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Piyasalara-Genel Bakis

Yiksek borgluluk ve genisleyen butge acigi sorunlari nedeniyle Moody’s ABD’nin kredi notunu indirdi. Kurulus,
ABD yonetimi ve Kongre arasindaki anlagsmazlik; gorisulen mali tekliflerin uzun vadede o6nemli fayda
saglamayacagi seklindeki gortsiinu de ortaya koydu.

S&P ve Fitch’ten sonra ABD Moody’s nezdinde de en yiiksek kredi notuna artik haiz degil. Ulkenin mevcut
siyaset mekanizmasi mali disiplinin saglanacagi 1sigini vermiyor. Diger yanda Trump kendi kurgusunda
ilerlemeyi surdurlyor. Tercihleri ve aldigi kararlar mali disiplinin biraz daha bozulmasina yol agabilir. Yeni
odaginin ise vergi indirimleri olmasi bekleniyor. Segim vaatleri arasinda yer alan indirim konusunun alti
Isiniyor. Bu hafta tUlke giindemine oturabilir. Olasi vergi indirimlerinin mali disiplini olumsuz etkilemesi mimkun.
Ancak Ulke yonetimi pek o noktada degil. Peki piyasa?

Cuma gecesi karar agiklandiginda piyasa ilkten beklenen refleksi verdi. ABD varliklarina istah azaldi, hisseler
ve tahviller satildi. Givenli liman altin ise talep gordi. Yeni haftaya baslarken ise piyasa yon degistirdi.
Yatirimcilar adeta not indirimini gérmezden geldi. Diin ABD endeksleri geri alindi. Tahviller de alindi ve tahvil
faizleri distu.

Paylasilan yorumlardan ‘Moody's, ABD'nin zaten bilinen biiylik mali agigini éne sirlyor, dolayisiyla siirpriz
yok, blylik tahvil yoneticileri sagirmayacak, burada yeni bir sey yok’ piyasasinin tavrini agiklamaya yetiyordu.

‘Pazartesi glnki fiyat hareketleri, Moody's'in not diigiirme partisi vermesi ve kimsenin gelmemesi
durumunda ne olacag! sorusuna cevap verdi’ s6zi ise Cuma gunl sonrasi Pazartesi yasanan fiyatlamayi
gOsteriyordu.

Evet karar malumun ilami idi, strpriz yoktu ve not disirme partisine kimse gelmemisti. ABD yonetimi mali
disiplin yerine mevcut tavrini stirdiirecegi sinyalini veriyordu. Piyasa ise bozulan disiplinin fiyatlamasini simdi
yapmak istemiyordu.

Cuma glini ABD’de agiklanan Michigan verileri, giiven kaybini isaret etti. Alt verilerde ise enflasyon beklentileri
bozulmayi strdirdi. Kasim 2024’de yizde 2,6 olan 1 yil enflasyon beklentisi mayista 7,3 seviyesine yukseldi.
5-10 yil enflasyon beklentileri gecen yilin sonunda ylizde 3,0 seviyesinde idi son veride 4,6 seviyesine
yukseldi. Bozulma gulncel hissiyati yansitmasi anlaminda kiymetli. Ancak Trump belirsizliginin enflasyon
patikasinda da belirsizlik yarattigini belirtelim. Ithalat fiyatlari aylik bazda beklentilerden yiiksek geldi.

FED ise temkinli olmaya devam edecegi sinyalini veriyor. Williams, Haziran ve Temmuz ne oldugunu
anlamaya yetmeyebilir derken Jefferson kalici enflasyona yol agmamalari gerektigine dikkat ¢ekti iki yetkili de
mevcut cergeveyi iyi noktada olarak tanimladi.

Makro veri ajandasi bu hafta ¢ok kritik degil. Persembe giinii Japonya ve batili tlkelerin imalat ve hizmet PMI
verileri agiklanacak. Ekonomik tarafta ABD-Cin gegcici ateskesi stirerken jeopolitikte Rusya ile baris araniyor.
Cin bu sabah kredi faizlerini degistirmedi.

Bu sabah global piyasalarda risk istahi karigik. ABD piyasalari yizde 0,1-0,4 araliginda eksi. Cin ylzde
0,4, Hong Kong ylzde 1,3, Japonya yuzde 0,4 civarinda arti. ABD 10 yillik tahvil faizi %4,44, Dolar Endeksi
100,35, ons altin 3.210 Usd civarinda islem gériyor.

i¢ tarafta, Persembe giinii TCMB yilin 2. Enflasyon Raporunu agiklayacak. Enflasyon, kur, bilyime gibi
metriklerde revize olup olmayacagi énemli. TCMB rehberligini glincelleyecek.

