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Piyasalara-Genel Bakis

Guimruk tarifelerinin ilk dalgalari ABD kiyilarina ulasti

Mutfak havlusu %377, bir dizi makyaj urini %150-200 zamlandi. Guzellik ve saghk kategorisindeki ilk 100
arindn ortalama fiyatli Persembe giintinden bu yana %51 artti ve bazi Grinlerin fiyati iki katindan fazla artti. Ev ve
mutfak Grlnleri ile oyuncaklar icin ortalama sigrama %30'dan fazlaydi ve buna 10 pargalik bir mutfak havlusu
setinin fiyatindaki %377'lik blyuk artis 6nculik etti. Kadin giyiminde artis %8'di.

ABD'li tekstil ve giyim esyasi Ureticisi Shein, kucglk paketlere yonelik gimrik vergileri éncesinde ABD'deki
drdnlerinin fiyatlarini artirdi. Ticaret savasinin Amerikan tiiketicileri Uzerindeki olasi etkisinin erken
isaretlerinden biri oldu.

Shein ve Temu gibi e-ticaret aligveris platformlari, ABD hukimetinin anakara Cin ve Hong Kong'dan gelen kicik
paketler icin muafiyetini sona erdirme karari nedeniyle Grlnlerinin cogunda %120 gumruk vergisiyle karsi kargiya.
Son yillarda ihracatgilar, 800 dolarin altinda degere sahip mallarin tarifeler veya gumrik vergileri olmadan
ABD'ye girmesine izin veren muafiyetten yararlanmisti. Washington ayrica 2 Mayis'tan sonra giren mallar igin
posta basina diisen Ucreti 100 dolara ve 1 Haziran'dan sonra daha da yuksege ¢ikaracak.

Etki sadece fiyatla sinirl degil, arz sikintisi da kapida. Zira Cin-ABD navlun trafiginde ylzde 40 azalma s6z
konusu. Trump’in gumrik tarifesinden endise eden firmalar nisan ayindan fazla ithalat yapmisti. Ancak yine de
stoklarin mayis ortasinda tikenmeye baslamasi bekleniyor. Pandemi dénemindeki gibi bos raflarla karsilasmak
ABD tiketicilerini iyi hissettirmeyebilir.

Peki Trump ne diyor? Sarsinti olacagini sdylemistim diyor ve Cin’'in masaya gelmesini istiyor. ABD yonetimi Cin
ile gorisuyoruz diyor ama Cin yonetimi aksi ydonde beyanlar veriyor. Miizakere var mi sorusu net yanit bulamiyor.
Gorevden almakla tehdit edilen FED Baskani Powell ise IMF toplantilari kapsaminda ‘merkez bankalarinin
bagimsizligina’ dem vurarak buyuk alkig aldi.

IMF ise global biiyiime tahminlerini asagi revize etti. 2025 igin 0,5 disusle ylizde 2,8, 2026 icin 0,3 dislsle ylzde
3 6ngordu. Revizenin nedeni belli, Trump tarifeleri ile olusan belirsizlik ve riskler.

Trump’in geri ¢ekilme sinyali vermesi global yatirim iklimini biraz ilimlastirdi. Daha fazla risk istahi igin tarifelerde
azalma, anlasma gibi haberlere ihtiya¢ oldugunu disunuyoruz. Tarife etkileri ABD kiyilarina ulasmisken Cin ABD
pazarinin yerine baska pazar koyamayacaginin farkinda ama yine de agirdan almaya devam ediyor. Boylece
Trump’1 sikistirtyor. Trump, arttirdigi gumrik oranlarinin surdirilemez oldugunu ifade etmek durumunda
kaliyor.

Bu hafta ABD istihdam verileri aciklanacak. Nisan verileri zayif gelirse ABD istihdaminda kirilma, ekonomide
yavaslama, resesyon sdylemleri artabilir. FED masaya ¢agrilabilir (su an piyasa 7/5'deki karari ‘faiz sabit kalacak’
seklinde bekliyor). Gugli sonuglar ise ekonomi-istihdam igin olumlu algi yaratir, FED’in temkinli tavrini
destekleyebilir.

