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Piyasalara-Genel Bakis

ilk 100 giin

ABD baskanlarinin ilk 100 giint genellikle liderlik tarzlarini, dnceliklerini ve yonetimlerinin tonunu belirleyen kritik bir
doénem olarak gorulir. Yeni secilen bagkanlar bu donemde genellikle temel politikalarini tanitir, kilit atamalar yapar ve
yurtitme emirleriyle hizli degisiklikler uygular. Donald Trump'in ikinci déneminde (20 Ocak 2025 itibariyla baslayan),
bugine kadar yaklasik 86 gin gecti 2017'deki ilk 100 gunlinde vergi reformu, saglik reformu girisimleri, gécmenlik
kisitlamalari ve deregulasyon gibi konulari dnceliklendirmisti. Mevcut déneminde bu goruslerine ek olarak ekonomi,
sinir glivenligi ve enerii politikalarina odaklandigi gériiliiyor. Onceki dénemine gére ise atilan adimlarin dereceleri
piyasa beklentilerin 6tesinde oldukca sert.

Trump'in 100 giin performansina baktigimiz zaman tartismali politikalar ve ekonomik dalgalanmalar dikkat gekiyor.
Ozellikle gimrlk tarifelerinin muhatap Ulkeler icin pazarlik silahi olarak kullaniima istedi ticaret savaslari risklerinin
artmasina neden oluyor.

Tarifelerle ilgili degdisiklikler siklikla giindemi mesgul etmeye devam ediyor. Son olarak ABD'nin tuketici elektronigi
Urtnlerindeki gumruk tarifelerine gegici muafiyet tanimasi kuresel hisse senedi piyasalarini desteklese de Trump
muafiyet kararinin prosedurel oldugunu ve sektére 6zel bir oran uygulanacagini sdyledi. Akilli telefonlar, bilgisayarlar
ve diger teknolojik Urtinlere %145 oraninda degil daha dustk bir oranda tarife uygulanmasi gelebilir.

Yasanan belirsizlik ortaminda piyasalarin reaksiyonu da yuksek oluyor. Dususler ve yukselislerde piyasada olusan
oynaklik dikkat cekiyor. 2025 yilinda ABD’nin gevirmesi gereken bor¢ miktari yaklasik 9 trilyon dolar civarinda. Kisa
vadeli borglarin yeniden finanse edilmesi ve butceye olan ylkin azaltiimasi icin tahvil faizlerinde geri ¢ekilme
amaclaniyor. Mart ayinda ylzde 3,85’e kadar ¢ekilen ABD 10 yillik tahvili, Trump politikalarinin yarattigi gliven kaybi
sebebiyle ylzde 4,50 seviyelerine kadar yukseldi. ABD 10 yillik tahvilinde yasanan ylkselisin ABD politika yapicilarin
gumrik tarife planinda tempoyu distirmesine neden oldugunu gériyoruz.

Diger taraftan beklentilerin oldukga altinda gelen son gelen enflasyon verileri (UFE,TUFE) FED'in faiz indirim
patikasinda yol almaya baslamasi igin yeterli alani sagliyor. Buytime 6nceliklerinin 6ne ¢iktigi bu ddnemde, FED faiz
indirimlerinde hizlanabilir. Faiz indirimleri 10 yilhk tahvil faizinde geri ¢cekilmeye de neden olabilecedi icin ABD
tarafinda politika yapicilardan bu yénde isteklerini belirten agiklamalar gorebiliriz.

Bu hafta Persembe giini Avrupa merkez bankasi ECB’nin faiz karari 6nemli. Faizde 25 baz puan indirim bekleniyor.
ECB buyiimeye destek olma gayesi tasiyor, belli ki su an enflasyonu daha dusuk bir tehdit olarak gériyor. Trump’in
90 glinlik miizakere molasi da zaman kazandiriyor.

