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Piyasalara-Genel Bakis

FED Baskani Powell ‘FED acele etmeyecek’
ABD Hazine Bakani Bessent ‘yeni vergiler gerekli, resesyon riski gérmiiyorum’
ABD Bagkani Trump ‘bir miidahale beklemeyin, bazen ila¢ almak gerekir’

1987 ¢okiigii, 2008 ABD konut krizi, 2020 pandemi.. 2025 gumriik vergisi sorunu. Son 80 yilin 4. satis dalgasi
olarak kayitlara gecgiyor. Carsamba giini Trump yeni tarifeleri agikladigindan beri S&P 5,4 trilyon Usd sildi.

Powell gegcen hafta aranan destegi vermemisti. Hafta sonu Bessent ve Trump da piyasalarin kargisinda yer
almay tercih etti. Agiklamalari yeni haftaya negatif baglanmasina neden oluyor.

Birkac tespitte bulunalim; bireylerin-girketlerin vergileri diisecek, deragulasyon olacak beklentisi ile Trump olumlu
faktor olarak fiyatlanmisti. Bu vaatleri hale gegerli ama bugin Trump’in baska bir vaadi (gumruk vergisi) yikici etki
yaratiyor. Piyasa, eksi piyasaci Bessent'tan aradigi destegi bulamiyor. Oysa Bessent atandiginda piyasalari bilen
birinin hazine bakani olmasi olumlu kargilanmisti. Gériinen o ki Bessent gimrik vergisi konusunda belirleyici kadroda
degil.

50'den fazla ulkenin muizakereler igin aradigini ancak goriigmelerin zaman alacagini sorunlarin birka¢ gin veya
hafta iginde muzakerelerle ortadan kaldirlamayacagini séyleyen ABD Hazine Bakani Bessent, ‘llkelerin ne teklif
ettigini ve bunun inandirici olup olmadigini, ileriye giden yolu gérmemiz gerekecek’ diye ekliyor. Gimrik vergileri
mali ajanda igin belirleyici. ‘ileriye giden yolu gérmemiz gerekecek’ sézii giimriik vergisi siirecinin belirsiz oldugunu
isaret ediyor. Basta ABD’nin maliyesi olmak Uzere diger Ulkelerin maliye politikalarini belirsiz hale getiriyor. Peki
maliye politikasi belirsiz ise para politikasi belirli olabilir mi? Hazine Bakani’'nin ‘yolu gérmemiz gerek’ dedigi bir
noktada Powell’'in ‘acele etmeyecegdiz, Trump'’in etkilerini gérmemiz gerekiyor’ demekten bagka sansi kalmiyor.

Trump’aitirazlar artiyor. Ornegin Bill Ackman, ‘tarihsel olarak haksiz olan kiiresel ticaret pozisyonumuzu dikkatli ve
stratejik bir sekilde ¢ozmenin zamani geldi’ diyor. Bu kadar ¢ok sayida Ulkeye bir anda vergi artisi uygulamaya
baslamak, mizakere trafigini yonetilebilir olmaktan ¢ikariyor. Ackman’in énerisi iyi bir segenek olabilir: ‘90 giinltk bir
erteleme’. Peki Trump hangi noktada, piyasada olanlardan pek etkilenmis degil (ya da Oyle goriintyor). Kisa vadeye
degil uzun vadeye bakin, yani bugunin oynaklidi ile para kaybedebilir(sin)iz ama gelecegi kazanacagiz-
kazanacaksiniz diyor.

ABD ekonomisinin resesyon girme ihtimali daha fazla taraftar buluyor (Trump yonetimi katilmasa da). JP Morgan bu
yil ABD ekonomisi kugulir derken, Goldman Sachs resesyon olasiligini yizde 45’e yukseltti. FED’in faiz indirim
tahminleri ise 75-100 baz puana gikmis durumda.

