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Piyasalara-Genel Bakis

Uzun vadeli kazang i¢in kisa vadeli aci

Global piyasalarda Trump’in uygulamaya koydugu gumrik tarifeleri ana giindem olmaya devam ediyor.
Trump beklentilerinde Otesinde tariflerde sert bir baslangi¢ yapti. ABD'ye ithal edilen ¢odu Uriine %10
genel bir gimrik vergisi getirdigini ve bazi Ulkelere ¢cok daha yiksek oranli ek vergiler uygulayacagini
duyurdu.

Alinan kararlari ABD butce ve borglanma sorununa ¢6zim olarak ele alabiliriz. ABD'nin kamu borcu
Nisan 2025 itibariyla 36 trilyon dolari asmis durumda. Bu rakam, ABD gayrisafi yurtici hasilasinin (GSYH)
yaklasik %120’sine denk geliyor ve ikinci Diinya Savagl sonrasi dénemin en yiiksek seviyelerine isaret
ediyor. Sosyal harcamalar, faiz 6demeleri, savunma ve diger harcamalar bitge yUkinuin temel nedenleri
arasinda bulunuyor. Trump politikalarina baktigimiz zaman énceligin uzun vadede bitge izerinde olusan
yiikiin azaltilmasi yéniinde oldugu anlasiliyor. ik elden yilksek dozda agiklanan gimriik vergileri
politikasiyla ithal edilen mallardan alinan vergiler sayesinde butce ac¢igini kapatmak ve borglanmanin
azaltiimasi planlaniyor. Tarihsel olarak Alexander Hamilton dénemi ile benzerlik igeren politikalar,
Hamilton déneminde hiikiimetin ana gelir kaynagiydi.

Diger 6nemli bir konu ABD tahvil faizleri. Hazine Bakani Scott Bessent'in politikalar 6zellikle Donald
Trump yonetiminin ekonomik éncelikleri dogrultusunda tahvil faizlerini (6zellikle 10 yilhk tahvil getirilerini)
disiik tutmaya odaklaniyor (%4,80 seviyesinden %4 seviyesine gerileme). Bu sayede mortgage oranlari,
kredi karti faizleri ve kurumsal bor¢lanma gibi ekonominin genis bir yelpazesini disik maliyetlenme firsati
yaratiimaya calisiliyor. Bir sonraki Trump’'in ekonomik blyUme ve altyapi projelerini finanse etme
hedefleri icin uygun zemin hazirlaniyor. Kisaca, Trump’in evdeki hesabi (teori) garsiya (pratik)
uyacak mi sorusunun yanitini yasayarak gorecegiz. ABD baskani piyasalar igin ana belirleyici
olmaya devam edecek.

Tarife adimlari ABD resesyon korkularinin artmasina neden oluyor. Makro verilerde ivme kaybi
gorulirken, ekonominin diger gergek kismi is glicii piyasasi heniiz bir bozulma sinyali Gretmis degil. ABD
tarifelerin blylme Uzerinde olasi olumsuz etkileri gorilmesi beklenirken, FED riskleri dengelemek igin
faiz indirim adimini éne gekebilir. Enflasyonla miicadelede alinan mesafe faiz indirimi igin yeterli alanin
olusmasini sagladigini disintyoruz.

Bugtin, ABD aylik istihdam veri seti agiklanacak (saat 15:30). Zayif veri resesyon-stagflasyon riskini-
algisini artirabilir. FED Baskani Powell'in TSI ile 18:25'de konusma yapmasi bekleniyor. Verecegi
mesajlar nemli olabilir.

Bu sabah global piyasalarda risk igtahi negatif. ABD vadelileri yiizde 0,60-0,70 araliginda eksi
seyrediyor. Asya’da ise Cin %0,3, Hong Kong %1,5, Japonya yilzde 3,3 civarinda saticili. ABD 10 yillik
tahvil faizi %4, Dolar Endeksi 101,6, ons altin 3.095 Usd civarinda iglem goériyor.

i¢ tarafta, diin agiklanan TUIK verilerine gére, mart ayinda TUFE yiizde 2,46 ile beklentilerin altinda artis
kaydetti. Yillik enflasyon yuzde 38,10 seviyesine geriledi. Aylik bazda enflasyona en buylk katki yizde
1,23 ile gida ve alkolsiiz iceceklerden geldi. En biyuk artis ise yizde 9,96 ile alkolli icecekler ve tutin
grubunda gergeklesti. Yillik bazda TUFE'de en yiiksek artis yiizde 80,42 ile egitim grubunda gériildi.

