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Piyasalara-Genel Bakis

Diin ABD enflasyon verisi aciklandi. Haziran 2025 ABD tiiketici fiyat endeksi (TUFE) verilerine gére, yillik enflasyon
orani %2,7 ile beklentilerin (%2,6) hafif iizerinde gergeklesti. Aylik bazda ise TUFE %0,3 artis gostererek piyasa
beklentilerine paralel geldi. Haziran ayinda aylik bazda beklentilerle paralel yiizde 0,3 artan TUFE, son bes ayin en
yiiksek artisini kaydetti. Cekirdek TUFE (gida ve enerji harig) aylik %0,2, yillik %2,9 artarak beklentilerin (aylik
%0,3, yillik %3) altinda kaldi. Barinma maliyetleri ise yillik %3,8 ile son dort yilin en disik artisini gosterdi. Tarife
kaynakli fiyat artiglari enflasyonu yukari yonli baskilamaya devam etse de artigin simdilik sinirli oldugu goriliyor.

Gelen enflasyon verileri bu ay igin FED faiz indirim beklentilerinde bir degisiklik yaratmadi. FED’in bu ay
gerceklestirecegi FOMC toplantisinda piyasada ki hakim goéris faiz indirimlerinde bir degisiklie gidilmeyecegi
yonunde sekilleniyor.

Mevcut enflasyon ve istihdam verileri olmak Uzere genel ABD verileri faiz indirimini gerektirecek yapi ortaya
koymadigini dustintyoruz. Faiz indirimleri igin tarife adimlarinin netlesmesi ve Ulkelere uygulanan gumrik terfilerinin
derecelerinin ihmli olmasi halinde Eylil ayinda FED ilk faiz indirimi adimini atabilir.

FED tarife etkilerinin ekonomiye olan yansimasini takip etmek i¢in sabirli bir yaklagsimi benimserken, Trump’in ayni
sekilde sabirli tutum sergilemedigini goriyoruz. Siyasi baski ve elestiri dozunu artiran Trump’in istedigi ve
politikalari icin gerekli olan faiz indiriminin biran énce yapilmasini istiyor. Ote taraftan FED’in 2,5 milyar Usd
tutarindaki tadilat faturasi didik didik ederek, Powell aleyhine ipucu araniyor. ABD Baskani Donald Trump diin
yaptigi acgiklamada, enflasyonun dusik oldugunu, FED'in hemen faizi dustrmesi gerektigini sOyleyerek kirmizi
cizgisini tekrar cekti.

Powell, FED'in beklemede kalmasinin temel nedeni olarak Trump’in ticaret politikalarinin enflasyonist etkisi
konusundaki belirsizligi gostermesi ve politikalar elestirmesi, Trump’in FED Baskanr’nin otoritesini zayiflatmak
amaciyla Powell'in halefini beklenenden ¢ok daha erken agiklayabilecegdini ve tadilat faturasi incelemesi gibi baskiyi
artirdigi goriliyor. Powell'in gérevden alinma ihtimali bir risk olarak masada yer alsa da simdilik yonlendirmeler
elestiri boyutunda kaliyor. Trump ve ekibi ortaya koydugu tavirla sadece Powell'i yipratmiyor, kendi unvanlari
tzerinden ABD kurumsalligina da zarar veriyor.

Avrupa tarafinda, Eurostat, AB'de sanayi uretiminin Mayis'ta aylik bazda yuzde 1,5, yillik bazda ylzde 3,4 artis
gosterdi. ZEW Ekonomik Arastirma Enstitisi’'niin yayimladigi verilere gore, ekonomik beklenti endeksi haziran
ayinda 47,5 puan iken temmuzda 52,7 puana yikseldi. Almanya’da yatirimcilarin ekonomiye olan giiveni temmuz
ayinda beklentilerin Gzerinde toparlanma gdsterdi.

Asya tarafinda, Cin'in ihracati Haziran'da beklentileri asti, ithalat ise bu yil ilk kez artis gosterdi. Gumrik tariflerine
ragmen , Haziran ayi ihracati bir dnceki yila gore yiuzde 5,8 artis gosterdi. Cin’in ABD’ye ihracati ylizde 16,1
oraninda azalirken, Asya Ulkelerine ylizde 17 artis gosterdi. GUmrik tarifelerinin etkisi ile Cin alternatif pazarlarda
alan yarattigi goriliyor.

