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Piyasalara-Genel Bakis

Yine gegici dedi.

Diin aksam FED faiz kararini ve gerekgelerini ortaya koydu. Faizin degismemesi beklentiler dahilinde idi strpriz
olmadi. Genel durusunda ise major degisiklige gitmedigini sdyleyebiliriz.

Gecenin dikkat g¢ekenleri, enflasyon tehdidinin gegici olarak tanimlanmasi oldu. Cok degil, 4 yil 6nce
pandemiden cikarken artmaya bagslayan enflasyonu FED gecici olarak tanimlamisti. Hatta bizzat Powell da
gorisuni bu sekilde belirtmisti. Ancak enflasyon son 40 yilin zirvesine ¢ikmisti. Enflasyon ilk sinyallerini
verdikten bir yil sonra 2022 baharinda FED pardon diyerek harekete gegmisti. FED konjonktiirii yanhs okuyarak
mudahalede ge¢ kalmis oldu. Bu sefer aynisi olmayabilir. Glnku enflasyon riskinin gerekgeleri ayni degil, daha
onemlisi FED ayni mental anlayista degil (en azindan elinde tatsiz bir tecriibesi var).

Powell ayrica yiiksek belirsizlik oldugunu belirtti. Gimrik vergisi surecinin nasil ilerleyecegi net degil, dolayisi
ile hem bugline kadar alinan kararlarin hem 6zellikle bundan sonra alinacak kararlarin etki analizini yapmak
mumkin degil. Kaldi ki Trump duruma goére karar aldigr igin Trump’in dahi net bir ajandasi oldugunu
diisiinmiiyoruz. Siire¢ etki-tepki yaklasimi ve anlik kararlarla ilerliyor. iste FED belirsizligin azalmasini, etki
analizi yapabilmeyi istiyor ki politikasinda ne yonde revize edecegini gorebilsin. $u an dinya toz duman altinda.

Enflasyon tehdidi i¢in gegici diyen FED, mevcut durusunu ekonomik resme uyumlu-uygun olarak tanimlyor.
Tuketicilerin istah-gliven kaybettiklerini ama bunun ekonomik aktiviteye yansimadigini soéyleyen Powell,
isguctinde zayiflama olursa reaksiyon vereceklerini de belirtti.

FED projeksiyonlarinda ise blyime asagi yonde, enflasyon yukari yonde revize edildi. Bu degisiklik stagflasyon
emaresi olarak okunabilir ama Trump resesyon riskini dahi diisik gordiguni ifade etti. FED yilin sonuna kadar 2
faiz indirimi beklemeyi strdirdu.

Ozetle, yiiksek belirsizlik hakim, Trump politikalari heniiz olusuyor ve etkileri élgiilemiyor. Enflasyon, issizlik,
blyUme gibi metriklerde degisimler gorilebilir. Ancak bugtin itibari ile tahmin yapmak zor, en dogrusu beklemek.
FED de bunu yapiyor, bekle-gor yaklasimini strdirtyor.

Nisan ayi basinda Trump’in yeni giimriik vergileri kapisi aralanacak. Ulke adi ve iiriin grubu bilgisi siirpriz olacak
gibi gériniiyor. igerik agiklandiginda hangi (lkeyi-llkeleri, hangi triin gruplarini etkileyecegi ortaya cikacak.
Piyasa ise buna gore risk istahi ayarlayacak. FED ve diger merkez bankalarini politikalarini gézden gegirecek.

Diin sabah Japonya merkez bankasi BOJ, diin aksam FED, bu sabah Cin merkez bankasi PBOC faiz oranlarini
degistirmedi. Bugiin 6gleden sonra ingiltere merkez bankasi BOE’nin de faizi sabit birakmasi bekleniyor. Merkez
bankalari 6nce etki analizi yapmak istegindeler. Trump ise kendi yolunda ilerliyor. Rusya ile barig sureci, Filistin-
israil sorunu, Yemen sorunu, iran ile gerginlik giindemin diger konulari.

Bu sabah global piyasalarda risk igtahi karisik. ABD vadelileri yliizde 0,3 ile 0,7 araliginda alicili seyrediyor.
Asya’da ise Cin %0,3, Hong Kong %1,5, Japonya ylizde 0,3 civarinda eksi. ABD 10 yillik tahvil faizi %4,23, Dolar
Endeksi 103,5, ons altin 3.055 Usd civarinda islem goriyor.

