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Piyasalardaki son durum

1. Makroekonomik Veriler

Fed, Nisan ayinda faiz oranlarinda degisiklige gitmeyerek politika faizini %4.25-%4.50 araliginda sabit birakti. ABD'de Mart TUFE
verisi yillik bazda %2.4 ile beklentilerin altinda gerceklesirken, cekirdek PCE enflasyonu %2.6 seviyesinde kaydedildi. Enflasyonda
gozlenen yavaslamaya ragmen, beklentilerdeki kayda deger artis nedeniyle Fed vyetkilileri faiz indirimleri i¢in acele
etmeyeceklerine dair aciklamalar yapti. Ote yandan, 2025 ilk ceyrek GSYH buytmesinin yilliklandirimis bazda -%0.3 olarak
aclklanmasi iktisadi faaliyete iliskin kaygilarin artmasina yol acti. Piyasa fiyatlamalar, Fed’in yilin ikinci yarisinda faiz indirimlerine
baslayabilecegini ve 2025 sonuna kadar toplamda dért indirim yapilabilecegini gosteriyor.

ECB ise Nisan toplantisinda beklentilere paralel sekilde politika faizinde 25 baz puanlik indirime giderek faiz oranini %2.25
seviyesine gekti. Karar metnine gecen ay eklenen faiz seviyelerinin artik daha az sikilastirici bir etkisi olduguna dair ifadenin bu ayki
metinden c¢ikarilmasi faiz indirimlerinin devam edecegi seklinde yorumlandi. Piyasalar ECB'nin yil sonuna kadar Ug¢ faiz indirimi
daha yapmasini bekliyor.

ABD Baskani Trump’in Cin, Avrupa ve diger dnemli ticaret ortaklarina yonelik acikladigi ilave guimrUk tarifeleri, kiresel ticaret akisini
baskilarken risk algisinda artisa neden oldu. Ancak Cin disindaki Ulkelere uygulamalarin 90 gUnltk bir gecis strecine alinmasi,
piyasalarda kisa sureli bir rahatlama sagladi.

Euro Bolgesi'nde aciklanan Nisan ayi énci PMI verileri, hizmetler sektérinde daralmaya, imalat sanayi tarafinda ise sinirli
toparlanmaya isaret etti. ABD’de gUven endeksleri ve tiketim verileri iktisadi faaliyette yavaslamaya isaret ederken, Cin ekonomisi
ilk ceyrekte beklentilerin Uzerinde blyime kaydetti. Hikimetin destekleyici adimlari, blyime goérinimune yonelik beklentileri
gUgclendirdi.

Uluslararasi Finans Enstittst (IIF) verilerine gére, gelismekte olan tlke (GOU) hisse senedi piyasalarindan 2025 yilinin ilk dért
ayinda toplam 64.2 milyar dolar net ¢ikis yasandi. Tahvil piyasalarinda ise yilin ilk ceyregindeki yatay seyrin ardindan, Nisan ayinda
7.8 milyar dolarlik net gikis gerceklesti. Kuresel finansal kosullarin siki kalmasi, gelismekte olan tlke varliklarina yoénelik risk istahini
baskilamaya devam ediyor.

Turkiye ekonomisine iliskin Nisan ayinda yayimlanan veriler, Uretim tarafinda zayif seyrin, tlketim tarafinda ise gérece dengeli
goéranimun surdugulne isaret etti. Sanayi Uretimi subat ayinda yillik bazda %1.9 daralirken, perakende satislar yillik %12.2 artis
kaydetti.

Tarkiye Istatistik Kurumu (TUIK) verilerine gére mart ayinda TUFE aylik %2.46 artarken, yillik enflasyon %38.1 seviyesine geriledi.
Enflasyon beklentilerinde sinirli bir iyilesme kaydedilse de déviz kuru oynakligi kaynakli olarak yukari yénlu riskler devam ediyor.

