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Piyasalara-Genel Bakis

ABD Baskani Donald Trump’in korumaci ticaret politikalarina iliskin artan endiseler, piyasalarda resesyon
korkularinin devam etmesine neden oluyor. Anket bazli yapilan arastirmalarda ABD tarafinda tiketicilerin mevcut
belirsizlik ortaminda pek mutlu olmadidi goraliyor. Son gelen verilerde tiiketici gliveni ve harcamalar konusunda
zayiflik sinyalleri geliyor bu tiketicilerin temkinli davranisa gegmesine neden olabilir. Olumlu taraftan baktigimiz
zaman Mart ayi TUFE verisinin beklenti altinda kalarak yiizde 2,8 agiklanmasi ve dezenflasyon siirecini
desteklemesi, tiketicilerin satin alma guictinde bir rahatlama saglayabilir.

Trump, ABD ekonomisini korumak ve i¢ Uretimi tesvik etmek icin yuksek gumruk vergileri uygulamasina devam
ediyor. Bu tariflerin ithal mallarin fiyatini artirarak enflasyonist bir baski yaratmasi bir sonug olabilir. Sirketler bu
maliyeti tuketiciye yansitma ya da kar marjlarini distirme secenedi ile karsi karsiya kalabilir. Politikalar uzun vade
icin yerli Uretimin artmasina destek vermesi muhtemelken kisa vade de piyasalarin endiselerinin artmasina neden
oluyor. Hazine Bakani Scott Bessent, pazar gunu katildigi bir programda, finansal kriz ihtimalini digik gérdigunu
ancak resesyon olmayacagina dair garanti veremeyecegini ifade etmesi de bu politikalarin devam edecegi
disuncesini beraberinde getiriyor.

Bu gelismeler 1siginda bugin olagan FED toplantisi sonlanacak. Piyasalarin disinda FED’in Trump politikalarini
ve olasi sonuglarini nasil okudugu oldukga énemli olacak. Son gelen TUFE ve UFE rakamlarinin beklenti altinda
kalmasi, bozulan enflasyon algisina ragmen FED faiz indirimleri icin yeterli alinin olusmasini sagladigini
dusundyoruz. Bu toplanti ile beraber glincel nokta tahminler ve ekonomik projeksiyonlar acgiklanacak. 2025 yilina
ait enflasyon beklentilerinde bir miktar asagi, faiz indirim beklentilerinde 2 adetten 3 adete bir revizyon gorebiliriz.
Toplanti sonrasinda agiklamalarda bulunacak FED Bagkani Powell’'in kullanacagi ton ise 6nemli olacak.

Japonya Merkez Bankasi (BOJ), bugtin yaptidi toplantida politika faizini oybirligiyle yuzde 0,5 seviyesinde piyasa
beklentilerine paralel sabit tuttu.

ABD'nin Yemen'deki Husilere yoénelik saldinisi ve Hisilerin deniz tasimaciligina yonelik saldirilarindan iran’i
sorumlu tutmasi, israil ordusunun ateskesi bozarak Gazze'ye saldir diizenlemesi jeopolitik risklerde tirmanisa
neden oluyor. Ote yandan Trump-Putin arasinda beklenen goériisme din gergeklesti. Beyaz Saray'dan yapilan
aciklamada, Putin ve Trump’in “enerji ve altyapi ateskesi” ile “Karadeniz’de deniz ateskesi, tam ateskes ve kalici
baris” saglamak amaciyla mizakerelere bagslama konusunda anlagsmaya vardiklari belirtildi.

Almanya Ekonomik Guiven Endeksi (ZEW Gostergesi), Mart 2025'te bir dnceki aya gore 15.6 puan artarak 39.8'e
yukseldi, veri sekiz ayin en ylksegi ve 39.6 beklentilerinin lizerinde gergeklesti. Yatirimci guiveni, Glkede maliyet
politikasinda degisim beklentisiyle yikselis gésteriyor. Din Alman Meclisi, altyapi ve iklim i¢in 500 milyar euroluk
6zel fon olusturulmasi ve savunma harcamalarinin gelecekte "bor¢ freni" uygulamasindan cikariimasi igin
anayasa degisikligi yapiimasi kararini aldi.

Makro veri tarafinda din agiklanan ABD'de sanayi Uretimi Ocak ayindan beklentilerden lzerinde blyldu. Ocak
ayinda yuzde 0,3 blylyen sanayi Subat ayinda ytzde 0,7 buytyerek yizde 0,3 beklentiyi asti.