Bugiin makro tarafta ABD UFE verisi agiklanacak. FED lyelerinden de aciklamalar gelecek. SézIi yénlendirmeler
piyasalar tarafindan yakindan takip edilecek.

Bu sabah global piyasalarda risk istahi karisik. ABD piyasalari ylizde 0,10 civarinda eksi. Cin ytzde 0,2 eksi,
Hong Kong ytizde 0,3 civarinda arti, Japonya ylizde 0,05 civarinda saticili. ABD 10 yillik tahvil faizi %4,48, Dolar
Endeksi 98,6, ons altin 3.327 Usd civarinda islem gorlyor.

i¢ tarafta, gézler 24 temmuzda yapilacak PPK toplantisina gevrilmis durumda. Piyasada genel beklenti TCMB fiyat
artis hizinda yasanan disuse paralel 200-350 baz puan araliginda indirim yapmasi yoninde sekilleniyor.

Hazine pazartesi giinii Hazine, 2 yil (728 giin) vadeli sabit kuponlu, 4 yil (1.428 giin) vadeli TUFE'ye endeksli ve 5
yil (1.820 giin) vadeli sabit kuponlu tahvil ihaleleri gergeklestirdi. 2 yil vadeli tahvil ihalesinde basit faiz %33,32, 5 yil
vadeli basit faiz %33,37 olarak gerceklesti.
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GuUmruk vergisi haber akisinda Trump’in 1 Adustos tarihine
kadar anlagsmalarin tamamlanmasi igin pazarlik surecinde
olan Ulkelere karsi vitesi yukselttigi géruliyor. Piyasada
genel beklenti ise pazarliklarin olumlu yénde sonuglanacagi
yoninde. Bu yuzden tarife agiklamalarinin risk istahina
etkisi sinirl kahyor.

Din acgiklanan ABD TUFE verisi beklentilerin bir miktar
Ustinde gerceklesti. Haziran 2025 ABD Tuketici Fiyat
Endeksi (TUFE) verilerine gére, yillik enflasyon orani %2,7
ile beklentilerin (%2,6) hafif Gzerinde gerceklesti. Aylik
bazda ise TUFE %0,3 artis gdstererek piyasa beklentilerine
paralel geldi

Dolar Endeksi teknik olarak asiri satim sonrasinda bir tepki
hareketini sirdiriiyor. ABD TUFE verisi sonrasinda dolar
talebi artis gosterdi. Endeks 97 seviyesi Uzerinde yerini
saglamlastiriyor. Yakin vadede endeks biraz daha tepki
cabasini strdurebilir.

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

i tarafta, faiz indirim beklentileri 200-350 bdlgesinde
yogunlasmis durumda. Yatirim fonlarinda ve
mevduatlarda stopaj artisi  beklentilerin  bir  miktar
térptlenmesine yol agmisti.

Kurda 1hmh yukarn egilimi koruyor. Bu sabah 40,25
civarinda iglem goéruyor. Agsagida 40,00 ve 39,50; yukarida
40,40 ve 41,00 6ne ¢ikan teknik seviyeler
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Hazine pazartesi gini Hazine, 2 yil (728 glin) vadeli sabit
kuponlu, 4 yil (1.428 giin) vadeli TUFE'ye endeksli ve 5 yil

(1.820 glin) vadeli sabit kuponlu tahvil ihaleleri
gerceklestirdi. 2 yil vadeli tahvil ihalesinde basit faiz
%33,32, 5 yil vadeli basit faiz %33,37 olarak gerceklesti.
Onimiizdeki hafta yapilacak ihalelerle aylik program

tamamlanacak.

TCMB faiz indirimine dair beklentiler fiyatlamanin bazini
olusturuyor. Enflasyonun dusus hizi politika faizinin disls
hizini da belirleyecek. Yilin sonunda enflasyonun yuzde
30’un biraz altinda olmasi bekleniyor.

