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Bir Bakista Yurt Disi
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Ekonomi, Politika ve Sirket Gelismeleri

» Trump Pazartesi ginl sosyal medya hesabindan yaptigl paylasimda Fed Baskani Jerome Powell'a faiz oranlarini
dusurmedigi icin yonelttigi elestirileri artirarak Powell' “blyulk bir kaybeden” olarak nitelendirdi. Bu da Baskan'in
merkez bankasi Uzerindeki etkisine dair endiseleri artirdi. Ongorulebilirligin azaldig ortamda altina olan talep
glclendi. Rekor tazeleyen Altin(ons) fiyatlamasina iliskin analizimizi bir sonraki sayfada bulabilirsiniz.

» Baskan Trump, gimruk tarifelerini konusmak Uzere perakende liderlerini Beyaz Saray'da agirladi. Walmart, Target
ve Home Depot CEQ'lari, bulusmayi verimli bir toplanti olarak nitelendirdi.

» Uluslararasi Para Fonu, ABD'nin 2025 yili blytme tahminini %1,8'e dustrerek Ocak ayinda yaptigl tahmine kiyasla
0,9 puanlik bir kesintiye gitti.

» Bilanco doénemi hiz kazandi. Verizion ve Lockhead Martin'in acilis éncesinde acikladigi sonuclar beklentileri
karsilayamadi. Seans sonrasinda paylasilacak Tesla finansallari ise yatirimcilar tarafindan takip edilecek.
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Guvenli Liman Altin

2025 yilina guclu bir baslangic yapan altin, rekor tazelemeye devam ediyor. Altin fiyatlarinin yénuna belirleyen
dinamikler arasinda; piyasadaki reel getiriler (altinin firsat maliyetini belirliyor), kiresel risk ve belirsizlikler,
momentum ve ekonomik buytme yer aliyor. Altin fiyatlari, Baskan Trump'in gimruk vergisi politikalari ve bu
politikalarin neden oldugu makroekonomik risk ve belirsizliklerin etkisiyle yil basindan bu yana %30'den fazla
primlendi. Ongorulebilirligin azaldigi ortamda altina olan talep hizli sekilde artti. Global ticaret ekseninde var olan
risklere haftaya baslarken yeni bir baslk daha eklendi ve altin fiyatlarindaki ytkselis trendi ivmelendi. Bagkan
Trump'in Pazartesi ginu sosyal medya hesabindan yaptigi paylasimda Fed Baskani Jerome Powell'a faiz
oranlarini dustrmedigi icin yonelttigi elestirileri artirmasi, Fed ve politikalarina yonelik tartismalari mansete
tasidi. Ozetle bulundugumuz noktada global tarafta politik belirsizligin arttigr; artan belirsizligin buyume,
enflasyon gibi temel basliklarda riskleri yukselttigi; risklerin yukselmesiyle gerek rezerv, gerek korunma gerekse
de trade anlaminda altina yonelimin strddgu bir dinamigi olusmus durumda. S6z konusu fiyatlama dinamikleri
S&P500/Altin(ons) rasyosunu pandemi donemindeki dusuk seviyelerine geriletirken, gimruk vergilerinin
stratejik hedefi konumundaki Cin'in rezervlerinde altin miktarini artirmasina neden oluyor.

S&P 500 / Altin Rasyosu Cin Altin Rezervi ve Altin
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Kaynak: Bloomberg, LSEG Datastream, Garanti BBVA Yatirim

Cin 6rneginde oldugu gibi bireysel yatinmcilar ve fonlarin yani sira merkez bankalari son birka¢ yilda altin
talebinin belirleyicileri arasinda yer aliyor. Merkez bankalarinin altina yonelik istahi 2024 yilinda ¢énemli bir
doénum noktasina ulasti, aldiklari yillik net altin toplami 1.045 tona ¢ikti. Sonug olarak, alim serilerini art arda 15
yila cikardilar ve dikkat cekici bir sekilde 2024, talebin 1.000 tonu astigi Gst Gste GgtncU yil oldu. Bu rakam 2010
ile 2021 arasindaki yillik ortalama 473 tonun oldukga Uizerinde bir talebe isaret ediyor. Merkez bankalarinin altin
talebi devam ederken, Subat ayi verileri kliresel merkez bankasi altin rezervlerinin 24 ton arttigini gésteriyor. Su
ana kadar Polonya, Cin, Turkiye ve Cek Cumbhuriyeti, gelismekte olan piyasa merkez bankalarindan gelen altin
talebine 6ncultk etti. IMF'in Subat ay! verilerine gore Altin, toplam rezervler icinde %13.66 ile 1992 yilindan bu
yana en ylUksek seviyeye ulastl. Buna ek olarak perakende yatirimcilarinin degerli metale olan ilgisi 2025 yih
itibariyle daha net bir sekilde 6ne cikiyor. Degerli metallere yatirim olanagi saglayan borsa yatirim fonlarina
(ETF) net girisler Mart ayinda da devam etti ve tim bolgelerde olumlu talep gérulda.
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Kaynak: Bloomberg, LSEG Datastream, Garanti BBVA Yatinm
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GUmuasin altina kiyasla daha dustk performans géstermesi, altin/gimus rasyosunu 100'Un Gzerine ¢ikararak
Mayis 2020 ortasindan bu yana en yluksek seviyesine tasidi. Durgunluk tehdidi gtimis gibi 6nemli endUstriyel
emtialar Gzerinde baski yaratiyor. Bu noktada durgunluk riskine karsi merkez bankalarinin atacagi adimlar
onem kazanacak. Portféylerde altina rakip olan ABD hazine tahvili piyasalarindaki getiriler, altin fiyatlarini
etkiliyor. Reel getiriler ve altin fiyati arasinda ters korelasyon bulunuyor. Son gelismeler i1siginda ABD'e yonelik
guveninin kirllmasiyla bu iliskinin bozuldugunu goériyoruz. Altin fiyatlamalarinda 3500% cevresinde diizeltmeler
kisa vadede glindeme gelebilirse de, kalici dizeltme anlaminda mevcut durumda fiyatlanan belirsizliklerin sona
ermesi gerektigini disunuyoruz. Aksi halde olasi duzeltmeler sonrasinda talep yeniden devam edebilir. Bu
acidan altinin ulastigi yeni zirve noktada portfoylerde hedge amacli tutulmasi, trding tarafinda daha temkinli
olunmasi gerektigine inaniyoruz. Ayni bakis acgisiyla belirsizligin arttigi ortamda gtivenli liman talebini karsilayan
altin fiyatlarina paralel hareket edebilecek altin Ureticileri Barrick Gold ve Newmont Corporation’t model
portféyumuzde tasimaya devam ediyoruz. Model Portfoy linki:

