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Piyasalara-Genel Bakis

Kaybedeni ¢gok, kazanani az

Trump’in 6nuimuzdeki hafta (2 Nisan) yeni gumrik vergisi paketini aciklamasi bekleniyor. Baskan kararlarini
ABD ekonomisini giiglendirme amaci giiderken 2 Nisan’i Kurtulug Guinu olarak tarif ediyor.

Aslinda aldigi ve alacagi kararlarin kendi Glkesi oldugu-olacag iddiasini kabul edersek karsisindaki Ulkelerin
aleyhine oldugunu soyleyebiliriz. Her Ulkenin kendisini avantajli kilma arzusu oldugunu baz aldigimizda,
avantaj dengesinin ABD lehine dénmesinden bahsedebiliriz.

Sirketler agisindan baktigimizda da ABD’de yatirimi olanlar ile olmayanlarin ayristigini gértiyoruz. ABD
diginda Uretilen ve ABD’ye ithalat yapan sirketler yiksek vergi ile cezalandirilacak. Buna ABD’li sirketler de
dahil. Trump, ithal otomobillere 25% ek gumrik vergisi kararini imzaladi.

Ornegin, Koreli Hyundai-Kia 25% ek giimriik vergisi ile 7 milyar Usd maliyet ile karsi karsiya kalacak. Bu tutar
2024 karinin ylizde 40'1. Toyota ABD’de sattigi araglarin yarisini bagka llkelerdeki Uretim tesislerinden
getiriyor. ABD’li General Motors (GM) Chevrolet'nin bazi modellerini Meksika, Kanada, G.Kore fabrikalarinda
Uretiyor ve ithal ediyor. Stellantis Jeep’in, Chyrslerin, Dodge’un bazi modellerini Meksika, Kanada ve
italya’da Uretiyor. Benzer durum Ford igin de gegerli.

Vergi artisi otomobillerin disinda yan sanayiyi de kapsiyor. Parga Uretim-montaj zinciri daha karmasik halde.
Otomotiv sektoriindeki aci, ABD'li sirketleri de kapsiyor ve iligki agi karmasik.

Paket baska basliklara da sahip. Kereste, ¢elik-aliminyum, tarim Grtnleri,... yukarida otomobiller igin gecerli
olan durum diger sektorler icin de gecerli. Kisaca kaybeden ¢ok, kazanan az olacak gibi gériinuyor.

Bardaga dolu tarafindan bakalim, ‘bunu tim ulkeler igin yapacagiz ve ¢ok hosgorili olacagiz’, ‘onlarca yildir
bizden aldiklar tarifeden daha az olacak’, ‘bence insanlar gok sasiracak’. Bu sozler Trump’a ait. Ne kadar
rahatlatici ve baglayici bilinmez. Clnklu Baskan gimrik tarifelerini gelisiglizel uyguladi, sik sik gimrik
tarifelerinin uygulanmasini erteledi veya daha 6nce yaptidi agiklamalari geri gekti.

2 Nisan yaklasirken piyasalar ne yapiyor? ‘Trump endise edildigi kadar sert bir paket agiklamayacak' sinyali
risk istahina sinirh katki sunuyor. Ancak paketin iceriginin belirsiz olmasi, etki analizinin yapilamamasina
dolayisi ile belirsizlige yol aciyor. Hangi Ulkeyi, hangi sektori nasil etkileyecegdi net degil. O giin kaybedenler
cok olabilir, piyasa ise gorece az kaybedenlere yonelebilir. Haftaya Carsamba onemli bir gin olabilir.
Oncesinde yarin ABD kisisel tiiketim harcamalar endeksi-PCE verisi aciklanacak. Beklenti civari veya
dusuk veri piyasa risk istahini destekleyebilir.

Piyasalar ayrica Avrupa’nin savunma planini, Rusya ile baris saglanmasi strecini, Orta Dogu’'daki gelismeleri
de takip ediyor. FED ve diger merkez bankalari da benzer ajandayi (Trump ve digerleri) takip ediyor. Diger
yandan da Powell’'in ‘enflasyon riski gegici’ ifadesi tartigiliyor.

Bu sabah global piyasalarda risk igtahi sinirh pozitif. ABD vadelileri ylizde 0,1 civarinda arti seyrediyor.
Asya’da ise Cin 90,3, Hong Kong %0,9 civarinda arti, Japonya %21,1 civarinda eksi. ABD 10 yillik tahvil faizi
%4,35, Dolar Endeksi 104,4, ons altin 3.030 Usd civarinda islem goruyor.

i¢ tarafta, ekonomi yénetimi tim kurumlari ile piyasadaki oynakligi azaltma ve geride kalmasini saglama
amaciyla aktif olarak hareket halinde. Gegtigimiz hafta olusan dalgalanma, normallesme slirecinin ivmesini
azaltti. Normallesme takvimde gecikme séz konusu olabilir. Ornegin enflasyon diisiisii yavaslayabilir. Buna
bagli olarak TCMB faiz indiriminde daha temkinli patika izleyebilir. Majér metriklerin yil sonu tahminlerinde
revizeler yapilabilir.
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2 Yilhk Gosterge 10 Yilhk Gosterge
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38,01 0,04% 40,97 -0,01% 48,17 0,73 32,37 1,08 9.650 -0,68%
Usd/TL: TL Tahvil/Bono:

