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GENEL DEGERLENDIRME

Yurti¢i piyasalarda Mart ayi ortasindan bu yana devam eden oynaklik
sonrasinda 17 Nisan’da gergeklestirilen ilk planl toplantisinda Para
Politikasi Kurulu politika faizini 3,5 puanlik artigla yuzde 46’ya, gecelik
bor¢ verme faizini ise 3 puan artirarak yltzde 49 seviyesine yukseltti.
Merkez bankasinin bankalari fonladigi ortalama fonlama maliyetine
baktigimizda mevcut gergeve igerisinde olabilecek en yuksek seviye
olan yluzde 49’a yakin bir duzeyde belirlendigini gérayoruz. Oynakhgin
arttigi ginden bu yana merkez bankasinin ara toplanti da dahil olmak
Uzere dezenflasyon surecinin devami ve finansal istikrar igin gereken
adimlari atiyor olmasi kredibilitesini olumlu etkilerken yurti¢i yerlesiklerin
dovize gegisini engellemek adina dolar kurundaki hizli artigi engelleme
Gcabalari 6zellikle ilk haftalarda énemli dizeyde ddviz rezervi erimesine
neden oldu. Mart ortasinda 65 milyar dolarin Gzerine gelen swap hari¢
net rezervler altin fiyatlarindaki artigin katkisina ragmen yaklagik 50
milyar dolarlik dustsle 2 Mayis haftasinda 15 milyar dolar olarak
gergeklesti.

Son gunlerde gerek yurtici gerekse yurtdigi yatirmcilarin TL’ye olan
ilgisinin arttigini ve ayrica merkez bankasi rezervlerindeki erimenin de
yavagladigini izliyoruz. Merkez bankasi kontrolu diginda yer alan
faktorlerin olumsuz etkilerinin azaldigi bir senaryo altinda hem yeni
alinan makroihtiyati tedbirlerin etkisi hem de yaz aylariyla beraber turizm
kaynakll doviz gelirlerinin artmasiyla birlikte merkez bankasinin tekrar
rezerv birikimi yapabilecegini ve faiz indirim déngustne dénebilecegini
degerlendiriyoruz. 22 Mayis’'ta gergeklestirilecek Enflasyon Raporu
basin toplantisi, para politikasi patikasina iligkin piyasaya daha net
sinyaller verilmesi agisindan énemli olacaktir.

Enflasyonun mevcut seviyesi ve beklentiler gbéz o6nunde
bulunduruldugunda merkez bankasinin Mart ve Nisan aylarinda attig
adimlarla beraber para politikasinin sikiigi énemli dizeyde artarken bu
sikillk zaman igerisinde ekonomik aktivitede de hissedilecektir. Sanayi
tarafinda uzun sUredir devam eden yavasg seyir Nisan ayinda da
surerken SO tarafindan aciklanan sektérel PMI endeksinin yeni
siparigler alt kalemine baktigmizda gida hari¢ tim sektérlerde
daralmanin uzun suredir devam etmesi dikkat ¢ekiyor. Trump’in tarife
acgiklamalar sonrasinda Nisan ayr PMI rakamlari ihracat sipariglerinin
dnceki aylara gbre toparlanma gdsterdigine isaret etse de sipariglerin
seviyesi pek ¢ok sektdrde gerilemeye devam ediyor.

Enflasyon tarafinda ise beklentilerden daha iyi gelen Mart ayi verisi
sonrasinda olumsuz hava sartlari, elektrik zammi ve doéviz kurlarindaki
artis gibi pek ¢ok faktérdn etkisi altinda Nisan ayinda aylik enflasyonun
ana egdiiminde ®nemli bir yukselis gérduk. Ote yandan hizmet
fiyatlarindaki gerilemenin strGyor olmasi ile uluslararasi petrol
fiyatlarindaki olumlu seyir ise enflasyonu olumlu etkileyen unsurlar
arasinda yer aliyor. Mayis ay! enflasyonu ana egilime iligkin olarak daha
net bir sinyal sunacaktir.

Yukarida 6zetlemeye calistigmiz mevcut sartlar kapsaminda yilin ikinci
yarisiyla beraber yurtici ekonomik faaliyetin kademeli olarak
toparlanmaya baglamasi ve hisse senedi piyasasini daha destekleyici
sartlara ulagsma beklentimizi 6teliyoruz. TL sabit getirili varliklarin
getirilerinin tim vadelerde yUkselmesi ve beklenen reel getirilerin tekrar
faiz indirimleri 6ncesindeki seviyelerine yaklagsmasi nedeniyle 6zellikle
kisa vadeli tarafta TL sabit getirili varliklarin oldukga cazip oldugunu
dusundyoruz. Yeni alinan parasal sikilagsma tedbirlerinin de etkisiyle
ekonomik aktiviteye iligkin risklerin artmasi, alternatif sabit getirili
varliklardaki yUksek getiri ve yabanci ilgisindeki beklentilerimizin
Otelenmesi nedenleriyle yurtici hisse senedi tarafinda simdilik asag
yoénlu risklerin yiksek oldugunu degerlendiriyoruz. Bunlara ragmen
global tarafta gérulen yogun haber akigina da bagl olarak sektér ve
sirket bazli hareketler gérilmeye devam edebilir.

