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Piyasalara-Genel Bakis

Global piyasalarda Cuma gini ABD’de agiklanan PCE verileri buylk 6lglide beklentilere paralel
gerceklesmesi enflasyon endiselerinin bir miktar azalmasini sagladi. ABD Merkez Bankasi'nin takip ettigi
enflasyon gostergesi ¢ekirdek kisisel tiketim harcamalari (PCE) ocak ayinda 0,3, yillik bazda ylzde 2,6
beklentilere paralel artti. PCE’de gergeklesmelerle beklentiler 6rtlistli. Buna gore Ocak'ta PCE aylik olarak
yuzde 0,3; yillik olarak da ylizde 2,5 artis gosterdi. FED'’in ylizde 2 olan enflasyon hedefine hala mesafe
var fakat dnceki aylara kiyasla enflasyon baskisinin bir miktar azaldigi goriltyor. Dezenflasyon surecini
destekleyici bir veri olarak dusunulebilir.

Bu hafta aciklanacak ABD subat ayi tarim digi istihdam verisinin sonuglari ve sonraki hafta acgiklanacak
subat ayi enflasyon rakamlari FED'e yonelik beklentiler Uzerinde etki yaratabilir. Trump’in tarife
adimlarinin enflasyonist sonuglar dogurma beklentisi ve biyime Ustlinde olumsuz baski olusturacagi
beklentisi ise endise kaynagi olmaya devam ediyor. Trump’in koymak istedigi tarifiler hususunda
tutarsiz agiklamalari ise piyasa fiyatlamalarinda volatilitenin artmasina neden oluyor.

Trump'in ekonomi politikalarinin temel unsurlarindan biri, korumaci ticaret yaklagsimi olmaya devam
ediyor. Bu politikalar, ABD’de i¢ uretimi tesvik etmeyi ve is kaybini dnlemeyi amaclasa da, ilk etkilerinin
kiresel ticaret hacmini daraltabilecegini ve ekonomik buyimeyi olumsuz etkileme risklerini de
barindirdigini distintiyoruz. Gumrik vergileri, ithal Griinlerin maliyetini artirarak ABD’li tiketiciler Gzerinde
baski yaratabilir, maliyet enflasyonunun artmasina neden olabilir. Artan fiyatlar, reel tiketici harcamalarini
sinirlayabilir. Son haftalarda bu endiselerin tahvil tarafinda fiyatlanmaya baslandigi goériluyor. ABD 10
yillik tahvil fiyatinin ocak ortasinda gordigu yiizde 4,80 seviyelerinden yuzde 4,13 seviyelerine cekildigi
gOrulayor.

ABD'de Tedarik Yonetim Enstitiisiinin (ISM) imalat sanayi Satin alma Yoneticileri Endeksi (PMI), subat
ayinda 50,3 ile piyasa beklentilerinin altinda gergeklesmesine ragmen sektérde genislemeyi isaret etti.
ABD 6ncl ekonomik verilerde yorulma sinyalleri gelmeye devam ediyor.

Diin, Avrupa Istatistik Ofisi (Eurostat) Euro Bélgesi'nin subat ayina iliskin éncii enflasyon verilerini
yayimladi. Euro Bélgesi'nde ocakta yiizde 2,5 olan yillik Tiiketici Fiyat Endeksi'ndeki (TUFE) yiikselis
egilimi subatta yiizde 2,4'e indi. TUFE, subatta aylik bazda ise yiizde 0,5 artti. Piyasa beklentisi yillik
enflasyonun subatta ylizde 2,3 olacadi yonindeydi. Din agiklanan Euro Bolgesi'nde ocakta 46,6 olan
imalat sanayi PMI, subatta 47,6'ya gikarak bir miktar toparlanma goérintisua verdi.

Jeopolitik tarafta, ABD Bagkani Donald Trump'in Rusya ve Ukrayna arasinda ateskes anlasmasini
sonuglandirmak istiyor. Cuma gini Ukrayna Devlet Bagkani ile gergin gegen gorisme sonrasi
piyasalardaki belirsizlik devam ediyor. Diplomasi geleneklerine gore islemeyen goériismede ilerleme
kaydedilemedigi gorildi. Ukrayna-ABD-Rusya arasindaki gelismeler ve haber akislari giindemdeki yerini
korumaya devam edecegini dislniyoruz.