Hafta, risk istahi ¢cok zayif bagliyor. Ana fiyatlama unsuru Trump, diger konulardaki haber akisi yan etken konumda.
Cuma giini ABD istihdam verisi glgliu geldi, gézler Persembe glini agiklanacak ABD tlketici enflasyon verisinde.
Mansette (%2,8'den 2,6’ya), gcekirdekte (%3,1'den 3,0’a) hafif diistis bekleniyor.

Bu sabah global piyasalarda risk igtahi negatif. ABD vadelileri ylizde 3,0-4,5 araliginda eksi seyrediyor. Asya’da
ise Cin %6,3, Hong Kong %10,5, Japonya %6,9 civarinda saticili. ABD 10 yillik tahvil faizi %3,93, Dolar Endeksi
102,9, ons altin 3.020 Usd civarinda islem goriyor.

i¢ tarafta, mart ayi TUFE verisinin beklenti alti gelmesi biraz moral verdi. Gézler nisan enflasyonunda. Globaldeki
Trump rizgari +/- etki yapabilir diye duslniyoruz. Risk istahindaki azalma bize olan talebi de azaltabilir. Petrol
fiyatlarindaki disls, enerji maliyetimizin azalmasina ve dezenflasyona katki sunabilir. Trump’in bize %10 gimrik
vergi uygulama karari ise ihracatta (rekabette) 6ne gcikmamizi saglayabilir.

Hazine bu hafta 4 ihale ile Nisan borglanma programina basliyor. Bugiin 2 yil vadeli sabit kuponlu kiymet arz
edilecek.
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USdTry * EurTry * 2 Yilhk Gosterge

Tahvil
38,01 0,01% 41,62 -1,23% 46,13

10 Yilhk Gosterge
0 oo W | BISTI00
0,93 32,39 -0,19 9.380 -1,10%

Usd/TL:

Trump’in gumruk tarife kararlari ile piyasalarda dengeler
degisiyor. Tam olarak uyumlanma saglanamiyor. Cinku yol
belirsiz. O ylzden yatinnmcilarin bir sire dalgal seyreden
piyasa kosullarina maruz kalacaklarini sdyleyebiliriz.

Bu cercevede Dolar talebi azalma egilimi gosteriyor. Clnk
ABD ekonomisinin yavaglama ihtimali (hatta resesyon,
stagflasyon), FED'’in faiz indirme ihtimali ortaya cikmis
durumda. Ancak Trump’in etkisini sadece ABD ekonomisi
hissetmeyecek, diger ulkeler de hissedecek. Diger para
birimleri icin de benzer kosullar konusulacak diye
dislndyoruz. Bir slre sonra dolar kayiplarini geri alma
cabasi sergileyebilir.

Dolar Endeksi alinan kararlar ve atilan adimlarla birlikte 103
civarindaki destegini asadi yénde kirdi. Dolar Endeksi
(DXY) gune 102,8 seviyelerinde bashyor.

Dolar igin Trump ana belirleyici olmaya devam ediyor.
Dolar Endeksi'nde 103 bdlgesi asagi yonde gegcildi. 103
seviyesi direng olarak takip edilebilir.

i¢ tarafta, enflasyon verisinin beklenenden daha diisiik
gelmesi dezenflasyon ve normallesme programi lehine
sinirli katki yapti diye dustintyoruz.

Diger yandan globalde hissedilen Trump riizgari bizi daha
az etkileyebilir. Cunku bize karsl agikladigi gumrik vergisi
orani dustk (10%), bir de petrol fiyatlarindaki disus ener;ji
maliyetimizi asagi c¢ekiyor. Ancak global satis dalgasi
surerse yabanci yatinnmci ilgisi baskilanabilir.

Bu hafta Hazine ihaleleri ve enflasyon beklentileri
haftanin verileri.

Kurda 1hmh yukarn egilimi koruyor. Bu sabah 38,00
civarinda iglem goéruyor. Asagida 37,50 ve 37,00; yukarida
38,50 ve 39 dne cikan teknik seviyeler
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TL Tahvil/Bono:

Subat ayi TUFE verisinin beklenenden disiik gelmesini
sinirh olumlu olarak tanimliyoruz. Enflasyon dususine dair
alglyr destekledi. Ancak piyasa Mart ayindan yasanan
dalgalanmanin olasi enflasyonist etkilerini gérmek istiyor. O
yluzden 5 Mayis tarihi 6nemli. Disuk Nisan ayi enflasyonu
piyasa iyimserligine katki sunabilir.

