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Yonetici Ozeti

Firsatlar, gogu kisinin gérmedigi risklerin iginde sakhdir. “Howard Marks”

Belirsizligin hakim oldugu donemlerde resmi dogru okuyabilmek ve risk ile firsat arasindaki ince ¢izgiyi
ayirt edebilmek ¢ok dnemlidir. 2025 yilinin ilk yarisini tamamlayacagimiz bu siiregte kiresel piyasalar
politik, ekonomik ve jeopolitik risklerle cevrili bir patika tGzerinde ilerliyor. Ticaret savaslari, merkez
bankalarinin faiz politikalari, kirilgan blylme verileri ve jeopolitik tansiyonlar; yatirm kararlarini
zorlastiran baslica basliklar olarak 6ne ¢ikiyor. Tiim bu basliklar, yatirimcilarin net pozisyon almasini
zorlastirirken, stratejik analizle ilerleyenlerle bilgi kirliligi icinde yon bulmaya calisanlar arasinda belirgin
bir ayrisma yaratti.

2025 yilinin ilk yarisi, kiiresel ekonomide belirsizlik ve dalgalanmalarin 6n plana c¢iktigl bir donem oldu.
ABD Baskani Donald Trump’in agresif ticaret politikalari kiresel ticaret sistemini yeniden
sekillendirirken, Cin bolgesel is birliklerini artirarak ihracat gliclinii korumaya calisti. Avrupa Birligi ise
altyapi ve savunma harcamalariyla ekonomik biylimeyi desteklemeyi hedefledi.

Ticaret savaslarinin damga vurdugu bu dénemde diinyanin en biiyik iki ekonomik aktorii ABD Merkez
Bankasi (Fed) ve Avrupa Merkez Bankasi (ECB), bir yandan artan gimrik tarifelerinin ekonomik
etkilerini 6lcmeye calisirken, diger yandan degisen makroekonomik gostergelere gore para politikasini
sekillendirmeye galisti. ECB, 2024 Haziran’da baslattigi faiz indirim déngisiini 2025’in ilk yarisinda da
surdirerek politika faizini %2,15'e, mevduat faizini ise %2'ye indirerek daha gevsek bir durus
benimsedi. Fed ise, yilin ilk yarisinda hen(z faiz indirimi yoniinde bir adim atmadi. Ekonomik verileri
bltlncdl bir yaklasimla degerlendiren banka, yiksek tarife risklerini géz 6éniinde bulundurmasina
karsin, faiz indirimi konusunda temkinli bir durus sergilemeyi tercih etti.

Ekonomik gorinim ve ticari gerilimlerin golgesinde, merkez bankalari para politikalarini
sekillendirmeye calisirken, yatirimcilar da Glkeler arasi ticari slirtismelerin yarattigi ekonomik risklere
ek olarak, jeopolitik riskleri de stratejilerinin ayrilmaz bir parcasi haline getirdi. Bu kapsamda, 2025’in
ilk yarisinda finansal piyasalarin yonini belirleyen bir diger temel unsur jeopolitik gelismeler oldu.

israil-Hamas gerginligi, Tayvan cevresindeki askeri hareketlilik ve Rusya-Ukrayna savasindaki
¢OzimsuzlUk piyasalarin risk algisini beslemeyi siirdirdi. ABD tahvillerinin geleneksel givenli liman
Ozelliginin sorgulandig bir ortamda kiymetli metallerin basini geken Ons Altin, tarihi rekor seviyesini
35005 seviyesine tasidi. Degerli metal Giimiis, Ons Altin’in son dénemdeki yatay hareketini firsat bildi
ve endistriyel talebi de dikkate alarak yilbasindan bu yana sergiledigi performansini %27’ye ¢ikardi.
Kiresel enerji fiyatlamalarinin ana belirleyicisi konumundaki Brent Petrol ise, Nisan ayinda
gerceklestirdigi %15’lik duslsle Subat 2021’den bu yana ilk kez uzun vadeli géstergeler (200 aylk
ortalama 70$) altina sarksa da israil — iran arasinda 13 Haziran’dan itibaren takip ettigimiz jeopolitik
risk temasiyla yeniden gosterge Uzerine ¢ikmasi tedirginligi artirdi. ABD ile Cin arasindaki iyilesen ticari
gorismelere karsin Baskan Trump’in diger Ulkelere yonelik yeni ticaret anlasmasi kosullarini iceren
mektuplar génderecegine dair haber akislari da ticaret savaslari temasini glindemde tutmaktadir.

2025’in ilk yarisini bu sekilde tamamlarken yilin ikinci yarisinda piyasalar, merkez bankalarinin para
politikalari, ticaret savaslari ve jeopolitik gelismelerin etkisiyle dalgali bir seyir izlemeye devam edecek.
Bu karmasik ortamda, yalnizca dogru zamanlama degil; veri destekli, senaryo bazli stratejiler
yatirimcilarin basari sansini artiracaktir.
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2025’in ikinci Yarisinda One Cikmasi Beklenen Temalar

Fed, Baskan Trump’in faiz indirimi yonindeki politik baskisina ragmen, kararlarini makroekonomik
veriler 1siginda ve temkinli bicimde sekillendirmeye devam edecektir. CME FedWatch tahminlerine
gore piyasa oyunculari Eylil toplantisiile birlikte en az 2 adet faiz indirimi beklentisini masada tutarken,
Fed'in soylemlerindeki temkinli ton ve 2 adet faiz indirimi (en fazla) senaryosu aradaki ayrismayi sinirli
tutmaktadir.

