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Piyasalara-Genel Bakis

Kuresel piyasalarda Trump'in tarife politikalarina yonelik haber akisinin bir nebze zayiflamasi, fiyatlama
dinamiklerinde dengelenmenin yasanmasini saghyor. Trump’in baskanlik déneminde tarife politikalarina sert bir
baslangi¢c yapmasi belirsizlikleri de beraberinde getiriyor. Simdilik Trump kendileriyle miizakere yiriten 75'ten
fazla Ulkeye uygulanan karsilikh glimriik vergisinin stresini 90 gin askiya aldigini duyursa da, muzakerelerin
nasil sonuglanacagi ise merak konusu olmaya devam ediyor.

Gumrik tarifelerinin enflasyona etkisi, ekonomik dinamiklere ve tarifelerin kapsamina bagl olarak degisiklik
gosterebilir. Bu noktada asil sorulmasi gereken soru uygulanmak istenilen tarifelerin boyutu-derecesi ne
olacagidir. Bu sorunun cevabi Trump ve ekonomi yonetiminde. Yapilan agiklamalar ve ydritilen program bu
zamana kadar henlz netlik kazanmig degil. Bu belirsizlik ortaminda FED’in sureci takip etmek ve ek gumrik
vergilerinin ABD ekonomisine ne derece etki edecegini géormek istedigi anlasilyor.

Tarifelerin ekonomiye etkisi, uygulama suresi, kapsami ve ekonomik kosullara bagh olarak gegici veya kalici
olabilir. FED Bagkani Powell tarifeler netlik kazanmadan dnce bunu ‘gegici’ olarak tanimlarken, tarife kararlar
sonrasinda bu durumun ‘kalici’ olma riskinden bahsetmisti. Eger uygulamaya konulmasi beklenen tarifeler
beklenenden sert olmaya devam eder muzakereler istendigi gibi sonu¢ vermezse fiyat artiglari ‘kalicr’ riskler
tasiyabilir ayni zamanda buyume Uzerinde olumsuz bir gorinti olusabilir (stagflasyon). Bu durumda FED
enflasyon ve blylme endiseleri arasinda kalabilir. Tarifelerin dereceleri mizakereler sonucunda beklentilerin
altinda kalirsa fiyat artisina etki ‘gegici’ olacaktir. Son gelen ABD enflasyon verilerinde dezenflasyon siirecinin
devam ettigi gorilmusti. Boyle bir durumda FED faiz indirimlerine yumusak inis senaryosu esliginde devam
edebilir. FED’in zorunluluktan degil uygun kosullardan dolayi faiz indirimlerine devam etmesi, en olumlu senaryo
olarak kargimiza gikabilir.

Avrupa tarafinda Avrupa Ekonomik Arastirmalar Merkezi ZEW, yatirnmci ve analistlerin 6niimizdeki 6 aya iligkin
beklentilerini 6lgen ZEW Ekonomik Glven Endeksi’nin Nisan ayi verilerini agikladi. Mart ayinda 51,6 seviyesinde
olan ekonomik giiven endeksi, Nisan ayinda gegen aya kiyasla 65,6 puan azalarak eksi 14’e geriledi. Yatirimci
gliveninde gumrik tarifelerinin olumsuz etkisi gozlendi. Din acgiklanan Euro Bolgesi'nde sanayi Uretimi, subat
ayinda bir 6nceki aya gore yizde 1,1, yillik yizde 1,2 artarak beklentiyi asti. Yarin Avrupa Merkez Bankasi faiz
karari agiklanacak. Faizde 25 baz puan indirim bekleniyor. ECB blyimeye destek olma gayesi tasiyor, belli ki su
an enflasyonu daha dusuk bir tehdit olarak goruyor.

Dun haber akigsinda AB-ABD gorismelerinde istenilen diizeyde ilerleme kaydedilmemesi nedeniyle ‘ABD glimruk
vergilerinin devam etmesini bekliyor’ spekilasyonu risk istahinin baskilanmasina neden oldu. Devam eden
muzakerelerde haber akisi oynakhgin +/- artmasina neden olabilir.

