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Mart ayi, kuresel Olgekte artan jeopolitik belirsizlikler, para politikasina iligkin yonlendirmeler ve makroekonomik gostergelerdeki
dalgalanmalarla sekillendi. ABD Merkez Bankasi'nin faiz oranlarini sabit tutmasi, ancak enflasyon beklentilerindeki yukari yénli revizyon,
piyasalarda temkinli bir durusa neden olurken; Avrupa Merkez Bankasr’nin faiz indirimi, bélge ekonomilerinde destekleyici durusun siirecegine
isaret etti. Dider yandan, Almanya basta olmak lzere Avrupa’da savunma harcamalarinin artirlmasina yonelik atilan adimlar, maliye
politikalarinin seyrine dair yeni tartismalari beraberinde getirdi.

Fed mart ayl toplantisinda, politika faizini piyasa beklentilerine paralel olarak %4.25-4.50 araliginda sabit tutulmustur. Fed, onceki
agiklamalarinda yer alan enflasyon ve istihdam hedefleri lizerindeki risklerin dengeli olduguna dair ifadesini ¢ikararak ekonomik belirsizliklerin
arttigini belirtmistir. Bu degisiklik, istihdam ve enflasyon risklerinin daha fazla 6n plana ciktigini gostermektedir. Bagkan Jerome Powell,
istihdam ve blylimenin guiclii kalmaya devam ettigini, ancak glimriik tarifelerinin fiyat baskilari olusturabilecedini belirtmistir.

Fed 2025 bilyiime tahminleri %2.1'den %1.7'ye disirilirken, cekirdek tiiketim harcamalari enflasyonu beklentisi %2.8'e yiikseltilmistir. igsizlik
orani tahmini ise %4,7’den %4,8'e ¢ikariimigtir.

Baskan Powell yonetimin ticaret politikalari nedeniyle gelecekte alisiimadik derecede yuksek bir belirsizlik konusunda uyarmistir.

Avrupa Merkez Bankasi (ECB), faiz oranlarini 25 baz puan indirerek %2.50 seviyesine ¢ekmistir. Makroekonomik gostergelere yonelik
projeksiyonlarini da glincelleyen ECB 2025 ortalama tiiketici enflasyonu tahminini 0.2 ylizde puan artirarak %2,3 olarak belirlemistir. Avrupa'nin
savunma harcamalarini artirma planlari ve ticaret savaslari gibi unsurlar, enflasyon risklerini artirabilir ve ECB'nin faiz politikalarini
etkileyebilecegi 6ngorilmektedir.

Almanya Federal Meclisi, altyapi ve iklim projeleri icin 500 milyar Euroluk 6zel fon olusturulmasini ve savunma harcamalarinin "borg freni"
uygulamasindan ¢ikarilmasini onaylamistir. Bu karar Almanya’nin savunma harcamalarini arttirma planinin bir pargasi olarak tahvil piyasalarinda

bulyuk hareketlilikler yaratmistir.

Yurt icinde ise Tlrk Liras’nda yasanan sert dalgalanmalar ve TCMB'nin para politikasinda attigi adimlar, ekonomik gériiniimiin yeniden
sekillenmesine yol agti. Enflasyonun aylik bazda beklentilerin altinda gergeklesmesi olumlu karsilanirken, finansal kosullardaki sikilasma ve
parasal aktarim mekanizmasindaki gliglendirme cabalari, ikinci ¢eyrek oncesinde bliyime gériinimdine iligkin asagi yonli beklentileri
beraberinde getirdi.

TCMB siki para politikasi durusuna desteklemek amaciyla Mart ayi basinda yabanci para kredilerdeki hizli blylime edilimini dikkate alarak
zorunlu karsilik uygulamasinda dedisiklikler yapmistir. 6 Mart tarihli PPK toplantisinda, faiz orani 250 baz puan indirilerek %42,5 seviyesine
cekilmistir.

19 Mart 2025 gunu 36.70 seviyelerinde gline baslayan USD/TL kuru sert dalgalanmalar ile 42 seviyelerine geldikten sonra gunu 38
seviyelerinde sonlandirmistir. 20 Mart tarihinde takvim disi toplanan Para Politikasi Kurulu piyasalardaki gelismelerin enflasyon gortiniimiinde
olusturabilecek riskleri dederlendirmis ve aldidi tedbirler ile siki parasal durusunu pekistirmistir. Toplanti sonucunda faiz koridorunun st siniri
200 baz puan artirilarak %4G'ya cikarilmistir.

