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Piyasalara-Genel Bakis

Kiresel piyasalarda Trump belirsizlikleri devam ediyor. Trump’in Powell't gérevden almayi degerlendirdigine dair
acgiklamalarin ardindan yeni haftada risk istahinin baskilanmasina neden oluyor. Trump, Powell'in faiz oranlarini
disirmekte "cok geg¢ kaldigini" ve bu nedenle ABD ekonomisinin kiresel rekabette dezavantaj yasadigini savunuyor.
Ozellikle Avrupa Merkez Bankasi'nin (ECB) faiz indirimlerine devam ettigini ancak Powell''ln benzer adimlari atmadigini
one surtyor. Trump, distk faiz oranlarinin ekonomiyi canlandiracagini ve piyasalari destekleyecegini distintiyor.

Trump’in uyguladigi kapsamli giimrik vergilerinin (6rneg@in tim ithalata %10, Cin ithalatina %145 vergi) ilk etkilerinin
enflasyonu artirabilecegini ve ekonomik biylimeyi yavaslatabilecegini bekleniyor. Bu tarifelerin etkilerinin kalici mi yoksa
gegcici mi olacag belirsizligini koruyor. Powell, FED’in fiyat istikrari 6ncelikli bir durus iginde oldugunu ve faizleri indirmek
icin aceleci olmayacaklarini belirtmisti. FED Uyelerinden de benzer agiklamalar gelmeye devam ediyor. Din
aciklamalarda bulunan FED Uyesi Goolshee ‘kisa vadeli enflasyon beklentilerinin yiikseldigini ancak uzun vadeli
enflasyon beklentilerinin artmamasi 6nemli oldugunu’ belirtti. Faiz karari 6ncesinde beklemeleri gerektigini, para
politikasinda tim segeneklerin masada oldugunu belirtirken FED’in bagimsizliginin kritik Snemde oldugunu vurguladi.

Trump ise uyguladigi gimrik vergilerinin ekonomi tizerinde muhtemel etkilerini dengelemek icin FED’in faiz indirimlerine
baslamasi gerektigini savunuyor. Trump'in Powell'a yonelik elestirileri, faiz indirimlerinde yavas kalindigi iddiasi, gimrik
vergilerinin ekonomik etkileri konusundaki anlasmazlik ve FED'in bagimsizhgina dair tartismalar ise piyasalarin bir
bilinmezlik ile daha tanismasina neden oldu.

FED’in bagimsizligi ekonomik istikrari koruma, enflasyonu kontrol etme ve piyasalara giiven verme amaci tasidigindan
dolayi, siyasi midahale FED’in yatinmcilar nezdinde gorilen kredibilitesinin azalmasina neden olabilir. Son zamanlarda
ABD tarafinda yiikselen tahvil getirilerine ragmen disen dolar talebi yatirimcilarin glvenli liman adresi olarak altina
yonelmesine neden oluyor. Yatirimci algisinda yasanan degisim, ABD tahvil talebinin azalmasina ve faizin artmasina
neden oluyor. Bu durumun devami ABD butgesi tizerine ek bir yliik olusmasina neden olabilir.

Diinyanin en buylk iki ekonomisi arasinda yasanan ticaret savaslari ile ilgili haberler piyasalar tarafindan yakindan takip
ediliyor. ABD ve Cin arasinda mizakere slrecinin baslayip baslamayacagi risk istahi agisindan 6nemli olacak. Trump’in
gumrik tarifelerini agikladiktan sonra 90 giin ertelemesi ve bu slre zarfinda gelecek olasi anlasmalar piyasalar
tarafindan olumlu karsilanacagini diistiniiyoruz. Ozetle, ana tetikleyici-belirleyici Trump olmak (izere, tim taraflar denge
arayisl! icinde hareket ediyorlar.

Avrupa tarafinda, Avrupa Merkez Bankasi Yonetim Kurulu Uyesi Martins Kazaks ABD Baskani Donald Trump'in
acikladig ilave gumruk tarifelerinin kiresel ekonomide belirsizligi korlkledigi ve Euro Bolgesi'nde resesyon riskini
artirdidi uyarisi yapti. Hatirlanacagi tizere gecen hafta Persembe giini Avrupa Merkez Bankasi'nin (ECB) pes pese
yedinci kez faiz indirimine giderek politika faizini distrmusti.

Jeopolitik tarafta, Ukrayna Devlet Bagkani Volodimir Zelenskiy, Carsamba giinii Londra'da, ingiltere, Fransa, Ukrayna
ve ABD temsilcilerinin Rusya-Ukrayna savasi icin kosulsuz ateskesi gorusecegini ifade etti. ABD Baskani Donald
Trump, Rusya-Ukrayna surecinin olumlu seyrettigini belirterek, "Rusya-Ukrayna anlasmasinin bu hafta gergeklesme
ihtimali oldukca yuksek" degerlendirmesini yapti.

