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Piyasalara-Genel Bakis

Bu hafta piyasada gozler merkez bankalari toplantilarinda olacak. Son zamanlarda Trump’in uygulamaya
koydugu korumaci politikalar ve ek tarifeler yatirimcilarin risk istahinin baskilanmasina neden oluyor. Ozellikle
tarifelerin ABD ekonomisinde ekonomik faaliyetleri ve Uretim-tiketim faaliyetlerinin yavaslayacadi korkusu
gindemdeki yerini koruyor. Gegtigimiz Cuma giini agiklanan Michigan giiven endeksi sonuglari tiketicilerde
gériilen giiven kaybini ortaya koydu. Michigan Universitesi verilerine gére, Mart ayinda tiiketici giiveni 6n endeksi
64,7'den 57,9'a distl. Tuketicilerin uzun vadeli enflasyon beklentisinin ylzde 3,5'ten ylizde 3,9'a ylikseldigi
gorildi. Politika ve diger ekonomik faktorlerle ilgili belirsizliklerin arttigi bir dénemde beklentilerdeki bozulma
resmedilmeye devam ediyor.

19 Mart Carsamba Japonya ve ABD merkez bankalari, 20 Mart Persembe ise ingiltere Merkez Bankasr’nin faiz
karari bulunuyor. ABD Merkez Bankasi, 19 Mart aksami Turkiye saatiyle 21.00'de faiz kararini agiklayacak.
Piyasa beklentisi, FED'in politika faizini %4,25-4,50 seviyesinde sabit tutacagini yoninde sekilleniyor.
Tiketicilerin harcama ve giiven konusunda kayip yasadigi bir donemde FED Baskani Powell’in so6zlii
yonlendirmeleri piyasalarin yakin takibinde olacak. Hatirlanacagi tizere FED ek gumrlk vergileri politikasinin
etkilerini gérmek igin faiz indirim patikasinda ‘temkinli’ bir durusa gegmisti. Son gelen ABD UFE ve TUFE veri seti
beklentilerin altinda agiklanarak dezenflasyon sirecinin devamina isaret etmisti. Cekirdek enflasyonun 9 ayhk
yapiskanligi kirarak yilhk yizde 3,1 seviyesine gerilemesi ‘yumusak inis’ umutlarinin devam etmesini saghyor.
Enflasyonun olumsuz surpriz yapmamasi piyasalarda FED’in bu yil ekonomiyi desteklemek igin (resesyon riskini
Onlemek) Ug adet faiz indirimine gidecegi beklentisini artirmis durumda. FED resesyon korkularinin arttigi ve faiz
indirimi igin yeterli bir alana ulasildig1 noktada faiz indirim projeksiyonlarinda artisa gidebilir.

Japonya ve ingiltere Merkez Bankalari faiz kararinda ise piyasada genel beklenti faizlerin sabit tutulmasi
yoninde. BoJ, gectigimiz yil blylk parasal tesvik programini sonlandirmis ve Ocak ayinda kisa vadeli politika
faizini %0,25’ten %0,5’e yukseltmisti. BoJ Baskani Kazuo Ueda’nin toplanti sonrasi yapacagi aciklamalar ve faiz
politikasi yolu icin yapacagi yénlendirme énemli olacak.

Jeopolitik tarafta ABD-Rusya-Ukrayna arasinda diplomasi trafigi devam ediyor. ABD Baskani Trump’in, bugin
Rusya Devlet Baskani Vladimir Putin ile konugsmasi bekleniyor. Olasi bir baris, Rusya - Ukrayna savasi ile ortaya
cikan belirsizliklerin masadan kalkmasini saglayabilir. ABD'nin Yemen'deki Husilere ydnelik saldirisi ve
Husilerin deniz tagimaciligina yonelik saldirilarinin tedarik zincirlerine olan etkisi ise belirsizligin devam etmesine
neden oluyor.