Bu sabah global piyasalarda risk istahi pozitif. ABD piyasalari yiizde 0,1-1,2 araliginda alicili. Asya’da ise Cin

%0,1 eksi, Hong Kong %0,1, Japonya %0,4 civarinda arti. ABD 10 yillik tahvil faizi %4,24, Dolar Endeksi 99,5,
ons altin 3.293 Usd civarinda iglem goériyor.

i¢ tarafta, IMF'nin 2025 icin Tirkiye bilylime tahmini yiizde 2,7'ye yiikseltildi. Kiiresel biiyiime tahminin ise yiizde
2,8'e duslrdu. Enflasyonla micadele kapsaminda TCMB siki durusunu sirdiriyor. TL faizler politika faizinin
Uzerinde oluguyor. S&P kredi notumuzu ve not gorinimumiizi sabit tuttu.

issizlik orani, ekonomik giiven, imalat PMI haftanin verileri. Hazine mayis borglanma stratejisin aciklayacak.
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2 Yilhk Gosterge 10 Yilhk Gosterge
UsdTry M | EurTry # b A o A | BISTI00 W
38,45 0,08% 43,80 0,42% 47,29 0,57 34,73 0,39 9.433 -0,61%
Usd/TL: TL Tahvil/Bono:

Trump’in bazi geri adimlar atmasi ile dolar kayiplarini
azaltma imkani buldu. Ayrica Cuma gunu agciklanan
Michigan verileri tuketici guvenine dair daha iyimser
sonuclar gosterdi. Avrupa’da ise yeni bir faiz indirimi
konusuluyor.

Yeni hafta klasik olarak Trump fiyatlamasi yapilacak. Ayrica
ABD aylik istihdam verileri takip edilecek, fiyatlanacak.
Guclu sonuglar dolar talebini destekleyebilir. Zayif veriler ise
ekonomide  yavaglama hatta  resesyon-stagflasyon
tartismalarini artirabilir.

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)
Sektorel Enflasyon Beklentileri’ne goére 2025 yili Nisan
ayinda 12 ay sonrasi yillik enflasyon beklentileri bir dnceki
aya gore, piyasa katilimcilar igin 1,0 puan artarak ytizde
25,6 seviyesine, reel sektor icin 0,6 puan artarak ylzde 41,7
seviyesine yukselirken, hanehalki icin degismeyerek ytizde
59,3 seviyesinde gerceklesti.

Kurda 1hmh yukar egilimi koruyor. Bu sabah 38,44
civarinda islem goriyor. Asagida 38,00 ve 37,50; yukarida
38,50 ve 39,00 6ne cikan teknik seviyeler
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2025 yili Nisan ayinda 12 ay sonrasi yillik enflasyon
beklentileri bir 6nceki aya gore, piyasa katilimcilari icin 1,0
puan artarak yizde 25,6 seviyesine, reel sektor icin 0,6
puan artarak ylzde 41,7 seviyesine yukselirken, hanehalki
icin degismeyerek yuzde 59,3 seviyesinde gerceklesti.

Carsamba gunl Hazine, Mayis ayi borglanma programini
aciklayacak. Mart sonunda yayimlanan stratejiye gore
Mayis’ta 150 milyar TL itfa karsiligi, 175 milyar TL fonlama
planlanmisgti.

2 yilik ve 10 yilhk TL gdsterge tahviller guni sirasiyla
%47,29 ve %34,73 seviyesinde tamamladi.

Hisse Senedi (Yapi Kredi Yatirim):

Yukari yéndeki toparlanma cabalari devam ediyor ancak
yeterli guce ulasabilmis degil... Cuma ginu hafif saticili bir
seyir izleyen hisse senedi piyasasinda BIST100 Endeksi
kapanisi %0.61'lik kayipla 9,432 seviyesinden yapti.

Genel bir degerlendirme yaptigimizda, piyasadaki yukari
yonli toparlanma egiliminin devam ettigini ancak bu
cabalarin henlz yeterli glice de ulasmayi basaramadigini
soyleyebiliriz. ilk énemli direng esigi olarak 9,450 bélgesini
izlemeye devam ediyoruz, ancak Persembe giniu bu
direncin Uzerine dogru yasanan atagin bir kere daha
basarisiz olmasi negatif bir gelisme olarak dikkat gekiyor.

Oniimiizdeki siiregte, 9,450 bélgesi lizerinde kalic
fiyatlamalar olugsabilmesi halinde, toparlanma gabalarinin ilk
etapta 9,650-750 bandina dogru devam edebilecegini
disinmeye devam ediyoruz.