ECB, mevcut diistk faiz ortamini korumaya devam edecek, ancak yilin geri kalaninda kayda deger yeni
faiz indirimi hamlelerinden ziyade iletisim politikalariyla piyasalara yon vermeyi tercih edecektir. Swap
piyasasi tahminlerinde yilin kalan dénemi igin en yiksek tahmin (%50) Eylll ayi toplantisinda 1 adet
daha faiz indirimi gergeklestirmesi seklindedir.

ABD’nin tarife uygulamalarinda llkeler arasi iletisimde sinirli bir yumusamaya gitmesi mimkiin
olmakla birlikte, Baskan Trump’in agresif soylemleri kiiresel piyasalarda volatiliteyi artirmaya devam
edecektir. 11 Haziran’da yaptigi “Cin ile anlasma tamam” acgiklamasi, stirece dair 6nemli bir iyimserlik
yaratirken, piyasalarin anlasmanin icerigine ve uygulanabilirligine yonelik baskan Gzerindeki baskiy!
artirmasi muhtemeldir. Ayrica Cin’e yonelik olumlu mesajlara karsin, diger Ulkelere yeni ticaret
anlasmasi kosullarini iceren mektuplar gonderilecegini aciklamasi, ticaret geriliminin kiresel
gindemde kalmaya devam etmesine neden olmaktadir.

Tarifelere yonelik degisimler ve merkez bankalarinin para politikalari, ABD Dolari’nin yonu Uzerinde
belirleyici olmaya devam edecek. Dolar Endeksindeki dalgalanmalar, gelismis ve gelismekte olan piyasa
para birimlerinin performansini sekillendirecek. ABD’nin “zayif dolar” politikasi ne 6lglide siirdiirilebilir
hususu ve 95 — 97 bolgesindeki DXY tutumu, parite stratejileri icin 6nem arz edecek.

2024 yilinda oldugu gibi bu yilin ilk yarisinda da glicli bir performans sergileyen Ons Altin, risk algisinin
devam ettigi ortamda merkez bankalarinin alimlari ve ETF girisleriyle poplilerligini koruyabilir. Siyah
altin Petrol ise tarihi trend degisimleri ve arz-talep dinamikleriyle fiyatlama davranisi sekillendirmeye
devam edebilir. Ozellikle tarife ve jeopolitik risk temasi emtia fiyatlarinin seyri icin dikkatle takip
edilecektir. Bu siirecte Platin, Paladyum, Bakir ve Giimiis gibi endistriyel metallerin orta — uzun vadeli
projeksiyonda blyime temasinin glic kazanmasiyla, geleneksel yatirnrm araglarinin disinda
yatirimcilarin radarina girmesi muhtemeldir.

Ticaret savaslarinin olumsuz etkisiyle baski altinda kalan ABD borsa endeksleri, 2025’in ikinci yarisinda
daha ilimh politikalar ve pozitif finansal sonuclar esliginde sergileyecegi iyimserlikle yeni rekor
seviyeleri ile gindemi mesgul edebilir. Tarihsel olarak baskanlik dénemi istatistikleri piyasalarda giiglii
fiyatlama hareketlerine isaret etmektedir. Trump’in vizyonu c¢ergevesinde bu dénemin baslangicini
istisna olarak kabul ettigimiz zaman, yatirnmcilar ABD borsa endeksleri ve sirketlerin potansiyel
toparlanmasini yakindan takip edecektir. Baskanhk dénemi boyunca benchmark gosterge SP500
endeksinde uzun vadeli fiyatlamalarda 10 bin dolar seviyesine yonelik projeksiyon, bu seviyenin
piyasada sembolik bir hedefe déniismesine neden olabilir.
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Kiresel Goriiniim

Ticaret Savaslari

«» 2 Nisan’da Trump’in acikladigi kapsaml tarifeler, risk istahini yilin ikinci ¢eyreginde olumsuz
sekilde etkiledi.
% GUmruk tarifelerindeki artislarin, 6ntimizdeki donemde fiyatlara yansimasi bekleniyor.

R/

< ABD — Cin iliskileri, tarifelere yonelik hassasiyette en énemli baslik durumunda.

2025’te ABD’nin glimrik politikalari, kiresel ticarette ve finansal piyasalarda dalgalanmalar yaratti.
Subat ayinda Kanada, Meksika ve Cin’den ithal edilen ¢elik, aliminyum ve otomobillere yonelik sert
tarifelerle baslayan siire¢, Mart’ta ivme kazandi. Nisan baslarinda Baskan Trump, ticaret ortaklarina en
az 10%’luk gimrik zammi getiren karsilikh tarifeleri duyurdu. Ancak bu karar, 9 Nisan’da surpriz sekilde
90 glinlGgline askiya alindi; fakat Cin bu kararin disinda birakildi. Mayis ayina gelindiginde ise ABD ile
Cin arasinda tansiyon distd. iki tilke, 90 giinliik bir ateskes anlasmasiyla tarifeleri indirdi. ABD, Cin’e
uyguladigl 145%'lik glimrik oranini 30%’a ¢ekerken, Cin de ABD mallarina 125% olan tarifesini 10%’a
duslirdd. Bu inisli ¢cikish ve devam etmekte olan siireg, kiiresel piyasalarda pandemiden bu yana nadir
gorilen bir hareketlilik yaratti. Asagidaki tabloda bazi 6nemli kararlari ve tarihleri gorebilirsiniz;
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Subat 2025:  Kanada, Meksika ve Cin'e glimriik artislari basladi.
Mart 2025: Ek glimrik artislari uygulandi.

