bilango sezonu, biiyiik teknoloji sirketlerinin giiclii performanslariyla olumlu bir tablo giziyor. Ancak, artan tarifeler ve kiiresel ekonomik belirsizlikler, sirketlerin gelecege yonelik rehberliklerini
sinirlamalarina neden olmakta. Oniimiizdeki ddnemde de , dzellikle tarifelerin ve ekonomik kosullarin sirket karliliklari tizerindeki etkileri yakindan izlenecek.
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Nisan’da Avrupa Borsalarinda dalgali seyir vardi.

Nisan ayi, Avrupa borsalari igin oldukga calkantiliydi. Ayin basinda ABD Baskani Donald Trump’in Cin disindaki birgok llkeye uygulayacagini agikladigi yeni giimriik tarifeleri, kiiresel piyasalari oldugu gibi Avrupa
borsalarini da sert sekilde sarsti. Pan-Avrupa STOXX 600 endeksi sadece iki giinde %8'in iizerinde deger kaybetti; Almanya DAX ve ingiltere FTSE 100 gibi major endekslerde de benzer disusler yasandi. Ancak 9
Nisan’da tarifelerin 90 giin ertelendigi aciklaninca piyasalarda sinirli bir toparlanma goriildii. Bu gelisme, yatirimailarin risk istahini bir nebze desteklese de, ozellikle doviz kurlarindaki oynaklik ve Euro’nun dolar
karsisinda %10’a yakin deger kazanmasi ihracatgi Avrupali sirketleri baski altinda birakti.

Sirket bazinda ise biiylik Avrupa bankalarinin 1C25 doneminde gliglii sonuglar agiklamasi dikkat gekti. UBS, Deutsche Bank ve Barclays gibi bankalar dalgali piyasalardan faydalanarak beklentilerin iizerinde karlar agikladi.
Ancak bu olumlu tabloya ragmen Euronext CEO’su, ticaret savasinin IPO piyasasini dondurdugunu ve yatirimcilarin temkinli kalmaya devam ettigini belirtti. Ayni donemde Avrupa Merkez Bankasi, bolge genelinde
yavaslayan biiyiime ve diisen enflasyon nedeniyle politika faizini %2,65'ten %2,40’a indirdi. Euro Bolgesi’nde imalat iiretimi toparlansa da genel fabrika faaliyetleri hila daralma bolgesinde seyretti.

Euro Bélgesi'nde Nisan ayina iligkin éncii verilere gére, TUFE aylik bazda %0,6, yillik bazda ise %2,2 oraninda artarak piyasa beklentilerinin {izerinde gerceklesti. Ayni dénemde, enerji ve gida gibi oynak kalemlerin harig
tutuldugu cekirdek TUFE aylik %1,0, yillik ise %2,7 oraninda yiikseldi. Bu rakamlar, Avrupa Merkez Bankasi’nin %2 enflasyon hedefinin {izerinde seyrettigine isaret ederken, enflasyonist baskilarin 6zellikle hizmet
fiyatlarindaki artisla canli kaldigini gésterdi. Ote yandan, Euro Bolgesi imalat PMI verisi Nisan ayinda 49,0 seviyesine ulasarak son 32 ayin en yiiksek diizeyine giksa da, halen 50 esik seviyesinin altinda kalmasi sektdrde
daralmanin stirdigini ortaya koydu. Boylece, ECB’nin yaz aylarinda faiz indirimlerine baslayacagina dair beklentileri destekleyebir nitelikte oldugu goriiliyor.

Ticaret savaslarinin belirsizligi ve giiglii Euro’nun baskisi altinda kalan sirket karlari, yatirimcilarin portfoy tercihlerinde degisime yol agti. Aberdeen ve Polar Capital gibi fon yoneticileri, ABD’nin korumaci politikalarinin
ardindan Avrupa’nin yeniden cazip bir yatirim bolgesi haline geldigini vurguladi. BlackRock CEQ’su Larry Fink ise sermaye akislarinin onimiizdeki donemde ABD’den Avrupa’ya kayabilecegini ifade etti. Genel olarak
Nisan ayi, Avrupa piyasalari agisindan kiresel risklerin arttigi, merkez bankasi miidahalelerinin yogunlastigi ve yatirim stratejilerinin yeniden sekillendigi bir donem oldu. Ay genelinde ise DAX %2,5, FTSE 100
%2,1deger kazanirken, Pan-Avrupa STOXX endeksi ise %2,18 kayipla Nisan ayini tamamladi. Genel olarak, Nisan ayinda Avrupa borsalari, ayin basinda sert dususlerin ardindan toparlanma egilimi gosterdi. Ancak,
ABD’nin ticaret politkalarindaki belirsizlikler ve giiglii Euro, ihracatgi sirketler lizerinde baski olusturmay: siirdiirdi.
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Ticaret gerilimleri ve zayif veriler Asya borsalarinda etkili olmaya devam ediyor.