Hazine buglin 1 yil vadeli altin tahvilini ve kira sertifikasini dogrudan satacak. Kiymetler 6 ayda bir yiizde 0,60
faiz 6deyecek. Boylece mayis ayl programini tamamlamis olacak.
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2 Yilhk Gosterge 10 Yilhk Gosterge
UsdTry W || EurTry #h T b o W | BIST100 #h
38,83 -0,06% 43,71 0,34% 45,11 -1,18 33,99 -0,31 9.668 1,33%
Usd/TL: TL Tahvil/Bono:

Cuma gunu agiklanan ABD makro verileri ithalat fiyatlarinin
arttigini isaret etti. Yine ayni gin aciklanan Michigan
enflasyon beklentileri de yukselis kaydetti.

Enflasyon riskini ortaya koyan verilerle Dolar Endeksi ve
ABD tahvil faizleri yiikselise gecti. ilerleyen saatlerde ise
Moody’s ABD’nin kredi notunu indirdi. Baski srdi. Din ise
piyasa tekrar rahatladi. Dolar Endeksi Cuma guni oldugu
seviyelerin daha altinda gline basliyor, 100,40.

Bu hafta makro veri trafigi kritik degil. Trump i¢ tarafta vergi
indirimlerine  yogunlasacak. Ekonominin  dinamiklerini
degistirmek ve ekonomiyi canlandirmayi amacliyor.

Cin-ABD gecici ateskesi suruyor. Dolar ig¢in Trump ana
belirleyici olmaya devam ediyor. Dolar endeksi 101
direnc seviyesi ustiinde kalicilik saglamaya calisiyor.

ic tarafta, TCMB siki durusunu devam ettirirken diger
taraftan rezervlerini kuvvetlendirmeye calisiyor..

Persembe glini aciklanacak 2. Enflasyon Raporu énemli.
TCMB rehberligini glincelleyecek.

Kurda 1hmh yukar egilimi koruyor. Bu sabah 38,82
civarinda islem goriyor. Asagida 38,50 ve 38,00; yukarida
39,00 ve 39,50 6ne cikan teknik seviyeler.
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Hazine bugiin 1 yil vadeli altin tahvilini ve kira sertifikasini
dogrudan satacak. Bdylece mayis ayl programini
tamamlamis olacak.

Merkez Bankasr'nin siki durusu surtyor. Diger yandan
yabanci yatirimcilarla bir dizi toplantilar da yapildi. 2 yil
vadeli gosterge tahvil faizi mart ayindaki yikselis sonrasi
yavas yavas asagl inmeyi sirdiruyor. %42 ilk hedef olabilir.
10 yil vadeli gosterge ise marttaki gelismeler sonrasi
yukselmeyi surdurdi ve zirvesini nisan sonunda yapti.
Mayis ayi itibari ile dists hattinda ilerliyor. %33 ilk hedef
olabilir. Mart ayindaki dalgalanma ile yukselen tahvil faizleri
yeniden dusus kaydetmeye basladi. Yeni olumsuz bir
gelisme olmaz ise tahvillerin dusts dongusine geri ddnmesi
mumkuan olabilir.

22 Mayis tarihinde agciklanacak yilin ikinci Enflasyon
Raporu 6ne cikiyor. Enflasyon beklentilerinin revize olup
olmayacag! piyasalar tarafindan yakindan takip edilecek.

2 yillik ve 10 yilhk TL gdsterge tahviller guni sirasiyla
%45,11 ve %33,99 seviyesinde tamamladi.

Hisse Senedi (Yapi Kredi Yatirim):

Endeksin yeniden 9,600 esiginin Uzerine c¢ikmayi
basarmasi, teknik resimdeki bozulmayi engelleyerek yukari
yondeki olasiliklari canli tutuyor... Cuma guni alicili bir
egilim sergileyen hisse senedi piyasasinda BIST100
Endeksi kapanisi %1.33'lUk artigla 9,668 seviyesinden
yapti.

Genel bir degerlendirme yaptigimizda, haftanin son
bélimlerinde Rusya-Ukrayna arasindaki muzakerelerden
piyasanin bekledigi Olglide olumlu sonuglarin
alinamamasinin  endekste bir dalgalanmaya neden
oldugunu gériyoruz. Buna ragmen 9,500'lere dogru
yasadigl savrulmanin ardindan 6zellikle XBANK Endeksine
yonelik alimlarin liderliginde piyasanin yeniden kritik 9,600
seviyesinin Uzerine ¢ikmayi basarabilmesini, énimuzdeki
haftaya yonelik yukari yondeki olasiliklari canli tuttugunu
soyleyebiliriz.

