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Piyasalara-Genel Bakis

Tarifeler: yasal zemin, ABD-Cin ateskesi
Ukrayna-Rusya: barig?

Gectigimiz hafta ABD ticaret mahkemesi Trump’in yetkisi astigina, bu yutzden tarifelerin durdurulmasi
gerektigine karar verdi. Trump ise temyize giderek tarifeleri durdurma kararini durdurdu. Ancak tarifelerin yasal
zemine haiz olup olmadigi tartisilir hale geldi.

Mayis ayinin baglarinda ABD-Cin heyetleri isvicre’de bir araya gelip birbirlerine uygulamaya basladiklari cok
yuksek gimrik vergilerini gegici olarak indirme karari almiglardi. 90 guinlik ara kalici bir anlasma igin de firsat
dogmus oluyordu. Piyasa ise Trump’in en buyuk rakibi ile uzlasi patikasina girmesini olumlu kargilamis ve risk
istahini artirmisti.

Bu hafta sonu kritik iki gelismeden biri ABD-Cin ateskesine dair soru isaretinin olusmasi oldu. Bizzat Trump,
Cin’i ateskese uymamakla sugladi. Piyasalar, daha bir ayini doldurmamis ateskesin bozulma riski ile haftaya
basliyor.

ikinci kritik gelisme ise Ukrayna’nin Rusya’nin askeri tesislerine genis kapsamh drone saldirisi diizenlemesi
oldu. Saldirinin gok agir zayiata yol actigi belirtiliyor (40 agir bombardiman ugagi zarar goérdii). Rusya’nin nasil
bir cevap verecegi endise konusu. Iki lke sahada yikici olmay sirdiiriirken bir yandan da baris igin miizakere
halindeler. Taraflarin son saldirilarin gélgesinde bugiin Istanbul’da bir araya gelmesi bekleniyor. Ukrayna’nin
saldirisi yatirrmcilarda givenli liman talebini artirdi.

Makro veri trafiginde bu hafta ABD istihdam verileri éne gikiyor. Yarin JOLTS agik is sayisi, Carsamba 0zel
sektor istihdami (ADP), Cuma ise aylik istihdam veri seti agiklanacak. Aylik istihdam sayisinda azalma (177
binden 125 bine), issizlik oraninin ise ayni kalmasi (ytzde 4,2) bekleniyor. Eger veriler beklentileri karsilar ise
bu piyasa, FED ve Trump agisindan farkli gerekgelerle olumlu olabilir. Zayif veri ise tam tersi etki yapabilir.

Persembe giini Avrupa merkez bankasi ECB, faiz kararini agiklayacak. Bankanin 25 baz puan faiz indirmesi
bekleniyor. Toplanti sonrasi baskan Lagarde mutat basin toplantisini diizenleyecek.

imalat PMI, FED Bej Kitap, ISM hizmet haftanin diger verileri. Bugiin FED Baskani Powell'in konusmasi
oldugunu ekleyelim (saat 20:00).

Ozetle, hafta biraz risk istahindan uzak baghyor. Yukarida bahsettigimiz iki konu yeni haftanin baskil
baslamasina yol agiyor. yatirimcilar bir yandan Trump’i ve ABD-Cin iligkisini, bir yandan Ukrayna-Rusya hattini
bir yandan makro verileri takip edecek.

Bu sabah global piyasalarda risk istahi negatif. ABD vadeli piyasalari ylizde 0,5-0,7 araliginda eksi. Cin
yuzde 0,5, Hong Kong yiizde 1,7, Japonya yuzde 1,3 civarinda saticili. ABD 10 yillik tahvil faizi %4,42, Dolar
Endeksi 99,1, ons altin 3.330 Usd civarinda iglem goruyor.

i¢ tarafta, yarin Mayis TUFE verisi agiklanacak. Bloomberg'deki anket aylik bazda yiizde 1,98 artisi isaret
ediyor. Bdylece yillik oran yiuzde 36 seviyesine inmis olacak. Daha dusik gelecek bir veri faiz indirimi
beklentilerinin gliclenmesine ve piyasanin risk istahina olumlu katki sunabilir.

Beklentileri karsilayan veri enflasyon verisi, déviz rezervlerinde artis, TLREF’de disus faiz indirim patikasini
daha da somutlastirabilir.

