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Yonetici Ozeti
2025 yilinin ilk yarisinda 6ngérilemez sekilde gindeme gelerek yurtigi ve yurtdigi finansal piyasalar
Uzerinde etkili olan surpriz geligmeler:

3 Mart - Almanya ve AB altyapi ve savunma harcamalari paketi duyurusu
19 Mart - istanbul Belediye Bagkani Ekrem imamoglu yargi streci
2 Nisan — ABD Bagkani Trump kuresel gumruk tarifeleri sureci

Bu gelismeler neticesinde yurtici ve yurtdisi finansal piyasalarda oynakliklar artarken, sene basinda
yayinladigimiz GCM Yatinm Strateji Raporu 2025 kapsaminda paylastigimiz ileri vadeli beklenti setimizde de bazi
guncellemelere gitmek kaginiimaz hale geldi.

Ancakbasta ABD gumruk tarifeleriolmak Uzere bazinoktalarin oynakliga acik oldugunu 6nceden degerlendirip
bu dogrultuda tahminlerimiz igin belirli bir yanilma payini zaten dikkate aldigimiz igin, 2025 yilsonu beklentilerimizdeki
guncellemelerin hem kapsam hem de miktar olarak piyasanin geri kalanina kiyasla oldukga makul ve sinirli kaldigini
gozlemlemekteyiz.

Bu dogrultuda gundeme gelen gelismeleri ve etkileyecekleri makro-finansal degiskenleri, bu ara guncelleme
raporu kapsaminda S baslik altinda ele almaktayiz:

Kuresel Gorunum
Jeopolitik

Doviz Kurlari

Enflasyon

TCMB Politika Faizi
Yurtigi Ekonomik Aktivite
Kamu Maliyesi

Reel Piyasa Finansmani
Hisse Senetleri
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Kuresel Gorinum

Kuresel olcekte 6ne ¢ikan ana tema: Kuresel buyume tahminleri ticaret hacimlerine paralel olarak genele
yaygin bicimde asadi gelirken, bolgesel ayrismalarda gegmis yillarin aksine Avrupa Birligi'nin avantajli olarak 6ne
¢ikiyor olmasi. Almanya'da yeni kurulan hukimetin parlamentodan onay aldigi €500 milyarlik harcama paketine
ek olarak AB genelinde kabul edilen €800 milyarlik savunma harcama paketi ile birlikte, kita genelinde daha dnce
gindemde olmayan en az €1,3 trilyonluk bir “parasal genisleme” s6z konusu olacak. Ustelik bu paket dogrudan
Hazine borglanmasi yoluyla finanse edilecegdi icin hem kamu yatinm harcamalari Gzerinden buyumeye, hem de
olusacak para arzi Uzerinden enflasyona yukari yonlu destek saglayacak. Bu durum, Euro Bolgesi igin gecmise
kiyasla daha yuksek goreceli buyume ve daha yuksek faiz makasi anlamina geldidi igin kaginilmaz olarak bolge hisse
senetlerine giris ve Euro paritelerinde degerlenme anlamina geliyor.

Uluslararasi kurumlarin resmitahminleri, harcama paketinin dogrudan ve dolayl etkileriile birlikte Euro Bolgesi
GSYH buyumesine kalici +%1,5 civarinda katki saglayabilecegi yonunde. Bu fark, IMF'nin bir dnceki tahmininin 2025
ve 2026 ylllarrigin sirasiyla yalnizca +%0,8 ve +%71,2 oldugunu dikkate aldigimizda, oldukga belirgin.

Yapilacak harcamalarin sanayi ve altyapi agirlikli olmasi ve mali yukin buyuk kisminin Almanya tarafindan
sirtlanacak olmasi, geride biraktigimiz son yillarda imalat sanayi agirligi sebebiyle bolge ortalamasini asagi gceken ana
lokomotifin yeninden hizlanacagi anlamina geliyor. Bu durum, basta Turkiye olmak Uzere ihracatinda Almanya agirlig
yuksek olan ekonomiler igin oldukga olumlu.