Nisan ay! Asya piyasalarinda ana odak, ABD’nin yiikselen tarifeleri ve zayif ekonomik verilerindeydi. Japonya Merkez Bankasi (BoJ), 2025 bliylime tahminini %1,1’den %0,5’e indirirken; yen, bu revizyonun ardindan
dolar karsisinda deger kaybetti. Japonya’nin sanayi Uretimi mart ayinda %1,1 diiserken, artan dis ticaret baskilari otomotiv ihracatini sinirladi. Gliney Kore tarafinda ise imalat PMI verisi 47,5’e gerileyerek son 2,5 yilin
en zayIf seviyesine indi. Ozellikle otomotiv ve elektronik sektdrlerinde belirsizlik siirerken, giiclii ¢ip talebi sayesinde ihracat rakamlari beklentilerin iizerinde geldi.

Cin’in resmi imalat PMI’1 Nisan ayinda 49,0’a gerileyerek daralma bolgesine girdi. Bu zayiflama, Trump yonetiminin agikladigl %145’e varan tarifelerin ardindan ihracat siparislerindeki distsle iliskilendirildi. Ancak Cin
bu siregte dislk petrol fiyatlarini firsata ¢evirerek ham petrol ithalatini 6nemli 6lgtide artirdi; glinlik ortalama ithalat 11 milyon varile ulasti ve bu, son 18 ayin en yiiksek seviyesiydi. Bu ithalat artisi, stratejik
rezervlerin yeniden yapilandiriimasi amaciyla yapildi.

Cin Merkez Bankasi (PBoC), Nisan ayinda yaptigi aciklamada, devlet destekli isletmelere yurt disi islemlerde yuan kullanimini tesvik etti ve blylk bankalara déviz alimlarini azaltmalari yoniinde telkinde bulundu. Amag,
sermaye cikisini sinirlamak ve yuan lzerindeki baskiyi azaltmakti. Trump’in 2 Nisan’da duyurdugu “Liberation Day” tarifeleri ise Japonya ve Gliney Kore gibi muttefikleri kapsayarak bélgedeki ticaret dinamiklerini sarsti.
Ancak ABD yonetiminin bu tarifeleri 90 giin siireyle askiya almasi, Japonya’nin Nikkei endeksinde %9,1 ve Gliney Kore'nin Kospi endeksinde %6,6 oraninda ralliye yol agti. Piyasalar, bu geri adimi kisa vadeli bir
rahatlama sinyali olarak yorumladi. Ay genelinde ise Nikkei 225 %2,3, KOSPI %3,04 deger kazanirken, Shangai Bilesik Endeksi %2,12, Hang Seng Endeksi ise %4,69 diisiisle Nisan ayini tamamlad.
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Mart’ta biitce 361,5 milyar TL acik verdi.

Hazine ve Maliye Bakanlig verilerine gore, Mart ayinda merkezi yonetim butge dengesi 261,5 milyar TL, faiz disi denge ise 100,2 milyar TL agik verdi. Mart ayinda biitge gelirleri %58,4 artisla 766,3 milyar TL, butge
giderleri ise %48,3 artisla 1,03 trilyon TL oldu. | yillik TUFE enflasyonuna gore diizeltilmis rakamlar (reel olarak) biitge gelirlerinde aylik bazda iyilesmeye isaret ediyor. Bdylece, 2025 yilinin ilk ii¢ ayinda biitce agigi
yillik bazda %38 artisla 710,8 milyar TL’ye yiikselirken, faiz disi agik ise %6 disiisle 246,9 milyar TL’ye geriledi. Mart ay itibariyla 1.931 milyar TL (GSYH’nin %3,1’i) seviyesinde bulunan biitce acigi hedefinin %36,8’i
tamamland.

Mart’ta biitge gelirlerinin %84,2’sini olusturan vergi gelirleri yilik %53,4 artisla 645,1 milyar TL’ye yiikseldi. Alt gelir kalemlerini inceledigimizde; gelir vergisi gelirleri yillik bazda %103 oraninda artisla 172,6 milyar
TL’ye yiikselirken, kurumlar vergisi gelirleri donemselligin etkisiyle birlikte %4,5 diisiisle 4,8 milyar TL oldu. Ayrica, i¢ talebi yansitan onemli kalemlerden biri olan dahilde alinan KDV gelirleri Mart’ta %88,5 artarak
92,4 milyar TL oldu. Buna gore, tiiketim egiliminin zayiflayarak da olsa halen gligli seyrettigi soylenebilir.

