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Piyasalara-Genel Bakis

Kiiresel piyasalarda yeni hafta tarife adimlari, ticaret savaslari ve resesyon endiseleri golgesinde kalmaya devam
ediyor. Trump’in acikladigi tarifelerin piyasa beklentilerinin Ustinde gelmesi, eli yikseltmesi kiiresel piyasalarda
yasanan satis baskisinin tekrar artmasina neden oldu. Tarifelere muhatap kimi Ulkelerden Hindistan, Vietnam gibi
(ABD’nin Uretim yaptigi) uzlasma adimlari geldi. Cin tarifelere misilleme yolunu secerken, Avrupa Birligi'nde ise
uzlasma segenegdi masada.

ABD Baskani Donald Trump, Cin'in karsilikl tarifelere misilleme olarak agikladigi ylizde 34'lik giimrik vergilerini geri
cekmemesi halinde, bu llkeye ylzde 50 ek tarife uygulayacaklarini bildirdi. Yasanan gelismelerle birlikte Volatilite
Endeksi (VIX), Nisan 2020 Covid doneminden bu yana en ylksek seviyesine ulasarak piyasalarda endiselerin
tirmandigini ortaya koyuyor. Tarifelere 50'den fazla Ulkenin uzlasma yolunu segtigi konusuluyor. Cin hikimeti ise
misilleme yolunu secerek diger Ulkelerden ayrisiyor. Bundan sonraki siregte, ABD hikimetinin gimrik tarifeleri
konusunda miizakerelere agik oldugu sinyallerinin gelmesi piyasa fiyatlamalarina olumlu yansiyabilir.

Gecen hafta Cuma giinu agiklamalarda bulunan FED Bagskani Powell yasanan gelismelerle ilgili ‘temkinli’ durusunu
devam ettirdi. Gumrik tarifelerinin derecesinin beklenenden yiksek oldugunu belirtirken bunun kalici enflasyon
etkileri yapmasinin ise midmkuin olacagini soyledi. Yuksek tarifelerin daha yuksek enflasyona ve daha yavas
blylimeye neden olacagdini sézlerine ekledi. Powell'in ¢izdigi resim piyasalarda resesyon risklerinin baskin goérus
haline gelmesini destekledi. Yumusak inis senaryosunun bozulma, ertelenme olasihdinin ortaya ¢cikmasi basta dolar
ve riskli varliklara olan talebin azalmasini saglyor.

Trump ve ekibi uygulanan programin kisa vade de aci ama uzun vadede refah getirecegini belirtiyor. ABD Hazine
Bakani Scott Bessent'in hedefinde biitge agiginin GSYiH'ye Oraninin %3'e diisirilmesi éncelikli. 2025 yilinda
ABD’nin gevirmesi gereken bor¢ miktari yaklasik 9 trilyon dolar civarinda dne c¢ikiyor. Kisa vadeli borglarin yeniden
finanse edilmesi ve butgeye olan yUkin azaltiimasi igin tahvil faizlerinde geri gekilme amaglaniyor. Resesyon
endiselerinin artmasi ve guvenli liman talebinin de etkisiyle ylizde 4,80 seviyelerine ylukselen ABD 10 yillik tahvil
faizinin ylzde 3,90 seviyelerine inmesi bu planin islediginin goéstergesi. ABD Tahvil faizinde yasanan geri ¢ekilmenin
kalici hale gelmesi igin FED’in uygulanmak istenen politikaya dahil olmasi gerekebilir. ABD baskani Trump’in bunun
sinyalini gegen hafta verdigini gériyoruz. Trump, faiz oranlarini disirmek icin "miukemmel" bir zaman oldugunu
belirterek, ABD Merkez Bankasi (FED) Bagkani Jerome Powell'a faiz oranlarini diisiirmesi gagrisinda bulundu. iki ay
icinde enerji fiyatlarindaki, faiz oranlarindaki, enflasyondaki ve istihdamdaki artisa isaret ederek dustincesini
destekledi.

Piyasalar da ise FED faiz indirim beklentilerinin arttigi géraliyor. Powell'in aksine piyasalar, 2025 yili icin FED faiz
indirim beklentisini 5 adet 25 bp ¢ekmis durumda. ABD politikasinda yasanan dénusum FED’in faiz indirimlerine
baslamasina ve buylimeyi desteklemeyi 6nceliklendirmesine neden olabilir. Ge¢ hareket etmesi, ivme kaybi beklenen
ABD ekonomisinin daha da zor bir durumda kalmasina neden olabilir.