ABD tarafindaise i¢ talebe dair gergeklesme verilerinin tamami korkulana kiyasla son derece dayanikliilerlese
de, 6ncu tuketici glven anketlerinde belirgin bir bozulma s6z konusu. Tuketici guven anketlerindeki bozulmada basi
ceken gelecek enflasyon beklentileri ve gelecek istihdam endiseleri gibi kalemler, henuz ilgili gergeklesme verilerine
tam olarak yansimadi. GUncel gidisat, aylik tarim disi istihdam artislarinin, perakende satislarin, dayanikli tiketim
mali sipariglerinin, ve kisisel gelirler gibi kalemlerin gérece dayanikli ilerledigi ve buna karsin enflasyon verilerinde
belirgin bir yukar yonli surpriz olusmadig yoninde.

Elbette, Trump gumrik tarifelerinin dngérulemez geri adimlara ve revizyonlara gebe dogasi ve tarifeler
endisesiyle dne cekilen talebin yilin ilk yarisinda yarattigr “tampon etkisi” bu verileri simdilik destekliyor olabilir.
Ancak sene basindaki Strateji Raporu'muzda da vurguladigimiz asagidaki noktalarin tahminlerimize birebir paralel
dogdrultuda ilerledigini gdzlemliyoruz:

B'(Trump tarifelerinin) ...bu konularin gogunun ekonomik amaglar yaninda i¢ ve dis siyasette de pazarlik
konusu haline getiriimesi itibariyle net tahminlerde bulunmanin bu nokta da imkansiz oldugunu degerlendiriyoruz.”

B"Trump'in ekonomi politika uygulamalarinin ilk etapta buyume Uzerinde asagl ve enflasyon gorinimu
uzerinde yukari yonla riskler yaratabilecedgi...”

B)'Tum bu risklere karsi 6ne ¢ikan dengeleyici faktor ise, 2016-2020 1. Trump baskanligi donemi aksine bu
donemde kargi Ulkelerin ticaret hamlelerine karsi kisasa-kisas tepki verme egiliminin dusuk olmasi. TUm dunyada
imalat sektorleri dnculigunde buyume kaygilarinin 6ne ciktigr bu donemde, ne Avrupa Birligi ne de Cin ticaret
hacimlerinde daha fazla daralmaya sebep olmak istemiyor”

Yasanan bu gelismelerin goreceli etkileri neticesinde, EURUSD paritesi i¢in daha énce 1,07 - 1,12 olarak
belirttigimiz 2025 - 2026 yilsonu tahminlerimizi 1,12 - 1,15 seviyelerine gincelliyoruz.
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Jeopolitik

ABD Baskan Yardimcisi J.D. Vance'in 2025 Munih Guvenlik Konferansi'nda yaptigi konugsmada ABD'nin
Avrupa guvenlik taahhutlerinin arkasindan cekilebilecegini ve bu sebeple AB'nin kendi guvenlik altyapisini ve
kapasitesini olusturmasi gerektigi uyarilari ardindan devreye giren €1,3 trilyonluk AB harcama paketi, Turkiye icin
sadece ekonomik degil jeopolitik anlamda da firsatlar yaratiyor:

€3 AB Ulkelerinin savunma harcamalarinin NATO tavsiyesi olan yillik %3 esigi altinda yillar boyu kalmasi
sebebiyle belirgin bir savunma kapasitesi insa etme ihtiyaci dogmus durumda. Bu kapsamda, bazi savunma sanayji
drUnlerinin Tdrkiye'den tedarik edilmesi kaginilmaz olacak.

£ Nitekim savunma paketi kapsaminda tedarik saglanacak Ulkeler listesinin Norveg, Birlesik Krallik, Turkiye ve
Hindistan olarak vurgulanmasi da bu durumu teyit ediyor.

Ustelik bu durum sadece AB degil, Ukrayna savasi yizunden nikleer digi askeri kapasitesinin yariya yakinini
kaybettigi tahmin edilen Rusya acisindan da 6nem arz ediyor.

£ Yani 6numuzdeki ~10 sene boyunca hem AB hem de Rusya yeniden askeri kapasitelerini inga ederken
bir oyuncu kiliyor.

£) Tum bunlara ek olarak, ABD Baskani Trump ve liderlik ekibi icin gcok dnemli olan Rusya-Ukrayna savasinin
sonlanmasi ve orta doguda Suriye merkezli ve etkileri israil-Filistin konusuna kadar uzanacak bir istikrar ortami
kurma ihtiyaci da yine Turkiye'yi ABD igin kaginilmaz bir bolgesel ve jeopolitik ortak kiliyor.