Bu sabah global piyasalarda risk istahi sinirli pozitif. ABD piyasalari yiizde 0,3-0,4 araliginda alicili. Asya’da ise Cin
%0,4, Hong Kong %0,2 civarinda arti, Japonya %0,1 civarinda eksi. ABD 10 yillik tahvil faizi %4,41, Dolar Endeksi 98,2,
ons altin 3.484 Usd civarinda iglem géruyor.

i¢ tarafta, Merkez Bankas! sahin tavri ile normallesme programinin giiciinii artirmasi igin irade ortaya koyarak Tiirkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) persembe gunku toplantisinda politika faizinde 350 baz puan artisa giderek %42,5
seviyesinden %46 seviyene yikseltti. TCMB gecelik borg verme faizini de %46'dan %49’a ¢ikardi. TCMB fiyat istikrarini
korumak igin pro-aktif yaklagsimda bulunmaya devam ediyor.

Hazine ve Maliye Bakani Mehmet Simsek, G20, IMF ve Dinya Bankasi Bahar Toplantilari kapsaminda gittigi Amerika
Birlesik Devletleri'nde (ABD) yatirnmci bulusmalari basta olmak Uzere ¢ok sayida temasta bulunacak.
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2 Yilhk Gosterge 10 Yilhk Gosterge
UsdTry /A || EurTry o b oo A | BISTI00 /A
38,25 0,15% 44,12 -0,06% 45,84 0,51 34,04 0,22 9.322 0,05%
Usd/TL: TL Tahvil/Bono:

Trump, din FED Baskani Powell’a ydnelik elestirilerine
devam etti. Trump Powell'in -se¢cim dénemleri diginda- faiz
konusunda her zaman cok gec¢ kaldigini belirtti. Faiz
oranlarini digslirmezse ekonomide yavaglama olabilecegini
vurguladi.

Trump uyguladigi gumruk tarifeleri programinin blyime
Uzerinde olasi negatif etkilerini, faiz indirimleri ile azaltmak
istiyor. Siyasi taraftan gelen baskilar ise piyasalarda FED’in
bagimsizliginin sorgulanmaya baslanmasina neden oluyor.
ABD baskanlarinin ilk 100 ginu genellikle liderlik tarzlarini,
onceliklerini ve ydnetimlerinin tonunu belirleyen kritik bir
doénem olarak goérilirken, Trump ve politikalarin piyasalarda
yansimasi, ABD varliklarini ve Dolari satarak, dolardan
uzaklasarak goruliyor.

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. Merkez Bankasi faiz karari sonrasinda
hizla rezervlerini gliclendirmek isteyecegini disinuyoruz.

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

Kurda 1hmh yukar egilimi koruyor. Bu sabah 38,25
civarinda iglem goéruyor. Asagida 38,00 ve 37,50; yukarida
38,50 ve 39,00 6ne ¢ikan teknik seviyeler
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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
%45,84 ve %34,04 seviyesinde tamamladi.

Hisse Senedi (Yapi Kredi Yatirim):

Yukari yonli tepki cabalari zayif kaliyor... Haftanin ilk giind
dalgall bir seyir izleyen hisse senedi piyasasinda BIST100
Endeksi kapanigi %0.05'lik yikselisle 9,321 seviyesinden
yaptl. Gun icinde yasanan yukselise XBANK Endeksinin
liderlik ettigi ancak kapanis itibariyla kazanimlarin blylk
bdélimunun korunamadigi gorilda.

Genel bir degerlendirme yaptigimizda, global piyasalardaki
tarife belirsizligi temasina, FED uzerindeki baskilar da
eklenince riskten kacis modunun devam ettigini
soyleyebiliriz.

iceriye baktigimizda ise, gegen hafta PPK'dan gelen faiz
artis1 ve enflasyonla micadelede verilen kararlilik mesajinin
ardindan, gerek risk priminde (CDS) gerek de 10 yilhk
Tahvil faizlerinde yasanan 6lguli geri c¢ekilmelerin, hisse
senedi piyasalar igin trendi degistirebilecek o6lciide olmasa
da, taktik bir ylkselis denemesi icin kapiy! aralayabilecegine
isaret etmistik. Ancak, gegcen Cuma oldugu gibi haftanin ilk
glnd de yasanan tepki denemelerinin satigla karsilastigini
goériyoruz. Yukari yonlu tepki denemelerinin bu zayif yapisi
ise, ilerleyen sirece yonelik cesaretimizi kiriyor, keza daha
buyik resimde paranin maliyetindeki artis ve alternatif
getirilerdeki cazibe, hisse senedi piyasasini
baskilayabilecek faktérler olarak yerinde duruyor.