2 Nisan 2025: Karsihkli gimrikler duyuruldu.

9 Nisan 2025: Karsilikh gimriklerin cogu 90 glin askiya alind..

10 Nisan 2025: Cin, ABD mallarina %34'liik gimriklerle karsihk verdi.
8 Mayis 2025: ABD ve ingiltere ticaret cercevesi tizerinde anlasti.

13 Mayis 2025: ABD ve Cin, gimriklerde gecici indirim yapti.
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Tarifelerin baslangic asamasi piyasalar agisindan olduk¢a olumsuzdu. Endekslerde sert kayiplar
gorilurken, tahvil piyasalarinin yikseldigini izledik. Yatirimcilar glivenli varlk arayisini 6zellikle altin ve
tahvil tarafinda yogunlastirdi. Ticaret hacimleri daralirken, tedarik zinciri sorunlari bazi sektorlerde fiyat
artislarint hizlandirdu.

Asagida 6nde gelen endekslerde 2 Nisan’dan sonraki bir haftalik donem ve karsilikli tarifelerin biylk
kisminin 90 giin siire askiya alindig1 9 Nisan’dan Mayis ayi sonuna kadarki performanslar gorilebilir;
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ABD Temyiz Mahkemesi, ABD Uluslararasi Ticaret Mahkemesi’nin kararini bozarak 29 Mayis’ta baz
glimrik kurallarinin yirdrlikte kalmasina karar verdi. Zaten bu konuda Beyaz Saray agiklamasi,
mahkeme karari olsa bile Trump’in yetkilerinin dolayli yoldan da olsa tarifeleri uygulamaya yetecegini
gosterdi. Yine de 6nlimiizdeki slirecte yasal gelismeler takip etmek faydali olacaktir.

ABD ile Cin’in ticaret miizakereleri bu gindemin odak noktasi. Diinyanin iki biylik ekonomisi arasinda
tarife konusunda anlasma saglanip saglanmamasi, kiresel ticaret ve biyliime beklentileri agisindan
kritik oldugu gibi, Vietnam, Giliney Kore, Kanada, Meksika gibi uydu ekonomiler acisindan da énemli.

Su ana kadar Trump’in stratejisinin 6nce daha kotlye hazirlayip, sonrasinda daha az kétlu olan
senaryoyu iyi gibi gostermek lzerine kurulu oldugunu goérdik. Dolayisiyla bu siiregte, ipler kopmadigi
miiddetce karsilikli diyaloglarda bu tiir gelgitlere hazirlikli olmak gerekebilir.

Merkez Bankalari Beklentileri

2025’inilk yarisi, hali hazirda merkez bankalari ve 6zellikle Fed’in yine sik¢a 6n planda oldugu bir dénem
oldu. Fed, tarife belirsizligi icinde herhangi bir riske girmeden, sabirli sekilde bekleme kararinin
arkasinda durarak, faiz indirim beklentilerinin Eylil toplantisina 6telenmesine izin verdi. Fakat bu
durum da tarifelerin ¢6ziim sireciyle siki sikiya iliskili olacak. Dolayisiyla Fed’in ne kadar sabredecegi,
tarife sorununun ¢6ziim sekline ve muhtemelen biylime goriinimiine bagli olacak.

Ekonomi lzerinde olusabilecek baski, ilk ceyrekte, yani henliz tarifelerin sadece endisesinin hakim
oldugu bir donemi kapsayan kisimda daralma ile kendisini gosterdi. Ancak Fed burada oOzellikle
enflasyon konusunda belirsizligin azalmasini beklemeyi tercih ediyor ki bu da tarifeler ile ilgili heniiz bir
netlik olmadigi icin ucu agik sekilde bekliyor. Bu konuda yakindan takip ettigimiz satin alma yoneticileri
endeksi (PMI) verileri, uzun siredir fabrika girdi — cikti fiyatlarinda sert yikselisler yasandigini isaret
ediyor. Tarifelerin anlasmali veya anlasmasiz sekilde devreye girmesi halinde, enflasyonun belirli bir
doénem igin ylkselmesi veya katilik gostermesi, Fed’in dnceden sanilandan daha fazla beklemesine
neden olabilir. Kisitlayici dizeyde kalabilecek faiz oranlari da risk istahi acgisindan olumsuz olarak
yorumlanabilir.
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ABD’de faizlerin sanilandan daha uzun sire yiksek kalacagl tahminleri, 10 yilhk tahvil faizinin,
yukaridaki grafikte goriilecegi gibi karsilastirilan diger tahvil faizlerine kiyasla yiiksek kalmasina neden
oldu. Bu sirada Euro Bolgesi tahvillerindeki getirilerin yine ayni katilikta olmasina karsin, daha az
kisitlayici seviyelerde kaldigi izlendi. Cin’de tesvik dnlemleri ve faizlerde indirimin sirmesi ile tahvil
getirileri baskilanirken, stirekli ne zaman faiz artirmi gerceklesecegi tartisilan Japonya’da getirilerin
yukseldigi goriluyor.

Euro Bolgesi tarafinda beklentilerden ¢cok somut verilere dayal bir politika izlendigi gériliiyor. Avrupa
Merkez Bankasi ECB, enflasyonda son donemde olusan yavaslama ile birlikte faiz indirim donglisini
surdirdi. Sadece 2025’in ilk yarisinda 100 baz puanlhk indirim gerceklestirilirken, artik faizin kisitlayici
olma 6zelligini kaybedebilecegi tartismalari siklagiyor. Bu da hali hazirda zayif olan dolar izerinde baski
olusturan unsurlardan biri olarak takip ediliyor. Banka’nin yilin ikinci yarisinda faiz indirim déngusiini
sona erdirmesi bekleniyor.