Cari islemler dengesi subat ayinda 4.4 milyar dolar acik verdi. Boylece 12 aylik birikimli cari acik 12.8 milyar dolara ytkseldi.
OnUmuzdeki dénemde déviz kuru egilimi, i¢ talep dinamikleri ve turizm sezonunun etkisiyle cari dengede dalgalanmalarin devam
etmesi bekleniyor.

Mart ayl merkezi ydénetim butce verilerine goére, bltce acigr 261.5 milyar TL, faiz disi acik ise 100.2 milyar TL seviyesinde
gergeklesti. Yilin ilk gceyreginde toplam butge acigi 710.8 milyar TL'ye ulasti. Yilin ikinci ¢ceyreginde de bitce gorinimuinde
dalgalanmalarin sirmesi 6ngoéraltyor.

Nisan ayinda finansal piyasalarda oynaklik devam ederken, TCMB Nisan PPK toplantisinda politika faizini %46 seviyesine, Ust
bant faizini ise %49’a yUkseltti. Haftalik repo ihalelerine yeniden baslanmasina ragmen agirlikli fonlama faizi %49 civarinda olustu.
Doviz piyasasinda oynaklik sinirlanirken, TCMB rezervlerinde gerilemenin hiz kestigi gdzlendi. Nisan sonu itibariyla brut rezervier
138.4 milyar dolar, net rezervler ise 32.8 milyar dolar seviyesinde kaydedildi.

2. Piyasalar

- Hisse Senedi | BIST-100, Nisan ayinda %0,98 artti.

- Tahvil | Ay sonunda 2 yillik tahvil faizi %46,51, 10 yillik tahvil faizi Nisan ayini %34,32 seviyesinden kapatti.

- Doviz | Ay sonunda Dolar/TL 38,57 seviyesine gelerek %0,20 artis gosterdi. Euro/TL ise 43,79 seviyesine gelerek
%0,44 artis gosterdi.

- Emtia | Ay boyunca altin fiyatlari ons bazinda -%1,09 duserek 3,253 USD seviyelerine, Brent petrol ise ay1 %0,29 artarak
61,21 USD seviyesinde kapatti.
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3. Varlik Siniflan
Hisse Senedi

Cesitli kaynaklardan gelen olumsuz haber akisi neticesinde Nisan ayi, TUrk borsa yatinmcilariicin hayal kirikligr yaratti. Satis baskisi
ay boyunca slrerken piyasalarda belirsizlik yatinmcilarin alim tarafinda istahsiz olmasina yol acti. Yabanci yatinimci piyasaya yine
ilgi gbstermezken yerli yatinmcinin yUkselen faizlerin ve vasat alti 1C25 sirket karlarinin etkisiyle alim yapmakta ¢ekingen kaldigi
gozlemlendi. Kuresel tarafta ise, endeksler ayi negatif kapatirken aybasinda Kurtulus GUnU panigi ile gorilen seviyelerden tepki
vermeyi basardilar.

Yatinmcilar Nisan ayini politikacilarin ve diplomatlarin ticaret konusundaki demeclerini izleyerek gegirirken piyasa hareketlerinin
oldukga sert oldugu gézlemlendi. S&P 500, Nisan ayini %0,8 dusUs ile kapatirken Ust Uste UglncU kez ayl negatif sonuclandirmis
oldu. I¢ tarafta ise piyasa, Nisan ayina zayif baslarken bu seyir ay boyunca rezervlerdeki diististin etkisiyle gelen faiz artiriminin da
etkisiyle olumsuz goérinumund devam ettirdi. BIST-100 ay1 %6 dusUs ile kapatirken (dolar bazinda %7,5 dusts) makroekonomik
gostergelerdeki bozulmayi takiben bankacilik endeksinde (XBANK) dusts %9,3 oldu. Sanayi endeksi (XUSIN) yatirmcilarin
pozisyonlari finansal sektérden déviz geliri olan sirketleri kaydirma egiliminin devami ile genel endeksin Uzerinde performans
gostererek ayl %4,3 dlsus ile kapatti.

