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Piyasalara-Genel Bakis

Onceki giin FED faiz kararini karsiladik. Piyasa beklentilerine paralel FED faiz oranlarinda degisiklige gitmedi.
Bu toplantida faiz patikasina yonelik projeksiyonlarini igeren "nokta tahmin" (dot plot) tablosu aciklandi. Banka
2025 yiliicin politika faizini ylizde 3.9 seviyesinde 6ngorirken, enflasyon tahminini ise bu yil igin ylzde 2,5'ten
yuzde 2,7 yukseltti. ABD ekonomisinin buyime tahmini bu yil icin ylizde 2,1'den ylzde 1,7'ye dusurerek son
gelismeler 1s1ginda okumasini agikladi. FED yaptigi aciklamada, bilango kiigiiltme hizinin yavaslatilacag,
Komite'nin nisan ayindan itibaren hazine tahvillerinin aylik itfa st sinirini 25 milyar dolardan 5 milyar dolara
disurecegini belirtti.

Trump’in uyguladigi ek gumrik vergileri tarifelerinin ekonomi tizerinde yavaslatici etkisi ve enflasyon tzerinde
olumsuz baski olusturmasi endisesi, FED projeksiyonlarina yansimis durumda. Blylme beklentileri tyeler
nezdinde diiserken, enflasyon beklentileri ise bir miktar yukari ydénde revizeye ugramis. ihtiyatl durus
kapsaminda s6z konusu tahminler FED'in 2025'te 2 faiz indirimi 5ngérmeye devam etmesine neden olmus.

Baskan Powell'in agiklamalarinda enflasyon lzerinde tarife kaynakli etkilerin "gegici" olacagini 6ngordigini
belirtti. Baz senaryonun, tarife adimlarinin enflasyon zerinde ilkten olumsuz bir etkisi olacagi, sonrasinda bu
etkinin gecici olacagi yonunde sekillendigini gortyoruz. Bu noktada uygulanmak istenen tarifelerin derecesi
oldukga 6nemli olacak. Beklenildigi kart sert bir yaklagsim olmazsa, FED faiz indirim strecine devam edebilir,
adimlarini 6ne ¢ekebilir. FED'in bilango kuglltme hizinda tempo duslrmesi-yavaslamasi ise sikilastirma
politikasinda bir miktar yumusama saglamasina yardimci olabilir.

Trump’in FED kararlarina iligkin yorumu ise ABD tarifelerinin ekonomiye yansimaya baslamasiyla birlikte
FED'in faiz oranlarini digirmesinin daha iyi olacagi yoninde oldu.

Nisan ay1 baginda Trump’in yeni giimriik vergileri kapisi aralanacak. Ulke adi ve Uriin grubu bilgisi siirpriz
olacak gibi gériiniyor. igerik agiklandiginda hangi lkeyi-tilkeleri, hangi Griin gruplarini etkileyecegi ortaya
¢ikacak. Piyasa ise buna gore risk istahi ayarlayacak. FED ve diger merkez bankalari politikalarini gézden
gegirecek.

Avrupa tarafinda, ECB Bagskani Christine Lagarde, ABD'nin AB'den ithalata ylizde 25 gumrik tarifesi
uygulamasi halinde bunun Euro Bélgesi ekonomisini olumsuz etkileyecegini, AB'nin misillemede bulunmasi
halinde bliyiimeye negatif etkininin artacagini séyledi. Bu haber Eur lizerinde baski yaratiyor.

Diin Iingiltere merkez bankasi BOE piyasa beklentilerine paralel politika faizini yiizde 4,50 seviyesinde sabit
biraktl. Merkez bankalari 6nce etki analizi yapmak istegindeler. Trump ise kendi yolunda ilerliyor. Rusya ile
baris sirecinde Ukrayna Devlet Baskani Zelenskiy, Rusya-Ukrayna Savasi'ni sona erdirme yéniindeki ateskes
saglanmasi i¢in gereken konulari gorismek icin ABD ve Ukrayna heyetlerinin 24 Mart'ta Suudi Arabistan'da bir
araya gelecegini bildirdi.

