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Piyasalara-Genel Bakis

Denge arayisgt...

Trump-Powell gerginligi ile haftaya basliyoruz. Trump, ekonomiyi desteklemek icin FED’in faiz indirmesi
gerektigini dile getiriyor. Ancak FED kendi ajandasinda ilerliyor ve Trump’la ayni fikirde degil. FED, Trump’in
telkinlerine kulak asmayinca aradaki farkliligi gidermek igin Trump kendi ¢6ziminu ortaya koyuyor: FED
Baskani Powell't gérevden almak.

Sadece tarife artislari ile degil FED’in bagimsizhgina dair sdylemi ile de Trump sistem riski yaratiyor.
Yatinmcilar ise risk istahlarini azalmak, ABD varliklarindan uzaklagsmak ve guvenli limana gegmekle mesguller.
Piyasa risk-getiri dengesi saglamaya cgalisiyor.

Tarife konusu ise globalin ana konusu olmaya devam ediyor. iki veri ile baglayalim sonra Cin’in agiklamasina-
uyarisina bakalim. Cin, faiz oranlarini degistirmedi, 1 ve 5 yil vadeli faiz sirasiyla yuzde 3,1 ve ylizde 3,6 olarak
sabit kaldi. Gliney Kore’nin nisan ihracat ve ithalat verileri dramatik dustd, ihracat ylizde 4,5'den -5,2’ye, ithalat -
1,4den -11,8’e indi. Nisan verileri tarife etkisini ortaya koymaya basladi diyebiliriz. Muhtemeldir ki cografya
bagimsiz nisan verileri gli¢ kaybini agikga ortaya koyacak. Ticari faaliyetlerde azalma, ekonomide yavaslamaya
dair sinyaller cogalacak.

FED, ekonomide yavaslama ile enflasyonda artisin yilin devaminda c¢atisma hali yaratabileceginden
bahsediyor. Ekonomide yavaslamanin ilaci faizi disurmek, enflasyon yukselisine mani olmanin ilaci ise faizi
artirmak. FED-Powell, bu paradoksta fiyat istikrarinin 6n kosul oldugunu soéyliyor ve enflasyonla micadeleye
oncelik verecegini sinyalliyor. Enflasyon ile biyime arasinda denge ariyor. Ancak bugunin kosullar ile
sdylenen bu rehberligin yarinin sartlarinda degisebilecegi rezervini akilda tutmak gerekiyor. Ana patika ise hem
FED’in hem makro verilerin hem ekonomilerin Trump’in sdylemlerine gdére reaksiyon verme hali ve bu hal
surecek gibi gértnuyor.

Cin, bir tlke (6zellikle Uzak Asya Ulkeleri) ABD ile ticaret anlasmasi yaparsa bu anlasmanin Cin ¢ikarlarina ters
dismemesini istiyor. ABD ile miizakere eden llkeler hem ABD’yi hem de Cin’i rahatsiz etmeyecek bir
dengeyi yakalamak zorunda hissedebilir. E§er ABD’yle Cin’e ragmen bir anlasma olursa bu Cin ile olan
baglar gerebilir. Cin kendisini bir kutup olarak ortaya koyuyor diyebiliriz. Kaldi ki Trump’in tavri Cin’in zimnen
bir kutup olarak tanimhyor. Ancak Cin tek basina goriniyor. Ulkelerin acikga Cin tarafina gegmek
isteyeceklerini tahmin etmiyoruz. ABD ile tarife anlasmalari Cin’i rahatsiz etmeyecek bir icerikte olmali, bir
denge gudulmeli. Cin bunu istiyor. Tarife sorunu, sorunun giderilmesi i¢in yapilan mizakereler siyasi-ekonomik
dengeleri saglamal.

Trump, yolunda ilerliyor, bir yandan da piyasalarin reaksiyonuna bakara asiri ugtan geri ¢ekiliyor, bir anlamda
denge noktasina hafifce geriliyor. Ozetle, ana tetikleyici-belirleyici Trump olmak Uzere, tim taraflar denge
arayisl icinde hareket ediyorlar.

Haftaya FED Baskani Powell'in koltuguna dair spekullasyonla baslaniyor. Risk istahi az. Dolar deger
kaybediyor. Avrupa piyasalari ve Hong Kong kapali.

