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Piyasalara-Genel Bakis

‘Tebrikler, %25 vergi 6deyeceksiniz’
ABD, Cin ve Ingiltere ile vergi ‘anlasmasi’ yapmis durumda. Kritik diger iilkelerle gériismeler siiriiyor.

9 Temmuz Trump’in ticaret anlagmasi igin tanidigi stirenin son tarihi. Gortinen o ki gériismeler ajandaya yetistirimeye
calisiliyor. Buyulk ticaret ortaklariyla yapilan miizakereler hizlandiriimaya caligiliyor.

En ideal durum ABD’nin kritik gérdiigu ticaret ortaklari ile vaktinde anlagsmaya varmasi. Bdylece guncel fiyatlamanin
bazi olan ‘tarife sorunu anlasma ile sonlanacak’ beklentisi karsilanmis olacak. Kritik gériilmeyen Ulkelere ise resen bir
vergi orani tayin edilmesi ve bunun mektupla deklare edilmesi bekleniyor.

Eger anlagsmalar 9 Temmuz tarihine yetismeyecek ise yine Trump’in nasil bir yaklagim sergileyecegi 6nemli olacak.
ABD yonetimi mizakere zeminini kaybetmek istemez ise yeni bir tarih belirleyebilir. Béylece Trump’in uzlagma igin
bir kez daha esneklik goésterdigine sahitlik edilecek ve piyasa anlagsma umutlarini ve giincel fiyatlamanin bazini
koruyabilecek.

Eger Trump esneklik gostermez ise piyasalar yeniden tarife baskisi altinda kalabilir. Bu segenegin yatirimcilar kadar
merkez bankalarinca da istenen bir segenek olmadigi agik.

Haber akisi bazi gatlaklari isaret etse de Trump ydnetiminin uzlasi istedigini isaret ediyor ve anlagsmalarin saglanacagi
umudu korunuyor. Saglanan-saglanacak anlasmalarin ABD’nin nihai amacina ne kadar hizmet edecegi ise tartisma
konusu. Ozellikle Cin’le yapilan anlagsma temel sorunlari ¢éziime kavusturan kapsamli bir anlasma olmaktan uzak.
Kritik gorulen birkag bashgin ele alindigi ve detaylarin o6telendigi bir cerceveden bahsediyoruz. Bir nevi 6n
anlasmadan séz edebiliriz. Bardagin dolu tarafi ABD’nin hakimiyetinin korumasi ve bunun igin gerekli olan yola
girilmesi. Piyasalar icin ise ticaret savasinda tansiyonun dusmesi, ticaretin kesilmemesi, ticaretin absorbe edilebilir
sinirli revizyonlara tabi olmasi 6nemli.

Bir elin parmagi kadar tlke Trump ydnetimi ile muzakere sansi buluyor ama ¢ogu llke miizakere sansi bulamiyor.
Sayica c¢oklar ama ticaret hacmi olarak vakit ayrilacak kadar degerli degiller. Kaldi ki teknik agidan bu mimkun
olmayabilir (vakit, ekip). O yuzden bu gruba giren Ulkeler mektup alacak. Trump resen bir oran tayin edecek ve
deklare edilecek. Trump’in ifadesi ile ‘Tebrikler, yizde 25 d6deyeceksiniz’. Tarife konusunda 9 temmuz tarihinin
yaklagsmasindan 6turl sular biraz 1sinsa da anlasma umudu korunuyor, risk istahi destek buluyor.