Dolayisiyla tum bu degiskenler 1siginda, Turkiye'nin jeopolitik dneminin dinya gugleri icin arttigi ve bu

dogrultuda yurtici piyasalar Uzerinde 2018-2019 doneminde izlendigi gibi olumsuz etkiler yaratabilecek herhangi bir
jeopolitik belirsizlik basligr 6n gérmuyoruz.
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Doviz Kurlari

Sene sonu USDTL beklentimiz 45,0 seviyesinde sabit. 19 Mart imamoglu sureci akabinde TCMB faiz artigl
sonrasi TL getirilerin dunyadan yeniden pozitif ayrismaya baslamasi, ilk etapta yasanan sermaye ¢ikislari ardindan
cikabilecek sicak para stogunun hafiflemesi ve simdi yeniden giriglerin baslamasi, buginden 6ngoérilemeyecek ek
siyasi belirsizlikler yasanma ihtimalinin TCMB rezerv riskleri acisindan sinirli hale geldigini degerlendirmemiz, ve
mevcut tahminimizin yakin donemli piyasa fiyatlamalarina ve piyasanin geri kalanindaki s6zlu beklentilere kiyasla
zaten gorece yuksek olmasi sebebiyle, USDTL tahminimizi koruyoruz.,

EURTL beklentimiz ise yalnizca EURUSD parite beklentisine bagl olarak yukseltilmis olup, burada Avrupa
savunma harcama paketinin yukari yonlu etkileriyle Trump tarifelerinin ticaret hacimleri Uzerindeki asagr yonlu
etkilerinin birbirlerini daha yuksek bir seviyede dengelemesi gerektiginden yola ¢ikiyoruz. AB-ABD olasi faiz farklari
ile sekillenen bu beklentimiz kuresel riskten kacis meylinden olumsuz etkilenebilecek olsa da, gecmis riskten kacis
donemlerine kiyasla bu donemde AB tahvillerinin daha fazla tercih ediliyor olmasi bu ek riski dengeliyor.

usD EUR EURUSD
Aralik 2024 352 367 104
Ocak 2025 BE 367 102
Subat 2025 36.7 380 104
Mart 2025 366 400 109
Nisan 2025 385 436 113
Mayis 2025 392 445 113
Haziran 2025 400 453 113
Temmuz 2025 409 46.2 113
Adustos 2025 47 470 113
Eyldl 2025 42.5 479 113
Ekim 2025 433 487 112
Kasim 2025 442 496 112
Aralik 2025 450 504 112
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Enflasyon

Enflasyon gorinUmune dair yurtigi ve yurtdisi piyasa katilimci beklentilerinde dikkat gekici bir bozulma
olugmasina ragmen, TUFE sepeti alt kalemlerinin genelinde ve aktivite gerceklesme verilerinde asagdi yonlu riskler
daha fazla 6ne ¢ikmakta. Ozellikle TCMB tarafindan 19 Mart sonrasi gerceklestirilen belirgin ek sikilagsma, harcama
kararlarina baz teskil eden alternatif getiri maliyetlerinin artmasi, kredi blyume ve kredi karti harcama verilerinde
izlenen gevseme emareleri, i¢ talep, istihdam ve sirketlerin mali saghgi tarafinda olusmakta olan riskler, ithalat maliyet
endekslerinde ve basta petrol olmak Uzere kuresel emtia fiyatlarinda olusan asagi yonlu surprizler, kiresel ticaret
hacimlerinde izlenecek daralmanin arz fazlasi olarak yansimalari, ve ilk 5 ayda olusan patika isiginda enflasyon
goérunumunde TCMB ongorulerine kiyasla buyuk bir sapma olusmayabilir.

Ancak tum bunlara ragmen, yurtici ve yurtdisi piyasa oynakliklari isiginda eriyen rezervler ve doviz kurlarinda
izlenen gecici oynakliklar yalnizca beklenti kanali ve fiyatlama davraniglari Uzerinden enflasyon Uzerinde yukari
yonlu riskler yaratabilir. Davranissal olan bu degdiskenlere ek olarak dnceki ay yasanan zirai don hadisesinin gida
fiyatlari Uzerindeki etkileri de mekanik etkilere sebep olabilir. Yine benzer sekilde, enerji piyasasinda yonetilen ve
yonlendirilen fiyat uygulamalari yukari yonlu ek riskler barindirabilir.