Avrupa tarafinda, Sentix tarafindan agiklanan yatirmci giiven endeksi raporuna goére, bir énceki ay -2,9 puan
seviyesinde bulunan yatinmci gliven endeksi, nisan ayinda -19,5 puana geriledi. Diger taraftan Avrupa'da dogalgaz
fiyatlari yizde 8 dususle 33,5 Euro ya kadar gerileyerek Mayis 2024'ten beri gériilen en disuk seviyeye indi.

Bu hafta gbézler Persembe ginl aciklanacak ABD tiketici enflasyon verisinde. Mansette (%2,8'den 2,6ya),
cekirdekte (%3,1’den 3,0’a) hafif disus bekleniyor.

Bu sabah global piyasalarda risk istahi pozitif. ABD vadelileri ylizde 1-2 araliginda arti seyrediyor. Asya’da ise Cin
%0,6, Hong Kong %0,7, Japonya %5,3 civarinda pozitif. ABD 10 yillik tahvil faizi %4,17, Dolar Endeksi 103, ons altin
3.000 Usd civarinda islem gortyor.

i¢ tarafta, son agiklanan mart ayr TUFE rakami piyasa beklentilerinin altinda aylik bazda %2,46 oraninda artis
kaydetti. Boylece yillik TUFE %39,05 seviyesinden %38,10 seviyesine geriledi. Mart ayinda yasanan dalgalanmaya
ragmen dezenflasyon sirecinin hiz kaybetse de devam ettigi goruliyor. TCMB siki durusuna devam ediyor. Nisan
ayinda yapilacak PPK toplantisinda faiz oranlarinda degisiklik beklemiyoruz.
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UsdTry * EurTry * 2 Yilhk Gosterge

Tahvil
38,01 -0,01% 41,67 0,12% 47,36

* 10 Yilhk Gosterge * BIST100 *

Tahvil
1,23 33,08 0,69 9.407 0,29%

Usd/TL:

Trump’in uygulamaya koydugu gumrik tarife kararlarinin
derecesinin beklentilerin Ustlinde olmasi ABD ekonomisine
olan guvenin azalmasina ve resesyon endiselerinin
artmasina neden oluyor.

Bu cercevede Dolar talebi azalma egilimi gosteriyor. Clnk
ABD ekonomisinin yavaglama ihtimali (hatta resesyon,
stagflasyon), FED'’in faiz indirme ihtimali ortaya cikmis
durumda. Trump tarafindan son glnlerde FED’e yonelik faiz
indirim talebi artis goésteriyor. FED’in ise simdilik durusu
temkinli. Ek gumruk tarifelerinin ABD sirket karlari tGzerinde
baski yaratma olasihgi var. Mevcut FED faiz politikasinda
sirketler zorlanabilir. Piyasada FED faz indirim beklentileri
yukselmis durumda.

Dolar Endeksi alinan kararlar ve atilan adimlarla birlikte 103
civarindaki destegini asadi yénde kirdi. Dolar Endeksi
(DXY) guine 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.

Merkez Bankasr’'nin proaktif bir sekilde piyasada yer almasi,
mart ayinda yasanan tansiyonun kontrol altina alinmasini
sagladi. Kiresel gelismeler nedeniyle disen petrol
fiyatlarinin, cari agigi azaltici, olumlu bir katki saglayacagini
distnlyoruz.

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 ¢ikan teknik seviyeler
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TL Tahvil/Bono:

Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB), haftalik
menkul kiymet istatistiklerini agikladi. 28 Mart haftasinda
yabanci yatinmcilarin tahvil satisi 2 milyar 388 milyon dolar
oldu.

Hazine, Nisan ayi i¢ borglanma programina 2 yillik tahville
basladi. Hazine, 2 yillik gosterge tahvil icin ciktigi ihalede
net 62,6 milyar TL satis yapti. Yeniden satisa ¢ikan tahvilin
basit faiz ise ortalama ytzde 47,36 olarak gerceklesti.

Subat ayr TUFE verisinin beklenenden diisik gelmesini
sinirh olumlu olarak tanimliyoruz. Enflasyon distsine 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.

2 yilik ve 10 yilhk TL gdsterge tahviller guni sirasiyla
%47,36 ve %33,08 seviyesinde tamamladi.

Hisse Senedi (Yapi Kredi Yatirim):

Tarife belirsizliginin neden oldugu yuksek volatilite devam
ediyor... Haftanin ilk gind volatil bir seyir izleyen hisse
senedi piyasasinda BIST100 Endeksi guni %0.29'luk
yukselisle 9,407 seviyesinden tamamladi.

