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Piyasalara-Genel Bakis

Haziran icin bir enflasyon verisi alacagiz. Bir seyler gorecegiz. Sonra Temmuz igin alacagiz...

FED Baskani Powell'in bu ifadesi, buglinden yarina dair bir sey sdéylenemedigini sinyalliyor. Pandemi
ile baglayan yarini tahmin edememe hali Trump déneminde de sirlyor. Zira pandeminin etkilerinden tam
kurtulamamigken Trump politikasinin etkileri bagladi. O yiizden kiigik adimlarla gidiliyor, bir patika ortaya
konulamiyor; o ylizden verilere bakacagiz, o giin o gunin kosullarinda karar verecegiz, masada bir ¢ok
ihtimal var, etkileri tam olgemedik, etkileri henliz 6lcemedik, yeni verilere ihtiyacimiz var,... vb sozleri
duyuyoruz. Belirsizlikler denizinde seyahat bir siire daha slirecek diye dugliniyoruz.

Sartlar ayni ise Powell'in yeni bir sey séyleme sansi yoktu. Diin Temsilciler Meclisi’nde yari yil sunumu o
ylzden slrpriz igermedi. Gegtigimiz haftaki FED kararina paralel bir ¢cergeve gizdi.

Powell ana misyonlari olan istihdam ve fiyat istikrari (enflasyon) basliklarina degindi. Tarifelerin enflasyon
riski yaratabilecegi, ekonomiyi yavaslatabilecedi ihtimalini ifade etti. Faiz indiriminin 6ne cekilmesinin iki
durumda mimkin olabilecegini belirtti; enflasyonun beklendigi kadar artmamasi, isglclinde zayiflama
olmasi. Belirsizligin yuksek, tahmin varyasyonlarinin ¢ok olduguna yine dikkat gekti. Bu sebeple tek bir
tahmini 6ne ¢ikarmak dogru olmayabilir.

Sahin FED toplanti kararinin aksine iki FED Uyesi glvercin mesajlari ile dikkat ¢ekmisti. Waller ve
Bowman faiz indirimini 6ne gekmekten bahsettiler, Temmuz ayini isaret ettiler. Din Powell kisisel fikirlerin
farkli olabilecegini dnemli olanin kurul karari oldugunu ifade etti. Trump ise FED 100 baz puan indirim
yapmali noktasindan 200-300 baz puan indirin yapmali noktasina geldi. Waller ve Bowman, indirimden
bahsederek Trump’a yakin bir séylemde bulundular, Powell’'in gérev suresinin sonu yaklasirken. Bu arada
Schmid ve Kashkari’nin ise Powell't yalniz birakmadiklarini belirtelim; Schmid bekle-gér yaklasimini
savundu, Kashkari ise daha fazla netlige ihtiyaglari oldugunu ifade etti.

Powell faiz indirimi igin yilin sonlarini isaret etti. Piyasanin FED’e dair tahminleri ilk indirim icin Eylil ayini
isaret ediyor. Yilin kalan kisminda ise toplam 60 baz puan indirim bekleniyor.

Jeopolitik riskin azalmasi ekonomik konularin konusulmasini mimkin kiliyor. Din Powell takip edildi.
Baskan yeni bir sey sdylemedi (bugliin Senato’da farkli bir sey sdylerse hareket yaratabilir). Sirada ABD
PCE verisi var. Cuma ginu gelecek veri enflasyonun seyrini gosterecek. Ana cergeve ise Trump
tarifelerince belirleniyor. Tarifelerde ateskes suresi igliyor, sure bitimine az zaman kaldi. NATO
toplantisina katilan Trump Orta Dogu’da baris sagladigi igin tebrikleri kabul ediyor. Toplanti, tarife
konusunu ve Ukrayna savasini yiiz yiize ele alma firsati veriyor. NATO toplantisini bu agidan kritik
goriyoruz.