Bugiin TSI 20:30'da FED Baskani Powell''n konusmasi piyasalar tarafindan yakindan takip edilecek. Son
dénemde yasanan gelismelerin okumasi ve verilecek yénlendirme énemli olabilir.

Bu sabah global piyasalarda risk igtahi negatif. ABD vadelileri yizde 0,9-2,4 araliginda saticili seyrediyor.

Asya’da ise Cin %0,7, Hong Kong %2,6, Japonya %1,5 civarinda eksi. ABD 10 yillik tahvil faizi %4,33, Dolar
Endeksi 99,6, ons altin 3.290 Usd civarinda iglem goéruyor.

i¢ tarafta, diin 4 yil vadeli TUFE'ye endeksli tahvil ihalesinde reel bilesik faiz ylizde 4,92 olurken satis tutari
46,88 milyar TL oldu.

Hazine ve Maliye Bakanhgi verilerine gére Mart ayinda merkezi yonetim butge giderleri 1,03 trilyon TL, butce
gelirleri 766,3 milyar TL ve butgce acigi 261,5 milyar TL olarak gerceklesti.

Gozler TCMB faiz kararinda (Persembe 14:00).
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2 Yilhk Gosterge 10 Yilhk Gosterge
UsdTry /A || EurTry  #p o A oo A | BISTI00 W
38,11 0,19% 43,28 0,09% 48,68 0,35 34,86 0,29 9.394 -0,32%
Usd/TL: TL Tahvil/Bono:

Trump’in politikasi ABD para birimini zayiflatiyor. Ek gimrik
vergileri paketinin buyime ve enflasyon lzerinde olumsuz
etki gdstermesi bekleniyor. Makro tarafta ABD’de ilimli UFE
ve TUFE verilerinin ardindan FED’in favori enflasyon
gOstergesi PCE enflasyon verisinin de disik gelmesini
bekliyoruz. Tariflerin etkisinin gecici olduguna inaniimasi
durumunda FED faiz indirimleri igin olusan alani kullanmak
isteyebilir. Bu aksam FED Bagkani Powell'in konusmasi
olacak. Gorusleri ve ydnlendirmesi dnemli olabilir.

Makro tarafta bugin ABD perakende satiglar verisi
aciklanacak. Tuketici harcama egiliminin  gdstermesi
acisindan piyasalar tarafindan yakindan takip edilecek.

Dolar Endeksi haftaya 99,6 civarinda basliyor. Persembe
glnd Avrupa merkez bankasi ECB’nin 25 baz puan faiz
indirmesi bekleniyor. Beklenenden daha gulvercin olur ise
Dolar Endeksi toparlanabilir.

Dolar igin Trump ana belirleyici olmaya devam ediyor.
Dolar Endeksi’nde 100 bélgesi civarinda dengelenmeye
cabasi gorebiliriz.

ic tarafta, yarin Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
(TCMB) faiz kararini agiklayacak. Piyasa beklentisi faizin
degismeyecegi yoninde sekilleniyor.

TCMB’nin gecelik bor¢ verme faizini bir stre daha ylksek
tutacagini ve kisa vadede siki durusuna devam etmesini
bekliyoruz.

Kurda 1hmh yukarn egilimi koruyor. Bu sabah 38,11
civarinda iglem goéruyor. Agsagida 37,50 ve 37,00; yukarida
38,50 ve 39 dne cikan teknik seviyeler
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4 yil vadeli TUFE'ye endeksli tahvil ihalesinde reel bilesik
faiz yuzde 4,92 olurken satis 46,88 milyar TL oldu.

Yarin PPK faiz kararini aciklayacak. Beklentimiz faizin
degismeyecegi seklinde. Son dénemdeki ic ve dis
gelismeler 1si§dinda TCMB’nin guncel okumasini gérme
sansi bulacagiz. Karar metnini kritik gértiyoruz.