Bu sabah global piyasalarda risk istahi sinirh pozitif. ABD vadelileri yuzde 0,2 ile 0,4 araliginda alicil
seyrediyor. Asya’da ise Cin %0,1 civarinda saticili, Hong Kong %0,1, Japonya yuzde 0,7 civarinda arti. ABD 10
yillik tahvil faizi %4,30, Dolar Endeksi 103,3, ons altin 3.035 Usd civarinda islem goruyor.

i¢ tarafta, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi'nin (TCMB) verilerine gére Subat ayinda konut fiyat endeksi yillik
olarak yluzde 31,3 artis gdsterdi. Ayni dénemde tiketici fiyatlarinda ytzde 39,05'lik artis izlenmigti. Veriler Subat
2024'te baslayan konutta reel kayip doneminin devam ettigine isaret etti.

Cumhurbaskani Erdogan’in nisan sonunda yapmasi o6ngorilen ABD ziyareti kapsaminda Trump’la Beyaz
Saray’da bir araya gelmesi bekleniyor. Ziyarette, bélgesel ve kiresel gelismeler tim boyutuyla ele alinacak
basliklar olarak siralaniyor.
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USdTry * EurTry * 2 Yilhk Gosterge

Tahvil
36,75 0,26% 40,27 0,68% 38,31

* 10 Ylll-:-l;f‘fiifterge * BIST].OO *

0,22 28,19 0,05 10.802 -0,55%

Usd/TL:

Makro veri tarafinda diin agiklanan ABD'de sanayi Uretimi
Ocak ayindan beklentilerden uzerinde buyudi. Ocak ayinda
yizde 0,3 blylyen sanayi Subat ayinda yizde 0,7
blylyerek yuzde 0,3 beklentiyi asti. Trump’in uyguladigi
tarife adimlarinin  blyime Uzerinde baski olusturma
beklentisi devam ediyor. Bugiin FED toplantisi sonlanacak.
Piyasa genel beklentisi faiz oranin sabit birakacagi yéninde
sekilleniyor. TSI 21:30 Baskan Powell'in verecegdi mesajlar
yakindan takip edilecek.

FED’in guncel okumasi hem de gelecede dair tahminleri
(enflasyon, faiz, biyume) piyasalara yon verebilir. Dolar
icin, Trump ana belirleyici olmaya devam ediyor.

Dolar Endeksi’nde 103 bdlgesi destek olarak 6ne c¢ikabilir.
103 alti fiyatlamalarda dolar talebi azalmaya devam edebilir.

ic tarafta, enflasyon-dezenflasyon ana konu olmayi
surdurliyor. Genel olarak TL'nin cazibesini koruyacagini
distnlyoruz. TCMB’nin  ‘siki durusunu koruyacagr
seklindeki rehberligini baz aldigimizda TL yine talep
gorebilir.

Kurda i1hmh yukar egilimi koruyor. Bu sabah 36,71
civarinda islem gériyor. Asagida 36,00 ve 35,50; yukarida
36,7 ve 37,00 6ne ¢ikan teknik seviyeler
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TL Tahvil/Bono:

Hazine, 3 yil vadeli TUFE’ye endeksli 6 ayda bir kupon
o6demeli devlet tahvili ile 5 yil vadeli 6 ayda bir sabit kupon
o6demeli devlet tahvilinin yeniden ihraci gerceklestirdi. 5 yil
vadeli tahvil ihalesinde bilesik faiz %32,12 olurken, 3 yil
vadeli TUFE'ye endeksli tahvil ihalesinde reel basit faiz
%5,12, reel bilesik faiz %5,18 oldu. Ihalelerde siraslyla
17,44 ve 53,68 milyar TL fonlama saglandi.

Normallesme programinin surecegi ana beklentisine bagh
olarak tahvil faizleri dusts trendinde-hattinda ilerliyorlar.
Ancak ara ara tepki de veriyorlar. O ylzden tahvil
yatinmcisinin 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
%38,31 ve %28,19 seviyesinde tamamladi.

Hisse Senedi (Yapi Kredi Yatirim):

10,750 ilk o6nemli destek konumunda... Sali gunl hafif
saticili bir seyir izleyen hisse senedi piyasasinda BIST100
Endeksi kapanisi %0.55'lik kayipla 10,802 puandan yapti.
Yasanan gerilemede XBANK ve XUlastirma Endeksleri
siraslyla %1,67 ve 1,54'lik deger kayiplariyla 6ne ¢ikti.

Genel olarak baktigimizda, 9,450 boélgesinden baslayan ve
kisa surece %15'e yaklasan yukselis egiliminin ardindan
son 2 gundidr hem TL hem de USD bazinda 6nemli bir
destek esigi konumundaki 10,750/800 bdélgesi uzerinde
dalgali bir seyirde realizasyon egiliminin 6ne c¢iktigini
gbzlemliyoruz.