Ana resimde dezenflasyon surecinde ilerlemeyi surduriyoruz. Ancak Mart ayinda yasanan
dalgalanmanin programin hedeflerine erisimde zaman kaymasina yol actiyi kanaatindeyiz. Ornegin
Nisan ayi PPK toplantisina dair beklentiler ‘faiz indirimi olur'dan ‘sabit birakilira revize olmus durumda.
Politika faizinin degistiriimesini beklemedigimiz 17 Nisan'daki PPK toplantisi ardindan, 5 Mayis’ta
aciklanacak Nisan ayi enflasyon verisini Mart ayindaki dalgalanmanin olasi etkilerini yansitmasi
acisindan énemli goruyoruz
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Trump global ¢apta yeni gumruk vergisi tarifelerini agikladi.
En az yuzde 10 olmak tzere ABD’ye gelen mallara vergi
uygulanmasina karar verildi. 5 ve 9 Nisan tarihinde
yurarluge girmesiyle ABD’nin ortalama gumruk vergisi orani
%22’ye cikarak beklentilerin Gzerinde bir karar alind1.

ABD’nin uzun dénemde hedefine ulasip ulasamayacagi
onUmuzdeki déonemin konusu. Kisa doénem igin kararlarin
sindirilmesi gerekebilir. Muhatap Ulkelerin verecegi cevaplar
da énemli olacak.

ABD icin durgunluk endiseleri agir basiyor. Fakat is gucu
piyasasi verileri hentiz bunu teyit etmiyor. Bugiin ABD aylik
istihdam veri seti agiklanacak. Zayif veri resesyon-
stagflasyon riskini-algisini artirabilir.

Dolar Endeksi alinan kararlar ve atilan adimlarla birlikte 103
civarindaki destegini asadi yénde kirdi. Dolar Endeksi
(DXY) guine 101,5 seviyelerinde bashyor.

Dolar igin Trump ana belirleyici olmaya devam ediyor.
Dolar Endeksi'nde 103 bdlgesi asagi yonde gegcildi. 103
seviyesi direng olarak takip edilebilir.

i¢ tarafta, Dolar kuru giine 37,95 civarinda sakin bashyor.
Gectigimiz glnlerdeki dalgalanma sonrasi asagr meyilli
seyrini  suUrdlrtyor. Kurlardaki sakinligi, normallesme
programinin olmazsa olmazi olarak tanimlayabiliriz.

Diin Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK) Mart ayina iligkin
tiketici ve Uuretici fiyat endekslerini yayimladi. Turkiye
istatistik Kurumu'nun (TUIK) agikladigi verilere gére
Subat'ta ayhk %2,27 artan tiketici fiyat endeksi gecen ay
beklentilerin altinda ylzde 2,46 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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Diin aciklanan TUIK verilerine gére, mart ayinda TUFE
yuzde 2,46 ile beklentilerin altinda artis kaydetti. Yillik
enflasyon ylzde 38,10 seviyesine geriledi. Mart ayi
enflasyonu hem manset hem cekirdek tarafinda olumlu bir
resim olusturuyor. 17 Nisan’daki PPK toplantisinda
aciklanacak faiz kararinda degisiklik beklemiyoruz. Para
piyasasi fonlarinin toparlandigi ve enflasyonun beklentilerin
altinda kaldigi bu dénemde TCMB’nin fiyat istikrari
noktasinda isinin bir nebze kolaylastigini diistintyoruz.

Ancak piyasa enflasyon endiselerini hala tasidigi icin Nisan
ay! enflasyon verisi kritik olacak.

2 yilik ve 10 yilhk TL gdsterge tahviller guni sirasiyla
%45,20 ve %32,58 seviyesinde tamamladi.

Hisse Senedi (Yapi Kredi Yatirim):

Yurtdisi piyasalarda yasanan riskten kaginma sureci, igeriyi
de olumsuz yonde etkiliyor... Persembe gini saticili bir
seyir izleyen hisse senedi piyasasinda BIST100 Endeksi
glnid %0.41'lik kayipla 9484 seviyesinden tamamladi.

Genel olarak baktigimizda ise, 8,870 bdlgesinden itibaren
baslayan yukari yonli hareketin éniinde 200 gunlik ussel
ortalamanin bulundugu 9,750 bélgesinin ilk énemli direng
konumu devam ediyor. Bununla beraber, sabah saatlerinde
g6zlemledigimiz yukari yonlu tepkiyi strdirme cabalarinin,
global dlgekteki tarife savaglari sonucu olusan dikkate deger
riskten kagis fiyatlamasiyla birlikte basarisizliga ugradigini
ve endeksin gérece pozitif bir ayrisma sergilese de saticili
seyirden kurtulamadigini  sdyleyebiliriz. Bu paralelde,
onumdizdeki surecgte, global piyasalarda din itibariyla
sertlesen tarife savaslarinin neden oldugu riskten kacis
fiyatlamasinin, yurticindeki egilimi de etkileme potansiyelini
g6z 6nlinde bulundurmak gerektigini distnlyoruz.

