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Piyasalara-Genel Bakis

Trump kendileriyle mizakere yuriten 75'ten fazla Glkeye uygulanan karsilikli gimrik vergisinin suresini 90 gin
askiya aldigini duyurmustu. Gimrik tarifelerine muhatap Ulkelerin miizakere ve uzlagma igin taninan bu siirede
henuz bir anlasma saglanamadigi goéruliyor. Beyaz Saray 70ten fazla Ulkenin ABD ile iletisime gectigini
sdylerken surecin devam ettigi gérultyor.

Mizakere sirecinde devam eden belirsizlikler, dinyanin iki blylk ekonomisi olan ABD ve Cin’in ticaret
savaslarinda suren gerginlikleri ise bir risk olarak masada kalmaya devam ediyor. Bu tur uygulamalarin
uluslararasi ticaret ve ekonomik faaliyetler Gzerinde dogrudan etkiler yaratmasi s6z konusu. Diger 6énemli bir
konuda belirsizliklerin devam ettigi bir dénemde ABD ekonomisinin miizakere siireci boyunca ne kadar hasar
alacagi.

Trump’in uygulamaya aldigi politikalarin ABD blyumesi Uzerinde baski yaratmasi beklenirken, tarifelerin
muhtemel fiyat artislarina neden olmasi bekleniyor. Tarifeler, sirketlerin kar marjlarini daraltiyor ve maliyetleri
artinyor Fiyat artislarinin gecici mi yoksa kalici mi olacadi sorusuna alinacak cevap oldukga 6nemli olacak.
Trump uygulamak istedigi politikalarin resesyon riskini azaltmak icin genislemeci para politikalarina ve disgiik
faizlere ihtiyag¢ duymasina neden oluyor. Bu noktada Trump ve FED arasinda fikir ayrihgi olustugunu
gbruyoruz. FED beklenenden sert aciklanan gumruk vergilerinin enflasyon Uzerinde ciddi bir risk
olusturacagindan endiseleniyor. Bu ylUzden faiz indirimlerinde ‘temkinli’ durusuna devam ediyor. Tarife
pazarhklarinda alinacak her olumlu sonug, FED’i faiz indirimleri i¢in cesaretlendirebilir.

Ankete dayali verilerde yasanan gelismeler ekonomik beklentilerin hizlh bir bozulmaya dogru ilerledigini
gOsteriyor. Tuketiciler ve isletmeler gelecege dair beklentilerinde bu bozulma net bir sekilde gézikuyor.
istatistiksel dayali ekonomik gdstergeler de heniiz bir bozulma yok. Ama bozulma riski ile karsi karsiya oldugunu
dustnlyoruz. FED’in mayis ayinda yapilacak toplantisinda faiz degisikligi beklenmiyor. Yilin ikinci yarisinda ABD
tarafinda buyume endiselerinin agirlik kazanmasini ve faiz indirim temposunun hizlanmasi bekliyoruz.

Carsamba guini acgiklanan PMI verilerini 6zetlemek gerekirse, Hizmet PMI: ABD 50 esik deg@erinin Gzerinde kald1.
Diger batililar 50 seviyesinin altina indi. Japonya da 50 seviyesinin Uzerinde kaldi. Veriler beklentileri
karsilayamadi. ABD en iyi konumda. imalat PMI: Sadece ABD 50 seviyesinin lzerinde cikti. Digerleri 50
seviyesinin altinda kaldi. ABD-AB-Almanya beklentiden iyi, ingiltere beklenti ile ayni geldi. ABD en iyi konumda.
Trump tarifeleri Nisan basinda ilan edildi. Nisan ayi verilerinden baslamak Uzere yeni veriler, Trump etkisini
ortaya koyacaklar. Nisan verileri ilk emareleri yansitacak

Avrupa Merkez Bankasi (AMB) Baskani Lagarde, Carsamba gunu yaptidi1 aciklamada, ABD’nin tarifeleriyle Cin’in
ihracatlarini Avrupa’ya yonlendirmesiyle birlikte dezenflasyonist bir etki yaratabilecegini sdyledi. Cin’in tarifeler
nedeniyle asir Uretim kapasitesi ve ihracatini bagka yerlere, ucuz mal satma arayisi, 6nimuzdeki dénem dinya
ticareti icin deflasyonist etki yaratabilir.