Bu sabah global piyasalarda risk istahi nétr-sinirh pozitif. ABD vadeli piyasalan ylizde +/- 0,05
araliginda. Cin yizde 0,3, Hong Kong yiizde 0,7, Japonya ylzde 0,05 civarinda arti. ABD 10 yillik tahvil
faizi %4,30, Dolar Endeksi 98,85, ons altin 3.331 Usd civarinda islem goriyor.

i¢ tarafta, PPK karari sirasinda yerel parametrelerde iyilesme (+) ve jeopolitik risklerde hizli artis (-) sz
konusu idi. Karar bu gergevede olustu. Yeni hafta jeopolitik risk azaldi. O yuzden terazide denge olumlu
taraf lehine degisti. Bu sebeple gecen haftaya gére bu hafta para politikasi patikasina dair olumlu
beklentiler glclenebilir. Parametreler yine ayni, rezerv (artmah), enflasyon (dusmeli), fonlama faizi
(diismeli). lyi haberler faiz indirim patikasini somutlastirabilir.

Din agiklanan reel sektdr gliveni ve kapasite kullanimi Haziran verileri Mayis verilerine gére hafif distu.

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

25.06.2025



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

YATIRIM
: \ ROTASI
eneda ‘
2Yilhk Go6 10 Yilhik G6
UsdTry EurTry LA 5Ny BIST100 A
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israil saldinsinin hemen o6ncesinde 97,8 civarinda olan
Dolar Endeksi saldirilar sirasinda 99,5 seviyesine kadar
yukselmigti. Ateskes haberi ile tekrar asagiya déndi ve
97,85 seviyesi indi. Zira yatirrmcilar nakitten varliklara gegcis
yapiyorlar.

Global piyasalar dolar talebinde eskisi kadar istekli dedgil.
Bunun ekonomik sebepleri oldugu kadar ABD siyasetinin
yarattigi soru isaretleri de pay sahibi. FED Baskani Powell
din dolarin rezerv para olmaya devam edecegini ifade etti.
Trump politikalari sakinlesince dolar tzerindeki kirilganhgi
atabilir.

Bu hafta makro veri trafiginde ABD Kkisisel tiketim harcama
endeksi (PCE) 6ne cikiyor. Beklenenden dusuk gelen veri
enflasyon kaygilarinin azalmasini saglayabilir.

Dolar igin Trump ana belirleyici olmaya devam ediyor.
Dolar Endeksinde 97 seviyesi onemli bir destek noktasi
olarak takip edilebilir.

i¢ tarafta, gectigimiz hafta TCMB faiz kararini verirken
jeopolitik riskler ylksekti. Bu durumun sahin tavrin
surmesinde etken oldugunu distnlyoruz. Ateskes haberi
ile sorun minimize oluyor, tansiyon duslyor. Eger karar
aninda TCMB jeo-riski yuksek Olgmis ve bunu kararina
yansitmis ise jeo-risk minimize oldugu icin bunun sahinlik
efekti geri c¢ekilebilir hale doénismus olabilir. O vakit
TCMB’nin glvercin sinyal vermesi mumkin olabilir. Ancak
jeo-risk efekti dustk Oolgllerek karar alinmisg ise Orta
Dogu’daki tansiyonun dusmesi siki durusu etkilemesini
beklemeyiz.

Kurda 1hmh yukarn egilimi koruyor. Bu sabah 39,61
civarinda iglem goéruyor. Asagida 39,30 ve 39,00; yukarida
40,00 ve 40,50 6ne cikan teknik seviyeler.
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2 yil vadeli gosterge tahvil faizi 100 baz puan, 10 vadeli
gosterge tahvil faizi 70 baz puan civarinda asagi geldi. Son
35-40 gunlin en belirgin iyilesmesi olarak 6ne ciktl. 13
Haziran’da Orta Dogu’da artan tansiyon tahvil faizlerini
yukari ¢cekmis ardinda TCMB’nin sahin tavrini korumasi ile
yuksek seyir surmustl. Yeni hafta ateskes haberi ile hava
olumluya déndu. Dunku dasutsler bu sekilde mimkin oldu.