Teknik seviyelere baktigimizda da, asag! yonde ilk énemli
destek esigi olarak 9,450 ve 9,375 seviyelerini izliyoruz. Bu
destek bdlgesinin  korunamamasini ise, mevcut tepki
yukselisi sonrasinda piyasada bir zayiflama isareti olarak
okuyacagiz. Boéyle bir ihtimal dahilinde, sert gerilemenin
ardindan yukari yondeki toparlanma cabalarinin basladigi
8,870-9,000 araligi kisa vadeye yonelik ana destek bdlgesi
olarak 6nem kazanacak.
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1,1075  1,49% 1,3091  0,18% 3.108 -1,28% 324 14 4,00 20,07
Eur/Usd: Altin:

Trump yeni gimrik tarifelerini agikladi. Tarifeler beklenenden sert
olunca piyasa fiyatlamalarinda oynaklk artti. Tarife adimlarinin
politika yapicilardan yerli Uretimi ve istihdami artiracagi beklense
de, kisa vade de ABD resesyon riskini artirabilecegi, enflasyonu
yukseltebilecegi ve blyimenin ise daha disik olacagi
beklentilerini artmasina neden oluyor.

FED Baskani Powell son toplantisinda tarifelerin enflasyon
Uzerinde etkisini ‘gegici’ olarak tanimlamisti. Bu agiklama FED’in
blytime 6ncelikli bir yaklasima ge¢mesine neden olabilir. FED faiz
indirim patikasina verdigi arayi sonlandirarak tarifelerin buyime
tizerinde olusturmasi beklenen olasi negatif etkilerini
kapatmak isteyebilir.

Trump yoOnetimi planlari ¢ergevesinde dusuk dolar ve disik ABD
10 yillik tahvil faizi istegi devam ediyor. Atilan adimlar ile alinan
sonuglar program cercevesinde devam ediyor. Séyle ki ABD 10
yillik tahvil faizi son alti ayin en disiik seviyesine gerilerken, Dolar
Endeksi (DXY) ocak ayinda gordugiu 110 seviyelerinden ana
destek noktasi 103 seviyesini kirarak 101'li seviyelere gekildi.

AB 06zelinde misilleme sdylemleri var. Ancak bu pratie donusir
mu, nasil yapilir sorulari yanit bulmali. Avrupa Birligi ticaret
bakanlari 7 Nisan’da ABD’ye karsi aciklanacak oOnlemleri
gorusecek.

Tariflerin  klresel etkisi buyume azalabilir, enflasyon artabilir
seklinde olabilir. Stagflasyon sadece ABD’nin riski olmayabilir.
Avrupa’nin savunma ve alt yapi harcamalari igin atacagd tesvik
adimi, maruz kalacagi olumsuz tarife etkisinin beklenenden az
olmasina yardimci olabilir.

Buglin ABD aylik istihdam veri seti aciklanacak (saat 15:30). Zayif
veri resesyon-stagflasyon riskini-algisini artirabilir.

Dolar Endeksi igin ana destek noktasi teknik resimde 103 seviyesi
asagl yonde gegildi. 103 seviyesi direng olarak takip edilebilir.

Bu sabah 1,109 seviyesindeki paritede 1,11 ve 1,114 seviyeleri
gln ici direng; 1,104 ve 1,10 seviyeleri gin ici destek seviyeleri
olarak izlenebilir. Buglin parite yatay-sinirh pozitif seyir izleyebilir.
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Trump’in yeni tarifelerinden kiymetli metallerin muaf tutulacag
aciklamasiyla birlikte altin fiyatlarinda kar satislari gorultyor.
Yatirimeilarin gimrik tarifelerine altinin ve glimusin dahil edilme
riskini fiyatlamasi, bankalar ve traderlarin tonlarca altini ABD'ye
tasimalarina yol agmisti. Bu durum ABD dis ticaret agiginin
artmasina neden olmustu.

ABD'nin gumruk tarifesi muafiyet listesinde altin, giimis, platin ve
paladyum gibi degerli metallerin yer almasi, fiziki talebin
azalmasina neden olabilir. Kiresel endiselerin arttigi bir donemde
guclu performans sergileyen altinda nakit talebinde kar satislarina
maruz kahyor. Tahvil ve Dolar endeksinin dusus kaydettigi
dénemde altin fiyatlarinin da disus kaydetmesi kar satisi
ihtimalini giglendiriyor.

Altin fiyatlarini etkileyen énemli bir katalizor jeopolitik gelismeler.
Trump sadece ekonomide degil jeopolitikte de kararlar aliyor.
iran saldin ile tehdit ediliyor, israil Gazze’de saldirilarini
artinyor, Rusya ile barig duraksiyor, Tayvan konusu isiniyor.
Yasanan gelismeler risklerin hala masada oldugunu gosteriyor.