Teknik cercevede ise, yukari yonde kalici hareketlerden
bahsedebilmek i¢in, ilk 6nemli diren¢ olarak izledigimiz
9,450 bolgesi Uzerinde momentumun glclenebilmesi
gerekiyor, ki boyle bir durumda toparlanma ¢abalarinin 200
gunluk Ussel ortalamanin bulundugu 9,650/700 arahgina
dogru devam etmesi gindeme gelebilecek.

Asagi yonde ise, 9,250 ilk dnemli destek olarak éne cikiyor.
Bu seviye altindaki kalici hareketlerde ise 9,000 ve 8,600
bolgesi bir sonraki kritik destek esikleri olarak 6nem
kazaniyor.
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ABD 10
EurUsd AN || Gbpusd /A | ONSAItin$ CDS5Y A il A
1,1534 0,01% 1,3410 0,10% 3.478 2,70% 328 1 4,42 0,06
Eur/Usd: Altin;

Gecgen hafta Persembe gunl Avrupa Merkez Bankasi'nin (ECB)
pes pese yedinci kez faiz indirimine giderek politika faizini
dislUrmustl. FED Baskani Powell ise, tarifelerin ekonomik etkisinin
beklenenden daha bulyUk olabilecegine isaret ederek, bu konuda
daha fazla netlik saglanana kadar beklemenin uygun olacagini
belirtti.

Avrupa Merkez Bankasi enflasyonda agilan alani kullanarak faiz
indirim patikasinda yol almaya devam ediyor. Ekonomik biyime
Uzerinde gorilen olumsuz baskinin gideriimesi ve tarife
belirsizliginde Ulke ekonomilerine destek olmaya Oncelik verilmis
durumda. FED ise enflasyon ve fiyat istikrarini 6n siraya aldigini
ABD ekonomisinin gucli oldugunu belirtiyor.

ABD Bagkani Trump, bir siredir FED'in faiz indirmesi gerektiginden
bahsediyor. Din de benzer elestirilerine devam etti. Trump,
Powell''n faiz oranlarini diigiirmemesi halinde ekonomide
yavaslama olabilecegini belirtti. Bu sekilde FED’in buylimeye
destek olmasini istiyor. FED’e yonelik sdylemlerin artmasi ve
Baskan Powell'in gorevden alinma sdylentileri risk istahinin
baskilanmasina neden oluyor.

Yasanan glven kaybi yatinmcilar ABD para biriminden
uzaklagsmasina neden oluyor. GuUmrik terfilerinin  netlik
kazanmamasi ABD ekonomisinde sermaye yatirimlari ve ise
alimlari etkilemeye basladigi goriliyor. Enflasyon ve blylime
endiselerinin  birlikte  konusulmasi ise ekonomik zayiflik
endiselerinin tirmanmasina ve dolar talebinin azalmasina neden
oluyor.

Dolar Endeksi teknik resimde 97 seviyesi 6nemli destek noktasi
olarak takip edilebilir.

Bu sabah 1,154 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 sinirli pozitif seyir izleyebilir.

ihsan Tunal
ihsan.tunali@yapikredi.com.tr

Caglar Kimenge
caglar.kimence@yapikredi.com.tr

22.04.2025

Bir belirsizlikten baska bir belirsizlige. Trump’in yaptiklarini bu
sekilde ifade edebiliriz. Glven kaybinin arttigi bu doénemde
yatirimcilarin algisi da degisiklik gdstermeye devam ediyor. Dolar
talebi azalirken guvenli liman ihtiyaci yatinmcilarin altin talebini
artirmasina neden oluyor. 8 Nisan'dan beri yikselis yaklasik
yuzde 18 olmus durumda.

Yasanan duygu degisimi altin fiyatlarinda yasanan yikselislerin
dalga boyutunun da artmasina neden oluyor. Risklerde
belirsizliklerin azalmasi altin talebinin de bir miktar azalmasini
saglayabilir. ABD-Cin arasinda devam eden gerilim ve uzlagsma
adimlarini bu konuda énemli gériiyoruz. Oniimiizdeki hafta G-20
toplantilarinda iki heyet bir goérisme gergeklestirebilir. Diger
taraftan Rusya-Ukrayna arasinda yapilan baris gortismelerinde
diplomasi ftrafigi artti. Baskan Trump, "Rusya-Ukrayna
anlasmasinin bu hafta gergeklesme ihtimali oldukga yUksek"
degerlendirmesini yapti.

