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Piyasalara-Genel Bakis

Trump ulusal guvenligin tehlikede oldugu sdylemi ile olaganiistii hal yasasi gikardi. Bu yasal zemin Uzerine
gumruk tarife politikasini olusturdu. ABD Ticaret Mahkemesi'ne yapilan itirazlari ele 3 yargig, Trump’'in bu
adimlarini haksiz buldu. Kararin uygulanmasi i¢in 10 ginliuk sure verdi. Tarifelerin buylk cogunlugu
durdurulmus oldu.

ABD Baskani uyusturucu ve gdégmen sorunu nedeniyle Meksika ve Kanada'yi ilkten hedef aldi. Uyusturucu
ticari konusunda Cin’e de vergi uyguladi. Mahkeme bu kararlari durdurdu. Trump agisindan tek sorun bu daha
degil. Bagkanlik yetkisinin sinirlarini test eden yiriitme emirleri nedeniyle acilan bagka davalar da var,
yani adeta dava dalgasi s6z konusu. Digerleri Trump'in federal galisanlari toplu olarak isten gikarmasina,
dodum hakki vatandashgdina getirilen kisitlamalara ve Kongre tarafindan onaylanan federal harcamalari
azaltma cabalarina itiraz ediyor.

Celik, aliminyum, otomobil i¢in uygulanan tarifeler baska yasal gerekgelere dayandiklari icin mahkeme
kararindan etkilenmiyorlar. Ancak ABD’nin ana rakibi olan esas hedef olan Cin tarifeleri mahkeme kararina
tabi.

Sonug olarak mahkeme kararina karsi Trump temyiz hakkini kullanabilir. Bir ara kararla ‘durdurma kararr’
alabilirse tarifelerin hepsi yurirlikte kalmaya devam edebilir. Ancak Trump mahkemenin kararini
durduramazsa tarifelerin biiyiik gogunlugu icin son 10 giin.

Piyasalar mahkeme kararina ilkten olumlu tepki verdi. Hisse senetleri aliniyor, Dolar gli¢ kazaniyor, altin
zayifliyor. Fiyatlama davranisi mahkeme siirecine de takip etmek durumunda. Yeni bir belirsizlik s6z konusu.

Din aciklanan FED toplanti tutanaklari temkinli durusun surecegini isaret ediyor. FED istihdam, isgicu,
enflasyon riskini ortaya koyuyor ve Trump politikalarinin netlesmesi gerektigini sdyltyor. Denkleme artik bazi
tarifelerin iptali de girdi.

NVIDIA, satis ve kar rakamlarinda piyasa beklentilerini karsiladi. Geriye kalan sorulardan biri ise ABD'nin Cin'e
uyguladigi ticaret kisitlamalarinin Nvidia'nin uzun vadeli buyimesini engelleyip engellemeyecegi oldu. Sirket
Baskani Huang, ‘her ulus, yapay zekayi bir sonraki sanayi devriminin ¢ekirdegi olarak goériyor; her ekonomi
icin zeka ve temel altyapi Ureten yeni bir endUstri’ diyerek yapay zeka pazarina ve potansiyeline dikkat gekti.

Yarin ABD’de kisisel tiketim harcama endeksi (PCE) aciklanacak. Veriyi FED enflasyon gdstergesi olarak
takip ediyor. Eger sonug beklenenden disuk olur ise FED’in enflasyon endiseleri azalabilir. Piyasa guvercin
FED beklentisi gliclenebilir, faiz indirim beklentisi (bu sabah itibariyla yil sonuna kadar 43 baz puan) artirabilir.

Hafta, ABD-AB ara anlasmasi !_Ie baslamisti. Simdi ise ABD mahkemesinin Trump tarifelerinin cogunlugunu
durdurma kararini karsiliyoruz. Oniimuizdeki 10 giin hareketli-volatil olabilir.

