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Piyasalara-Genel Bakis

Dinyanin iki buyiuk ekonomisi ABD-Cin arasinda tarifeler hususunda gegici anlasmanin yapilmasi
piyasalarda tarife savaslari endiselerinin dinmesine yardimci oldu. Olumlu haberler birlikte yasanan
toparlanma fiyatlara ¢cogunlukla yansidigini distintyoruz. Olumlu haber akisiyla birlikte Nisan ayi basinda
yasanan dalgalanma yerini hizl bir toparlanmaya birakirken, piyasalarda bir soluklanma donemi gérebiliriz.

Yasanan gelismelerin ABD ekonomisi ve makro verilere olumlu-olumsuz yansimasi bundan sonraki siregte
piyasalar tarafindan yakin takip edileceg@ini distnlyoruz. Ayni zamanda FED Baskani Powell da benzer bir
dusuncede oldugunu diin gerceklestirdigi konferansta acgikladi. Powell ‘Daha sik ve potansiyel olarak daha
kalici arz soklarinin yasanacagdi bir déneme giriyor olabiliriz’ sozleriyle FED’in temkinli durusunu devam
ettirecegi mesajini verdi.

Makro tarafta ise diin ABD UFE verisini karsiladik. ABD'de retici fiyat endeksi Nisan'da aylik bazda yiizde
0,2’lik artis beklentisinin aksine 0,5 geriledi. Gida ve enerji hari¢ Uretici fiyatlari da yiizde 0,4 geriledi. ABD'de
uretici enflasyonunun (UFE) tiiketici enflasyonuna (TUFE) yansima egiliminde oldugunu diisiiniirsek,
ureticilerin karsilastigi maliyet artislari genellikle Griin ve hizmet fiyatlarina aktarilir. Diin gelen UFE verisinde
ABD'de Uretici enflasyonundan negatif sirpriz geldigi gorildi. Tarifelerin artmasiyla birlikte gortlmesi
beklenen maliyet artisi simdilik varlik géstermiyor. Béyle bir durumda gorilmesi beklenen muhtemel fiyat
artiglarinin ‘gegici’ olma durumu olusabilir. ABD perakende satiglar ise nisan ayinda beklentinin (%0,0) hafif
Uzerinde ylzde 0,1 artis gosterdi.

Trump ise FED’den farkh olarak su an enflasyonun asagi gelecegini o yiizden faiz indiriminin enflasyon artigi
yaratmayacagini savunuyor. Gelen makro veriler ABD tarafinda enflasyonda gerilemenin devam ettigini teyit
ediyor. Yuksek faiz oranlari, bor¢clanma maliyetlerini artirmasi ve tuketici harcamalari ile is yatinmlarini
kisitlamasi etkileri olabilir. Uzun sureli sikilasma, ekonomik talebi baskilayarak biyiumeyi yavaslatabilir veya
resesyona endiselerinin artmasina neden olabilir. FED’in bundan sonraki surecte faiz indirimi zamanlamasi
oldukga dnemli olacagini dugtnuyoruz. Mevcut veriler 1siginda ‘yumusak inis’ senaryosu tarife adimlarinda
gelen olumlu adimlarla birlikte hala gecerliligini koruyabilir.

Dun Euro bdlgesi buyume verileri agiklandi. Euro Boélgesi ilk geyrekte beklentilerin hafif altinda blylime
gosterdi. Buyumede, sanayi Uretiminde ¢ceyrek boyunca devam eden artisin etkili oldugu gézlendi Mart ayinda
Sanayi Uretimi yiizde 2,6 ile beklentilerin (istiinde geldi. Avrupa’da onaylanan tesvik yatirimi ve Trump’in
gumriik tarifeleri 6ncesinde stok yapmaya yonelik sanayi tretiminde beklentilerin Gzerinde artis gozlendi.
Ozellikle Savunma harcamalarinin artirimasinin bilyiimeyi destekleme potansiyeli olmakla birlikte, enflasyon
Uzerinde yukari yonlu baski olusturabilecegini distntyoruz.