Yasanan gelismelerle birlikte yeni bir yola giren Avrupa tarafinda, Alman Hristiyan Demokrat Birlik Partisi (CDU)
lideri Friedrich Merz, Avrupa ekonomisi icin kritik Gnemdeki altyapi ve savunma harcamalari paketiyle ilgili olarak
Yesiller ile anlasmaya varmasi yeni bir donemin baslangici olabilir. Savunma harcamalarinin ylkselmesi
Avrupa'nin kamu maliyesindeki baskiyi artirmasi muhtemel, 6te taraftan bunun Avrupa ekonomisinin biyimesi
Uzerinde olumlu etkisi olacagini bekliyoruz.

Makro tarafta din ABD Ticaret Bakanhgi'nin verilerine gére perakende satislar Subat'ta ylizde 0,2 artti (beklenti
0,6). Tuketici gliveninin ve beklentilerin bozulmasi tiiketim tarafini etkilemeye devam ediyor.

Bu sabah global piyasalarda risk istahi karisik. ABD vadelileri yuzde 0,2 ile 0,3 araliginda saticili seyrediyor.
Asya’da ise Cin %0,1, Hong Kong %2, Japonya yluzde 1,4 civarinda arti. ABD 10 yillik tahvil faizi %4,29, Dolar
Endeksi 103,5, ons altin 3.011 Usd civarinda islem goéruyor.

i¢ tarafta, diin Hazine ve Maliye Bakanhgi, subat ay! biitce gergeklesmelerini agikladi. Subat ayinda merkezi
yonetim butce giderleri 1,03 trilyon TL, bltge gelirleri 723,4 milyar TL ve butce ac¢idi 310,1 milyar TL olarak
gerceklesti.

Hazine, dun ihale déncesi satislarla birlikte 7 yil vadeli tahvilde 21,1 milyar TL'lik borglanma gerceklestirdi, faiz
yiizde 47,96 oldu. Hazine bugiin 4 yil vadeli (TUFE) ve 5 yil vadeli (sabit) tahvilleri ihrag edecek ve Mart ayi
programini tamamlayacak.
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ABD ekonomisinde gelen dncu buyidme verileri zorlanmayr  Hazine bu hafta dizenleyecedi 3 ihale ile Mart ayi

isaret ediyor. Trump’in uygulamaya koydugu ve derecesi
belirsiz olan ek gimrik tarifleri ise blylime Uzerinde baski
yaratacagi beklentisi dolar talebini disuricu etki yapiyor.

Avrupa tarafinda ise savunma ve alt yapi harcama paketi
yolda. Blyume lzerinde momentum yaratabilir. Bu beklenti
Eur talebinin gu¢li kalmasini destekliyor.

Bu hafta ABD merkez bankasi FED'in faiz karar seti 6nemli
kritik konu. FED’in giincel okumasi hem de gelecede dair
tahminleri (enflasyon, faiz, blylime) piyasalara yon verebilir.
Politika faizinde degisiklik yapmasini beklemiyoruz.

Dolar igin, Trump ana belirleyici olmaya devam ediyor.

Haber akisinin dolar Gzerindeki etkisi ise zayiflatici yonde
oluyor. Dolar Endeksi’'nde 103 bodlgesi destek olarak 6ne
cikabilir. 103 alti fiyatlamalarda dolar talebi azalmaya
devam edebilir.

ic tarafta, enflasyon-dezenflasyon ana konu olmayi
surduriyor. Genel olarak TL'nin cazibesini koruyacagini
dislndyoruz. Faiz indirimi sureci ise bu cazibeyi zamanla
(politika faizi indikge) azaltabilir. Ancak o guniin kosullarinda
da TCMB’nin ‘siki  durusunu koruyacag’ seklindeki
rehberligini baz aldigimizda TL yine talep goérebilir.

