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Atesk dair beklentilerin I yla birlikte risk istahi yeniden geriliyor

®  Hizmet, perakende ticaret ve ingaat sektori giiven endeksleri martta geriledi.

® 12 ay sonrasi yillik enflasyon beklentileri hanehalki igin 1,1 puan artisla %49,89’a yiikseldi.
® ingiltere’de TUFE subatta aylik %0,4, yillik olarak ise %3,0 artti.

Jeopolitik cepheden gelen geliskili mesajlar ve tekrar sertlegsen sdylemler, yeni giinde kiresel risk istahini
baskiliyor. Diin aksam saatlerinde ABD’nin muzakere séylemleri Tahran tarafindan gelen agiklamalarla net
bir sekilde reddedilirken, iran’da iist diizey yetkililerin ateskes igin sart kostugu 5 madde arasinda savas
tazminati, bélgedeki diger direnis gruplari ile savasin sona ermesi ve iran’in Hiirmiiz Bogaz! lizerinde
egemenliginin taninmasi gibi ABD ile bolgedeki diger muttefiklerinin kabul etmesi zor olan maddeler yer
almaya devam etti. Diger yandan diplomatik siirece dair beklentiler sertlesen séylemlerle zayiflarken,
ABD’nin bolgeye askeri sevkiyati ve taraflarin birbirlerine olan saldirilari siiriiyor. Bu arada israil Bagbakani
Netanyahu, Liibnan’in giineyinde isgali kalici hale getireceklerini belirterek, “Libnan’daki durumu kokten
degistirmeye kararlyiz” agiklamasinda bulundu. Brent petrol varil fiyati sertlesen agiklamalarin ardindan
bu sabah %1,9 artisla 104,2 seviyesinde islem goriiyor. MSCI Diinya Endeksi diin ABD, Avrupa ve Asya
borsalarindaki genele yayilan yiikselislerle %0,84 deger kazandi. VIX Oynaklik Endeksi ise risk istahindaki
ihmh toparlanmayla uyumlu sekilde 25,33 degerine gerilese de savas dénemi ortalamasinin Uzerinde
kalarak taraflardan gelen geliskili agiklamalar karsisinda piyasalarda temkinli fiyatlamalarin hakim oldugu
sinyali verdi (endeksin 27 Subat’tan bu yana ortalamasi: 24,93). Guine glgli artislarla baslayan ABD’de
S&P 500 ve Nasdaq aksam saatlerinde Tahran tarafindan genel "ABD ile miizakere olmadigi" mesajlariyla
kazanimlarinin énemli bir kismini geri vererek giinii sirasiyla %0,54 ve %0,77 yiikselislerle tamamladi.
Serktorel bazda, degerli metallerin son iki islem giintindeki toparlanmasindan olumlu etkilenen malzeme
endeksi %1,97’lik yikselisle pozitif ayrisirken, diger sektorlerdeki yikseligslerde savas déneminin ¢ok
kaybedenleri ile az kaybedenleri arasindaki rotasyon egilimi 6n plana gikti. Avrupa’da Stoxx Europe 600
tepki alimlari ve 19 Mart’tan bu yana %15 gerileyen Dutch TTF’ten destekle %1,42 ylkselerek araliksiz
Ugtinci glinde de pozitif kapanis yapti. Boylelikle Bolge borsalarindaki kayiplar 20 Mart zirvesi olan
%9,6’dan diinkii kapanista %7,3’e kadar gerilemis oldu. Ulke bazinda yiikselisler simetrik sekilde genele
yayildi (ingiltere: %+1,42, Almanya: %+1,41, Fransa: %+1,33, italya: %+1,48, ispanya: %+1,54). Araliksiz
dort islem giniinde dusis kaydeden Bolge’nin dogal gaz (Dutch TTF) fiyatlari diin de %2,2 distsle
52,8€'ya geriledi (27 Subat’tan bu yana yiikselis: %67). Din sabah %82 seviyesinde bulunan ECB nisan ayi
faiz artig olasiligi dogal gaz fiyatlarindaki geri ¢ekilmenin etkisiyle bu sabah itibariyla %56'ya, yil sonuna
kadar beklenen toplam faiz artisi miktari ise 65 baz puana gekildi (27 Subat’a gére degisim: +79 bp).
Avrupa vadeli islemleri yeni giinde bélge borsalarinda negatif agilisa isaret ediyor. Asya’da ise bu sabah
genele yayilan saticili seyir takip ediliyor. Oncii borsalardan Gin’de Sangay %0,80, Japonya’da Nikkei 225
%0,67 ve Giiney Kore’de KOSPI %2,44 dususle islem goruyor. Faizler tarafinda, OIS piyasasinda Fed’in
eylll ayinda faiz artiracagina atfedilen olasilik bu sabah %31 seviyesinde fiyatlanirken, Fed’den bu yil faiz
indirimi yerine faiz artigi tarafina kayan beklentiler besinci islem giiniinde de mevcut durusunu
stirdiirtiyor. 10 yilik ABD tahvil getirisi diin 3 baz puan dususle %4,33’e geriledi. 2 yillik getiri ise %3,89
seviyesinde gilinii yatay tamamladi. Bu sabah her iki vadede de getiriler 3 baz puan yukarda hareket
ediyor. Dolar Endeksi (DXY) diin diger 6nemli para birimleri karsisinda %0,2 deger kazanirken (99,60),
Euro/dolar paritesi ise %0,4 kayipla 1,156’ya gerildi. Diin %0,7 yiikselen altin fiyati bu sabah %0,1 artisla
4508$’da, giimiis ise yeni giinde %0,1 artisla 71,26$ seviyesinde islem gériiyor.

