YATIRIM
ROTASI

Piyasalara-Genel Bakis

2 Nisan ‘Kurulus Gun{’

Trump nisan ayi baginda yeni glimriik vergisi paketini agiklamaya hazirlaniyor. Paketin icerigine dair
netlik bulunmuyor. Ulke odakli mi Grin odakli olacagi veya iceriginin ne olacag! gibi sorular su an
yanitsiz kaliyor.

Trump'in Ulusal Ekonomi Konseyi Direktori Kevin Hassett ‘piyasalarin kapsami abarttigin’ séyltyor
ve ekliyor, ‘piyasalarda gérdugumiz seylerden biri, her Uulkeye gercekten bulylk tarifeler
uygulanacagini beklemeleri’. Trump’in ilk dénemde ayni pozisyonda olan Larry Kudlow ise
‘piyasalarin beklentilerini degistirmesi gerektigini disltinliyorum c¢inkl ticarette bizi aldatan herkes
degil, sadece birkag ulke var ve bu Ulkeler bazi tarifelerle karsilasacak.” yorumunda bulundu.

Son gunlerde Trump ydnetiminden kapsaminda daha sinirli olabilecegi yéninde yukaridakilere
benzer sinyaller geliyor. Piyasalarda sinirli rahatlama olsa da belirsizlik hali strtyor. 2 Nisan ‘Kurtulug
GUnd’ yakin zamanin kritik tarihi.

Nisan 6ncesi son haftaya basliyoruz. Bu hafta makro veri trafigi yogun. Bugin imalat-hizmet PMI
verileri aciklanacak (Bati ve Japonya). Hafta boyunca FED, ECB, BOE yetkililerinin konusmalari
olacak. Bugiin ingiltere MB Baskani Bailey (saat 21:00) konusmasini takip edecegiz. Giincel durumla
ilgili verecegi olasi sinyaller énemli. Haftanin son gunl ise (haftanin en énemli verisi) ABD kisisel
tiketim harcama endeksi (PCE) verisi aciklanacak. Yillik bazda mansetin 2,5% olarak ayni kalmasi,
cekirdegin ise %2,6’dan 2,7’ye yukselmesi bekleniyor. S6z konusu hafif degisim ydnundeki
beklentiden farkli gelecek sonuglar hareket yaratabilir.

Ana resimde Trump belirleyici olmayi sirdirtyor. Trump politikalarinin blylime ve enflasyon
Uzerindeki etkileri tahmin edilmeye calisiliyor. Bu hafta makro verilerin sonuglarina tepki verilmesini,
diger yandan Trump’in yeni paketinde dair detaylarin netlesmesi takip edilecek. Eger detaylar ortaya
cikarsa paketin ne kadar etki yaratacagi algisina gore risk istahi degisebilir, dalgalanabilir. Paketin
distnllenden az kapsami oldugunun gdérulmesi risk istahina olumlu yansiyabilir.

Jeopolitik tarafta ise Rusya barisi igin gorismeler suriyor. 30 ginlik ateskes mimkin gorintyor.
Kalici ateskes icin ise muzakerelerin sirmesine ve biraz daha zamana ihtiya¢ oldugu kanaatindeyiz.

Bu sabah global piyasalarda risk istahi pozitif. ABD vadelileri yuzde 0,5-0,8 araliginda alicil
seyrediyor. Asya’da ise Cin %0,3, Hong Kong %0,1 eksi, Japonya yuzde 0,1 civarinda arti. ABD 10
yillik tahvil faizi %4,28, Dolar Endeksi 104,1, ons altin 3.018 Usd civarinda islem gértyor.

i¢ tarafta, yeni haftaya TCMB, SPK, BIST, TBB gibi otoritelerin-kurumlarin ek énlemleri ile bashyoruz.
Yerel varliklarda oynakhidin azalmasi, stabilitenin azalmasi hedefleniyor. Maliye Bakani Simsek,
‘Gorevimizin basindayiz. Piyasalarin saglikh igleyisi icin gereken tiim adimlari atmaya devam
edecegiz’ aciklamasini yapti. Banka yoneticileri ile yapilan toplanti sonrasi TCMB Baskani Karahan,
‘Yapilan teknik toplantida, ilgili tim kurumlarin yakin igbirligiyle, istikrarin siirdiiriilmesi i¢in piyasa
kurallan icinde her tiirlii aracin etkin bir sekilde ve kararhlikla kullanilmaya devam edilecegi
belirtildi.” ifadesini paylasti.