Biitge giderleri Mart’ta yillik bazda %48,3 artisla 1,03 trilyon TL’ye ylikseldi. Harcamalardan en fazla pay alan cari transferler ve personel giderleri kalemlerinde yillik bazda sirasiyla %44,7 ve %38,4 oraninda artislar ile
faiz harcamalarinin gegen yilki 74,5 milyar TL’den 161,2 milyar TL’ye yiikselmesi (nominal olarak %116 artisla) biitce performansindaki bozulmada onemli bir rol oynadi. Ekonomi yonetimi, biitge a¢igi/GSYH oranini
2025 yili sonunda, ozellikle deprem odeneklerinin azalmasiyla, %3,1’e diismesini tahmin ediyor. Maliye politikasinin enflasyonla miicadeleye destegi ve i¢ talebin seyri, biit¢e harcamalarinda belirleyici olabilecegini

disiintyoruz.
Grafik 9: Biitce Dengesi (milyar TL) Grafik 10: Faiz Harig Bltce Dengesi Grafik I 1:Vergi Geliri ve Personel Gideri
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Nisan’da enflasyon %3,0 artarak beklentilerin altinda kaldi.

TUIK verilerine gore Nisan 2025'te tiiketici fiyat endeksi (TUFE) aylik %3,0 artisla yillik bazda %37,86 olarak gerceklesti. Kuveyt Tiirk Yatirim Arastirma %3,29 ve konsensiis beklentileri aylik TUFE'nin %3,19 artmasi
yoniindeydi. Nisan’da aylik bazda en yiiksek artis, %6,50 ile giyim ve ayakkabi kaleminde gerceklesirken, bunu sirasiyla %4,66 ile konut, %3,80 ile ulastirma kalemleri takip etti. Konut (0,74bps), ulastirma (0,57bps), gida
ve alkolsiiz icecekler (0,51bps) aylik enflasyonu en ¢ok artiran kalemler olarak karsimiza gikiyor.

TUFE (B) endeksi aylik %3,1 artisla yillik bazda %36,81’e, TUFE (C) endeksi ise aylik %3,34 artisla %37,12’ye geriledi. Hizmet enflasyonu aylik %3,0 artarken, Ocak-Mart 2025 ortalamasi olan %5,28'in altinda kalmaya
devam etti. Mal grubunda giyim ve ayakkabi kaleminde aylik %6,57’lik artis dikkat ¢ekerken, taze meyve ve sebze kaleminde Ramazan etkisinin sona ermesiyle %1,5’lik diisiis kaydedildi. Temel mallar kaleminde aylk
bazda %3,74'liik artis ile yonetilen ve yonlendirilen fiyatlar hari¢ TUFE'de (F) %2,96’lik yiikselis dikkat cekti.

TUFE, hem bizim hem de konsensiis beklentilerinin altinda aylik %3 artis kaydederek yillik bazda gerilemeye devam etti. TCMB’nin 22 Mayis’ta gergeklestirecegi yilin ikinci enflasyon raporu sunumunda verecegi
mesajlar, para politikasi patikasi agisindan yakindan takip edilecek. Kuveyt Tirk Yatirim Arastirma olarak, TCMB’nin Temmuz ayinda 300 baz puan ile faiz indirim patikasina baglamasini ongoriiyoruz. Guncelledigimiz
2025 yil sonu tahminlerimize gére TUFE'nin %30,2 ve | hafta vadeli repo faiz oraninin (politika faizi) %35 olarak gerceklesmesini tahmin ediyoruz.

Grafik 12: TUFE ve UFE Grafik 13: Cekirdek TUFE Gostergeleri Grafik 14: Enflasyon Kalemleri
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Subat’ta cari denge 4,4 milyar dolar acik verdi...

TCMB verilerine gore, Subat ayinda cari denge, piyasa beklentisi olan 4,3 milyar dolarin hafif (izerinde, 4,4 milyar dolar agik verdi. Boylece, aylik bazda cari dengedeki agik dort aydir suriiyor. Dis ticaret dengesindeki
bozulma ve hizmetler dengesindeki zayiflamanin cari agikta etkili oldugunu soyleyebiliriz. Altin ve eneriji harig cari denge (gekirdek denge) ise Subat ayinda 2,2 milyar dolar fazla verdi.

Kasim ayinda 7,1 milyar dolar olan 12 aylik cari agik, Subat ayinda 12,8 milyar dolar seviyesine yiikseldi. Net hata ve noksan kalemi ise Subat’ta I,| milyar dolar agik verirken, resmi rezervlerde 2,9 milyar dolar azalis
gerceklesti. TUIK verilerine gore, Mart ayinda dis ticaret dengesi yillik bazda %1,5 diisiisle 7.196 milyon dolara geriledi. Mart'ta ihracat %3,4 artisla 23.415 milyon dolar, ithalat %2,2 artisla 30.610 milyon dolara
yukseldi.