® ingiltere’de TUFE subatta beklentilere paralel aylik %0,4 artarken, yillik artis ise %3,0 ile yatay
seyretti. Enflasyona en biyuk katki giyim ve ayakkabidan geldi. Gida ve enerji harig yillik gekirdek
enflasyon ise %3,1'den %3,2’ye yikseldi. Hizmet enflasyonu, ocak ayinda %4,4 iken subatta %4,3
oldu; BoE’nin tahmini %4,1 idi. Enerji disi sanayi mallar enflasyonu ise ocak ayindaki %0,8'den
%1,3'e yukseldi. BoE, son toplantisinda Orta Dogu'daki gerilimin, kiiresel enerji ve diger emtia
fiyatlarinda 6nemli bir artisa neden oldugunu, bu durumun hanehalklarinin yakit ve elektrik
fiyatlarini etkileyecegi ve isletmelerin maliyetleri yoluyla dolayli etkiler yaratacagi, kisa vadede
enflasyonun daha yiksek olacagini belirtmisti.

Almanya’da is diinyasi giiveninde bozulma gériilii. IFO is Diinyasi iklim Endeksi martta aylk 2,0
puan azalirken 86,4 ile Subat 2025’ten bu yana en dusuk seviyede gergeklesti. Mevcut duruma iliskin
degerlendirmeler degismezken, beklentiler ise geriledi. imalat sektoriinde endeks son aylardaki
artislarin ardindan dustd. Enerji yogun sektorler en ok etkilenenler arasinda yer aldi. Hizmet
sektoriinde de is ortami 6nemli lgiide kotiilesti. Ozellikle turizm ve lojistik sektoriinde biiyiik bir
diistis goriildu. insaat sektoriinde de is ortami énemli dlgiide kotilesti ve beklentiler Mart 2022'den
bu yana en sert dustisu gosterdi.