Makro tarafta ise Cuma giini ABD kisisel tuketim harcama endeksi (PCE) manset beklenti (%2,3) ile ayni, ¢ekirdek
ise hafif beklenti Ustu (%2,6 yerine 2,7) geldi. Her ikisi de onceki verilerinden %0,2 yliksek c¢ikti. Diger veri Michigan
enflasyon beklentileri idi, 1 ve 5-10 yillik enflasyon beklentileri hafif disls gdsterdi. Kisaca enflasyon beklentiler
dahilinde hafif tepki verdi, enflasyon beklentileri ise yumusama kaydetti. Gozler bu hafta ABD istihdam verilerinde
olacak. Yarindan baslamak uzere agiklanacak veriler icinde aylik istihdam veri seti (istihdam sayisi, issizlik orani,
ortalama kazang) 6ne cikiyor. Isgiiciinde yavaslamanin siirmesi, issizlik oraninda sinirli bir artis olmasi bekleniyor.
Beklenen olursa fiyatlama dinamigi, FED durusu, FED’e dair algi aynen surebilir. Eger sonug¢ zayif olursa (ne kadar
zayif olacagi 6nemli) faiz indirimi beklentisi artabilir, piyasa destek i¢in FED’i cagirabilir. Bu hafta veri trafiginin yogun
oldugunu ve yarin Powell-Lagarde’in bir panelde olacaklarini not edelim (saat 16:30).

Bu sabah global piyasalarda risk igtahi sinirh pozitif. ABD vadeli piyasalari yizde 0,4-0,6 arahiginda arti. Cin
yuzde 0,5, Japonya ylzde 0,8 civarinda arti. Hong Kong yuzde 0,3 civarinda eksi. ABD 10 yillik tahvil faizi %4,29,
Dolar Endeksi 97,05, ons altin 3.282 Usd civarinda iglem goéruyor.

i¢ tarafta, Persembe giinii TUFE agiklanacak. Beklenti yillik bazda sinirli bir diisiis olmasi ve yillik oranin yiizde 35,2
seviyesine inmesi. Politika faizi ile enflasyon arasindaki fark biraz daha genislemis olacak. Bazi major metriklerdeki
iyilesme faiz indirimin destekliyor. Ancak yeni olumsuz bir geligme bu bakisi bozabilir.

Hazine bugiin Temmuz ayi borclanma programini agiklayacak. Issizlik orani, imalat PMI, efektif kur haftanin diger
verileri.
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USdTry * EurTry * 2 Yilhk Gosterge

Tahvil
39,89 0,13% 46,77 0,35% 41,90
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-0,20 32,26 -0,12 9.405 1,12%

Usd/TL:

Dolar Endeksi 3 yilin en duslk seviyelere inmis durumda.
Trump tarifelerinde sularin yeniden isindigi izlenimi zayiflig
destekleyebilir. 9 temmuz tarihi yaklasirken tarife
konusunda ek sure verilip veriimeyecegi ve Trump’in genel
tutumunun nasil olacagi 6nemli (uzlagsmaci?).

Makro veri tarafinda ABD istihdam verilerinin agiklanacagi
haftaya basliyoruz. Cuma ginud en kritik gin. Aylik istihdam
edilen calisan sayisi, issizlik orani aciklanacak. Beklentiler
bir yavaslamay isaret ediyor. Sonuca bagh olarak dolar
fiyatlamasi degisebilir.

Dolar igin Trump ana belirleyici olmaya devam ediyor.
Dolar Endeksi'nde 97 seviyesi dnemli bir destek noktasi
olarak takip edilebilir.

ic tarafta, bu hafta TUFE verisi agiklanacak. Piyasa
beklentisi yillik oranin hafif bir azalma ile ytuzde 35,20
seviyesine inecegi yoninde. Eger beklentiler karsilanirsa
faiz indirimine dair dair umutlar artabilir. PPK’ya kadar olan
surede olumsuz gelisme olmaz ise faiz indirimi i¢in sartlarin
olgunlastigini dustintyoruz.

Kurda i1hmh yukar egilimi koruyor. Bu sabah 39,89
civarinda islem gériyor. Asagida 39,30 ve 39,00; yukarida
40,00 ve 40,50 6ne cikan teknik seviyeler.