Bugin ABD aylik istihdam veri seti agiklanacak. Zayif veri
resesyon-stagflasyon riskini-algisini artirabilir.

Bu sabah 3.095 Usd seviyesindeki ons altinda 3.115 ve 3.130
Usd seviyeleri gun ici direng, 3.080 ve 3,050 Usd seviyeleri glin
ici destek seviyeleri olarak izlenebilir. Bugln parite yatay-sinirh
negatif seyir izleyebilir.

Eurobond:

Digsarida, Trump’in yeni tarife paketi ABD ekonomisinin
yavaslayacag@l endiseleri ile birlikte ABD'de 10 yillik tahvil faizi
%4 seviyesine yaklasarak neredeyse son alti ayin en dusuk
seviyesini test etti. ABD 10 yillik tahvil faizi bu sabah ylzde 4
seviyesinde. Trump fiyatlamasi devam edebilir.

i¢ tarafta, diin agiklanan TUIK verilerine gére, mart ayinda TUFE
yuzde 2,46 ile beklentilerin altinda artis kaydetti. Yillik enflasyon
yuzde 38,10 seviyesine geriledi. Yatinmcilarin Nisan ayi
enflasyonunu kritik gérmeye devam edeceklerini disinuyoruz.

Turkiye 5 yillik CDS 324 ile diini tamamladi. Eurobondlar yatay
seyir izledi. Birim fiyatlar, kisalarda +6 ile +7 cent; orta vadelilerde
-1 ile +2 cent; uzunlarda -6 ile -2 cent deg@isim oldu. Faizler ise
siraslyla 5,28%, 7,11% ve 8,13 oldu.
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Gundem

15:30  ABD - Tanm Disi Istihdam (beklenti: 135.000 énceki: 151.000)
1825  Fed Baskam Powell konusacak

3 Nis 2025 2024 2023 2022 2021 2020 2019
= Jusam 3801 3538 2955 1871 1340 744 595
@
i 4314 3667 3268 2001 1511 9.10 €67
]
T |ewsuse 11075 10366 11059 10697 11376 12217 1122
o |ebp/ues 13091 13515 12754 12071 13533 13676 1325
TL 2 Yilik Gésterge Tahvil (%) 4520 4056 3968 997 2370 1496 1178
— |70 10 vk Gasterge Tahwil (%) 3258 2878 2675 983 2432 1290 1221
=
z £ | Tirkye GDS (baz puan) 324 263 284 512 564 303 282
(1]
— 0 |ABD 10 vk Tahwi (%) 400 458 386 388 151 092 092
L) .
T |BisT- 100 Endelesi 9.484 9.831 7470 5509 1858 1477 1144
S [Dow Jones Endeksi 20546 43544 37690 33147 36338 30606 28538
“; Nasdaq Endeksi 16551 19311 15011 10.466 15645 12888 8973
7)) @ |s&P Endeksi 5397 5882 4770 3840 47686 3756 3231
(e T |oax M 717 19909 16752 13924 15885 13719 13249
E Altin (T1) 3798 2984 1960 1097 781 254 290
= o |t (usa) 3108 2623 2063 1823 1830 1901 1518
O E Giimis (TL) 38,68 3286 2362 1439 993 631 342
‘T W |Gimis {usd) 316 289 238 239 133 264 179
o Degigimler
C - |usam 74 197 57.9 396 803 250 124
— =
’G_) < e 149 122 633 325 660 364 100
s T |ewsusd 68 63 34 &0 55 88 21
m
() o |ebp/usd 46 19 57 108 10 3z 21
’G_J TL Gasterge Bono (baz puan) 264 88 3974 1273 774 318 795
-— — |7 10 Yk Tatwi (baz puan) 380 203 1692 -1449 1142 69 427
= o
8 z £ |Tirkye CDS (baz puan) &1 21 228 52 261 21 80
- [
0] = @ |ABD 10 ik Tahvil {baz puzn) 58 71 2 237 &0 [ -100
o .
— T |BisT- 100 Endelesi a5 36 356 1966 58 291 354
S [ow sones Enceksi 47 129 137 88 187 72 223
‘: Nzsdaq Endekei 143 86 234 331 214 136 352
@ |seP Endelsi 82 233 242 19.4 269 163 289
T |oax 91 188 203 123 158 35 355
Altin (TL) 273 523 787 204 72.0 56.4 331
P EUTYE) 185 372 131 03 37 352 184
E Giimis (TL) 177 453 572 249 574 845 798
wi | Gimis (usd) 35 214 086 28 419 478 155
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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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