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Piyasalara-Genel Bakis

Butlan

Tarife: Ticaret Mahkemesi
Butce: Elon Musk
Baris: Viladimir Putin

Trump’in politika setinin ciddi darbeler aldigini gérlyoruz. Secim vaatlerini pratige doénustirme
konusunda adimlar atti. Amaci ulvi olabilir ama yénetimi- izledigi yol icin ayni seyi sdylemek kolay degil.

Son haberler ABD Bagkanin hedeflerinin adeta elinden kayip gidebilecedi ve hedeflerine ulagmasinin
zor olacag sinyali veriyor. Ticaret mahkemesinin gumrik tarifelerini yetki agimi olarak yorumlamasi ve
durdurma karari almasi ilk sok oldu. Trump hizlica kararin durdurulmasini boéylece kendi
politikasinin siirmesini sagladi (ara karar). Beyaz Saray ise telasla tarife konusunda ilgili Glkelerden
hizl yanitlar istedi. Mahkeme tarifeler igin butlan riski yaratiyor.

ABD’nin asiri borglu oldugu ve bitce dengesinin bozuk oldugu bilinen bir durum. ABD son AAA notunu
kaybettiginde malumun ilami demistik. indirim gerekgesi siirpriz igermiyordu. Normal sartlarda biitce
dengesizligini duzeltmek icin giderlerin kisilmasi ve gelirin artiriimasi regete edilir. Trump ise butce
gelirleri azaltacak bir adim atiyor, vergi azaltimi istiyor. Bagkanlik kampanyasinin finansérlerinden ve
dine kadar Trump ekibinin pargasi olan Elon Musk, Trump yonetiminden ayrildi. Trump’i tasarruf
yanlsi olmamakla sugladi.

24 saatte barisi saglamayi vaat etmisti. Putin baris masasindan uzak durmay: tercih etti. Ukrayna agir
ve sofistike bir saldiri ile baris umutlarini da vurdu. Rusya misillemeye hazirlaniyor. Trump-Putin telefon
gorismesi i¢i agici gegmemise benziyor. Baris vaadi sahadaki pratigin golgesinde kaliyor.

Trump segimi kazandiginda fotograf net ve umut dolu idi. Simdi ise netlik ve umut az az olan seyler
arasinda. ilk 100 giinii geride kaldi. Destegi azaliyor. Yukari ifade ettiklerimiz gergevesinde eli 2.
doéneminin zayif oldugu glnlerinde. Gigli ABD, baris,... vaatleri adeta butlan riski ile karsi karsiya.

Piyasalar ise veri tarafinda yarin ABD istihdam veri setini, haftaya ise ABD TUFE verisi karsilayacak,
fiyatlayacak. Yarin agiklanacak veri setine ise girenlerin sayisinda azalma, issizlik oraninin ayni kalmasi
bekleniyor. TUFE’de hem manset hem cekirdegin hafif yilkselecegi tahmin ediliyor. Piyasa, Trump ve
FED igin zayif istihdam, artan enflasyon su an en istenmeyen sonuglar.

Bu sabah global piyasalarda risk igtahi yatay-karigik. ABD vadeli piyasalari hafif eksilerle yatay. Cin
yuzde 0,1, Hong Kong yuzde 0,4 civarinda saticili, Japonya ylizde 0,5 civarinda alicili. ABD 10 yillik
tahvil faizi %4,37, Dolar Endeksi 98,9, ons altin 3.370 Usd civarinda iglem gortyor.

ic tarafta, mayis TUFE verisi olumlu siirpriz yaparak programa, dezenflasyona ve piyasaya destek
oldu. Mart ayindaki dalgalanmanin bertaraf edilmesi ve programin kivaminin yeniden giiglenmesi igin
TCMB proaktif olmayi strdiriyor. Faiz indiriminin somutlagsmasi igin TLREF ve rezerv ikilisinin de son
TUFE gibi olumlu sinyal vermesi gerekir bizce.

Piyasalar bugiin bayram tatiline girecek. Yarin ABD’de aylik istihdam veri agiklanacak. Bayram dondisu
ise ABD TUFE verisini konusacagiz. iceride ise Hazine haftaya Haziran ayi borglanma programina
baslayacak. Sali giinii 9 aylik bono, 4 yil vadeli sabit faizli ve 7 yil vadeli degisken faizli tahviller ihrag
edilecek.
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USdTry * EurTry * 2 Ylllll;a:‘fiilsterge * 10 Ylll-:-l;f‘fiifterge * BIST100 *
39,31 0,42% 45,09 1,15% 43,24 -0,08 33,49 0,06 9.475 2,13%
Usd/TL: TL Tahvil/Bono:

Putin barig vaadini, mahkeme tarifelerle ABD’yi guglii
yapma vaadini, Musk biitgeyi toparlama vaadini elinden
aliyor. Trump baskan olduktan sonra kozlarinin en zayif
oldugu gunleri yasiyor.