Bu paralelde, 200 glnlik Ussel ortalamanin bulundugu
9,600 bolgesi destek olarak korunabildigi strece, dnceki
hafta 9,000 bdlgesinden baslayan vyikselis hareketinin
Oncelikle 9,750\70 sonrasinda da 10,000 hedefiyle
gecerliligini stirdirmesi beklenebilir.

Asagdl yonde ise, gegen haftanin disuk seviyesi 9,500
boélgesinin kisa vadeye yoénelik uzun pozisyonlar igin énemli
bir stop-loss esigi olarak takip edilebilecegini diistiniyoruz.
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ABD 1
EurUsd AN | Gbpusd A\ ONSAltin$ A\ || CDS5Y o0 A
1,1244 0,38% 1,3366 0,39% 3.214 0,10% 295 -8 4,46 0,03
Eur/Usd: Altin:

Nisan’da ABD ithalat fiyatlari beklentilerin aksine artti. Yizde 0,3
disus yerine 0,1 artis dikkat gekti. Petrol harig fiyat artisi ise ylzde
0,4 oldu. Yillk bazda manset ylzde 0,1 artti. Beklentiler yiizde 0,2
azalma idi. Bardagin dolu tarafi ise yillik artisin 6nceki ayin (0,8)
altina inmesi oldu.

Michigan endeksinin ise o6nceki verinin (52,2) Uzerine ¢ikmasi
bekleniyordu (53,4). Ancak sonug¢ 50,8 oldu. Michigan’da mevcut
durum ve beklentilere dair alt veriler de zayif geldi.

Enflasyon beklentilerini gosteren endeksler ise 1 yil olanda ytzde
7,3'e, 5-10 yil olanda 4,6’'ya cikti. Kisa vadedeki hizli tirmanis
dikkat gekiyor.

Cuma aksam ustl gelen bu veriler enflasyon kaygisi yaratirken
dolari destekledi. Cuma gecesi ise Moody’s ABD’nin kredi notunu
indirdi. Boylece ABD en ust seviyede notu kalmadi. Moody’s
yiksek borg orani ve genislemeye devam eden bitge acgigini
gerekce gosterdi. Ulkenin siyasi ortaminin ve yakin gelecek
beklentilerinin olumlu olmadigi ifade edildi.

Piyasa ilk etapta olumsuz reaksiyon verse de dun alicilar tekrar
istahlandi ve karar goz ardi edildi. Yeni hafta bu yaklagim ile
basliyor.

Dolar Endeksi Cuma gecesi 101 seviyesine eristi. Ancak
devaminda zayifladi. Bu sabah 100,35 civarinda iglem géruyor.
ABD glindemi ise vergi indirimine hazirlaniyor. Trump i¢ tarafta
yeni hamlesini isitiyor. Moody’s’in gézu ile problemli olan tlke borg
ve bitge agigi oranlari vergi gelirlerinin azalmasi ile biraz daha
bozulabilir.

Bir yanda Cin ile ticaret savasi ve bunun etkileri, diger yanda vergi
indirimlerinin etkileri ¢ok yonli olarak tahmin edilmek zorunda.
Zorluk FED igin, piyasa icin ve yatirimcilar igin gegerli.

Teknik resimde parite 1,1266 uUstiinde 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 1,124 seviyesindeki paritede 1,125 ve 1,136 seviyeleri
gun ici direng; 1,115 ve 1,11 seviyeleri gin ici destek seviyeleri
olarak izlenebilir. Bugun parite yatay seyir izleyebilir.
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ABD’de enflasyon beklentileri biraz daha bozuldu. Cuma giini
aciklanan Michigan enflasyon beklentileri yizde 7,3 seviyesine
yikseldi. Endeks kasim ayinda ylizde 2,6 seviyesinde idi.

Enflasyon disinda ithal fiyat endeksi de az da olsa zayiflama
gésterdi. ithal fiyatlar beklendigi gibi diismedi, artti. Petro harig alt
endeks %0,4 aylik bazda artti. Manset ise yillik bazda 0,1 artti.

Enflasyon kaygilari altin fiyatlarini destekledi ama esas katkiyi
ABD’nin kredi notunun inmesi yapti. Boylece ABD en yiiksek notu
3 kredi kurulugunda da kaybetti. Ulkenin borg orani ve biitge agig
kredi kuruluglarini rahatsiz ediyor. ABD yonetimi ise benzer
tepkiyi vermiyor. Nihayetinde not indirimi glvenli liman talebi
yaratti ama yeni hafta bu talep tersine donuyor. Piyasa da not
indirimini g6z ardi ediyor.