Yurtdigi ekonomik gelismelere baktigmizda ise gegtigimiz ay son
derece hareketli bir haber akigi vardi. Nisan ayl baginda ABD Bagkani
Trump’in onlarca Ulkeye en az %10’luk ek gumrik tarifesi getiren
aglklamasi sonrasina global piyasalarda buyuk bir oynaklik yasandi. ABD
10 yillk hazine tahvillerinin faizleri énce %3,86 seviyesine gerilerken
sonrasinda sert bir artis gostererek %4,59’a kadar yukselis gosterdi.
Trump 9 Nisan’da yaptigi agiklama ile ek gumruk tarifelerini Gin haricinde
kalan Ulkeler igin 90 gun erteledi. ABD’de kamu bor¢ ydkdnun ve faiz
harcamalarinin  seviyesinin  ylUksek olmasinin da etkisiyle tahvil
piyasasindaki hareketlere kargi Trump’in daha hassas oldugunu
izliyoruz. Tahvil piyasasinin ekonomi politikasi Gzerinde yogunlasan
kontrol etkisi 6zellikle riski dugsuk ABD devlet tahvilleri ve yatirm
yapillabilir nota sahip sirketlerin borglanma araglarini yatirmcilar igin
6nemli bir alternatif olarak 6n plana gikartiyor.

Yibagsindan bu yana ortaya c¢ikan ilgi g¢ekici bir trend ise artan
belirsizliklerle beraber ABD dolarinin diger ana para birimlerine goére
6nemli dizeyde deger kaybetmesi oldu. Bu gelismede ABD hisse
senetleri ve tahvillerinde yasanan yabanci satiglarinin da etkisi olurken
ana belirleyici unsurun global piyasalarda artan oynakligin temel
nedeninin ABD ekonomi politikasinda atilan adimlar olmasi ve bunun da
ABD dolarina olan guveni azaltmasi oldugunu deg@erlendiriyoruz. Dolarin
guvenliliman olma &zelliginin azalmasi avro, yen ve Isvigre frangi gibi para
birimlerinin kisa sure igerisinden dolara kargi yuzde 10’a yakin deger
kazanmasina neden oldu. ABD’de hukumet politikalarinin benzer bir
sekilde belirsizligi tirmandirmasi durumunda bu kanaldan yeni deger
kayiplari gérulebilecedi gibi tam tersi sekilde normallesme yasanmasi
durumunda ise duzeltme hareketi beklenebilir. Trump’in daha énceki
kararlarina baktigimizda énce belirsizligi olagandigi artirip daha sonra karsi
taraflarla pazarliga oturma stratejisi bir kez daha tekrar ederse kisa
vadede duzeltme hareketlerinin yaganma ihtimali yUksek olabilir. Cin de
dahil olmak Uzere ek tarife getirilen Ulkelerin bir kismiyla ikili ticaret
goérusmelerine baglanmig olmasi bu yéndeki tespitimizi kuvvetlendiriyor.
Bunlara ragmen 6numuzdeki aylarda ana para birimlerine kargi dolarin
yuksek oynakllk gdstermeye devam edebilecegini gdz 6nunde
bulundurdugumuzda bu tarafta daha defansif davranarak korunma
(hedge) tedbirlerinin alinmasi yatirimcilar agisindan makul bir tercih
olabilir.

Global olarak ticaret belirsizliginin tarini yUksek seviyelere gelmesi ve
gumruk tarifelerine yonelik adimlar sonrasinda gerek enflasyon gerekse
buyumeye iligkin beklentilerin bozulmasi riskli varliklara yénelik yatirm
istahini sinirlarken mevcut konjonkturde daha éngérulebilir bir ekonomik
ortama kavusmak i¢in stre vermekse oldukga gug goérunuyor.