2 ve 10 yil vadeli tahvil faizleri zirve seviyelere yakin toplanti
kararini karsiliyor. i tarafta enflasyona dair beklentiler ana
konu olmay: surdiriyor. Merkez Bankasi, sahin mesaj
vermeye devam ediyor.

2 yilik ve 10 yilhk TL gdsterge tahviller guni sirasiyla
%48,68 ve %34,86 seviyesinde tamamladi.

Hisse Senedi (Yapi Kredi Yatirim):

Sikigik hacimsiz bir seyir izleyen hisse senedi piyasasinda
Persembe gunl aciklanacak olan PPK Faiz karan
bekleniyor... Sali glini sikisik bir seyir izleyen hisse senedi
piyasasinda BIST100 Endeksi ginu %0.32'lik gerilemeyle
9,393 seviyesinden tamamladi.

Genel bir degerlendirme yaptigimizda, tarifelerde Urin
bazinda yapilan bazi indirim/erteleme haberleri paralelinde
global piyasalarda temkinli pozitif bir seyrin etkili oldugunu
g6zlemliyoruz. Ancak, konunun hentiz ¢ok sicak ve degisik
haber akiglarina acik olmasi nedeniyle de piyasalarin kisa
vadeli ydnU Uzerinde belirleyici etkisini surdirmesini
bekliyoruz.

Yurtigi piyasalara déndugimuizdeki ise, BIST'in bir suredir
disuk hacimli sikisik bir seyir izledigini ve muhtemelen bu
Persembe gelecek olan PPK faiz karari ve toplanti sonrasi
yapilacak degerlendirmelerin, kisa vadeli yodn Uzerinde
daha fazla etkili olmaya aday oldugunu séyleyebiliriz.

Teknik resimde ise, kritik seviyeler olarak yukari ydonde, 200
gunluk Ussel ortalamanin bulundugu 9,700'leri ilk dnemli
direnc olarak takip etmeyi surdiriyoruz. Asagi yonde ise,
Oncelikle 9,000 puan olmak Uzere 8,600'ler bir sonraki
Onemli destek esigi olarak 6ne ¢ikiyor
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ABD 10
EurUsd W | Gbpusd #h | ONSAItin$ cDS5Y il N7
1,1355 -0,10% 1,3267 0,36% 3.289 1,97% 344 -12 4,33 -0,02
Eur/Usd: Altin;

Avrupa Ekonomik Arastirmalar Merkezi ZEW, yatirimci ve
analistlerin 6nuimuzdeki 6 aya iligkin beklentilerini 6lgcen ZEW
Ekonomik Giiven Endeksi'nin Nisan ayi verilerini acikladi. Mart
ayinda 51,6 seviyesinde olan ekonomik giiven endeksi, Nisan
ayinda gecen aya kiyasla 65,6 puan azalarak eksi 14’e geriledi.
Tarife savaslarinin etkisi tuketici giivenine yansimis goézikuyor.

Diun aciklanan Euro Bolgesi'nde sanayi Uretimi, subat ayinda bir
Onceki aya gore yizde 1,1, yillik ylzde 1,2 artarak beklentiyi asti.
Savunma ve alt yapi igin tesvik programinin devreye girmesi
buylime Gzerinde momentumun devamini saglayabilir.

Bu hafta Avrupa Merkez Bankasi’'nin yarin gerceklesecek faiz
toplantisinda 25 baz puan faiz indirmesi bekleniyor. ABD-Avrupa
arasinda yeni gumrik tarifeleri konusunda 90 gun sure
kazaniimasiyla birlikte boyle bir adim gelebilir. Ancak, gimrik
tarifelerinde  ABD ile uzlasi yolu secilememesi ve jeopolitik
risklerdeki belirsizlik, ECB’nin bundan sonrasi icin kademeli (daha
kontrolli) hareket etmesine neden olabilir.

