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Piyasalara-Genel Bakis

Aylar 6nce olmayan ama simdi uygulanan-uygulanacak vergiler yeni normal olarak karsimiza gikiyor. Piyasalar yeni
vergi oranlarini benimsemis gozikuyor. Yeni vergilerin ABD ekonomisine olan yansimasi ise heniz belirsizligini
koruyor. Yansimanin derecesini ise 6nimizdeki donem ABD makro verileri isiginda piyasalar anlamaya galisacak.

Ticaret anlagmalari igin uzlasma slresinin sonuna yaklasirken bu hafta Trump Japonya ile onemli bir ticaret
anlasmasina vardidini agikladi. Japonya'dan ithal edilen mallara uygulanmasi planlanan %25’lik gimrik vergisi
%215’e indirildi. Diger taraftan Japonya’nin ABD’ye 550 milyar dolarlik yatirnm s6zi vermesiyle birlikte karar duyuruldu.
Anlasma ABD’nin Asya-Pasifik bolgesindeki ekonomik etkisini giiclenmesine neden olurken, Japonya ile daha
siki ekonomik baglar, Cin’in bolgedeki ticari hakimiyetine karsi bir denge unsuru olabilir.

Japonya ile gerceklesen ve uzun siiren miizakereler sonu yapilan anlasma Avrupa Birligi ile yuritilen miizakerelerin
de olumlu olacagi beklentisini artiyor. Taraflarin %15 oraninda temel glimruk tarifesi ve bazi muafiyetler lizerinde
goristagi bildiriliyor.

ABD-Cin arasindaki tarife ateskesi bitmek Uzere. Taraflar dnimuzdeki hafta Stockholm'de ateskesi uzatmayi,
anlasma gercevesini genisletmeyi icererek 3. tur gérlismeler yapacak. ABD hazine bakani Stockholm’de baglanilacak
gorismeler igin yeni bir asamaya gegcilecegini belirtti. Dinyanin ikinci blylk ekonomisi olan Cin kulresel ticaretin en
biyilk oyuncularindan. Stratejik rekabet ve kiiresel tedarik zincirlerine etkisi agisindan yapilacak goérismeler ve haber
akisl 6nimiizdeki hafta risk istahi tizerinde belirleyici olabilir.

Trump ile FED arasinda gorus ayriligi devam ediyor. Ticaret anlagsmalarinda vergi oranlarinin diistk olmasi enflasyon
Uzerinde etkilerinin sinirli olmasini saglayabilir. FED Uyelerinin gogunlugu ve Bagkan Powell yeni tarifelerin etkilerinin
sinirh ya da gegici oldugunu gordukten sonra faiz indirim patikasina gegis yapilmasi gerektigini vurguluyor. Trump
diin FED ziyaretini gergeklestir. FED'i ziyaret eden dordiincii Amerikan baskani olarak FED (zerinde faiz indirim
baskisi kurma isteginin devam ettigini sOyleyebiliriz.

19 Temmuz 2025'te sona eren haftada ABD haftalik issizlik bagvurulari 4.000 kisilik disltsle 217.000’e
geriledi. Piyasa beklentisi ise basvurularin 227.000 seviyesinde gergeklesmesi yonindeydi. Veri guglu istihdama
isaret ediyor.

ABD imalat PMI kiresel ticaret gerilimi etkisiyle yavaslayarak beklentilerin altinda 49,5 olurken, hizmet PMI
beklentilerin Ustinde 55,2 olarak agiklandi. Kisa vadede gumruk vergilerinin maliyet artirici etkisi ve kuresel talepteki
belirsizlikler imalat sektorl Uzerinde baski olusturdugu, hizmet sektérinin ise buyumeyi destekler bir tablo ortaya
cikardigi gorultyor.