Bu sabah global piyasalarda risk igtahi karigik. ABD vadelileri yiizde 0,1-0,3 araliinda arti. Asya’da
ise Cin %0,1, Hong Kong %0,5, Japonya ylzde 1,8 civarinda eksi. ABD 10 yillik tahvil faizi %4,13, Dolar
Endeksi 106,6, ons altin 2.890 Usd civarinda islem goériyor.

i¢ tarafta, din agiklanan TUIK verilerine gére subat ayinda TUFE o6nceki aya gore yiizde 2,27'le
beklentilerin altinda artarken, yillik bazda artis yuzde 39,05 oldu. Yillik bazda yiizde 40'in altina indi. Ana
resimde dezenflasyon surecinde ilerlendigi goriliyor. Subat verisi, miicadele-basari ekseninde dengenin
basari saglama lehine ilerlemeye devem ettidini gosterdi. Yillik enflasyon 3% puan civarinda dust,
dezenflasyonda temponun bu kivamda kalip kalmayacag: kritik konu olacak. Ozetle; Subat verisinin
TCMB’nin elini rahatlattigini diistiniiyoruz. 6 Mart toplantisinda 250 baz puan faiz indirimi yapilmasinin
surpriz olmaktan tamamen ¢iktigi kanaatindeyiz.

Caglar Kimenge ihsan Tunali ([ \\" B a I re d I
caglar.kimence@yapikredi.com.tr ihsan.tunali@yapikredi.com.tr 4 _ =

4.03.2025



mailto:caglar.kimence@yapikredi.com.tr
mailto:ihsan.tunali@yapikredi.com.tr

Usd/TL -EBur /TL - Tahvil/Bon O - His®

YATIRIM
ROTASI

2 Yilhk Gosterge 10 Yilhk Gosterge
UsdTry W || EurTry #p Tabl N Tatl W | BISTI00 #p
36,43 -0,26% 38,19 0,26% 38,09 -0,11 27,40 0,22 9.911 2,61%
Usd/TL: TL Tahvil/Bono:

ABD'de Tedarik Yonetim Enstitist’'nin (ISM) imalat sanayi
satin alma ydneticileri endeksi (PMI), subat ayinda 50,3 ile
piyasa beklentilerinin altinda gergceklesmesine ragmen
sektérde geniglemeyi isaret etti. ABD &6ncl ekonomik
verilerde yorulma sinyalleri gelmeye devam ediyor.

ABD tarafinda harcamalar tarafinda yasanan zayiflama
ekonomik ivmenin gl¢ kaybina isaret ediyor. Ozellikle
Carsamba gunu aciklanacak ISM Hizmet Endeksi sonuglari
piyasalar tarafindan yakindan takip edilecek.

ABD buyume verilerinde gérilmeye baslanan gic kaybi
diger taraftan jeopolitik endiselerle birlikte Avrupa liderlerinin
yillardir goérilmemis dlcekte savunma harcamalari yapmayi
degerlendirmesi dolar talebinin Zayiflamasina neden oluyor.

Dolar Endeksi 106,6 civarinda islem gériyor. 105,5 ve
107,3 seviyelerinde bant hareketi devam edebilir. 105,5
seviyesi altinda fiyatlamalar Eur lehinde sonug
uretebilir. Dolar talebinde ana belirleyici Trump ve
uygulamak istedigi politikalar olacak.

i tarafta, diin agiklanan Tirkiye Istatistik Kurumu'nun
(TUIK) verilerine gére Subat ayinda yillik enflasyon yiizde
39,05 oldu. Persembe PPK kararini kargilayacagiz.
Beklentilerin olduk¢a altinda agiklanan enflasyon verisi
TCMB'nin faiz indirim patikasinda adim atmak icin yeterli
alana ulagsmasini sagladigini distnlyoruz.

Bloomberg HT'nin Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi'nin
Mart ay faiz kararina iliskin 25 kurumun katildigi ankete
gére kurumlarin medyan beklentisi TCMB'nin Pergsembe
glnku toplantida politika faizini 250 baz puan indirimle
yuzde 42,5'e indirmesi yonlinde sekilleniyor.

Kurda 1hmh yukarn egilimi koruyor. Bu sabah 36,43
civarinda iglem goéruyor. Asagida 35,80 ve 35,50; yukarida
36,50 ve 37,00 6ne ¢ikan teknik seviyeler
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Diin agiklanan TUIK verilerine gére, subat ayinda TUFE
onceki aya gore yluzde 2,27'le beklentilerin altinda artarken,
yillik bazda artis yiizde 39,05 oldu. Yillik bazda TUFE 40'In
altina indi. Subat verisinin TCMB’nin elini rahatlattigini
diistiniiyoruz. 6 Mart PPK toplantisinda 250 baz puan faiz
indirimi  yapiimasinin slrpriz olmaktan tamamen c¢iktig
kanaatindeyiz.