Bu hafta Trump fiyatlamasi devam edecek. 90 gunlik sure piyasalarin biraz iyi hissetmesini saglayabilir ama Cin
konusu basli basina bir sorun. Tariflerde gelen yumusama sinyali Cin’i kapsamiyor. Cin ile anlagsma ortamina gidilerek
orta yolun bulunup bulunmayacagi ise merak edilen esas konu. Bu cepheden gelecek haber akisi piyasalarda (+/-)
oynakligin devam etmesine neden olabilir.

Bu sabah global piyasalarda risk igtahi karisik. ABD vadelileri yiizde 0,1 civarinda saticili seyrediyor. Asya’da ise
Cin %0,1 , Hong Kong %0,1 civarinda eksi, Japonya %1,1 civarinda arti. ABD 10 yillik tahvil faizi %4,35, Dolar
Endeksi 99,7, ons altin 3.223 Usd civarinda islem goériyor.

ig tarafta, diin Hazine’'nin 3 ay vadeli bono ihalesinde bilesik faiz %49,64, 9 yil vadeli tahvilde ise %34,53 olarak
kaydedildi. Toplam 14,4 milyar TL fonlama saglandi. Hazine bugiin 1 yil vadeli Dolar cinsi tahvil-sukuk ve 4 yil vadeli
tahvil ile borglanacak. Gozler ise TCMB faiz kararinda (Persembe 14:00).

Cari denge Subat'ta 4,41 milyar dolar ile beklentilere paralel bir agik gosterdi. Net hata noksan kalemi ise ayni
dénemde 1,07 milyar dolar acik verdi. Azalan eneriji fiyatlarinin cari agiga etkisinin énimuzdeki dénem pozitif olmasini
bekliyoruz.
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2 Yilhk Gosterge 10 Yilhk Gosterge
UsdTry M | EurTry W b A o A | BIST100
38,04 0,04% 43,24 -0,26% 48,33 0,25 34,57 0,50 9.424 0,45%
Usd/TL: TL Tahvil/Bono:

Trump’in politikasi ABD para birimini zayiflatiyor. Ek gimrik
vergileri paketinin buyime ve enflasyon lzerinde olumsuz
etki gostermesi bekleniyor. Resesyon riskinin  son
zamanlarda piyasalarda artmasiyla birlikte ABD dolarina
olan talep azalmaya devam ediyor. Dolar Endeksi 100
seviyesinin altina inmesi ve kalicillik saglamasi zayifigin
devamini da beraberinde getirebilir.

GUmrik vergisi artisinda 90 gunlik erteleme kararina Cin
dahil degil. Ancak Cin basli basina bir buyik bir pazar ve
Uretici. O ylzden piyasalar baski hissetmeye devam ediyor.

,buyuime endiselerini éne c¢ikmasiyla birlikte, FED’in faiz
indirecegi gibi gerekgeler Usd talebini azaltiyor.

Dolar Endeksi haftaya 99,6 civarinda basliyor. Persembe
glnd Avrupa merkez bankasi ECB’nin 25 baz puan faiz
indirmesi bekleniyor. Beklenenden daha gulvercin olur ise
Dolar Endeksi toparlanabilir.

Dolar igin Trump ana belirleyici olmaya devam ediyor.
Dolar Endeksi’nde 100 bélgesi civarinda dengelenmeye
cabasi gorebiliriz.

ic tarafta, Persembe giinii Tirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi'nin (TCMB) faiz kararini aciklayacak. Piyasa
beklentisi faizin degismeyecedi yoniunde. Son dénemdeki
dalgalanma sonrasi alinan tedbirlerin yeterliligi konusunda
sinyal verilebilecegini dislnlyoruz. Karar metni kritik olacak
bizce.

TCMB’nin gecelik bor¢ verme faizini bir stire daha ylksek
tutacagini ve kisa vadede siki durusuna devam etmesini
bekliyoruz.

Kurda 1hmh yukarn egilimi koruyor. Bu sabah 38,04
civarinda iglem goéruyor. Asagida 37,50 ve 37,00; yukarida
38,50 ve 39 dne cikan teknik seviyeler
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Hazine dun 3 ay vadeli bono, 9 yil vadeli sabit kuponlu
tahvil ihalesi gerceklestirdi. Bilesik faiz, bono ihalesinde
%49,64, 9 yil vadeli tahvilde ise %34,53 olarak kaydedildi.
Toplam 14,4 milyar TL fonlama saglandi.