Yukarida saydigmiz gerekgelere bagdl olarak gerek yurtigcinde gerekse
yurtdiginda hisse senedi basta olmak Gzere riskli varliklara yatirnm yapmak
icin kosullarin zorlu seyrettigini ancak 6zellikle kisa vadeli tarafta sabit
getirili  varlklarin gérece daha cazip olma o6zelligini korudugunu
goéruyoruz. Bunlarin  yanisira ekonomik  belirsizliklerin  yUksek
seyretmesinin sonucu olarak altinda hizli artiglarin bu yil basinda da
surduguna izledik. Iginde bulundugumuz konjonkturde &nemli bir
alternatif olarak 6ne gikan altinin artigina neden olan temel gerekgeler
devam etse de hizli artiglara bagh spekdlatif hareketlere Kkarsi
yatinmcilarin dikkatli oimasi gerekebilir.

Bultenin takip eden sayfalarinda géruslerimize dayanak tegkil eden ve
dikkat ¢ekici buldugumuz gdstergelere iligkin grafikleri ve bunlara dair
kisa agiklamalarimizi bulabilirsiniz.
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Aylk enflasyonun ana egiliminde Mart ayindaki olumlu seyrin, déviz kuru artigi ve elektrik
zamminin etkisiyle 6zellikle temel mallardaki bozulma esliginde Nisan ayinda bozuldugu
goruluyor. S6z konusu faktdrlerin etkisinin azalmasiyla birlikte Mayis ayi verisinin ana egilime
iligkin daha net bir sinyal verebilecegdini degerlendiriyoruz.
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Kaynalc TOIK. Son Gaziem: Nisan 2025

Ticarette tarafinda toptan ticaret ve motorlu kara tasitlar ticaretinde zayifllk genel olarak
devam ederken buytumeyi perakende ticaret strtkltyor.

Ticaret Hacim Endeksleri (Mevsim ve Takvim Etkilerinden Arindiriimis, 2021=100)

— Motorlu Kara P
— Toptan Ticaret (Motorlu Kara Tasitari ve Motosikleter Harig)

— Perakende Ticaret (Motorlu Kara Tasitar ve Motosiletlr Harig)
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Kaynaic TOIK Son Gzlem: Subat 2025

Hizmet fiyatlarindaki iyilesme trendi Nisan ayinda da surerken yillk kira enflasyon %89,2
seviyesine geriledi. Ote yandan, uzun bir sure sonra ik kez bir hizmet ana bilegeni
(telekomunikasyon) enflasyonu manset ttiketici enflasyonunun altinda seyrediyor.

Hizmetler
— Hizmet = Otel, Kafe ve Restoranlar —— Telekomunikasyon
— Kira Tagmaciik Dier Hizmetier
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Kaynak: EVDS (TCM8) Son Gazlem: Nisan 2025

2024'un son geyreginden bu yana énemli duzeyde artan konut satiglarina ragmen tuketici
anketleri gelecek 12 ayda konut alma ihtimalinin 2012'den bu yana tarihi seviyelerde
bulunduguna isaret ediyor.

Tiiketici Gliven Endeksi - Konut ve Otomobil Harcamalari (Mevsimsellikten Arindiniimis)

= Gelecek 12 Ay Otomobil Satin Alma ihtimali = Gelecek 12 Ay Konut Tamiratina Para Harcama ihtimali

= Gelecek 12 Ay Konut Alma veya insa Ettirme ihtimali

2015 2020 2025

Kaynak: TOIK Son Gazlem: Nisan 2025

Gegen yilin son aylarinda baglayan dénemsel artiglar sonrasindaki dtizeltmeyle sanayi ve
hizmet Uretimi Subat ayinda geri gekilirken 6zellikle deprem bolgesindeki ingaat faaliyetlerinin
olumlu katkilariyla ingaat tretimi hizli seyrini 2025'te koruyor.

Uretim Endeksleri (Mevsim ve Takvim Etkilerinden Arindirimis, 2021=100)

—_ Endeksi —— Endeksi insaat
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2021 2022 2023

Kaynak: TUIK ‘Son Gozlem: Subat 2025

Mart ortasindan sonra piyasada artan oynaklik ve ardindan sikilagan para politikasi sonucunda
gerek mevduat gerekse kredi tarafinda artan faizler finansal kosullardaki sikilagsmayi gdsteriyor.

Faiz Oranlari
— T -
— Ticari Kredi Faizi (Akim) — 3 Aya Kadar Vadeli Mevduat Faizi (Akim)
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Kaynak EVDS (TCMB) Son Gozlem: 25 Nisan 2025

Sektoérel imalat PMI rakamlarina baktigimizda yeni siparigler gida hari¢ tum sektérlerde esik
deger olan 50 seviyesinin altinda kalmaya devam ederek sanayi tarafinda yavas seyrin
surdugune igaret ediyor.

iSO PMI Yeni Siparisler Endeksi

Oca 2024 N 2024 Tem 2024 Eai2024 Oca 2025 N 2025

Kaynakis0. Son Goztom s 2025

Mart ayinda yasanan gelismeler ve Trump'in agikladigi ek gumruk tarifeleri sonrasinda 120 baz
puana yakin artig kaydeden Turkiye’'nin 5 yillk CDS primi 8 Mayis itibariyle 18 Mart'taki
seviyesinin 80 baz puan tzerinde yer alarak dolar cinsinden borglanma maliyetlerinde de artis
olduguna igaret ediyor.