Reel sektor gliveni, kapasite kullanimi, ekonomik gliven, ticaret dengesi haftanin verileri.
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USdTry * EurTry * 2 Yilhk Gosterge

Tahvil
38,01 0,06% 41,14 0,04% 50,36

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

6,12 33,38 2,07 9.045 -7,81%

Usd/TL:

Yeni haftaya Trump’in Nisan ayl basinda aciklamasi
beklenen yeni tarife dalgasinin fiyatlanmasi ile baslyoruz.
Yeni kararlarin gagdi bilinmiyor. Once genis kapsamli olacagi
fiyatlaniyordu. Son giinlerde ise tahmin edilenden biraz
daha dar kapsaml olabilir seklinde alg1 6ne ¢ikiyor ve sinirli
ayni zamanda kirilgan rahatlama saghyor.

Para piyasalarinda ise dolar talebinin sinirli artis
kaydediyor. Dolar Endeksi’nde 103 civarinda baslayan
dengelenme, 104,8 civarina tepki uretebilir. Yeni hafta
yogun veri trafigi olacak. Yatinmcilar ayrica Trump’in yeni
tarifelerini odakta tutmayi surdurecek.

Dolar igin Trump ana belirleyici olmaya devam ediyor.
Dolar Endeksi'nde 103 bdlgesi destek olarak éne c¢ikabilir.
103 alti fiyatlamalarda dolar talebi azalmaya devam edebilir.

i¢ tarafta, diin i¢ piyasalarda oynakligin azaldigi goériildi.
Dolar kuru Cuma guninu 37,8 civarinda tamamladi. Bu
sabaha ise 38 civarinda baslyor.

TCMB, SPK, BIST yeni hafta piyasalarin sakin seyir
izlemesi adina yeni kararlar aldilar. Ayrica Mehmet Simsek
de kararlilik mesaji verdi.

Kurda 1hmh yukar egilimi koruyor. Bu sabah 38,01
civarinda islem géruyor. Asagida 37,50 ve 37,00; yukarida
38,50 ve 39 dne cikan teknik seviyeler

Caglar Kimenge ihsan Tunal

caglar.kimence@yapikredi.com.tr ihsan.tunali@yapikredi.com.tr
24.03.2025

TL Tahvil/Bono:

2 yillik gosterge tahvil 2003 seviyelerine geri dondu, yuzde
51,54 seviyesini gordl, 50,36 ile haftayi tamamladi. 50%
seviyesinin altina inmesini kritik gérlyoruz. 20 vyilhk
gOsterge ise hesaplanmaya baslandigi 2010 yilindan
(Bloomberg) beri en yuksek seviyesinde, yuzde 33,38.

Son gunlerde i¢ piyasalardaki hareketlilik tahvil faizlerinin
yukselmesini yol acti. Yeni haftaya TCMB, SPK, TBB, BIST
gibi otoritelerin-kurullarin énlemlerle baglama karari aldigini
goruyoruz. Piyasada hareketliligin azalmasi tahvil faizlerinin
normallesmesini saglayabilir.

Enflasyon hedefinin gecerligi oldugunu g6z 6&nine
aldigimizda mevcut faiz seviyeleri tahvillerin asin satim
bdlgesinde olduklarini ve ucuz olduklarini sinyalliyor.

2 yilik ve 10 yilhk TL gdsterge tahviller guni sirasiyla
%50,36 ve %33,38 seviyesinde tamamladi.

Hisse Senedi (Yapi Kredi Yatirim):

Piyasada asagi yonli yuksek volatilite devam ediyor...
Cuma gind satis baskisinin devam ettigi hisse senedi
piyasasinda bilesik endeks guni %7.81'lik kayipla 9,044
seviyesinden tamamladi. Haftalik kayip ise, %16,57 olarak
gerceklesti. Piyasada yasanan asagi egdilime haftalik
bazdaki %26,46'k kayipla XBANK Endeksi liderlik ederken,
XUSIN Endeksindeki gerileme %12.65 olarak gerceklesti.

Oniimiizdeki siirece baktigimizda ise, yasanan bu élgiideki
volatilitenin ~ ardindan  piyasanin  6énimuizdeki  hafta
dengelenme ¢abasina bagslayabilecegini duslnuyoruz.
Takip ettigimiz 6nemli destek seviyeleri olarak oncelikle
9,000 olmak Uzere, kapanis bazinda 8,600 seviyesini
dnemsiyoruz.

Yukari yonde olusmasini  muhtemel  gérdigimuz
toparlanma g¢abalarinda ise, éncelikle 9,300 olmak uzere
9,450/500 arahigini takip ediyoruz. Ozellikle 9,500 iizerinde
kalici olabilecek hareketlerde ise, oncelikle 9,750 olmak
uzere psikolojik 10,000 esiginin yeniden ajandaya girmesi
beklenebilir.
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ABD 10

EurUsd W | Gbpusd b | ONSAIltin$ CDS5Y A il A

1,0826  -0,01% 1,2020  -0,06% 3.021 -0,26% 327 36 4,28 0,03
Eur/Usd: Altin:

Ekonomilerin yavaslayacagi, tariflerden 6turd fiyatlarin artabilecegi
beklentisini baz aldigimizda politika faizlerinin rotasi belirsizlesiyor.
Ancak ilk etapta daha asagisi olabilir beklentileri korunmakla
birlikte bir sonraki asamada olasi enflasyon riskleri soru isareti
yaratiyor.

Son toplantisinda 25 baz puan faiz indiren ECB’nin dnimuzdeki
toplantida da faiz indirmesi bekleniyor. Zira Trump’la karsilikli
gumrik vergisi savasinin yaklastigi goruliyor. ABD merkez
bankasi FED’in ise bugin igin faiz indirmesi beklenmiyor. Yilin
sonuna kadar ise 2 faiz indirmesi ana beklentiyi olusturuyor. Piyasa
ise 2,5 faiz indirimi olabilecegini fiyatlyor (25 bps * 2,5).

Nisan ayi basinda Trump’in yeni tarifeler agiklamasi bekleniyor.
icerik net degil, hangi tilkeleri hangi Griinleri kapsayacagi belirsiz.
Piyasa ise paketin ¢apinin dusinlldugl kadar genis olmayacagdi
algisina yaklasiyor ama bu algi kirilgan. Piyasa fiyatlamasi ise 2
Nisan 6ncesinde risk istahini azaltma yéninde ilerliyor. Yeni hafta
pakete dair fikirlerin fiyatlamayi etkilemesini 6ngortyoruz.

Bu hafta ayrica makro veri trafigi yogun. Bugiin imalat-hizmet PMI
verileri aciklanacak. Cuma giini ise ABD’de FED'in baz aldigi
kisisel tiketim harcama endeksi (PCE) verisi haftanin dikkat ¢cekeni
olarak 6ne gikiyor.

Dolar Endeksi igin ana destek noktasi teknik resimde 103 seviyesi
olarak karsimiza ¢ikiyor. Endeks buradan tepki veriyor, tepki 104,8
seviyesine kadar surebilir. 103 seviyesinin asagi yonli kiriimasi
Eur lehine fiyatlamanin devam etmesini saglayabilir.

Bu sabah 1,082 seviyesindeki paritede 1,086 ve 1,095 seviyeleri
gln ici direng; 1,08 ve 1,076 seviyeleri gun ici destek seviyeleri
olarak izlenebilir. Buglin parite yatay seyir izleyebilir.
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Son donemde yatirimcilarin mutabik oldugu ara¢ altin diye
dislnudyoruz. Haber akisinin ufku kapattigi siiregte glvenli tarafa
gecme istegi ortak noktayi haline geliyor. Yeni hafta ise sinirli bir
rahatlama ile bagliyor. Ana fiyatlama unsuru olan Trump’in Nisan
ayl basinda agiklamasi beklenen yeni tarife dalgasi.

Yeni paketin igerigi belirsiz o ylzden ilkten genis ve kapsamli bir
paket olabilecegi seklinde bir algi 6ne ¢ikti. Son ginlerde ise
paket biraz dar kapsamli olabilir diistincesi 6ne ¢ikiyor. Hal boyle
olunca glvenli liman talebi son gunlerde azalma kaydediyor.
Talebin azalmasinda jeopolitik risklerdeki dalgalanma da pay
sahibi oluyor.

Yeni hafta makro verileri fiyatlayarak daha c¢ok ise Trump
beklentilerini odakl kalarak fiyatlama yapilacagi kanaatindeyiz.
Eger Trump’in yeni tarife dalgasina dair sizma olursa bunun
hareketlilik yaratacagini disunuyoruz. Risk istahi ve guvenli liman
talebi dalgalanabilir. Trump ana belirleyici rolini koruyor.

Mart ayinin basindan itibaren yaklasik yizde 7 civarinda
degerlenen altin ons icin 3.000 Usd seviyeleri tstlinde kalicilik
saglamasi o6nemli. Teknik resimde 3.060 Usd civarinda
saticilarin glicii 6nemli olabilir. 3.060 seviyesinin gecilmesi
altin talebinin artmasina neden olabilir.

3.000 Usd seviyesinin Ustinde fiyatlamalara gegilmesi, yikselis
isteginin guctnu koruduguna isaret ediyor. Kisa vade 3.060 Usd
seviyesi direng olarak takip edilebilir. 3.000 Usd yakin 2.950 Usd
ana destek noktasi olarak takip edilebilir.