Avrupa tarafinda, Euro Bolgesi ekonomisi ve 6zel sektori Temmuz ayinda buyime gosterdi. Euro Bolgesi bilesik
PMI, Temmuz'da 51’ e ulasti. Hizmet PMI 49,8 ve imalat PMI 49,8 ile beklentilerin bir miktar Ustlinde agiklandi. Dun,
Avrupa Merkez Bankasi'nin (ECB) olagan faiz toplantisi gergeklesti. Piyasa beklentilerine paralel faiz degisikligine
gidilmedigi aciklandi. Gosterge faiz yuzde 2,00 seviyesinde korundu.

Bu sabah global piyasalarda risk igtahi karisik ABD piyasalari yizde 0,1- 0,2 araliginda pozitif. Cin yluzde 0,3,
Hong Kong yuzde 1,1, Japonya yuzde 0,8 civarinda saticili. ABD 10 yillik tahvil faizi %4,39, Dolar Endeksi 97,6, ons
altin 3.362 Usd civarinda islem goriyor.

ic tarafta, TCMB politika faizini 300 baz puan indirerek yiizde 46'dan yiizde 43 seviyesine disiirdii. Piyasada
TCMB'nin 250 baz puan ile Temmuz toplantisinda faiz indirim dongusune yeniden baslamasi bekleniyordu. Karar
piyasa beklentisine goére daha guvercin oldu. Faiz koridoru asimetrik halini korudu. Faiz indirim patikasina tekrar
girildigine olan inang piyasaya zemin olabilir ve ana gercevede iyimserligi koruyabilir.

Moody’s ve Fitch bu aksam kredi notu gézden gecirmelerini gtincelleyecek. Olasi kredi gériinima - kredi notu artigi
olumlu havaya katki sunabilir, yeni hafta guglu bir aciligla baglayabilir.
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40,53 0,22% 47,63 -0,25% 40,06 -0,40 31,33 0,00 10.689 0,92%
Usd/TL: Tahvil/Bono:

ABD yoOnetiminin politikalarini hem de gelen makro veriler
FED faiz kararinin kapsamini ve zamanlamasini
etkileyebilir.

FED’in harekete ge¢gmesi igin ise zamana ihtiyag var. Ctnku
Trump tarifeleri tam olarak hayata gecmedi ve fiyatlara tam
olarak (henuz) yansimadi. FED’in gecikmesi Trump-FED
hattinda gerginligi sirdurebilir.

Trump yoOnetiminin bagimsizligiyla bilinen FED Uzerindeki
baskisini artirmasi, gecen hafta Dolar Endeksinde yasanan
kazancin nerdeyse geri verilmesine neden oldu. Yatirimcilar
dolarin glivenli liman 6zelligini sorguluyor.

Dolar igin Trump ana belirleyici olmaya devam ediyor.
Dolar Endeksi'nde 97 seviyesi kisa vadeli destek noktasi
olarak takip edilebilir. Endeks bu seviye Uzerinde
onimulzdeki hafta yapillacak FED toplantisi  Oncesi
tutunmaya galisiyor.

ig tarafta, TCMB Para Politikasi Kurulu, politika faizini 300
baz puan dusurerek yuzde 43'e indirdi. Kurul ayrica, gecelik
vadede bor¢ verme faiz oranini ylizde 49'dan ylzde 46’ya,
gecelik vadede borgclanma faiz oranini ise yuzde 44,5’ten
yuzde 41,5’e indirdi. Karar piyasa beklentisine gére daha
glvercin oldu. Faiz koridoru asimetrik halini korudu.

Moody’s ve Fitch’in gézden gecirmelerine dair sonuglarin
bugliin gece gelmesi bekleniyor. Olasi goriiniim, kredi notu
artislari yerel varliklari olumlu etkileyebilir.

Kurda i1hmh yukar egilimi koruyor. Bu sabah 40,53
civarinda islem géruyor. Asagida 40,00 ve 39,50; yukarida
40,50 ve 41,00 6ne cikan teknik seviyeler.

ihsan Tunal

ihsan.tunali@yapikredi.com.tr

Caglar Kimenge
caglar.kimence@yapikredi.com.tr

25.07.2025

TCMB Para Politikasi Kurulu, politika faizini 300 baz puan
dusurerek ylzde 43'e gekti. Kurul ayrica, gecelik vadede
bor¢ verme faiz oranini yiizde 49'dan ylzde 46’ya indirdi.