Persembe guni PPK faiz kararini aciklayacak. Beklentimiz
faizin degismeyecegi seklinde. Son dénemdeki i¢c ve dis
gelismeler 1si§inda TCMB’nin guncel okumasini gérme
sansi bulacagiz. Karar metnini kritik gértiyoruz.

2 ve 10 yil vadeli tahvil faizleri yukari egilim gdsteriyor. Mart
ayindaki gelismeler hizli yikselise neden olmus ardindan
geri ¢cekilmeler olmustu. Ancak faizler yeniden yukari yénde
hareket etmeye basladi. Teknik gérinim yukari riski isaret
ediyor. i¢ tarafta enflasyona dair beklentiler ana konu
olmay! surdirtyor. Merkez Bankasi, sahin mesaj vermeye
devam ediyor.

2 yilik ve 10 yilhk TL gdsterge tahviller guni sirasiyla
%48,33 ve %34,57 seviyesinde tamamladi.

Hisse Senedi (Yapi Kredi Yatirim):

Tarife glindemiyle global volatilite yiiksek kalmaya devam
ederken, iceride ylkselis denemeleri vyeterli gtcu
bulamiyor... Haftanin ilk gtinG hafif alcili bir seyir izleyen
hisse senedi piyasasinda BIST100 Endeksi gini %0.45'lik
yukselisle 9,423 seviyesinden tamamladi.

Genel olarak bir degerlendirme yaptigimizda, global
cercevede devam eden tarife savaslari temasinin neden
oldugu volatilitenin, pozitif ve negatif haber akislariyla
devam ettigini ve piyasalar tGzerindeki etkisini bir sire daha
devam ettirecegini sdyleyebiliriz. Bu gelismelerin yerli
piyasalar Uzerindeki etkisi ise, dugls sureglerinde gdrece
korunakli bir egilim sergilemekle birlikte, yukari yonli
toparlanma sirasinda da yeterli glce ulasmaylr heniz
basaramadigi seklinde 6zetlenebilir. Keza sabah seansinda
yasanan yukselis ¢abalarinin kalici olamadigini, yetersiz
hacim ve sinirlh katilim sebebiyle kapanis bazinda daha
sinirll kazanglarin olustugunu soéyleyebiliriz. Bu noktada,
yerli piyasalar uzerinde Persembe guni agiklanacak olan
PPK faiz karar ve yapilacak yonlendirmeler, kisa vadeli
yon Uzerinde daha fazla etkili olmaya aday goériintyor.
Teknik resimde ise, kritik seviyeler olarak yukari yénde, 200
gunluk Ussel ortalamanin bulundugu 9,700'leri ilk 6nemli
diren¢ olarak takip etmeyi surduriyoruz. Asagl yonde ise,
oncelikle 9,000 puan olmak uzere 8,600'ler bir sonraki
Onemli destek esigi olarak 6ne ¢ikiyor.
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ABD 1
EurUsd W || Gbpusd A\ | ONSAn$ W || cDS5Y W o0 W
1,1366  -0,30% 1,3220  057% 3.226 -0,25% 356 15 4,36 0,11
Eur/Usd: Altin:

Gegen hafta beklentilerin oldukga altinda kalan ABD TUFE, UFE
verileri sonrasinda paritede hizlanan yukselis,1,1470 seviyelerine
kadar ylkseldikten sonra tarife haberlerinde yasanan bir miktar
yumusamanin ardindan 1,1340 seviyelerinden iglem goriyor.

Tarifeler konusundaki gelismeler ve dolara ait glvenin yatirimcilar
tarafindan sorgulanmaya baslamasi dolar talebinin azalmasina
neden oluyor. Dolar Endeksi'nde teknik resimde 101 seviyesini
Onemsiyoruz. 101 seviyesi altinda baskili surecin devami
beklenebilir. 97 seviyesi ise glglu ana destek noktasi olarak takip
edilebilir.