Ana resimde ise enflasyonun dusisu temeli olusturuyor.
Buna paralel tahvil faizlerinde de dusus bekliyoruz. 2025 yili
iyi getiri icin tahviller iyi bir segenek olarak goériintyor.

Normallesme programinin ortaya koyacagi sonuglar tahvil
faizlerinin trendini cizebilir. Para politikasi ve maliye
politikasi, yaz aylarinda baz etkisiyle birlikte fiyat artis
hizinda yavaslamanin devamini saglayabilecegini
distnlyoruz.

Hazine, Mart ayinda toplam 124,7 milyar TLlik i¢ borg
servisine karsilik toplam 201,2 milyar TL'lik i¢ borglanma
planladi.

2 yillik ve 10 yilhk TL gdsterge tahviller guni sirasiyla
%38,09 ve %27,40 seviyesinde tamamladi.

Hisse Senedi (Yapi Kredi Yatirim):

Banka hisseleri 6nculiginde yikselis glic¢ kazaniyor...
Endekste gectigimiz hafta 9,422 Uzerinde olusan yukari
hareketin, haftanin ilk islem gininde 9,750 ara direng
noktasinin kiriimasiyla gi¢ kazandigini  gdézlemliyoruz.
Bankacilik Sektér Endeksi'nin %6.41 oraninda deger
artigtyla lokomotif oldugu yukari harekette, BIST 100
Endeksi haftanin ilk islem gunind % 2,61 oraninda deger
artigtyla 9,911 puandan tamamladi. Kisa vadeli teknik
yapinin 9,750 Uzerinde yeniden olumluya dondigu
piyasada, 10,100 seviyesini gun icerisinde ilk dnemli direng
noktasi olarak izliyoruz. 9,750 uUzerinde devam edecek
yukari hareket kapsaminda, 10,100 direncinin asiimasiyla
endeksin  kisa vadeli olumlu seyrini surdirecegini
dusunlyoruz. Boyle bir gelisme ise ilk etapta 10,250 olmak
tzere 10,750 ve 11,000 seviyelerini hedefleyecek bir seyri
beraberinde getirecektir. Dolayisiyla su asamada yukari
potansiyelin korundugunu distndigimuiz piyasada, 9,750
Uzerindeki seyri alim egiliminin devami yéniinde izliyoruz.

a2 YapiKredi



mailto:caglar.kimence@yapikredi.com.tr
mailto:ihsan.tunali@yapikredi.com.tr

Eur/Usd -Altin - Eurobond

YATIRIM
ROTASI

ABD 10

EurUsd AN || Gbpusd /N | ONSAItin$ #h CDS5Y = il Wb

1,0483  0,62% 1,2694  0,71% 2.892 0,83% 254 0 4,13 0,11
Eur/Usd: Altin:

ABD'de Tedarik Yonetim Enstitisi’nin (ISM) imalat sanayi Satin
alma Yoneticileri Endeksi (PMI), subat ayinda 50,3 ile piyasa
beklentilerinin  altinda  gerceklesmesine ragmen  sektdrde
genislemeyi isaret etti. ABD 6ncl ekonomik verilerde yorulma
sinyalleri gelmeye devam ediyor. DUn agiklanan Euro Bdlgesi'nde
ocakta 46,6 olan imalat sanayi PMI, subatta 47,6'va cikarak bir
miktar toparlanma gorintusu verdi.

ABD 6ncu buyume gostergeleri ivme kaybina isaret etmeye devam
ediyor. Avrupa tarafinda, Avrupa liderlerinin yillardir gérilmemis
Olcekte savunma harcamalari yapmayl degerlendirmesi Eur
talebinin artmasini sagladi.

Trump’in uygulamak istedigi gimrik tarifeleri de masada yerini
koruyor. Politikalarin muhtemel enflasyonist etkileri yani sira ABD
blylimesi Ulzerinde baski yaratma endisesi dolar talebinin
azalmasina neden oluyor. Gelen 6nci makro veriler ve buyime
risklerinin artmasi FED faiz indirim beklentilerinin de beraberinde
artmasina neden oluyor.

Atlanta FED'in GDPNow modelinde, ABD’nin 2025 yili ilk geyrek
dénemine iliskin GSYH tahmini asagi yonlu revize edildi. Atlanta
Fed GDPNow modelinde, ilk ¢eyrek doneme iligkin GSYH tahmini
aciklanan verilerin ardindan -%1,5'ten -%2,8’'e geriledi. ABD
ekonomisinde asagi yonli revizyonlarin gelmesi blylime
endiselerinin artmasina neden oluyor.