Merkez Bankasi, 6ncu verilerin temmuzda aylik enflasyonun
aya 6zgu unsurlarla gegici olarak artacagina isaret ettigini

belirtirken, dezenflasyon surecinin devam edecegi
beklentisini  yineledi. Talep kosullarinin  enflasyonu
dusirmede katkisinin artacagdi beklentisi hakim.

Eylil toplantina kadar iki enflasyon verisi gorecegiz.

Temmuz ayi enflasyon beklentileri ylizde 2 seviyesinin
Uzerinde seyrediyor. Enflasyon gorinumd ile ilgili olarak
TCMB Enflasyon ana egilimi haziranda yatay seyretti,
temmuzda ise gegici artis kaydedebilecegini belirtiyor.

Moody’s ve Fitch bu gece gbézden gegirme sonuclarini
aciklayabilirler. Olasi kredi notu, gorinimu iyilesmesi ek
moral kaynag olabilir.

Dun 2 yillik ve 10 yillik TL gosterge tahviller ginu sirasiyla
%40,06 ve %31,33 seviyesinde tamamladi.

Hisse Senedi (Yapi Kredi Yatirim):

Kisa vadeli yukselis hareketi dnemli direng bdlgesini test
ediyor... Endekste 23 Haziran tarihinde 9,000 ana destegi
Uzerinde baslayan kisa vadeli yukselis trendi icerisindeki
glclu seyir devam ediyor. Persembe gununi %0.92
oraninda deger artisiyla 10,689 puandan tamamlayan
piyasada, yukselis trendi icerisindeki gucli seyrin dnemli
diren¢ bdlgesini test ettigini gdézlemliyoruz. Endeksin kisa
vadeli yukselis hareketinde orta vadeli olarak glic
kazanabilmesi igin kritik 10,750 direncinin asiimasi
gerektigini dislndyoruz. Bu durumda ilk etapta 11,000
olmak Uzere 11,252 zirve bdlgesini hedefleyen bir ylkselis
penceresi gindeme gelecektir. Asagi yonde ise ilk énemli
destek noktasi olarak 10,550 seviyesini aliyoruz. 10,750
direncini asmakta basarisiz kalacak hareketlerin piyasada,
10,550 ve 10,450 desteklerine ydnelik ara bir realizasyon
egilimi olusturabilecegini distnuyoruz. Su asamada yukari
potansiyelini koruyan piyasada, 10,550 destedi altindaki
olasi seyri ilk zayiflama sinyali olarak degerlendirecegiz. Bu
cercevede 10,450 seviyesinin ise kisa vadeye yonelik uzun
pozisyonlar agisindan bir stop-loss esigi  olarak
izlenebilecegini diistintyoruz.
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ABD 10
EurUsd ¥ || Gbpusd s  |ONSAltin$ W CDS5Y W Villik >
1,1741 -0,29% 1,3494 -0,63% 3.361 -0,61% 279 =3 4,40 0,00
Eur/Usd: Altin:
Avrupa Merkez Bankasi, son sekiz toplantida faizleri ABDye gilven azalim, ABD kurumsalliginda erozyon
duslirmesinin  ardindan diin gerceklestirdigi toplantida faiz ~ Yatirimcilarin itibarli para birimi dolara olan talebin azalmasina

degisikligine gitmedi. enflasyonun orta vadede yuzde 2 hedefinde
istikrar kazanmasini saglamaya kararli oldugunu vurgulanirken,
Avrupa ile ABD arasindaki ticaret konusunda belirsizligin bu
kararda 6ne ¢iktigi belirtildi.

Baskan Lagarde vyaptigi aciklamada Euro Bodlgesini ve
ekonomisini guglendirmeleri gerektigini ifade eden Lagarde,
AMB’nin daha Uretken, rekabetci ve direngli olmasi gerektigini
soyledi. Avrupa Merkez Bankasi blylime oncelikli durusunu
devam ettirmek istiyor. Tarifelerin enflasyonist etkisi ise ylzde
2’lik enflasyon hedefine ulasan Avrupa Bdlgesi igin bir risk olarak
masada duruyor.