i¢ tarafta, haber akisi volatiliteye, risk istahinda azalmaya yol agti. Haber akisinin seyrine gére yerel varliklarin
fiyatlanacagini disliniyoruz. Yerel varliklar arasinda en dikkat ¢eken ise kurlardaki hareket. Cunku, kurlardaki
stabilite enflasyonla micadelenin en énemli sac ayaklarindan biri, bunu Merkez Bankasi ifade ediyor. Bu sebeple
kurlarin stabil hale gelmesini normallesme programina dair olumlu beklentilerin sirmesini saglayacak kritik konu
olarak gorlyoruz. Maliye Bakani Simsek, piyasalarin saglikl isleyisi icin gereken her seyin yapildigini ve
uygulanmakta olan ekonomi programinin kararlilikla devam ettigini belirtti.
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2 Yilhk Gosterge 10 Yilhk Gosterge
UsdTry /A || EurTry  #p o A oo A | BISTI00 W
37,90 3,12% 41,34 2,66% 42,50 4,19 30,74 2,55 9.860 -8,72%
Usd/TL: TL Tahvil/Bono:

ABD merkez bankasi FED, beklendigi Uzere politika faiz
oranini degistirmedi. Gecenin dikkat ¢cekeni ise Powell'in
enflasyondaki artisin gegici olabilecegini ifade etmesi,
FED’in tahminlerinde blyume oranini asagi, enflasyonda
ise yukari ydnde revize yapmasi oldu. Diger yandan
Trump’in yarattigi belirsizlik agikca ifade edildi.

Powell’'in ¢izdigi resim piyasalara sinirli moral verdi. Dolar
ise degerini hafif kaybetti.

Bundan sonrasi ekonomik blylimeye dair ve enflasyona
dair verileri izleyerek gececek. ABD ekonomisi guclnu
koruyacak mi ve enflasyon ne kadar yukselecek hatt
Uzerinden ilerlenecek diye dustnlyoruz. Ana gdsterge ise
Trump olmaya devam edecek.

Dolar igin Trump ana belirleyici olmaya devam ediyor.
Dolar Endeksi'nde 103 bélgesi destek olarak éne c¢ikabilir.
103 alti fiyatlamalarda dolar talebi azalmaya devam edebilir.

i tarafta, diin i¢ piyasalar son zamanlarin en volatil giiniinii
yasadi. Dolar kuru 41,5 seviyesine kadar ylUkseldi. GinU ise
yuzde 3 civarinda primle 38’in biraz altinda tamamlad.

Kurdaki  stabilte  Merkez  Bankasrnin  enflasyonla
micadelesinde 6nemli sac ayagi. O yuzden kurun stabil
hale gelmesini cok 6nemli goériyoruz.

Kurda 1hmh yukarn egilimi koruyor. Bu sabah 36,91
civarinda iglem goéruyor. Asagida 36,50 ve 36,00; yukarida
37,0 ve 37,50 6ne ¢ikan teknik seviyeler
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2 yilhk gosterge tahvil faizi Aralik, 10 yillik gosterge faizi
Kasim ayi seviyelerine geri yikseldi. Son zamanlarin en
dramatik ginlik yikselisi yasandi.

ic haber akisi tahvil istahini net olarak azaltti. istanbul’daki

gelismelerin  seyrine bagli olarak tahvillerin denge
yakalayabilecegini dlistnlyoruz.
Normallesme programi stabilite UGzerine kurulu. Bu

ekonomik metriklerdeki stabiliteden de glg aliyor. En énemli
gosterge TL’nin diger paralara karsi olan degeri.
Volatilitenin sdnimlenmesini énemli géruyoruz.

2 yilik ve 10 yilhk TL gdsterge tahviller guni sirasiyla
%42,50 ve %30,74 seviyesinde tamamladi.

G2 YapiKredi



mailto:caglar.kimence@yapikredi.com.tr
mailto:ihsan.tunali@yapikredi.com.tr

Eur/Usd -Altin - Eurobond

YATIRIM
ROTASI

ABD 1
EurUsd W\ | Gbpusd A\ ONSAltin$ A\ || CDS5Y A\ o0 W
1,0911 -0,21% 1,3009 0,18% 3.048 0,36% 274 18 4,24 -0,06
Eur/Usd: Altin:

ABD merkez bankasi FED, buyime tahminini asagi, enflasyon
tahminini yukari revize etti. Bagkan Powell enflasyondaki ylkselisi
gecici olarak tanimladi. Trump’in etkisi ise belirsizlik olarak
tanimlandi ve bu noktada ekonominin kondisyonu da dikkate
alindiginda FED’in dogru noktada oldugu ifade edildi.

Enflasyon riskini gegici olarak tanimlanmasi akillara pandemi
dénemini getirdi. 2021 baharinda enflasyon yikselise basladiginda
FED gegici demis ve enflasyon son 40 yilin zirvesine ulagsmisti.
FED ise bir yil sonra hareket gegmis ve siki para politikasini
benimsemisti. Bu kez de aynisi olacak demek degil, hem enflasyon
hem FED igin. Ancak dikkatli olmakta fayda oldugu agik. Ne
enflasyonun gerekgesi ayni ne de FED ayni dustince yapisinda
(elinde tatsiz bir tecriibesi var).

