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Piyasalara-Genel Bakis

Kulresel piyasalarda Cuma gind Moody's'in ABD'nin kredi notunu dislrmesinin yeni haftada piyasa
fiyatlamalarinda etkisinin nispeten sinirli oldugu gorultyor. Tarife gerilimin hafiflemesi ise risk istahinda ana
belirleyici olarak kargimiza ¢ikiyor. Kredi derecelendirme sirketi Moody’s cuma gecesi ABD hukumetinin kredi
notunu en yiksek seviye olan “Aaa’dan “Aal’e dusurdi ve notun gorinimini negatif ten duragan’a
cevirmesinin ardindan yasanan fiyatlama, yatirimcilarin derecelendirme kuruluslarinin 6nemini daha az dikkate
aldigini gosteriyor.

Moody’s in bu kararinda yiksek borgluluk ve genigleyen biitge agiginin etkili oldugunu belirtti. ABD federal
bitce acigi yillik yaklasik 2 trilyon dolar seviyesinde, bu da GSYH’nin %6’sindan fazlasina denk geliyor. Bu
durum, ABD’nin kredi notunun dusurilmesinde etkili oldu. Trump yonetimi bltce tasarruflari kapsaminda,
Trump, dis ticaret agigini azaltmak i¢in kapsamli ithalat vergileri uygulamaya koyarken Bu vergiler ile ABD’de
Uretimi artirmayi ve ihracati desteklemeyi amagliyor. Elon Musk’in basinda oldugu yeni Hikimet Verimliligi
Bakanhgi (Doge) ile hiikiimet harcamalarini kismak icin adimlar atiyor. Bliylk resimde ise GSYH'yi blyUterek
bitce acgigini dengelemeye odaklaniyor. Bunun igin ihracati artirmak ve dolara deger kaybettirmek gabasi
icinde. Ancak Trump, se¢im kampanyasinda vadettigi vergi indirimlerini hayata gegirmeye calismasi ise bu
indirimlerin bitce agigini artirabilecegi endiselerinin artmasina neden oluyor. Sabirli, bilingli, istikrarli ve daha
cok stratejik bir yaklagim sergileyen tahvil yatirimci ise henitiz ikna olmus degil. ABD tahvillerine mesafeli
durmaya devam ediyor.

Bu hafta FED Uyelerinin konusmalari devam edecek verilen mesajlar benzer tonda olmaya devam ediyor. Veri
toplama stlreci olacak, daha net bir tablo gérene kadar faiz indirimlerine mesafeli durduklarini belirtiyorlar.
Ticaret gorusmelerinin beklenenden daha hizli ilerleyerek 90 giinliik uzlasi doneminin basariyla tamamlanmasi
halinde FED'in faiz indirimlerinde daha cesaretli olacagini diistintiyoruz.

Avrupa tarafinda, Almanya Maliye Bakani global ticaret belirsizligi nedeniyle yaz tatilinden once yatirm
desteklerine ihtiyag oldugunu belirtti. Tarife belirsizliginin devam etmesi Avrupa bodlgesinde blylme Uzerinde
baski olusmasina neden olabilir. Avrupa tarafinda dezenflasyon devam ediyor bu durum Avrupa Merkez
Bankasr’'nin biyime 6ncelikli bir konumda kalmasini saglayabilir. Bankanin faiz indirimlerine devam edecegini,
indirimlerin  hizinin ise enflasyon, blylime ve kiresel ekonomik kosullara baglh olarak degisecegini
disunlyoruz.

Asya tarafinda, Cin Merkez Bankas! bildirgesi yayimlandi. Ozel sermayeli ekonomiyi desteklenecegi, dis
ticareti istikrarli hale getirilecegi vurgulanirken, makul bir gevsek para politikasi uygulanacagi belirtildi.

Jeopolitik tarafta, ABD Bagkani Trump'in temaslari yakindan izleniyor. Trump’in 6zellikle Rusya-Ukrayna baris
go6rismelerinin devam etmesi ve sonuca varilmasi konusunda ciddi mesai verdigi goriliyor.

Makro veri ajandasi bu hafta ¢ok kritik degil. Persembe giinii Japonya ve batili tlkelerin imalat ve hizmet PMI
verileri agiklanacak..

Bu sabah global piyasalarda risk istahi karigik. ABD piyasalari yizde 0,2-0,3 araliginda eksi. Cin ylzde
0,4, Hong Kong ytizde 0,9 civarinda arti, Japonya ylizde 0,3 civarinda eksi. ABD 10 yillik tahvil faizi %4,51,
Dolar Endeksi 99,6, ons altin 3.303 Usd civarinda islem goéruyor.

i¢ tarafta, Tiiketici Gliven Endeksi Nisan ayinda 83,9 iken Mayis ayinda yiizde 1,1 oraninda artarak 84,8 oldu.
Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi'nin (TCMB) yayimladigi konut fiyat endeksine gore konut fiyatlarinda yillik
yuzde 32,9 artis oldu. Aylik bazda artis hizi ise ylizde 1,5'e geriledi.

