Uluslararasi Piyasalar Biilteni (26.03.2025)
Ozet

e ABD Piyasalari: TUketici gUvenindeki belirgin gerileme ve stagflasyon
riski, yatirimcilarin risk istahini baski altinda tutarken, buytk teknoloji
hisselerindeki glclu performans sinirli da olsa yukari yonlU bir tepkiyi be-
raberinde getirdi. Bakir fiyatlari, ABD'nin olasi ithalat tarifeleri nedeniyle
tdm zamanlarin zirvesine ulasti. Faiz indirimi beklentileri ise tahvil faizle-
rinde kisa vadeli oynaklik yaratmaya devam ediyor.

e Avrupa Piyasalari: Almanya ve ingiltere tahvil getirilerindeki artis dik-
kat gekti. ABD-Cin geriliminin Avrupa ekonomileri Uzerindeki dis ticaret
etkisi g6z 6nune alindiginda, yatirimcilar bolgedeki makro gérdnim agi-
sindan netlik beklemeyi strdUrUyor. Euro/dolar paritesi yatay seyreder-
ken, ingiliz sterlini sinirl deger kazanci kaydetti.

e Asya Piyasalari: Trump yénetiminin 2 Nisan'da aciklayacagdi tarifelere
dair daha hedefli bir yaklasim benimseyecedi beklentisiyle kisa vadeli
toparlanma gésterdi. Ozellikle Cin teknoloji hisselerine yénelik pozitif re-
vizyonlar ve Japonya ile Avustralya'daki glglU kapanislar dikkat ¢ekti. An-
cak bolgesel gorunum halen kirillgan.

e  Emtialar: bakir fiyatlari arz sikisiklidi fiyatlamasiyla tarihi zirveyi test
ederken; WTI petrol fiyatlari, stok verileri sonrasi kismi toparlanma goster-
di. Altinda ise guvenli liman algisi korunmakla birlikte fiyatlamalar sinirli
kaldi. Dolar endeksi iki gun Ust Uste yatay seyretti.

ABD Piyasalari

ABD hisse senedi piyasalari, son gunlerde artan belirsizlikler ve za-
yiflayan ekonomik géstergelere ragmen buyUk teknoloji sirketlerinin
onculigunde sinirh da olsa yukari yonllU hareket etti. Yatirimcilarin
odak noktasi, bir yandan tUketici guvenindeki keskin gerileme ve po-
tansiyel stagflasyon riski olurken; diger yandan Trump yonetiminin 2
Nisan'da agiklamasi beklenen tarifelere iliskin yaklasimi ve Fed'in olasi
faiz indirimleri ydnundeki sinyaller oldu

Endeks Performanslari
e S&P 500: +%0.2

e Nasdaq 100: +%0.5

e Dow Jones: yatay

26 Mart gunu S&P 500 endeksi %0.2 yuUkselerek 5.776,65 seviyesinden
kapanirken, Nasdaqg 100 endeksi %0.5 artis gdsterdi. Dow Jones En-
dustriyel Ortalama ise yatay bir gorinim sergiledi. Endekslerdeki bu
sinirh yUkseliste, 6zellikle teknoloji hisseleri dikkat gekti. Tesla, son bes
islem glUnunde toplamda %28'lik glglu bir prim kaydederek piyasa
liderlerinden biri olurken; yapay zeka rallisinin sembol hisselerinden
Nvidia ise gunu ekside kapattl. Ancak risk istahindaki bu sinirli topar-
lanmaya ragmen, makroekonomik veriler piyasa Uzerindeki baskiyi
artirmaya devam ediyor. Mart ayina iliskin agiklanan tuketici gUven
endeksi, son dort yilin en dusUk seviyesine gerileyerek hanehalki nez-
dinde gelecege dair belirsizliklerin derinlestigini ortaya koydu. Ozel-
likle fiyatlama davranislari Uzerindeki etkisi bakimindan énemli olan
bu dusus, piyasalarin “faiz indirimi beklentilerini” daha guclu sekilde
fiyatlamasina yol agti. Nitekim Fed vadeli kontratlari, yilin ikinci yari-
sinda birden fazla faiz indirimi beklentisini fiyatlamaya basladi.Tahvil
piyasasinda da hareketlilik dikkat ¢ekti. 10 yilik ABD tahvil faizi, 26
Mart'ta 2 baz puan dususle %4.31 seviyesine gerilerken, 27 Mart itiba-
riyla tekrar 2 baz puan artarak %4.34 seviyesine yUkseldi. Bu dalgali
gorunum, piyasa katiimcilarinin mevcut makro ortamda yén bul-
makta zorlandigini ve politika tarafindaki netlik ihtiyacinin strdgu-
NnU gosteriyor.Emtia piyasalarinda ise dzellikle bakir fiyatlari én plana
ciktl. ABD yonetiminin bakir ithalatina yonelik yeni bir tarife dalgasi
hazirliginda olduguna dair haberler, kuresel arz zincirinde bozulma
riskini gindeme tasidl.
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Avrupa Piyasalari