Kurda 1hmh yukarn egilimi koruyor. Bu sabah 36,65
civarinda iglem goéruyor. Asagida 36,00 ve 35,50; yukarida
36,7 ve 37,00 6ne ¢ikan teknik seviyeler
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borclanma programini tamamlayacak. Din 7 yil vadeli
(degisken faizli) tahvili ihale etti, bugiin 4 yil vadeli (TUFE)
ve 5 yil vadeli (sabit) tahvilleri ihra¢ edecek. Dunku ihalede
46 milyar TL teklife kargin 21 milyar TL fonlama saglandi,
ihale faizi %47,96 oldu.

Normallesme programinin surecegi ana beklentisine bagh
olarak tahvil faizleri dusts trendinde-hattinda ilerliyorlar.
Ancak ara ara tepki de veriyorlar. O yuzden tahvil
yatinnmcisinin tepki hareketlerinden ziyade ana trende bagl
kalmalarinin daha efektif sonu¢ Uretecegini dislntyoruz.
Zira yilin genelinde enflasyonun disecegdi yoninde genel bir
konsensus hali s6z konusu.

2 yilik ve 10 yilhk TL gdsterge tahviller guni sirasiyla
%38,09 ve %28,14 seviyesinde tamamladi.

Hisse Senedi (Yapi Kredi Yatirim):

10,750 ilk énemli destek konumunda... Haftanin ilk guni
yatay pozitif bir seyrin etkili oldugu hisse senedi piyasasinda
BIST100 Endeksi kapanisi %0.20'lik ylkselisle 10,862
puandan yapti.

Genel olarak baktigimizda, 9,450 bdlgesinden baslayan
yukselis egiliminin gecen hafta itibariyla hem TL hem de
USD bazl analizde 6nemli bir direng esigi konumundaki
10,750/800 bdlgesinin Uzerine cikarak kapanis yapmayi
basardigini goértyoruz. Dolayisiyla 6énimizdeki silrecte
10,750/800 arahgini énemli bir referans destek olarak izliyor
ve bu bdélgenin Uzerinde kalinabildigi strece piyasanin yeni
hedef seviye olarak TL bazindaki zirve 11,250 puanin
glindeme gelebilecegine inaniyoruz.

USD bazindaki analizde ise, ilk 6nemli destek olarak artik
eski direng 295 USD bdlgesi 6ne cikiyor. (295*36.6=
10,800) Yukari yonde baktigimizda ise, hedef direng aralig
olarak Adustos 2024'teki global satis esnasinda olusan fiyat
boslugunun bulundugu 305-314.00 USD arahgi artik
ajandaya girmis durumda. Fiyat boslugunun alt bandi
konumundaki 305 USD ise, (305*36.6= 11,163 TRY) TL
bazindaki zirve direnciyle de uyumlu bir seviye olmasi
acisindan daha kisa vadeli bir bakista daha kritik durumda...
Asilabilmesi halinde ise, fiyat boslugunun st bandinin
bulundugu 314 USD (314*36.6= 11,500 TRY) gundeme
gelebilir.

Asagl yonde ise, 10,750 seviyesinin destek olarak
korunamamasi halinde, olasi diizeltme hareketinin 10,500
bélgesine dogru derinlesme ihtimalinin glindeme gelmesi

beklenebilir. S YapIKredi
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Avrupa’da Alman Hristiyan Demokrat Birlik Partisi (CDU) lideri
Friedrich Merz’in, Avrupa ekonomisi igin de kritik dnemdeki altyapi
ve savunma harcamalari paketiyle ilgili olarak Yesiller ile
anlasmaya varmasi yeni bir donemin baslangici olabilir. Daralma
bolgesinde olan Avrupa ekonomisi igin atillacak tesvik adimlar
buylmede ve istihdamda bir momentum goérilmesini saglayabilir.
ECB’nin noétr faiz oranina yaklastigi bir donemde blyimenin hiz
kazanmasi Avrupa maliyesine ve enflasyon cephesine baski
yaratabilir.