Nisan sonu itibariyle temel analiz odakli aldigimiz pozisyonlarimizi korurken Turk hisse senetleri konusunda iyimserligimizi
korumakla beraber son gelismeler isiginda temkin seviyemizi ylksek tutuyoruz. Ayrica, yeni piyasa kosullari dogrultusunda
telekomUnikasyon, GYO, altin madenciligi ve perakende gibi sektorlerdeki agirligini artirdigimiz pozisyonlarimizi korumaya devam
ediyoruz.

SGMK

TCMB, 17 Nisan 2025 tarihli Para Politikasi Kurulu (PPK) toplantisinda bir hafta vadeli repo faiz oranini 350 baz puan artirarak
%42.5ten %46’ya yukseltti. Ayrica faiz koridorunun Ust bandi olan gecelik bor¢ verme faizi 300 baz puan artisla %49’a, alt bandi
olan borclanma faizi ise 350 baz puan artisla %44,5’e cikarildi. 20 Mart'ta ara toplantiyla baslatilan fiili sikilasma sureci, politika
faizindeki bu artisla birlikte strdurtlmus oldu. Bu durum para politikasina iliskin belirsizlikleri azaltirken, TCMB’nin kredibilitesi ve
yatinmci glveni acisindan da olumlu bir sinyal niteligi tasiyor.

Merkez Bankasrnin faiz artis karari sonrasi kur Gzerindeki baski azalmis olsa da Dolar/TL hareketi yukari yonlU seyrini sinirli
seviyede surdurdd. Yurticindeki déviz talebini gdzlemlemek amaciyla doviz tevdiat hesaplarindaki degisime baktigimizda, 19 Mart
haftasindan itibaren 8,8 milyar dolarlik bir artis gorildi. Ontimizdeki haftalarda Merkez Bankasi rezervleri yakindan takip
edilecektir. Rezerv azalisinin durmasi piyasalar icin pozitif bir mesaj olacaktir.

Faiz karari sonrasinda tahvil piyasasinda alis yonlU bir hareket gdzlense de, firsat maliyetinin yUksek olmasi 6zellikle 5 ve 10 yillik
tahvil faizlerinde yeniden satis baskisi yaratti. Mart ayinda TUFE aylik %2,46 artarak piyasa beklentilerinin altinda kalirken, yillik
enflasyon %38,1'e geriledi. Gida grubunda gecen ay kaydedilen pozitif verilerin aksine, dzellikle islenmemis gida fiyatlarinin
etkisiyle %4,9’luk bir artis gerceklesti.

Ay sonunda borglanma takviminden 5 ve 10 yillik tahvil ihalelerinin ¢ikarilmasi ve Nisan ayi enflasyonuna dair pozitif beklentilerin
artmasiyla, ayin son ginunde tahviller alicili kapatti. Merkez Bankasrnin likidite senetlerini yeniden ihra¢ etmemesi ve yUkselen
politika faizinin etkisiyle TLREF’e endeksli tahvillerde bir miktar pozitif hareket gdzlemlendi.

Mayis ayinda gerceklesecek olan yilin ikinci enflasyon raporu toplantisinda TCMB tahminlerinin gelisimi yakindan takip edilecektir.
Ara kararlarla sikilastirici 6nlemler alan Merkez Bankasr’nin Haziran ayinda faizi sabit tutmasini bekliyoruz. Ancak verim egrisinin
uzun tarafinin satis sonrasi geldigi seviyeyi ve hazinenin uzun vadeli borclanmaya gitmemesi gibi faktorleri géz éninde
bulundurarak uzun tarafta deger gértiyoruz. Bu dinamikler dogrultusunda halihazirda uzun olan portféy durasyonumuzu korurken,
verim egrisinin kisa tarafini ise repoya endeksli tahvillerle replike etmeye devam ediyoruz.

Coklu Varhk

Coklu varlik fonlarinda, bono pozisyonlarimizi grubumuz seviyesinin tzerinde koruduk. Hisse pozisyonumuzu grup seviyesinde
tasimaktayiz. Coklu varlik fonlarinda kiymetli maden pozisyonu tasimaktayiz. Eurobond pozisyonu tasimiyoruz.
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