Jeopolitik tarafta, Ukrayna bagkani Zelenskiy Rusya tarafinin ciddiyetsiz davrandidini ve onlarin ateskesten
yana olmadiklarini sdyledi. Kosulsuz ateskes icin gdérlismelere hazir olduklarini vurguladi. Taraflar din
gorusmediler. Beklenen gérismenin bugin ABD ve Turkiye'nin de katilimi ile 4'li zirve seklinde yapilmasi
bekleniyor.

Bu sabah global piyasalarda risk istahi sinirh negatif. ABD piyasalari yatay. Cin yizde 0,5, Hong Kong

yuzde 0,7, Japonya ylzde 0,2 civarinda eksi. ABD 10 yillik tahvil faizi %4,42, Dolar Endeksi 100,6, ons altin
3.210 Usd civarinda islem gértyor.

i tarafta, diin agiklanan Hazine ve Maliye Bakanhigi verilerine gére Nisan ayinda biitge acigi 174,7 milyar TL
oldu. Nisan ayi bitce gelirleri 957,4 milyar lira, bltce giderleri 1,13 trilyon lira olarak gerceklesti.

Tuarkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) verilerine gére 9 Mayis haftasinda brit rezervler 144,3 milyar
dolara yukseldi. Net rezervler de ayni dénemde 37,6 milyar dolar olarak kaydedildi.
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USdTry * EurTry * 2 Yilhk Gosterge

* 10 Yillik Gésterge * BIST100 *

Tahvil Tahvil
38,85 0,20% 43,56 -0,03% 46,29 0,60 34,30 0,23 9.541 -1,65%
Usd/TL: TL Tahvil/Bono:

Din ABD UFE verisi ABD TUFE verisi ile benzer
beklentilerin altinda agiklandi. ABD Uretici enflasyonu nisan
ayinda eksi yiuzde 0,5 geldi. Makro veriler enflasyonla
micadelede fiyat artis hizinda yavaslamayi gdsterse de
Trump’in uygulamaya koydugu politikalar FED’in temkinli
durmasina neden oluyor. Din Powell yaptigi aciklamada
belirsizlik ortamin devam ettigini, belirsizligi azaltip seffaflig
artiracaklarini belirtti. FED'in faiz indirim sirecinin devamina
simdilik mesafeli durmasi dolar talebini destekleyici etki

yaplyor.

Diger taraftan ABD-Cin gumrlk tarifelerinde gegcici sure ile
indirme gidilmesi ylkselise katki yapan unsur oldu. Bu
haber buyik oranda fiyatlandi Dolar Endeksi(DXY) 101
Ustlinde kalicilik cabasi devam ediyor..

Ticaret, biyume, enflasyon Uzerindeki olasi etkileri Dolar
Endeksi'ni  etkileyebilecek ana  konular  olacagini
distnlyoruz.

Dolar igin Trump ana belirleyici olmaya devam ediyor.
Dolar endeksi 101 diren¢c seviyesi Ustinde kalicilik
saglamaya calisiyor. Din aciklanan Turkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi (TCMB) verilerine gére 9 Mayis haftasinda
brut rezervler 144,3 milyar dolara ytkseldi. Net rezervler de
ayni dénemde 37,6 milyar dolar olarak agiklandi.

i tarafta, TCMB siki durusunu devam ettirirken diger
taraftan rezervlerini kuvvetlendirmeye galigiyor..

Kurda 1hmh yukarn egilimi koruyor. Bu sabah 38,85
civarinda iglem goéruyor. Asagida 38,50 ve 38,00; yukarida
39,00 ve 39,50 6ne cikan teknik seviyeler.
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TCMB haftalik verilerine goére (9 Mayis haftasi) Tahvil
yatinmlari konusunda yabanci ilgisi goéruldd. Yabanci
yatinmcl 6nceki hafta gugcli satisin ardindan 9 Mayis
haftasinda 933,7 milyon dolarlik tahvil aldi. TCMB
rezervlerinde iyilesme ile birlikte yabanci yatirimci gliveninin
de artacagini dislnuyoruz.