TL Tahvil/Bono:

Hazine, aylik borglanma programini bu aksam aciklayacak.
Onceki ay sonu agiklanan programa gére Temmuz ayinda
toplam 316 milyar TL itfa kargihdi 349,4 milyar TL fonlama
yapilamasi planlanmisti. Yine ayni programa gére bir bono
(8 ay) bir sukuk (2 yil sabit), 5 tahvil (2Y sabit, 7Y degisken,
4Y TLREF, 4Y TUFE, 9Y sabit) fonlamaya konu olacak. Bu
aksam aciklanacak programda, dip toplam tutarlari ve
kiymet kompozisyonu bagliklarina bakilacak, olasi revizeler
degerlendirilecek.
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Tahvil piyasasi alicih  seyir izliyor. Mart ayindaki
dalgalanmada olusan yukseligler geri aliniyor. Faiz
indiriminin yaklastigi algisi 6ne ¢iktikca tahvil piyasasina
olan talebin artacagini dusunlyoruz. Faiz indiriminde
patikaya girildi algisi ile alimlarin kalici olmasini ve yeni
alicilarin gelmesini saglayabilir.

Ana resimde normallesme programi devam ediyor. Mart
dalgalanmasi sonrasi program tekrar raya giriyor. Yeni
tatsiz haber akigi olmaz ise tahvil faizleri yil sonundaki
hedeflere (6ngdrulen seviyelere) odaklanilabilir (enflasyon
%30’un biraz alti, politika faizi %30’un biraz ustu).

Dun gunl 2 yilik ve 10 yilhk TL gdsterge tahviller ginu
sirasiyla %41,90 ve %32,26 seviyesinde tamamladi.

Hisse Senedi (Yapi Kredi Yatirim):

9,500 ilk 6nemli direng konumunda, Uzerindeki kalici
hareketlerde yukari yéndeki denemeler ivme kazanabilir...
Cuma gunu ahcili bir seyir izleyen hisse senedi piyasasinda
BIST100 Endeksi guni %1.12'lik artisla 9,404 seviyesinden

yapti.

Genel bir degerlendirme yaptigimizda, hafta basinda
jeopolitik tansiyondaki gerilemenin ardindan hizli bir
rahatlama rallisi olugtugunu gérdik. Sonrasinda da yatay bir
realizasyon sturecini takiben haftanin son giind piyasanin
yonunl tekrar yukari cevirdigini izledik. Hafta boyunca
yasanan harekete de, %7.43'10k yikselisle XBANK
Endeksinin liderlik ettigini sdyleyebiliriz.

Oniimiizdeki siirecte ise, ilk dnemli direng bolgesi olarak,
9,800'lerden baslayan dusis esnasinda olusan fiyat
boslugunun bulundugu 9,520-9,475 araligini takip etmeye
devam ediyoruz. Yukari yonde bir giclenme igin bu direng
bandinin tzerinde kalici fiyatlamalar gerekiyor ve ancak o
zaman, mevcut yukselisin ilk etapta 9,8700-800 bandi
olmak Gizere devam etmesi beklenebilir.

Asagi yonde ise, ilk 6nemli destek olarak gegcen hafta
yasanan dizeltme esnasinda test edilen "dusuk" seviye
olan 9,230 puani izliyoruz. Bu seviyenin altinda
yasanabilecek israrli hareketlerde ise, 9,150 bdlgesindeki
fiyat boslugu 6nemli bir destek ve ayni zamanda kisa
vadeye yonelik uzun pozisyonlar icin kritk bir stop-loss esigi
olarak izlemeyi 6neriyoruz.
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ABD 10
EurUsd AN || Gbpusd /A | ONSAItin$ CDS5Y = il A
1,1725 0,31% 1,3727 0,01% 3.290 -0,18% 305 0 4,29 0,03
Eur/Usd: Altin;

ABD kisisel tiketim harcama endeksi (PCE) manset beklenti
(%2,3) ile ayni, gekirdek ise hafif beklenti Ustl (%2,6 yerine 2,7)
geldi. Diger bir veri ise Michigan enflasyon beklentileri idi, 1 ve 5-10
yillik enflasyon beklentileri hafif dists gosterdi.