Diger taraftan din aciklanan veriler ekonomide yavaslama
sinyali verdi. Ozel sektor istihdam verisi 37 bin gelerek
beklentilerin olukga altinda kaldi, hatta son 2 yilin zayif
seviyesine indi. ISM hizmet verisi de beklentilerin ve dnceki
verinin altina indi. Bu c¢ercevede goézler yarin aciklanacak
aylik istihdam verilerinde olacak.

99,5 seviyesini asamayan Dolar Endeksi asagi inme sinyali
veriyor. Yarin aciklanacak aylik istihdam verisi kisa vadeli
seyri belirleyebilir.

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

i¢ tarafta, 19 Haziran'da yapilacak PPK'da faiz indirimi
sinyalinin gug¢lenmesi icin doviz rezervinde artis ve TLREF
faizinde gevseme olmasi gerektigini diistiyoruz. Eger bunlar
olmaz ise Temmuz icin faiz indirim sinyali hafif tonda
yaplilabilir. En iyi senaryo olarak rezerv-TLREF ikilisinde
belirgin olumlu gelismeler olur ise Haziran toplantisinda
glvercin yaklasim somutlasabilir.

Kurda 1hmh yukarn egilimi koruyor. Bu sabah 39,30
civarinda iglem goéruyor. Asagida 39,00 ve 38,50; yukarida
39,50 ve 39,70 6ne cikan teknik seviyeler.
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Tahvil yatirmi yeniden éne ¢ikabilir. Bunun icin TUFE verisi
ilk adima imkan verdi. Mart ayindaki dalgalanma sonrasi
sarsilan tahvil istahi yeniden artabilir. Fonlama faizinde
gevseme, rezervlerde artis istahi olumlu etkilenmesini
saglayacak unsurlar. En blylk faktor ise enflasyonda disus
ve faiz indirimi ikilisinin yeniden yasanacagi dinamigi girmek
olacak diye dusunlyoruz.

Bugun piyasalar bayram tatiline giriyor. Tatil dontsu, sal
glnid Hazine borglanma programi baglayacak. 9 aylik bono,
4 yil vadeli sabit faizli ve 7 yil vadeli deg@isken faizli tahviller
ihrac edilecek.

2 yilik ve 10 yilhk TL gdsterge tahviller guni sirasiyla
%43,24 ve %33,49 seviyesinde tamamladi.

Hisse Senedi (Yapi Kredi Yatirim):

Dusuk enflasyon rakamlariyla baslayan yukari hareket
etkisini strdirtyor... Carsamba gunu alicili bir seyrin hakim
oldugu piyasada, BIST 100 Endeksi giini %2.13 oraninda
deger artisiyla 9,474 puandan tamamladi.

Piyasa beklentilerinin altinda gelen mayis ayi enflasyon
rakamlarinin ardindan 9,000 ana destegi Uzerinde baslayan
yukselis hareketi devam ediyor. Boylece 9,250 seviyesinde
bulunan ara direng noktasinin asilmasiyla gi¢ kazanan
yukari hareket kapsaminda, 9,500 seviyesini ilk énemli
hedef noktasi olarak izliyoruz. 9,500 direncinin asilmasiyla
devam edecek yikselisin ise 9,770 seviyesini test
edebilecegini dislnuyoruz.

Kurban Bayrami tatili nedeniyle bugiin tek seans yapilacak
piyasa, yarin ve pazartesi giinu ise kapall olacak. 9,100 ara
direncinin asilmasiyla onaylanan tepki potansiyelini su
asamada korudugunu dusindigumiz piyasada, destek
konumuna dontdsen 9,250 Uzerindeki hareket yukselisi
desteklemeyi surdurecektir.
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ABD 10
EurUsd AN || Gbpusd /N | ONSAItin$ #h cDS5Y il N7
1,1413 0,34% 1,3548 0,19% 3.368 0,28% 296 -11 4,37 -0,08
Eur/Usd: Altin;

ABD siyaseten ve ekonomik olarak birka¢ ay onceki 6ngorilebilir
olma halinden uzaklasmis durumda. Esasinda sadece kendisini
degil diinya i¢in de benzer etki yapiyor.

