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Piyasalara-Genel Bakis

12 yil sonra gelen not artirimi!

Mayis secimleri sonrasi para ve maliye politikalarinda uygulanmaya baglayan normallesme ¢abalarinin somut sonuglar
liretmeye devam edecegini diisiinliyoruz. Kredi not gériinimimiizdeki olumlu revizelerden sonra ilk not artirimi kararini
aldik. Karari ¢oktan hak ettigimizi diiglinliyoruz. Biz mevcut politika setine olumlu yaklagsmay siirdiiriiyoruz ve mevcut
setin siirmesinin lehte somut sonuglar iliretmeye devam edecegi yoniindeki degerlendirmemize bagliyiz.

Globalde Subat ayi ortasindan bu yana agiklanan makro veriler ekonomik aktivitede yavaslama sinyali veriyor. Ozellikle ABD
ekonomisinin hiz kaybi (ki ABD diinyanin en biylik ekonomisi o ylizden global piyasalari ¢okga etkiliyor) sinyali vermesi Dolar
Endeksi’'nin ve ABD tahvil faizlerinin diismesini sagliyor. Risk istahi ise glicleniyor.

Cuma gini aciklanan ABD istihdam veri seti, alt bashklarda karisik sinyaller vermis olsa da dip toplamda olumlu olarak
tanimlanabilir. istihdam sektériiniin sinirli giic kaybi igcinde oldugunu séylemek miimkiin. Bu sinyal FED'in faiz indiriminin ¢ok
uzak olmadigi algisini destekledi ‘Haziran ayinda FED faiz indirimi yapabilir’ ihtimali konsensiise doniisti adeta.

Adim adim, veriden veriye ilerleme slirdigu icin Haziran ayi tahminleri ileri-geri kayabilir. Bu miimkin. Clinku gelecek veriler
kendi hikayelerini olusturacak. Bu kapsamda gdzler bu hafta ABD TUFE verisinde olur diye diisiiniiyoruz. Manset ve ¢ekirdek
enflasyondaki diisiis olmasi (beklenti ve-veya beklenti alti sonug) hem piyasalari hem FED’i rahatlatabilir. Oniimiizdeki hafta
yapilacak FED faiz toplantisinin daha iyimser modla fiyatlanmasini saglayabilir.

Piyasalarin senkron olmayisi dikkatimizi ¢ekiyor. Bu hem varlik siniflari arasinda s6z konusu hem de dogu-bati eksenin de.
Varliklarla baslayalim. ABD hisse endeksleri 4C bilancolar ve yapay zeka ile olumlu ayrismisti (Subat sonlarina kadar). Son
glinlerde ise bir dizeltme, doygunluk halindeler. Son ABD tarim digi veri seti iyimserligini yasamiyorlar. Diger bir asenkron
hal ise dogu-bati arasinda gozleniyor. Asya daha zorlu bir ajanda lzerinde ilerliyor. Cin’in sorunlari Asya’yi olumsuz etkiliyor.
O yuzden FED konusu, ABD verileri ara ara golgede kalabiliyor.

Japonya’nin Mart ayinda negatif faiz politikasindan vazgecebilecegi tekrar glindemde. Son veriler daha énce bu konudaki
sesleri azaltmisti (bu sabah da 4C biyiime verisi beklentileri karsilayamadi). Yine de BOJ'un getiri egrisi kontrollinden
vazgececegi ve aylik tahvil alim programina gegcis yapacagi spekiile ediliyor. Carry trade maliyetindeki degisim global capta
hareket yaratabilir.

Bu hafta ABD manset ve cekirdek TUFE verisi dnemli. ABD istihdam veri seti zayif veri zincirine eklendi. Beklenti civari veya
altinda bir TUFE, bu zincirin yeni halkasi olursa risk istahi giiciinii koruyabilir, hatta daha da giiclenebilir. Direngli enflasyon
(beklenti Gistli sonug) ise Dolari kuvvetlendirip yatirimci istahini azaltabilir.

Bu sabah global piyasalarda risk istahi karisik. ABD vadelileri 0,01-0,2% araliginda negatif. Asya piyasalarinda yesil renk
hakim. Cin 0,2% civari, Hong Kong 1,3% civari arti. Japonya 2,5% civari saticili . ABD 10 yillik tahvil faizi %4,08, Dolar Endeksi
102,7, ons altin 2.177 Usd civarinda islem gériyor

Lokal tarafta, Fitch’in kredi kararini énemli gériyoruz. Normallesme yaklasiminin devam etmesi yeni not artislari
saglayabilir. Biz bu inancimizi koruyoruz.

Hazine bu ay 95 milyar TL itfaya karsilik 132 milyar TL fonlama saglayacagini agiklamisti. Bu kapsamda bu hafta 4 ihale
dizenleyecek. Bugiin 13 ay ve 4 yil vadeli tahviller ihrag edilecek.
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USdTry * EurTry * 2 Yilhk Gosterge

Tahvil
32,00 0,17% 35,09 0,33% 45,02
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0,49 28,07 0,10 9.155 1,12%

Usd/TL:

Usd globalde gli¢ kaybediyor. Subat ayi ortasindan bu yana
yon asagiya dinmus durumda. Zira ABD verileri ‘yavaglama’
sinyali veriyor. Zincirin son halkasi Cuma gini agiklanan
istihdam veri seti oldu. Dolar Endeksi 102,7 civarinda haftaya
bagliyor.