ABD ekonomisinde ticaretteki kisitlamalarin devam etmesi
durumunda blyimenin yavaslayacagl ve enflasyonist baskilarin
artacag! endiseleri hakim. Sadece ABD ekonomisi igin degil diinya

ticaretini de olumsuz etkileyebilecek tarife savaslari, merkez
bankalarinin midahale alaninin disinda kalabilir.
FED toplantisi yarin aksam sonlanacak. FED'in Trump

politikalarinin yansimalarini ve resesyon endigelerini nasil
okudugu piyasalar agisindan onemli olacak. FED’in faizi
degistirmesi beklenmiyor. Kritik olan nasil bir cergeve gizecegi ve
gelecede dair tahminlerini (faiz, enflasyon, buyime) ne yonde
revize edecedi. Muhtemelen bugiinin belirsizligini isaret edebilir.
Genel durusunda major bir degisiklik yapmasini beklemiyoruz.

Dolar Endeksi igin ana destek noktasi teknik resimde 103 seviyesi
olarak karsimiza gikiyor. 103 seviyesinin asagi yonlii kiriimasi
Eur lehine fiyatlamanin devam etmesini saglayabilir.

Bu sabah 1,091 seviyesindeki paritede 1,092 ve 1,095 seviyeleri
gln igi direng; 1,085 ve 1,076 seviyeleri gin igi destek seviyeleri
olarak izlenebilir. Bugiin parite yatay seyir izleyebilir.
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Jeopolitikte ABD Bagkani Donald Trump, din yaptidi agiklamada
Yemen'deki Husilerin eylemlerini dogrudan iran’a bagladi ve
Tahran’in bu gruptan yeni saldirilar gelmesi halinde sonuglarina
katlanacagini soyledi. Jeopolitik tansiyonda yasanan kipirdanma
glvenli liman talebinin artmasini saghyor.

Makro tarafta din ABD Ticaret Bakanligi'nin verilerine gore
perakende satiglar Subat'ta yuzde 0,2 artti (beklenti 0,6). Tlketici
gliveninin ve beklentilerin bozulmasi tiketim tarafini etkilemeye
devam ediyor. Oncli makro veriler zayiflama sinyali vermeye
devam ediyor. Gegtigimiz hafta UFE ve TUFE rakamlarinin
beklenti altinda gelmesi FED faiz indirimleri igin alan yaratiyor.
Buylime beklentilerinde azalma, dezenflasyon surecinin devam
etmesi FED faiz indirim beklentilerinin artmasina neden oluyor
(altin igin olumlu). 3.000 Usd seviyesinin Ustlinde fiyatlamalara
gecilmesi, yikselis isteginin glicinu koruduguna isaret edebilir.

Altin talebi belirsizlik hali strdirge sirebilir. Ana resimde altinin
bundan sonra seyrinde Trump agresiflik tonu ana belirleyici
olabilir.

Altinda 2.950 Usd civarinda alicilarin saticilara Ustiinlik kurmasi
sonucu dinlenme-soluklanma donemini sona ererken yukari yonli
hareketleri de beraberinde getiriyor. 2.975 Usd yakin 2.950 Usd
ana destek noktasi olarak takip edilebilir.

Bu sabah 3,011 Usd seviyesindeki ons altinda 3.050 ve 3075 Usd
seviyeleri gin igi direng, 2.975 ve 2.950 Usd seviyeleri gun igi
destek seviyeleri olarak izlenebilir. Bugln parite pozitif seyir
izleyebilir.

Eurobond:

Disarida, Makro tarafta diin ABD Ticaret Bakanligi'nin verilerine
gore perakende satiglar Subat'ta ylzde 0,2 artti (beklenti 0,6).
Tuketici gliveninin ve beklentilerin bozulmasi tliketim tarafini
etkilemeye devam ediyor.

