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Piyasalara-Genel Bakis

Tarife kaynakli gelismelerin ve Trump’in agiklamalarinin 6n planda oldugu surecin ‘c6zim’ evresine yaklasiyoruz. ABD
yonetimi tarifelerin devreye girecegi 9 Temmuz tarihini 1 AJustos’a otelendikten sonra sure uzatimina gidilmeyecegini
aciklamisti. Uzlasma doneminin sona yaklasirken ABD Baskani Trump, Hindistan ile bir ticaret anlagsmasina ¢ok
yaklastiklarini, Avrupa Birligi ile de goérismelerin iyi gittigini belirtti. Japonya ve Kanada gorlismeleri ise hala istenilen
noktada degil.

Japonya tarafina bir parantez agmamiz gerekebilir. ABD ile yakin muttefiki Japonya arasinda henuz bir ticaret anlasmasina
varilamadi. Anlasma olmamasi halinde 1 Agustos itibariyle ylUzde 25 gumrik tarifesi uygulanacak. Japonya'nin ihracati
Haziran ayinda yillik bazda ytzde 0,5 oraninda daraldigi agiklandi. Japonya’'nin en blyuk ticaret ortagi olan Cin’e yapilan
ihracat yuzde 4,7 azalirken, ABD’ye yapilan sevkiyatlar yizde 11,4 gerileyerek disisin hizlandigini resmetti. Tarifelerin
%25'e veya daha yuksege c¢ikmasi durumunda Japonya’nin ihracat, Ozellikle otomotiv sektorli, zarar gorme
potansiyeline sahip.

Tarife tehditleri, Japon yeninin ABD dolari karsisinda zayiflamasina neden oluyor. Bu belirsizligin devam hali tahvil talebini
dolayli olarak azaltarak faizleri yukari itiyor. Diger taraftan énemli bir baslik ise Japonya’da 20 Temmuz 2025'te yapilacak
Danigmanlar Meclisi segimleri, LDP-Komeito koalisyonunun Ust mecliste ¢ogunlugu koruyup koruyamayacagini olarak
karsimiza cikiyor. Partilerin populist vaatleri (vergi indirimleri veya nakit dagitimi) mali disiplinden taviz verme durumu
tahvil piyasasinda tedirginligi artirarak yatirimcilarin bu riskler gergevesinde daha fazla risk primi istemesine neden oluyor.
Soyle ki Japonya 30 yillik tahvil faizi yaganan gelismelerin golgesinde rekor seviyelere yakin islem géruyor.

ABD tahvil faizlerine bakacak olursak tahvil yatirnmcisinin benzer bir sekilde daha fazla risk primi istedigi gortntisu var.
Baskan Powell''n FED'in Washington'daki merkez binasinin yenileme proje bedeli icin kamuyu zarara ugdratmakla
suclanmasi FED’in bagimsizhginin sorgulanmasina neden oluyor. Diger taraftan haziran ayinda aylik bazda beklentilerle
paralel ylizde 0,3 artan TUFE, son bes ayin en yiiksek artisini kaydetmesi, tahvil yatinmcilarinin enflasyon endiselerinin
devam etmesine neden oluyor. Yil sonuna 5,5 ay kaldi. Hala tarife netligi yok. Netlik saglanacak ki, enflasyonist etki
gorilecek (ve gegici olacak) ki faiz indirimi gindeme gelebilsin.

ABD perakende satislari haziran ayi verisi toparlanarak beklentilerin Gzerinde artis gosterdi perakende satislar aylik bazda
%0,6 artarak %0,1’lik beklentilerin 6tesine gecti. Tuketici talebinin glcunl toparlamasi, ABD ekonomisinde resesyon
risklerinin giderek zayiflamasina, ekonomik buylimenin devam ettigine isaret etti. Guclu tlketici talebi, ekonomik aktivitede
artig, tarife belirsizligi FED faiz indirim beklentilerinin 6telenmesine neden oluyor.