Yukaridaki veriler enflasyona dair umutlari ¢ok desteklemese de
kaygilari artirici nitelikte olmadi. Sinirli olumlu diyebilecegimiz
kiimule sonug ortaya ¢iktl.

Gozler bu hafta ABD istihdam verilerinde olacak. Yarindan
baslamak Uzere aciklanacak verilerde Cuma kritik gun. Ayhk
istihdam veri setine dair beklentiler istihdamda hafif yavaslamanin
surecegi, issizligin hafif artacagi yonunde.

Eger istihdamda beklentiler karsilanirsa, enflasyonun sorun
yaratmadig, istihdamin hafif yavasladigi gorintisu ortaya gikabilir.
Bu durum ABD ekonomisine dair algiyr ve mevcut FED yaklagimini
ayni yerde tutabilir. istihdamda zayiflama ise miidahale gerektigi
(FED faiz indirimi) algisi yaratabilir.

Politikada ise 9 Temmuz tarihi yaklagiyor. Trump’in ek suresinin
son gunleri. Kanada ile gerginlik yasandigi ve 9 Temmuz tarihinin
diger ulkelerle anlasma igin yeterli olmayacagi spekuilasyonu 6ne
cikiyor. Bu durumda Trump muizakere yolunu acgik tutmak igin yeni
bir tarih mi belirler yoksa resen oran tayin etmeyi mi tercih edecek
sorusu 6nemli.

Avrupa’da enflasyon (ylzde 2,3) ve igsizlik (ylizde 6,2) oranlarinin
ayni kalmasi bekleniyor. Gozler bu hafta ABD verilerinde ve ABD
yonetiminde olacak.

Dolar Endeksi 97°den destek bulmaya cgalisiyor. 97,05 civarinda
gline baslyor, zayiflik sinyali veriyor.

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

Bu sabah 1,172 seviyesindeki paritede 1,176 ve 1,179 seviyeleri
gun ici direng; 1,165 ve 1,161 seviyeleri gun ici destek seviyeleri
olarak izlenebilir. Bugiin parite yatay-sinirli pozitif seyir izleyebilir.
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Cok sorunlu ¢ok riskli bir ddnemden sorunlarin-risklerin azaldigi
glnlere gegcis yapildi. Dolayisi ile glvenli liman talebi azalma
kaydediyor. Ara ara tepkiler olsa da yatirmcilar altin almak igin
mevcut sartlari yeterli gérmuyor.

Yeni hafta ihmli ABD PCE verisi sonrasi ABD istihdam verilerine
ve Trump tarifelerine odakli basliyor. Trump uzlasmaci bir
cerceve cizmeye baslayinca tansiyon dismeye baslamisti, 9
temmuz tarihi gerginlik yaratiyor. Eger Trump uzlasmaci tavrini
korursa bu piyasaca iyi algilanir, eger yeniden sert sozler
duyulursa piyasa riskli varliklardan uzaklasmak isteyebilir. Bu
durumda altin bir miktar talep gorebilir.

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

Bu sabah 3.282 Usd seviyesindeki ons altinda 3.330 ve 3.370
Usd seviyeleri gun ici direng, 3.280 ve 3.250 Usd seviyeleri gun
ici destek seviyeleri olarak izlenebilir. Bugtin parite yatay -sinirh
pozitif seyir izleyebilir.

Eurobond:

Disarida, ABD tahvil faizleri bu hafta yukari yéne hareket edebilir.
Enflasyon verisi (PCE) dlsUsten cok yatay gorinim ortaya
koydu. Diger yandan Trump tarifelerinde tansiyon hafif yukselme
kaydediyor. ABD 10 yillik tahvil faizi %4,2 seviyesini destek yapip,
%4,3-4,35 civarina ilk etapta yikselebilir. Trump’in tutumuna gore
tahvil faizleri fiyatlanabilir. Makro tarafta ise aylik istihdam verisi
6ne ¢ikiyor (@Cuma).

i¢ tarafta, Persembe TUFE aciklanacak, yillik bazda hafif diisiis
bekleniyor. Beklenenden daha iyi veri, faiz indirimi beklentisini
guglendirebilir. Faiz indirim déngusine yeniden giris Eurobond
talebini destekleyebilir.

