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Piyasalara-Genel Bakis

‘Yukumliiliglimiz, fiyat seviyesindeki bir kerelik artisin siirekli bir enflasyon sorununa
donismemesini saglamak’ FED Baskani Powell'in bu s6zi kisa bir slire énceki gimrik tarifelerinin
etkisi gegici olur yaklagiminin uzaklastigini ortaya koruyor. Bir defalik artigtan bahsediyorlardi, simdi
kalici bir riskten endise ediliyor diyebiliriz.

‘Fiyat istikrari olmadan tiim Amerikallara fayda saglayan uzun sireli gliclii isgiicli piyasasi
kosullarina ulasamayiz’ Bu ifade orta-uzun vade igin makul-ideal kosullarin olusmasi igin fiyat
istikrarinin (distk enflasyon) 6n sart oldugunu isaret ediyor. Ancak bugiinin kosullarinda kisa vadeli
distinmek zorunda kalabilirler.

‘Gumriik tarifeleri tahminlerimizden yiiksek belirlendi’ Bizce Powell'in diin geceki konugsmasinda Kilit
ifade bu idi. En buylk ticaret ortaklar olan Cin’e karsi ytizde 145 vergiyi tahmin edip modellerine
koyduklarini séylenemez. Ciinkl enflasyonda bir defalik artis gorebiliriz derken Trump’in yiiksek oranda
vergi tayin edecegini beklemediklerini acik. Yiksek vergi orani FED’in sOylemine yansidi diye
dusundyoruz.

Zayiflayan ekonominin ve yiiksek enflasyonun sonunda merkez bankasinin iki hedefini gatismaya
sokabilecegini ifade eden Powell, stagflasyon riskini ortaya koyuyor. FED'in bdyle bir durum
gerceklesirse ekonominin her bir hedeften ne kadar uzakta oldugunu degerlendirecegini ve buna gore
hareket edecegini belirtiyor. Dilemma ile karsilasmak bir merkez bankasinin istemeyecegi bir durum,
kotu olana degil en kotl olana miidahale edilecegi sinyalleniyor.

Mart ayi verileri iyi geliyor. Ornegin Cin 1C biiylimesi, sanayi tretimi, perakende satislar ve issizlik orani
olumlu ekonomi tablosu ¢izdi. Ancak bunlar artik gosterge olmayabilir. Clnku nisan itibari ile yeni bir
déneme girildi (Trump tarifeleri). lyi veriler mazide kalabilir. Kisaca mart ayindaki ve éncesindeki nabzi
gosteren veriler ¢ok anlamli olmayabilir. Nisan ayini kapsayan veriler yeni diinyayl yansitmaya
baslayacak. Din mart ayl ABD perakende satiglar verisi beklentiler dahilinde geldi. Belirsiz ekonomik
gorinim icinde tlketiciler ayni hizda harcama yapacak mi? Mart sanayi Uretimi ise beklenenden zayif
geldi, nisan daha zayif olabilir.

Ekonomik aktivitede zayiflama global bir endise. Es zamanli enflasyon artisi da ortak endiseye
dontismus durumda. Din aksam FED Baskaninin ifadeleri diger merkez bankalarina da terciman
olmustur diye distiniyoruz. Dinyayi bu noktaya getiren Trump, nadir metaller ve ylUksek kapasiteli ¢ipler
konusunda yeni onleyici kararlar aldi. Hedef Cin. Piyasalar ise Trump ve Powell'in sozleri ile riskli
varlilardan biraz daha uzaklasti. Ortak nokta ise guvenli liman araci altin.

ABD yoOnetimi top Cin’in sahasinda diyor. Ancak Cin agirdan aliyor. Kendisini eskisine gére daha glicli
gorlyor. Sartlarin degistigini sinyalliyor. Cin sakin tavri ile satrang oynuyor. Peki Trump?

