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Piyasalara-Genel Bakis

Gectigimiz hafta ABD istihdam verileri, bu hafta ABD enflasyon verileri, haftaya FED faiz karari...

Subat ayina ait ABD istihdam verileri minér degisim gosterdi ve ABD istihdam sektoriiniin giictind
korugunu isaret etti. Mindr degisim, piyasa fiyatlama davranisinin da mindr tepki vermesini sagladi.

istihdam edilenlerin sayisi 151 bin ile 160 bin olan beklentinin hafif altinda kaldi. Issizlik orani ise yiizde
4,1 oldu ve ylzde 4 olan beklenti ve dnceki veriden hafif sapti. Ortalama kazang da ylizde 4 ile beklenti
(%4,1) ve 6nceki veriden (%3,9) ¢ok ayrismadi.

Bu hafta ise ABD enflasyon verileri odak noktasinda. TUFE’nin ve UFE’nin hafif iyilesme (diisiis)
gostermesi éngériiliiyor. TUFE'nin mansette yiizde 2,9, gekirdekte yiizde 3,2; UFE’nin mansette yiizde
3,2, cekirdekte yuzde 3,5 olmasi bekleniyor. Beklentilere paralel sonugclar fiyatlama etkisi nétr olabilir.

Eger beklentilerden saparlarsa piyasa reaksiyon verebilir. Dusuk sonug, enflasyon kaygilarini azaltir,
FED’in guvercin olmasi i¢in alan acabilir, ayrica Trump’in enflasyonist etkileri icin de marj yaratabilir.
Yuksek veri ise, enflasyon endigesi olusturabilir, FED’in temkinli hali guglenebilir-uzayabilir, Trump’in
enflasyonist etkileri ise tedirginlikle takip edilebilir. O yiizden Persembe giinii agiklanacak ABD UFE
verileri, enflasyon riskinin artip artmadigini gosterecek oncii veri niteliginde. Normal zamanlara
gore daha kritik role kavustugunu diisiiniiyoruz.

Cin enflasyon verileri yeniden deflasyonu igaret etti. TUFE, yeniden eksi bélgeye girdi (-0,7). Oysa Cin
yonetiminin tesvik paketleri ile ekonomik canhlik umutlari artmis ve ocak verisi ylizde +0,5 olmustu. Cin
yonetimi ekonomiyi canlandirmak igin yeni tesvikler agiklamasi gerebilir. Madalyonun diger ylziinde ise
Cin Yuan’in degersizlesmesi sorunu ve gumrik savaslari belirsizligi yer aliyor.

GUmrik tarifelerinde sure¢ daha belirsiz hale geliyor. Meksika, Kanada, Cin’e karg! yeni tarifeler devreye
girdi. ABD’de bazi sektorlerden gelen itirazlar ise bazi Urlnlere istisna tanindi, bazi Urtinlere dair kararlar
askiya alinda. Kars: taraflar ise misillemede bulunmaya basladi. Trump’in yeni gimrik artiglari yolda. Yeni
artislara da misilleme yapilmasi ihtimali masada.

ABD’li basin kurulusu The Wall Street Journal, Trump’in bu yil daralma, resesyon ihtimalini diglamadigini
ve kapsamli ekonomik gindemin (‘degisim’ dememiz daha dogru olabilir) kisa vadede turbilansa yol
acabilecegini ancak uzun vadede refah saglayacagini ifade ettigini paylasti. Bir degisim ¢abasi oldugu ve
tirbulansa yol actigi asikar, resesyon sdylemi igin daha fazla kanit gerekli. Bir de FED ve Trump
resesyona musaade ederler mi sorusu sorulmali bizce. Koca ABD ekonomisini dontstirmek ve refaha
ulasmak fazlaca emek, gézyasi ve zaman ister diye dislniyoruz ve Trump’in gdrev suresi yetmeyebilir.
Trump’in ajandasi giindemin ana belirleyicisi olmaya devam ediyor.

Bu sabah global piyasalarda risk istahi negatif. ABD vadelileri ylizde 0,4 ile 0,6 aralidinda saticili

seyrediyor. Asya’da ise Cin %0,7, Hong Kong %2,3 civarinda eksi, Japonya ytizde 0,4 civarinda arti. ABD
10 yilhk tahvil faizi %4,28, Dolar Endeksi 103,9, ons altin 2.909 Usd civarinda islem gortyor.

i¢ tarafta, enflasyon-dezenflasyon ana konu olmay: siirdiiriiyor. Normallesme programinin kazanimlarinin
somutlasacagini éngériyoruz. Bu sebeple yerel varliklar lehine enerjinin biriktigini degerlendiriyoruz.
Enflasyondaki diistis miktari-zamani, yatinmcli ilgisinin parametrelerini belirleyebilir.

Bugun sanayi Uretimi, Carsamba cari denge haftanin verileri.