TCMB'den o6numizdeki hafta beklenen faiz indirimi
Oncesinde stopaj hamlesinin gelmesi sonrasinda TCMB
temkinli bir patikada faiz indirimlerine gidecegi beklentisi
artmis durumda.

Pazartesi giind 2 yillik ve 10 yillik TL gosterge tahviller gtina
siraslyla %41,51 ve %32,08 seviyesinde tamamladi.

Hisse Senedi (Yapi Kredi Yatirim):

Haftaya saticili bir seyirde baslayan piyasada 10,400
direnci 6nemini koruyor... Asagi yonde ise, 10,150 ve
10,000 bolgesi 6nemli destekler.

Pazartesi gunu saticil
piyasasinda BIST100 Endeksi
10,225 seviyesinden tamamladi.

bir seyir izleyen hisse senedi
guinld  %1.28'hk kayipla

Genel bir degerlendirme yaptigimizda, son doénemdeki
yukselis egiliminin ardindan ilk énemli diren¢g konumundaki
10,400 bolgesinin 2. denemeye ragmen asilamamasi, ksa
vadeli momentuma zarar vermis durumda. Dolayisiyla,
ilerleyen sirecgte oncelikle 10,150 olmak Uzere, ana destek
10,000 Uzerinde dalgali bir konsolidasyon sureci
olusmasinin sasirtici olmayacagini dusuniyoruz. 10,150
destegini koruyabilen bir piyasa yapisinda bu dizeltme
surecinin daha kisa soluklu kalmasi beklenebilir... Aksi
halde kisa vadeye yonelik ana destek olarak 10,000
boélgesini izlemeye devam edecegiz.

Yukari yonde yeni bir giiglenme egiliminden bahsedebilmek
icinse, 12,400 direnci Uzerinde kapaniglara ihtiya¢ oldugunu
disindigimiz piyasada, bdyle bir gelisme halinde
yukaridaki fiyat boslugunun bulundugu 10,750 bdlgesinin
tekrar ajandaya girmesi beklenebilir.
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Eur/Usd:

Trump’'in uygulamaya koydugu gumrik vergilerinin enflasyon
Uzerinde muhtemel olumsuz etkisi merak edilen bir konu. Din
aciklanan ABD enflasyon verilerinde tarife kaynakli fiyat artislari
enflasyonu yukari yonli baskilamaya devam etse de artisin
simdilik sinirli oldugu goéraluyor.

Duin agiklanan veri: ABD'de Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE), Haziran
ayinda aylik bazda %0,3 ile beklentilere paralel artti. Ancak yillik
bazda %2,7 ile piyasa beklentilerinin tizerinde bir artis gdsterdi.

Enflasyonda yasanan yukari yonli kipirdanma FED’in temkinli
durusuna devam etmesine neden olabilir. Veri sonrasinda dolar
talebi ve ABD 10 yillik faizi artig gosterdi. Yatinmcilarin enflasyon
endiselerinin devam ettigini resmetti. ABD mal ve hizmet fiyatlarina
yansimasi beklenen fiyat artislari endiselerin kaynagi olmaya
devam ediyor.

Veri sonrasinda siyasi taraftan Powell Uzerine faiz indirim
baskisinin arttigi goruliyor. Piyasalar Temmuz ayinda bir faiz
indirimi  beklemiyor. Gelen makro veriler de bir faiz indirimini
desteklemiyor. Agustos ayinda ise FED toplantisi olmayacak
haliyle beklentiler Eylil ayinda yapilacak toplanti yoninde
yogunlasiyor.

Piyasalarin gundemindeki diger bir konu ise Powell'in koltugu.
Trump, Powell Gizerindeki baskisini artiriyor. Istifasinin iyi olacagini
ifade etti. Bu tavir ABD’nin kurumsalligini erozyona ugratiyor.

Paritede ana belirleyici Trump ve uyguladigi politikalar olmaya
devam ediyor. Dolar Endeksi’'nde (DXY) destek noktasi olan 97
seviyesinden gii¢ alarak yiikselisini strduriiyor. ABD TUFE verisi
sonrasinda dolar talebi artarken endeks 98,7 seviyesine kadar
yukseldi.