Genel olarak baktigimizda ise, global piyasalarda etkili olan
tarife belirsizligi nedeniyle etkili olan yuksek volatilitenin
yurtici piyasalara da yansidigini géruyoruz. Sabah seansina
9,000 bdlgesindeki destegine dogru saticili bir seyirde
baslayan piyasada, gunin ilerleyen boélimlerinde kademeli
bir toparlanma egiliminin yasandigini sdyleyebiliriz. Kapanis
itibarlyla da piyasanin arti bélgede kalmayi basardigini

gOruyoruz.
Oniimiizdeki siirece baktigimizda ise, global piyasalarda
etkii  olan tarife  belirsizliginin  yarattigi  kararsiz

dalgalanmalarin yerli piyasalar tGzerinde de etkili olmaya
devam etmesi surpriz olmayacak.

Teknik seviyelere baktigimizda ise, yukarida 9,600 ve 9,750
seviyeleri 6nemli direncler olarak dikkatimizi ¢ekiyor. Asagi
yonde ise, Oncelikle 9,000 bdlgesi olmak tzere 8,600'leri
kritik destek esikleri olarak izlemeye devam ediyoruz.
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ABD 10

EurUsd AN || Gbpusd b | ONSAItin$ CDS5Y A il A

1,0964  0,11% 12771  0,90% 3.001 -0,72% 364 17 4,15 0,22
Eur/Usd: Altin:

Trump’in  uygulamaya koydugu (beklenenden sert) gumrik
tarifelerinin fiyatlamalara etkisi devam ederken oynaklik da strlyor.
Tarife kararlarinda geri adim atmayan Trump, muhatap Ulkelerin
uzlasma cabalari igin agik kapi biraktigi mesajini veriyor.

Din Avrupa Komisyonu Bagkani Ursula von der Leyen, ABD
Baskani Donald Trump'in gegen hafta acgikladigi kapsamli gimrik
vergilerine iliskin olarak Avrupa Birligi'nin (AB) ABD y6netimiyle
miuizakereye hala agik oldugunu soyledi. Avrupa kanadinin
muzakere yolunu segmesi halinde piyasalar bir miktar rahat nefes
alabilir. Din de benzer bir haber Japonya tarafindan geldi.

Gumrik tarifelerinin ABD igin etkisini dengelemek icin ekonomide
aldig! kararlarla diinyanin giindeminde olan ABD Baskani Trump,
bir yandan FED'in faizleri asadi c¢ekmesi gerektigini belirtiyor.
Piyasa da benzer gorlUste. Resesyon riskinin arttigi dénmede
piyasa FED faiz indirim beklentilerini artirmis durumda. FED'in faiz
indirim adimlarini 6ne ¢ekme durumunda dolar talebinde azalma
gorebiliriz.

Makro tarafta Cuma ginu ABD istihdam veri seti beklenenden
glclt geldi. Veri istihdam piyasasinda heniz bir bozulma
olmadigini resmetti. Bu hafta gozler Persembe ginu acgiklanacak
ABD TUFE verisinde. Enflasyonda digiis gérilmesi FED'in faiz
indirimlerinde elinin kuvvetlenmesine neden olabilir.

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

Bu sabah 1,0965 seviyesindeki paritede 1,105 ve 1,11 seviyeleri
glin ici direng; 1,09 ve 1,084 seviyeleri giin ici destek seviyeleri
olarak izlenebilir. Bugtin parite yatay-sinirli pozitif seyir izleyebilir.
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Yeni haftaya Trump belirsizliginin etkisi devam ediyor. Haber akisi
yogun piyasalarin sakinlesmeye ihtiyaci var. Risk istahi zayif.
Givenli liman talebi gegerliligini koruyabilir. Hisse senetlerinde
teminat tamamlama c¢agdrisi altin  pozisyonlarinin likidite
edilmesine yol agmasi ve dalgalanmada gugli duran degerli
metalde kar satiglarinin gortlmesine neden oldu.

Bundan sonraki seyir Trump’in verecegi mesajlar énemli olabilir.
fyi bir iletisim, tedirgin olan ve ypranmis piyasalarin
soluklanmasina yardimci olabilir. Teknik resimde altin i¢in 3.000
Usd altinda baskili seyir devam edebilir. 3.000 Usd Ustinde
kalicilik baskinin azalmasini saglayabilir.

Gulvenli liman talebi ayrica jeopolitikten de destek buluyor.
Yasanan gelismeler risklerin (Rusya, Orta Dogu, Asya) hala
masada oldugunu goésteriyor. Diin Trump Iran ile dogrudan
goriistiigiini  ve ABD ile Iran arasinda Cumartesi gok 6nemli
gorusme olacagini belirtti. Goérigsmenin sonucu altin talebini
etkileyehbilir.