Japonya Merkez Bankasi bu konuda ayri bir bashk acilmasi gereken yere sahip. Ulkede birgok merkez
bankasinin tersine, faiz artirnm beklentisi hakim. Ancak Banka, bunun 6ncesinde Fed’e benzer sekilde
fiyat etkilerini yakindan takip etmeye devam ediyor. Dolayisiyla 6niimizdeki siirecte fiyat gelismeleri
ve bunun Gzerinde blyiik etkisi olan tarife slireci yakindan takip edilmeli.

Cin ise bu dénemde genisleyici 6nlemlerini kademeli sekilde uygulayarak, ozellikle likidite saglama
konusunda adimlarini atmayi sirdiriyor.
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Makro — Ekonomik Gostergeler

- ABD

Trump’in segilmesi 6ncesinde bile, ABD ekonomisinin yil boyu uygulanan kisitlayici para politikasi
nedeniyle baskilanmasi beklenirken, dinyanin 6bilr tarafinda Cin ekonomisi hiikimetin tesvik
adimlarina ragmen sendelemeyi siirdiirtiyordu. Tarifeler ise bu durumu daha da koti hale getirdi. ABD
ekonomisi yilin ilk ceyreginde daralirken, Cin’de beklenen canlanma bir tiirli kalici olamadi.

Tarife slireciyle ekonomik gostergeleri ayri tutmak imkansiz hale gelmis durumda. Blylime Uzerinde
olusabilecek baskinin yani sira, 6zellikle fiyat beklentileri yakindan takip ediliyor. Tarife endisesiyle
birlikte sirketlerin erken davranarak stoklama faaliyetlerini artirmasi, tedarik zincirini zorlayarak iki
belirgin etki olusturdu. Bunlardan ilki teslimat slrelerinin aksamasi, digeri ise fabrika girdi — ¢ikti
fiyatlarinda artisa neden olmasiydi. Her ikisi de satis fiyatlarini ylkseltici etkiye sahip oldugu icin,
onumiuzdeki siirecte fiyatlar genel seviyesinde yukari yonli hareketler veya en iyi ihtimalle katilik
gorulmesi slirpriz olmayacaktir.
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Bu siliregte dolarin glivenilirliginin sarsiimasi ile gosterge faiz arasindaki korelasyonun énemli 6l¢lide
bozuldugunu da izledik. Yukaridaki grafikte son donemdeki ayrisma goriilebilir. Enflasyonist beklentiler
ile kati kalan ABD 10 yillik hazine tahvil faizine karsilik, dolar endeksi 2022’nin ilk ceyreginden bu yana
en diisiik seviyelerine yakin seyrediyor. Oniimiizdeki siirecte bu seyrin devam edip etmemesi basta
tarifeler olmak tzere, Trump’ini¢ (vergi uygulamalari, Demokrat eyaletlere miidahaleleri, Fed’e yonelik
baskisi gibi) ve dis (tarifeler ve jeopolitik basliklar) politika egilimlerine bagl olacak.

- Euro Bolgesi

Euro Bolgesi ekonomisi zayif blylme ve yiiksek enflasyon baskilariyla miicadele ederken, tarifeler
ardindan ABD’ye bagimhligi azaltma g¢abalari ekonomik géstergelerin yorumlanmasini daha karisik hale
getiriyor. Avrupa Merkez Bankasi enflasyonun 2% hedefine yaklasmasiyla faizleri kademeli olarak
disdrirken, hizmet enflasyonu yiiksek kalmaya devam ederek risk olusturmayi sirdiriyor. Avrupa
Birligi bu strecte mali agig artirarak yatirimlari tesvik etme gibi bir politika hedefledi. Ancak bunun
ekonomik gostergelere yansimasi zaman alabilir. Ayrica, bunun ekonomik gostergelerde istenen
canlanmayi saglamamasi ¢cok daha btk riskleri beraberinde getirebilir.

Euro Bolgesi icin yilin ikinci yarisinda biylime ve enflasyon verilerinin seyri 6nemli olacak. Enflasyonda
faizin kisitlayici etkisinin azaltilmasi ardindan olusabilecek tepkilerin yani sira, blylimenin dayanikl
kahp kalamayacagl hem kiresel ekonomi, hem de Avrupa Merkez Bankasi politikalari agisindan takip
edecegimiz ana basliklar durumunda.
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- Cin

2025’in ilk yarisinda Cin ekonomisi, ABD ile olusan ticaret gerilimi ve hali hazirda kiresel talepteki
zayifhgin etkisiyle karisik bir gérinim sergiledi. Avrupa Birligi’'nde oldugu gibi, Cin’de de ABD talebine
olan bagimhligi azaltma cabalarinin Avrupa ve Asya pazarina ihracatin hizlanmasiyla birlikte
gerceklestigini izledik. ABD ile saglanan gegici anlasma simdilik bir rahatlama saglasa da, lilkede ihracat
odakli sektorler baski altinda gortintyor. Bunun yaninda, emlak sektoriinde durgunluk uzun siiredir
devam ediyor ve ekonominin kirilganliginin devamina yol agiyor.

Yilin ikinci yarisinda Cin icin 6nemli basliklardan biri dogal olarak tarifelerle ilgili cabalar olacak.
Yonetimin tesvik cabalarinin nitelik olarak giiclenip gliclenmeyecegi de takip ettigimiz konular arasinda
bulunuyor. Satin Alma Yoneticileri Endeksi (PMI) verileri sektorel bazda takip saglayabilmemiz igin
izlenebilir.