Globalde Trump’in politikalar tirbilans yaratmis durumda.
Belirsizlik hissediliyor, blyime ve enflasyon tahminleri
degisiyor. Petrol fiyatlarinda dustus ve Trump’in Ulkemize
yuzde 10 gumruk vergisi uygulama karari almasi (listedeki
en dusuk oran) ‘biz bu slrecte daha az olumsuz
etkilenebiliriz’ dislincesini doguruyor. Trump’in riizgarindan
sinirh etkilenebiliriz. Bunu baz aldigimizda dezenflasyon
surecimiz gecerliligini koruyabilir sonucuna ulasabiliriz.
Ancak Trump’in ongorilemez olmasi sartlarin
degisebilecegini isaret ediyor.

Hazine bugtin 2 yil vadeli tahvil ile borglanacak. Yarin ise 3
kiymet ile nisan ay1 programini sirdirecek.

2 yilik ve 10 yilhk TL gdsterge tahviller guni sirasiyla
%46,13 ve %32,39 seviyesinde tamamladi.

Hisse Senedi (Yapi Kredi Yatirim):
Global piyasalardaki riskten kagis egilimi, yurtigi piyasalari
da olumsuz etkiliyor... Cuma ginu saticili bir seyir izleyen
hisse senedi piyasasinda BIST100 Endeksi ginu %1.20'luk
kayipla 9,379 seviyesinden tamamladi.

Genel olarak baktigimizda ise, 8,870 bdlgesinden itibaren
baslayan yukari yonli toparlanma ¢abalarinin  6nine,
global dlgekteki tarife savaslari sonucu olusan dikkate deger
riskten kacis fiyatlamasinin ¢iktigini sdyleyebiliriz. Haftalik
bazda %2.9'luk kaybinin yasandi§i hisse senedi
piyasasinda, ilerleyen surecte de, iceride kiyaslamali olarak
pozitif bir ayrisma egilimi yasansa da, global piyasalardaki
seyrin etkili olmasi beklenebilir.

Teknik seviyelere baktigimizda da, asag! yonde ilk énemli
destek esigi olarak 9,375 seviyesini izliyoruz. Bu destek
bélgesinin  korunamamasi halinde ise, sert gerilemenin
ardindan yukari yondeki toparlanma cabalarinin basladigi
8,870-9,000 araligi kisa vadeye yonelik ana destek bdlgesi
olarak 6nem kazanacak. Bir sonraki ana destek bdlgesi
olarak da 8,600 bdlgesini izlemeyi 6neriyoruz.
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ABD 10

EurUsd W | Gbpusd b | ONSAItin$ CDS5Y A il N7

1,0951  -1,11% 1,2887  -1,56% 3.023 -2,75% 347 23 3,94 -0,06
Eur/Usd: Altin:

ABD Hazine Bakani Bessent, resesyon riskini reddetti, gumrik
tarifelerinin gerekli oldugunu savundu. Dinku aciklama piyasalar
icin destekleyici olmaktan uzakti. Boylece yeni hafta risk istahi
acisindan zayif baghyor.

Para birimleri cephesinde ise ABD ekonomisinin yavaslayacagi,
Ulkede enflasyon riskinin olusacadl ve FED’in ise faiz indirmek
zorunda kalacagi (yil sonuna kadar 100 baz puan) mansetlere
tasiniyor. Dolar bu yuzden baski altina alindi. Ancak dikkat
cektigimiz hususun altini tekrar c¢izelim, Trump’in rlizgarindan
sadece ABD ekonomisi etkilenmeyecek. Diger Ulkeler de ABD’ye
benzer bir siire¢ yasayacak. O ylzden bugiin dolar igin spekule
edilen sartlara diger para birimleri de maruz kalacak diye
distniyoruz. Kaldi ki Dolar Endeksi yeni haftaya 102,85 civarinda
basliyor. Persembe gunt 101,25 seviyesine kadar inmisti.