Tarife adimlarinin makro verilere yeni yeni sirayet etmesi bekleniyor. Agustos ayinin baginda netlesecek. Uygulamadaki
oranlarin ve uygulanacak yeni oranlarin ekonomik aktiviteye olan yansimasi énimuzdeki aylarda risk istahi Gzerinde
belirleyici olacagini diginuyoruz.

Avrupa tarafinda, Alman hukimeti Avrupa Birligi (AB) Komisyonu'nun, birligin 2028-2034 dénemi butgesinin 2 trilyon
euroya ¢ikarilmasi planina sicak bakmadigini belirtti. Diin agiklanan Euro Bélgesi'nde Mayis'ta ylzde 1,9 olan yillik tiketici
fiyat endeksi (TUFE), Haziran'da yiizde 2'ye ulast. TUFE, Haziran'da aylik bazda yiizde 0,3 oldu. Avrupa Merkez
Bankasinin enflasyon hedefi yuzde 2 veri beklentilere paralel gelirken parite fiyatlamasina etkisi sinirl kaldi.

ingiltere'de igsizlik Mayis'ta yiizde 4,7 ile beklentilerin (%4,6) bir miktar tizerinde gerceklesirken son dért yilin en yiiksek
seviyesine ciktl. istihdam piyasasinda son dénemde devam eden zayifllk ECB’den faiz indirim beklentilerinin artmasina
neden olurken Sterlin tGizerinde baski olusmasina neden oluyor.

Bu sabah global piyasalarda risk igtahi sinirl pozitif. ABD piyasalari ylizde 0,2 civarinda arti. Cin ylizde 0,4, Hong
Kong ylizde 0,9 civarinda alicili, Japonya yizde 0,2 civarinda saticili. ABD 10 yillik tahvil faizi %4,43, Dolar Endeksi 98,5,
ons altin 3.336 Usd civarinda iglem goriyor.

i¢ tarafta, diin TCMB'nin yayimladig verilere gére bir énceki hafta 57,47 milyar dolar olan rezervler gegen hafta 59,79
milyar dolara yUkseldigi aciklandi. Ayni haftada swap hari¢ net rezervler 5,5 milyar dolar artigla 41 milyar dolar oldu. 24
Temmuz da yapilacak olan PPK toplantisinda ihtiyath faiz indirimlerine baslanmasini bekliyoruz. Faiz indirim patikasinda
TCMB dolar rezervlerinin gliglenmesi, elinin gliclenmesini sagliyor.
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UsdTry * EurTry * 2 Yilhk Gosterge

* 10 Yilhk Gosterge @ BIST100 *

Tahvil Tahvil
40,38 0,39% 46,95 0,22% 41,37 0,26 32,12 0,00 10.371 2,46%
Usd/TL: Tahvil/Bono:

ABD TUFE verisi beklentilerin bir miktar istiinde geldi.
Temel mallarda enflasyonun katilik gdstermesi, tarife
etkilerinin makro verilere yansimaya basladigini gésteriyor.

Tuketici talebini yansitan ABD perakende satiglar verisi
aylik bazda yluzde 0,6 artarak ylzde 0,1'lik beklentinin
oldukcga Uzerinde gerceklesti.

Gelen makro veriler guclu sinyaller tretirken tarife etkilerinin
fiyatlara yansimaya baglamasi, diger taraftan uzatilan vergi
tasarisinin kuvvetli gelen tiketici talebini daha da artiracagi
beklentisi dolar talebinin kuvvetlenmesine ve FED faiz
indirim beklentilerinin azalmasina neden oluyor.

Zayiflayan dolar son ginlerde tepki hareketine basladi.
Dolar Endeksi 97 seviyesinin altina cekildikten sonra ihml
bir yukselise gecti. Endeks bu sabah 98,5 civarinda
bulunuyor.

Endeks 97 seviyesi Uzerinde yerini saglamlastiriyor. Yakin
vadede endeks biraz daha tepki gcabasini strdurebilir.

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

i¢ tarafta, TCMB’nin yayinladigi verilere gére, bir dnceki
hafta 57 milyar 468 milyon dolar olan rezervler gecen hafta
59 milyar 791 milyon dolara yukseldigi aciklandi. Ayni
haftada swap hari¢c net rezervler 5,5 milyar dolar artigla 41
milyar dolar oldu.