Persembe ginu TCMB yilin 2. Enflasyon Raporunu agiklayacak. Enflasyon, kur, bliyime gibi metriklerde
revize olup olmayacagi 6nemli. TCMB rehberligini glincelleyecek.
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Michigan Universitesi tarafindan Cuma giinii yayimlanan
tuketici guveni endeksi, Mayis ayinda yuzde 2,7 oraninda
gerileyerek 50,8 puana distli. ABD tarafinda tiketicilerin
moral bozuklugu devam ediyor. Tarife adimlarinda gelen
yumusama mesajlari bundan sonraki aylarda tiketici
glveninde toparlanma gorilmesine neden olabilir. Fakat
Trump  doéneminde  belirsizliklerin ~ devam  etmesi
toparlanmanin hizli olmasinin 6nline gecebilir. Tketicilerde
olusan glven erozyonu harcamalarinda hiz kesmesine-
ertelenmesine neden olabilir. Bu buyimede bir miktar
soguma ve enflasyonda yavaslama etkileri dogurabilir.

Bu hafta makro veri trafigi kritik degil. Trump i¢ tarafta vergi
indirimlerine  yodunlasacak. Ekonominin  dinamiklerini
degistirmeyi ve ekonomiyi canlandirmayi amagliyor.

Cin-ABD gecici ateskesi suruyor. Dolar ig¢in Trump ana
belirleyici olmaya devam ediyor. Dolar endeksi 101
direncg seviyesi altinda baskili seyir devam ediyor..

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

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

Kurda i1hmh yukar 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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Hazine dun dogrudan satis yontemi ile 21 Mayis 2025
valorli, 20 Mayis 2026 itfa tarihli olarak, TRT200526T35
ISIN kodlu 6 ayda bir %0,60 kupon 6demeli 9.530 kilogram
(995/1000  saflikta) altin  karsihgr  altin  tahvili,
TRD200526T17 ISIN kodlu 6 ayda bir %0,60 kira ddemeli
15.250 kilogram (995/1000 saflikta) altin karsihgi altina
dayali kira sertifikasi ihraci gerceklestirdi.

Mart ayindaki dalgalanma ile ylkselen tahvil faizleri yeniden
disls ivmesi devam ediyor. Yeni olumsuz bir gelisme

olmaz ise tahvillerin disls déngusine geri dénmesi
mumkan 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 gunl sirasiyla
%44,46 ve %33,40 seviyesinde tamamladi.

Hisse Senedi (Yapi Kredi Yatirim):

Sali glinu saticili bir seyir izleyen hisse senedi piyasasinda
BIST100 Endeksi kapanisi -%1.60'hk dususle 9,514
seviyesinden yapti.

Endekste 7 Mayis tarihinde baslayan yukari hareket
icerisinde ilk énemli diren¢ noktasi olarak izledigimiz 9,770
seviyesi baski olusturmay surdirtyor. Endeksin yukari
ataklarinda yeniden gui¢ kazanabilmesi i¢cin 6ncelikle 9,770
ara direng noktasinin asilmasi gerekiyor. Bu durumda
yukari hareketin ilk etapta 10,000 seviyesi olmak uzere
10,250 direncini hedefleyebilecegini dustnutyoruz.

Seans ici geri ¢ekilmelerde 9,500 seviyesini ilk 6nemli
destek olarak almaya devam edecegimiz piyasada, bu
seviye  Uzerinde  endeksin  yukselis  potansiyelini
surdirecegini  dustnlyoruz. 9,500 desteginin altina
gerileyecek olasi hareketlerin ise piyasada yeniden
zayiflama  sinyali  olusturabileceginin g6z  6nlnde
bulundurulmasini 6neriyoruz. Bdyle bir gelisme ise 9,421 ve
9,250 ve 9,000 risklerini yeniden gtindeme getirecektir.

a2 YapiKredi



mailto:caglar.kimence@yapikredi.com.tr
mailto:ihsan.tunali@yapikredi.com.tr

Eur/Usd -Altin - Eurobond

YATIRIM
ROTASI

ABD 10
EurUsd AN || Gbpusd /N | ONSAItin$ #h cDS5Y il A
1,1336 0,82% 1,3433 0,50% 3.301 2,70% 294 =l 4,51 0,05
Eur/Usd: Altin;

ABD Temsilciler Meclisi'nde Cumbhuriyetgiler, Trump'in se¢im
kampanyasinda vaat ettigi vergi indirimlerinin hayata gegirilmesini
amaglayan yasa tasarisini sundu, bu hafta oylanmasi bekleniyor.
S0z konusu tasarida, eyalet ve yerel vergi indirimlerinin artirilmasi,
bahsis ve fazla mesai gelirlerinden alinan vergilerin kaldiriimasi ve
2017'de yururlige giren vergi indirimlerinin siresinin uzatiimasi
Ongorillyor. Tasarinin  kamu borcunu daha fazla artirmasi
endigeleri konusuluyor. Enflasyon endiselerinin ve borg yuki
artirici bir etki olmasi muhtemel.. Enflasyon endiselerinin devam
etmesi ABD tahviline ve dolarina olan talebinde azalmasina neden
oluyor.