Avrupa hisse senedi piyasalari, kuresel risk istahindaki dalgalanmalar
ve ABD-Cin arasinda yeniden gundeme gelen ticaret gerilimleri esli-
ginde yon arayisini sUrduruyor. ABD'den gelen tarifelere dair mesajlar
yatirimcilar tarafindan dikkatle izlenirken, Avrupa piyasalarinda hem
makro géridnim hem de tahvil faizlerindeki yUkselisler dikkat g¢ekici
bir goérinum ortaya koydu. Kuresel risk varliklarinin genelinde gozle-
nen temkinli iyimserlik egilimi, MSCI DUnya Endeksi'nin %0.3'lUk arti-
siyla kendini gosterirken, Avrupa vadeli endeks kontratlari bu egilime
sinirll da olsa katilim sagladi. 27 Mart itibariyla Euro Stoxx 50 vadeli
kontratlari %0.1 oraninda yUkselis kaydederek pozitif ayristi. Ancak bu
hareketin guclu bir yon degdisiminden ziyade, kisa vadeli teknik tepki
niteligi tasidigr degerlendiriliyor. Tahvil piyasalarina bakildiginda, 6zel-
likle Almanya ve ingiltere 10 yillik tahvil getirilerindeki yukari yénli
hareket dikkat ¢ekti. Almanya 10 yillik tahvili, 3 baz puanlk artisla %
2.80 seviyesine yUkselirken; ingiltere 10 yillik tahvil faizi 4 baz puan
artarak %4.75 seviyesine ulasti. Bu yUkselisler, Avrupa'da enflasyon
beklentilerinin ve merkez bankasi politikalarina yonelik belirsizliklerin
devam ettigine isaret ediyor. Ozellikle Avrupa Merkez Bankasi (ECB)
tarafinda ilk faiz indiriminin zamanlamasina iliskin netlik olmamasi,
tahvil piyasasinda dalgalanmalari beraberinde getiriyor. Doviz piyasa-
larinda ise euro/dolar paritesi iki gin boyunca dar bir bantta yatay
seyretti. Parite, 1.0783-1.0795 araliginda islem goérurken, yatirrmcilar
Fed ve ECB'nin para politikalarindaki ayrismaya karsi hassasiyetini
koruyor. Ote yandan, ingiliz sterlini ABD dolari karsisinda %0.2 oranin-
da deger kazanarak 12947 seviyesine ulasti. Sterlin’deki bu sinirh gug-
lenme, dzellikle son dénemde ingiltere ekonomisinde aciklanan nis-
peten guglu verilerin etkisiyle iliskilendiriliyor. Avrupa genelinde jeo-
politik risklerin yani sira Cin'e yonelik ticaret politikalarinin etkileri de
yakindan izleniyor. ABD'nin Cin mallarina uygulamayi planladigi tari-
felere iliskin detaylarin henlz netlesmemesi, Avrupa ekonomilerinin
dis ticaret yapisi nedeniyle bélgesel borsalar Uzerinde baski yaratiyor.
Avrupa’'nin en buyuk ihracatgilarindan Almanya’nin Cin ile olan tica-
ret hacmi g6z dnune alindiginda, bu tur gelismelerin yalnizca ABD
piyasalariyla sinirli kalmayip Avrupa risk algisini da dogrudan etkiledi-
gi goruluyor.

Asya Piyasalari

Asya-Pasifik piyasalari, kuresel capta artan politika belirsizlikleri ve
ABD’'den gelen zayif makroekonomik veriler i1siginda haftanin ortasin-
da dar bir bantta islem gorurken, ézellikle Cin teknoloji hisselerine
iliskin olumlu analiz guncellemeleri bdlgesel endekslerin sinirli da
olsa pozitif ayrismasina katki sagladi ABD'de tUketici gUveni endeksi-
nin son doért yilin en dusuk seviyesine gerilemesi, yatirimcilarin risk
alma istahini baskilayan énemli bir unsur olarak dne ¢ikarken; bir yan-
dan da Trump yonetiminin 2 Nisan'da acgiklamasi beklenen tarifelere
dair “daha hedefli ve sinirli” olabilecedine dair sinyaller, 6zellikle dis
ticarete duyarli Asya piyasalarinda kisa vadeli bir rahatlamaya neden
oldu.
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Asya Piyasalari (Devami)