- Japonya

2025’te Japonya ekonomisi, kiiresel ticaret gerilimleri ve i¢ talepteki zayiflikla miicadele etmeye devam
etti. Ulkede enflasyon ve enflasyon beklentileri nedeniyle, yil icinde en ¢ok konusulan konulardan biri
Japonya Merkez BankasI’nin ne zaman faiz artiracagiydi. Bu siirecte Yen, bir taraftan dolardaki kayiplar,
bir taraftan kiresel risk istahindaki diistsle birlikte deger kazanarak dolar karsisinda en glglu
doénemlerinden birini geciriyor ve bu da enflasyonda yukari yonlu riskleri azaltan basliklardan biri.
Ancak ayni bashgin, biylme Uzerindeki olumsuz etkileri de goz ardi edilmemeli. Bu nedenle Japonya
icin enflasyon ve faiz gelismelerinin yani sira, Yen’in seyrini de takip ediyor olacagiz.

- Petrolde Bol Arz Giindemi, Jeopolitik Etkileri Kisithyor

Tarife gindeminin olusturdugu belirsizlik, yenilenebilir enerjiye gecis slireci, endistriyel tretimde
daralma ve OPEC+'nin Uiretim artisi kararlari gibi basliklar, son dénemde Ukrayna — Rusya, ABD — iran
gerilimlerinin petrol fiyatlarinda yukari etkisinin sinirli kalmasina neden oluyor.

Ukrayna — Rusya siireci, en azindan gorlisme saglanmasi agisindan olumlu olsa da, ilk denemenin
basarisizlikla sonuglanmasi nedeniyle fiyatlari yukari cekmeye calismisti. ABD — iran arasinda diyalog
stirerken, iran’in niikleer ¢alismalarini devam ettirme taahhidi isleri zora sokarak yine fiyat
destekledi. Ancak OPEC+'nin Temmuz ayi igin de Uretimi 411 bin varil artirmasi, yilin ikinci yarisinda arz
bollugu gindemini canli tutacak gibi gortntyor. Hali hazirda tarife giindemi ile birlikte kiresel
blylimede yasanabilecek baski da, talep kanadi agisindan umut vermiyor. OPEC+ nin gonilli Gretim
kesintilerini bu hizda devam ettirmesi, uygulamanin 2025’in ikinci yarisinda tamamen sona erecek
olmasi anlamina geliyor ki bu da ilgili donemde giinliik 2 milyon varilin Gizerinde bir arz fazlasi anlamina
gelecek.
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Teknik GOorliinim

o Parite (DXY ve EURUSD)

Trump’in ilk baskanlk déoneminde Dolar Endeksi 13 ayda %15 deger kaybederken, ikinci baskanlik
doneminde uyguladigi politikalar ¢cercevesinde yaklasik 6 aylik gibi kisa bir donemde gerceklestirdigi
%12’lik diisus ile dikkat ¢ekti. Bu performansi pandemi déneminin en etkin zamanlarindaki yaklagik 10
aylik bir sirecgte olusturdugu %14’lik disus ile de birlestirdigimizde, endeksin bundan sonraki
performansinda kayiplarini daha agresif bir tempo ile devam ettirebilme hususunda soru isareti
mevcuttur. Bu acidan klasik dolar endeksi 200 aylik ortalamaya (95,40) kadar baski ihtimalini kisa - orta
vadeli olarak giindeminde tutarken daha fazlasi i¢in olusturacagi soru isareti, EURUSD paritesinin
ylkselislerinin 1,20 ile sinirli kalmasini saglayabilir. Olasi bir toparlanma siirecinde de endeksin 100,45
seviyesi Uzerindeki olasi kalicihgr da EURUSD paritesinin 1,10 seviyesi altina sarkmasina yardimci
olabilir. Bu agidan yilin ikinci yarisinda iki yénlii stratejiler icin endeks ve parite tarafindaki fiyatlama
davranisi dikkatle takip edilmelidir.
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o Emtia (Petrol ve Altin)

Trump’in 2 Nisan’da acikladigi karsilikli tarifeler, kiiresel piyasalarda birgok varlik agisindan blylimeyi
baskilayici faktorlerin fiyatlanmasi adinda doniim noktasi oldu. 2 Nisan sonrasinda 6zellikle Cin ile
catismanin artmasi petrol fiyatlarini baskilarken, sonraki donemde atilan olumlu adimlara ve artan
jeopolitik risklere karsin fiyat eski seviyelerini yakalayamadi. Tabi bunda OPEC+'nin lretimi artirma
politikasi da etkili oldu.
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Brent petrolde 2 Nisan sonrasinda 68 — 69 dolar tizerinde fiyatlama tiim basliklara ragmen
saglanamazken, israil’in iran’a 6 Haziran’da baslattigi ve devami gelen saldirilar arz endisesiyle birlikte
gorinim degistirdi. Jeopolitik risklerin strekliligi konusunda yorum yapmak oldukga glic. Ancak su
ana kadar iki tarafin agiklamalari, saldirilarin bir stire daha devam edebilecegi mesajini veriyor.

Jeopolitik risk disindaki faktorler genel olarak asagi yonli riskleri isaret ettigi icin, iki senaryoda da
gecerli olabilecek hareketleri degerlendirmekte fayda olacaktir.

Bu asamada 68 — 69 dolar destegi lizerinde yukari yonli gérinimiin korunma istegi olusabilir. Ancak
bunun devamliligi icin de grafikte yesil ile belirtilen trend yapilarinin giincelligi 6nem kazanabilir. 77
Dolar tzerindeki kalicilik, son diisis trendinin de yapisini bozacagi icin ylikselis beklentisinin 6niini
acabilir. Tabi bu durum temelde jeopolitik risklerin etkinligine baglh olacak.