Bu sabah global piyasalarda risk istahi pozitif. ABD vadeli piyasalar yizde 1,5-2,0 araliginda arti. Cin
ylzde 0,7, Hong Kong ylizde 0,65, Japonya ylzde 1,5 civarinda arti. ABD 10 yillik tahvil faizi %4,50, Dolar
Endeksi 100,2, ons altin 3.272 Usd civarinda islem goriyor.

ic tarafta, ekonomi yénetimi enflasyonla miicadelede kararli olduklarini ifade ediyor. Diger yanda siki
politikanin yan etkileri de giindemde yer aliyor. 3 Haziran'da aciklanacak Mayis TUFE verisi disik gelirse
TCMB’nin faiz indiriminin yaklastigi algisi guglenebilir. Dusik enflasyon verisi piyasayl 17 Haziran'daki
PPK’dan gulvercin sinyal gelebilir mi soruna odaklayabilir. Politika faizinin yeniden gevseme patikasina
girmesinin, hem program icin hem programin etkisi ile yavaglayan ekonomik aktivite igin olumlu olacagi
kanaatindeyiz.

Yarin 1¢ biyume verisi (beklenti 2,3%) ve nisan issizlik orani agiklanacak. Hazine yarin haziran ayi borglanma
programini yayimlayacak.
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USdTry * EurTry * 2 Yilhk Gosterge

Tahvil
39,11 0,10% 44,04 -0,35% 43,82

* 10 Ylll-:-l;f‘fiifterge * BIST].OO *

0,01 33,02 -0,02 9.178 -0,39%

Usd/TL:

ABD Ticaret Mahkemesi, Trump’in gumrik tarifelerinin
bluylk ¢ogunlugunu durdurdu. Emrin uygulanmasi ic¢in 10
gln sure verildi. Bu asamada Trump yudritmeyi temelsiz
kullandidi yoniindeki iddialarla karsi karsiya. Cin, Kanada
ve Meksika’ya uyguladidi vergiler bu kapsama giriyor.

Mahkeme karari eger bir ara kararla temyiz edilemezse
tarifeler uygulamadan kalkmak zorunda.

Trump yasal engeli asamaz ise tarife silahi elinden alinmig
olacak. Dolarin gucu-seyri mahkeme kararlarina gore
degisebilir.

Karar sonrasi dolar global piyasalarda gu¢ kazandi. Dolar
Endeksi 100,2 seviyesine eristi.

Dolar igin Trump ana belirleyici olmaya devam ediyor.
Dolar endeksi 101 diren¢ seviyesi altinda baskili seyir
devam ediyor.

i tarafta, enflasyonla miicadele ve miicadelenin yan
etkileri glindemdeki yerini koruyor. Uretim sektéri yiksek
faiz ve azalan i¢-dis talepten o6turil yavashyor.

Oniimiizdeki hafta mayis ayi enflasyonu diisiik gelir ise
TCMB’nin politika faizinde indirim ddngustnin yaklastigi
algisi ortaya cikabilir. Buna paralel faiz hadleri yeniden
asag! egilim géstermeye baslayabilir.

Once gecelik borg verme faizinde gevseme, ardindan faiz
indirim tartismalarinin gindemi olusturacagi kanaatindeyiz.

Kurda 1hmh yukarn egilimi koruyor. Bu sabah 39,10
civarinda iglem goéruyor. Asagida 39,00 ve 38,50; yukarida
39,50 ve 39,70 6ne cikan teknik seviyeler.
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TL Tahvil/Bono:

Haziran ay! borclanma programi tahvil piyasasinin seyrini
etkileyebilir. Zira Hazine, kamu finansmani yaninda tahvil
piyasasini derinlestirmeyi de gdzetiyor. Mayis sonundaki
programda 255 milyar TL itfa karsiigi 267 milyar TL
borclanma 6ngorilmusti. Hem bu tutarlarin revize edilip
edilmeyecegi hem de ihra¢g edilecek kiymetlerin
kompozisyonu kritik bagliklar olacak.