Bu sabah global piyasalarda risk istahi negatif. ABD vadelileri ylizde 0,15 ile 0,2 araliginda saticili
seyrediyor. Asya’da ise Cin %1,2, Hong Kong %2,6, Japonya ylizde 0,1 civarinda eksi. ABD 10 yillik tahvil faizi
%4,25, Dolar Endeksi 104,1, ons altin 3.030 Usd civarinda islem géruyor.

i¢ tarafta, enflasyonla miicadelede elde edilen kazanimlarin korunmasi icin kurda stabilite 6nemli rol oynuyor.
TCMB kurda gorulen hareketlere proaktif bir yaklasim sergiledigi goruliyor. Kurlarin stabil hale gelmesini
normallesme programina dair olumlu beklentilerin siirmesini saglayacak kritik konu olarak gortiyoruz. Din
gerceklesen TCMB PPK ara toplantisinda gecelik vadede bor¢ verme faiz oraninin yiizde 46'ya
yiikseltilmesine karar verdi. Politika faizi %42,5'te sabit tutuldu. Merkez Bankasi ayrica déviz piyasasinin
saglikh galismasi, kurlarda oynakliklarin engellenmesi ve doéviz likiditesinin dengelenmesi amaciyla TL
uzlasmali vadeli doviz satim islemlerine basladi.

> = -
Caglar Kimence ihsan Tunali @\ \ : 3 Ya I Kre d I
caglar.kimence@yapikredi.com.tr ihsan.tunali@yapikredi.com.tr & > e

21.03.2025



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

Usd/TL -EBur /TL - Tahvil/Bon O - His®

YATIRIM
ROTASI

UsdTry * EurTry * 2 Yilhk Gosterge

Tahvil
37,98 0,22% 41,13 -0,51% 44,24

* 10 Yilhk Gosterge * BIST100 *

Tahvil
1,74 31,31 0,57 9.811 -0,50%

Usd/TL:

ABD'nin AB'den ithalata ylUzde 25 gumrik tarifesi
uygulamasi halinde bunun Euro Bodlgesi ekonomisini
olumsuz etkileyecegini, AB'nin misillemede bulunmasi
halinde buyumeye negatif etkininin artacagini séylemesi
dolar talebinin yukari yénll tepki vermesine neden oldu.

Bundan sonrasi hem Avrupa hem ABD tarafinda ekonomik
bliyiumeye dair ve enflasyona dair verileri izleyerek
gececek. ABD ekonomisi gucuni koruyacak mi ve
enflasyon ne kadar ylkselecek hatti tzerinden ilerlenecek
diye dusunlyoruz. Ana goésterge ise Trump olmaya devam
edecek.

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

i¢ tarafta, diin i¢ piyasalarda oynakligin azaldigi goériildi.
Dolar kuru guni ise ylzde 0,30 civarinda primle 38
civarinda tamamladi.

TCMB PPK ara toplantisinda aldidi karari paylasti. Gecelik
vadede bor¢ verme faiz orani yiizde 44'ten 46’ya
yiikseltilirken, politika faizi olan bir hafta vadeli repo ihale
faiz orani ylzde 42,55'te, gecelik vadede borclanma faiz
oranli ise yuzde 41’de sabit tutuldu.

Kurdaki  stabilte  Merkez  Bankasr'nin  enflasyonla
mucadelesinde 6nemli sac ayadi. O ylzden kurun stabil
hale gelmesini cok énemli gériiyoruz.

TCMB’nin yayimladigi haftalik verilere goére, 14 Mart
haftasinda toplam rezervler 1,17 milyar dolar artarak 169,9
milyar dolardan 171,1 milyar dolara yikseldi.

Kurda 1hmh yukarn egilimi koruyor. Bu sabah 37,95
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:

TCMB, PPK ara toplantisinda aldigi kararla gecelik vadede
borg¢ verme faiz orani yiizde 44'ten 46’ya yiikseltilirken,
politika faizi olan bir hafta vadeli repo ihale faiz orani yuzde
42 5'te, gecelik vadede borglanma faiz orani ise yuzde
41'de sabit tutuldu. Ayrica Merkez Bankasi din déviz
piyasasinin saglikh ¢alismasi, kurlarda oynakliklarin
engellenmesi ve doéviz likiditesinin dengelenmesi amaciyla
TL uzlagsmali vadeli doviz satim iglemlerine basladi.

ic haber akisi tahvil istahinin azalmasina neden oluyor.
istanbul’daki gelismelerin seyrine bagli olarak tahvillerin
denge yakalayabilecegini distnuyoruz.

Normallesme programi stabilite UGzerine kurulu. Bu
ekonomik metriklerdeki stabiliteden de glg aliyor. En énemli
gosterge TL’nin diger paralara karsi olan degeri.
Volatilitenin sénimlenmesini énemli géruyoruz.

2 yilik ve 10 yilhk TL gdsterge tahviller guni sirasiyla
%44,24 ve %31,31 seviyesinde tamamladi.