Dolar Endeksi 106,6 civarinda islem goruyor. 105,5 ve 107,3
seviyeleri arasinda bant hareketi devam edebilir. 105,5 seviyesi
altinda fiyatlamalar Eur lehinde sonug liretebilir.

Bu sabah 1,048 seviyesindeki paritede 1,05 ve 1,054 seviyeleri
glin ici direng; 1,045 ve 1,04 seviyeleri gin ici destek seviyeleri
olarak izlenebilir. Bugiin parite yatay- sinirli pozitif seyir izleyebilir.
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Atlanta FED'in GDPNow modelinde, ABD’nin 2025 yili ilk geyrek
doénemine iligkin GSYH tahmini asagi yonliu revize edildi. Atlanta
Fed GDPNow modelinde, ilk gceyrek déneme iliskin GSYH tahmini
aciklanan verilerin ardindan -%1,5'ten -%2,8'e geriledi. Model
bliylime oranini gergcek zamanh takip etmek igin kullaniliyor.
Resmi veriler agiklanmadan 6énce ekonominin nabzini tutmak igin
dlzenli olarak guncellenen veri sonuglarinda, ABD ekonomisinde
asagl yonlu revizyonlarin hizli gelmesi, blylime endigelerinin
artmasina neden oluyor.

Ote taraftan Trump’in uygulamak istedigi ticaret politikalarinda
tutarsiz davranislari, jeopolitik tarafta ABD-Rusya-Ukrayna barig
gérismelerinin karmasik bir yapida ilerletiimesi glvenli liman
talebinin artmasina neden oluyor.

Altinda 2.950 Usd civarinda saticilarin alicilara gore daha istahli
olmasi bir dinlenme-soluklanma dénemini beraberinde getiriyor.
2.900 Usd yakin destek noktasi olarak takip edilebilir.

Bu sabah 2.890 Usd seviyesindeki ons altinda 2.900 ve 2.915
Usd seviyeleri gun igi direng 2.870 ve 2.855 Usd seviyeleri gun ici
destek seviyeleri olarak izlenebilir. Bugin parite yatay-sinirh
pozitif seyir izleyebilir.

Eurobond:

Disarida, ABD'de Tedarik Yonetim Enstitist’'niin (ISM) imalat
sanayi Satin alma Yoneticileri Endeksi (PMI), subat ayinda 50,3
ile piyasa beklentilerinin altinda gergeklesmesine ragmen,
sektorde genislemeye isaret etti. ABD 6ncl ekonomik verilerde
yorulma sinyalleri gelmeye devam ediyor. Atlanta FED'in
GDPNow modelinde, ABD’nin 2025 yil ilk geyrek dénemine iligkin
GSYH tahmini asagi yonli revize edildi. Atlanta Fed GDPNow
modelinde, ilk ceyrek déneme iliskin GSYH tahmini acgiklanan
verilerin  ardindan  -%1,5'ten -%2,8'e geriledi. Buylime
endiselerinin artmasi ABD tahvil talebinin artmasina neden
olurken ABD 10 yillik tahvil faizi ylzde 4,18 seviyelerine geriledi.

i¢ tarafta, enflasyonun trendi ana konu olmayi siirdiiriiyor. Diin
aciklanan Tirkiye Istatistik Kurumu'nun (TUIK) verilerine gére
Subat ayinda yillik enflasyon ylzde 39,05 oldu. Beklentilerin
oldukga altinda gelen TUFE verisi sonrasinda Persembe PPK
kararini karsilayacagiz. PPK toplantisinda 250 baz puan faiz
indirimi igin  yeterli alanin olustugunu dusunuyoruz.

Tarkiye 5 yilhlk CDS 252 ile gunt tamamladi. Eurobondlar sinirh
pozitif seyir izledi. Birim fiyatlar, kisalarda -4 ile +7 cent; orta
vadelilerde +10 ile +21 cent; uzunlarda +30 ile +31 cent degisim
oldu. Faizler ise sirasiyla 5,35%, 6,85% ve 7,81 oldu.
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16:00 TUIK subat ay1 mevsim etkilerinden arndinilmis TUFE verilerini aciklayacak
- ABD Baskani Donald Trump géreve gelmesinden bu yana ilk kez Kongre {iyelerine hitap edecek
22:00  New York Fed Baskam John Williams konusacak