Bu sabah global piyasalarda risk istahi karisik. ABD piyasalari ylizde 0,9 civarinda saticili. Asya’da ise Cin

%0,4 arti, Japonya %21,2 civarinda eksi. ABD 10 yillik tahvil faizi %4,36, Dolar Endeksi 98,2, ons altin 3.380
Usd civarinda iglem goérlyor.

i¢ tarafta, Merkez Bankasi sahin tavri ile normallesme programinin giiciinii artirmasi igin irade ortaya koydu.
Kurda stabilite, rezervlerde artis, cari acikta azalma ve elbette enflasyonda diislis ana ¢ergeveyi olusturuyor.

Carsamba 23 Nisan Bayrami nedeniyle piyasalar kapali, Persembe kapasite kullanimi ve reel sektoér glveni,
Cuma PPK faiz karari 6zeti veri trafigini olusturuyor.
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USdTry * EurTry * 2 Yilhk Gosterge

Tahvil
38,19 0,45% 44,15 2,09% 46,35

* 10 Ylll-:-l;f‘fiifterge * BIST].OO *

-1,10 33,82 -0,71 9.317 -0,84%

Usd/TL:

Trump, merkez bankasi bagkanini sikistirmaya devam
ediyor. Gectigimiz hafta Avrupa merkez bankasi ECB
politika faizini 25 baz puan indirmisti. Ancak ABD merkez
bankasi FED son toplantisinda (18-19 Mart) faizi indirmemis
sabit birakmisti. Trump, FED’in faiz indirmesini istiyor. O
yuzden bankanin bagkani Powell't gérevden almakla tehdit
ediyor.

Piyasalar Trump’i fiyatliyor. Nasil? ABD varliklarini satarak.
Dolar satarak, dolardan uzaklasarak.

Dolar Endeksi, ABD sec¢im doénemindeki kazanglarini
tamamen geri verdi. Hatta 2022 seviyelerine indi. Degerli
dolardan degersiz dolara yolculuk surtyor. Trump, tlkesinin
para birimini adeta devalUle ediyor.

Dolar igin Trump ana belirleyici olmaya devam ediyor.
Dolar Endeksi 98,3 civarinda haftaya basliyor.

i¢ tarafta, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasr'nin (TCMB)
sahin tavrindan sonra TL lehine yaklagimin glclnu
artirmasi bekleniyor.

Kurda stabilite, rezervlerde artis, cari agikta azalma ve
elbette enflasyonda diisis ana ¢ergeveyi olusturuyor.

Kurda 1hmh yukar egilimi koruyor. Bu sabah 38,20
civarinda islem goruyor. Asagida 38,00 ve 37,50; yukarida
38,50 ve 39,00 6ne ¢ikan teknik seviyeler
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TL Tahvil/Bono:

TCMB'nin sahin tavrindan sonra tahvil piyasasi alici olmaya
basladi. Piyasa Merkez'in kararliligini bir kez daha gordu.
Mart ayindaki dalgalanma sonrasi program eski dinamigine
geri dénmeye caligiyor.

2 yilik ve 10 yilhk TL gdsterge tahviller guni sirasiyla
%46,35 ve %33,82 seviyesinde tamamladi.

Hisse Senedi (Yapi Kredi Yatirim):

Yukari yonli tepki cabalari hentiz yeterli giice ulasmis degil,
9,450 ilk 6nemli direng...

Gecen hafta boyunca sikisik ve asagi yonlu bir egilim
sergileyen hisse senedi piyasasinda BIST100 Endeksi
haftalik kapanisi %0.68'lik kayipla 9,317 puandan yapti.
Hafta boyunca asagi yonlu egilimde %3.86'ik kayipla
XBANK Endeksi 6ne ¢ikti.

Genel bir degerlendirme yaptigimizda, global tarifelerle ilgili
haber akisi hem pozitif hem de negatif tonlar icerecek
sekilde devam ederken, FED Uzerindeki baskilarin artmasi,
ABD-lran gériismeleri ve Rusya-Ukrayna konusundaki
gelismeler piyasalar Uzerinde belirleyici olabilecek ana
basliklar olarak dikkat ¢ekiyor.

Yurtici piyasalara baktigimizda ise, PPK dan politika faizini
%46'ya, koridorun Ust bandini da %49'a yukselten bir hamle
gordik. Bu hamle ile, enflasyonla micadelede kararlihk
mesaji verilirken, gerek risk priminde (CDS) gerek de
10Yilhk Tahvil faizlerinde olusan 6l¢ili gerilemelerin, hisse
senedi piyasasi igin trendi degistirebilecek 6lciide olmasa
da, taktik bir yukselis denemesi icin alan acabilecegini
dusunlyorduk. Ancak gecen Cuma itibariyla yukari yondeki
cabalarin guglenememesi bu konuda cesaret kirci bir
gelisme olarak dikkat ¢ekiyor. Daha genis cercevede ise,
paranin maliyeti ve alternatif getirilerdeki cazibenin artmasi,
hisse senedi piyasasini baskilayabilecek faktorler olarak
one cikiyor.