TCMB’nin siki durusu ile TL yatirimlar cazip hale getirirken,
doviz rezervlerini glclendirmeye devam edecegini
dislnudyoruz. Rezervlerin kuvvetlenmesi yabanci
yatinmcilarin ~ faiz indirim patikasinda TL tahvil talebine
olumlu yaklasmasini hizlandirabilir.

2 yilik ve 10 yilhk TL gdsterge tahviller guni sirasiyla
%43,82 ve %33,02 seviyesinde tamamladi.

Hisse Senedi (Yapi Kredi Yatirim):

Satis baskisinin devam ettigi piyasada, 9,050/9,000 destek
bandi 6nemli... Carsamba ginu saticili bir seyir izleyen
hisse senedi piyasasinda BIST100 Endeksi, kapanisi -
%0.39'luk bir gerilemeyle 9,177 puandan gerceklestirdi.
Gegctigimiz hafta 9,500 ara desteginin kirilmasiyla birlikte
zayIf seyrin devam ettigini gézlemledigimiz piyasada, gun igi
geri cekilmelerde ilk 6nemli destek olarak izledigimiz 9,250
seviyesi asagl gecildi. Bdylece bir alt noktada bulunan
9,050/9,000 bandinin 6n plana c¢ikacagini dusinuyoruz.
Kisa vadeli teknik yapida 9,000 destegi Uzerinde taban
olusturma ¢abasindaki hareketini strdirecek olan piyasada,
su asamada taban olusumuna yoénelik bir sinyal
bulunmuyor. Endeksin yeniden yukari atak olusturabilmesi,
ara diren¢g konumuna doénusen 9,500 Uzerinde gundeme
gelecektir. Boyle bir gelismenin ise yeniden ana direng
konumunda bulunan 9,770 direncini test edilme potansiyeli
yaratabilecegini dislnuyoruz.
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1,1248 -0,47% 1,3439 -0,23% 3.269
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Yillik
-1,13% 311 4 4,51 0,03

Eur/Usd:

ABD Ticaret Mahkemesi, gimrik tarifelerinin blyik ¢ogunlugunu
durdurma karari aldi. Mahkeme karari 10 gln iginde uygulamaya
gececek. Eder Trump ara kararla temyiz edemez ise tarife silahi
cok gug kaybedecek.

Karara Trump’in olasi itirazlari, itirazlarin Trump lehine olup
olmayacagi ve-veya Cumhuriyetcilerin Trump’a yeni alan acip
ac(a)mayacaklari piyasa tarafindan takip edilecek.

Karar, tarife konusunu bu sekilde minimize olursa Trump Cin'e
kars! yeni argiman gelistirmeli. Aksi halde rekabette Cin avantajini
koruyabilir.

Piyasalar kismi normallesme-eskiye donlis olarak algihyor. O
yuzden belirsizlik biraz azaldi algisi olustu. Dolar biraz gug
kazandi.

Din aksam agiklanan toplanti tutanaklari da gosterdi ki FED
temkinli durmayi tercih ediyor. Yeni gelisme FED politikalarini
etkileyebilir. Istihdam, isglicli, enflasyon analizleri yeniden
yapilmak zorunda olacak. En azindan mahkeme karari éncesinden
daha az karmasik bir dinamik olusabilir.

Yarin agiklanacak ABD Kkisisel tiketim harcama endeksi (PCE)
enflasyon endiselerini etkileyebilir. DisUk sonug piyasalari ve FED’i
rahatlatabilir.

Paritede ana belirleyici Trump ve uyguladidi politikalar olmaya
devam ediyor. Teknik resimde parite 1,127 Ustinde kalicilik
saglamasi halinde Eur talebi devam edebilir. Dolar Endeksi'nde
(DXY) direng noktasi 101 seviyesin tekrar altina indi. 101 seviyesi
direng noktasi olarak takip edilebilir.