Yurt icinde mart ayinda sektorel giiven endekslerinin tamaminda diistis goruldi. Tum sektérlerde
seviyeler uzun dénem ortalamalarinin belirgin altinda kalmaya devam etti. Hizmet Sektorii Giiven
Endeksi martta aylik 0,6 puan geriledi. Perakende Sektorii Giiven Endeksi de mart ayinda aylk 2,3
puan azalisla 113,6 degerini ald1. insaat Sektori Giiven Endeksi son iki aydir diisiis gosteriyor; martta
aylik azalig 3,3 puan oldu ve endeks 80,6 ile Mayis 2021’den bu yana en disiik seviyede gergeklesti.
Ceyreksel bazda bakildiginda ise; hizmet sektoéri giliven endeksi bir dnceki geyregin 2,0 puan
tzerinde bulunurken, perakende ticaret ve insaat sektorlerinde ise sirasiyla 0,2 puan ve 0,9 puan
asagisinda kaldi.

TCMB mart ayi Sektérel Enflasyon Beklentileri yayinladi. 12 ay sonrasi yillik enflasyon beklentileri
piyasa katiimcilari i¢in aylik bazda 0,1 puan artisla %22,17’ye, reel sektor igin 0,9 puan artarak
%32,90’a, hanehalki igin 1,1 puan artisla %49,89’a yukseldi. Hanehalki Beklenti Anketine gore;
hanehalkinin, son bir yil iginde fiyatlarinin en ¢ok arttigini degerlendirdigi ve gelecek 12 ay igin
fiyatlarinin en gok artmasini bekledigi trtin grubu gida ile yakit ve enerji olmaya devam etti. 12 ay
sonrasi dolar kuru beklentisi bir dnceki aya gére 0,59 TL azaligla 52,15 TL olarak gergeklesti.

igsizlik oram 2024 yilinda %8,7 iken 2025’te %8,3’e geriledi. isgiiciine katilim orani 0,7 puan
azalirken %53,5 degerini aldi. istihdam edilen kisi sayisi bir 6nceki yila gére 54 bin kisi azaldi; sektérel
bazda bakildiginda tarim (-267 bin) ve sanayide (-106 bin) azalirken, hizmette (318 bin ) artti. Genis
tanimli igsizlik oranlarindan zamana bagli eksik istihdami igeren atil igglicii orani ise 3 puan artarak
%29,7'ye yikseldi.
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[ 3 Devlet Tahvili Getirileri

(%) 25/03 24/03 2025
TLREF 40,00 39,99 37,96
TR 10 yillik 33,84 34,34 28,96
ABD 10 yillik 4,33 4,36 4,17
Almanya 10 yilhk 2,96 3,03 2,85

Doviz Kurlan ve Kripto

25/03  Gunliik (%) Haft. (%) 2025 sonu (%)
S/TL 44,35 0,0 0,3 3,2
€/TL 51,28 -0,4 1,1 1,5
€/$ 1,16 -0,4 0,9 -1,6
$/Yen 159,47 0,5 -0,2 1,8
GBP/$ 1,34 -0,3 0,8 -0,8
Bitcoin 70.983 1,3 -0,3 -19,0

Hisse Senedi Endeksleri

25/03 Ginliik (%) Haft. (%) 2025 sonu (%)
BIST-100 12.964 0,3 -1,2 15,1
S&P 500 6.592 0,5 -0,5 -3,7
FTSE-100 10.107 14 -19 1,8
DAX 22.957 1,4 -2,3 -6,3
sMmi 12.718 1,6 -0,4 -4,1
Nikkei 225 53.750 2,9 -2,7 6,8
MSCI EM 1.473 2,0 -3,0 4,9
Sangay 3.932 13 -3,2 -0,9
Bovespa 185.424 1,6 3,2 15,1

Emtia Fiyatlar

25/03 Ginliik (%) Haft. (%) 2025 sonu (%)
Brent ($/varil) 102,2 -2,2 -4,8 68,0
Altin ($/ons) 4.506 0,7 -6,5 3,6
Gram Altin (TL) 6.417,7 0,7 -6,5 7,6
Bakir ($/libre) 552,9 2,0 -0,5 -2,7