Turkiye'de mart ayinda ekonomik gtiven endeksi %1.6 artarak 100.8 seviyesine ulagsmistir. Tuketici gliven endeksi ise %4,6 oraninda artarak 85.9
olarak kaydedilmis ve Mayis 2023’ten bu yana goértlen en ylksek seviyeye ulasmistir.

Ocak ayinda cari acik, piyasa beklentisinin lizerinde 3.8 milyar dolar olarak gerceklesmistir. 12 aylik kimulatif cari agik 1.5 milyar dolara
ylkselmis, dis ticaret a¢idi ise 1.2 milyar dolar artmistir. Bununla birlikte, altin ve eneriji disi cari denge, 51.2 milyar dolar fazla (GSYH’nin %3.8')
vermeye devam etmistir.

TUIK verilerine gére Mart ayinda tiiketici fiyatlari endeksi (TUFE), aylik %2.46 artig gdstermis ve yillik enflasyon %38.1'e gerilemistir. Uretici
fiyatlari endeksi (UFE) ise yillik %23.50 artmistir. Sabit getirili menkul kiymetler tarafinda, 2 yillik gdsterge tahvil faizi %49.1, 10 yillik tahvil faizi
ise %33.58 seviyelerine yukselmistir.

Turk Lirasi, Mart ayinda Amerikan Dolari karsisinda %4.05 oraninda deger kaybetmis ve USD/TL kuru 37.95 seviyesinde kapanmistir. Euro/TL
ise %8.41 oraninda artmistir. Borsa istanbul (BiST-100) endeksi yatay bir seyir izleyerek ay1 9658.5 seviyesinden tamamlamistir. Katilim
Urlinlerinde ise Katilim 100 Endeksi %6.8 oraninda deder kazanmistir.

Mart ayinda yatirm fonu piyasasinda volatilitenin arttidi, portfoy tercihlerinde temkinli ve kisa vadeli getiri odakli egilimlerin 6éne ¢iktigi bir
doénem yasanmistir. Mart ayi ortasi itibariyla yasanan gelismeler sebebiyle para piyasasi fonlarinda sinirli da olsa negatif bir seyir gézlenmistir.
Borsa istanbul (BiST-100) endeksinde de benzer negatif seyir, endeksi takip eden hisse senedi yogun fonlarda da negatif harekete sebep

olmustur.
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Burada yer alan yatirim bilgisi, yorumu ve tavsiyeleri yatirm danismanligi kapsaminda degdildir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler genel
niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle sadece burada yer alan bilgilere dayanarak
yatirm karari verilmesi, beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu sunum ve ekleri Sermaye Piyasasi Kanunu geredince, gizli bilgi
iceriyor olabilir; cogaltilamaz, yayimlanamaz, satilamaz. Bu bilten alici olarak belirtilen kisi ya da kurulusa 6zeldir . Biiltenin alicisi veya alicisina
iletmekten sorumlu kisi degilseniz litfen kopyalamayiniz, bagkalarina gdstermeyiniz ve géndermeyiniz, sisteminizden siliniz ve gdndereni
uyariniz. Sunumda veya eklerinde yer alabilecek QNB Portféy Yonetimi A.S. tarafindan hazirlanmis rapor, yorum veya veriler sadece bilgilendirme
amachdir. Bu bllten, icerdigi ifade ve tutarlar bakimindan delil niteligi tagimaz. Bu bilgilerin kullanilmasi nedeni ile ortaya ¢ikabilecek sonuglardan
ve olusabilecek zararlardan QNB Portfdy sorumlu degildir ve igerdigi bilgilerin dogruludu ve eksiksiz oldugu konusunda hicbir garanti
vermemektedir. QNB Portfdy’lin yazili izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayimlanamaz, liclincl kisilere gosterilemez veya ileride kullaniimak tizere

saklanamaz.. Fon performans sunum raporuna ve diger tim bilgilere www.kap.org.tr adresinden ulagilabilir.