Bu slregte 10,750 seviyesinin korunabilmesi halinde,
mevcut realizasyon surecinin daha c¢ok hisse bazi
rotasyonlar ve yatay dalgali bir piyasa yapisiyla
gecirilmesini ve ardindan piyasanin TL bazindaki zirve
hedefini daha yakin bir vadeye ydnelik canl tutmasi
beklenebilir.

Diger taraftan, 10,750 boélgesindeki destegin korunamamasi
halinde ise, mevcut realizasyon/diizeltme egilimin ilk etapta
10,500/600 bolgesi olmak Uzere derinlik kazanma
ihtimalinin  artabilecegini dusunlyoruz. Daha genis bir
resimde ise, 6-7 aydir gegilememis ve son ylkselis
hareketiyle asilan eski ana direng 10,250 bdlgesinin, artik
yeni bir ana destek bdlgesi olarak 6n plana cikabilecegine
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Eur/Usd:

ABD ekonomisinde son zamanlarda resesyon teriminin gokca
kullanildigini gériiyoruz. Oncii biiyiime verilerinde ivme kaybinin
gorulmesi, Trump’in uygulamak istedigi politikalarin muhtemel
blylime Uzerinde baski olusturacagdi beklentisi piyasalarda hakim.
GuUmruk tarifelerinin derecesi ve olasi etkileri, belirsizlik unsuru
olmaya devam ediyor.

Trump politikalari alisiimisin disinda ilerliyor. Yeni politikalara
gegciste haliyle sancili oluyor. Bugun, din bagslayan FED toplantisi
sonlanacak. FED son toplantisinda korumaci politikalarin
ekonomiye etkisini gozlemlemek istedigini belirtmisti. Bu toplantida
glincel nokta tahminler ve ekonomik projeksiyonlar agiklanacak.
Boylelikle FED’in politikalara nasil yaklastigini anlama firsat
bulabilecegiz. FED'in Trump politikalarinin yansimalarini ve
resesyon endiselerini nasil okudugu piyasalar agisindan
onemli olacak. FED'in faizi degistirmesi beklenmiyor.

Toplanti sonrasinda FED’in giincel okumasi hem de gelecege dair
tahminleri (enflasyon, faiz, blyume) piyasalara yon verebilir.

Avrupa tarafinda altyapr ve savunma harcamalari paketiyle ilgili
gelismeler yatirimci glvenine de yansiyor. Ekonomik Glven
Endeksi (ZEW gostergesi), Mart 2025'te bir 6nceki aya gore 15.6
puan artarak 39.8'e yukseldi, veri sekiz ayin en yuksegi ve 39.6
beklentilerinin tGzerinde gergeklesti. Birlik icinde alinan kararlarda
senkronize atilan adimlar, daralan Avrupa ekonomisi igin
bilyiime beklentilerinin de artmasina neden oluyor.

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 1,094 seviyesindeki paritede 1,095 ve 1,098 seviyeleri
gln igi direng; 1,089 ve 1,086 seviyeleri giin igi destek seviyeleri
olarak izlenebilir. Buglin parite yatay seyir izleyebilir.
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Altin:

ABD Bagskani Donald Trump’in glimriik tarifeleri politikalarinin yol
actigi ekonomik endiseler ve Orta Dogu’da Israil-Filistin arasinda
yapilan ateskesin bozulmasi, ABD-iran arasinda artan gerilim
glvenli liman talebinin artmasini sagliyor. Gelismelerle birlikte
Altinin ons fiyati 3 bin dolari gecerek yeni zirve seviyelerine ulasti.

Ulkelerin kargilikli olarak birbirlerine tarife agiklamalariyla artan
politik ve ticari belirsizlikler merkez bankalarinin rezervlerinde
altin miktarini arttirmasina neden oluyor.

Makro tarafta 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). Dolar talebinin gic¢ kaybetmesi de altin
fiyatlarinin  yUkselisine destek oluyor. Bugin FED toplantisi
sonucu agiklanacak. Faiz politikasinda degisiklik beklenmiyor.
Yeni aciklanacak projeksiyonlarda, noktasal grafiklerdeki
beklentiler ve enflasyon, istihdam, blyime verilerindeki
revizyonlar 6nemli olacak.

3.000 Usd seviyesinin Ustinde fiyatlamalara gegilmesi, yikselis
isteginin guicinu koruduguna isaret ediyor. Kisa vade 3.090-3.100
Usd seviyesi direng olarak takip edilebilir.