Yarin aksam FED kararini karsilayacagiz. FED’den mevcut bekle-
gor tavrini korumasini bekliyoruz. Surpriz bir sonucta ise tahvil
faizleri hareketlenebilir ve ABD 10 yillik tahvil faizi dar bandin
disina gikabilir. Ana belirleyici ise Trump olmaya devam ediyor.

ic tarafta, enflasyon odakli seyir siriiyor. Normallesme
programina bagli olarak olumlu ciktilarin somutlagsacagina dair
kanaatimizi koruyoruz.

Tarkiye 5 yillik CDS 262 ile glind tamamladi. Eurobondlar yatay
seyir izledi. Birim fiyatlar, kisalarda +4 ile +5 cent; orta vadelilerde
+9 ile +19 cent; uzunlarda +24 ile +25 cent degisim oldu. Faizler
ise siraslyla 5,22%, 6,90% ve 7,94 oldu.
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- Hazine tahwvil thalelen gerceklestirecek
15:30 ABD - Konut Baslangiclan (beklenti: %1 dnceki: %-9.8)
15:30  ABD - Konut Izinleri beklenti: %-1.6 dnceki: %-0.6)

17 Mar 2025 2024 2023 2022 2021 2020 2019
= Jusam 3666 3538 2955 1871 1340 7.44 595
% Eur/TL 3999 3667 3268 2001 1511 9.10 667
E Eur/Usd 10910 10366 11059 10697 11376 12217 1122
o |ebp/usd 13975 13515 12754 13071 13533 13676 1335
TL 2 Yillk Gésterge Tatvl (%) 3809 4056 3968 9.97 2370 1496 1178
= | 10 Yilic Gasterge Tahvil (%) 2814 2878 2675 983 2432 1290 1221
;t;: E Tarkiye CDS {baz puan) 252 263 284 512 564 303 282
= @ |aBD 10 vk Tahwil (%) 430 458 386 388 151 092 092
% BIST - 100 Endeksi 10862 9831 7470 5509 1858 1477 1144
S [Dow Jones Endeksi 21842 43544 37690 33147 36338 30606 28538
— “: Nasdaq Endeksi 17.809 19311 15.011 10.466 15.645 12,888 8973
8 8 |seP Endelei 5675 5882 4770 3840 4768 3756 3231
@© T |pax 73155 19.909 16752 13924 15.885 13719 13249
E Altin (T1) 3550 2984 1960 1097 781 254 290
B o |t (usa) 3012 2623 2063 1824 1830 1901 1518
= -E Giimis (TL) 3993 3286 2362 1439 9.93 631 342
) w | eimis (usd) 339 289 138 239 233 264 179
o
c Degisimler
= o |eem 36 197 579 396 803 350 124
(D) % |ewm 91 122 633 325 660 364 100
o) E Eur/Usd 52 53 34 &0 &5 88 21
(@) o |ebpuse EX 19 57 -10.8 10 32 21
fudt
(O] TL Gésterge Bono (baz puan) 247 88 2571 1273 774 318 795
'.(7)' — | 10 Yl Tahvil {baz puan) 64 203 1692 1449 1142 69 427
He) ,t;: E Tirléye CDS {baz puan) ET 21 228 52 261 21 80
= o |ABD 10 Yaik Tahvil (baz puan) 28 71 2 237 &0 0 -100
= % BIST - 100 Endeksi 105 316 356 1966 58 291 754
S |Dow Jones Endeksi 47 129 137 88 187 72 223
"; Nasdzq Endeksi I8 86 434 331 214 436 352
@ |s&P Endeksi as 133 342 194 369 163 389
T |pax 163 188 203 123 158 35 355
Altin (TL) 19.0 523 787 404 72.0 56.4 331
o |t wsa) 148 772 131 03 a7 752 184
2 [simism) 215 453 572 449 574 845 198
w | eimis (usd) 172 214 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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