Su an Trump’in yolu net degil. Bazi lkeler miizakere etmek istiyor.
Ama liste 50'den fazla ulkeyi kapsiyor. Miizakere talebi artarsa
muzakere slreci aylari bulabilir. Diger yandan Trump su ana kadar
geri adim atmadi. Piyasalarda yasanan turbilans Trump ve ekibini
ikna etmis degil. Yasananlar icin ‘bazen ilag almak gerekir’
yorumunda bulundu Baskan ve ‘bir miidahale beklemeyin’ dedi.

‘Ulkelerin ne teklif ettigini ve bunun inandirici olup olmadigini
gormemiz gerekecek’ diyen ABD Hazine Bakani Bessent ekliyor,
‘sanirim ileriye giden yolu gérmemiz gerekecek’. Yani yol belirsiz
diyor. Mali politikanin yolu belirsizse para politikasinin yolu belirli
olabilir mi? FED de bir seyler netlesmeden hareket etmek
istemiyor.

Kisaca, sadece ABD ekonomisi (USD) etkilenmeyecek ve Trump’in
yolu belirsizlik yaratiyor.

Cuma gunut ABD istihdam veri seti beklenenden gugli geldi. Bu
hafta gdzler Persembe giinii agiklanacak ABD TUFE verisinde.

Dolar Endeksi igin ana destek noktasi teknik resimde 103 seviyesi
asagdl yonde gegildi. 103 seviyesi direng olarak takip edilebilir.

Bu sabah 1,0959 seviyesindeki paritede 1,105 ve 1,11 seviyeleri
glin ici direng; 1,09 ve 1,084 seviyeleri giin ici destek seviyeleri
olarak izlenebilir. Bugln parite yatay-sinirh negatif seyir
izleyebilir.
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Belirsizligin hissedilmesi glvenli liman talebini destekliyor. Talep
iki varlik Gzerinde yogunlasiyor. Biri ABD tahvilleri digeri kiymetli
madenler (altin, gimus). Glimus daha volatil oldugu igin ‘gunluk’
alim-satim isteyenlerce, oynakliktan faydalanmak isteyenlerce
tercih ediliyor. Biraz daha stabilite isteyenler ise altini tercih
ediyor.

Altin ana resimde Trump politikalarindan destek buluyor. Giinlik
fiyatlamada ise teknik gerekgeler (direng-destek, asiri ahm-
satim), bazi haberler (altinin Trump’in son gimrik vergisine tabi
olmamasi), bazi veriler (ylksek-dugsik ABD verileri, 6rnegin ABD
istihdami) etkili oluyor ve oynaklik yaratiyor.

Yeni haftaya Trump belirsizliginin etkisi ile giriyoruz. Risk istahi
daha zayif. Guvenli liman talebi gegerliligini koruyabilir. Hisse
senetlerinde teminat tamamlama c¢agrisi altin pozisyonlarinin
likidite edilmesine yol agarsa ve ABD TUFE verisi beklentilerden
farkl gelirse oynaklik artabilir. Trump cephesi ise piyasada
olanlara mudahale etmeyecekleri sinyali veriyor. O ylzden
oradan bir mudahale gelmeyebilir (yine de kapiyr tam
kapatmayalim).

Guvenli liman talebi ayrica jeopolitikten de destek buluyor.
Yasanan gelismeler risklerin (Rusya, Orta Dogu, Asya) hala
masada oldugunu gdsteriyor.

Bu sabah 3.020 Usd seviyesindeki ons altinda 3.060 ve 3.110
Usd seviyeleri gun ici direng, 3.000 ve 2,970 Usd seviyeleri gln
ici destek seviyeleri olarak izlenebilir. Bugln parite yatay-sinirh
negatif seyir izleyebilir.

