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Piyasalara-Genel Bakis

‘Modern gagda basarih bir lilkenin gostergesi bagimsiz bir merkez bankasi olmustur.’

Bu ifade Goldman Sachs Grup A.S. Baskan Yardimcisi Robert Kaplan’a ait. Kaplan daha 6nce Dallas
Fed Bagkani gérevindeydi.

Gelismis ulkelerinden kurumsal yapi oturmus ve kurumlar arasi goérev-yetki sinirlari netlesmis durumda.
Bu ekonomilerin istikrari da bu yapidan besleniyor. Ust seviye kredi notlarina haiz oluyorlar, risk
dereceleri diisiik oluyor. Yatirmcilar karar alirken istikrari géz ©niinde tutuyorlar. Istikrar yatirm
tercihlerini etkiliyor, belirliyor.

Trump sira digi oldugunu ispatlamayi siirdiiriiyor. Once giimrilk vergilerini genis kapsamda ve hizli
seklide artirdi. Misillemelerle vergi oranlari gerceklikten iyice uzaklasti, uygulanabilir olmaktan gikti. Cogu
Ulke uzlasi icin ABD’nin kapisini ¢aldi. Ama Cin ¢calmadi; sartlar 6ne siirdu, agirdan aldi.

Patron-girak... ¢irak en agir, en katma degersiz isleri yapar, az kazanir, s6z hakki olmaz, sdyleneni
yapar. Yipratici ve zor kosullara gégus gerer ve zamanla tecriibe kazanir. Tecribesi ona yeni kabiliyetler
kazandirir. Eskisinden farkli olarak sartlari olumlu yénde ilerler, kalfahk dénemi baslar, biraz daha fazla
kazanmaya basladi. En énemlisi igle ilgili kendi fikirleri, yorumlari olusmaya basglar. Kendisine guveni
filizlenir. Patron biraz daha fazla para veriyordur, ¢cinkl biraz daha kaliteli hizmet aliyordur. Zamanla
kalfa, emek-iicret dengesini saglama yolunda ilerler. Uretim bilgisi daha da artis olur, is yaparken kendi
yorumunu ortaya koymaya baslar ve usta olur. Ustalik kazancinin artmasini saglar. Bilgi dizeyi arttikca,
uretimdeki payi arttikca cesareti artar, itiraz etme gucunl kendinde bulur. Ustaligin ilerleyen agsamasinda
karar surecinin kendisinde olmasini ister ve Uretimi kontrol etme istedigi de artar. Patronla usta
arasindaki iliski baska bir boyuta gecer. Giice sahip olma istegi 6ne gikar. Bazi 6rneklerde usta ile patron
ortakhk kurar, bazi drneklerde usta kendi isyerini agar ve iki cephe olusur.

ABD Cin iliskisini yukarida ifade ettigimiz patron-cirak iliskisine benzetebiliriz. Cirak, karin toklugu icin
patronun (ABD) fason iglerini yapti. Uretim yetenegi arttikca Cin daha fazla pay almaya, daha katma
degerli UrGnler Uretmeye basladi. Sadece sermaye biriktirmedi, bilgi birikimi de artti. Zamanla ustalik
dizeyine eristi, simdilerde ise kendisini daha giglu hissediyor. O ylzden gi¢ savasi somutlasiyor. Cin
artik ¢irak olmadigini ortaya koyuyor.

Trump ydénetiminden ‘top Cin’in sahasinda’ s6ziinu defaatle duyduk. Ancak Cin eskisi gibi davranmiyor.
Daha yavas hareket ediyor, ge¢ reaksiyon veriyor. GUmruk vergilerini uygulanamaz seviyelere cikaran
Trump, geri adim atma sinyali veriyor.

Son haberler Trump’in tavrini ihmli tarafa gektigini gdsteriyor. Once Powell’la ilgili séylemini yumusatti.
Sonra otomobil parcalarinin ithalatina ydnelik gimrik vergilerini indirecedi spekulasyonu ortaya c¢ikti.
Piyasalarda normallesme cabasi goéruyoruz. Cabanin devam edip etmeyecedi Trump’a bagli. Diger
yandan patron-girak (ABD, Cin) iligkisi takip degeri tasiyor.

Bu sabah global piyasalarda risk istahi karnigik. ABD piyasalari yiuzde 0,4-0,5 araliginda saticili.