Din Almanya'da Nisan ayina iligkin IFO is dlinyasi glven endeksi agiklandi. Mart ayinda 86,7 puan olarak
aciklanan ig diinyasi guiven endeksi, Nisan ayinda 86,9 puana yukseldi.

Bu sabah global piyasalarda risk igtahi sinirh pozitif. ABD piyasalari ylzde 0,1-0,5 araliginda alicili. Asya’da
ise Cin %0,1, Hong Kong %1,1, Japonya %1,8 civarinda arti. ABD 10 yillik tahvil faizi %4,31, Dolar Endeksi 99,7,
ons altin 3.310 Usd civarinda iglem goériyor.

i¢ tarafta, Tirkive Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) Bagkani Fatih Karahan Washington'da yaptigi sunumda
dezenflasyon devam ettigini ancak riskler canli oldugunu belirtti. Din agiklanan Mevsimsellikten arindiriimamig
Reel Kesim Guven Endeksi (RKGE) bir dnceki aya gore 0,9 puan geriledi.

Bugiin TCMB PPK Toplanti Ozeti ve S&P Tirkiye icin kredi notu degerlendirme raporunu agiklanmasi
bekleniyor.
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2 Yilhk Gosterge 10 Yilhk Gosterge
UsdTry M | EurTry # b Wl o A | BIST100
38,42 0,38% 43,61 0,18% 46,72 -0,02 34,34 0,02 9.491 1,92%
Usd/TL: TL Tahvil/Bono:

Trump’in tavrini bir miktar ihml tarafa ¢cekmesi ve Powell’la
ilgili séylemini yumusatmasi Dolarin 6nde gelen buyuk para
birimlerine karsi sepet bazinda degerini gésteren endeks
(DXY) 98 seviyesinin altini test ederek son g yilin en zayif
seviyesinden kurtulmasina yardimci oldu.

Dun ise Almanya'da Nisan ayina iligkin IFO is dlnyasi
glven endeksi aciklandi. Mart ayinda 86,7 puan olarak
aciklanan is dinyasi glven endeksi, Nisan ayinda 86,9
puana yukseldi. Glven endeksinin beklenti Ustiinde gelmesi
bir miktar Eur talebinin artmasina neden oldu.

Dolar igin Trump ana belirleyici olmaya devam ediyor.
Dolar endeksinde 97 seviyesi ana destek bdlgesi olarak
takip edilebilir.

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 artig, cari agikta azalma ve
elbette enflasyonda diisis ana ¢ergeveyi olusturuyor.

Kurda i1hmh yukar egilimi koruyor. Bu sabah 38,42
civarinda islem goriyor. Asagida 38,00 ve 37,50; yukarida
38,50 ve 39,00 6ne cikan teknik seviyeler

ihsan Tunal

ihsan.tunali@yapikredi.com.tr

Caglar Kimenge
caglar.kimence@yapikredi.com.tr

25.04.2025

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
%46,72 ve %34,34 seviyesinde tamamladi.

Hisse Senedi (Yapi Kredi Yatirim):

9,450 direnci Uzerindeki kalici hareketlerde ylkselis
cabalari ivme kazanabilir... Persembe gunu alicili bir seyir
izleyen hisse senedi piyasasinda BIST100 Endeksi kapanisi
%1.92'lik artigla 9,490 seviyesinden yapti.

Genel bir degerlendirme yaptigimizda, son U¢ gundir
yasanan yukari denemelerin basarisiz kaldigi piyasada, ilk
defa din itibariyla yukari egilimin ivme kazandigi ve kritik
9,450 seviyesinin Uzerinde bir kapanis yasandigi gordldu.
9450 esiginin Uzerindeki fiyatlamanin kalici olmasi halinde
ise, Ozellikle seans ici grafiklerde olusan t¢cgen formundaki
sikismanin  yukari yonde  sonlanmakta  oldugunu
soyleyebiliriz. Dolayisiyla bu gelismenin, 6ncelikle asagi
yonde 9,250 desteginin kirilmasiyla ivme kazanabilecek
olasi bir satis baskisi riskini, en azindan kisa vadede,
ekarte ettigini sdyleyebiliriz.