Yeni haftanin manseti ABD TUFE verisi. Veri zayif veri zincirine
eklenirse Dolardaki zayiflama devam edebilir. FED toplantisi
daha rahat kosullarda karsilanabilir (19-20 Mart).

Lokal tarafta, para ve maliye politikalarindaki normallesme
sureci karsilik bulmaya devam ediyor. Kredi not goérinimi
artislarindan sonra ilk not artinmi geldi. Cuma giini Ficth,
Ulkemizin kredi notunu ve not gorlinUmind artirdi. Mevcut
politika seti stirdiikge, benzer haberlerin slirecegi kanaatindeyiz.

Ana cergevede yeni ekonomi yaklasiminin TL lehine sonug
Uretmeye devam edecegi yonundeki gorigsiimizu koruyoruz.

Kur 1thmh yukari egilimini koruyor. Bu sabah 32,00 civarinda
islem goruyor. Asagida 31,50 ve 31,00; yukarida 32,50 ve
33,00 6ne ¢ikan teknik seviyeler.
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TL Tahvil/Bono:

Kredi derecelendirme kurulusu Fitch, kredi notumuzu ve not
gorinimumdiza  yukseltti. Mevcut normallesme politikasinin
devami gelece@e dair umutlu olmamamizi sagliyor.

Hazine bu hafta Mart ayi borglanma programina basliyor.
Bugun 13 ay ve 4 yil vadeli tahviller ihrag edilecek. Yarin ise 6
ve 10 yil vadeli tahvilleri ile fonlama saglanacak.

Enflasyonla micadele algisinin gliclenmesi tahvil faizlerinin
mevcut seviyeleri tepe olarak tayin etmesini saglayabilir. Obiir
turld yukari yonli baski olusmasini mumkun goéruyoruz. Fitch
kararinin alici istahini olumlu etkilemesini bekliyoruz.

Global tarafta son ABD verileri beklenti alti gelerek yavaslama
sinyali veriyor. ABD tahvil faizleri onculiginde global faiz
hadleri gevseme kaydediyorlar. ABD istihdam veri seti dip
toplamda 1ilimh olarak yorumlanabilir. Tahvil faizlerinin asagi
yonde ilerlemesine imkan verecegini degerlendiriyoruz. Gézler
bu hafta ABD TUFE kararinda.

2 yillik ve 10 yilhk TL gosterge tahviller giini sirasiyla 49 baz
puan artisla %45,02 ve 10 baz puan artarak 28,07%
seviyesinden tamamladi.

Hisse Senedi:

Endekste onceki hafta 9,450 zirve noktasindan baslayan dusus
trendi igerisindeki asagi hareketin, gectigimiz hafta 8,750
destegi  Uzerinde kisa vadeli taban  olusturdugunu
gozlemliyoruz. Haftalik periyotta % 0.64 oraninda deger
artisinin  olustugu piyasada, 8,900 ara direnci Uzerinde
baslayan tepki alimlarinin kritik direng noktasi olarak izledigimiz
9,050 direncinin asilmasiyla kisa vadeli taban olusumunu
onayladigini  disunlyoruz. Bdylece yeni haftaya yukar
hareketin devamiyla baslayacak olan piyasada, 9,250
seviyesini ilk 6nemli direng noktasi olarak izliyoruz. Endeksin
9,250 direncini asacak hareketlerinde sirdirecegi yukari seyir
ise 9,450 zirve seviyesini hedefleyecek bir potansiyel
olusturabilir. Kisa vadeli seyrin destek konumuna donitsen
9,050 Uzerinde yukari egilimini sirdirecedi piyasada, su
asamada yukari potansiyel devam ediyor. Geri ¢ekilmelerde bir
alt noktada bulunan 8,750 ise ana destek konumunu
surdurecektir.
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1,0943  003% | 1,2859  040% 2.181 107% 322 3 s e
Eur/Usd: Altin:

Gozler bu hafta ABD TUFE verisinde. Enflasyon asagi yénlii
trendine devam ederse bu hem piyasalar icin hem FED igin
rahatlatici olabilir. Olumlu hava biraz daha glclenebilir.

Gectigimiz Cuma ABD istihdam veri seti karisik sinyaller verse de
dip toplamda olumlu olarak yorumlanabilir. Onceki veri setinde hem
aylik istihdam sayisi hem ortalama saatlik kazang orani asagi
revize edildi. Issizlik orani zayifladi, ortalama kazang hizi diisti.
Olumsuz tarafta ise aylik istihdam sayisinin beklentilerden guglu
gelmesi yer ald1.

Bu hafta ABD TUFE verisi zayif veri zincirine yeni halka olacak mi
sorusunun cevabini alacagiz. Eger oyle olursa risk istahi guglu
kalabilir. Bunun para piyasalarina yansimasi ise Dolardaki
zayifhigin surmesi seklinde olabilir.