TCMB kararina sayili gin kaldi. Piyasa faiz indirimi
konusunda hem fikir ama indirim miktarinda fikir birligi
olusmus degil. Beklentiler 200-350 baz puan arasi
sekilleniyor.

Kurda 1hmh yukarn egilimi koruyor. Bu sabah 40,33
civarinda iglem goéruyor. Agsagida 40,00 ve 39,50; yukarida
40,40 ve 41,00 6ne ¢ikan teknik seviyeler
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Jeopolitik  tansiyonun azalmasi ile birlikte gdzler
24Temmuzda TCMB tarafindan acgiklanacak olan faiz
kararina cevrildi. Din agiklanan TCMB verilerine gére swap
hari¢ net rezervler 5,5 milyar dolar artigla 41 milyar dolara
ulasti. Rezerv pozisyonunda yasanan iyilesme faiz indirim
patikasinda TCMB’nin elini kuvvetlendirecegini diistntyoruz

TCMB faiz indirimine dair beklentiler fiyatlamanin bazini
olusturuyor. Enflasyonun dusis 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. Beklentiler 250-350 baz puan indirim
civarinda sekilleniyor.

Dun 2 yillik ve 10 yillik TL gosterge tahviller giinu sirasiyla
%41,37 ve %32,12 seviyesinde tamamladi.

Hisse Senedi (Yapi Kredi Yatirim):
10,000 bdlgesinden baglayan yukari yonli hareket
glgleniyor...

Persembe guni alicih bir seyir izleyen hisse senedi
piyasasinda BIST100 Endeksi giinii %2,46'hk artisla 10,370
seviyesinden tamamladi.

Genel bir degerlendirme yaptigimizda, énceki gin seans
icinde hem TL hem de USD bazindaki kritik destek esigi
konumundaki 10,000 bdlgesine yasanan savrulmanin kalici
olmamasi ve ardindan gelen sert toparlanma hareketiyle
birlikte teknik resimdeki olumlu egilimin devam ettigini
sOyleyebiliriz. Bu agamadan sonra, yukari yénde ilk énemli
direng olarak son minér zirvenin bulundugu 10,440
seviyesini goérlyor ve bu seviyenin Uzerindeki kalici
hareketlerde, mevcut yikselisin ilk etapta 10,750 bolgesine
dogru devam etme ihtimalini yiksek géruyoruz.

Asagi yonde ise, ilk 6nemli esik 10,250 olmak Uzere,
sirasiyla 10,150 ve 10,000 seviyelerini énemli destekler
olarak izliyoruz. 9,950 seviyesinin ise, kisa vadeye yonelik
uzun pozisyonlar agisindan stratejik bir stop-loss esigi
olarak izlenebilecegine inaniyoruz.
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ABD 10
EurUsd W | Gbpusd #h | ONSAIltin$ cDS5Y W il N7
1,1617 -0,04% 1,3418 0,21% 3.337 -0,16% 290 -3 4,44 -0,04
Eur/Usd: Altin;

Yilin ilk yarisini oldukca dislk performansla kapatan Dolar
Endeksi’'nde (DXY) toparlanma ¢abasi devem ediyor. Eur'nun dolar
karsinda dislsu temmuz ayi basindan beri devam ediyor. Dolar
Endeksi raporlarda belirttigimiz 97 destek seviyesi Ustinde tepki
yukselisini strduriyor.

Trump’in uygulamaya koydugu ve 1 Agdustosta netlesecek nihai
vergi tarifelerinin enflasyon endiselerini arttirdigi  gorultyor.
Tarifelerin etkisinin enflasyon Uzerinde olugsmasi muhtemel yukari
yonlu risklerin kalici mi yoksa gegici mi olacagi ise kritik konu
olmaya devam ediyor. Tarifeler hentiz hayata tam olarak gegmedigi
icin enflasyonist etkisi tam olarak ortaya c¢ikmadi. Agustos
enflasyonu ile birlikte tam etkinin gérilmesi mumkun hale gelebilir.