Diger taraftan, endeksin tepki g¢abalarini surdirmekte
basarisiz kalmaya devam etmesi halinde, ilk 6nemli destek
olarak oncelikle 9,350 ve ardindan da 9,250 seviyesini takip
ediyoruz. Ozellikle de 9,250 altindaki kalici hareketlerde ise,
satis baskisinin yeniden ivme kazanma riskinin ortaya
cikabilecegini sdyleyebiliriz.
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ABD 10
EurUsd AN || Gbpusd /A | ONSAItin$ CDS5Y A il N7
1,1379 0,36% 1,3325 0,28% 3.297 -0,52% 340 7 4,24 -0,07
Eur/Usd: Altin;

Avrupa merkez bankasi ECB’nin lyelerinden haziran ayinda faiz
indirimi sinyali geliyor. Hatta politika faizinin enflasyon hedefinin
(ylzde 2) altina inmesi de ihtimal olarak dile getiriliyor. Piyasa ise
haziran igin 25 baz puan indirim bekliyor-fiyatliyor. Bugtinden yilin
kalani igin toplam 65 baz puan indirim olacagi éngorullyor.

FED ise mayis basindaki karar éncesi sessizlik dénemine girdi.
FED’in bekle-gor tavri piyasada ‘faiz sabit kalir algisi yaratmis
durumda. Yilin kalaninda ise toplan 90 baz puan indirim olmasi
bekleniyor.

ECB faizi %2,25, 65 baz puan indirim enflasyon hedefinin altina
inilmesi demek. Politika faizinin hedefin altina inmesinin masaya
gelmis olmasi ekonomideki yavaslama riskini agikga gosteriyor.

Piyasa bugulnlerde en ¢ok Trump'i fiyatliyor. Bagkan son glnlerde
cephe hattindaki tavrini biraz ilimlastirdi. Dolar biraz primlendi.
Ancak hala belirsizlik hakim. O yuzden kararsiz fiyatlama tavri
surdyor.

Gumrik tarifelerinin ilk etkileri ABD’de etiketlere yansimaya
basladi. Fiyatlardaki artisa tedarik sorununun da eklenecegi asikar.
Cunku konteyner trafigi yuzde 40 civarinda azalma gosterdi. Fiyat
artisi ve Urin noksanh@r Trump’i tariflerin etkisi ile bas basa
birakabilir.

ABD kanadi, Cin’le muzakere ediyoruz ifadesini ara ara kullaniyor.
Ancak Cin yetkilileri tam tersi agiklamalar yapiyor. Zit agiklamalar
kafa karigtiriyor.

Cuma ginu ABD Michigan guven endeksi (nisan) olumlu revize
edildi. Gozler bu hafta istihdam verilerinde. Sali, Carsamba, Cuma
gunu aciklanacak nisan verileri istihdama dair 1sik tutacak. Guglu
veriler ABD ekonomisi ve istihdami icin moral verici olabilir. Zayif
sonuclar ise resesyon-stagflasyon tartismalarini  besleyebilir.
Carsamba giini mart kisisel tiketim harcamalarinin agiklanacagini
belirtelim.

Bu sabah 1,136 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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Adustos 2020’de Beyrut limaninda buyik bir patlama olmus
sonrasinda Lubnan ekonomik olarak daha zayif bir sirece
girmisti. 26 nisan Cumartesi Iran’in Bender Abbas Limani'nda gok
blyuk patlama akillara Beyrut patlamasini getirdi.

Patlamanin Iran (izerindeki etkileri Libnan’daki patlamanin
etkilerini replika eder mi bilinmez ama ilk etapta ABD-israil
saldirisi endisesi olugssa da haber akisi bu ihtimali azaltti. O
yuzden altin yeni haftaya sakin basliyor hatta zayif bagliyor.

Fiyatlama unsurlari gimruk tarifeleri, baris gérusmeleri, buyume-
enflasyon beklentileri, merkez bankalarinin patikalari olmaya
devam ediyor. 3.500 Usd zirve seviyesinden sonra sindirme
fiyatlamasi evresine girildi. 3.300 Usd destegi test ediliyor. 3.260-
3.230 Usd arahgi sonraki destek olarak 6ne c¢ikiyor. 3.150 ve
3.000 Usd 6nemli destek bolgeleri.

Seyir Trump’in verecedi mesajlara gobekten baglh olmaya devam
ediyor.