Ana resimde normallesme programi devam ediyor. Mart
dalgalanmasi sonrasi program tekrar raya giriyor. Yeni
tatsiz haber akisi olmaz ise tahvil faizler yil sonundaki
hedeflere odaklanabilir (enflasyon %30’un alti, politika faizi
%30’un biraz ustu).

Dun gunld 2 yilik ve 10 yilhk TL gdsterge tahviller ginu
siraslyla %42,52 ve %32,84 seviyesinde tamamladi.

Hisse Senedi (Yapi Kredi Yatirim):
Orta-dogudan gelen ates-kes haberleri, piyasada rahatlama
rallisini beraberinde getirdi...

Sali glinU alicili bir seyir izleyen hisse senedi piyasasinda
BIST100 Endeksi gini %3,36'ik yukselisle 9,448
seviyesinden yapti.

Genel bir degerlendirme yaptigimizda, jeopolitik risk
algisinin  azalmasini  saglayan ates-kes haberlerinin
piyasada rahatlama rallisini  beraberinde getirdigini

goriyoruz. Yasanan yukseliste liderligi %7,89'luk deger
kazanciyla XULASTIRMA Sektérinun aldigini gériyoruz.

Oniimiizdeki siirece baktigimizda ise, 2025'in ilk 6 aylik
déneminde ana destek 6zelligi sergileyen 9,000 bolgesinin
bir kez daha basaryla calistigini soyleyebiliriz. Yukar
yoénde mevcut hareketin devam edebilmesi yéniinde de,
Oncelikle 9,500 olmak Uzere 9,800 puanin dnemli direng
seviyeleri olarak izlenebilecegini diglnuyoruz.
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Orta Dogu'daki gelismelere piyasalar fazla odaklanmamis ve
reaksiyon sinirli kalmisti. Ornegin Dolar Endeksi 97,8 seviyesinde
iken saldirlar sirasinda yuzde 1,5-2,0 aralidinda yukselis
kaydetmisti. Ateskes haberi ise dolar talebini azaltti. Endeksi bu
sabah 97,85 civarinda bulunuyor.

Fiyatlamanin diger bileseni ise para politikasi. FED’in olasi
hamlesine dair tahminler etkili oluyor. Gegtigimiz hafta
beklenenden sahin olan FED vyatinmcilari biraz sasirtmisti.
Sonrasinda FED Uyesi Waller ve Bowman’dan gelen Temmuz'da
faiz indirmeliyiz seklindeki agiklamalar sirpriz oldu. Kafalar biraz
karisti. FED karar degistirip glivencin tarafa mi gegmek istiyor ve
bunu sinyalliyordu? Din FED Baskani Powell'in Temsilciler
Meclisi’'ndeki sunumuna bu gézle bakildi. Powell glivercin tavr teyit
edecek miydi? Powell gegen haftaki tavrini korudu. Faiz indirimi
icin yilin sonlarini isaret etti. Piyasa fiyatlamasi gok degismedi.

Jeopolitik konular ekonomik konulari gdlgeliyordu. Tansiyon
disunce yeniden odak haline gelebilirler diye dusundyoruz. Trump
tarife konusuna odaklanma bekliyoruz. Ateskes takvimi igliyor, stire
azaliyor. NATO toplantisi kapsaminda liderler Trump’la bir araya
gelme firsati yakaladilar. iran konusu disinda tarifeleri konusmak
icin firsat dogabilir. Yine Ukrayna konusu da ele alinabilir, olasi
baris umudu canlanabilir.

Cuma gini ABD’de kisisel tiketim harcamalari endeksi (bir tir
enflasyon dlgum endeksi) aciklanacak. Beklentiler civarinda gelen
veri enflasyon endiselerini azaltabilir. Kaldi ki din Powell
enflasyonda yukari risk gorduklerini o yuzden faiz indirimi
yapmadiklarina da degdinmisti. Dolayisi ile veri FED igin ve FED’e
dair tahmin yapan piyasa igin énemli.

Dolar Endeksi 97,5 seviyelerinden yukari yonli tepki vermeye
galisiyor.