> = -
Caglar Kimence ihsan Tunali @\ \ : 3 Ya I Kre d I
caglar.kimence@yapikredi.com.tr ihsan.tunali@yapikredi.com.tr & > e

2.06.2025



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

ened

YATIRIM
ROTASI

UsdTry # EurTry  Ah 2" Soseree

39,26 0,04% 44,67 0,15% 44,06

10 Yilhk Gosterge
0 o A | BISTL00
0,31 33,52 0,39 9.020 -1,65%

Usd/TL:

ABD mahkeme karari ile Trump’in hareket alaninin
daralmasi gegen haftanin konusu oldu. Sirece bir de
isvicre'de ABD-Cin arasinda yapilan mutabakata Cin'in
uymadigi suglamasi eklendi. Suglamayi yapan ABD
Baskani Trump. Tarife konusu iki agindan takip ediliyor ve
fiyatlaniyor: tarifelerin yasal zemini, tarifelerin icerigi.

Trump’in tarife programina-politikasina dair spekulasyonlar
artti. Tarifeler belirsizlik yaratmisti. Son haberler tarifelere
ait belirsizligin arttigini isaret ediyor.

Bu hafta makro veril tarafinda ABD igsgucu verileri takip
edilecek. Aylik istihdam sayisinda azalma (177 binden 125
bine), igsizlik oraninin ise ayni kalmasi (ylizde 4,2)
bekleniyor.

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

i¢ tarafta, yarin Mayis TUFE verisi acgiklanacak. Piyasa
Mayis enflasyonunda yavaslama bekliyor. Beklentiler
Mayis'ta enflasyonun aylik bazda ylizde 1,98, yillik bazda
yuzde 36,00 olmasi yoninde sekilleniyor.

Beklentiler altinda gelebilecek TUFE verisi, déviz
rezervlerinde toparlanmanin devami (17 Haziran &ncesi
glclu rezerv artigi olmall)) , TLREF’te disUs piyasanin
temmuz ayina 6telenen faiz indirim beklentilerinin de erkene
¢ekilmesine imkan taniyabilir.

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

Kurda 1hmh yukarn egilimi koruyor. Bu sabah 39,26
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:

Hazine Haziran ayi borclanma programinda itfa-borg
tutarlarini yaklasik 10’ar milyar TL artirarak 265,6 ve 278,9
milyar TL olarak giincelledi. Hazine bu ay TLREF, degisken
faizli, sabit kuponlu kiymetler ihra¢ edecek. Ayrica 9 ay
vadeli bono ve programa yeni ekledigi 2 yil vadeli kira
sertifikasi ile fonlama saglayacak.

Yarin mayis ay! enflasyonu aciklanacak. Bloomberg'deki
anket aylk bazda yuzde 1,98 artisi isaret ediyor. Bdylece
yillik oran ylzde 36 seviyesine inmis olacak. Daha dusuk
gelecek bir veri faiz indirimi beklentilerinin gliclenmesine ve
piyasanin risk istahina olumlu katki sunabilir.

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 gunl sirasiyla
%44,06 ve %33,52 seviyesinde tamamladi.

Hisse Senedi (Yapi Kredi Yatirim):

Kritik destek bdlgesini test eden piyasada, asag yonlu zayif
seyir surlyor ...

9,500 desteginin asag kirilmasiyla zayif seyrini sirdliren ve
gectigimiz haftanin tim gunlerde satis baskisinin yasandigi
piyasada, BIST 100 Endeksi haftalik periyotta -%3.60
oraninda deger kaybi gerceklestirdi.

Su asamada asagi hareketin devam ettigi ve henlz taban
olusumuna yénelik bir sinyalin bulunmadidi piyasada, giin
ici geri c¢ekilmelerde 9,050/9,000 bandinin 6nemini
koruyacagini disitnidyoruz. 2025 vyili igerisinde dordinci
kez bu destek bdlgesini test eden piyasada, bu bandin satis
baskisinin devami agisindan kritik olacagini dusunlyoruz.
Bu bdlge altindaki hareketler piyasadaki satis bakisi
kapsaminda, 8,750 ve 8,500 risklerini gindeme getirecektir.
Endeksin satig baskinin ardindan yeniden yukar atak
olusturabilmesi, ara direng konumuna doénidsen 9,250
Uzerinde gindeme gelecektir. BOyle bir gelismenin ise ilk
etapta 9,500 olmak Uzere, ana direng konumunda bulunan
9,770 direncini test edilme potansiyeli yaratabilecegini
distinGyoruz.
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ABD 1
EurUsd A\ || Gbpusd A\  ONSAln$ AN || CDS5Y A\ ol D
1,1380 0,22% 1,3501 0,19% 3.324 0,81% 323 5 4,42 0,00
Eur/Usd: Altin:

Mayis ayinda ABD-Cin arasinda Isvigre’de yapilan anlasma ile
gumrik vergisi savasinda ateskes saglanmisti. Henuz bir ay
olmadan Trump, ateskesin ihlal edildigini ifade etti. Cin’i anlasmaya
uymamakla sugladi.