TUm bu gelismeler i1s1ginda, piyasa beklentilerine kiyasla gok daha sahin bir durus sergileyen TCMB'nin olasi
tepki fonksiyonunu da dikkate alarak, enflasyon Gzerindeki nihai revizyonun sinirl kalmasi gerektigine inaniyoruz.
Bu sebeple yilsonu beklentimizi %25,0'ten %27,6 seviyesine giincelliyoruz.
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TCMB Politika Faizi

Doviz rezervlerinde Mart-Nisan doneminde izlenen belirgin erime, kiresel piyasalarda ve sermaye
akimlarinda artan oynaklik, enflasyon beklentilerinde kisa vadede beliren bozulma, ve TCMB'nin guncel siki durus
tercihi 1s1ginda politika faizinin 2025 sene sonunda %29 yerine %34 seviyesinde olmasini beklemekteyiz. Bu
dogrultuda ilk faiz indirimini Temmuz ayinda baslayacak ve akabindeki her toplantida -%3 temposunda ilerleyecek
sekilde 6ngormekteyiz.

Ancak Mayis ayl enflasyonunun piyasa beklentilerinden ve kisa vadeli trendinden dusuk agiklanmasi yaninda
rezervlerde yeniden baglayan birikmeuyi ve reel sektorun finansal kosullardaki sikiliga yonelik elestirilerini de dikkate
alarak, ilk faizindirimiigin zamanlamanin Temmuz yerine Haziran olarak belirlenmesini de ihtimaller dahilinde buluyoruz.
ilk indirimin zamanlamasi konusunda Haziran-Temmuz olasiliklari birbirine yakin dursa da, piyasa fiyatlamalari ve
ekonomik gorindm agisindan 1 aylik farkin yine de pek bir degisiklik yaratmayacagini ve hem sermaye akimlari hem
de yurtici sirketlerin aktivitesi acisindan asil konunun orta vadeli reel faiz goérunumu olacagini hatirlatiriz.

PPK Tarih Faiz Eski
23.01.2025 45,0%
06.03.2025 42,5%
17.04.2025 46,0% 40.0%
19.06.2025 46,0% 37.5%
24.07.2025 43,0% 35.0%
11.09.2025 40,0% 33.0%
23.10.2025 370% 310%
11.12.2025 34.0% 29.0%
22.01.2026 270%
16.03.2026 25,0%
31.12.2026 20.0%
31.12.2027 15,0%
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Yurtici Ekonomik Aktivite

ic ve dis gelismeler neticesinde her alanda miktar olarak en fazla ve yon olarak bitinuyle olumsuz etkilenecek
tek basligin ekonomik aktivite olmasini beklemekteyiz. Bu dogrultuda yukselen reel faiz beklentimizi, gerileyecek
kuresel ticaret hacimlerini, bozulan tuketici algisini, istihdam risklerini, ve gecmis dénemlerden yasanan buyume
performanslarini da hesaba katarak, 2025 yilinin tamaminda %3,5 yerine %2,8 GSYH buyUmesi beklemekteyiz. Cari
acik beklentimizi de bu dogrultuda -$20'den -$15 milyara indirdik, bu distustn gorece sinirli olmasi altin ithalatinin
artmaya devam edecegi tahminimiz kaynakil.

Kamu Maliyesi

Hem gerileyen aktivite beklentimizin vergi gelirleri Gzerinde yaratacagi riskler, hem artan faizlerin ve
borglanma ihtiyacinin toplam faiz yuku Uzerinde yaratacagi etkiler, hem de yavaslayan ekonomik gérunimde
harcamalar tarafinda tasarruf alaninin sinirl olmasi gerekecegdine dair degerlendirmelerimiz 1siginda sene sonu bitce
acigi tahminimizi -%5,0 seviyesine yikseltiyoruz. Ozetle enflasyon ve kur hedefleri korunurken biyime ile birlikte
feragat edilmesi gereken temel degisken butge acigi olacak. Ancak kamu borcu / GSYH oraninin kiresel standartlara
kiyasla oldukga dusuk olmasi 1si§inda, bir yillik bu aciimanin buyuk bir risk yaratacagindan endise etmiyoruz.