Altinda 2.950 Usd civarinda alicilarin saticilara Ustiinlik kurmasi
sonucu dinlenme-soluklanma donemini sona ererken yukari yonli
hareketleri de beraberinde getiriyor. 3,000 Usd yakin 2.950 Usd
ana destek noktasi olarak takip edilebilir.

Bu sabah 3,035 Usd seviyesindeki ons altinda 3.050 ve 3075 Usd
seviyeleri gin igi direng, 3,000 ve 2.990 Usd seviyeleri gin igi
destek seviyeleri olarak izlenebilir. Bugin parite sinirh- pozitif
seyir izleyebilir.

Eurobond:

Disarida, bu aksam FED kararini kargilayacagiz. FED’in mevcut
bekle-gor tavrini korumasini bekliyoruz. Toplanti sonrasi Baskan
Powell'in aciklamalar ve tonu dnemli olacak. Ana belirleyici ise
Trump olmaya devam ediyor. Teknik resimde ABD 10 yillik
faizinde yuzde 4,35 seviyesi direng noktasi olarak takip edilebilir.

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

Tarkiye 5 yillk CDS 256 ile gunt tamamladi. Eurobondlar sinirh
pozitif seyir izledi. Birim fiyatlar, kisalarda +4 ile +8 cent; orta
vadelilerde +10 ile +19 cent; uzunlarda +31 ile +21 cent degisim
oldu. Faizler ise sirasiyla 5,17%, 6,87% ve 7,91 oldu.
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- Japonya Merkez Bankasi kararlar aciklanacak (degisikiik beklenmiyor)
21:00 Fed FOMC Toplantisi (beklenti: %4.25-%4.50 dnceki: %4.25-%4.50)
21:30  Fed Baskam FPowell basin toplantisi

18 Mar 2025 2024 2023 2022 2021 2020 2019
o |usam 3675 3538 2955 1871 13.40 744 595
% Eur/TL 4037 3687 3288 20,01 1511 9.10 GET
E Eur/Usd 10934 10366 11059 10897 11376 12217 1122
o |ebprusa 12985 12515 12754 12071 13533 13676 1395
TL 2 Yillk Gosterge Tahvil {%) 3831 4056 3968 9.97 2270 1496 1178
— TL 10 Yillk Gosterge Tahvil (%) 2819 2878 2675 983 2432 1290 1221
% E Tirkiye CDS (baz puzn) 56 263 284 512 564 303 282
= £ |ABD 10 Vil Tahwi (%) 430 458 386 388 151 0.92 0.92
% BIST - 100 Endeksi 10.802 9.831 7.470 5509 1858 1477 1144
S |Dow Jones Endeksi 41581 42544 37690 33147 36338 30,606 28538
_ ‘: Nasdaq Endehsi 17504 19311 15011 10466 15645 12888 8973
(7)) @ |s&P Endeksi 5615 5.882 4770 3840 4766 3.756 3231
% T o 23381 19.909 16752 13924 15.885 13719 13249
E Altin (TL) 3589 2984 1980 1097 781 454 290
fum o |Atn (usd) 3.038 2623 2063 1824 1830 1901 1518
"8 £ |sumis ) 40,28 3286 2262 1439 992 631 342
o | Gimis (usd) 341 385 238 235 233 264 179
o Degisimler
E = |usam 39 197 57.9 396 803 350 124
’G_) % Eur/TL 98 122 23 325 EED 364 100
F.) E Eur/Usd 55 €3 34 £0 €3 88 21
o |ebprusd 38 19 57 108 -10 32 21
=2 _
) TL Gésterge Bono (baz puan) 225 88 2971 1273 TT4 318 735
-— = TL 10 Yillk Tahvil (baz puan) 59 203 1692 -1449 1142 =] 427
:8 E E Tirkiye CDS (baz puzn) T 21 -228 52 261 21 80
= 0 |ABD 10 Yillik Tahwil {baz puan) 27 71 2 237 60 0 -100
— % BIST - 100 Endeksi 9.9 316 356 1966 358 29,1 %54
S |Dow Jones Endeksi 23 128 137 £8 187 72 223
‘: Nasdaq Endeksi 94 386 434 331 214 38 3532
@ |s&P Endeksi 45 233 242 194 269 163 289
T |pax 174 188 203 123 158 35 55
Altin (TL) 203 523 787 404 720 56.4 331
o |Atin(usd) 158 272 131 03 a7 252 184
£ |sumis () 226 453 57.2 449 574 846 298
W | Giimis (Usd) 179 214 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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