Eldeki veriler ve bu hafta gelecek yeni veriler esliginde énimuzdeki
hafta FED kararini karsilayacagiz.

Biz eldeki veri 1s1ginda Usd’deki zayifligin strmesini bekliyoruz.

Dolar Endeksi’nin yukari yonlii hareket inde 200 giinlik
ortalama 103,8-104 bant araligi direng bodlgesinden geri
doniiyor. 103,7 altinda kapaniglarda paritede yukari hareket
yaratabilir.

Bu sabah 1,094 seviyesindeki paritede 1,086 ve 1,08 seviyeleri
glin ici destek; 1,096 ve 1,099 seviyeleri gin ici direng seviyeleri
olarak izlenebilir. Bugln paritede yatay seyir bekliyoruz.

Gbp/Usd:

Bu hafta ingiltere veri trafigi yogun. Ayrica BOE'den agiklamalar da
olacak. Gbp Uzerinde hareket potansiyeli tagidigini disuntyoruz.
Paritenin diger yakasinda ise TUFE éne gikiyor. ABD TUFE verisi
haftanin mansetini atabilir. FED toplantisi 6ncesi piyasanin istahini

belirleyebilir. Cuma gini ABD istihdam veri seti havanin
yumusamasini katki yapti.
Dolar Endeksi’nde 200 gunlik ortalama 103,8-104

seviyesindeki kuvvetli direncinin lizerine gikmayi bagaramadi.
103,7 seviyesi alti kapaniglar paritede yukarn istedigi
destekleyebilir.

Bu sabah 1,285 seviyesinde bulunan paritede 1,27 ve 1,266
seviyeleri gin ici destek; 1,29 ve 1,293 seviyeleri gin i¢i direng
seviyeleri olarak izlenebilir. Bugiin paritede yatay seyir bekliyoruz.
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Globalde Dolarin ve tahvil faizlerinin baskisi azaliyor. Kiymetli
madenler bu slregte olumlu etkileniyor. Arka planda ise ABB
verilerinde momentum kaybi yer aliyor. Son olarak Cuma gunu
aciklanan ABD istihdam veri seti dip toplamda zayif olarak
tanimlanabilecek sonuglara isaret etti.

Altin alicilarina bakildiginda ise merkez bankalarinin alici
konumda olduklari goériliyor. Finansal kurumlardan, ETF’lerden
talebin gelmemesi dikkat cekiyor. Jeopolitik taraftaki haber
akisinin énemli oldugunu diistiniiyoruz. Ozellikle Ukrayna-Rusya
savasina Fransa’nin asker gonderme isteginin hassas oldugunu
degerlendiriyoruz.

Yeni haftada ABD TUFE verisi kritik konumda. Oniimiizdeki hafta
ise FED faiz kararini alacak.

ABD istihdam verisi sonrasi FED faiz indirim beklentileri Haziran
aymna yogunlasti. Bu tarih kalici olur mu, éne veya arkada esner
mi sorularinin cevabi yeni verilere bagl.

Altinda teknik olarak kritik direng seviyesi olarak
gordiigiimiiz 2.070 Usd seviyesini artik kritik destek seviye
olarak takip ediyoruz.

Bu sabah 2.177 Usd seviyesindeki ons altinda 2.150 ve 2.125
Usd seviyeleri gun i¢i destek, 2.185 2.200 Usd seviyeleri giin igi
direng seviyeleri olarak izlenebilir. Bugiin yatay seyir bekliyoruz.

Eurobond:

ABD 10 yillik tahvil faizi son 2 haftada 25 baz puan agagi geldi.
Son donemde agiklanan makro veriler havanin yumusamasi
sagliyor, FED endigelerini azaltiyor, piyasanin faiz indirim
beklentileri netlesme yolunda ilerliyor. Yeni hafta ABD TUFE
verisi piyasanin istedigi gibi gelirse tahvil faizleri inmeye devam
edebilir. ABD 10 yillik tahvilinde yiizde 4,20 seviyesi kirildi, 3,90%
seviyesini teknik resme girdigini distnUyoruz.

Lokal tarafta, Fitch’in not artirrm karari, normallesmeye yonelik
politikada bugline kadar ortaya konulanlarin ve gelecege dair
beklentilerin bir yansimasi bizce. Biz olumlu gorisimuzi
koruyoruz.

Turkiye 5 yillik CDS 322 ile glini tamamladi. Eurobondlar sinirh
pozitif seyretti. Birim fiyatlar, kisalarda (eksi) 1-2 cent; orta
vadelilerde 7-13 cent; uzunlarda 1-4 cent degisim g0sterdi.
Faizler ise sirasiyla 6,23%, 7,53% ve 8,15% oldu.
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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 degigkenlik 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 veriimemektedir. 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. Yatirm danismanhgr hizmeti; araci
kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen
bankalar ile musteri arasinda imzalanacak yatirim
danigsmanhg sézlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada
yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin
kisisel goruslerine dayanmaktadir ve tavsiyeler genel
niteliktedir. Gorugler musterilerimizin 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 Kkigilere
gosterilemez veya ileride kullaniimak Uzere saklanamaz.
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