Asya’da ise Cin %0,1, Japonya %0,4 civarinda arti, Hong Kong %1,1 civarinda eksi. ABD 10 yillik tahvil
faizi %4,36, Dolar Endeksi 99,7, ons altin 3.324 Usd civarinda islem gériyor.

ic tarafta, Merkez Bankasi sahin tavri ile normallesme programina olan inancini ve destegini ortaya
koyuyor.

Bugtin kapasite kullanimi ve reel sektori gliveni verileri agiklanacak.
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USdTry * EurTry * 2 Yilhk Gosterge

* 10 Yillik Gésterge * BIST100 *

Tahvil Tahvil
38,28 0,07% 43,53 -1,33% 46,74 0,90 34,32 0,28 9.312 -0,10%
Usd/TL: TL Tahvil/Bono:

Trump’in Oncekilere nazaran yumusak mesajlari piyasa
Uzerindeki baskiyl azaltiyor. FED Bagkanini goérevden
almaktan bahseden Trump geri adim att. Gumrik
tarifelerinde otomobil parcalarina getirdigi vergileri geri
cekebilecegdi spekdle ediliyor.

Sali ile bu sabah arasindaki farka baktigimizda
yatirnmcilarin dolar talebini artirmis olduklarini gériyoruz.
Ana sebep yukaridaki ifade ettigimiz geri adim mesajlari.

Tarifelerle istedigi noktaya gidemeyecegini géren Trump
tamamen basladigi noktaya geri déner mi bilinmez ama geri
cekildikce dolar guglenebilir.

Dolar igin Trump ana belirleyici olmaya devam ediyor.
Dolar Endeksi 99,6 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 distnuyoruz.

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

Kurda 1hmh yukar egilimi koruyor. Bu sabah 38,30
civarinda islem gortyor. Asagida 38,00 ve 37,50; yukarida
38,50 ve 39,00 6ne cikan teknik seviyeler
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17 nisan PPK kararindan bu yana tahvil piyasasi alici seyir
izliyor. Ancak Sali giinu faizlerde ytikseligler gorildi. 2 yil
vadeli gosterge faizi yluzde 48,70 seviyesinden 45,55
seviyesine indi, Sali gini 46,74 ile gind tamamladi. 10
yillik gbsterge ise yuzde 35,16 seviyesinden 33,61
seviyesine indi, Sali guninu 34,32 ile tamamladi. Enflasyon
beklentileri yeniden asagdi yénde gugclendikge tahvil faizleri
buna paralel seyirde ilerleyebilir. Zira mart ayindaki
dalgalanma sonrasi program eski dinamigine geri ddnmeye

calisiyor.

2 yilik ve 10 yilhk TL gdsterge tahviller guni sirasiyla
%46,74 ve %34,32 seviyesinde tamamladi.

Hisse Senedi (Yapi Kredi Yatirim):

Yukari yonll tepki ¢cabalari zayif kaliyor... Sali guini sikisik
seyrin devam ettigi hisse senedi piyasasinda BIST100
Endeksi kapanisi %0.10'luk kayipla 9,312 seviyesinden

yapti.

Global piyasalarda, tarife belirsizligi temasina ilave olarak,
FED Uzerindeki baskilarin neden oldugu tedirginligin
karsisinda, Rusya Ukrayna arasindaki olasi bir ates-kes
uzlasisinin umutlari arasinda dalgal bir seyrin etkili
oldugunu géruyoruz.

iceriye baktigimizda ise, yukari ydnde olusan tepki
denemelerinin heniiz yeterince giclenemedidi ve gdrece
disik katiliml yukari ataklarin satisla karsilastigi baskili
seyrin devam ettigini sdyleyebiliriz. Yasanan bu dalgal
seyirle beraber, kisa vadeli teknik yapida olugan Uggen
formundaki sikisma dikkatimizi c¢ekiyor ve bu sikisma
formunun kirildigr yéne, mevcut kararsiz egilimin ivme
kazanmasini bekliyoruz. Bu paralelde, yukari yénde 9,450
bélgesi ilk 6nemli direng olarak dne ¢ikiyor. 9450 Uzerindeki
kalici hareketlerde mevcut kararsiz sikismanin yukari yénde
sonlanmakta olabilecegini dugtinecek ve mevcut tepki
¢abalarinin  6ncelikle 200 gunlik Ussel ortalamanin
bulundugu 9,650/700 bandina dogru ivme kazanmasini
bekleyecegiz.