FED ile Trump faiz indirimi noktasinda ayrigtyor. Trump faiz insin
istiyor, FED ise sabit tutmak istiyor. ABD Baskani, Powell’i
gbérevden almak istedigini yineliyor. Trump’in FED’e yonelik
elestirilerine devam etmesi yatirmcilarda guven tahribatinin
devam etmesine neden olabilir. FED’in  bagimsizliginin
sorgulanmasi risk istahina olumsuz yansimaya devam edebilir.

Bundan sonraki seyir Trump’in verecegi mesajlara gobekten bagli
olmaya devam ediyor. Teknik resimde altin igin 3.300 Usd
tistiinde kalicilik kisa vade yiikselig isteginin devam etmesini
saglayabilir.

Bu sabah 3.484 Usd seviyesindeki ons altinda 3.500 ve 3.450
Usd seviyeleri gun ici direng, 3.430 ve 3.300 Usd seviyeleri gln
ici destek seviyeleri olarak izlenebilir. Bugln parite pozitif seyir
izleyebilir.

Eurobond:

Disarida, politik belirsizligin artmasi, ABD hikimet politikalarin
yatinmcilar tarafindan sorgulanmasi, tahvil talebinin azalmasina
neden oluyor. ABD 10 yillik faizi yuzde 4,41 seviyelerinden gline
baslyor

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 yillik CDS 328 ile dind tamamladi. Eurobondlar yatay
seyir izledi. Birim fiyatlar, kisalarda -17 ile +18 cent; orta
vadelilerde 0 ile 0 cent; uzunlarda 0 ile 0 cent degisim oldu.
Faizler ise sirasiyla 5,28, 7,33% ve 8,39 oldu.
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Gundem

- IMF diinya ve lkelere yénelik biyime ile diger ekonomik veri tahminlerini yayimlayacak
17:00 ECE Baskam Christine Lagarde konusacak
20:40 Fed liyesi Neel Kashkan konusacak

21 Nis 2025 2024 2023 2022 2021 2020 2019
o |usam 3825 3538 2955 1871 1340 744 595
% Eur/TL 4412 IEET 3268 2001 1511 9.10 BET
E Eur/Usd 11534 10366 11059 10697 11376 12247 1123
o |abp/usd 13410 13515 12754 12071 13533 13676 1325
TL 2 Yiliks Gasterge Tahwil (%) 4584 4056 39,68 9.97 2270 1496 1178
— TL 10 Yillik Gasterge Tahwil (%) 3404 2878 2675 9.83 2432 1290 12234
E E Tirkiye CDS {baz puan) 328 263 284 512 564 303 282
= @ |ABD 10 Vil Tahvil (%) 442 458 386 388 151 0.52 0.52
% BIST - 100 Endehsi 9322 9831 7470 5509 1g58 1477 1144
S |Dow Jones Endelcsi 38170 42544 37680 33147 36338 30,606 28538
_ "z Nasdaq Endeksi 15871 19344 15044 10,466 15645 12888 8973
(72] 2 |s&P Endeksi 5.158 5.882 4770 3840 4766 3756 3231
% T |oax 31 706 19.909 16752 13924 15885 13719 13249
E Altin (TL) 4277 2984 1960 1097 781 454 290
[ o |Atn (usd) 3478 2623 2083 1824 1830 1901 1518
"8 £ [eimismu 4043 32,86 2262 1439 9.93 631 342
o W |Giamis (usd) 329 289 238 239 233 6.4 179
o Degisimler
E = |usdm 81 197 579 396 803 5.0 124
’G_) % Eur/TL 203 122 633 325 86.0 364 100
F.) E Eur/Usd 113 £3 34 £0 £9 B8 21
o & |ebpusd 72 EL] 57 108 40 332 24
— _
) TL Gasterge Bono (baz puan) 528 88 2971 1273 774 318 795
- = TL 10 Yilks Tahvil (baz pusan) 526 203 1692 -1449 1142 &9 427
:8 E % Tarkive CDS (baz puan) €5 21 228 52 261 31 80
= 0 |ABD 10 Yillk Tahvil (baz puan) 15 71 2 237 60 o 100
— % BIST - 100 Endeksi 532 316 356 1966 58 291 5.4
S |Dow Jones Endeksi 403 129 137 £8 187 732 233
‘z Nasdaq Endeksi ATE 286 434 331 214 436 353
9 |s&P Endeksi 423 233 2432 9.4 269 163 289
T |oax 65 188 203 123 158 35 55
Altin (TL) 433 523 787 404 720 564 31
o |Atn (usd) 326 7.2 131 03 a7 2532 184
£ [eimismu) 230 453 57.2 449 574 846 298
W |eimis (usd) 138 314 06 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.

YATIRIM
ROTASI

a2 YapiKredi