Mart ayindaki dalgalanma ile ylkselen tahvil faizleri yeniden
disls kaydetmeye basladi. Yeni olumsuz bir gelisme olmaz
ise tahvillerin distus doéngisline geri dénmesi mumkin
olabilir.

Veri trafiginde ise 22 Mayis tarihinde agiklanacak yilin ikinci
enflasyon raporu o6ne c¢ikiyor. Enflasyon beklentilerinin
revize olup olmayacagi piyasalar tarafindan yakindan takip
edilecek.

2 yillik ve 10 yilhk TL gdsterge tahviller gunl sirasiyla
%46,29 ve %34,30 seviyesinde tamamladi.

Hisse Senedi (Yapi Kredi Yatirim):

9,000 boélgesinden baglayan ve en ylksek 9,771 puana
kadar ulasan yukselisteki ilk ciddi zayiflama sinyali, 9,600
altindaki kapanigla geldi... Persembe glinu saticili bir egilim
sergileyen hisse senedi piyasasinda BIST100 Endeksi
kapanisi %1.65'lik kayipla 9,541 seviyesinden yapti.

Genel bir degerlendirme yaptigimizda, diin Istanbul’daki
Rusya-Ukrayna muzakerelerinden, en azindan din aksam
saatleri itibariyla, beklenen olumlu sonuglarin
alinamamasinin piyasada satig baskisinin artmasina neden
oldugunu géruyoruz.

Teknik seviyelere baktigimizda ise, kisa vadeye yonelik ana
destek olarak izledigimiz 200 gunlik Ussel ortalamanin
bulundugu 9,600 altinda yasanan kapanisin ise, teknik
resme ciddi zarar verdigini ve 9,000 boélgesinden baslayan
tepki surecinin sonlanma olasiligini giindeme getirdigini
soyleyebiliriz.

Bu paralelde, yeniden 9,600 bdlgesi Uuzerinde Kkalici
fiyatlamalar olusmadik¢a, piyasadaki egilimin agsagi yénde
gelisme ihtimalini daha yiksek olarak degerlendiriyoruz. Bu
noktada da, ilk 6nemli destek esigi olarak 9,530-9,420
araligindaki fiyat boslugunu takip etmeyi Oneriyoruz. Bir
sonraki 6nemli esik ise, 9,300 bdlgesinde bulunuyor.

Yukari yondeki ihtimallerin yeniden canlanabilmesi adina
da, piyasanin zaman gecgirmeden, 9,600'lerin Uzerine
cikarak 9,750'lere dogru yoénunl cevirebilecek gliclu
sergilemesi gerekiyor..
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ABD 1
EurUsd A\ | Gbpusd AN | ONSAlin$ A\ || CDS5Y = o0 W
1,1202 0,07% 1,3314 0,28% 3.211 2,62% 303 0 4,43 -0,11
Eur/Usd: Altin:

Din FED Baskani Powell 2020'de ortaya konan stratejinin
yeniden degerlendirilebilecegi mesaji verdi, agiklamalarinda
para politikasindaki durusta degisime iligskin bir sinyal vermedi.
Mevcut durumu olan bekle-gor stratejisinin devam ettigi anlasildi.

ABD tarafindan agiklanan makro veriler de UFE verisinde Uretici
enflasyonu negatif stirpriz yapti. Uretici fiyat endeksi Nisan'da aylik
bazda yuzde 0,2’lik artis beklentisinin aksine 0,5 geriledi. Din
aciklanan perakende veriler nisan ayinda yiizde 0,1 artis gosterdi.

Bu hafta aldigimiz ABD enflasyon verilerinde dezenflasyonun
devam ettigi gorildi. Uygulanmakta olan tarifelerin enflasyon
Uzerinde olasi yukseltici etkileri henlUz verilere yansimis degil.
Gelecek dénem aciklanacak verilerde bu durum hem FED hem
piyasa tarafindan yakindan takip edilecek. Etkilerin gegici olmasi
FED’in faiz indirimlerine baglamasi igin uygun alanin olusmasina
neden olabilir.