Diger taraftan asagdi yonde, 9,250 ilk 6nemli destek olarak
One cikiyor. Bu seviye altindaki kalici hareketlerde ise,
yukarida bahsettigimiz Gggen formundaki sikismanin asagi
yoénde sonlanmasi gindeme gelecek ve bu kirilmanin
neden olacagi olasi satis baskisinin da 9,000 ve 8,600
seviyelerindeki kritik desteklere dogru derinlik kazanma
ihtimali artabilecektir.
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1,1341  -168% || 13271  -1,04% 3.323 -4,45% 328 8 LR e
Eur/Usd: Altin:

Trump gumriik tarifeleri ile piyasalari baski altina almis, yatirimeilar
dolardan uzaklasma c¢abasina girmislerdi. Trump bir sonraki
adiminda ise FED baskanini gorevden almak istedigini ifade
etmisti. Rahatsiz edici bu sozlerle éngérememe hali biraz daha
pekismis dolar talebi biraz daha azalmisti.

Son durumda Trump'tan tansiyon disuricu agiklamalar geldi.
Piyasa biraz olsun normallesme firsati buldu. Powell't gorevden
almayacagi aciklamasi ve tarife konusunda Cin’e karsi ve Meksika-
Kanada'ya yonelik tarifelerde geri adim atabileceginin spekile
edilmesi arka plani olugturuyor.

Din aciklanan PMI verilerinde ABD, digerlerine gore daha iyi
konumda olmayi sirdirdi. Hizmet PMI'da ABD 50 esik seviyesinin
izerinde tek kalan oldu. AB, Almanya, Ingiltere 49-49,5 civarina
indiler. imalatta da benzer durumda séz konusu oldu. ABD 50,7
onceki veriden iyi, AB-Almanya ikilisi ise hafif toparlanma ile 50
seviyesinin altinda kalmaya devam ettiler. ingiltere ise 44 ise en
zayif olmay! surdurdid. Hizmet PMI beklentiler saglayamadi, imalat
PMI ise beklentileri karsiladi. Nisan ayi verileri Trump tarifeleri
sonrasi ilk verilerdi ve dramatik bir tablo gizmediler. Nisan ayini
kapsayan veriler Trump etkisini gosterecekleri igin kiymetliler.

Ana resimde Trump belirleyici olmaya devam ediyor. Dolar Endeksi
teknik resimde 97 seviyesi 6nemli destek noktasi olarak takip
edilebilir. Tepki hareketinde 100,5 ve 102,5 direng olarak one
cikabilir.

Bu sabah 1,134 seviyesindeki paritede 1,143 ve 1,151 seviyeleri
gln ici direng; 1,129 ve 1,12 seviyeleri gln ici destek seviyeleri
olarak izlenebilir. Bugun parite yatay seyir izleyebilir.
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Son zamandaki haber akisi altini, global capta ortak-tek guivenli
liman aracina dondiurmus durumda. Tek yonde kuvvetli gelen
haberler fiyat bagimsiz aliglara da neden oldu-oluyor. Bu sebeple
altin keskin bir yikselis yasadi. Ortalamalarindan belirgin sekilde
uzaklagsmis halde. Bir dlzeltme mimkin ama bunun igin
Trump’in  normallesmesi  gerekti. Trump’in  normallesmesi
yatirimcilarin da normallesmesi saglardi. Son 2 guindir Trump’tan
ihmli s6zler duyuyor piyasa. Guvenli liman istedigi azaldi, altin
diizeltmeye girdi. Onceki giin 3.500 Usd seviyesine ulagan altin,
din 3.260 Usd seviyesine kadar indi. Trump geri adim attikga
altin talebi azalabilir. Ancak bu belirgin olmayabilir ctnkd Trump
belirsizligi hala masada.

Otomobil pargalarina getirdigi vergilerin geri gekebilecegi spekule
ediliyor. Diger yandan Cin’le anlasma saglanabilmis degil ve bir
anlasma yillar alabilir. Su an ihtiyag olan anlagsma niyetinin ortaya
konulmasi.

Seyir Trump’in verecedi mesajlara gébekten bagh olmaya devam
ediyor. Teknik resimde altin igin 3.300 Usd ustiinde kalicilik
kisa vade yiikselis isteginin devam etmesini saglayabilir.

Bu sabah 3.324 Usd seviyesindeki ons altinda 3.350 ve 3.380
Usd seviyeleri gun ici direng, 3.300 ve 3.230 Usd seviyeleri gln
ici destek seviyeleri olarak izlenebilir. Buglin parite yatay seyir
izleyebilir.