Eurobond:

Disarida, ABD tahvil faizleri iki sebeple asagi geliyor. Biri
ekonomi yavaglayacak beklentisi, diger guvenli liman talebi.
Fiyatlama hizli oluyor o yuzden agiri hareketlerin normallesmesi
oluyor. Diger yandan Trump’in yolu net olmadidi igin anlik
hareketler de gorllebiliyor. Tahvil faizleri asagr yonli meylini
koruyabilir, ana sebep ise Trump. Kisaca Trump fiyatlamasi
devam edebilir.

ig tarafta, mart ayinda TUFE’nin beklentilerin altinda artmasi
sinirl olumlu. Nisan ayi enflasyon verisi kritik. Globalde ise
ABD'nin bize dustk vergi uygulama karari almasi, petrol
fiyatlarindaki duisus olumlu unsurlar. Diger yandan globalde
yasanan turbllans ise Turkiye varliklarina olan talebi azaltabilir.

Tarkiye 5 yillk CDS 347 ile dunt tamamladi. Eurobondlar sinirh
negatif seyir izledi. Birim fiyatlar, kisalarda -23 ile -22 cent; orta
vadelilerde -65 ile -49 cent; uzunlarda -85 ile -75 cent degisim
oldu. Faizler ise sirasiyla 5,62%, 7,21% ve 8,23 oldu.
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Saat Data Beklenti Onceki

09:00 Almanya  Sanayi Gretimi -1,0% 2,0%
Hazine 2 yil vadeli {sabit faiz) tahvil ile borglanocak

4 Nis 2025 2024 2023 2022 2021 2020 2019
= fusam 3801 3538 2955 1871 1340 7.44 595
% Eur/TL 4162 3667 3268 20,01 1541 910 667
E Eur/Usd 10951 10366 11059 10697 11376 12217 1122
& |ebp/usd 12887 13515 13754 13071 13533 13676 1325
TL 2 Yillk Gasterge Tahwil (%) 4613 4056 3968 997 2270 1496 1178
= TL 10 Yillk Gasterge Tahil (%) 3239 2878 2675 983 2432 1290 1221
E % Tirkiye CDS (baz puan) 347 263 284 512 564 303 282
= 0 |ABD 10 Villk Tahwil (%) 394 458 386 388 151 092 092
% BIST - 100 Endeksi 9380 9831 7470 5509 1858 1477 1144
S [Dow Jones Endelsi 38315 42544 37690 33147 36338 30.606 28538
"3 Nasdaq Endeksi 15588 19341 15044 10466 15645 12888 8973
@ |5&P Endeksi 5074 5882 4770 3840 4766 3756 3231
I |pax 20642 19.909 16752 13924 15885 13719 13249
n Altin (TL) 3694 2984 1360 1097 781 454 290
o o |Atn usd) 3023 1623 2063 1824 1830 1901 1518
g E GOmiis (TL) 3678 3286 2362 1439 993 631 342
= w | Gimiis (usd) 301 289 238 239 233 264 179
O
‘T Degisimler
DO_J = |usagm T4 197 579 396 803 250 124
% Eur/TL 135 122 833 325 660 364 100
g E Eur/Usd 56 £3 34 £0 £39 88 24
) o |Gbp/Usd 30 EE:} 57 408 40 32 24
8) TL Gésterge Bono (baz puan) 557 26 2971 1273 774 318 795
o = TL 10 Yalike Tahwil {baz puan) 361 203 1692 1443 1142 &9 427
..G_.J £ Tirldye CDS (baz puan) 84 21 228 52 261 il 80
8 & @ |agD 10 vk Tama {baz puzn) 54 71 2 237 &0 0 -100
(D % BIST - 100 Endeksi 46 316 356 1966 58 291 54
— S [Dow Jones Endeksi a9 129 137 B8 187 72 223
"; Nasdaq Endeksi 193 86 434 a3l 314 436 352
% |s&P Endeksi 437 33 242 194 269 163 289
I |pax 37 188 203 123 158 35 55
Altin {TL) 238 523 787 404 720 564 E=T1
o |Atm s 152 272 134 03 a7 252 184
£ |eumismy 119 453 57.2 449 574 846 298
W |Gimis (Usd) 42 214 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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