3 Mar 2025 2024 2023 2022 2021 2020 2019
= |usam 3643 3538 2955 1871 13.40 744 595
% Eur/TL 38,19 3667 3268 2001 1511 9.10 BT
=
= [Ewyuss 10483 10366 11059 10697 11376 12:7 1123
o |Gbp/usd 12694 19515 12754 12071 13533 13676 1395
TL 2 Yalik Gosterge Tahwil {%) 38,09 4056 39,68 9.97 2270 1496 1178
— TL 10 Yillk Gosterge Tahvil (%) 27.40 2878 2675 9.83 2432 1290 1231
z e
z £ [Tarkaye COS (baz puan) 54 263 284 512 564 303 282
1]
= 0 |ABD 10 Yilik Tahwil (%) 413 458 386 388 151 092 092
& .
2 |BiST- 100 Endeksi 9911 9831 7470 5509 1858 1477 1144
S |Dow Jones Endeksi 43191 43544 37690 33147 36338 30606 28538
‘: Nasdaq Endeksi 18350 19311 15011 10466 15645 12888 8973
& |s&P Endeksi 5850 5882 4770 3840 4766 3756 32314
I |oax 23147 19.909 16752 13924 15885 13719 13249
Altin (TL) 3387 2984 1960 1097 781 454 290
o |Atn (usd) 2892 2623 2063 1824 1830 1901 1518
E Giimis (TL) 3742 3286 2362 1439 993 631 342
W |Gimis (usd) 3T 289 238 239 233 26.4 179
Degisimler
w |usem 30 187 573 396 803 50 124
@
i 41 122 633 325 660 364 100
2
= [ewuss 11 53 34 50 £3 88 21
o |Gbp/usd 14 19 57 108 10 32 21
TL Gésterge Bono (baz puan) 247 88 2371 1273 774 318 795
— TL 10 Yl Tabwil (baz puan) 138 203 1692 1449 1142 &9 427
= a
z £ |Tirkiye CDS {baz puar) K} 24 228 52 261 21 80
(1]
= @ |ABD 10 Yillk Tahwil (baz puan) 44 71 2 237 60 o -100
L .
= [sisT- 100 Entetes 08 316 356 1966 258 291 254
S |Dow Jones Endeksi 15 123 137 88 187 72 223
"; Nasdaq Endeksi 50 286 434 331 244 436 352
& |s&P Endelsi 05 233 2432 194 263 163 289
I |oax 163 188 203 123 158 35 155
Altin (TL) 135 523 78T 404 720 56.4 331
o AN fusd) 1032 2732 134 03 a7 253 184
E Giimis (TL) 130 453 572 443 574 846 298
W |Gimis (usd) 9.7 214 06 28 119 478 155
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Bu rapor, Yapi ve Kredi Bankasi A.$. Varlik Yonetimi Strateji
Bolumu tarafindan, Yapi ve Kredi Bankasi A.$. Satig Ekibi ile
Yap! Kredi Bankasi A.$. mausterileri igin hazirlanmistir. Bu
rapor tarafsiz ve durUst bir bakig agisiyla duzenlenmis olup,
alicisinin - menfaatlerine ve/veya ihtiyaclarina uygunlugu
gozetiimeksizin ve karsihginda maddi menfaat elde etme
beklentisi bulunmaksizin hazirlanmig bir derlemedir. Bu
raporda yer alan bilgi ve veriler, Bankamiz tarafindan guvenilir
olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup; bu
kaynaklarin dogruluklari ayrica arastinimamistir. Bu rapor
icerisindeki veriler degiskenlik gosterebilir. / Bu rapor
yatinmcilarin  genel olarak bilgi edinmeleri amaciyla
hazirlanmis olup, yatinmcilarin bu rapordan etkilenmeyerek
kararlarini vermeleri beklenmekte olup; isbu raporla Bankamiz
tarafindan herhangi bir garanti verilmemektedir. Bu raporun
ticari amagli kullanimi sonucu olugabilecek zararlardan dolayi
Bankamiz higbir sorumluluk tstlenmemektedir. Bu rapor hig bir
sekilde menkul degerlerin satin alinmasi veya satiimasi igin bir
teklifi ile aracilik teklifini icermemektedir. / Burada yer alan
yatirm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi
kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgl hizmeti; araci
kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen
bankalar ile mdusteri arasinda imzalanacak yatirim
danigsmanhgi sézlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada
yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin
kisisel goruslerine dayanmaktadir ve tavsiyeler genel
niteliktedir. Gorugler mugterilerimizin mali durumu ile risk ve
getiri tercihlerine uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece
burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirrm karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. / Bu raporun
tumu veya bir kismi Yapi ve Kredi Bankasi A.S.'nin yazil izni
olmadan c¢ogaltlamaz, vyayinlanamaz, uguncu Kigilere
gosterilemez veya ileride kullaniimak Uzere saklanamaz.
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