Bu sabah 3.000 Usd seviyesindeki ons altinda 3.015 ve 3.060
Usd seviyeleri gun ici direng, 2.970 ve 2,950 Usd seviyeleri glin
ici destek seviyeleri olarak izlenebilir. Bugln parite yatay-sinirh
pozitif seyir izleyebilir.

Eurobond:

Disarida, ABD tahvil faizleri iki sebeple asagi geliyor. Biri
ekonomi yavaglayacak beklentisi, diger guvenli liman talebi. ABD
hikumetinin gumruk tarifeleri konusunda mizakereye acik oldugu
sinyali, ABD 10 yillik tahvilinde bir miktar kar satigini da
beraberinde getirdi. Diger yandan Trump’in yolu net olmadigi igin
anlik hareketler de gorlebiliyor. Tahvil faizleri agagi yonli meylini
koruyabilir, ana sebep ise Trump. Kisaca Trump fiyatlamasi
devam edebilir.

i¢ tarafta, globalde yasanan tiirbiilans ise Tiirkiye varliklarina olan
talebi azalmasina neden oluyor. Dun 5 yillik kredi risk primi
(CDS), 372 baz puanla Kasim 2023'ten bu yana en yiksek
seviyeye ulasti. Kuresel piyasalardaki belirsizlikler ve azalan risk
istahi, Turkiye'nin risk gdstergelerinde de baski unsuru olmaya
devam ediyor..

Turkiye 5 yillik CDS 364 ile diini tamamladi. Eurobondlar negatif
seyir izledi. Birim fiyatlar, kisalarda -40 ile -20 cent; orta
vadelilerde -138 ile -103 cent; uzunlarda -149 ile -142 cent
degisim oldu. Faizler ise sirasiyla 5,83%, 7,42% ve 8,41 oldu.
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Hazine 1 ve 4 yillik tahvil ihalesi diizenleyecek

San Francisco Fed Baskani Mary Daly konugacak
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7 Nis 2025 2024 2023 2022 2021 2020 2019
o fusam 3801 3538 2955 1871 1340 744 595
]
= |ewm 4167 3667 3268 20,01 1511 910 667
=
= |Euyusd 10964 10366 11059 10697 11376 12217 1122
o |ebp/usd 12771 12515 12754 12071 13533 13676 1325
TL 2 Yillk Gasterge Tahvil (%) 4736 4056 3968 9.97 2270 1496 1178
= TL 10 Yillk Gosterge Tahvil (%) 3308 2878 2675 982 2430 12.90 1221
= o
z £ |Torkeve COS (bez puan) 364 263 284 512 564 303 282
1]
= @ |ABD 10 Yilik Tahwil (%) 215 458 386 388 151 092 0392
T .
T |BisT- 100 Enceksi 9.407 9.831 7470 5509 1858 1477 1144
S |Dow Jones Endeksi 37966 42544 37690 33147 3E338 30606 28538
‘g Nasdaq Endeksi 15603 19314 15,014 10466 15645 12888 8973
@ |s&P Endeksi 5062 5882 4770 3840 4766 3756 3231
T |oax 19790 19909 16752 13924 15.885 13719 13349
Altin (TL) 3667 2984 1960 1097 781 454 290
o |Atnusd) 2001 2623 2083 1824 1830 1501 1518
E Giimiis (TL) 3671 3286 22562 1439 9.93 631 342
W |Giimiis (Usd) 300 289 238 239 233 264 17.9
Degigimler
- [usdm 74 197 57.9 396 803 350 124
]
R 136 122 633 325 660 364 100
E [ewusd 58 £3 34 £0 £9 88 21
@
o |ebp/usd 20 19 57 -108 10 32 21
TL Gésterge Bono (baz puan) 680 28 2971 1973 774 318 795
= TL 10 Yillk Tahwil (baz puan) 430 203 1692 1449 1142 69 427
s e
= £ |rariaye CDS (bez puan) 101 21 228 52 261 21 80
= B |ABD 10 Vikk Tahwil (baz pusn) 43 74 2 237 &0 0 -100
o .
T |BisT- 100 Endelsi 43 316 356 1966 58 291 254
S |Dew Jones Endelsi -108 129 137 €8 187 7.2 223
‘: Nasiaq Endeksi 192 286 434 331 214 438 352
2 |s&P Endelsi 139 233 242 194 269 163 289
T |oax 06 1858 203 123 158 35 255
Altin {TL) 229 523 787 404 720 564 331
o |Atnfusd) 144 272 131 03 37 252 184
E Giimiis (TL) 147 453 572 449 574 845 39,8
w | eimis (usd) 40 214 08 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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