Kiiresel piyasalarda tarifelerin etkisi, ticaret sistemi lzerindeki belirsizlikleri artirmaya devam ediyor. Ayrica, petrol fiyatlarindaki asagi yonli seyrin hem enflasyon hem de 6demeler dengesine olumlu katkisinin 2025
yili genelinde devam edebilecegini diisiiniiyoruz. $imsek, petrol fiyatlarinin 65 dolar ve altinda kalici olmasi durumunda enflasyonun hedefin I-1,6 puan asagisinda, cari agigin GSYH'ye oraninin da %1,5'in altinda
olacagini soyledi. Kiiresel olgekte siiren ticaret savaslari ve 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 tahmin ediyoruz.

Grafik 15: Cari Denge Grafik 16: Cekirdek Cari Denge Grafik 17: Dis Ticaret Dengesi
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Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) politika faizini 350 baz puan artirdi...

TCMB, Nisan ayi Para Politikasi Kurulu (PPK) toplantisinda politika faizini 350 baz puan artirarak %46 seviyesine yiikseltti. Ote yandan, kurul gecelik vadede borg verme faiz oranini %46’dan %49a, gecelik vadede
borglanma faiz oranini ise %4 1’den %44,5’e yiikseltti.

Karar metninde, aylik temel mal enflasyonunun finansal piyasalardaki gelismelerin etkisiyle Nisan ayinda bir miktar yiikselecegi ve hizmet enflasyonunun ise gorece yatay seyredecegine dikkat gekildi. Ayrica, |C25te
talebin ivme kaybettigi ve enflasyonu diisiiriicii etkisinin azaldigi belirtildi. Ote yandan, “Enflasyonda belirgin ve kalici bir bozulma ngériilmesi durumunda para politikasi araglari etkili sekilde kullanilacaktir” ifadesinin
“Enflasyonda belirgin ve kalici bir bozulma ongoriilmesi durumunda para politikasi durusu sikilastirilacaktir” seklinde revize edilmesini “sahin” tonda bir yonlendirme olarak algiliyoruz.

TCMB'nin faiz koridorunun alt ve iist bandi ile bir hafta vadeli repo ihale faiz oranindaki artirim ve PPK metnine eklenen “sahin” soylemler, Mart’ta finansal piyasalarda yasanan gelismelerin etkisiyle Nisan’da artmasi
muhtemel enflasyonla miicadele ve rezerv birikimi agisindan degerli buluyoruz. Karar sonrasi bir hafta vadeli repo ihalelerinin devam edecegine yonelik adim atildi. Ancak gelen talebin genel olarak kiiglik bir kismi
%46’dan karsilanirken, kalan kismi TLREF'den (%48,99) karsilaniyor olmasi agirlikli ortalama fonlama maliyeti %48 seviyesine ylkseltiyor.

22 Mayis'ta gergeklestirilecek yilin ikinci enflasyon raporunda son yasanan gelismelerin ardindan, TCMB’nin yil sonu enflasyon oranina iliskin beklentileri ve piyasaya verecegi yonlendirmenin kritik 6neme sahip
oldugunu distiniiyoruz. Kuveyt Tirk Yatirim Arastirma olarak, bir hafta vadeli repo faiz oraninin 2025 yil sonunda %35’e gerileyecegini diisiiniiyoruz.

Grafik 18: Net Fonlama ve Piyasa Faizleri Grafik 19: Kredi ve Mevduat Faizi Grafik 20: TR 2-10Y Tahvil Faizi
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Oncii gostergeler ikinci ceyrege zayif bagladi....

istanbul Sanayi Odasi (ISO) Tirkiye imalat PMI Nisan’da bir dnceki aya gore degisim gostermeyerek 47,3 seviyesinde gerceklesti ve sektoriin performansindaki bozulmanin siirdiigiine isaret etti. Tirk lirasindaki deger
kaybi ve ham madde maliyetlerindeki yiikselise bagh olarak girdi fiyatlari enflasyonu son bir yilin en yiliksek dizeyine cikti. Bu faktorler ayni zamanda satis fiyatlarindaki artisin da siirmesine yol agti. Nihai Griin
fiyatlarinda enflasyon ivme kazanarak son yedi ayin en yuksek diizeyine gikti.

Yilin ikinci geyregi yeni siparislerde genele yayili bir ivme kaybiyla basladigina isaret etti. Genisleme bolgesinde kalan tek sektor, gida urinleri oldu. Birgok sektorde uretim ve istihdam diisiis sergilerken maliyet
baskilari genel olarak gliglendi. Anket kapsaminda takip edilen sektorlerin ¢ogunlugunda tedarikgilerin teslimat siireleri kisaldi, yeni siparisler de |0 sektoriin dokuzunda yavaslama kaydetti. Yeni siparislerde oldugu
gibi, tretimde de en sert yavaslama tekstil triinlerinde yasand.