https://rapor.garantibbvayatirim.com.tr/UluslararasiPiyasalar/Model Portfoy 22.04.2025.pdf

Altin ve 10 Yillik ABD Tahvil Getiri Korelasyonu* Altin ve Altin Ureticileri Endeksi
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Kaynak: Bloomberg, LSEG Datastream, Garanti BBVA Yatirnm
*Altin fiyati ile tahvil getirileri trendlerinden arindiriimistir, ek olarak tahvil getirileri ters ¢evrilmistir

XAUUSD (Haftalik) Teknik goriiniim

Altin (ons) fiyatlamasinda 2011-2017 arasinda yasanan dusus trendinin asilmasi sonrasinda 2017 yilindan bu
yana (2020-2023 arasinda trend icinde yatay islem bandinin 6ne ¢iktigl) yikselis trendi gormekteyiz. Geldigimiz
noktada teknik anlamda gostergeler 3500$ cevresinde kisa vadeli asirilasma sinyali Gretmeye basladi. Bu
paralelde kisa vadeli goérintimde 3450-3550 bolgesinde yikselislere, teknik anlamda daha sUpheci
yaklasilabilir. OlasI duzeltmelerde belirttigimiz islem bandi altinda 3.290-3.240 ve 3.000-2.950 seviyelerini
takip edecegiz. Bununla birlikte daha etkili fiyat hareketleri adina, temel tarafta belirttigimiz “mevcut fiyatlamayi
tetikleyen kuresel belirsizliklerde anlamli bir degisim gorilmesi gerektigi” gdorisimuzu tekrar hatirlatalim.

Altin Trendi Emtia Endeksi / Altin Rasyosu
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Kaynak: Bloomberg, Garanti BBVA Yatirim


https://rapor.garantibbvayatirim.com.tr/UluslararasiPiyasalar/Model_Portfoy_22.04.2025.pdf
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YASAL UYARILAR

Bu rapordaki veri ve grafikler gtivenirliligine inandigimiz saglam kaynaklardan derlenmis olup, yapilan yorumlar
sadece GARANTI YATIRIM MENKUL KIYMETLER A.S.'nin gérisund yansitmaktadir. Turkiye Garanti Bankasi
BBVA A.S.'nin bu rapordaki veri ve igerige iliskin herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir. Bu bilgiler 1siginda
yapilan ve yapilacak olan ileriye dontk yatirimlarin sonuclarindan Sirketimiz ve Turkiye Garanti Bankasi BBVA
A.S. higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Garanti Yatinnm Menkul Kiymetler A.S.'nin yazili izni olmadikga bu
raporlarin icerigi kismen ya da tamamen Uglncu kisilerce hicbir sekil ve ortamda yayinlanamaz, iktisap
edilemez, alinti yapilamaz, kullanilamaz. Rapor génderilen kisiye 6zel ve munhasirdir. ilave olarak, bu raporun
gonderildigi ve yukaridaki agiklamalarimiz dogrultusunda kullanildigi Ulkelerdeki yasal duzenlemelerden
kaynakli tim talep ve dava haklarimiz saklidir.

Sermaye Piyasasi Kurulunun "Yatinm Hizmetleri ve Faaliyetleri ile Yan Hizmetlere iliskin Esaslar
Hakkinda Teblig"i Uyarinca Yayimlanan Uyari Notu : Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri
yatinm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatinnm danismanhgi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk
ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel
niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece
burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

Sermaye Piyasasi Kurulunun “Yatinm Hizmetleri ve Faaliyetleri ile Yan Hizmetlere iligkin Esaslar
Hakkinda Teblig"i Uyarinca Yapilacak Uyari: Size sundugum yatirm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim
danismanligi kapsaminda degildir. Bu tavsiyeler genel nitelikte olup, 6zel olarak sizin mali durumunuz ile risk ve
getiri tercihlerinize uygun olarak hazirlanmadi. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirm
karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir



