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Piyasalara-Genel Bakis

Teori-pratik, zincirleme reaksiyon...

Teorinin istenen sonuglari vermesi laboratuvarda mimkin olabilir. Bu bile sayisiz testlerle, teoriyi
defalarca revize etmekle mimkin olabiliyor. Eger teori laboratuvar disinda uygulamaya alindi ise, konu
sosyal bilim alaninda ise, tim dinyayi etkiliyor ise, mevcut dengeleri kokten etkiliyor ise, teori test
edilmeden direkt uygulamaya alindi ise, ... sizce istenen sonuca ulasmak mimkun olabilir mi?

Trump’in din acgikladigi kapsamlh giimrik vergisi paketi ABD’yi gliglendirmeyi hedefliyor. Ancak yukarda
ifade ettigimiz tizere nasil sonuclar doguracagi belirsiz bizce.

Diinkii karar seti ulkelerin yalnizca ABD ile olan ticaretini etkilemeyecek ayni zamanda birbirleri
ile olan ticareti de etkileyecek. Bu asamada metrik etki analizi yapmak mumkin olmayabilir. Ticareti
azaltici, blyUmeyi yavaslatici, fiyatlari artirici etki yapabilecegi sOylenebilir.

Piyasalar neyi fiyatliyor? llkten ABD ekonomisinin yavaslayacagi, enflasyon riskinin artacag fiyatlaniyor.
Esasinda stagflasyon (ayni anda hem durgunluk hem enflasyon) riski de spekdle ediliyor. Bu risk su an
yok ama yeni durum bu riski-ihtimali masaya tasiyor. Blyume-enflasyon riski sadece ABD igin gegerli
degil diger ulkeler-bdlgeler icin de gegerli. O yuzden Trump’in yeni kararinin etkileri Snimuzdeki gtinlerde
daha genis alana yayilabilir. Bu noktada Trump’in uygulamada ne kadar israrci olacagi énemli olacak.
Geri adim atip atmayacag|, istisna taniyip tanimayacagi takip konusu olacak. Ayrica muhatap ulkelerin
misillemede bulunup bulunmayacaklari, misilleme yapacaklar ise hangi oranda hangi urinlerin hedef
alinacag! bizce kritik. Misilleme kisir dénglsu sureci daha da belirsizlestirebilir.

Kisaca, Trump’in evdeki hesabi (teori) ¢arsiya (pratik) uyacak mi sorusunun yanitini yasayarak
gorecegiz. ABD baskani piyasalar igin ana belirleyici olmaya devam edecek. Trump’in attig: tas
zincirleme reaksiyonlara yol agacak; piyasa uyumlanmaya, denge noktalar1 tayin etmeye
calisacak.

Trump sadece ekonomik alanda degil jeopolitik alanda da kararlar aliyor. Rusya ile baris grilesti, Orta
Dogu (iran’a tehdit) ve Pasifik'te (Tayvan konusu isindi) tansiyon artiyor.

Varlik siniflar ayrisiyor (ayrisma onumuzdeki gunlerde de strebilir). Hisseler, tahviller, para birimleri
farkli reaksiyonlar veriyor. Cografya bazinda da ayrisma s6z konusu. Ancak mutabik olunan bir nokta
var, oda guvenli liman ihtiyaci. Altin talep gérmeye devam ediyor. Trump’in yarattigi yeni belirsizlik streci
yeni basliyor ve zincirleme reaksiyonlara gebe.

Risk istahi ve patikasi toz duman altinda. Yatirimcilar ilkten Dolardan uzaklagiyor ama diger Ulkelerin de
blyime-enflasyon sorunlari olmasi muhtemel. Tahvil faizleri dustyor (blUyime endiseleri ve guvenli
liman talebi). Japonya 10 yillik tahvil faizi Agustos’24 seviyesine indi (%1,34).

Firsat kalirsa makro verilere bakacagiz. Cuma ginid ABD aylik istihdam veri seti agiklanacak. Zayif veri
resesyon-stagflasyon riskini-algisini artirabilir.

Bu sabah global piyasalarda risk igtahi negatif. ABD vadelileri ylizde 2-3,5 araliginda eksi seyrediyor.
Asya’da ise Cin %0,5, Hong Kong %1,7, Japonya yuzde 3,7 civarinda saticili. ABD 10 yillik tahvil faizi
%4,07, Dolar Endeksi 103, ons altin 3.147 Usd civarinda islem goérlyor.

i tarafta, bugiin mart ay1 TUFE verisi agiklanacak (saat 10:00). Beklenti aylik bazda %2,90, yillik bazda
%38,70 artis olmasi yoninde. Beklenti alti gelen veri enflasyon endiselerinin sinirli azalmasini,
dezenflasyon inancinin sinirli artmasini saglayabilir. Nisan enflasyonu ve enflasyon patikasi kritik olmaya
devam ediyor.
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UsdTry * EurTry * 2 Yilhk Gosterge

* 10 Yilhk Gosterge * BIST100 *

Tahvil Tahvil
37,94 -0,14% 41,39 1,00% 45,36 -3,74 32,99 -0,59 9.523 -1,41%
Usd/TL: TL Tahvil/Bono:

Beklenen gin geldi ve Trump global g¢apta yeni gumrik
vergisi tarifelerini acikladi. En az yuzde 10 olmak Uzere
ABD’ye gelen mallara vergi uygulanmasina karar verildi.

Dunya ticaretinin yeni denge noktalarina gelecegi asikar. Bu
karardan kimin karli ¢ikacagi ise belirsiz. ABD’nin hedefine
ulasip ulasamayacagi Onumuzdeki dénemin konusu.
Sirecte para piyasalarinin seyri de belirsiz.

Dolar Endeksi'nin ilk tepkisi deger kaybi seklinde oldu.
Endeks 103 civarindaki destegine gelmis durumda.

Vergiye muhatap olan Ulkelerin  misileme yapip
yapmayacaklari, ABD’nin misilleme yapip yapmayacagi ¢ok
onemli. Para piyasalari icin belirleyici olur diye
distnlyoruz.

Din Dolar Endeksi (DXY) gune 103,1 seviyelerinde
basliyor.

Dolar igin Trump ana belirleyici olmaya devam ediyor.
Dolar Endeksi'nde 103 bolgesi destek olarak 6ne ¢ikiyor..
103 alti fiyatlamalarda dolar talebi azalmaya devam edebilir.

i¢ tarafta, Dolar kuru giine 37,93 civarinda sakin bashyor.
Gectigimiz glnlerdeki dalgalanma sonrasi asagr meyilli
seyrini  surdldrtuyor. Kurlardaki sakinligi, normallesme
programinin olmazsa olmazi olarak tanimlayabiliriz.

Mart ayr TUFE verisi bugiin agiklanacak. Beklenti aylikta
2,9%, yillikta 38,70% artis seklinde. Beklenti alti veri sinirli
olumlu hava yaratabilir.

Kurda 1hmh yukarn egilimi koruyor. Bu sabah 37,95
civarinda iglem goéruyor. Asagida 37,50 ve 37,00; yukarida
38,50 ve 39 dne cikan teknik seviyeler
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2 yillik goésterge 51,50%, 10 yillik gdsterge ise 33,60%
seviyesine gegctigimiz ay ylkselmisti. Sonrasinda tansiyon
azalmaya baslamisti. Tahvil piyasasinda ise iyilesmenin
sinirh oldugunu soyleyebiliriz. Zira, tahvil piyasasi hisse
senetlerindeki (pay geri alim...vb gibi bir talep olugsmadi)
gibi bir destege tabi olamadi. O yuzden iyilesme daha sinirli
gerceklesiyor.