Bu sabah 3.293 Usd seviyesindeki ons altinda 3.350 ve 3.375
Usd seviyeleri gun ici direng, 3.275 ve 3.245 Usd seviyeleri gin
ici destek seviyeleri olarak izlenebilir. Bugln parite sinirh negatif
seyir izleyebilir.

Eurobond:

Disarida, Trump’in hafif ihmli séylemlerde bulunmasi piyasanin
normallesmesine imkan veriyor. Normal kosullari, yavaglayan
ekonomi, enflasyonda ilkten talep noksanligi ve disik petrol
fiyatlari ile azalma (ileride yikselis olabilir) ve bunlara bagli olarak
tahvil faizlerinde gevseme seklinde tarifleyebiliriz. Tabi Trump’in
geri adimi ayni zamanda guvenli liman talebinin azalmasi gibi
ters etkiler de vyaratiyor. ABD 10 yillik faizi ylzde 4,25
seviyelerinden gtine baslyor.

ic tarafta, TL faizi yiiksek tutuluyor. Enflasyonla ve enflasyon
beklentileri ile micadele surlyor. S&P kredi notumuzu ve not
gorinimimuzu teyit etti.

Tarkiye 5 yillk CDS 340 ile dunt tamamladi. Eurobondlar sinirh
negatif seyir izledi. Birim fiyatlar, kisalarda -3 ile +1 cent; orta
vadelilerde -38 ile -26 cent; uzunlarda -42 ile -36 cent degisim
oldu. Faizler ise sirasiyla 5,41, 7,38% ve 8,47 oldu.
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Buglin dnemli bir makro veri bulunmamaktadir.

25 Nis 2025 2024 2023 2022 2021 2020 2019
o |usam 3845 3538 2955 1871 13.40 744 595
% Eur/TL 43.80 3667 3268 2001 1511 9.10 667
E Eur/Usd 11379 10366 11059 10697 11378 12217 11232
o |ebpsusd 13325 12515 12754 12071 13533 13676 1325
TL 2 Yillik Gésterge Tahwil (%) 47.29 4056 3968 9.97 2270 1496 1178
= TL 10 Yillk Gasterge Tahvil (%) 3473 2878 2675 9.82 2432 1230 1221
,r;: E Tirkiye CDS {baz puan) 340 263 284 512 564 303 282
= D |ABD 10 Yilk Tahvil {%) 424 458 386 358 151 092 092
‘;: BIST - 100 Endeksi 9.433 9.831 7470 5509 1858 1477 1144
Z | Dow Jones Endelsi 40114 42544 37.690 33147 36338 30606 28538
‘z Nasdaq Endeksi 17.383 19311 15011 10,466 15645 12888 8973
2 |s&P Endeksi 5525 5,882 4770 3.840 4766 3756 3231
T |oax 32242 19.909 16752 13.924 15.885 13719 13.249
n Altin {TL) 4075 2984 1960 1097 781 454 250
% o At (Usd) 3297 2623 2063 1824 1830 1901 1518
E £ [stmis () 4073 3286 2262 1439 9.53 631 342
= W |Gimiis (Usd) 33.0 289 238 239 233 264 179
@)
b= Degisimler
D(]_J = |usam 87 19.7 579 336 803 250 124
c % Eur/TL 194 1232 633 325 66.0 364 10.0
= E Eur/Usd 9.8 £3 34 £0 £3 88 21
(4D} o |ebp/Usd 65 19 5.7 -10.8 -10 32 21
8) TL Gosterge Bono (baz puan) 673 88 2971 1273 774 318 795
— = TL 10 Yillk Tahvil {baz puan) 595 203 1692 -1449 1142 (] 427
-9 z E Tirkiye CDS (baz puan) [ 21 -228 52 261 21 80
:8 = 0 |ABD 10 ik Tabwil (baz puzn) 33 71 2 237 &0 0 -100
O % BIST - 100 Endeksi 40 316 356 1966 358 291 354
— S | Dow Jones Endeksi 57 129 137 88 187 72 223
E ‘g Nasdaq Endeksi -10.0 286 434 331 214 436 352
®  |s&P Endeksi 61 233 2432 -19.4 263 163 289
T |oax 117 188 203 123 158 35 55
Altin {TL) 366 523 787 404 720 564 331
o |Atn (Usd) 57 72 131 03 37 5.2 184
£ [somism 240 453 57.2 449 57.4 846 298
i |Gumis (usd) 140 314 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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