Turkiye 5 yillik CDS 305 ile diinii tamamladi. Eurobondlar yatay
seyir izledi. Birim fiyatlar, kisalarda -8 ile +8 cent; orta vadelilerde
-35 ile -2 cent; uzunlarda -1 ile +3 cent degisim oldu. Faizler ise
siraslyla yizde 4,98, 7,09 ve 8,35 oldu.
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Gundem =-Gostergeler

c Saat Data Beklenti Onceki
L oa30 G imalat PMI 49,6 19,5
5 04:30  Cin imalat disi PMI 50,3 50,3
© 10:00  Tarkiye  Issizlik oran - 2,6%

10:00 Tiirkiye Dis ticaret dengesi - USD -6,5 mir -12,09 mlr

Hazine temmuz ayi borglanma programim agiklayacak

27 Haz 2025 2024 2023 2022 2021 2020 2019
o |usam 3989 3538 2955 1871 1340 744 595
% Eur/TL 4677 3667 3268 2001 1511 9.10 BET
E Eur/Usd 11725 10366 11059 10697 11376 12217 1122
o |Gbp/usd 13727 12515 12754 12071 13533 13676 1335
TL 2 Yillk Gésterge Tahvil (%) 4130 4056 3968 9.97 2270 1496 1178
= TL 10 Yillk Gsterge Tahvil (%) 3236 2878 2675 983 2432 1290 1224
E E Tirkiye CDS (baz puan) 305 263 284 512 564 303 282
= 0 JABD 10 Yilk Tahvil (%) 429 458 386 388 151 092 092
% BIST - 100 Endeksi 9.405 9831 7470 5509 1858 1477 1144
S |Dow Jones Endeksi 43819 42544 37690 33147 36338 30606 28538
— D | Nasdaq Endeksi 20273 19311 15011 10.466 15645 12888 8973
(72] % S&P Endeksi 6173 5882 4770 3840 4766 3756 3231
% I |oax 24033 19.909 16752 13924 15885 13719 13249
E Altin (TL) 4219 2984 1960 1097 781 454 290
= o |t iusd) 3290 2623 2063 1824 1830 1901 1518
"8 £ |eumis m) 4637 3286 2262 1439 993 631 342
o i |eimis usd) 362 289 138 239 233 26.4 179
o Degisimler
E - usem 127 197 573 396 803 250 124
’G_) % Eur/TL 275 122 633 325 G660 36.4 100
—_ T |ewsvsd 134 £3 34 £0 £9 88 EX1
% a GbpyUsd 87 19 57 108 10 32 21
o
) TL Gésterge Bono (baz puan) 134 88 2971 1273 774 318 795
o= - TL 10 Yl Tabwil (baz puan) 348 203 1692 -1449 1142 63 427
:8 E % Tirkiye CDS (baz puan) 42 21 238 52 261 24 80
(D j— 0 |ABD 10 Yilk Tahwil {baz puan) -28 71 2 237 &0 0 -100
— % BIST - 100 Endeksi 43 316 356 1966 258 2914 254
S |Dow Jones Endetsi 30 123 137 £8 187 72 223
‘g Nasdaq Endeksi 50 286 434 a31 244 436 352
& |s&P Endelsi 50 233 242 194 263 163 289
I |oax 207 188 203 123 158 35 55
Altin (TL) 414 523 787 404 720 56.4 331
o |ArEniusd 54 272 131 03 a7 253 184
£ |eumis m) 411 453 572 443 57.4 846 298
w |eimis usd) 351 214 06 28 113 478 155

30.06.2025



30.06.2025

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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