Reel Piyasa Finansmani

Mevcut faiz, doviz kuru, enflasyon ve ekonomik gidisat beklentilerimiz isiginda olusmasini bekledigimiz
ceyreksel ortalama kredi (1Y) ve mevduat (1ay Basit) faiz oranlari:

FAIZLER Kredi Mevduat
3.Ceyrek %53 %41
4.Ceyrek %43 %34

Hisse Senetleri

ic ve dis siyasi tetikleyiciler 1siginda yurtigi piyasalarda artan oynaklik, yatinmci algisinda izlenen kirilma ve
yabanci sermaye cikislari, Turkiye risk primlerinde izlenen yukselis, TCMB'nin finansal istikrari tesis etme yénunde
gerceklestirdigi faiz artislari, ve finansal kosullarin genelinde izlenen belirgin sikilasma neticesinde sirketlerin Uretim
faaliyetlerinde ve tUketicilerin nihai Grin ve hizmet taleplerinde olusan bozulma i1gi§inda BIST-100 endeksine dair
yilsonu beklentilerimizde de revizyona gitmek kacinilmaz hale geldi.

Bu dogrultuda, yuksek faiz ortaminin yabanci sicak para girislerini ve TLnin reel degerini desteklerken yurtici
aktiviteyi baskilamaya devam edecedi bir denge 1s1§inda, yilin kalaninda maruz kalinacak 7 aylik birikimli enflasyon
ve yilsonu USDTL kur beklentimizi de hesaba katarak, BiST-100 endeksi i¢in daha énce 15.000 (333 USD) olarak
belirttigimiz baz senaryo beklentimizi 12.500 (277 USD) seviyesine giincelliyoruz. i¢ talebin faiz indirimlerine
varsayimlarimiza kiyasla daha hizli tepki verecegini ve baska 6ngériilemez oynaklik yasanmayacagini varsayan
iyimser senaryoda ise, 6nceki baz senaryomuz olan 15.000 seviyesi (333 USD) yenilenen beklentilerimizin Gst
bandini teskil edebilir.
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Tahminler
2021 2022 2023 2024 2025 2025 2026
GSYH Biyiime 105% 53% 4,0% 32% 35% 28% 40%
GSYH (mia) $808 $906 $1119 $1324 $1531 $1486 $1.550
GSYH (mia) £7.256 £165.012 £26.276 £43.411 £61.420 £59.621 £77.482
TUFE Yilsonu 36,0% 64,3% 64,8% 44,4% 250% 276% 15,0%
TUFE Ortalama 196% 72,3% 539% 585% 317% 336% 213%
Cari Denge (mia) -$6 -$46 -$45 -$10 -$20 -$15 -$35
Cari Denge (% GSYH) -08% -51% -4,0% -08% -13% -10% -23%
Biitce Acig 30% 10% -54% -4,8% -4,0% -50% -30%
USDTL Yilsonu 133 187 294 354 450 450 550
USDTL Ortalama 89 166 238 328 407 407 500
EURTL Yilsonu 152 200 327 367 482 504 633
EURTL Ortalama 104 174 257 366 424 436 568
EURUSD Yilsonu 114 107 m 1,04 107 112 115
LG o)l Faizsi;']t 14,0% 90% 425% 475% 290% 34,0% 20,0%
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UYARI NOTU

Risk Aciklamasi; Burada yer alan yatirim, bilgi, yorum ve tavsiyeleri "Yatiim Danismanligl” kapsaminda degildir. Bu
sayfaninicerdigi materyaller sadece 6rnek piyasa bilgisi iletebilmek ve reklam amaglidir. Yatirim danismanligr hizmeti,
araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile mUsteri arasinda imzalanacak yatirim
danismanligi sozlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede
bulunanlarin kisisel goruslerine dayanmaktadir. Bu gorusler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatinm karari verilmesi beklentilerinize uygun
sonuglar dogurmayabilir. “ViOP, Opsiyon, Borsa, Forex ve CFD (contracts for differences) ticareti yuksek oranda

kayp riski igerir ve her yatirimci igin uygun olmayabilir.

GCM Yatinm Strateji Raporundaki Veri ve grafikler, guvenilir kaynaklardan alinmis olup, yorumlar sadece GCM
Yatirim Menkul Degerler A.$.nin goruslerini yansitmaktadir. Bu bilgilerle yapilan yatirimlarin sonuglarindan sirketimiz
sorumlu degildir. Ayrica, GCM Yatirim Menkul Degerler A.$.'nin yazili izni olmadan bu igerigin kismen veya tamamen
baska kisiler tarafindan yayimlanmasi, kullaniimasi veya alintilanmasi yasaktir. Bu mesaj, gonderilen kisiye 6zeldir. EK
olarak, bu raporun gonderildigi Ulkelerdeki yasal duzenlemelere uygun olarak tum haklarimiz saklidir.
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