Yukari yonde baktigimizda da, 9,450 destegi korunabildigi
surece piyasadaki toparlanma c¢abalarinin ilk etapta 9,650-
9,750 arahgina dogru ivme kazanma ihtimalinin ylUkseldigini
distnlyoruz.
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ABD 10
EurUsd W | Gbpusd #h | ONSAItin$ CDS5Y A il N7
1,1338 -0,02% 1,3288 0,12% 3.314 -0,27% 333 5 4,31 -0,05
Eur/Usd: Altin;

Din Almanya'da Nisan ayina iliskin IFO is dinyasi gliiven endeksi
aciklandi. Mart ayinda 86,7 puan olarak acgiklanan is dlnyasi
gliven endeksi, Nisan ayinda 86,9 puana yukseldi. Glven
endeksinin beklenti Ustlinde gelmesi Eur talebinin artmasina neden
oldu.

Paritede ana belirleyici Trump riskleri olmaya devam ediyor. Ek
gumrik tarifelerinin yarattigi belirsizlik yatinmcilarin ABD Dolarina
ve tahviline mesafeli durmasini saglhyor. Trump yonetimi Cin'e
yonelik tarifelerde indirime acgik olduklarini belirtmesi. ABD'nin
Japonya ve Hindistan ile strdirdigu muzakerelerinin de yolunda
gittiginin spekile edilmesi 6nceki giin Dolar Endeksinde bir miktar
toparlanmayi da beraberinde getirmisti. Paritede haber akisina
olan hassasiyet 6nimiizdeki dénemde devam edebilir.

Piyasalar icin diger 6nemli konu FED politikalari ve Trump arasinda
olugsan gorus ayriligi. FED’e yonelik politik baskilarin artmasi
yatirimcilarin FED’in bagimsizligini sorgulamasina neden oluyor.
Bu noktada Trump’in elestirilerinde bir miktar yumusama
goruldigint de belirtelim. Muzakere slrecinde atilacak olumlu
adimlar FED’in faiz indirimlerinde isinin kolaylagsmasini saglayabilir.
Gelismelerde iki segenek olabilir. Ticaret gorigmelerinin hizli ve
olumlu sonuglanmasi, enflasyon endiselerinin azalmasini ve
yumusak inis senaryosunun masada kalmasini saglayabilir. Bu
durum piyasalarda risk istahini destekleyebilir. FED makro veriler
isiginda faiz indirimlerini gergeklestirebilir. Ikinci senaryoda,
anlagsma surecinin uzamasi ve veya anlasmalarin
gerceklesmemesi durumu. ABD ekonomisi Uzerinde olumsuz
beklentilerin artmasina enflasyon ve biyume de yavaslama
endigelerinin artmasina neden olabilir. Risk istahi baskili kalmaya
devam edebilir. FED’in buylime ve enflasyon arasinda tercih
yapmasi gerekebilir.

Din Cin Ticaret Bakanligindan gelen acgiklamada ekonomik ve
ticaret muzakerelerinin baslanmadigi aciklamasi dolar talebinin
dismesine neden oldu. Dolar Endeksi teknik resimde 97 seviyesi
onemli destek noktasi olarak takip edilebilir.

Bu sabah 1,134 seviyesindeki paritede 1,139 ve 1,146 seviyeleri
glin ici direng; 1,13 ve 1,126 seviyeleri gin ici destek seviyeleri
olarak izlenebilir. Bugln parite sinirli negatif seyir izleyebilir.
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Altin fiyatlarinda haber akisina hassasiyet devam ediyor. Son
donemde yatirimci algisinda yasanan degisiklik dalga boylarinin
uzamasi ve islem hacimlerinin artmasi +/- hareketlerinin dalga
boyutunu da etkiliyor.

Trump’in uygulamaya koydugu ek gumruk tarifeleri ve mizakere
slreci igerinde olumlu haber akisi gelmesi altin fiyatlarinda kar
satisina neden olurken, aksi yonde agiklamalar ise glvenli liman
talebinin artmasina neden oluyor. Din Cin Ticaret Bakanligindan
gelen acgiklamada ekonomik ve ticaret ~muzakerelerinin
baslanmadigi agiklamasi dolar talebinin digsmesine neden oldu.

Ayni dinamik jeopolitik haber akigi iginde gegerliligini koruyor.
Ozetlemek gerekirse risklerin ve belirsizliklerin devam etmesi
yukselis trendinde dusuUslerin duzeltme olarak tanimlanmasina
neden olabilir. Risklerde kalici azalmalarin gortlmesi, dizeltme
hareketinin sertlesmesine neden olabilir.