Din gelen haber akisinda, Avrupa Birligi gimruk tarifeleri
konusunda yapilan goérismelerde ¢ok az ilerleme saglanmasini
dikkate alarak tarifelerin yururlikte kalmaya devam edecegi
spekiilasyonu paritede bir miktar kar satisi gortilmesine neden
oldu.

Tarife politikalarinda haber akiginin bir miktar azalmasi Dolar
talebinin dengelenme gabasina girmesine neden olabilir. GUmrik
tarifelerinin  bir pazarlik silahi olarak kullaniimak istenmesi,
yatirimcilarin glvenli liman algisinin bir miktar degismesine neden
oldugu gorultyor. Belirsizlik ortami dolar talebinin azalmasina
neden oluyor. Haber akiginin sertlesmesi dolar negatif etki
yapmaya devam edebilir.

Bugiin ABD perakende satiglar, AB TUFE, yarin ECB faiz karari
dne cikiyor. AB TUFE'de mansetin yiizde 2,4'den 2,2'ye inmesi,
cekirdegin ise %2,4 olarak kalmasi bekleniyor. Cuma ginu ise
Paskalya nedeniyle tatil, bati piyasalari bu hafta 4 glin acik olacak.

Dolar Endeksi teknik resimde 101 seviyesi asagisinda dolar talebi
azalabilir. DXY 100 seviyesi civarinda bir dengelenme cabasi
gorebiliriz.

Bu sabah 1,135 seviyesindeki paritede 1,141 ve 1,148 seviyeleri
gun ici direng; 1,131 ve 1,127 seviyeleri gun i¢i destek seviyeleri
olarak izlenebilir. Bugun parite sinirli pozitif seyir izleyebilir.
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Degisen ya da degdismeye calisan ticaret sisteminde belirsizlikler
masada. ABD Baskani Trump’in sdylemleri ve uygulamaya
koydugu gumruk tarifeleri yatinmcilarin givenli liman algisinin
degismesine neden oluyor. Onceki dénemlerde yatirimcilar
glivenli liman araci olarak ABD tahvil talebinde bulunuyordu.
Yasanan son gelismeler ABD dolari ve ABD 10 vyilik tahvil
faizlerinde oynakligin artmasina neden oluyor. Sorunun merkez
Ussl ise gumrik vergilerini bir pazarlik silahi olarak kullanmak
isteyen ABD yobnetimi. Yatinmcilarin glvenli liman algisinda
yasanan degisim, onceliklendirme altin talebinin gii¢li kalmasina
neden oluyor.

Tabii sadece bireysel ya da kurumsal yatirimcilar degil blyik
merkez bankalarinin da portfoylerine altin ekledigi gortltyor. Bu
noktada Cin’in alicili olmaya devam ettigini ve fiyati etkiledigini
soyleyebiliriz.

Jeopolitik tarafta, Ukrayna Cumhurbaskani Zelenskiy; ingiltere,
Fransa ve Turkiye temsilcilerinin yarin Turkiye'de Karadeniz'de
glvenlik konusunda toplanti yapacaklarini soyledi

Bundan sonraki seyir Trump’in verecegi mesajlara gobekten bagli
olmaya devam ediyor. Teknik resimde altin i¢in 3.000 Usd altinda
baskili seyre yol acabilir. 3.060 Usd listiinde kalicilik kisa vade
yiikselis isteginin devam etmesini saglayabilir.

Bu sabah 3.290 Usd seviyesindeki ons altinda 3.300 ve 3.330
Usd seviyeleri gun ici direng, 3.250 ve 3.200 Usd seviyeleri gln
ici destek seviyeleri olarak izlenebilir. Bugln parite pozitif seyir
izleyebilir.