MSCI Asya Pasifik Endeksi, 6nceki Ug islem guninde yasanan du-
sUsuUn ardindan 27 Mart itibariyla %0.3 yUkselis kaydederek topar-
lanma egdilimi gosterdi. Bolgesel bazda ise 6ne ¢ikan performans
Japonya ve Avustralya’dan geldi. Japonya Topix endeksi %0.6,
Avustralya S&P/ASX 200 endeksi %0.7 oraninda yUkseldi. Bu yUkse-
lislerde hem global teknoloji rallisinin yansimalari hem de i¢ piya-
sada acgiklanan pozitif verilerin etkili oldugu degerlendiriliyor. Cin
tarafinda ise Hang Seng ve Sanghay Bilesik Endeksi, %0.2 oraninda
sinirh yUkselis kaydetti. Cin borsalarinda gérulen bu pozitif géru-
nUumde, 6nde gelen yatirnm bankalari olan Goldman Sachs ve Mor-
gan Stanley'nin Cin hisse senetlerine iliskin 2025 yil sonu hedefleri-
ni yukari yénlu revize etmeleri dnemli rol oynadi. Ozellikle teknoloji
ve tlketim sektorlerine yonelik olumlu beklentiler, kisa vadeli des-
tekleyici unsur olarak fiyatlandi. Kur cephesinde ise Japon yeni,
ABD dolari karsisinda deger kaybederek 150.48 seviyesine zayifladl.
Bu hareket, Japonya Merkez Bankasi'nin ultra gevsek para politika-
sindan ¢ikista henUz net bir ydnlendirme yapmamasi nedeniyle
devam eden faiz farkina bagdlaniyor. Offshore yuan da %0.7'lik deger
kaybliyla 7.2736 seviyesine gerileyerek Cin para biriminde temkinli
seyrin sUrddgunu ortaya koydu. Genel itibariyla Asya piyasalarinda
yonun yukari oldugu goérulse de bu hareketin oldukga sinirh kaldi-
gy, risk istahinin hala kirilgan oldugu bir ortamda kisa vadeli teknik
tepkilerle sekillendigi gdzleniyor. Bolgedeki yatirrmcilar agisindan,
ABD'nin tarife politikalari ve Cin hukUmetinin i¢ tuketimi destekle-
me ydnundeki adimlari dnimuzdeki surecte piyasa fiyatlamalari
Uzerinde belirleyici olacak.

Emtialar

KUresel emtia piyasalarinda yon arayisi surerken, farkh varlik siniflarinda
birbirinden ayrisan fiyatlamalar dikkat cekti. Ozellikle ABD'nin ithalata y&-
nelik potansiyel ticaret politikalari, stratejik metaller Uzerinde baski olustu-
rurken; jeopolitik gelismelerin ve merkez bankasi beklentilerinin de altin ve
enerji fiyatlari Uzerindeki etkisi hissedilmeye devam ettiHam petrolde, arz
talep dengesine iliskin kisa vadeli gelismeler ve jeopolitik risklerin etkisiyle
dalgali bir seyir izlendi. WTI ham petrol fiyati, 26 Mart'ta %0.2 dUserek 69%/
varil seviyesine gerilerken, 27 Mart itibariyla %0.3 ylkselisle 69.18%/varil di-
zeyine toparlandi. ABD'de 6zel sektdr stok verilerinin haftalik bazda daral-
ma gdstermesi, fiyatlari destekleyen temel unsur oldu. Ancak piyasanin
halen kuresel ekonomik yavaslama, Cin talebi ve ABDnin stratejik rezerv
politikalari gibi faktorleri yakindan izledigi gorulUyor. Bu durum, kisa vadeli
yukselislerin sinirh kalmasina neden oluyor. EndUstriyel metaller cephesin-
de, 6zellikle bakir fiyatlari dne c¢ikti. ABD'nin bakir ithalatina yonelik getir-
meyi planladid tarifelerin, karar sUreci tamamlanmadan dnce hayata gegi-
rilebilecedi yonundeki haber akisl, metal piyasalarinda ciddi bir arz sikisikli-
g1 fiyatlamasina neden oldu. Bakir vadeli islemleri, bu gelismelerin etkisiyle
tum zamanlarin en yUksek seviyesini test etti. KUresel dlgekte elektrifikas-
yon, yenilenebilir enerji altyapilari ve batarya Uretimi gibi alanlardaki yapisal
talep artisi da, fiyatlardaki yukari yonlu egilimi desteklemeye devam ediyor.
Degerli metallerde ise yon arayisi ve dengelenme g¢abasi éne ¢ikti. Jeopoli-
tik riskler ve faiz indirimi beklentileri altin fiyatlarini desteklerken, ABD'den
gelen karisik ekonomik veriler ve guglu dolar algisi bu destekleyici etkiyi
sinirladl. Spot altin, 26 Mart gunu %0.3 yukselerek 3.019,56$/ons seviyesini
test ederken, 27 Mart'ta %0.2'lik bir gerilemeyle 3.015,17$/ons dlzeyine cekil-
di. Fiyatlardaki bu yatay-sinirlh oynaklik, yatirimcilarin halen guvenli liman
arayisini surddrdugunu ancak yeni pozisyonlar almak konusunda temkinli
olduklarini gosteriyor.
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