Gegtigimiz hafta ABD mahkemesi Trump’in tarifelerini durdurma
karari almisti. Trump ise temyiz karari ile politikasini surdirmeyi
basarmisti.  Ust mahkeme nihai karar verdiginde Trump
politikalarinin yasal zemini netlesmis olacak.

Mevcut durumda Trump tarife politikasinin kendi iginde yonu-igerigi
belli degil. Ayrica politikasinin yasal zemine sahip olup olmadigi
net degil, belirsiz. Tarife konusu belirsizlik yaratiyor ama kendi
mesrulugu da belirsiz halde.

Makro veri trafiginde bu hafta ABD istihdam verileri ve ECB faiz
karari 6ne cikiyor. Bugin Powell'in, Pergsembe Lagarde’in
konusmalari dikkat ¢ekiyor. ECB’nin 25 baz puan indirim yapmasi
bekleniyor.

ABD istihdam veri setinde ise aylik ise girenlerin sayisinda
yavaslama (177 binden 125 bine), issizlik oraninin ise ayni kalmasi
(yizde 4,2) bekleniyor. istihdamin giiciini korudugunu gésterecek
veriler resesyon endiselerinin iyice azalmasini saglayabilir. Bu FED
icin, Trump i¢in, piyasa i¢in iyi haber demek. Zayif veri ise tam tersi
bir etki-algi yaratabilir.

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 1,136 seviyesindeki paritede 1,142 ve 1,14 seviyeleri
giin ic¢i direng; 1,135 ve 1,13 seviyeleri glin ici destek seviyeleri
olarak izlenebilir. Buglin parite yatay seyir izleyebilir.
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Yeni haftaya iki haber ile baslaniyor. Tarifeleri konusunda soru
isaretleri artti. Trump Cin’i ateskese uymamakla sugladi. Ateskes
isvicre’de saglanmis ve 90 giin siire ile ABD yiizde 145 yerine 30,
Cin ise yuzde 125 vyerine 10 gumrik vergisi uygulamaya
baslamisti.

ikinci haber ise Ukrayna’nin Rusya'nin askeri Uslerine yaptigi
genis kapsamli hava saldiri oldu. Rusya’nin iglerine kadar yapilan
saldiri 40 civarinda Rus savas ugaginin vurulmasina yol acti.
Rusya’nin cevabi merak ediliyor. Diger yandan iki Ulke
temsilcilerinin bugiin bans icin Istanbulda bir araya gelmesi
bekleniyor.

Trump tarifeleri belirsizlik yaratiyor. Mahkeme sirecine giren
tarifelerin kendisi de belirsizlik yasiyor. Rusya ile baris cephe ve
masa olmak uzere iki eksende ilerliyor. Ekonomik alanda ise ABD
makro verileri ve ECB faiz karari bu hafta éne gikiyor. ECB'nin
faiz indirmesi bekleniyor. ABD isglicu veri seti beklentileri karsilar
ise resesyon endiseleri iyice azalabilir.

Hafta sonu gelen haberler biraz talep taratti. Ana resimde ise yon
konusu ¢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 Gizerinde altin talebi glic kazanabilir.
Bu sabah s6z konusu destegin altina inmis durumda.

Bu sabah 3.330 Usd seviyesindeki ons altinda 3.340 ve 3.350
Usd seviyeleri gun igi direng, 3.280 ve 3.240 Usd seviyeleri guin
ici destek seviyeleri olarak izlenebilir. Bugin parite yatay-sinirh
pozitif seyir izleyebilir.