Jeopolitik risk ki bunlara iran’in yani sira Rusya — Ukrayna siireci de dahil, ilimli gelismeler saglandig
takdirde grafikte belirttigimiz disls trendi yapilari korunabilir. Bu asamada da yine 68 — 69 dolar
destegi altinda fiyatlama olusup olusmadigi 6nemli olacaktir. Bu saglandigi takdirde tekrarda 59 — 62
dolar bolgesine yonelik hareketler gorebiliriz.
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Ons altin, 2025 yilina 2624 seviyesinden basladi. Halihazirda jeopolitik risklere yonelik fiyatlamalari
barindiran kiymetli metal, ticaret savaslarinin etkisiyle giiciine glg katti. 2025 yili agilisi géz 6niine
alindiginda yiikselis, %27 oraninda bulunuyor. Trump’in 20 Ocak 2025 tarihinde gorevi devralmasiyla
birlikte, 1 Subat 2025 tarihinde giimrik vergileriyle ilgili cekismelerin baslamasi, ons altinin
ylkselislerine ivme kazandirdi. Bu slirecte fiyat 3500 seviyesiyle tim zamanlarin en yliksegini gordu.

Bu tarihi zirvenin ardindan, fiyat Mayis ayinda 3120 seviyesine kadar gerileme gosterdi. Son donemdeki
ticaret gorlismelerinin yaninda Ukrayna — Rusya goriismelerinin de devreye girmesi, bu gerilemeye
alan birakmisti. Haziran ayi boyunca, ticaret gériismelerine iligskin belirsizliklerin yeniden énce ¢gikmasi
ve israil'in iran’a yonelik saldirilarinin ardindan yeniden artan jeopolitik riskler, ons altinin 3450
seviyesine kadar toparlanmasina alan tanidi. Kiymetli metal, ylkselis istegini 100 periyotluk Envelopes
gostergesinin destekledigi 3100 — 3140 bolgesi lzerinde yikselis egilimini koruyor. Bu egilimin
devaminda tarihi zirve olan 3500 seviyesi ve bu zirvenin asiimasiyla birlikte psikolojik 3600 seviyesine
yonelik hareketler, glindemde yer alabilir.
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o Borsa Endeksi (Nasdaq100 ve Dax40)
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NASDAQ100 Endeksi ABD’deki major 3 hisse senedi endeksi arasinda, yil basindan bu yana en yiksek
performansi sergileyen endeks olarak 6ne ¢ikti. 2025 yilina 21312 seviyesinden baslayan Endeks, yil
basindan bugiine yaklasik %3,5'lik getiri gosterdi.

Trump’in koltuga oturmasinin ardindan Subat 2025 doneminde 22318 seviyesine kadar yikselen
Endeks, gimrik vergileriyle ilgili gerilimlerin tirmanmasi ardindan 16459 seviyesine kadar geriledi.
Burada ABD ile Cin arasindaki glimriik vergilerinin %100’li asan boyutlara ulasmasi etkili oldu. Ozellikle
Nisan ayinin basinda gordiglii bu yerel dip seviyesi ardindan baslattigi yikselis ile glgcli bir
toparlanmaya isaret etti. Bu donemde teknoloji sektori ve Ozellikle Muhtesem Yedi grubundaki
bilangolarin agirlikli olarak pozitif slirpriz yaratmasi da etkili oldu. Bu siirecte 233 periyotluk Ustel
hareketli ortalama Uzerinde vyiikselislere agirlik veren Endeks, bu gostergenin altinda baskiyi
derinlestirdi. Son fiyatlamalarla birlikte 20218 seviyesine isaret eden gosterge lzerinde ylkselis egilimi
korunuyor. Bu egilimin devaminda tarihi zirve 22449 seviyesi ve bu zirvenin asilmasi durumunda, 23000
psikolojik seviyesine dogru hareketler izlenebilir.
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DAX40

Alt yapi ve Savunma harcamalari slogani ile dikkatleri (izerine ¢eken Avrupa borsalarinda lokomotif
Dax40 endeksi, major borsa endeksleri icerisindeki performansi ile géz kamastirmaktadir. %1,9’luk
enflasyonun yaklasik 10 kati kadar yillik performans izledigimiz endeks igin potansiyel devam ediyor.
Orta vadeli olarak 22750, uzun vadeli olarak da 12 aylik ortalama 21475 Uzerindeki iyimserlik
masadadir. Bu acidan olasi geri ¢cekilmeleri trend yolculugunda bir mola olarak gorebiliriz. Bu tutum
teknik gostergeler vasitasiyla elde ettigimiz 25350 — 25675 bolgesinin orta — uzun vadeli goriinimde
glindemimizi mesgul etmesini saglayabilir. Bu agidan yilin ikinci yarisindaki tepki hareketleri trend
yolculugunda yeniden yer alabilmek adina takip edilebilir.
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Tahminler

2025 yilinin ikinci yarisinda tim gelismeler 1s1ginda pariteden emtiaya, borsa endekslerinden hisse
senetlerine kadar hareketli bir siireg izleyebiliriz. Bu tiir zamanlarda farkh bir bakis agisi olusturmak
adina analist tahminleri takip edilebilir. Bu agidan Bloomberg anketinde yer alan hem geyreklik hem
de 12 aylik olusturulan medyan beklentiler, finansal varliklarin yol haritasi icin sizlere rehberlik
edebilir. Ancak bu tahminlerin piyasa dinamiklerini etkileyen her gelisme 1siginda giincellenebilecegi
unutulmamalidir. ilgili tahminler 13 Haziran 2025 itibariyle giincellenmistir.