Ote taraftan Yatinmcilarin portfdy cesitlendirmesinde altin
secenegini 6n plana almasi dolar ve ABD tahviline mesafeli
yaklagmasi ise ayri bir talep unsuru oldugunu géruyoruz. ABD
politikasinda yasanan degisim , Trump faktori (belirsizlik) bu
gesitlenmenin devam etmesine neden olabilir.

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

Bu sabah 3.310 Usd seviyesindeki ons altinda 3.350 ve 3.375
Usd seviyeleri gun igi direng, 3.300 ve 3.245 Usd seviyeleri giin
ici destek seviyeleri olarak izlenebilir. Bugtin parite sinirli negatif
seyir izleyenbilir.

Eurobond:

Disanida, politik belirsizligin artmasi, ABD hikimet politikalarin
yatinmcilar tarafindan sorgulanmasi, tahvil talebinin azalmasina
neden oluyor. Ticaret savaslarina iliskin yumusama beklentisinin
bir miktar artmasiyla birlikte ABD 10 yilhk faizi yuzde 4,31
seviyelerinden guine basliyor

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 333 ile dunt tamamladi. Eurobondlar sinirh
negatif seyir izledi. Birim fiyatlar, kisalarda +5 ile +7 cent; orta
vadelilerde -12 ile -11 cent; uzunlarda -27 ile -17 cent degisim
oldu. Faizler ise sirasiyla 5,42, 7,32% ve 8,42 oldu.
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Gundem

- S&P Global piyasalar kapamig! sonrasi Turkiye not degerlendirmesini yayimiayabilir
1430 TR - Yabanci yatinmcilann bono ve hisse stoku (18 Nisan)

24 Nis 2025 2024 2023 2022 2021 2020 2019
= |usdm 3842 3538 2955 1871 13.40 744 595
% Eur/TL 4351 3667 3268 2001 1511 9.10 BET
E Eur/Usd 11338 10366 11059 10697 11376 12217 1122
o |Gbp/Usd 13288 13545 12754 12074 13533 13676 1325
TL 2 Yillik Gosterge Tahwil (%) 4672 4056 3968 9.97 2270 1496 1178
— TL 10 Yillis Gésterge Tahvl (%) 3434 2878 2675 9.83 2432 1290 1221
E % Tarkiye CDS (baz puan) 333 263 284 512 564 303 282
= 0 |ABD 10 Yillk Tahwil (%) 431 458 386 388 154 0.92 0.92
% BIST - 100 Endeksi 9.491 9.831 7470 5509 1858 1477 1144
S |Dow Jones Endelsi 40093 42544 37.690 33.147 36338 30,606 28538
_ ‘z Nasidaq Endelsi 17.166 19311 15011 10.466 15,645 12 888 8973
(/)] B |5&P Endelsi 5485 5.882 4770 3840 4766 3756 3234
% T |oax 22065 19.909 16.752 13.924 15,885 13719 13.249
E Altin (TL) 4094 2584 1960 1097 781 454 290
fa o |Atn (usd) 3314 2623 2063 1824 1830 1801 1518
"8 £ |¢ imiis {TL) 4132 3286 2252 1439 9.93 631 342
o w | Gimis {usd) 335 283 238 239 233 26.4 17.9
o Degisimler
E = |usdm BE 197 579 396 803 50 124
e % Eur,/TL 189 1232 33 325 B6.0 364 10.0
Q E Eury/Usd 94 £3 34 £0 £9 88 21
% o |Ghp/Usd 62 19 57 108 10 32 21
’G_J TL Gosterge Bono (baz puan) 616 88 2971 1373 774 318 795
-— = TL 10 Yillis Tahwil {baz puan) 556 203 1692 -1449 1142 &9 427
8 % E Tirkiye CDS (baz puan) 70 21 228 52 261 21 80
= 0 |ABD 10 Yillik Tahvil (baz puan) 26 7L 2 237 60 0 -100
— % BIST - 100 Endeksi 35 316 356 1966 258 291 254
S |Dow Jones Endelsi 58 129 137 88 187 72 223
“3 Nasdaq Endeksi 11 286 434 331 214 436 352
2 |s&P Endeksi BT 233 2432 194 269 163 289
I |pax 108 188 203 423 158 35 55
Altin (TL) 372 523 787 404 720 56.4 331
o |Atn (usd) 263 272 134 03 a7 252 184
£ |¢ imiis {TL) 257 453 57.2 449 574 846 298
W |Giamis (usd) 158 214 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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