Bu sabah global piyasalarda risk igtahi pozitif. ABD vadelileri yizde 0,6-0,8 araliginda alicili
seyrediyor. Asya’'da ise Cin %0,2, Hong Kong %1,6, Japonya %0,9 civarinda arti. ABD 10 yillik tahvil
faizi %4,31, Dolar Endeksi 99,6, ons altin 3.341 Usd civarinda islem géruyor.

i¢ tarafta, TCMB faiz kararini karsilayacagiz. Diin paylasti§imiz notumuzda faiz orani karari, hangi faizin
tercih edilecegi gibi unsurlarin kritik olduguna dikkat ¢cekmistik. Mevcut cergceve ayni mi kalacak yoksa
degisiklik gorecek miyiz? Son zamanlarin en dnemli toplantisi oldugunu disinuiyoruz (saat 14:00).
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USdTry * EurTry * 2 Yilhk Gosterge

Tahvil
38,16 0,11% 43,37 0,21% 48,52

10 Yilhk Gosterge
7 A | BISTI00 Wy
-0,16 35,09 0,23 9.266 -1,36%

Usd/TL:

Yeni ABD yonetimi ile sartlar degisti. Buna bagli olarak
fiyatlama dinamigi de degisti, degisiyor. Tarife konusu,
ABD’nin de ekonomik performansini olumsuz yonde
etkileyecek. Hatta Usd’nin guvenilirligini tartisiir hale
getirme sinyali veriyor.

Trump 60-70 Ulke ile muzakere sureci isletirken Cin’le tarife
savas! yurutiyor. Ancak Cin beklediginin aksine agirdan
aliyor. Ustelik ABD tarafi yeni bagliklar agiyor.

FED ise enflasyon riskini, blylimede yavaslama riskini
isaret ederek zorlu bir dinamige girilebilecegini isaret ediyor.

ABD para birimi birkac ay o6ncesine goére zayiflamis
durumda. Gelecek fiyatlamasi ise  Trump nasll
davranacagina bagli olarak sekillenecek.

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

i tarafta, bugiin Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
(TCMB) faiz kararini agiklayacak. Piyasa beklentisi faizin
degismeyecedi yoénunde sekilleniyor. PPK’nin gtincel
okumasini gérme sansi bulacagiz, metin oldukga kritik.

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

Kurda 1hmh yukarn egilimi koruyor. Bu sabah 38,15
civarinda iglem goéruyor. Asagida 37,50 ve 37,00; yukarida
38,50 ve 39 dne ¢ikan teknik seviyeler
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TL Tahvil/Bono:

Kritik bir giine basliyoruz. PPK faiz kararini agiklayacak. i¢
ve dig gelismelerin ekonomiye etkilerini nasil okudugunu
paylasacak olan TCMB, faiz patikasi hakkinda sinyal
verecek. Mayis ayinda toplanti olmayacagini g6z 6nlne
aldigimizda temkinli-sahin bir tavrin benimsenecegini
dislnudyoruz. Piyasanin genel kanaati politika faizinin sabit
tutulacagr seklinde. Su an haftalik faiz degil gecelik faiz
referans olarak veriliyor. Hem bu tercihin hem de faizin
degisip degismeyecegi 6nemli.

2 ve 10 yil vadeli tahvil faizleri yukselis egiliminde iken
toplanti kararimi karsiliyor. g tarafta enflasyona dair
beklentiler ana konu olmayi surduriyor. Merkez Bankasi,
sahin mesaj vermeye devam ediyor.

2 yilik ve 10 yilhk TL gdsterge tahviller guni sirasiyla
%48,52 ve %35,09 seviyesinde tamamladi.

Hisse Senedi (Yapi Kredi Yatirim):
PPK dan gelecek faiz karari ve agiklamalar kisa dénem yon
Uzerinde etkili olabilir...

Carsamba gunu saticih bir seyir izleyen hisse senedi
piyasasinda BIST100 Endeksi guni %21.36'lik gerilemeyle
9,266 seviyesinden tamamladi.

Genel bir degerlendirme yaptigimizda, global tarifelerle ilgili
haber akigi hem pozitif hem de negatif tonlar icerecek
sekilde gelmeye ve piyasalar Gzerinde etkili olmaya devam
ediyor.

Yurtigi piyasalara baktigimizda ise, BIST'in bir stredir dugtk
hacimli sikigik bir seyirde agagi yonlu bir egilim izledigini ve
muhtemelen buginkld PPK faiz kararini ve toplanti sonrasi
yapilacak agiklamalari bekledigini séyleyebiliriz.