Bu hafta Avrupa Merkez Bankasi’nin, Persembe gunu 25 baz puan
faiz indirmesi bekleniyor. ABD-Avrupa arasinda yeni gumrik
tarifeleri konusunda 90 glin slre kazanilmasiyla birlikte bdyle bir
adim gelebilir. Ancak, gumrik tarifelerinde ABD ile uzlas! yolu
secilememesi ve jeopolitik risklerdeki belirsizlik, ECB’nin bundan
sonras! igin kademeli (daha kontrolli) hareket etmesine neden
olabilir.

Ozetle ECBnin bu belirsizlik atmosferinde nasil bir tavir
sergileyecegi 6nemli. Riskleri isaret eden, gelismeleri yakindan
takip ettigini ifade eden bir ECB gdrmeyi bekliyoruz. Ekonomiye
destek olmayi tercih ettigini ve enflasyon riskine dikkat ¢ekmesini
de bekledigimizi belirtelim.

Yeni haftada ana gerceve yine Trump, veri trafiginde ise Carsamba
ABD perakende satislar, AB TUFE, Persembe ECB faiz karari 6ne
cikiyor. AB TUFE’de mansetin yiizde 2,4'den 2,2'yei inmesi,
cekirdegin ise %2,4 olarak kalmasi bekleniyor. Cuma ginu ise
Paskalya nedeniyle tatil, bati piyasalari bu hafta 4 gin agik olacak.

Dolar Endeksi teknik resimde 101 seviyesi asagdisinda dolar talebi
azalabilir. DXY 100 seviyesi civarinda bir dengelenme c¢abasi
gorebiliriz.

Bu sabah 1,134 seviyesindeki paritede 1,141 ve 1,148 seviyeleri
glin ici direng; 1,131 ve 1,127 seviyeleri gln i¢i destek seviyeleri
olarak izlenebilir. Buglin parite yatay seyir izleyebilir.
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Rekor tazeleyen altin, belirsizlik ikliminin hakim oldugunu net
olarak sinyalliyor. Yatirimcilarin givenli limani tercih ettigi 6ne
cikiyor ancak Ulke y6netimlerinin de olan bitenden tedirgin
olduklarini sdéylemek mimkin. Bu noktada Cin’in alicili olmaya
devam ettigini ve fiyati etkiledigini sdyleyebiliriz.

Trump gumrik tarifelerinde yumusama adimi atmasi altin
fiyatlarinda diin bir miktar kar satisi gorilmesine neden oldu.
Genel olarak altin talebi glctnu korumaya devam ediyor. Hem
bireysel yatirimcilar hem merkez bankalari portféylerinde altina
yer ayirmaya devam ediyor.

Bu hafta batil Ulkeler Paskalya nedeniyle Cuma ginu kapali
olacak. Makro veri trafiginde piyasalari heyecanlandiracak
agirhkta veri bulunmuyor.

Jeopolitikte ise Rusya-Ukrayna-iran konulari sicak olmaya devam
ediyor. GUmrlk tarifelerinin agiklanmasiyla 6n sirayl kaybeden
jeopolitik haber akisi gindemi tekrardan mesgul edebilir.
Gortusmelerde olumlu mesafe alinmasi halinde altin fiyatlarinda
bir miktar kar satigi gorulebilir. Olumsuz haber akisi belirsizlik
ortaminin devam etmesine neden olabilir.

Bundan sonraki seyir Trump’in verecegi mesajlara gobekten bagli
olmaya devam ediyor. Teknik resimde altin i¢in 3.000 Usd altinda
baskili seyre yol agabilir. 3.060 Usd Ustiinde kalicilik kisa vade
yukselis isteginin devam etmesini saglayabilir.

Bu sabah 3.223 Usd seviyesindeki ons altinda 3.230 ve 3.250
Usd seviyeleri gun ici direng, 3.200 ve 3.170 Usd seviyeleri glin
ici destek seviyeleri olarak izlenebilir. Bugln parite sinirli pozitif
seyir izleyebilir.