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) verilerine gore, Nisan ayinda, Reel Kesim Giiven Endeksi (RKGE) 2,4 puan diisiisle 100,8’e geriledi. Ayni donemde Kapasite Kullanim Orani (KKO) 0,6 puan gerileyerek
%74,6 oldu. TUIK tarafindan agiklanan sektérel giiven endekslerinde zayif goriiniim siiriiyor. Mart’ta perakende giiven endeksi %2,5, insaat giiven endeksi %4,2 ve hizmet giiven endeksi %4,3 diistii. Takip edilen oncii
veriler, ekonomik aktivitede yilin ikinci ceyregine zayif basladigina isaret ederken, 2025 yil sonu biiylime verileri lizerinde asagi yonlii risklerin arttigina dikkat gekmek istiyoruz.

TUIK verilerine gore, Subat ayinda sanayi iiretim endeksi yillik bazda %1,9 ve bir dnceki aya gore %1,6 disti. Kasim’'da %3,1 ve Aralik’ta %5,2 giiglii artisin yilin ilk iki ayinda yerini ivme kaybina biraktigini takip
ediyoruz.

Grafik 21: SUE ve PMI Grafik 22: Kapasite Kullanim Orani ve RKGE Grafik 23: Sektorel Glven Endeksleri
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Yabanci cikisi ve rezervlerdeki kayip dikkat cekiyor...
Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) verilerine gore, yurt disi yerlesikler 25 Nisan haftasinda hisse senedi piyasasinda 92 milyon dolar, DIBS piyasasinda 477 milyon dolar alis yapti.

Yabanci yatirimcilarin Nisan ayi islemleri inceledigimizde hisse senedi piyasasinda 377 milyon dolar DIBS piyasasinda ise 5.317 milyon dolar cikis yaptigini gozlemliyoruz. TCMB’nin adimlari, yurt ici ve kiiresel
piyasalardaki belirsizliklerin etkisiyle yabanci yatirimcilarin yerel varliklara olan ilgisinin azaldigini takip ediyoruz.

Yabanci yatirimcilarin yilbagindan bu yana yaptigi islemleri inceledigimizde ise hisse senedi piyasasinda 458 milyon dolar, DIBS piyasasinda ise 4.576 milyon dolarlik satis yaptigini gozlemliyoruz.

TCMB verilerine gore, Mart sonunda briit ve net rezervler sirasiyla 156,5 milyar dolar ve 56,3 milyar dolar seviyelerinden, 25 Nisan itibariyla 141, milyar dolar ve 35 milyar dolar seviyesine geriledi. Son donemdeki
gelismelerin doviz piyasalarinda yarattig volatilite etkisiyle rezervlerdeki kayiplar dikkat gekiyor.

Swap harig net rezervlerde dusls ivmesi devam ediyor. TCMB’nin swap harig¢ net doviz pozisyonunun 25 Nisan itibariyla 16,4 milyar dolar seviyesine dustiigini hesapliyoruz. Bu, Haziran 2024’ten bu yana goriilen en
diisiik seviye olarak karsimiza cikiyor.

Grafik 24: Hisse ve DIBS Islemleri Grafik 25: Rezervler Grafik 26: Swap Harig Net Rezervler
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Enflasyon beklentilerinde yukari yonlii revizyon...

Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) verilerine gore, 12 ay sonrasi igin enflasyon beklentileri piyasa katiimcilari igin %25,6, reel sektor igin %41,7 ve hanehalki icin %59,3 oldu. Gelecek 12 aylik donemde
enflasyonun diisecegini bekleyen hanehalki orani ise 4,1 puan azalarak %27,2’ye geriledi.

Piyasa katilimcilari ile hanehalki enflasyon beklentileri arasindaki makas 33,7 puan oldu.
Gelecek 12 aylik donemde enflasyonun diisecegini bekleyen hanehalki orani bir onceki aya gore 4,1 puan azalarak %27,2 seviyesinde gergeklesmistir.

Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi'nin (TCMB) Piyasa Katilimcilari Anketi verilerine gore, yil sonu enflasyon beklentisi %29,98’e yiikseldi. Ankete gore, 12 ay sonrasi igin enflasyon beklentisi ise %25,56, 24 ay sonrasi
icin %17,69 olarak gergeklesti.

Mart ayinda doviz piyasalarinda yasanan yiiksek volatilite ve zirai don olaylarinin etkisiyle taze meyve ve sebze fiyatlarindaki yukari yonlii seyir yil sonuna yonelik beklentilerin revize olmasina neden oluyor.

Grafik 27: Sektorel Enflasyon Beklentileri Grafik 28: Enflasyon Beklentileri (%) Grafik 29: Enflasyonu Dismesini Bekleyenler (%)
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Endekste momentum kaybi siiriiyor...

BIST 100 endeksinde yurt ici haber akisi ve makroekonomik gelismelerin etkisinin siirdugi bir ay geride kaldi. Mart ayina glclii baslayan ancak kapanisi koti gergeklestiren endekste Nisan ayr da momentum kaybinin
slirdugu bir ay olarak kayda gegti. Ay icerisinde yukari yonli sinirli hareketler gorilmesine karsin yiikselislerin satis firsati olarak degerlendirilmesi momentum kaybini beraberinde getirdi.