Teknik resimde ise, ana cercevede bir degisiklik yok ve
kritik seviyeler olarak yukari yonde, éncelikle 9,450 olmak
Uzere 200 gunlik Ussel ortalamanin bulundugu 9,650'leri
onemli direngler olarak takip etmeyi surduriyoruz. Asagi
yonde ise, oncelikle 9,000 puan olmak Uzere 8,600'ler bir
sonraki 6nemli destek esigi olarak 6ne ¢ikiyor.
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EurUsd AN || Gbpusd /N | ONSAItin$ cDS5Y W il A
1,1534 1,43% 1,3396 0,99% 3.386 2,18% 327 =l 4,37 0,04
Eur/Usd: Altin;

Avrupa merkez bankasi ECB gegctigimiz hafta politika faizini 25 baz
puan indirmisti. Gerekge ise blyumeye dair endiseler olmustu.

ABD merkez bankasi FED ise son toplantisinda biytime endiseleri
ile enflasyon riskinden bahsetmis ve hareket etmemeyi tercih
etmisti. Blylime ve enflasyon riskinin ufukta goriindiguni ancak
bugtin igin pozisyonunu dogru olarak tanimlamisti.

ABD Baskani Trump, bir stiredir FED’in faiz indirmesi gerektiginden
bahsediyor. Bu sekilde FED’in blylimeye destek olmasini istiyor.
Ancak FED kendi karar seti ilerlemeye devam edince, Trump
Powell'l gorevden almayi dile getirmeye basladi. Bu sdylem son
gunlerde artinca piyasanin risk istahi baskilaniyor.

Yatirimcilar ABD para biriminden uzaklagiyor. Bu sabah ABD para
biriminin degeri son zamanlarin en dusik seviyesine inmis
durumda. Dolar Endeksi Mart 2022 seviyelerine inmis durumda.

Secimi kazandigi sirada 100 seviyesinde olan ve ardindan 110
seviyesine kadar yikselen Dolar Endeksi, dolarin degerinin
arttigini gosteriyordu. Beyaz Saray’dan o siralarda degerli dolar
lehine aciklamalar gelmisti ama sonrasinda degerli para pek de
istenmemeye baslamigti. Trump’in sarsici kararlari yatirimcilarin
dolardan uzaklagmasina yol aginca Dolar Endeksi diglsini
surdirmustd. Bugln ise Powell't gérevden alacagini vurgulamasi
dolar tizerinde baskiyi artiriyor.

Bugiin Almanya, Ingiltere, Fransa ve Hong Kong piyasalari tatil.
islem hacimlerinin zayf seyretmesi beklenilebilir.

Dolar Endeksi teknik resimde 101 seviyesi asagdisinda dolar talebi
azalabilir.

Bu sabah 1,152 seviyesindeki paritede 1,157 ve 1,162 seviyeleri
gun ici direng; 1,149 ve 1,143 seviyeleri gun igi destek seviyeleri
olarak izlenebilir. Bugun parite yatay seyir izleyebilir.
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Bir belirsizlikten baska bir belirsizlige. Trump’in yaptiklarini bu
ifade edebiliriz. Son sdylemi ise FED Bagkani Powell't gérevden
almak. ABD merkez bankasi FED mart ayindaki toplantida faiz
oranini degistirmemisti. Enflasyon ve buyume riskini gdz oniine
alarak su an mevcut pozisyonunu korumaktan yana tavir
sergiliyor. Sadece Powell degil bazi FED Uuyeleri de bu yénde
aciklama yapiyorlar. FED ile Trump bu noktada ayrisiyor. Trump
faiz insin istiyor, FED ise sabit tutmak istiyor. ABD Baskani,
Powell't gérevden almak istedigini yineliyor. Yeni haftaya boyle
basliyoruz. Yatirimcilar ABD varliklarindan gikiyor. Givenli liman
arayisl altini yeni rekorlara tagityor. Trump’in ayrica tarife
Uzerinden yarattigi ana belirsizligi de not edelim.

Bundan sonraki seyir Trump’in verecegi mesajlara gobekten bagli
olmaya devam ediyor. Teknik resimde altin igin 3.200 Usd
ustiinde kalicilik kisa vade yiikselis isteginin devam etmesini
saglayabilir.