AB, ABD ile henliz anlasma saglamis degdil ama fazla zaman
kalmadi. Anlagsma olmasi icin yogun muzakereler devam ediyor.
Taraflarin %15 oraninda temel gimrik tarifesi ve bazi muafiyetler
Uzerinde gorustigu bildiriliyor. Eger anlagsma olmaz ise karsilkli
hamleler gelebilir bu durum belirsizligin artmasina neden olabilir.

Son durumda faiz farki ABD lehine olmaya devam ediyor.
Yatirimcilarin  ABD Dolarina ilgisi ise faiz farkina ragmen
azalmaya devam ediyor. Bunun arakasinda yasan dinamik ise
Trump politikalarinin yatinmci nezdinde guven yaratmamasi

olarak tanimlanabilir. FED’in badimsizliginin sorgulanmaya
baslamasi ve politikalarda yasanan belirsizlik dolar talebini
baskiliyor.

Dolar Endeksi uzunca bir stre dislis donglstnin sonunda tepki
gabasi verdi. Ancak 50 glnlik ortalamasini asamadi ve geri
cekilmeye basladi. Dolar tekrar zayiflama donglstne girebilir.
Dolar Endeksi'nde (DXY) destek noktasi 97 seviyesi olarak 6ne
cikiyor.

Bu sabah 1,174 seviyesindeki paritede 1,181 ve 1,186 seviyeleri
gun ici direng; 1,174 ve 1,164 seviyeleri gun ici destek seviyeleri
olarak izlenebilir. Bugin parite yatay-sinirh pozitif seyir
izleyebilir.
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neden oluyor. Alternatif tarafta ise altin portféylerdeki yerini
saglamlastiriyor.

Bir suredir 3.300-3.450 Usd bant hareketi altin fiyatlamalarinda
devam ediyor. Tarifelerin etkisinin yeni gérilmeye baslanmasi ve
FED’in etkileri gorebilmek igin sabirli davranmasi faiz indirim
beklentilerinin 6telenmesini sagliyor. Faizlerin yUksek seviyede
kalmasi alternatif maliyet agisindan altin talebini Onleyici etki
sagliyor.

Tarife etkilerinin gegici oldugu bir senaryoda ise piyasalar aradigi
iyi kosullara (enflasyon disuyor, politika faizleri gevsiyor) yilin
sonuna dogru kavusabilir. Boyle bir durumda eylll ayinda ilk faiz
indirimi gelebilir. Faiz indiriminin derecesi ise hem makro verilere
hem Trump a bagl olarak degisebilir. Trump istedigini alana
kadar FED Uzerinde baskiyr artirmakta kararli goéruliyor. FED
Bagimsizliginin sorgulanmaya baglanmasi durumunda
yatirimcilar guivenli liman talebini artirabilir.

Teknik resimde altin fiyatlarinda yasanan sikisma devam ediyor.
Teknik acidan 3.300-3.450 Usd araligi 6ne cikiyor. Olasi kirilma
yonu dogrultusunda fiyatlamalar hizlanabilir.

Bu sabah 3.362 Usd seviyesindeki ons altinda 3.420 ve 3.450
Usd seviyeleri gun ici direng, 3.350 ve 3.340 Usd seviyeleri gun
ici destek seviyeleri olarak izlenebilir. Bugin parite yatay-sinirh
negatif seyir izleyebilir.

Eurobond:
Disarida, tahvil yatirrmcisi icin enflasyon endiseleri ana belirleyici
neden olmaya devam ediyor. Oniimiizdeki hafta FED toplantisina
kadar ABD 10 yillik tahvil faizinde ylzde 4,30-4,49 bant hareketi
devam edebilir

ic tarafta, TCMB Mart ayinda ara verdigi faiz indirimlerine
Temmuz toplantisiyla devam etme karari aldi. Piyasa
beklentilerinin bir miktar Ustinde politika faizini 300 baz puan
dusurerek ytzde 43'e gekti.