Onceki gin agiklanan FED raporunda, birgok firmanin maliyet
artislarinin en azindan bir kismini fiyat artislari veya ek ucretler
yoluyla tuketicilere yansittigi aktarilan raporda, ancak bazi
firmalarin  mdasterilerin  artan duyarliligi  nedeniyle fiyatlari
yukseltmekten kagindigi, bu nedenle kar marjlarinin daraldigi ifade
edildi.

Gumrik tarifelerinin etkisinin hissedilmeye baslandigi bir doneme
giriyoruz. Tarifelerin, enflasyon Uzerinde vyaratmasi beklenen
olumsuz etkilerinin gozlemlenmesi zaman alabilir. FED’in faiz
indirim adimi atmak i¢in bu etkileri bekleyecegini
diisliniiyoruz. Faiz indirim beklentilerinin azalmasi dolar talebinin
artmasina neden oldugu goruliyor. Ek sureler Powell
spekilasyonlarinin da kaynagina dontslyor bizce.

Din makro tarafta agiklanan ABD perakende satislari, Haziran
ayinda toparlanarak beklentilerin Uzerinde artis gosterdi. Veri
ylizde 0,6 artarak yuzde O0,1'lik beklentinin oldukga Uzerinde
gerceklesti. Tuketici talebinde guglenmeyi gosteren veri sonrasinda
dolar talebi artig gosterdi.

Din agiklanan Euro Bodlgesi'nde Mayis'ta ylizde 1,9 olan yillik
Tiketici Fiyat Endeksi (TUFE), Haziran'da yiizde 2'ye ulasti. Veri
beklentilere paralel geldi.

Paritede ana belirleyici Trump ve uyguladidi politikalar olmaya
devam ediyor. Dolar Endeksi’'nde (DXY) destek noktasi olan 97
seviyesinden gli¢ alarak yukselisini surdlrlyor.

Bu sabah 1,162 seviyesindeki paritede 1,17 ve 1,175 seviyeleri
gun ici direng; 1,157 ve 1,161 seviyeleri gun ici destek seviyeleri
olarak izlenebilir. Bugin parite yatay-sinirh negatif seyir
izleyebilir.

ihsan Tunal
ihsan.tunali@yapikredi.com.tr

Caglar Kimenge
caglar.kimence@yapikredi.com.tr

18.07.2025

ABD makro verileri giicli sinyaller Uretmeye devam ediyor. Bu
hafta karsiladigimiz TUFE verisi beklentilerin hafif (istiinde
gelerek tarife etkilerinin verilere yansimaya basladigini gésterdi.
Dun agiklanan ABD perakende satislar verisi ise tuketici talebinin
tekrardan arttigini gosterdi.

Tiketici talebinin canliligini  korumasi ve enflasyonist etki
barindirmasi mevcut dusuk issizlik ve tarifelerden kaynaklh fiyat
baskilariyla beraber FED’in bekle-gér politikasina devam
etmesine neden oluyor. Faiz indirim beklentilerinin térpilenmesi
dolar talebinin artmasina neden olurken altin fiyatlarinin
baskilanmasina neden oluyor.

Altin fiyati sikisma ve karasiz seyir devam ediyor. Bugun igin
teknik agidan 3.300-3.420 Usd arahigi 6ne cikiyor. Bir kirilma
yasanmaz ise onimuzdeki giinlerde aralik biraz daha daralabilir,
kirllma daha da yaklagsmis olur.

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

Bu sabah 3.336 Usd seviyesindeki ons altinda 3.370 ve 3.420
Usd seviyeleri gun ici direng, 3.320 ve 3.280 Usd seviyeleri gin
ici destek seviyeleri olarak izlenebilir. Bugin parite yatay-sinirh
pozitif seyir izleyebilir.