Bugiin énemli bir giin. Mart ayr TUFE verisi agiklanacak.
Ayhk yizde 2,90 artis bekleniyor. Ancak piyasa enflasyon
endiselerini hala tasidigi icin Nisan ay1 enflasyon verisi
kritik. Bu sebeple bugtn veri-sonug, beklenti veya beklenti
alti gelirse tahvil piyasasi sinirli olumlu tepki verebilir.
Yuksek sonug ise tahvil faizlerinde yulkselise yol acabilir.

Bugunku veri enflasyon icin dolayisi ile TCMB faiz patikasi
icinde sinyal verici olabilir.

2 yilik ve 10 yilhk TL gdsterge tahviller guni sirasiyla
%45,36 ve %32,99 seviyesinde tamamladi.

Hisse Senedi (Yapi Kredi Yatirim):

Piyasa bayram sonrasi kisa islem haftasina saticili bir
seyirde basladi... Bayram tatili nedeniyle kisa islem
haftasina saticili bir seyirde baslayan hisse senedi
piyasasinda bilesik endeks kapanisi %1.41'lik kayipla 9,523
seviyesinden tamamladi.

Genel olarak baktigimizda ise, 8,870 bdlgesinden itibaren
baslayan yukari yonli toparlanma g¢abasi 6nidnde 200
gunluk Ussel ortalamanin bulundugu 9,750 bdlgesinin ilk
onemli direng konumu devam ediyor. Bu seviyenin
Uzerindeki kalici hareketlerde ise, 10,000-10,250 bdlgesi
ana direng olarak izlenmeye aday, ki ayni boélgeyi USD
bazindaki analizde de kritik bir esik olarak takip etmeye
devam ediyoruz (260-270USD).

Asagi yonde baktigimizda da, ilk 6nemli destekler olarak
9,450 ve 9,375 seviyelerini izliyoruz. DUn yasanan saticili
seyri takiben bu destek boélgesinin de korunamamasini ise,
mevcut tepki yukselisi sonrasinda piyasada bir zayiflama
isareti olarak okuyacagiz. Boyle bir ihtimal dahilinde, sert
gerilemenin ardindan yukari yondeki toparlanma gabalarinin
basladigi 8,870-9,000 araligi kisa vadeye yonelik ana
destek bdlgesi olarak 6nem kazanacak.
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ABD 1
EurUsd A\ || Gbpusd A\ | ONSAln$ A\ || cDSsY W o0 W
1,0912 1,13% 1,3067 1,18% 3.148 1,01% 310 -7 4,07 -0,13
Eur/Usd: Altin:

ilk tahminler ABD ekonomisinin ilkten zarar gérecegi seklinde. O
yluzden para piyasalarinda Usd deger kaybediyor. Kargisindaki
para birimleri ise yeni tarifelerin ilk yorumlanmasina gére
fiyatlaniyor. Bu noktada Eur sinirli primlenme elde ediyor. Ama...

Yolun bundan sonraki kismi icin sdyleyebilecegimiz sey, yolun
belirsiz oldugu. Bu sebeple para piyasalarinin nasil bir patika
izleyecegine dair pesin bir sdylem saglkl olmayabilir.

Trump goreve geldikten sonra bir dizi kararlar almisti. Piyasa az
cok bir kaniksama halinde idi ama bu seferki 6ncekilerden daha
kapsamli. Etki-tepki tahmini yapmak igin ¢ok erken. Zira
misillemeler gelebilir, ABD misilleme yapabilir. Hangi tlke misilleme
yapacak, hangi oranda hangi (Urlnlerde misilleme yapacak
sorularinin yanitlari yok.

AB 06zelinde, misilleme sOylemleri var. Ancak bu pratige donusur
mu, nasil yapllir sorulari yanit bulmal.