Trump globalde belirleyici olmaya devam ediyor. Cin ile yapilan
gecici ateskes piyasayi rahatlatti, ayrica en kotusu geride kaldi
algisi yarattl. Jeopolitikte de olumlu gelismeler oluyor. Rusya ile
barig ihtimalinin artmasi tansiyonu dusuriyor. Altin zirvesinden
geri ¢ekiliyor ve denge ariyor. ABD’de vergi indirimi ve FED faiz
indirimi takip edilen diger konular.

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

Bu sabah 3.210 Usd seviyesindeki ons altinda 3.225 ve 3.240
Usd seviyeleri gun ici direng, 3.200 ve 3.177 Usd seviyeleri gun
ici destek seviyeleri olarak izlenebilir. Bugin parite yatay-sinirh
negatif seyir izleyebilir.

Eurobond:

Disarida, kredi notunun inmesi ABD tahvil faizlerini ylkseltti.
Ancak dun hava yeniden yumusadi. Yatinmcilar adeta g6z ardi
etti. Ulkede borg orani ve biitge agigi sorunu varhgini koruyor.

i¢ tarafta, TCMB rezervlerinin yeniden artisa dénmesi programin
glicunt artirir diye dusunlyoruz. Bu hafta Enflasyon Raporu
dikkat cekecek. TCMB rehberligini gliincelleyecek.

Turkiye 5 yillik CDS 295 ile diini tamamladi. Eurobondlar hafif
negatif seyir izledi. Birim fiyatlar, kisalarda -9 ile -6 cent; orta
vadelilerde -28 ile -10 cent; uzunlarda -43 ile -34 cent degisim
oldu. Faizler ise sirasiyla 5,32, 7,22% ve 8,43 oldu.
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Saat Data Beklenti Onceki

Gundem

17:00 AB Tiiketici gliveni -16,0 -16,7
Hazine 1 yil vadeli altin tahvil-sukuk ile borclanacak
FED 'den Barkin,Boctic, Collins konusocak

19 May 2025 2024 2023 2022 2021 2020 2019
o fusam 3883 3538 2955 1871 1340 744 595
% Eur/TL 4371 3667 3268 2001 1511 9.10 667
E Eury/Usd 11244 10366 11059 10697 11376 12217 1122
o |ebp/usd 13366 12515 12754 12071 13533 13676 1325
TL 2 Yillik Gosterge Tahvil (%) 4511 4056 39,68 9,97 2270 1496 1178
— TL 10 Yillk Gosterge Tahvil (%) 3399 2878 2675 9.83 2432 1290 1221
E E Tirkiye CDS (baz puzn) 295 263 284 512 564 303 282
— @ |ABD 10 Yilik Tahw (%) 446 458 386 388 151 032 032
% BIST - 100 Endeksi 9.668 9.831 7.470 5509 1858 1477 1144
S |Dow Jones Endeksi 42792 42544 37690 33147 36338 30606 28538
—_— "; Nasdaq Endehsi 19215 19311 15011 10466 15645 12888 8973
8 8 [sep Endeksi 5964 5.882 4770 3840 4766 3756 3231
© T |oax 23935 19.909 16752 13924 15.885 13719 13.249
E Altin (L) 4012 2984 1960 1097 781 454 290
B o At usd) 3214 2623 2083 1824 1830 1901 1518
= E Giimiis (TL) 40,47 3286 2262 1439 993 631 342
Q w | Giimis (Usd) 322 289 238 239 233 264 17.9
o
c Degisimler
= - U=/ TL 9.7 197 57.9 396 803 350 124
()] i 192 122 633 325 660 364 100
E E Eur/Usd 85 €3 34 £0 £9 88 21
(@) o |ebp/usd 68 19 57 108 -10 32 21
o
O TL Gésterge Bono (baz puan) 455 88 2971 1373 774 318 795
'.‘7)' — TL 10 Yilik Talwi {baz puan) 531 203 1692 1449 1142 &9 437
He) Z 2 |range cos foaz puan) 32 21 228 52 261 21 80
(D & & |ag 10 ik Tahwi bz pusan) A1 71 2 237 60 0 -100
= % BIST - 100 Endeksi 16 316 356 1966 258 291 254
S |Dow Jones Endesi 06 125 137 &8 187 72 323
‘: Nasdaq Endehsi 05 286 434 331 214 436 352
9 |s&P Endelsi 14 233 242 194 269 163 289
T |oax 202 188 303 123 158 35 55
Altin (TL) 344 523 787 404 720 564 331
o |Atn (usd) 225 372 134 03 a7 352 ig4
£ |eumismy 223 453 572 449 574 846 298
w | Giimiis (Usd) 114 214 08 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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