Eurobond:

Digarida, Trump tarifeleri netlesip etkileri tam gérilmeden tahvil
faizleri kararsiz kalabilir. ABD tarafindan gelen glglii makro
veriler ekonominin gugcli seyrine devam ettigini g&steriyor.
Piyasalar mevcut kisitlayici politikanin eylil ayina kadar devam
etmesini bekliyor. Tarife etkileri ve gugli ekonomi FED’in faiz
indirimlerine baslamasi igin aceleci olmasini gerektirmiyor. ABD
10 yilhk tahvil faizi ufak adimlarla ¢ikigini strdurdyor.

i¢ tarafta, ekonomik veriler faiz indirimini mimkin kiliyor. i
siyasetteki ve jeopolitikteki gelismeler ise indirim beklentilerini (+/-
) esnetiyor.

Turkiye 5 yillik CDS 290 ile dinu tamamladi. Eurobondlar yatay
seyir izledi. Birim fiyatlar, kisalarda -7 ile -2 cent; orta vadelilerde
0 ile +8 cent; uzunlarda -1 ile +1 cent degisim oldu. Faizler ise
siraslyla ylizde 5,02, 7,02 ve 8,27 oldu.
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Gundem

02:30  Japonya'da haziran ay: tikefici enflasyonu verileri konusacak
1430 TR - Yabanci yatinmcilarin bono ve hisse stoku (11 Temmuz)
17:00  ABD - Michigan Tiketici Giiven Endeksi - Oncil (beklenti: 61.4 6nceki: 60.7)

17 Tem 2025 2024 2023 2022 2021 2020 2019
= |usam 40,38 3538 2955 1871 13.40 744 595
@
i T 4695 3667 3268 2001 1511 910 66T
2
T |ewusd 11617 10366 11059 10697 11376 12217 1122
o |ebprusa 13418 12515 12754 12071 13533 13676 1325
TL 2 Yillik Gasterge Tahvil (%) 4137 4056 39,68 9.97 2270 1496 1178
— TL 10 Yillik Gosterge Tahwil (%) 3212 2878 2675 983 2432 1290 1221
= 5
Z £ [Tarkiye CDS (baz puar) 230 263 284 512 564 303 282
[1]
= @ |ABD 10 Yillk Tahwi (%) 444 458 386 388 151 092 092
L -
= [sisT- 100 Encetes 10371 9.831 7.470 5509 1858 1477 1144
S |Dow Jones Endelcsi 44484 42544 37690 33147 36338 30606 28538
"z Nasdaq Endeksi 20886 19341 15011 10.466 15645 12888 8973
(7) @ |seP Endehsi 6297 5882 4770 3840 4766 3756 3231
C I |oax 24371 19309 16752 13924 15885 13719 13349
E Altin (TL) 4332 2984 1960 1097 781 454 290
= o At (usd) 3337 2623 2063 1824 1830 1901 1518
(@) E Giimiis {TL) 4954 3286 2252 1439 993 631 342
b - W |Gimis (Usd) 382 289 238 239 233 264 1739
o Degigimler
c = |UsdTL 144 197 57.9 396 803 ] 124
— @
= i 280 122 633 325 66.0 364 100
P
() = [eurued 121 £3 34 £0 £9 88 21
() & |Gbp/usd 72 19 57 108 10 332 21
— TL Gésterge Bono {baz puan) 81 88 2971 1373 774 318 795
_.G_.J — TL 10 Yl Tahvil {baz pusan) 334 203 1692 -1449 1142 =] 427
-
(72] 2 £ |Turioye COS (baz puar) 27 21 208 52 261 21 80
e = B |ABD 10 Vil Tahvil (baz puzn) 44 71 £ 237 &0 [ 100
o -
— i |BiST- 100 Endesi 55 316 356 1966 %8 291 54
S |pow Jones Endeksi 46 123 137 &8 187 7.2 223
“; Nasdaq Endelsi 832 286 434 331 214 436 352
@ |s&P Endeksi 74 233 243 194 269 163 289
T |oax 224 188 203 123 158 35 55
Altin (TL) 451 523 787 404 720 56.4 331
o At usd) 2732 272 131 03 a7 52 184
E Giimiis {TL) 507 453 572 449 574 846 258
W |Gimis (Usd) 321 214 08 28 119 47.8 155
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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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