Hazine Mart borglanma programina basliyor. Yarin 2 yil vadeli sabit kuponlu, 4 yil vadeli TLREF kuponlu
tahvilleri ihra¢ edecek.
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UsdTry * EurTry * 2 Yilhk Gosterge

Tahvil
36,52 0,09% 39,57 0,30% 38,18

* 10 Yilhk Gosterge * BIST100 *

Tahvil
-0,11 27,44 -0,08 10.507 0,46%

Usd/TL:

Trump fiyatlamasi ise ylkselen Dolar Endeksi,
kazanimlarini geri vermeye devam ediyor.

Dolar baskisi ABD ekonomisinin Urettigi iddiali olmayan,
zayif verilerle azalmayi surdurtyor. Cuma guni aciklanan
aylik Subat ay istihdam verileri de benzer bir sonucu isaret
ettiler.

Yeni haftada ise ABD TUFE verileri takip edilecek.
TUFE’nin yillikta 3,3'ten 3,2’ye inmesi bekleniyor.

Haber akisinin dolar Uzerindeki etkisi ise zayiflatici olmaya
devam ediyor. Dolar Endeksi’nde 104 sonrasinda 102,8-
102,5 destek bdlgesi olarak 6ne cikabilir. Dolar talebinde
ana belirleyici Trump ve uygulamak istedigi politikalar
olacak.

i¢ tarafta, enflasyon-dezenflasyon ana konu olmaya devam
ediyor. TCMB kontrolli guivercin tutumunu koruyor.

Kurda 1hmh yukar egilimi koruyor. Bu sabah 36,52
civarinda islem gériyor. Asagida 36,00 ve 35,50; yukarida
36,7 ve 37,00 6ne ¢ikan teknik seviyeler
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TL Tahvil/Bono:

Hazine Mart ayr borglanma programina bu hafta
baslayacak. Bu ay toplamda 124,7 milyar TL itfa karsiligi
201,2 milyar TL fonlama saglayacak. Yarin 2 yil vadeli sabit
kuponlu, 4 yil vadeli TLREF kuponlu tahvilleri ihrag edecek.

Tahvil faizleri ana trendde dusls hattinda ilerliyorlar. Ancak
ara ara tepki de veriyorlar. O yuzden tahvil yatirnmcisinin
tepki hareketlerinden ziyade ana trende bagh kalmalarinin
daha efektif sonug¢ Uretecegini duslnutyoruz. Zira yilin
genelinde enflasyonun disecedi ydénunde genel bir
konsensus hali s6z konusu.

2 yilik ve 10 yilhk TL gdsterge tahviller guni sirasiyla
%38,18 ve %27,44 seviyesinde tamamladi.

Hisse Senedi (Yapi Kredi Yatirim):

Yukari hareket etkisini sdrdurtyor... Endekste 9,750
direncinin asilmasiyla onaylanan ve 10,100 tzerinde glgc
kazanan kisa vadeli yukselis trendi etkisini surduriyor.
Haftalik periyotta % 8.78 deger artisinin gerceklestigi
piyasada, 26 Subat tarihinde baslayan yukari hareketin su
asamada devam potansiyelini korudugunu dustnlyoruz.
Gegctigimiz hafta 10,250 seviyesinde bulunan kritik direng
bdlgesinin asiimasiyla kisa vadeli yiUkselisin orta vadeli
olarak da gu¢ kazanmasini olumlu olarak degerlendirdigimiz
piyasada, 10,750 seviyesini haftaya baglarken ilk dnemli
direnc bdlgesi olarak aliyoruz. 10,750 Uzerinde etkisini
surdirecek yukselis hareketinin ise 6ncelikle 11,000 olmak
Uzere 11,250 zirve seviyesini hedeflemeyi surdirecegini
dusunlyoruz. Dolayisiyla 9,422 seviyesinde bagslayan
yukari potansiyelin korundugunu dasundugimiz piyasada,
kisa vadeli ana destek olarak aldigimiz 10,250 Uzerindeki
seyri su asamada alim egiliminin devami yénunde izlemeyi
surdurlyoruz.
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ABD 10
EurUsd A | Gbpusd /A ONSAltin$ A CDS5Y = Villik A
1,0828 0,23% 1,2909 0,18% 2.910 0,16% 258 0 4,28 0,02
Eur/Usd: Altin:
Gegtigimiz hafta ABD istihdam ve ISM verilerini takip ettik, bu hafta ~ Son dénemde kafasi en karisik olan altin yatirimcisidir dersek
ise ABD enflasyon verilerini, haftaya ise FED kararini  yaniimig olmayiz. Gelen sinyaller altini yonsiiz birakmis durumda,

karsilayacagiz.

Cuma gunl agiklanan aylik istihdam veri seti, minoér degisiklikler
gosterdi ve istihdamin giiciinii korudugunu ortaya koydu. istihdam
edilenlerin sayisi 151 bin ile 160 bin olan beklentinin hafif altinda
kaldi. Asil fark ise 6nceki ayin revizesi ile olustu. Ocak rakami 125
bine indirildi, bir anlamda zorlu hava kosullarinin sonucunu
gosterdi. Issizlik orani ise yiizde 4,1 oldu ve yiizde 4 olan beklenti
ve onceki veriden hafif sapti. Ortalama kazan¢ da yuzde 4 ile
beklenti (%4,1) ve Onceki veriden (%3,9) ¢ok ayrismadi.