Gecen hafta 103 civarina gevseyen Dolar Endeksi bu sabah
104,4 civarina erismis durumda. ABD ekonomik verileri ile
diger ulke verileri, merkez bankalarinin kararlari-beklentileri
ve tabi ki Trump etkisi fiyatlamayi belirleyen ana unsurlar.
Endeks 105 civarina yukselme gayretini surdurebilir.
Oniimiizdeki hafta (2/4) agiklanacak Trump gimrik vergisi
paketinin icerigine goére fiyatlama davraniginin olusacagini
diistiniiyoruz. Oncesinde ise yarin agiklanacak ABD kigisel
tuketim harcama endeksi-PCE beklentilerden saparsa (+/-)
hareket yaratabilir.

Para piyasalarinda ise dolar talebinin sinirh disus
kaydediyor. Dolar Endeksi’nde 103 civarinda baslayan
dengelenme, 104,5-105 civarina tepki Uretebilir.

Dolar igin Trump ana belirleyici olmaya devam ediyor.
Dolar Endeksi'nde 103 bodlgesi destek olarak éne cikiyor..
103 alti fiyatlamalarda dolar talebi azalmaya devam edebilir.

i¢ tarafta, Dolar kuru 38 civarinda denge saglama emareleri
gosteriyor. Gectigimiz hafta olusan volatiliteye kargi déviz
talebini karsilama, faiz artigi, TL likiditesini azaltma gibi
kararlar alindi. Ayrica Merkez Bankasi sireci yakindan
izledigini aktif yaklagimi ile gosterdi, gésteriyor.

Kurda 1hmh yukar egilimi koruyor. Bu sabah 38,00
civarinda islem géruyor. Asagida 37,50 ve 37,00; yukarida
38,50 ve 39 dne cikan teknik seviyeler
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Son gunlerde olusan dalgalanma ile tahvil faizleri belirgin
sekilde ylkseldi ve asin satim bdlgelerine erigtiler. Birkag
glnddr ise alicili seyir oldugunu géruyoruz.

Tahvil yatirimcilari mevcut pozisyonlarini koruma veya yeni
giris yapma odakl kritik sorularla karsi karsiya. Bu noktada
programin surddginid baz aldigimizda yilin sonuna dair
faizlerin buglinden daha dusuk olacagr yodnindeki
gOrisumulzi koruyoruz. Ancak (ikinci olarak ise) son
dalgalanma iyilesmede zaman kaymasina yol agmis olabilir.
Ornegin TCMB faiz artirdi. Nisan ayinda ‘faiz indirimi olur’
beklentisi yerini ‘faiz sabit kalir veya artis da olabilire
biraktl. Zira TCMB gerekirse faiz artigi yapabilecegdi
esnekligini  koruyor. Takvime dair olusan belirsizlik ve
zaman kaymasi yakin vadede tahvil getirilerinin disik
kalmasina yol agabilir. ik etapta 3/4 giinii agiklanacak
enflasyon verisi 6nemli bizce. Dusuk veri alginin
iyilesmesine katki sunacak ilk etken olabilir. Ardindan
olumlu haber akigi strmeli ki tahvil istahi artis kaydedebilsin
ve yil sonu hedefi yeniden odaga yerlesebilsin.

2 yilik ve 10 yilhk TL gdsterge tahviller guni sirasiyla
%48,17 ve %32,37 seviyesinde tamamladi.
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1,0782  -0,03% 1,2020  -0,11% 3.035 0,55% 308 13 4,35 0,01
Eur/Usd: Altin:

Dolar Endeksi 104,4 civarinda gune basliyor. Gegctigimiz hafta 103
civarina kadar gevsemisti. BuyUk oranda Trump’in éniumuizdeki
hafta (2 Nisan) acgiklamasi beklenen yeni gimrik vergisi paketine
dair endiselerin azalmasi havayi biraz yumusatiyor. Paketin tahmin
edilenden daha ilimli olabilecedi konusuluyor. Hatta Trump,
hosgorulii davranacaklarini ifade etti. Endeksin 105 civarina
dogru yikselme gabasi sergilemesini olasilik dahilinde gortyoruz.
Ancak 2/4 tarihine az bir stre kaldi. Eger yarin aciklanacak ABD
kisisel tiketim harcamalari endeksi-PCE yuksek gelmez ise Dolar
Endeksi gimriik paketini mevcut seviyelerde veya biraz asagida
karsilayabilir.