Paritede ana belirleyici Trump ve uyguladigi politikalar olmaya
devam ediyor. Dolar Endeksi'nde (DXY) diren¢ noktasi 101
seviyesin tekrar altinda. 96-97 araligini Dolarin trendi agisindan
onemsiyoruz.

Bu sabah 1,162 seviyesindeki paritede 1,163 ve 1,167 seviyeleri
giin ici direng; 1,157 ve 1,154 seviyeleri gun ici destek seviyeleri
olarak izlenebilir. Buglin parite yatay-sinirh pozitif seyir izleyebilir.
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Altin, ‘sezgi’ ile hareket edip israil saldirisi éncesi altin alanlarin
alim seviyesinin bile asagisina geldi. Kaldi ki saldirilar sirasinda
alisiimis glvenli liman talebi de goérmedik. Bunu iki tdrld
okuyabiliriz. ilki altinda bir yorgunluk oldugu o yiizden destekleyici
habere ragmen fiyatin yiikselmedigi. ikincisi, saldiri ABD dizayni
oldugu icin yatinmcilar altina hiicum etmediler.

Elde kalanlar jeo-risk azalmasi, FED’in bekle-gor tavrini
surdirmesi, Trump tarifelerinde anlasma umutlarinin artmasi.
Bunlar butiinde glvenli liman ihtiyacini artirici sonug yaratmiyor.
O ylizden altin bir siire yatay kalabilir, bant hareketi strdirebilir.

FED'in faiz indirimleri, dolarin gu¢ kaybi, tahvil faizlerinde
gevseme ise altin icin ylkselis anlaminda gelebilir. FED faiz
indirimi ¢ok yakinda degil de en erken sonbaharda olabilir.

Jeo-riskin azalmasi ekonomik konulara odaklanmayi saglayabilir,
Trump tarifeleri ve makro veriler konusulabilir. Cuma guni
ABD’de kisisel tuketim harcama endeksi (PCE) agiklanacak.
Dusik gelen veri enflasyon endigelerini azaltabilir. NATO
toplantisinda Trump tarifeleri konusabilir.

Teknik resimde 3.280 Usd seviyesi teknik destek noktasi olarak
takip edilebilir. 3.500 Usd seviyesi ise direng noktasi.

Bu sabah 3.331 Usd seviyesindeki ons altinda 3.370 ve 3.400
Usd seviyeleri gun ici direng, 3.310 ve 3.280 Usd seviyeleri giin
ici destek seviyeleri olarak izlenebilir. Buglin parite yatay -sinirli
pozitif seyir izleyebilir.

Eurobond:

Disarida, iki FED Uyesinin glvercin agiklamasi sonrasi FED
Bagkani Powell temkinli tavrini korudu. Sdrpriz glvercin
aciklamalari teyit etmedi. Piyasa fiyatlamasi ise jeo-riskteki
azalmaya piyasa pek reaksiyon vermedi. Fiyatlama daha cok
ekonomik gergevede olusuyor. PCE verisi ve Trump tarifeleri gibi
basliklarin gindemde olmasini bekliyoruz.

i¢ tarafta, jeopolitik riskin diismesi bizim igin iyi haber. Enflasyon-
dezenflasyon sirecindeyiz, dis risklerin azalmasi igerideki olumlu
gelismeleri 6ne ¢ikarabilir. Boylece politika faizinin dusus olasiligi
artabilir.

Turkiye 5 yillik CDS 294 ile diini tamamladi. Eurobondlar sinirl
negatif seyir izledi. Birim fiyatlar, kisalarda -3 ile O cent; orta
vadelilerde -6 ile -5 cent; uzunlarda -10 ile -9 cent degisim oldu.
Faizler ise sirasiyla yuzde 5,03, 7,02 ve 8,29 oldu.
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Gundem

10:00 TCMB haziran ay1 sextdrel enflasyon bekientilerini acikiayacak
17:00 Fed Baskam Jerome Powell ABD Senato’sunda sunum yapacak
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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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