Son gunlerde Trump’in elinin zayifladigini ve politikalarinin daha
gucli sekilde sorgulandigini goériyoruz. Ticaret mahkemesinin
tarifeleri durdurma kararini temyizde ara karar alarak durdurdu
Baskan. Ayrica vergi indirimi karari mali destekgisi ve dune kadar
ekibinin bir parcasi olan Elon Musk tarafindan elestiriliyor. Barigi
tesis etme konusunda ise Putin farkl bir yol giziyor.

Politik degisimin ekonomiye yansimalarinin olumsuz olacagi
éngoriliyor. Bu kapsamda makro veriler takip ediliyor. Onceki giin
aciklanan ABD aglik is sayisi verisi beklentilerden glgli geldi. Din
aciklanan 6zel sektor istihdami ise zayif, hatta 2 yilin en zayifi
oldu. Ayrica ISM hizmet verisi beklentilerin ve 6nceki verinin altinda
kaldi, guc¢ kaybini isaret etti. Gozler yarin aciklanacak aylk
istihdam veri setinde. ise girenlerin sayisinda belirgin bir diisis
bekleniyor. Bu is gucl sektoru igin olumsuz sinyal. Bardagin dolu
tarafl ise issizlik oraninin (ylzde 4,2) ayni kalacagl beklentisi.
istihdam yavaslyor ama igsizligi artirmiyor (simdilik).

Paritenin diger yakasinda ise ECB faiz kararini aciklayacak. Son
enflasyon verisi enflasyon kaygilarini azaltti. ECB’nin 25 baz puan
faiz indirmesi bekleniyor. Piyasa yilin sonuna kadar 1 faiz indirimi
daha bekliyor. Muhtemelen sonbahar makul zaman olabilir. Tabi o
gun global siyasi-ekonomik fotograf nasil olur sorusunun yaniti
belirleyici olacak. O gline yaklasirken Trump belirsizligi azalacak
mi, Rusya ile barig saglanacak mi, ABD ile tarife anlagsmasi olacak
mi,... vb sorularla ilerleyecegiz. ECB ise politikasini tretecek.

Bu haftayr ABD istihdam verisi ile tamamlayacadiz. Bayram
dénusunde ise ABD enflasyon verisini takip edecegiz. Hem manset
hem cekirdekte hafif artig bekleniyor.

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

Bu sabah 1,142 seviyesindeki paritede 1,148 ve 1,158 seviyeleri
gun ici direng; 1,135 ve 1,13 seviyeleri gun ici destek seviyeleri
olarak izlenebilir. Buglin parite yatay seyir izleyebilir.
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Jeopolitik haber akigi yeniden 6ne gikiyor. Haftaya Ukrayna’nin
agir saldinisi ile bagladik. Barig umutlari tGzerinde soru igaretleri
artti. DUn ise yine ayni konuda Trump’in agiklamalari dikkat ¢ekti.
Rusya’'nin karsilik verecegdi sinyalini verdi. Bu ise barigin hizla
gelmeyebilecegi riskini artirdi.

Birkag hafta 6nce baris umutlari artmisti, buglin ise zayiflayan
ihtimalden sb6z edebiliriz. Yine de iki Ulke baris gortismeleri
yapiyor ama heyetler diizeyinin lizerine gikamiyor.

Ekonomik tarafta ise ABD verileri ve siyasi kararlari piyasa
tarafindan belirsizlik olarak okunuyor. Istihdamda ve ISM
hizmette gorulen yavaslama emaresi dikkat ¢ekti. Bitce agiginin
tartisildigr yerde vergi indirimi karari alinmasi da yeni sorulara yol
aglyor.

Tarifelerde ise ABD-Cin arasinda bir gérisme olur ve orta yol
bulunabilirse glivenli liman ihtiyaci biraz azalabilir.

Teknik resimde 3.280 Usd kisa vadeli destek seviyesi olarak takip
edilebilir. 3.360 Usd seviyesi Uzerinde altin talebi gl¢c kazanarak
3.440 Usd seviyesini hedefleyebilir. Gimis tarafinda ise 34,6
seviyesi ustiinde kalicihlk gimis talebinin gicinid korumaya
devam etmesini saglayabilir.

Bu sabah 3.370 Usd seviyesindeki ons altinda 3.415 ve 3.440
Usd seviyeleri gun i¢i direng, 3.340 ve 3.280 Usd seviyeleri giin
ici destek seviyeleri olarak izlenebilir. Buglin parite yatay seyir
izleyebilir.