Eurobond:

Disarida, politik belirsizlik glvenli liman ihtiyaci ile ABD guctnin
sorgulanmasi gibi iki motivasyona ve enflasyona dair beklentilerin
dalgalanmasina yol aciyor. Tahvil yatinmcisi  farkh-zit
motivasyonlarla hareket ediyor ve fiyatlama bunlarin sonucunda
olusuyor. Trump’in ihml mesajlar vermesi havanin yumusamasini
sagliyor, ABD 10 yillik tahvil faizi hafifge gevsiyor. Trump’in ihml
tavri stirdirmesi enflasyon kaygilarini biraz daha azaltabilir.

ic tarafta, Merkez Bankasi sahin durusu ile dikkat cekti. Son
glnlerde CDS asagi gelirken, eurobondlar alici buluyor. i¢ tarafla
ilgili haber akisi belirleyici olmayi strduriyor.

Turkiye 5 yilik CDS 328 ile diini tamamladi. Eurobondlar sinirli
pozitif seyir izledi. Birim fiyatlar, kisalarda +2 ile +3 cent; orta
vadelilerde +29 ile +49 cent; uzunlarda +63 ile +64 cent degisim
oldu. Faizler ise sirasiyla 5,49, 7,31% ve 8,39 oldu.
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10:00 TR - Reel Sekidr Glven Endeksi (Gnoeki: 104.1)

10:00 TR - KKO (%74.4)

15:30  ABD - Haftalik igsizlik Maag1 Bagvurulan

15:30 ABD - Dayanikh Tiketim Mal Siparigleri (beklenti: %0.2 dnceki: %-1.2)

22 Nis 2025 2024 2023 2022 2021 2020 2019
= |u=am 3838 3538 2955 1871 1340 744 595
% Eur/TL 4353 3667 3268 2001 1511 9.10 667
T |ewusd 11341 10366 11059 10697 11376 123347 1123
g 13271 13515 12754 12071 13533 13676 1326
TL 2 Vilik Gasterge Tahvil (%) 4674 4056 3968 997 2370 1496 1178
— | 10 ¥tk Gosterge Tatil (%) 3432 2878 2675 983 2432 1290 1221
E E Tirkiye CDS (baz puan) 338 263 384 512 564 303 382
= @ |ABD 10 Yilik Tahvil (%) 438 458 386 388 151 092 092
% BIST - 100 Endeksi 9313 9831 7470 5509 1858 1477 1144
= [Dow Jones Enceksi 39607 42544 37690 33147 36338 30606 26538
_ "z Nasdaq Endeksi 16708 19311 15011 10466 15645 12888 8973
) 8 |serEndelsi 5376 5882 4770 3840 4766 3756 3231
C I |oax 21962 19.909 16752 13924 15,885 13719 13249
© Altin (TL) 4090 2984 1960 1097 781 454 290
g o |t wsa) 3323 2623 2063 1824 1830 1901 1518
(@) E Glmiis (TL) 4109 3286 2262 1439 993 631 342
E i |Gimis (usd) 334 289 38 239 33 264 17.9
D_ Degisimler
(- = |usam 82 197 579 396 803 50 124
= 2 lewm 187 122 633 325 660 364 100
Q T |ewsusd 9.4 63 34 €0 £9 88 21
() g &0 19 57 108 40 32 21
9 TL Gasterge Bono (baz puan) 618 88 2971 1973 774 318 795
..G_.J = |7 10 ¥l Tahvil (baz puan) 554 203 1692 -1449 1142 69 427
_U) z E Tirkiye CDS (baz puzn) &5 21 228 52 261 21 £0
8 \= o |ABD 10 Vil Tahvil (baz puzn) 22 71 2 237 &0 [ 100
o= % BIST - 100 Endeksi 53 36 56 1966 58 791 54
S |Dow Jones Endeksi €9 129 137 €8 187 72 223
‘z Nastaq Endeksi 135 86 434 331 714 438 352
9 |5&P Endeksi 86 233 3432 194 269 163 389
I |oax 103 188 203 123 158 35 55
Altin (TL) 370 523 787 204 72.0 56.4 331
o |t s 267 772 131 03 a7 352 184
£ |[eumis ) 50 53 572 213 574 845 298
wi | Gimis (usd) 155 214 086 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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