2/4 tarihini Trump Kurtulus Ginu olarak tanimliyor. Yeni guimruk
oranlarinin ABD lehine faydali olacagini ifade ediyor. Ancak yeni
oranlarin diinya ticaretini ve global enflasyonu olumsuz etkilemesi
yiksek olasilik. Daha 6nemlisi hangi Ulkeyi hangi sektéri nasil
etkileyecegi belirsiz. Eger Trump daha az yaralayici olursa piyasa
risk istahi artirabilir. Para birimleri ise etki analizi yaparak
caprazlarin denge noktalarini degistirebilir.

Bu noktada AB ile ABD iligkisine baktigimizda, AB’nin otomobil
ihracati sekteye ugrayabilir. AB’nin nasil bir karsilik verecegi ise
soru isareti. Eger savunma paketi olmasa idi Avrupa daha dramatik
bir sonug yasayabilirdi. Yeni harcama paketi, bolge ekonomisi igin
aranan yakit-care adeta.

Vergi artislarl (-) ile savunma harcamasini (+) karsilastirdigimizda
nette Avrupa ekonomisi olumlu etkilenir diye dustnuyoruz. Bunu
baz aldigimizda mali politika Eur igin destekleyici olabilir diyebiliriz.

Trump politikasinin hem FED hem ECB politikalari igin de belirleyici
oldugunu not edelim.

Dolar Endeksi igin ana destek noktasi teknik resimde 103 seviyesi
olarak karsimiza gikiyor. Endeks buradan tepki vermeye caligiyor.
103 seviyesinin asagi yonlu kinlmasi Eur lehine fiyatlamanin
devam etmesini saglayabilir.

Bu sabah 1,078 seviyesindeki paritede 1,085 ve 1,095 seviyeleri
gln icgi direng; 1,076 ve 1,071 seviyeleri gin igi destek seviyeleri
olarak izlenebilir. Buglin parite yatay seyir izleyebilir.
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Trump’in tahmin edilenden biraz daha dar kapsamli bir glimrik
vergisi paketi agiklayacagi iyi haber. Belirsizligin daha az olmasini
sagliyor. Ancak paketin varligi bash basina bir belirsizlik kaynagi.
Kaldi ki dar kapsamin tam olarak ne anlama geldigi de net degil.
Kisaca, hafta aciklanacak paket dinya ekonomisi Uzerinde ve
global enflasyon Uzerinde degisime yol agacak. Bu degisimin
olumsuz olmasi bekleniyor. Bilinen bu. Bilinmeyen ise
olumsuzlugun boyutu. iste bu giivenli liman talebinin
gerekgelerinden biri.

Jeopolitik konularda ise Rusya savas! sureci, belirsizlikler tagisa
da baris istikametinde olumlu yonde ilerliyor. Orta Dogu’'da ise
israil'in saldirilarini siirdiiriiyor. ABD-Yemen hatti ise sicak ve
iran suglaniyor.

Yukarida yer verdigimiz haber akisi yond, altin fiyatlarinin 3.000-
3.060 Usd bant araliginda salinmasini sagliyor.

Altin ons i¢in 3.000 Usd seviyeleri Ustinde kalicilik saglamasi
onemli. Teknik resimde 3.060 Usd civarinda saticilarin giicii
onemli olabilir. Altin fiyatlarinda yukari momentumun devam
etmesi igin 3.060 Usd seviyesinin gecilmesi gerektigini
diisuiniiyoruz.

Kisa vade 3.060 Usd seviyesi direng olarak takip edilebilir. 3.000
Usd yakin 2.950 Usd ana destek noktasi olarak takip edilebilir.

Bu sabah 3.030 Usd seviyesindeki ons altinda 3.035 ve 3.060
Usd seviyeleri gin i¢i direng, 3.015 ve 3.000 Usd seviyeleri giin
ici destek seviyeleri olarak izlenebilir. Bugln parite yatay-sinirh
pozitif seyir izleyebilir.

Eurobond:

Disanida, Trump’in yeni tarife paketi haftanin ana konusu,
Trump’tan ve vyetkillerden gelen son mesajlar tarifelerin
kapsaminin beklenenden daha dar olacadl yoninde. Teknik
resimde ABD 10 yillik faizinde ytzde 4,35 seviyesi direng noktasi
olarak takip edilebilir. ABD 10 yilhk tahvil faizi din gini yuzde
4,35 seviyesinden kapadi.

i¢ tarafta, haber akisi risk istahini belirgin dalgalandirdi ve azaltt.
Sirecin nasil ilerleyecegine bagl olarak eurobond talebi
degisebilir. Gelinen faiz seviyeleri yiksek olsa da tansiyonun
dismesi ile alig-satis istediginin dengelenecegini dusunuyoruz.

Turkiye 5 yilik CDS 308 ile glini tamamladi. Eurobondlar sinirl
eksi seyir izledi. Birim fiyatlar, kisalarda -9 ile -5 cent; orta
vadelilerde -58 ile -41 cent; uzunlarda -82 ile -77 cent degisim
oldu. Faizler ise sirasiyla 5,49%, 7,22% ve 8,21 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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