Hisse Senedi (Yapi Kredi Yatirim):

Piyasadaki yiksek volatilite devam ediyor... Persembe glini
seans ici volatilitenin yiksek oldugu dalgali bir seyir izleyen
hisse senedi piyasasinda BIST100 Endeksi kapanisi
%0,50'lik kayipla 9,810 puandan yaptl. Yasanan
hareketlerde XBANK Endeksi %8.18'lik gerilemeyle 6ne
cikarken, XUSIN Endeksindeki %1,50'lik pozitif seyir dikkat
cekti.

Genel olarak baktigimizda, 10,900'lerden itibaren etkili olan
asagl yonlu egilimin devam ettigi piyasada, seans iginde
yasanan toparlanma gabalarinin basarili olamadigini ve giin
ici volatilitenin arttigi baskili bir seyir olustugunu goériyoruz.
Oniimiizdeki siiregte ise, ilk énemli direng bolgesi olarak
din Ozellikle sabah seansinda etkili olan tepki
denemelerinde test edilen 10,150 seviyesinin 6ne
cikabilecegini duglnlyoruz. Bu bdlge Uzerinde kalici
hareketler saglanabilmesi halinde ise, toparlanma
¢abalarinin  10,250-10,350 bandina dogru guglenmesi
beklenebilir.

Asagdl yonde baktigimizda ise, dunin en dislk seviyesi
9,660'lar ilk dnemli destek esigi olarak dikkatimizi cekiyor.
Piyasanin ilk etapta bu seviye Uzerinde dengelenme
cabasinda olabilecegini disindigimiz mevcut teknik
resimde, belirtilen seviyenin altindaki kalici hareketlerde ise,
Subat sonunda test edilen 9,400'lerin bir sonraki énemli
destek bdlgesi olarak 6nem kazanacagini sdyleyebiliriz.
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ABD 10

EurUsd W | Gbpusd ) | ONSAIltin$ CDS5Y A il A

1,0828  -0,77% 1,2928  -0,62% 3.029 -0,65% 291 17 4,25 0,01
Eur/Usd: Altin:

Carsamba aksami FED toplantisi sonuglari agiklandi. ABD merkez
bankasi FED, buylime tahminini asagi, enflasyon tahminini yukari
revize etti. Trump’in uygulamaya koydugu korumaci politikalarin
ABD blyumesi lzerinde olumsuz baski beklentisi, FED Uyeleri
tarafindan da resmedilmis oldu.

FED-Powell'in isaret ettigi Trump belirsizligine donersek Nisan ayi
basinda yeni bir giimrik tarife dalgasi gelecek. Hangi Ulkeyi, hangi
Urtind kapsadigi bilgisi bulunmuyor. Bu noktada uygulanacak olan
tarifelerin dereceleri énemli olacak.

Avrupa tarafinda, ECB Baskani Christine Lagarde, ABD'nin AB'den
ithalata ylzde 25 gumrik tarifesi uygulamasi halinde bunun Euro
Bolgesi ekonomisini olumsuz etkileyecegini, AB'nin misillemede
bulunmasi halinde biyimeye negatif etkininin artacagini sdylemesi
son dénemde Eur lehine olan fiyatlamalarda kar satisi gérilmesine
neden oldu. Tarifelerle ilgili belirsizlik devam ediyor ve karar
aciklandiginda nasil bir etki olusturacagi bilinmiyor. O yuzden
surpriz etkisi olabilir.

Avrupa’nin kulresel jeopolitik degisimlere uyum saglamasi ve
savunmada bagdimsizlidini artirmasi agisindan savunma paketi
tesviki ana konu olmaya devam ediyor. Paket savunma
yatinmlarini artirmasini tesvik ederken, ayni zamanda Avrupa
savunma sanayisini glglendirmeyi hedefliyor. Yatirim
canlanmasinin daralan Avrupa ekonomisine olumlu katki vermesi
bekleniyor.

Diin ingiltere Merkez Bankasi (BOE) piyasa beklentileri
dogrultusunda politika faizini ylizde 4,50 seviyesinde tuttu.

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

Bu sabah 1,085 seviyesindeki paritede 1,09 ve 1,095 seviyeleri
glin ici direng; 1,084 ve 1,08 seviyeleri giin ici destek seviyeleri
olarak izlenebilir. Bugln parite yatay-sinirh negatif seyir
izleyebilir.
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Siyasi ve jeopolitik gelismelerde devam eden belirsizlik ortami
yatinmcilarin altin talebinin devam etmesini sagliyor. Diger
taraftan FED’in yil sonuna kadar 50 baz puan faiz indirim
beklentisini korumasi ve ABD 10 yillik tahvil faizinde yasanan geri
cekilmede fiyatlama dinamiklerinde altin igin pozitif rol oynuyor.