Eurobond:

Disanida,. Trump’in uygulamaya koydugu gimrik vergilerinin
muhtemel enflasyonist etkileri ABD tahvil talebini azaltiyor.
Trump’in bir miktar yumusama sinyali vermesi ise tansiyonun
azalmasini sagladi. Sirecte bir netlik olusmamasi ise ise volatil
seyre yol agiyor. Trump tarifeleri ticari hayati belirsizlige
surtkliyor. ABD 10 yillik faizi ylizde 4,38 seviyesinde bir miktar
satis baskisi azalmis sekilde gline baslhyor.

ic tarafta, globalde yasanan tirbiilans Tirkiye varliklarina olan
talebin azalmasina neden oluyor. Yurt disi haber akisina
hassasiyet devam ediyor.

Turkiye 5 yillik CDS 356 ile diini tamamladi. Eurobondlar pozitif
seyir izledi. Birim fiyatlar, kisalarda +217 ile +30 cent; orta
vadelilerde +100 ile +150 cent; uzunlarda +149 ile +161 cent
degisim oldu. Faizler ise sirasiyla 5,55%, 7,47% ve 8,49 oldu.
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Gundem

- Hazine 1 ve 4 yillik tahvil ihalesi diizenleyecek

11:00  Hazine ve Maliye Bakaniigr mart ayina iligkin merkezi yonetim biitce dengesi verilerini yayimlayacak

14 Nis 2025 2024 2023 2022 2021 2020 2019
= |usam 3804 3538 2955 1871 1340 744 595
&
o [ewm 4324 3667 3368 2001 1541 910 667
]
T |euse 11366 10366 11059 10697 11376 12317 1122
o |ebptsd 13230 13515 12754 132071 13533 13676 1325
TL 2 Villk Gasterge Tahvl (%) 4833 4056 3968 997 3370 1496 1178
— | 7L 10 Vil Gasterge Tatw (%) 3457 2878 2675 9,83 3433 13280 1334
=)
= £ [ Tarkye CDS (baz puan) 356 263 284 512 564 308 282
(1]
= @ |aBD 10 vk Tahwi (%) 436 458 386 188 151 092 092
o -
T |BisT- 100 Encelesi 9.424 9.831 7470 5509 1858 1477 1144
S [Dow Jones Endeksi 20525 43544 37,690 33147 38338 30,606 28538
‘z Nastaq Endeksi 16831 19311 15011 10466 15645 12888 8973
7)) @ |S&P Endeksi 5406 5882 4770 3840 4766 3756 3231
(e T |oax 20,955 19.909 16752 13924 15885 13719 13349
E Altin (TL) 3945 2984 1960 1097 781 154 290
= o |t usa) 3226 2623 2063 1824 1830 1901 1518
O E Giimis (TL) 3959 3286 2362 1439 993 631 342

‘T W |Gimis {usd) 334 289 238 239 33 264 179

o Degisimler
C = |usam 75 197 579 396 803 %50 124

— 5
’G_) < |eem 179 122 633 125 660 364 100

]

s T |euuse 96 63 34 €0 €9 88 21
() o e 56 19 57 108 10 32 a1
’G_J TL Gasterge Bono (baz puan) T 88 2971 1273 74 318 795

-— — |7 10 vk Tabwal (baz puzn) 579 203 1692 -1449 1142 &9 437

=

8 Z £ [Torteye coS bz puan) 23 21 238 52 261 21 €0

- (1]

= @ |ABD 10 Yilik Tahvil (baz puan) = 71 2 237 &0 [ -100
L -

— T |sisT- 100 Encelei 41 316 358 1965 258 291 354
S [Dow Jones Enceksi 47 129 137 88 187 72 233
"z Nasdaq Endeksi 128 386 234 331 214 235 352
@ |seP Endeksi 81 33 242 194 269 163 89
T |oax 53 188 203 423 158 35 55

Altin (TL) 322 523 787 204 720 56.4 331
o |t wsa) 30 372 134 03 a7 %52 184
E Giimis (TL) 205 453 572 249 574 845 298
W |Gimis (usd) 130 714 086 28 119 478 155
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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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