Nisan ayinin ilk yarisinda test edilen ve giicli bir direng bolgesi olarak calisan 9.600 bolgesinin asilamamasiyla baslayan gii¢ kaybr makroekonomik ve bilango donemi etkisiyle derinlesti. Yikselislerin devamliligi ve
endeksin yiikselis trendine girmesi agisindan bu bolgenin asilmasi ve tarihi zirve seviyesi olan |1.252’ye dogru bir ivmelenme hareketi gormek saghkli olacakt:.

TCMB’nin 17 Nisan toplantisinda politika faizini 350 baz puanlik artisla %42,5’ten %46,0’ya ve gecelik bor¢ verme faizini de %46’dan %49’a yiikseltti. TCMB bu karara ek olarak, daha once ara verdigi bir hafta vadeli
repo ihalelerine tekrardan baslanmasina karar verdigini agikladi. Bu gelismeler sonucunda BIST 100 endeksinde volatilitenin arttigi gorildi. Yasanan gelismelerin sonucunda BIST endeksi Nisan ayinin ikinci yarisini
yaklasik %3,5’luk bir deger kaybiyla tamamladi. Boylelikle, ay sonunu 9.078 ile ayin en diisiik gorilen rakamina yakin bir kapanis gerceklesti.

Volatilitenin (oynaklik) yiiksek oldugu ayda endeks 9.078 — 9.643 bant arali§inda hareket ederken ay kapanisi %6,40’lik disiis tarafinda gerceklesti. BIST 100 endeksinin istatistiksel olarak Mart ay1 boyunca 16 giin
negatif, 4 glin ise pozitif performans sergiledigi goriilmektedir.

Katilim Endeksi hisse bazinda; Nisan ayinda en ¢ok diistis %38,97 ile MANAS hissesinde goriiliirken, en ¢ok yiikselis %105,10 ile MOBTL hissesinde kaydedildi. Nisan aylarinda en yliksek getiri yaklasik %23 ile 2009
yilinda gergeklesirken, en belirgin disiis %12,00 ile 2004 yilinda yasand..

Grafik 30: Nisan Ayinda En Cok Yiikselenler Grafik 31: Nisan Ayinda En Cok Disenler
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Aylik getiriler dikkate alindiginda; Borsa istanbul’'un diger enstriimanlara kiyasla negatif yonde ayristigi goriilmektedir. ilgili ayda BIST 100 Endeksi %6,40’lik deger kaybi yasarken, altin yaklasik %10,76’lik kazang saglad.
Sektorel getirilere bakildiginda ise; Finansal Kiralama Faktoring endeksi %25,60 ile en yiiksek getiriyi saglarken, Bankacilik endeksi %7,72’lik dislsle en fazla deger kaybina ugrayan sektor oldu.
TCMB’nin 17 Nisan toplantisinda politika faizini 350 baz puanlik artisla %42,5’ten %46,0’ya yukseltti. Diger taraftan Merkez Bankasi gecelik borg verme faizini de %46’dan %49’a gecelik vadede borglanma faiz oranini

ise %41’den %44,5’e yiikseltti. Karar metninde; “Enflasyonda belirgin ve kalici bir bozulma ongoriilmesi durumunda para politikasi araglari etkili sekilde kullanilacaktir” ifadesinin “Enflasyonda belirgin ve kalici bir
bozulma ongoriilmesi durumunda para politikasi durusu sikilastirilacaktir” seklinde revize edilmesini “sahin” tonda bir yonlendirme olarak algiliyoruz.

Bu gelismelerin Bankacilik endeksindeki sert diisiisiin ana nedeni oldugunu degerlendiriyoruz.

Grafik 32: Endeks ve Diger Enstrimanlarin Getirileri Grafik 33: Nisan 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 ay: itibariyle 6,66 milyon seviyesine geriledi. ilgili donemde, BIST 100 endeksi %3 ile sinirl getiri saglarken, Altin yaklagik
%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 34: Pay Senetleri Yatirimci Sayisi Grafik 35: Borsa istanbul Piyasa Degeri (Milyar)
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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 dngoriilebilirligin 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 gelismelerle birlikte baslayan cikis Nisan ayinda 1,39 milyar dolara ulasti.

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

Grafik 36:Yabancilarin Pay Alim Satim islemleri Grafik 37:Yabanci Takas Orani (%)
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Degerlendirme ve Beklentiler.

TCMB’nin politika faizi hisse senedi piyasalarini farkl sekillerde etkileyebilir. Faiz oranlarinin yiiksek oldugunu donemlerde yatirimcilar hisse senetleri yerine daha cazip getiriler elde edebilecekleri farkl enstriimanlara
yonelebilirler. Faizlerin diisiik oldugu durumlarda ise sirketlerin daha yiiksek gelir ve kazang saglamalariyla birlikte hisse senedi fiyatlamalari bu durumdan etkilenebilir.