FED-Powell'in isaret ettigi Trump belirsizligine donersek Nisan ayi
basinda yeni bir gimrik tarife dalgasi gelecek. Hangi Ulkeyi, hangi
arinl kapsadigi bilgisi bulunmuyor. Belirsizlik devam ediyor ve
karar agiklandiginda nasil bir etki olusturacagi bilinmiyor. O ytuzden
sirpriz etkisi olabilir.

Powell'in diin dikkat ¢ceken ifadelerinden biri ise tiketici istahinda
azalma oldugunu ancak bunun ekonomik aktiviteye yansimadigini
belirtti. isgiiciinde zayiflama olursa reaksiyon vereceklerini
soylemesi de dikkat gekti.

Avrupa’da enflasyon beklenti ve onceki veri ile ayni geldi. Esas
konu ise savunma yatirimi. Trilyon Eur seviyesine yaklasan paket
savunma igin gerekliik olmanin yaninda bdlge ekonomisinin
canlanmasi igin yakit olabilir. Piyasanin fiyatladigi tam olarak bu.

Din FED'in piyasalara biraz moral verdigini duglnutyoruz. Ancak
filmin devamini Trump belirleyecek.

Dolar Endeksi igin ana destek noktasi teknik resimde 103 seviyesi
olarak karsimiza ¢ikiyor. 103 seviyesinin asagi yonli kirilmasi
Eur lehine fiyatlamanin devam etmesini saglayabilir.

Bu sabah 1,091 seviyesindeki paritede 1,095 ve 1,098 seviyeleri
gln ici direng; 1,089 ve 1,086 seviyeleri giin igi destek seviyeleri
olarak izlenebilir. Buglin parite yatay seyir izleyebilir.
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Dinyanin en buyik ekonomisinin merkez bankasi belirsizlik
yuksek diyor. Yani en ¢ok takip edilen, yon veren banka kendi
bakis acisini bu sekilde ortaya koyunca altin fiyatlarinin neden
yukseldigi konusunda ¢ok fazla soruya mahal kalmiyor.

Siyasi-jeopolitik gerekgeleri Trump, ekonomik gerekgeleri Trump
ve son ABD verileri olusturuyor. Guvenli liman ihtiyaci dinya
capinda hissediliyor.

Bundan sonrasi da yine blylUk oranda Trump’a bagli. Baskanin
izleyecegi yol, hareket tarzi gelecegin sartlarini olusturacak.
Guvenli liman ihtiyaci buna gore artip-azalacak.

3.000 Usd seviyesinin Ustinde fiyatlamalara gegilmesi, yikselis
isteginin guctnu koruduguna isaret ediyor. Kisa vade 3.090-3.100
Usd seviyesi direng olarak takip edilebilir.

Altinda 2.950 Usd civarinda alicilarin saticilara ustinlik kurmasi
sonucu dinlenme-soluklanma donemini sona ererken yukari yonli
hareketleri de beraberinde getiriyor. 3,000 Usd yakin 2.950 Usd
ana destek noktasi olarak takip edilebilir.

Bu sabah 3,055 Usd seviyesindeki ons altinda 3.075 ve 3100 Usd
seviyeleri gun igi direng, 3,0350 ve 3.000 Usd seviyeleri gln igi
destek seviyeleri olarak izlenebilir. Bugin parite sinirh- pozitif
seyir izleyebilir.

Eurobond:

Disarida, FED karari sonrasi ABD tahvil faizleri disis yoninde
ilerledi. Powell bir yandan belirsizlik, resesyon riski, hatta
projeksiyonlardaki revizeleri dikkate alirsak stagflasyon riski
sinyali verdi. Bu sebeple ekonomik aktivite yavagslayabilir algisi
olustu, tahvil faizleri gevseme kaydetti. Yolu Trump olusturacak
FED buna bagh politika Uretecek. Tahvil yatirimcisi tahvil
faizlerinin asagi yonde ilerleyecegi gorusunu bir sire daha
koruyabilir. Teknik resimde ABD 10 yillik faizinde ylzde 4,35
seviyesi direng noktasi olarak takip edilebilir.

i¢ tarafta, haber akisi risk istahini belirgin dalgalandirdi ve azaltt.
Sirecin nasil ilerleyecegine bagl olarak eurobond talebi
degisebilir.

Tarkiye 5 yillik CDS 274 ile guni tamamladi. Eurobondlar belirgin
negatif seyir izledi. Birim fiyatlar, kisalarda -11 ile -24 cent; orta

vadelilerde -26 ile -83 cent; uzunlarda -117 ile -120 cent degisim
oldu. Faizler ise sirasiyla 5,42%, 7,01% ve 8,05 oldu.
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14:30 TR - Yabanci yatimcilann bono ve hisse stoku (14 Mart)
15:00 ingiltere Merkez Bankas! (BOE) faiz kararin aciklayacak{dedigiklik beklenmiyor)
1530  ABD - Haftallk igsizlik Maagi Bagvurulan
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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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