Dun Euro bdlgesi buyume verileri agiklandi. Euro Bolgesi ilk
ceyrekte beklentilerin hafif altinda blyUume gdsterdi. Avrupa’nin
sanayi merkezi Almanya tarafindan gelen sanayi Uretimi
beklentilerin Ustiinde geldi. Sanayi Uretiminin artmasi blylme
beklentilerini de canlandirdigi icin Eur talebi artarken Dolar talebi
diin azald!.

Teknik resimde parite 1,1266 Ustiinde kalicilik saglamasi halinde
Eur talebi artabilir. Teknik resimde Dolar Endeksi’nde (DXY) direng
noktasi 101 seviyesin tekrar altina indi. 101 seviyesi direng noktasi
olarak takip edilebilir.

Bu sabah 1,121 seviyesindeki paritede 1,125 ve 1,136 seviyeleri
gln ici direng; 1,115 ve 1,11 seviyeleri gln ici destek seviyeleri
olarak izlenebilir. Bugun parite yatay seyir izleyebilir.
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Jeopolitik tarafta yasanan gelismeler altin fiyatlarinin tepki
Uretmesinde destek oldu. Ukrayna'nin istanbul'daki gériismeler
icin heyet goénderecegini belirten Zelenskiy, Rusya tarafinin
ciddiyetsiz davrandigini ve onlarin ateskesten yana olmadiklarini
sOyledi 3.121 Usd seviyesine kadar gerileyen altin Rusya-
Ukrayna heyetleri arasinda yasanan gorus ayriliklari ve sirecin
beklenenden uzun siirecegi ihtimali ile 3.200 Usd seviyesinin
Ustline cikti.

Altin dizeltme egilimini koruyor. Bir ay oncesine kadar glvenli
liman talebi ¢ok hissediliyordu. 3.200 Usd Ustu kalicilik gorulmesi
halinde son donemde gorilen satis baskisinin bir miktar
azaldigini gorebiliriz.

ABD-Cin gegici anlasmasi sonrasinda Trump odagini i¢
politikalara gevirebilir. Secim vaadi olan vergilerin azaltiimasi
tekrar mulzakere edilebilir. Baskan ayrica FED Uzerinde faiz
indirim baskisini artirabilir.

Bu sabah 3.210 Usd seviyesindeki ons altinda 3.264 ve 3.300
Usd seviyeleri gun i¢i direng, 3.200 ve 3.177 Usd seviyeleri gin
ici destek seviyeleri olarak izlenebilir. Buglin parite yatay -sinirli
negatif seyir izleyebilir.

Eurobond:

Disarida, ABD'de tahminlerin altinda agiklanan sanayi Uretimi
verileri ve ABD UFE verisi sonrasinda 10 yillik Amerikan tahvil
faizi %4,50 seviyelerinden giini kapadi. Bundan sonraki seyirde
yine Trump belirleyici olabilir. Vergi indirimi konusu ve FED’e faiz
indirimi baskisi 6ne ¢ikabilir. ABD ekonomisinin blylme ve
enflasyon beklentileri belirleyici olabilir.

i¢ tarafta, TCMB rezervlerinin yeniden artisa dénmesi programin
glcunl artirir diye duslnuyoruz. Turkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi (TCMB) verilerine goére 9 Mayis haftasinda brut rezervier
144,3 milyar dolara yukseldi. Net rezervler de ayni ddnemde 37,6
milyar dolar olarak kaydedildi.

Turkiye 5 yillik CDS 303 ile diini tamamladi. Eurobondlar hafif
negatif seyir izledi. Birim fiyatlar, kisalarda -10 ile -2 cent; orta
vadelilerde -6 ile -1 cent; uzunlarda -16 ile -10 cent degisim oldu.
Faizler ise sirasiyla 5,34, 7,23% ve 8,42 oldu.
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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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