Mart ayinin basindan itibaren yaklasik ylzde 7 civarinda
dederlenen altin ons igin 3.000 Usd seviyeleri Ustlinde kalicilik
saglamasi o6nemli. Teknik resimde 3.060 Usd civarinda
saticilarin giicii 6nemli olabilir. 3.060 seviyesinin gegilmesi
altin talebinin artmasina neden olabilir.

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 Ustunde fiyatlamalara gegilmesi, yukselis
isteginin guciini koruduguna isaret ediyor. Kisa vade 3.060 Usd
seviyesi direng olarak takip edilebilir.

Altinda 2.950 Usd civarinda alicilarin saticilara usttnlik kurmasi
sonucu dinlenme-soluklanma dénemini sona ererken yukari yonlu
hareketleri de beraberinde getiriyor. 3.000 Usd yakin 2.950 Usd
ana destek noktasi olarak takip edilebilir.

Bu sabah 3.030 Usd seviyesindeki ons altinda 3.075 ve 3.100
Usd seviyeleri gun igi direng, 3.025 ve 3.000 Usd seviyeleri giin
ici destek seviyeleri olarak izlenebilir. Bugln parite yatay-sinirh
negatif seyir izleyebilir.

Eurobond:

Disanida, FED karari sonrasi ABD tahvil faizleri disis yoninde
ilerlemeye devam ediyor. Toplanti projeksiyonlarinda biyime
beklentisinin diglrilmesi ve faiz indirim beklentilerinin korunmasi
tahvil talebinin glcli kalmasini sagliyor. Teknik resimde ABD 10
yilllik faizinde yuzde 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.

Tuarkiye 5 yillik CDS 291 ile guni tamamladi. Eurobondlar hafif
negatif seyir izledi. Birim fiyatlar, kisalarda +2 ile +3 cent; orta

vadelilerde -30 ile -15 cent; uzunlarda -37 ile -31 cent degisim
oldu. Faizler ise sirasiyla 5,41%, 7,06% ve 8,09 oldu.
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Gundem

20 Mar 2025 2024 2023 2022 2021 2020 2019
|usam 3798 3538 2955 1871 1340 744 595
]
- 4143 3667 3268 2001 1511 9.10 667
E |ewssd 10828 10366 11059 10697 11376 12247 1122
@
o |ebp/usd 12928 12515 12754 12071 13533 13676 1325
TL 2 Yillk Gasterge Tahvil (%) 4424 4056 39,68 9.57 2270 1498 1178
- TL 10 Yilik Gosterge Tatl (%) 3131 2878 2675 9,83 2432 1230 1221
Z e
= E [Turkive CDS (baz puan) 291 263 284 512 564 303 282
= @ |ABD 10 Vi Tatil (%) 435 458 3,86 388 151 092 092
o -
o [BisT- 100 Endelss 9.811 9831 7.470 5509 1858 1477 1144
S |Dow Jones Endetesi 41953 42544 37.690 33.147 36338 30606 28538
“z Nasdaq Endelsi 17692 19311 15.011 10466 15645 12888 8973
(7) ¥ |s&P Endeksi 5663 5.882 4770 3.840 4766 3756 3231
C I |pax 22999 19.509 16752 135924 15.885 13719 13249
E Altin (TL) 3698 2984 1960 1097 781 454 290
= o |Atn usd) 3.029 2623 2063 1824 1830 1901 1518
(@) E Giimis (TL) 4038 3286 2252 1439 9,93 631 342
= w |eimis (usd) 331 289 238 238 233 264 17.9
o Degigimler
c = |UsdTL 74 197 57.9 396 803 50 124
— ]
= i 121 122 633 325 €6.0 364 100
i
) = |Ewusd 45 £3 34 £0 £9 88 21
() o |Gbp/Usd 33 ET] 57 408 40 332 24
— TL Gasterge Bono (baz puan) 368 88 2971 1273 774 318 795
_.G_.J = TL 10 Yillk Tahvil {baz puzn) 253 203 1692 -1449 1142 €9 427
'z e
(72] 2 £ |Turioye CDS (baz puar) 28 21 228 52 261 21 80
- L]
:0 = A |ABD 10 Yillk Tahwil (baz puzn) 32 71 2 237 &0 0 -100
E o -
— o [BisT- 100 Endeksi 02 316 58 1966 258 291 254
S |Dow Jones Endeksi 14 125 137 88 187 72 223
“; Nzsdaq Endeksi 84 286 434 331 214 435 352
9 |s&P Endeksi a7 233 242 194 269 163 289
T |oax 155 1858 203 123 158 35 255
Altin (TL) 235 523 787 404 720 56.4 334
o |Atn (usd) 155 272 131 03 a7 252 184
E Giimiis (TL) 229 453 57.2 449 574 246 298
w | eiimiis (usd) 144 214 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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