TCMB'nin politika faizi kararlarini yakindan inceledigimizde; faiz oraninin bir siire %50 (pik seviye) oraninda sabit birakilmasinin ardindan Kasim 2024’te 250 baz puanlik disisle yeni bir dongli baglamis oldu. Ardindan,
birkag toplantida faiz indirim kararlari takip edildi. Buna karsin, Mart ayinda yurt icinde yasanan gelismelerinde gecikmeli etkisiyle Merkez Bankasi Nisan ayinda 350 baz puanlik artis yoluna gitti. Kararin ardindan
paylasilan metinde ise sahin mesajlar on plana gikti. TCMB’nin Mayis ayi toplantisinda da enflasyon odakli kararlar alabilecegini ve Para Politikasi Kurulu Karari (PPK) metninde verilecek mesajin piyasa fiyatlamalari
agisindan belirleyici olacagini distinliyoruz.

Merkez Bankas’nin Temmuz ayi toplantisinda 300 baz puan ile faiz indirim patikasina baslamasini ongoriiyoruz. Bu dongiiniin baslamasiyla birlikte yabanci yatirmcilarinin ilgisinin bir miktar artabilecegi ve BIST
fiyatlamalari Gzerinde etkili olabilecegini diistinliyoruz. Ancak, faiz kararinin piyasalara etkisinin dolayl oldugu ve piyasayi etkileyen bir ¢ok etkenin s6z konusu oldugunu belirtmek isteriz.

Yatirim kararlarini etkileyen bir diger unsur olarak CDS yani Kredi Temerriit Takasi on plana ¢ikmakta. Gelismis ve gelismekte olan tilkelerin borsa endekslerinin CDS primlerinden etkilendigi goriilmektedir. CDS
primleri ve Borsa endeksleri arasinda ters yonlii bir iliski soz konusudur. Tirkiye’nin risk primi son donemdeki gelismelerle birlikte artis kaydetmistir. Risk primi yliksek olan tlkelerin riskli llke kategorisinde
sayllmasi, yabanci yatirimcilarin yatirim stratejileri agisindan takip ettigi bir gosterge olarak one gikmaktadir.

Grafik 38: Turkiye’nin 5 Yillik Kredi Risk Primi (CDS) Grafik 39: BIST 100 ve Faiz Orani lliskisi
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Degerlendirme ve Beklentiler.

» Kiiresel hisse senedi piyasalari, Mart ayindaki diisiisiin ardindan Nisan ayinda kayiplarin geri alindigi bir fiyatlama gorildi. Kiiresel piyasalarda gimriik tarifeleri ana giindem maddesi olmayi surdiriyor. ABD Baskani

Donald Trump’in tarifelere yonelik agiklamalariyla birlikte sert dusls yasayan ABD piyasalari, iyi goriintii gizen bilango donemi fiyatlamalariyla birlikte bir miktar momentum kazand.
Geride biraktigimiz ayda S&P 500 yaklasik %0,18 ve Nasdaq 100 Endeksi %2,66’lik yiikselis kaydetti. Mayis 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 41: BIST 100 F/K

Grafik 40: BIST 100 Hacim (Milyar TL)
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Grafik 42: Yabancilarin Yatirim Tercihleri (Mlr) Grafik 43:Yurt icindekilerin Yatirim Tercihleri (MIr)  Grafik 44:Yurt igi Finansal Varliklarin Dagilimi (MIr TL)
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Grafik 45: Pay Senedi Portfoy Dagilimi (Mlr TL) Grafik 46: BIST’te Betasi Yiiksek Olan Hisseler Grafik 47: Model Portfoy
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BIST 100 Teknik Goriinlim:

Mart ayinin ilk yarisina dogru makroekonomik goriiniime dair iyilesme sinyallerinin goriilmesiyle yabanci ilgisi artmaktaydi ve BIST 100 endeksi de bu gelismeye paralel olarak Mart ayina guigli basladi. Ancak, ayin ikinci
yarisinda yurt icinde yasanan gelismelerle birlikte dort islem giinlinde yaklasik %17’lik sert bir duslis yasanmasi endeksin ana trendinin bozulmasina sebep oldu. Yasanan gelismenin Nisan ayi fiyatlamalari lizerinde de
etkili oldugunu gormekteyiz.

Volatilitenin (oynaklik) yiiksek oldugu ayda endeks 9.078 — 9.643 bant araliginda hareket ederken ay kapanisi %6,40’lik dusls tarafinda gergeklesti. Endekste ay kapanisinin 9.078 puan ile en dusiik seviyeye yakin
gerceklesmesi momentum kaybinin stirdiigiine isaret etmektedir. Nisan ay1 genelinde saticili seyir slirerken kisa vadeli tepki hareketlerinin yetersiz kalmasiyla birlikte ana trend asagi yonli kalmaya devam etti.