DiUn Trump’in kararlarina ilk tepki Usd sat seklinde oldu. ABD
blylmesi Uzerinde baski yaratacagi konusuluyor. Ama diger
Ulkelerin bliyumelerinde de benzer etki yaratmasi buylk olasilik.
ABD enflasyonu Uzerine yukari risk yaratabilir. Benzer etki diger
Ulkelerde de olusabilir.

Buylme azalabilir, enflasyon artabilir. Stagflasyon sadece ABD’nin
riski olmayabilir. Avrupa da benzer risklere maruz kalabilir.

Kisaca Trump’in din attigi tas, zincirleme reaksiyonlara yol
acacak. Para piyasalari buna gore denge bulmaya galisacak.

Firsat kalirsa makro verilere bakacagiz. Cuma gint ABD aylk
istihdam veri seti aciklanacak. Zayif veri resesyon-stagflasyon
riskini-algisini artirabilir.

Dolar Endeksi igin ana destek noktasi teknik resimde 103 seviyesi
olarak karsimiza gikiyor. Endeks buradan tepki vermeye caligiyor.
103 seviyesinin asagi yonlu kinlmasi Eur lehine fiyatlamanin
devam etmesini saglayabilir.

Bu sabah 1,091 seviyesindeki paritede 1,095 ve 1,10 seviyeleri
gln ici direng; 1,09 ve 1,084 seviyeleri gun ici destek seviyeleri
olarak izlenebilir. Bugln parite yatay-sinirh pozitif seyir izleyebilir.
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Hisseler, tahviller, para birimleri ayrisiyor. Ayrisma sadece varlik
sinift bazinda degil ayni zamanda cografya bazinda. Cunki
Trump'in yarattigi etki varlik-cografya ekseninde farkli sonuglara
gebe. Ancak yatirimcilarin mutabik kaldigi bir konu var, guvenli
liman talebi. Altin olumlu seyrini koruyor.

Din agiklanan yeni gimrik tarifesinin ABD’nin ¢ikarina sonuglar
yaratmasi amaglaniyor. Ancak nihai sonucun bdyle olup
olmayacagi belirsiz. Bir de surecin nasil ilerleyecegini dair
netlikten s6z edemiyoruz.

Diger Ulkeler misilleme yapmasalar dahi yeni vergilerin diinya
ticaretini, dinya ekonomisi-blyimesi, dunya enflasyonu
Uzerindeki etkileri hakkinda tahmin yuratmek saglikli olmayabilir.
Bu tahminleri bdlge-tlke bazina indirmek de kolay gérinmuyor.
Bir de diger Ulkelerin (hangisi-hangileri, hangi oranlarda, hangi
Urlnlere) vergi artisi karari almalari sureci iyice belirsiz kilabilir.
Kisaca belirsizlik varsa belli olan bir sey vardir, givenli liman
talebi artar.

Trump sadece ekonomide degil jeopolitikte de kararlar aliyor.
iran saldin ile tehdit ediliyor, israil Gazze’de saldirilarini
artinyor, Rusya ile barig duraksiyor, Tayvan konusu isiniyor.
Yatinnmcilar igin altin ¢are olarak goriiliiyor.

Bu sabah 3.147 Usd seviyesindeki ons altinda 3.175 ve 3.200
Usd seviyeleri gun i¢i direng, 3.100 ve 3,060 Usd seviyeleri giin
ici destek seviyeleri olarak izlenebilir. Bugln parite yatay-sinirh
pozitif seyir izleyebilir.

Eurobond:

Disarida, Trump’in yeni tarife paketi ABD ekonomisinin
yavasglayacadi endiselerini artirdi. Diger yanda stagflasyon
spekulasyonu 6ne cikiyor. Yatinmcilar hem bu sebeple hem
glvenli liman istegi ile tahvil aliyor. ABD 10 yillik tahvil faizi bu
sabah yiizde 4,07 seviyesinde. Trump fiyatlamasi devam edebilir.

i¢ tarafta, bugiin Mart ayl TUFE verisi agiklanacak. Beklenti alti
veri enflasyon kaygilarini azaltip sinirli bir iyilesme saglayabilir.
Yatirmcilarin Nisan ayi enflasyonunu kritik gérmeye devam
edeceklerini disunuyoruz.