Tirkiye 5 Yillik CDS Primi
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Kaynak: Bloomberg Son Gozlem: 8 Mayis 2025
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Merkez bankasi bankalari fonladigi faiz oranini gecelik borg verme faiz orani olan %49'a yakin
tutarak Nisan PPK toplantisinda belirlenen gergeve igerisinde siki durusunu koruyor.
TCMB Agirlikh Ortalama Fonlama Maliyeti
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Kaynak: EVDS (TCMB) Son Gézlem: 7 Mayis 2025

Tarife agiklamalari sonrasinda 6zellikle ABD devlet tahvili faizlerinde énemli bir oynaklik géraldu.
Alman devlet tahvili faizleri ise mali kuralin gevsetilecegi haberi sonrasindaki sert yukseliginin
ardindan gerileyerek %2,5 seviyesinde seyrediyor.

10 Yillik Devlet Tahvili Getirileri
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Kaynak: Bloomberg Son Gozlem: 8 Mayis 2025

Merkez bankasinin altin harig brit déviz rezervleri 2 Mayis itibariyle 57,6 milyar dolar seviyesine
gerilerken swap harig net ddviz rezervi ise 15 milyar dolar seviyesinde bulunuyor.

TCMB Déviz Rezervleri (Altin Harig, Milyar USD)

Tem 2024 EXi 2024 0Oca 2025 Nis 2025

Kaynak: EVDS (TCM8) ‘Son Gozlem: 2 Mayis 2025

ABD dolarinin guvenli liman olma &zelliginin azalmasi ile birlikte diger ana para birimlerinin
yllbasindan bu yana dolara kargi 5nemli dtizeyde deger kazandigi gortlayor.

lismis Ulke Para

— Awo == AvisralyaDolan — Isvicte Frangs

—— Japon Yeni == KanadaDolan == Sterin

85 A0
8.3 3apon Yeni

6.1 Sterlin

35 Kanada Dolari

Kaynaic YF-

Son Gzlem: & Mayss 2025

19 Mart sonrasi haftallk yasanan kuvvetli artig sonrasinda merkez bankasinin da c¢abalariyla
dolar kuru 3 hafta boyunca yatay seyredip ardindan 6nceki haftalk artig temposuna geri
dondu.

Dolar Kurundaki Degisim

~— Haftalik Degisim — 4 Haftalik Hareketl Ortalama
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Son Gazlem: 2 Mayis 2025

Ek gumruk tarifeleri hayata gegmeden énce ABD'de ithalatin ytizde 40 Gzerinde geyreklik artig
gostermesiyle birlikte 2025'in ik geyreginde GSYIH buyumesi negatif gergeklesirken hanehalki
tuketimi ile 6zel yatinm harcamalarinin halen 6nemli diizeyde artis gésterdigi goérultyor.

ABD'de GSYiH Bilyiimesi ve Bilesenlerinin Katkilari (Onceki Geyrege Gore)

— comnomes [ sart s [ s ] e [ s s [ s
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Kaynakc Bureu of Econome Anayss. Son Gostem: 2025

19 Mart sonrasinda TL likit varliklardan gikislar artarken alinan tedbirlerin sonucunda son
haftalarda haftalik btlyime oranlari eski patikasina dondu. YP mevduattaki artiglar ise son 4
haftada duruldu.

Gergek ve Tiizel Kisilerde Haftalik YP Mevduat Degisimi ve TL Likit Varliklarda Haftalik Bilyiime (Parite Etkisinden Arndinimis)
TL Uk Vrlilr (4 Hafai Hareket Otalama)

— — Haftalk
s YP (
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Kaynak: Son Gazlem: 2 Mayis 2025

Altinin dolar cinsinden ons fiyati hizll bir yukselis gostererek gegen yilki yuksek oranli getirisini
bu yilinilk 4 ayinda gergeklestirdi.

Altin Fiyat Performansi (ABD Dolari Cinsinden Ons Altin, Yil Basina Gore Normalize)
—202 —2025
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Ocak  Subat Matt  Nisan Mayis Hazian Temmuz Ajustos Eylil  Ekim  Kasm  Aralik
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Bu dokUmanda yer alan bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm danismanligi kapsaminda dedildir. Yatinm
danismanligi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye
6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali
durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere
dayanilarak yatirrm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonucglar dogurmayabilir.
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