Bu hafta ise enflasyon verileri odakta olacak. Carsamba ginu
aciklanacak TUFE’nin mansette yiizde 2,9, gekirdegin ise yiizde
3,2 olmasi bekleniyor. Her ikisinin de énceki veriye gére 0,1 disus
kaydedecegi 6éngérililyor. Persembe giinii ise UFE agiklanacak.
Hafif disls ile mansetin 3,2, gekirdegin ise 3,5 seviyesine inmesi
ongordliyor.

ABD ekonomisi bazi verilerde (tlketici giveni, ISM imalat, hizmet
PMI) yavaslama sinyali veriyor. Gerekge olarak daha cok Trump
etkisi ile ortaya ¢ikan ‘belirsizlik’ hali gosteriliyor. Eger istihdam ve-
veya enflasyon verileri beklentilerden belirgin saparlarsa o vakit
ekonomik gorinim daha da karmasik hale gelebilir. Gegtigimiz
hafta istihdam degisim gostermedi, sirada enflasyon verileri yer
aliyor. UFE verileri, Trump tariflerinin ilk etkilerini gérecegimiz
yer. O yiizden olasi etkilerin ilk sinyalini almamizi saglayabilir.

Cuma ginu agiklanacak Michigan tuketici guveni  veri
tiketicilerdeki gliveni kaybinin devam edip etmeyecegini
géstermesi agisinda kiymetli. Oncesinde Sal giinii JOLTS is giici
verisi agiklanacak. Avrupa’da ise Carsamba 11:45'de ECB bagkani
Lagarde’in konusmasini takip edecegiz.

Dolar Endeksi 103,9 civarina gevsedi. Endeksin énce 104 sonra
102 seviyesini destek olarak almasini bekliyoruz.

Bu sabah 1,084 seviyesindeki paritede 1,087 ve 1,092 seviyeleri
gln ici direng; 1,077 ve 1,067 seviyeleri giin igi destek seviyeleri
olarak izlenebilir. Buglin parite yatay seyir izleyebilir.
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hareket olsa bile bunlar kisa soluklu oluyor. Yén arayisinin,
denge saglama c¢abasinin sirdiginid dislndyoruz. Orta vade
icin ise daha iyimser seyir olabilir distincesindeyiz.

ABD para birimdeki gtic kaybi, ABD tahvil faizlerindeki gevseme

(ancak gegen hafta yikseldi), Trump belirsizligi (Ulke
yonetimlerinin de huzursuz olmasi) olumlu etken; jeopolitik
risklerin azalmasi ise olumsuz etken olarak yazilabilir. Ana

etkenleri bu sekilde ifade edebiliriz.

Gegctigimiz hafta ABD istihdam verileri mindr degisim gdstererek
altin talebini degistirmedi. Bu hafta ise ABD enflasyon verileri
kritik. Beklentiler dahilinde gelmeleri halinde altini etkilemeyebilir.
Guglu gelirse altinin ilk tepkisi yukselis olabilir. Ancak enflasyon
riskinin ayni zamanda sahin FED ve tahvil faizi-DXY ylkselisi gibi
ciktilari da olacagl igin altinin yukselisi ¢ok slrmeyebilir.
Enflasyonun dugik gelmesi halinde de benzer karmasik
unsurlarin devreye girecegini diisliniiyoruz.

Jeopolitik tarafta ise gatisma halinin zayiflamasi yoniinde gaba
oldugunu izliyoruz. Trump merkezli olarak Rusya savasinin
sonlanmasina yaklasiyoruz. Diger yanda yine Trump merkezli
gumrik tarife karmasas! igindeyiz. Iki yonlii haber akisinin altin
talebini major degistirmedigi kanaatindeyiz. Ana resimde ise
altinin  bundan sonra seyrinde Trump agresiflik tonu
belirleyici olabilir.

Altinda 2.950 Usd civarinda saticilarin alicilara gore daha istahli
olmasi bir dinlenme-soluklanma dénemini beraberinde getiriyor.
2.900 Usd yakin destek noktasi olarak takip edilebilir.

Bu sabah 2.909 Usd seviyesindeki ons altinda 2.915 ve 2.950
Usd seviyeleri gun igi direng 2.875 ve 2.850 Usd seviyeleri gun igi
destek seviyeleri olarak izlenebilir. Bugin parite yatay-sinirl
negatif seyir izleyebilir.

Eurobond:

Disarida, istihdam verileri degisim gostermedi ve ABD 10
yilik faizi yizde 4,28 islem goériyor. Sira ABD enflasyon
verilerinde.

ic tarafta, enflasyon odakli seyir siriiyor. Normallesme
programina bagli olarak olumlu ciktilarin somutlasacagina dair
kanaatimizi koruyoruz.

Turkiye 5 yilik CDS 258 ile glini tamamladi. Eurobondlar sinirl
pozitif seyir izledi. Birim fiyatlar, kisalarda O ile +6 cent; orta
vadelilerde +14 ile +24 cent; uzunlarda +25 ile +30 cent degisim
oldu. Faizler ise S|raS|yIa 5 25% 6,94% ve 7,91 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 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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