FED’in bekle-gor politikasinda devam sinyali vermesi tarifelerin ve
vergi indirimlerinin  makro verilere olan yansimasini gormek
degerlendirmek igin. Enflasyon ve blylme endiselerinin devam
etmesi yatirimcilarin dolar talebine mesafeli yaklasmasina neden
oluyor. Avrupa tarafinda ise enflasyon daha kontrol altinda.
Blyimeyi desteklemek igin faiz indirim adimlari ECB tarafindan
atiliyor. Trump politikalarinin etkisi ve derecesi belirsizligini
korurken  yatirmcilar  tercihlerini  paritede  Euro lehine
konumlandirma ¢abasinda.

Paritede ana belirleyici Trump ve uyguladigi politikalar olmaya
devam ediyor. Teknik resimde parite 1,1266 ustiinde kalicilik
saglamasi halinde Eur talebi artabilir. Dolar Endeksi’nde (DXY)
direng noktasi 101 seviyesin tekrar altina indi. 101 seviyesi direng
noktasi olarak takip edilebilir.

Bu sabah 1,132 seviyesindeki paritede 1,137 ve 1,14 seviyeleri
gln ici direng; 1,127 ve 1,12 seviyeleri gln ici destek seviyeleri
olarak izlenebilir. Bugun parite pozitif seyir izleyebilir.
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Trump Ukrayna-Rusya baris gorismelerinde trafigin artmasina
neden oluyor. Ayri dusiincede olan taraflar icgin birlestirici gug
ABD olarak karsimiza cikiyor. Trump, Vatikan’in miizakerelere ev
sahipligi yapmakla ilgilendigini belirtirken, Ukrayna ise ABD, AB
ve Ingiltere'nin dahil oldugu masada gériisme gagrisi yapiyor.
Diplomasi trafiginin artmasi barig umutlarini  guglendirirken
guvenli liman ihtiyacini azaltici etki yapiyor.

Trump secim vaadi ve siyasi imaj disinda, Ukrayna'ya yapilan
buyuk olgekli ABD yardimlarinin sonlanmasini, ABD mali yikinin
azalmasini istiyor. Ayrica Ukrayna ile yaptigi nadir toprak
elementleri anlagmasi ile ABD mali yukunu telafi ederek simdiden
bir kazang¢ sagladi. Diplomasi trafiginde iki Ulke arasinda goris
ayriliklari keskin. Rusya'nin goérismelerde ilerlemesi Ukrayna’'nin
verecegi tavizlerin artmasi anlamina gelebilir. Rusya'nin sureci
zorlamasi ise yeni yaptirimlar ile karsilagsmasina neden olabilir.
ABD-iran cephesinde ise iran lideri Hamaneyin ‘ABD ile
anlagsma olacagini diisiinmiiyorum’ agiklamasi din degerli
metalin talep gérmesine neden oldu.

Trump globalde belirleyici olmaya devam ediyor. ABD’de vergi
indirimi ve FED faiz indirimi takip edilen diger konular. Vergi
indirimi uzatimi ve muhtemel etkileri énemli basliklar olmaya
devam ediyor.

Altin fiyatlar 3.200 Usd uUstu kalicilik gorilmesi son dénemde
gorilen satis baskisinin azalmasina yukari istegin devamina
isaret edebilir.

Bu sabah 3.303 Usd seviyesindeki ons altinda 3.323 ve 3.350
Usd seviyeleri gun i¢i direng, 3.267 ve 3.250 Usd seviyeleri giin
ici destek seviyeleri olarak izlenebilir. Buglin parite yatay-sinirl
pozitif seyir izleyebilir.

Eurobond:

Disarida, ABD tarafinda bor¢ orani ve bitce agidi sorunu
varhgini korumasi ve Trump’in vergi indirimlerini uzatacak yasa
tasarisi bu hafta oylanacak olmasi ABD 10 yillik tahvil faizinin
disltsunun sinirl olmasini sagliyor.

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

Turkiye 5 yillik CDS 294 ile dini tamamladi. Eurobondlar hafif
pozitif seyir izledi. Birim fiyatlar, kisalarda +6 ile +8 cent; orta
vadelilerde +19 ile +27 cent; uzunlarda +33 ile +34 cent degisim
oldu. Faizler ise sirasiyla 5,23, 7,18% ve 8,39 oldu.
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- Ingiltere’de nisan ay1 tiiketici enflasyonu verileri aciklanacak
19:15 Richmond Fed Baskani Tom Barkin and Fed Guvemdri Michelle Bowman
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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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