Teknik resimde ise, ana cercevede bir degisiklik yok ve
kritik seviyeler olarak yukari yonde, éncelikle 9,450 olmak
Uzere 200 gunlik Ussel ortalamanin bulundugu 9,700'eri
onemli direncler olarak takip etmeyi surdiruyoruz. Asagi
yonde ise, oncelikle 9,000 puan olmak Uzere 8,600'ler bir
sonraki 6nemli destek esigi olarak 6ne ¢ikiyor.
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ABD 1
EurUsd A\ | Gbpusd W | ONSAlin$ A\ || CDS5Y = o0 W
1,1367 0,11% 1,3211 -0,42% 3.339 1,51% 344 0 4,31 -0,02
Eur/Usd: Altin:

Avrupa’da TUFE manset ve cekirdekte sirasiyla %2,2 ve %2,4
geldi. Her ikisi de beklentiler ve oncekiler ile ayni idi, surpriz
yapmadilar.

Avrupa’nin buyimesi ise 4C24’de %1,2 olarak Olgildi. 1C25 ise bu
ayin son gunlu agiklanacak. Pandemi etkilerinden kurtulmaya
calisilir iken Rusya savag! basladi. Savas Avrupa’nin buyimesini
net olarak baskiladi. 3C23'te sifir seviyesine inen blylime gecen
yilin sonunda %1,2 seviyesine ¢ikabildi.

Trump’la birlikte blylime sorunu tekrar gindeme geldi. Hatta bir de
enflasyon riski-sorunu eklendi. Avrupa merkez bankasi ECB, bu iki
sorun kargisinda onceliklendirme yapmak durumunda. Eldeki
veriler blylimedeki riski azaltmaya imkan (imkandan kastettigimiz
enflasyonun riskinin distk gorilmesi) veriyor. Bugiin ECB’nin faizi
indirim yapmasini bu gergevede bekliyoruz.

Paritenin diger yakasinda da blyime ve enflasyon ikilemi
konusuluyor. Din aksam FED Bagkani Powell, Trump politikasinin
etkilerine dikkat ¢ekti, blyimede yavaslama - enflasyonda yukselis
ikilemi ile karsilagmalarinin mdmkdn oldugunu ifade etti. Hangi
sorunu oncelik taniyacagi ise hangisinin daha kritik olduguna bagli
olacak.

Bugun igin, Trump’in yarattigi belirsizlik ve bunun ekonomiler
Uzerindeki olumsuz etkilerinden s6z ediyoruz. Olumsuz etkilerin
Nisan makro verileri ile somutlagsmaya baslayacagini disuniyoruz.

Yatinmcilarin Trump agresif mi yoksa uzlagsmaci mi olduguna bagli
olarak kararlarini degistireceg@i kanaatindeyiz.

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

Bu sabah 1,138 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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Trump Cin’le yeni bir tartisma-catisma alani daha acgti. Nadir
toprak elementleri stratejik 6neme sahip, Trump avantajli
konumda olmak istiyor. Ayrica Cin’e yiksek kapasiteli cip satigini
da kisitlama gayreti icinde.

FED ise gelecedi dair daha karmasik bir vyapl ile
karsilabilinecegini sinyalledi. Biylime ve enflasyon ikilem
yaratabileceg@i, FED’in bir tercih yapmak zorunda kalinabilecegi
gibi bir sorun miumkin goérinuyor.

Trump 60-70 Ulke ile muzakere sirecine girdigi, Cin’le kavga
ettigi bir dinamigin Uzerine nadir element ve ¢ip konulari da
eklendi. Yatirimcilarin gtvenli liman tercihi biraz daha artti.

Talep, bireysel, tuzel, kurumsal yatirmcilarin disinda merkez
bankalarindan da geliyor. Cin adi gegen ve kuvvetli alici oldugu
soylenen-spekile edilen tlke konumunda.

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

Bu sabah 3.341 Usd seviyesindeki ons altinda 3.360 ve 3.400
Usd seviyeleri gun igi direng, 3.325 ve 3.300 Usd seviyeleri giin
ici destek seviyeleri olarak izlenebilir. Buglin parite pozitif seyir
izleyebilir.

Eurobond:

Disarida, ABD tahvillerine yatirirmda iki motivasyon 6ne cikiyor.
Biri guvenli liman talebi digeri ABD’nin glvenilirligi. Her ikisi de
Trump’i baz alarak olusuyor. Diger yandan Cin’in elindeki ABD
tahvillerinin birazini satarak mesaj verdigi de spekile ediliyor.
Trump’in etkisi, kisa slrecek ve hafif mi atlatilacak yoksa uzun ve
zorlu mu olacak sorusu cevap ariyor. Tahvil faizleri ise cevaba
gore hareket edecek. Uzun ve zorlu bir slre¢ resesyona,
stagflasyona yol acabilir.

ic tarafta, bugiin agiklanacak TCMB faiz karari yakin vadenin
istahi etkileyebilir. Son glinlerde CDS asag! gelirken, eurobondlar
alici buluyor. i¢ tarafla ilgili haber akisi belirleyici olmayi
surduruayor.