Bu sabah 1,125 seviyesindeki paritede 1,13 ve 1,134 seviyeleri
giin ici direng; 1,121 ve 1,117 seviyeleri gun ici destek seviyeleri
olarak izlenebilir. Buglin parite yatay-sinirli negatif seyir
izleyebilir.
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Altin:

Guvenli liman talebinin son dénemde artmasinin ana sebebi
Trump tarifeleri idi. Son gelisme Trump tariflerinin  blyUk
cogunlugunun durduruldugunu isaret ediyor.  Tarife varsa
belirsizlik var denkleminde, az tarife varsa az belirsizlik var
sonucuna ulasabiliriz. O ylizden mahkeme karari sonrasi guvenli
liman talebi azaldi. Kaldi ki uzunca bir suredir konusmadigimiz
‘dolar deger kazanirsa ve-veya ABD tahvil faizi ylkselirse altin
diser iligkisi de yeniden akillara geliyor.

Tarife konusunun nasil ilerleyecegine bagh olarak guvenli liman
talebi sekillenebilir.

Yarin agiklanacak ABD Kkisisel tuketim harcama endeksi (PCE)
kisa vade hareket yaratabilir. Duslk veri, FED faiz indirim
beklentilerini destekleyebilir.

Jeopolitikte, Rusya ile baris umutlar bir iki hafta éncesine gore
zayIf. Taraflar bir yandan saldiri yaparken bir yandan da baris
muzakeresi yapma gayretindeler. Olasi olumlu gelisme altin
talebini azaltabilir.

Fiyatlama masasinda su anda yon konusu c¢ok net degil. O
yuzden iki yon ihtimali sinirli hareket alani taniyor. 3.280 Usd kisa
vadeli destek seviyesi olarak takip edilebilir. 3.340 Usd seviyesi
Uzerinde altin talebi gi¢ kazanabilir. Bu sabah sz konusu
destegin altina inmis durumda.

Bu sabah 3.272 Usd seviyesindeki ons altinda 3.300 ve 3.350
Usd seviyeleri gun ici direng, 3.270 ve 3.250 Usd seviyeleri giin
ici destek seviyeleri olarak izlenebilir. Buglin parite yatay-sinirl
negatif seyir izleyebilir.

Eurobond:

Disarida, din agiklanan, Conference Board verilerine gore,
ABD'de tuketici guven endeksi 12,3 puan artarak 98 seviyesine
sigradi. Trump’in uyguladigi politikalarda vites dustrmesi tiketici
glvenine yansidigi goruluyor. Risk istahinin korunmasi ve devam
etmesi ABD 10 yillik tahvil faizi nin de bir miktar gerilemesine ve
piyasalarin rahatlamasina neden oldu.

ic tarafta, bazi metriklerde sinirlh toparlanmalar gériiliiyor.
lyilesme emarelerinin giiglenecegini disiiniiyoruz. On sartimiz ise
surpriz negatif gelisme olmamasi. ABD 10 yillik faizinde dusus ,
eurobond talebinin bir miktar artmasina neden olabilir.

Turkiye 5 yilik CDS 311 ile diini tamamladi. Eurobondlar sinirl
negatif seyir izledi. Birim fiyatlar, kisalarda -8 ile -12 cent; orta
vadelilerde -23 ile -36 cent; uzunlarda -63 ile -68 cent degisim
oldu. Faizler ise sirasiyla 5,30, 7,30% ve 8,55 oldu.
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Gundem

10:00 TR - Dig Ticaret Dengesi

14:30 TR - Yabancr yatinmciann bono ve hisse stoku (23 Mayis)
1520 ABD - Haftalik Issizlik Maasi Bagvurulan

1530 ABD-1C GSYIH revize (beklenfi: %-0.3 dnceki: %-0.3)

28 May 2025 2024 2023 2022 2021 2020 2019
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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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