Eurobond:

Disarida, yaklagik 10 giin 6nce ABD tahvil faizleri son zamanlarin
en yuksek seviyelerine ¢ikmisti. Sonrasinda ise alicilar gelmis ve
tahvil faizleri gevsemeye baslamisti. Simdi ise yeniden yukselis
goruluyor. Arka planda enflasyon ve enflasyon beklentileri, FED
patikasi ve elbette Trump politikasi yer aliyor. Trump tarifeleri
artilk sadece guvenli liman istahi yaratmiyor ayni zamanda
ABD’nin guvenirligini de sorgulatiyor. O yutzden tahvil piyasasi
farkli motivasyonlar karsilagiyor. Bu hafta Trump ve ABD istihdam
veri seti takip edilecek.

i¢ tarafta, bugiin mayis ay1 TUFE verisi agiklanacak. Beklentileri
karsilayan veri enflasyon kaygilarinin azalmasini ve TCMB faiz
indirim beklentilerinin artmasini saglayabilir.

Turkiye 5 yilhk CDS 323 ile dini tamamladi. Eurobondlar sinirh
negatif seyir izledi. Birim fiyatlar, kisalarda -8 ile -2 cent; orta
vadelilerde -10 ile -2 cent; uzunlarda -23 ile -21 cent degisim
oldu. Faizler ise sirasiyla 5,34, 7,35% ve 8,62 oldu.
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Gundem =-Gostergeler

Saat Data Beklenti Onceki
03:30  Japonya  Imalat PMI - 49,0
10:00 Tirkiye  Imalat PMI - 47,3
qE) 10:55  Almanya Imalat PMI 43,3 48,8
2 11:00 AR imalat PMI 49,4 49,4
o] 11:30  Ingiltere  Imalat PMI 45,1 45,1
16:45 ABD Hizmet PMI 52,2 52,3
17:00 ABD ISM imalat - 69,8

FED 'den Powell (20:00), Goolsbee, Logan konusocak

30 May 2025 2024 2023 2022 2021 2020 2019
= |usdm 39,26 3538 2955 1871 13.40 744 5.95
@
o |EBm 2457 36,67 3268 20,01 1511 9.10 667
2
= |Euyusd 11380 10366 11059 10697 11376 12217 1122
& |ebprusa 13501 13515 12754 12071 13533 13676 1325
TL 2 Villk Gosterge Tahwil (%) 4406 4056 39,68 9.97 2270 1496 1178
— TL 10 Yillik Gasterge Tahvil (%) 3352 2878 2675 9.83 2432 1290 12231
Z Q
2 £ [Tariave CDS (baz puan) 323 263 284 512 564 303 282
= o |ABD 10 Yk Tavil (%) 442 458 386 388 151 0392 0392
o .
% [eisT- 100 Endei 9.020 9.831 7.470 5509 1858 1477 1144
S |Dow Jones Endelsi 42270 42544 37690 33.147 36338 30,606 28538
"; Nasdaq Endeksi 19.114 19311 15011 10.466 15,645 12 888 8973
(7)) 9 | 58P Endeksi 5912 5.882 4770 3840 4766 3756 3231
C I |oax 23997 19.909 16752 13924 15,885 13719 13249
E Altin {TL) 4195 3384 1360 1097 TB1 454 350
fa o |Atn usd) 3324 2623 2063 1824 1830 1901 1518
O E Glimiis TL) 4186 3286 2262 1439 9.93 631 342
E w | Gimis {Usd) 332 289 238 239 233 264 17.9
D— Degisimler
C  |usam 110 197 579 396 803 250 124
— 5
’G_) i 218 122 633 325 6.0 364 10.0
=
= = |Euyusd 98 63 34 60 69 88 21
() o |ebp/usd 79 19 57 108 10 32 21
= _ )
) TL Gosterge Bono (baz puan) 350 88 2971 1373 774 318 795
-— — TL 10 Yillk Tahwil {baz puan) 474 203 1692 -1449 1142 &9 427
-]
8 = S [Torkaye COS (baz puan) &0 21 238 52 261 21 80
- [
(D = 0 |ABD 10 Yilik Talwil (baz puan) BT 71 -2 237 60 0 -100
o .
o= = [BisT- 100 Endeksi 82 316 356 1966 258 291 254
S | Dow Jones Endelsi 06 129 137 88 187 73 223
“; Nasdaq Endeksi 10 286 434 331 214 436 352
2 |s&P Endeksi 05 233 242 -19.4 269 163 289
T |oax 05 188 203 423 158 35 55
Altin (TL) 406 523 787 40.4 720 56.4 331
o |Atn Usd) 267 272 134 03 a7 252 184
E Glimiig (TL) 274 453 57.2 449 574 846 298
W | Gamis (Usd) 148 214 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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