Tarkiye 5 yillik CDS 344 ile dind tamamladi. Eurobondlar yatay
seyir izledi. Birim fiyatlar, kisalarda -4 ile +5 cent; orta vadelilerde
+5 ile +6 cent; uzunlarda -18 ile -16 cent degisim oldu. Faizler ise
siraslyla 5,57%, 7,38% ve 8,43 oldu.
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04:30 Japonya Merkez Bankasi (BOJ) Yénetim Kuruly Uyesi Junko Nakagawa konugacak
14:00 TR - TCMB Faiz Karan - Haftalik Repo (beklenti: %42 5 anceki: %42 5)

14:30 TR - Yabanci yatinmciiann bono ve hisse stoku (17 Nisan)

15:15 Avrupa Merkez Bankasi faiz karanm agikiayacak (25 baz puan indirim betdeniyor)

15:30 ABD - Haftalik Issizlik Maagi Basvurulan
- 1545 ECE Bagkam Christine Lagarde konugacak

16 Nis 2025 2024 2023 20232 2021 2020 2019
o Usd,/TL 3816 3538 2955 1871 1340 744 595
[:¥]
3 Eur/TL 4337 36T 3268 20,01 1511 910 66T
E Eur/Usd 11367 10366 11059 10697 11376 12217 1122
[« Ghp, Usd 13211 12515 12754 12071 13533 13676 1325
TL 2 Yilik Gosterge Tahwil (%) 4852 4056 3I968 997 2370 1496 1178
— TL 10 Yilk Gasterge Tahwl (%) 35.09 2B7E 2675 983 2432 1290 1221
-]
Z = |rariaye CDS (baz puan) 344 263 284 512 564 303 282
E 0 |ABD 10 Yalik Tahwil (%) 431 458 3.86 388 151 092 092
o .
E BIST - 100 Endeksi 9266 9831 7470 5509 1858 1477 1144
g Dow Jones Endeksi 39669 42544 37690 33147 36338 30606 28538
‘z Nasdag Endeksi 16307 19311 15011 10466 15645 12 8BE 8973
g.,"‘ S&P Endeksi 5376 5882 4770 3.840 4766 3756 3331
== DA 21311 19909 16752 13924 15885 13719 13249
(D Altin {TL) 4096 2984 1960 1097 TB1 454 2590
C - Altin (Usd) 3339 2623 2063 1824 1830 1901 1518
g E Glmiis (TL) 3993 3286 2262 1439 993 631 342
= (1) Gumus (Usd) 326 289 238 39 233 264 179
b - Degisimler
d‘f - Usd, TL 78 197 579 396 803 250 124
QD
E Eur/TL 183 122 633 325 66,0 364 100
&

. g E Eur/Usd 9.7 £3 34 4.0 £9 88 21
GJ =9 GhpyUsd 5.6 19 57 -10.8 10 32 21
% TL Gosterge Bono (baz puan) 796 88 2971 1273 T4 318 TS
— — TL 10 Yilk Tahwil {baz puan) 631 203 1692 -1449 1142 &9 427

=

_,G_,J z E Tirkiye CDS (baz puan) 81 21 238 52 261 21 80

(1]
8 = 3 |ABD 10 Yik Tahwil (baz puan) -26 Ti -2 37 &0 1] -100
< .
(D ﬁ BIST - 100 Endeksi 57 316 356 1966 258 291 54
o= g Dow Jones Endelisi &8 129 137 88 187 7.2 2323
‘g Nasdaq Endeksi -156 286 434 331 214 436 B2
g Sé&P Endeksi 103 233 2432 -19.4 269 163 289
= (kY 70 188 203 123 158 35 255
Altin {TL) 372 523 T8T 404 720 56.4 331
o Altin (Usd) 373 2 134 03 37 K52 184
:‘E Glms (TL) 215 453 57.2 449 574 B4G 298
[} Gumius (Usd) 126 214 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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