Bu sabah 1,161 seviyesindeki paritede 1,17 ve 1,175 seviyeleri
gln ici direng; 1,157 ve 1,161 seviyeleri gin igi destek seviyeleri
olarak izlenebilir. Bugln parite yatay-sinirh negatif seyir
izleyebilir.

Caglar Kimenge ihsan Tunal
caglar.kimence@yapikredi.com.tr ihsan.tunali@yapikredi.com.tr

16.07.2025

Altin:

Trump kaynakli haber akisi glvenli liman talebini destekliyor.
Jeopolitik tarafta Rusya-Ukrayna arasinda yasanan gortismelerde
istedigini elde edemeyen Trump, Rusya'nin 50 gln iginde baris
anlagsmasina yanasmamasi durumunda, Rus ihracatini satin alan
Ulkelere yonelik yaptirimlar uygulanacagi uyarisinda bulundu.
Yasanan bu gelismeler givenli liman talebinin desteklenmesini
sagliyor.

Ote taraftan din ABD TUFE verileri agiklandi. Yillik enflasyon
orani %2,7 ile beklentilerin (%2,6) hafif Gzerinde gergeklesti. Aylik
bazda ise TUFE %0,3 artis gdstererek piyasa beklentilerine
paralel geldi. Cekirdek enflasyonun iliml seyri ise dengeleyici bir
rol Ustlendi. Tarife kaynakli enflasyon riski nedeniyle FED'in
faizleri ylksek tutma egilimi surebilir.

Siyasi taraftan ise faiz indirim baskisi devam ederken, Powell’a
yonelik elestirilerin dozu da artiyor. DUsuk ihtimal olarak goérulse
de FED’in bagimsizliginin sorgulanacagi senaryoda guvenli liman
talebinin hizlanmasi beklenebilir.

Enflasyon endiseleri, FED'in temkinli durusunu devam ettirme
olasiligini artiriyor. Veri sonrasinda dolar talebi arttigi gordlurken,
degerli metal de ise sinirli satis goruldu.

Teknik resimde 3.300 Usd altinda alicilarin daha istahli oldugu
goruluyor. 3.280 Usd Ustinde kalicilik saglanmasi kararsiz seyir
asamasinda olan altinin bu seviyeyi destek yapmasina neden
olabilir. 3.280 Usd altinda kapaniglar dizeltmenin devam
etmesine neden olabilir 3.400 Usd uzerinde alim istahi artabilir.

Bu sabah 3.335 Usd seviyesindeki ons altinda 3.370 ve 3.420
Usd seviyeleri gun igi direng, 3.320 ve 3.280 Usd seviyeleri guin
ici destek seviyeleri olarak izlenebilir. Bugin parite yatay-sinirh
pozitif seyir izleyebilir.

Eurobond:

Digsarida, dun aciklanan enflasyon verisi sonrasinda ABD tahvil
talebinde azalma gorildi. ABD 10 yillik faizi ylzde 4,49
seviyelerine yukseldi. Enflasyon endiselerinin artmasi tahvil
talebinin azalmasina neden olabilir.

i¢ tarafta, enflasyon verisi faiz indirim beklentisi giiglendirdi.
Yatinmcilar ekonomik ajandanin yaninda i¢ siyasete dair haber
akisini da takip ediyor. Genel olarak fiyatlama istedi olumlu
yonde.

Turkiye 5 yilhk CDS 289 ile duni tamamladi. Eurobondlar sinirh
pozitif seyir izledi. Birim fiyatlar, kisalarda +4 ile +7 cent; orta
vadelilerde 0 ile +10 cent; uzunlarda +9 ile +21 cent degisim oldu.
Faizler ise sirasiyla yuzde 4,92, 6,89 ve 8,22 oldu.
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Giundem=-Gostergeler |

15:30 ABD - UFE (beklenti: %2 .6 dnceki: %2.4)

15:00 Richmond Fed Baskani Tom Barkin konusacak
16:15 Cleveland Fed Baskanr Beth Hammack konusacak
17:00 Fed Guvemdri Michael Barr konusacak

- 21:00 Fed Bej Kitap raporunu yayimlayacak

Gundem

- Goaldman Sachs, Bank of America, Morgan Stanley bilanco
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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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