Tarkiye 5 yilhk CDS 310 ile dunt tamamladi. Eurobondlar sinirh
pozitif seyir izledi. Birim fiyatlar, kisalarda -3 ile +11 cent; orta
vadelilerde +27 ile +41 cent; uzunlarda +37 ile +42 cent degisim
oldu. Faizler ise sirasiyla 5,44%, 7,11% ve 8,13 oldu.
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10:00 TR - TUFE (beklenti: %3.05 dnceki: %2.3)

10:00 TR - TUFE willik (beklenti: %6389 dnceki: %39)

10000 TR - Cekirdek TUFE yillik (beklenti: %38.7 dnceki: %40.2)
10:00 TR - UFE yillik (Gnceki: %25.2)

1530 ABD - Haftalik Issizlik Maagi Bagvurulan

1700 ABD - ISM Hizmet Endeksi (beklenti: 53.1 onceki: 53.5)

2 Nis 2025 2024 2023 2022 2021 2020 2019
= |usam 3794 3538 2955 1871 1340 744 5.95
% Eur/TL 4139 3667 3268 2001 1541 9.10 BET
E Eury Usd 10912 10366 11059 10697 11376 12347 1123
o |Gbp/usd 13067 12515 12754 12071 13533 13676 1335
TL 2 Yillik Gsterge Tahwil (%) 4536 4056 3968 9.97 2270 1496 1178
— TL 40 Yillk Gasterge Tahvil (%) 3239 2878 2575 983 2432 1330 1324
% E Tarkiye CDS (baz puan) 310 263 284 512 564 303 282
= @ |ABD 10 ik Tahwil (%) 407 458 386 388 151 092 092
% BIST - 100 Endeksi 9523 9831 7470 5509 1858 1477 1144
S |Dow Jones Endeksi 42225 42544 37.690 33147 36338 30,606 28538

_ ": Nasdaq Endelsi 17601 19311 15011 10466 15645 12 888 8973

n @ |saP Endelsi 5671 5882 4770 3840 4766 3756 3231

% T |oax 23391 19909 16752 13924 15885 13719 13249

E Altin (TL) 35840 2984 1960 1097 781 454 290

[u- o |Atn (usd) 3148 2623 2063 1824 1830 1901 1518
"8 £ |sumis m) 4072 3286 2363 1439 9.93 631 342

o W |eamis (usd) I34 289 238 239 233 26.4 179
o Degisimler
E = |usam 72 197 573 396 803 5.0 124

’G_) % Eur/TL 123 122 633 325 66.0 36.4 10.0
] T |ewusa 53 63 34 £0 £9 88 21

% a Gbpy/Usd 44 19 57 108 10 32 21

— _

) TL Gésterge Bono (baz puan) 480 88 2971 1273 T74 318 795
-— — TL 10 Yillk Tahwil {baz puan) 431 203 1692 -1449 1142 &9 427
:8 E E Tirkiye CDS (baz puan) 47 21 238 52 261 24 80
(D = @ |ABD 10 Yilik Tahwil {baz puan) 51 71 2 237 &0 0 -100
— % BIST - 100 Endeksi 34 316 356 1966 58 291 254

S |Dow Jones Endelsi o7 123 137 88 187 72 223
"z Nasdaq Endeksi £9 286 434 331 214 436 352
& |seP Endeksi 36 233 242 -19.4 263 163 283
I |oax 125 188 203 123 158 35 55

Altin (TL) 287 523 787 404 720 56.4 331
o At (usd) 200 272 131 03 37 52 184
£ |eumis ) 239 453 572 443 574 846 298
W |Gimis (usd) 155 214 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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