Kaynak: Bloomberg * Piyasalardaki son verileri yansitir
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Grafiklerde yer alan rakamlar, ilgili verinin son seviyesini géstermektedir.
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Bu rapor Akbank Ekonomik Arastirmalar ve Ak Yatirim tarafindan hazirlanmistir.
Ekonomikarastirmalar@akbank.com

Dr. Caglar Yiinculer - Mudur
Caglar.Yunculer@akbank.com

M. Sibel Yapici Sercan Piskin
Sibel.Yapici@akbank.com Sercan.Piskin@akbank.com

YASAL UYARI: Bu rapor ve yorumlardaki yazilar, bilgiler ve grafikler, ulasilabilen ilk kaynaklardan iyi niyetle ve dogrulugu, gegerliligi,
etkinligi velhasil her ne sekil , suret ve nam altinda olursa olsun herhangi bir karara dayanak olusturmasi hususunda herhangi bir teminat,
garanti olusturmadan, yalnizca bilgi edinilmesi amaciyla derlenmistir. is bu raporlardaki yorumlardan; eksik bilgi ve/veya giincellenme gibi
konularda ortaya cikabilecek zararlardan Akbank TAS, Ak Yatirim A$ ve galisanlari sorumlu degildir. Akbank TAS ve Ak Yatirim AS her an,
higbir sekil ve surette 6n ihbara ve/veya ihtara gerek kalmaksizin s6z konusu bilgileri, tavsiyeleri degistirebilir ve/veya ortadan kaldirabilir.
Genel anlamda bilgi vermek amaciyla genel yatirnm tavsiyesi niteliginde hazirlanmis olan is bu rapor ve yorumlar, kapsamh bilgiler,
tavsiyeler higbir sekil ve surette Akbank TAS ve Ak Yatirim A$’nin herhangi bir taahhidiinii icermediginden, bu bilgilere istinaden her tiirlii
6zel ve/veya tiizel kisiler tarafindan alinacak kararlar, varilacak sonuglar, gerceklestirilecek islemler ve olugabilecek her tiirlii riskler
bizatihi bu kisilere ait ve raci olacaktir. Bu nedenle, ishu rapor, yorum ve tavsiyelerde yer alan bilgilere dayanilarak 6zel ve/veya tiizel
kisiler tarafindan alinacak kararlar, varilacak sonuglar, gergeklestirilecek islemler nedeniyle olusabilecek her tiirlii maddi ve manevi zarar,
kar mahrumiyeti, her ne nam altinda olursa olsun ilgililer veya 3. kisilerin ugrayabilecegi dogrudan ve/veya dolayisiyla olusacak zarar ve
ziyandan higbir sekil ve surette Akbank T.A.$, Ak Yatirim A.S ve ¢alisanlari sorumlu olmayacak olup, ilgililer, ugranilan/ugranilacak zararlar
nedeniyle higbir sekil ve surette her ne nam altinda olursa olsun Akbank TAS, Ak Yatirim AS ve galisanlarindan herhangi bir tazminat talep
etme hakki bulunmadiklarini bilir ve kabul ederler. Bu rapor, yorum ve tavsiyelerde yer alan bilgiler “yatirnm danismanhgi” hizmeti ve/veya
faaliyeti olmayip, genel yatinm danismanligi faaliyeti kapsamindadir; yatinm danismanhgi hizmeti almak isteyen kisi ve kurumlarin, is bu
hizmeti vermeye yetkili kurum ve kuruluslarla temasa gegmesi ve bu hizmeti bir s6zlesme karsiliginda almasi SPK mevzuatinca zorunludur.
Yatinm danigmanhig hizmeti; araci kurumlar, portfoy yénetim gsirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda
imzalanacak yatirrm danigmanligi s6zlesmesi ¢ercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede
bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Bu goriisler, genel yatirm danismanligi faaliyeti kapsaminda genel olarak
diizenlendiginden, kisiye 6zel rapor, yorum ve tavsiyeler icermediginden mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir.
Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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