o Parite
"PARITE" - Medyan Beklenti (Ceyreklik Dénem) (Kaynak Bloomberg)
PARITE Cari Fiyat Qz /2025 Q4 / 2025 Qi/ 2026 Q2 /2026 YILBASINDAN BU YANA (%)
EURUSD 1,1583 1,15 1,15 1,16 1,17 11,82
GBPUSD 1,3588 1,35 1,36 1,37 1,37 8,54
usDIPY 144,19 142,00 140,00 138,00 137,00 -8,37
USDCHF 0,8121 0,82 0,82 0,82 0,81 -10,49
USDTRY 39,4161 41,32 43,00 45,00 46,00 11,44

Parite 6zelinde EURUSD icin ayri bir baslk acacak olursak 4 ceyreklik yani toplamda 12 aylk bir
dongiyl inceledigimizde maksimum beklenti 1,24 (Q2-26) olurken minimum beklenti 1,06 (Q1-26)
olarak kaydedilmistir. Aradaki makas ceyreksel degisim sebebiyle acik olmakla birlikte tahminlerin
dalgali bir fiyat performansi olusturacagina yonelik diislince, Dolar Endeksi — EURUSD teknik gérinim
cercevesindeki iki yonli stratejiye uyumlu. Bu acidan ilk etapta iyimser daha sonra da kazanimlarin
geri verildigi bir EURUSD paritesi 6niimiizdeki 1 yillik projeksiyonda ¢ok da sasirtici olmayacaktir.

o Emtia
EMTIA - Medyan Beklenti (Ceyreklik D6nem) (Kaynak Bloemberg)
EMTIA Cari Fiyat a2/ 2025 Q3 /2025 Q4 /f 2025 Q1 /2026 YILBASINDAN BU YANA (%)

HAM PETROL 71,46 62,41 62,00 62,00 61,50 -0,46
BRENT PETROL 74,34 65,52 65,00 65,00 65,00 -0,11
DOGALGAZ 3,688 3,55 3,75 4,00 4,17 1,65

ONS ALTIN 3415,63 3130 3130 3200 3200 30,20
ONS GUMUS 36,53 32,97 33,64 34,33 34,36 26,45
PLATINUM 1239,06 978 1010 1023 1043 36,86
PALLADIUM 1045,97 959 960 970 980 14,44
COPPER - BAKIR 4,8435 9300 9178 9300 9500 20,37
CORN - MISIR 441,62 471,50 470,00 455,00 445,00 -3,73
WHEAT - BUGDAY 536,3 550,00 537,69 542,50 555,00 -2,67
COTTON - PAMUK 65,51 65,75 67,00 70,00 89,75 -4,20
SUGAR - SEKER 16,11 18,12 18,75 19,72 19,90 -16,36
COCOA - KAKAO 9768 8700 3000 7500 7637 -15,39

Emtia 6zelinde Ons Altin icin ayri bir baslik agcacak olursak 2025 yilinin kalan dénemi icerisinde en
yiksek tahmin 38505 (Q4 — 25) olurken en dustik ise 25005 (Q4 — 25) olarak gorulmektedir. Tahminleri
Mayis ayi itibariyle glincelleyenler ile 6zellestirdigimizde 3000S$ Uzerindeki iyimser tahminlerin 6n
planda yer aldigl, Morgan Stanley, JP Morgan ve Goldman Sachs gibi 6nemli kurumlarin ise
tahminlerinin yilin son ¢eyreginde 3500S (zerinde konumlanmasi, risklerin Altin’i popller kilmaya
devam etmeyi slirdlirecek psikolojisi ile ilerledigini gormekteyiz. Brent Petrol’e yonelik tahminlerde ise
575 — 755 arasinda konumlandigi ve 65$ ile medyan beklentinin yer aldigini gormekteyiz. Petrol i¢in en
fazla odaklanacagimiz baslginsa jeopolitik risk temasi ve OPEC+ politikalari oldugu unutulmamalidir.
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o Borsa Endeksleri

Ticaret Savaslari basligi ile birlikte kiresel borsa endeksleri Nisan ayinda keskin reaksiyonlar sergiledi.
Ozellikle gerceklestirdigi diistisler yatirimcilarin tedirgin olmasini saglarken yine ayni ay icerisindeki
dipten gerceklestirdigi toparlanma ve ticaret geriliminin ilimh ilerlemeyle pozitif bir noktaya
donltsmesi, Mayis ayinda endekslerin sundugu pozitif reaksiyon ile yatirimci tedirginliginin firsat
aramaya dontsmesini sagladi. Bu agidan bu tiirbilans déneminde en fazla kayip yasayan kobi endeksi
Russell2000, 12 ayhk analist tahminlerinde yine en iyi beklentiye sahip. Bu slirecte DJ30 en dusilik
beklentiye (%8) sahip olmakla birlikte Dax40 endeksinin yil basindan bu yana sergiledigi %19’luk
yukselise karsin digerlerine paralel bir beklenti olusmasi gbz ardi edilmemelidir. Ayrica bu Ulkelerin %4
altinda degisen diisiik enflasyon rakamlari ile kiyaslandiginda da endeksler icin iyimser beklentiler 6n
planda kalmaya devam ederken temel ve teknik gelismelere uyumlu sirket performanslari bu dénemde
yakinen takip edilmelidir.