Eurobond:

Disarida, Trump’in siyasi ajandasl ve bunun ekonomiye etkileri
anlasilmaya ve fiyatlanmaya calisiliyor. Yavaslayacak bir
ekonomiyi mi, enflasyon artigini mi, eko-politikaya dair gliven
kaybini mi fiyatlamak gibi farkh-zit gerekgeler ortaya ¢ikiyor. din
ABD tahvil faizleri tim vadelerde asagi geldi. ISM hizmet ve ADP
zayif sonuglandi. Goézler yarin aciklanacak aylik istihdam
verilerinde olacak. Haftaya ise TUFE verisi takip edilecek.

i¢ tarafta, TUFE'deki gevseme olumlu bakis sagliyor. Havanin
daha da gucglenmesi TLREF'de dusls, rezervlerde artis ile
mumkin olabilir. Mart ayindaki dalgalanma sonrasi program
yeniden raya oturma sinyali veriyor.

Turkiye 5 yillik CDS 296 ile duni tamamladi. Eurobondlar pozitif
seyir izledi. Birim fiyatlar, kisalarda +4 ile +16 cent; orta
vadelilerde +40 ile +47 cent; uzunlarda +72 ile +76 cent degisim
oldu. Faizler ise sirasiyla yuzde 5,28, 7,19 ve 8,40 oldu.
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Saat Data Beklenti Onceki
04:45 Gin Hizmet PMI 510 50,7
05:00 Almanya  Fabrika siparisleri -1,5% 3,6%
15:15 AB ECB faiz karar 2,0% 2,25%
ECB 'den Lagarde (15:45) konusacak
()] 6.Haz
-8 05:00 Almanya Sanayi dretimi -1,0% 3,0%
8 12:00  AB 1G biyime (3. okuma) 1,2% 1,2%
15:30 ABD Tanm digi istihdam 130 bin 177 bin
16:30  ABD Igsizlik orani 4,2% 4,2%
17:30 ABD Ortalama kazang 3,7% 3,8%
ECB 'den Lagarde (11:30), Centeno, Holzmann konusacak
4 Haz 2025 2024 2023 2022 2021 2020 2019
~ fusam 3931 3538 2955 1871 13.40 744 595
% Eur/TL 45,09 3667 3268 20,01 1511 9.10 EE7
E Eur/Usd 11413 10366 11059 10697 11376 12247 1122
o |ebp/u=d 13548 13515 12754 12071 13533 13676 1325
L 2 Yillik Gasterge Tahvil (%) 4324 1056 3968 9.97 2270 14.96 1178
= |7 10 Yk Gosterge Tatwil (%) 3349 28.78 26,75 9,83 2432 1230 1221
Z o
z £ |Turioye CDS (baz puar) 295 263 284 512 564 303 282
= oA |ABD 10 Vak Tahni (%) 437 458 388 388 151 092 092
o -
©  [eisT- 100 Enceles 3475 9831 7.470 5509 1858 1477 1144
S |Dow Jones Endeksi 42428 42584 37.690 33147 36338 30,606 28538
‘3 Nastaq Endeksi 19.460 19311 15011 10.466 15645 12888 8973
) @ |s&P Endelsi 5971 5.882 4770 3.840 4766 3756 3231
(= T |oax 24.276 19.909 16752 13924 15.885 13719 13.249
E Altin (TL) 4258 2984 1960 1097 781 454 290
o o At (usa) 3368 2623 2063 1824 1830 1301 1518
(@) -E Gimis (TL) 4359 3286 2262 1439 993 831 342
"‘q-:J [TW} Glims {Usd) 345 289 238 239 233 264 179
o Degigimler
c = |usam 111 197 579 395 803 350 124
o= =
’G__) i 229 1232 833 325 850 364 100
— E Eury Usd 101 £3 34 60 69 88 21
) o |ebp/usd 83 19 57 -108 -10 32 21
s_: _ '
o) L Gasterge Bono (baz puan) 268 88 2971 1273 T4 318 795
-— — |7 10 ¥l Tatwil {baz puan) 471 203 1692 1449 1142 = 427
= e
. 8 = £ |turkoye CDS (baz puar) ESS 21 228 52 261 21 80
p = o |ABD 10 Valk Tahal {baz puan) 21 71 2 237 60 0 -100
iy .
— = [sisT- 100 Ences 36 316 356 1966 258 291 254
S | Dow Jones Endeksi 03 129 137 88 187 7.2 223
‘g Nastag Endeksi 08 286 434 334 214 436 352
@ |s&P Endeksi 15 33 243 194 263 163 283
T |omx 219 188 203 123 158 35 55
Altin (TL) 427 523 787 404 720 564 331
o |Atn (usd) 284 272 131 03 37 253 184
'E Giimis (TL) 326 453 572 449 574 845 298
i |simis (usd) 193 214 06 28 419 478 155
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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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