Eurobond:

Disarida, Trump’in uygulamaya koydugu gumruk vergilerinin
muhtemel enflasyonist etkileri ABD tahvil talebini azaltiyor. Diger
taraftan belirsizliklerin artmaya baglamasi glvenli liman(ABD
tahvil) algisi degisen vyatinmcilarin, ABD tahvil talebinin
azalmasina neden oluyor. Trump’in sdylemlerinde yasanacak
yumusama talebin artmasina neden olabilir. ABD 10 yillik faizi
yuzde 4,33 seviyesinde bir miktar satis baskisi azalmis sekilde
gline bagliyor.

i¢ tarafta, globalde yasanan tirbiilans Tirkiye varliklarina olan
talebin azalmasina neden oluyor. Yurt disi haber akisina
hassasiyet devam ediyor.

Tarkiye 5 yilik CDS 344 ile dunu tamamladi. Eurobondlar pozitif
seyir izledi. Birim fiyatlar, kisalarda +3 ile +4 cent; orta vadelilerde
+46 ile +57 cent; uzunlarda +63 ile +64 cent deg@isim oldu. Faizler
ise sirasiyla 5,52%, 7,38% ve 8,41 oldu.
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Gundem

05:00 Cin'de 1 biyiime venler aciklanacak
15230 ABD - Perakende Satislar (beklenti: %1.4 onceki: %0.2)
20:30 Fed Baskam Jerome Powell konusacak

15 Nis 2025 2024 2023 2022 2021 2020 2019
o fusdm 3841 3538 2955 1871 13.40 7.44 595
% Eur/TL 4328 36,67 3268 2001 1541 9.10 667
E Eur/U=d 11355 10366 11059 10697 11376 12217 1122
o 13267 13515 12754 12071 13533 13676 1325
TL 2 Yillik Gosterge Tahvil (%) 4868 4056 39,68 9.97 2270 1496 1178
— TL 10 Yillik Gosterge Tahwil (%) 34,86 28.78 26.75 9.83 2432 1290 1221
E E Tirkiye CDS (baz puzn) 344 263 284 512 564 303 282
= 0 |ABD 10 Yillk Tahvi (%) 433 458 386 388 151 092 092
% BIST - 100 Endeksi 9394 9831 7.470 5509 1858 1477 1144
5 |Dow Jones Endeksi 40369 42544 37690 33447 36338 30606 28538
:: Nasdaq Endeksi 16823 19311 15011 10466 15645 12888 8973
_ 2 |ser Endelsi 5397 5882 4770 3840 4766 3756 3231
7)) T |oax 21254 19909 16752 13924 15885 13719 13249
=
® Altin (TL) 4031 2984 1960 1097 781 454 290
E o [Atn (usd) 3289 2623 2063 1824 1830 1901 1518
fum £ |eumasm 39,77 3286 2262 1439 993 631 342
"8 W |aimis (usd) 325 389 2328 229 233 264 179
) Degisimler
o = Jusdm 7 197 579 396 803 50 124
E % Eur/TL 180 122 =5 325 €60 364 100
= T |ewus 95 3 34 £0 &9 88 21
% & |eoprusa 60 19 5.7 -108 10 32 21
(@)] TL Gésterge Bono (baz puan) 812 88 2971 1373 774 318 795
’G_J = o [T L0 ik Tahod (baz puan) 608 203 1692 -1449 1142 =) 427
- 2 £ [Takaye €S (baz puan) 81 21 -238 52 261 21 80
:8 = B |ABD 10 Viik Tahwil (baz puzn) 24 71 2 237 &0 0 -100
% BIST - 100 Endeksi 44 316 356 1966 258 291 254
— S |Dow Jones Endeksi 51 129 137 88 187 72 223
‘g Nasdaq Endeksi 129 286 434 334 214 438 352
@ |s&P Endelsi 82 233 242 194 269 163 289
I |oax 2 188 203 123 158 35 55
Altin (TL) 351 523 787 404 720 564 331
o |Atnusd) 254 272 131 03 37 252 184
£ |eimis m) 210 453 57.2 449 574 846 298
| Gimis (Usd) 123 214 06 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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