12 Aylik Analist Beklentisinde Kiiresel Borsa Endeksleri Son Durum

29%
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S&P500 NASDAQ100 DJ30 Russel2000 DAX40 Euro Stoxx 50 FTSE100 Nikkei225 Shanghai
Composite
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Yil Basindan Bu Yana Kuresel Borsa Endekslerinin Sergiledigi Performans (%)

o Hisse Senetleri

Endekslerin yilin kalan boliminde iyimser performans sergileme ihtimali 6n plandayken endeks
icerisindeki sirketlerin bu slrecte ayrisabilecegi, temel ve teknik tim gelismelere hizl bir sekilde adapte
olabilecek, 6zellikle hikayesi ile yatirimcilarin firsat penceresine hitap edecek sirket arayislari 6n plana
cikacaktir.

SP500, DJ30, Nasdaql100 ve Dax40 endeksleri icerisinde yer alan ve en az 25 analistin katilimi ile en
fazla getiri beklenen 5 sirkete asagidaki resimden ulasabilirsiniz. Burada en fazla getiri beklenen
sirketler kategorisinde ABD’de Moderna, Warner Bros ve Marvell gibi popller sirketler, Avrupa
ozelinde de teknoloji ve otomotiv gibi sektorler icerisinde yer alan SIEMENS ve MERCEDES yer
almaktadir. Ancak tahminler boélimiiniin en basinda yaptigimiz uyariyi tekrar hatirlatalim. Bu
tahminlerin piyasa dinamiklerini etkileyen her gelisme isiginda giincellenebilecegi unutulmamalidir.
ilgili tahminler 13 Haziran 2025 itibariyle giincellenmistir.
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Muhtesem 7’li icin ayri bir baslk acgacak olursak, Musk’in siyasi tavri, Avrupa llkelerine yonelik
soylemleri, Cin’in elektrikli ara¢ ve batarya teknolojisinde sergiledigi avantajli tutum TESLA
beklentilerinin baskilanmasini saglarken sirketin yeni donemde hikaye olarak beklentileri karsilamasi
durumunda analistlerin duslincelerinde iyilesmeler gorilebilir. Bunun yani sira yil genelinde iyi
performans sergileyenlerden NVIDIA, en iyi performans beklentisine sahip sirket olmakla birlikte, Meta
ilgili performansin karsilinda getiri tarafinda daha sinirli bir beklentiye sahip. Muhtesem 7’liye yonelik
genel beklenti ise (yil basindan bu yana sergilenen performansi gormezden gelirsek) endeks tzerinde
performans olarak degerlendirebilir.

12 Aylik Analist Beklentisinde Muhtesem 7'li
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Kapanis

Yilin ikinci yarisinin 6zellikle ilk aylari tarife glindemi igin belirleyici olabilecegi icin biyik 6nem
tasiyacak. ABD’nin Cin basta olmak Uzere, diger ticaret ortaklari ile daha net anlasmalar yapabilecegi
veya baz Ulkeler ile arasinin daha da acilabilecegi bu siireg, altinin talebinin canh kalmasinda etkili
olabilir. Enflasyon beklentileriyle de desteklenecek bu duruma da 6zellikle Fed tarafinda kisitlayici
kalmaya devam edecek faiz beklentileri, endeksler tizerinde baski olusturmaya devam edebilir.
Dolayisiyla tarife glindeminde sektoér bazli ayrismalar, Ozellikle de teknoloji kanadini temsil eden
Nasdaq tarafinda hareketliligi yiksek tutabilecek baslklar takip edebiliriz. Bu asamada tahvil
piyasasinin da bir taraftan giivenli varlik arayisi, bir taraftan faiz beklentilerinin sekillenmesi
asamasinda yogun bir hareketlilik yasamasini bekliyoruz. Petrol tarafinda ise bol arz giindemi dénem
donem jeopolitik basliklar tarafindan bozulsa da, genel olarak biiyiime Uzerinde baski olusturan baski
tarife giindemi ve OPEC+ politikalariyla birlikte baski olusabilecegi, yiikselislerin de kisa omiurli
olabilecegi bir doneme giriyoruz.

Kiresel giindem hareketli, fiyatlamalar belirsiz olabilir. Ancak strateji, belirsizligin pusulasidir. GCM
Yatirim Arastirma Departmani olarak, yatirim kararlarini veriye, 6ngoriye ve senaryoya dayandirmak
isteyen herkes icin glivenilir bir rehber olmaya devam edecektir.

Uyari Notu

Risk Agiklamasi; Burada yer alan yatirim, bilgi, yorum ve tavsiyeleri "Yatirim Danismanligi” kapsaminda
degildir. Bu sayfanin icerdigi materyaller sadece 6rnek piyasa bilgisi iletebilmek ve reklam amachdir.
Yatirrm danismanligi hizmeti, araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen
bankalar ile miusteri arasinda imzalanacak vyatirrm danismanligi sozlesmesi cercevesinde
sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel
gorislerine dayanmaktadir. Bu gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirrm karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. “ViOP, Opsiyon, Borsa, Forex ve CFD (contracts for
differences) ticareti yliksek oranda kayip riski icerir ve her yatirimci icin uygun olmayabilir.

GCM Yatirim Strateji Raporundaki Veri ve grafikler, glivenilir kaynaklardan alinmis olup, yorumlar
sadece GCM Yatirnm Menkul Degerler A.S.nin goéruslerini yansitmaktadir. Bu bilgilerle yapilan
yatirimlarin sonuglarindan sirketimiz sorumlu degildir. Ayrica, GCM Yatirim Menkul Degerler A.S. nin
yaziliizni olmadan bu icerigin kismen veya tamamen baska kisiler tarafindan yayimlanmasi, kullaniimasi
veya alintilanmasi yasaktir. Bu mesaj, gonderilen kisiye 6zeldir. Ek olarak, bu raporun gonderildigi
Ulkelerdeki yasal dliizenlemelere uygun olarak tim haklarimiz saklidir.
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