Ote yandan son donemde islem hacimlerinde diisiis goriilmektedir. Endekste Mart ayinda 2,84 milyar TL ile yiiksek seyreden hacim gostergesinin, Nisan ayinda 1,88 milyar TL ile sinirli kaldigini gdrmekteyiz. Bu
durum, piyasada istahin azaldigina isaret etmektedir.

Endeksin ilgili ayda baskilanmasina; makroekonomik veri akislarinin yani sira zayif gecen ilk geyrek performanslarinin etkili oldugunu diisinmekteyiz. Ozellikle bilanco donemlerinde sirket ve sektor bazl ayrismalarin
arttigini belirtmek isteriz. Operasyonel performans agisindan iyilesme kaydeden sirket hisselerinin fiyatlama agisindan olumlu yone ayristigini gormekteyiz. Bu dogrultuda 12 Mayis’ta sonlanmasi planlanan konsolide

finansal sonuglarin hisse bazli fiyatlamalar lizerinde belirleyici olmayi siirdiirecektir.

BIST 100 endeksi tarafinda ise kisa vadede 9.034 seviyesi lizerinde kalicilik saglanamazsa satis baskisinin devami beklenebilir. Bu durumda oncelikle 8.900 ve ardindan 8.750 seviyeleri giiclii destek konumundadir. 9.034
— 8.900 bolgesi altinda olasi kapanislarda teknik goriniimdeki zayiflamanin derinlestigi ve satis baskisinin artis kaydettigi goriilebilir.

Bu durumda 8.600 ve 8.500 seviyeleri gindeme gelebilir. Endekste orta — uzun vadeli olarak 8.600 — 8.500 bolgesini kritik destek olarak takip etmeyi siirdiiriiyoruz. Teknik agidan 9.034 seviyesi lizerinde tutunmanin
korunmasi ve tepki alimlarinin goriilmesi halinde ise 9.250 ve 9.450’nin ardindan 9.600 seviyeleri takip edilebilir. Bu bolgelerin asilmasi durumunda ise 9.800 seviyesini oldukga kritik buluyoruz.

Bu bolge lizerinde kalicilk saglanana dek temkinli durusumuzu siirdiirliyoruz. Belirtti§imiz durumun gerceklesmesi durumunda oncelikle 10.000 psikolojik seviye ve ardindan 10.250’nin hedeflenebilecegini
disiintyoruz.

Endekste Mayis ayinda Trump’in tarife ve TCMB’nin PPK kararlarinin fiyatlamalar iizerinde belirleyici olabilecegini diisiiniiyoruz. Enflasyon muhasebesinin finansal sonuglar iizerinde olumsuz etkisinin gorildiugu
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 Nisan ayini %1,45’lik deger kazanimiyla 38,49 seviyesinde tamamladi. Dolar bazli BIST 100 endeksi kurdaki sinirh yiikselisin etkisiyle %7,6’lik bir diistsle 235,85 seviyesinde tamamladi.

Mart ayinda yurt icinde yasanan gelismelerle Dolar kurunda goriilen dalgalanmanin etkisiyle giiglii destek olarak takip edilen 250 bolgesi asagi yonlii gegildi. Teknik anlamda 250 bolgesinin altinda kapanislar goruldiugu
takdirde satis baskisi hiz kazanabilir. Bu durumda 232,00 — 226,00 ve 222,00 seviyesine dogru gekilmeler soz konusu olabilir. Olasi tepki hareketleri gerceklesmesi durumunda ise 239,00 — 243,00 ve 247,00 seviyeleri

direng olarak takip edilebilir.

KATILIM 100 Teknik Goriiniim:

Katilim 100 endeksi, BIST 100 endeksindeki sert diislise karsin Nisan ayinda yaklasik %0,33’liik sinirli dusls kaydetti. Katilim 100 endeksinin BIST 100 endeksine kiyasla pozitif ayrismasinda Bankacilik Endeksindeki sert
disiistin yani sira, Katilim endeksi icerisinde agirligi yliksek olan sirketlerin primlenmesinin etkili oldugunu distiniiyoruz. Katilim 100 endeksinde 9.859 — 9.706 ve 9.573 seviyeleri giiclii destek olarak takip edilebilir.
Olasi tepki hareketlerinin goriilmesi durumunda 9.951 — 10.000 ve 10.21 | seviyeleri giindeme gelebilir. Nisan ayinda da potansiyel barindiran sirketlerin pozitif yonde ayrisabilecegini distinliyoruz.

Grafik 49: BIST 100 ve Katilim 100 Fiyatlamalari

Grafik 48: BIST 100 Teknik Gorinum
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Bu raporda yer alan bilgiler Kuveyt Turk Yatinm 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
yatinm danismanligl 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 edilimemektedir. 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.