Bu sabah 3.018 Usd seviyesindeki ons altinda 3.075 ve 3.100
Usd seviyeleri gun ici direng, 3.000 ve 2.950 Usd seviyeleri gln
ici destek seviyeleri olarak izlenebilir. Bugln parite yatay-sinirh
negatif seyir izleyebilir.

Eurobond:

Disarida, Trump’in yeni tarife paketi haftanin ana konusu, makro
veriler ise yan unsur olabilir diye disunlyoruz. Ekonomilerin
yavaslayacagi, enflasyonda artis riski ise guncel konular. Tahvil
faizleri asagr meyil gosterse de enflasyon riski soru isareti
yaratiyor. Teknik resimde ABD 10 yillik faizinde yuzde 4,35
seviyesi direng noktasi olarak takip edilebilir.

ic tarafta, haber akisi risk istahini belirgin dalgalandirdi ve azaltti.
Surecin  nasil ilerleyecedine bagl olarak eurobond talebi
degisebilir.

Turkiye 5 yillik CDS 327 ile giini tamamladi. Eurobondlar negatif
seyir izledi. Birim fiyatlar, kisalarda -41 ile -33 cent; orta
vadelilerde -170 ile -160 cent; uzunlarda -185 ile -171 cent
degisim oldu. Faizler ise sirasiyla 5,74%, 7,31% ve 8,30 oldu.
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Saat Data Beklenti Onceki
03:30  Japonya Imalat PMI - 43,0
03:30 laponya  Hizmet PMI - 53,7
11:30 Almanya Imalat PMI 47,0 46,5
11:30 Almanya Hizmet PMI 52,0 51,1
12:00 AB Imalat PMI 48,2 47,6
12:00 AB Hizmet PMI 51,1 50,6
12:30 Ingiltere  Imalat PMI 47,2 45,9
12:30 ingiltere  Hizmet PMI 51,0 51,0
16:45 ABD imalat PMI 51,8 52,7
16:45  ABD Hizmet PMI 51,0 51,0
FED 'den Bostic, Barr konusacak
BOE 'den Bailey konusacak (21:00)
21 Mar 2025 2024 2023 2022 2021 2020 2019
— Usd,/TL 38.01 3538 2955 1871 13.40 T44 595
% Eur/TL 4114 3667 3268 20,01 1511 210 667
E Eur/Usd 10826 10366 11059 10697 11376 12327 1122
o Gibp/Usd 12920 12515 12754 12071 13533 13676 1325
TL 2 Ydkk Gosterge Tahwil (%) 5036 4056 3968 997 2270 1496 1178
- TL 10 Yilik Gosterge Tahwil (%) 3338 2878 2675 983 2432 1230 1221
Z % Tirkiye CDS (baz puan) 327 263 384 512 564 303 282
E 20 |ABD 10 Yalk Tahwil (%) 4328 458 386 388 151 092 092
% BIST - 100 Endeksi 9.045 9831 7470 5509 1858 1477 1144
g Dow Jones Endeksi 41985 42544 37690 33.147 36338 30606 28538
": Nazsdaq Endeksi 17784 19311 15011 10486 15645 12 888 8973
g S&P Endeksi 5.668 5882 4770 3840 4766 3756 3331
T DAX 22892 19909 16752 13924 15.885 13719 13249
Altin {TL} 3691 2984 1960 1097 781 454 290
- Altin (Usd) 3021 2623 2063 1824 1830 1901 1518
E Gumus (TL) 4050 3286 22632 1439 993 631 3432
L GUmis (Usd) 33.1 289 238 239 233 264 17.9
Degisimler
= Usd,/TL T4 197 579 396 803 50 134
% Eur/TL 123 123 633 325 660 364 10,0
E Eur/Usd 44 6.3 34 50 59 88 21
o Gbp,/U=d 32 A9 5.7 -10.8 A0 32 21
TL Gosterge Bono (baz puan) 980 88 2971 1273 Tia 318 -T95
= TL 10 Yillk Tahvil (baz puan) 460 203 1692 -1449 1142 &9 -427
E E Tirkiye COS (baz puan) &4 -21 -228 G52 261 21 80
E 0 |ABD 10 Yilk Tahwil (baz puan) 30 71 -2 37 &0 0 -100
% BiST - 100 Endehsi B0 316 356 1966 258 291 254
g Dow Jones Endelsi 43 125 137 88 187 T2 223
": Nasdaq Endeksi -9 285 434 331 214 436 35.2
::g S&P Endeksi 36 233 243 -19.4 269 163 289
I DAX 150 188 203 123 158 35 %5
Altin (TL) 237 523 87 404 T20 564 334
- Altin {Usd) 153 73 134 03 37 D3 184
'E Glamis (TL) 232 453 57.2 449 574 B4G 298
w Gamis (Usd) 147 214 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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