Bu sabah 3.380 Usd seviyesindeki ons altinda 3.400 ve 3.430
Usd seviyeleri gun ici direng, 3.350 ve 3.3300 Usd seviyeleri gin
ici destek seviyeleri olarak izlenebilir. Bugln parite sinirli pozitif
seyir izleyebilir.

Eurobond:

Disarida, yatirmcilar ABD tahvillerinde karmasik dizlemde yon
bulmaya caligiyor. Blylime asagi yonli, enflasyon yukari yonli
risk ile kargi karsiya. Bir de glvenli liman talebi, Cin stoklarini
azaltiyor spekilasyonu, ABD’nin gelecegine dair kaygilar gibi
unsurlar da fiyatlamaya tesir ediyor. Son 2 ginde ise ABD 10
yillik tahvil faizi hafif ylkselis kaydediyor. Yeni hafta Trump-
Powell gerginligi ile basliyor. FED’e dair spekulasyonlar FED’in
bagimsizligini sorgulatiyor.

ic tarafta, Merkez Bankas! sahin durusu ile dikkat gekti. Son
glinlerde CDS asagi gelirken, eurobondlar alici buluyor. ig tarafla
ilgili haber akigi belirleyici olmay! strduruyor.

Tarkiye 5 yilhk CDS 327 ile dunt tamamladi. Eurobondlar sinirh
pozitif seyir izledi. Birim fiyatlar, kisalarda +6 ile +10 cent; orta
vadelilerde +29 ile +38 cent; uzunlarda +30 ile +39 cent degisim
oldu. Faizler ise sirasiyla 5,46%, 7,33% ve 8,39 oldu.
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Gundem

18 Nis 2025 2024 2023 2022 2021 2020 2019
o |usam 3849 3538 2955 1871 1340 744 595
% Eury/ TL 44,15 3667 3268 20,01 1511 9.10 GET
T |ewusd 11534 10366 11059 10697 11376 12347 1122
a Ghpy/Usd 13396 12515 12754 12071 13533 13676 1335
TL 2 Yils Gasterge Tahwil (%) 4635 4056 39,68 9.97 2270 1496 1178
- TL 10 Yill Gosterge Tahwil (%) 3382 2878 2675 9.83 2432 1280 1231
E E Tirkiye CDS (baz puan) 327 263 284 512 564 303 282
= @ |ABD 10 Vil Tahvil (%) 437 458 386 3.88 151 082 032
% BIST - 100 Endeksi 9347 5831 7470 5509 1858 1477 1144
S |Dow Jones Endeksi 39.142 42544 3ITE90 F3147 36338 30606 28538
—_ "z Nasdaq Endeksi 16286 193141 15041 10,466 15645 12888 8973
8 8 |56 Endeksi 5263 5882 4770 3840 4766 3756 3231
] I |pax 21306 19.909 16752 13924 15,885 13719 13249
E Altin (TL) 4.158 2984 1960 1097 781 454 230
B o |Attn usd) 3386 2623 2063 1824 1830 1901 1518
b - E Glimiis (TL) 4046 3286 2262 1439 993 &31 342
D W |Giamis (usd) 330 289 138 239 133 264 179
o
c Degisimler
= = |usdm 80 187 579 396 803 250 124
()] % Eury/ TL 204 122 633 325 66.0 364 100
F_) E Eur/Usd 113 83 34 £0 £9 88 EX1
(@)) o |abp/usd 7.0 19 5.7 108 10 32 21
Pt
_.G_.J TL Basterge Bono (baz puan) 579 88 2971 1273 774 318 795
7)) = TL 10 Yiliks Tahvil (baz puan) 504 203 1692 -1449 1142 =] 427
He) z2 Tarkiye CDS {baz puan) 64 21 228 52 261 21 80
(D & & |asp 10 i Tt {baz puan) 21 71 2 237 60 o -100
= % BIST - 100 Endeksi 532 316 56 1966 58 294 5.4
S |Dow Jones Endeksi B0 129 137 £8 187 72 223
‘z Nasdaq Endelsi EL 13 434 a3l 214 436 352
@ |s&P Endeksi -10.2 233 2432 -19.4 269 163 289
I |pax 65 188 203 123 158 35 355
Altin (TL) 393 523 78T 404 720 564 331
o |Atn usd) 291 2732 131 03 a7 532 184
£ |° {imiig {TL) 231 453 572 449 574 B4E 298
W |Gamis (usd) 14.0 214 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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