Bugiin aksam ise Moody’s ve Fitch’'in kredi notu gdézden
gecirmeleri bekleniyor. Olasi kredi notu, goérinum iyilesmesi ek
olumlu alg: yaratabilir.

Tirkiye 5 yillik CDS 279 ile diini tamamladi. Eurobondlar yatay
seyir izledi. Birim fiyatlar, kisalarda +3 ile +4 cent; orta vadelilerde
-6 ile -5 cent; uzunlarda +3 ile +14 cent degisim oldu. Faizler ise
siraslyla yizde 4,98, 6,85 ve 8,08 oldu.
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11:00  Euro Bdlgesi - PMI Imalat Endeksi
11:00  Euwro Bolgesi - PMI Hizmet Endeksi
14:00 TR - TCMB Faiz Karan - Haftalik Repo (bekienti: %435 onceld: %046)
14:30 TR - Yabanci yatinmcilann bono ve hisse stoku (18 Temmuz)
1515  Avrupa Merkez Bankas! (ECB) faiz karanm aciklayacak (dedigitiik beklenmiyor)
15:30  ABD - Haftalik Isizlik Maagi Bagvurulan
16:45  ABD - PMI imalat Endeksi
16:45  ABD - PMI Hizmet Endeksi
- Deutsche Bank, BNF FParibas, intel bilanco aciklayacak
24 Tem 2025 2024 2023 2022 2021 2020 2019
— Usd,/TL 4053 3538 2955 1871 1340 744 595
% Eur/TL 4763 3667 3268 20,01 1544 910 [:1:78
E Eur/Usd 11741 10366 11059 10697 11376 123247 11272
o Gbp,/U=d 13494 123515 12754 12071 13533 13676 1325
TL 2 Yalik Gosterge Tahwl (%) 40,06 4056 3968 997 2270 1496 1178
= TL 10 Yillk Gosterge Tabwi (%) 3133 2878 2675 9.83 2432 1350 12324
E E Tirkiye CDS (baz puan) 279 263 284 512 564 303 282
E 0 |ABD 10 Yalhk Tahwil (%) 440 458 386 388 151 092 092
% BiST - 100 Endeksi 10689 9831 7470 5509 1858 1477 1144
g Dow Jones Endelsi 446594 42544 37.690 33.147 36338 0606 28538
‘: MNasdaq Endeksi 21058 19311 15.011 10.466 15645 12888 8973
8.," 58P Endelsi 6363 5.882 4770 3840 4766 3756 3231
E DAX 24396 15909 167532 13924 15885 13719 13243
Altin {TL) 4379 2584 15960 1097 781 454 290
= Altin {Usd) 3361 2823 2063 1824 1830 13041 1518
E Glmis (TL) 5086 3286 2262 1439 993 631 342
w Glmis (Usd) 39.0 289 38 239 33 254 179
Degisimler
- Usd,/TL 146 197 57.9 3F9.6 803 25.0 124
% Eur/TL 299 1232 633 325 66.0 364 10.0
E Eur/Usd 133 &3 34 B0 5.8 88 21
<% Gbp,"Usd 78 19 57 -10.8 10 32 21
TL Gosterge Bono (baz puan) 50 88 2971 1373 774 318 795
= TL 10 Yilik Tahvil (baz puan) 55 203 1692 -1449 1142 63 427
z E Tirkiye CDS (baz puan) 16 91 208 52 261 21 80
E 0 |ABD 10 Ydhk Tahwil (baz puan) -18 71 -2 237 (=] o -100
% BIST - 100 Endehsi 87 316 356 1966 58 291 54
g Dow Jones Endehisi 51 129 137 88 187 7.2 223
"; Nasdaq Endeksi 9.0 286 434 331 214 436 352
g S&P Endelisi 82 233 242 -19.4 269 163 289
I |oax 220 188 203 123 158 35 55
Altin {TL) 467 523 787 40.4 720 56.4 331
- Altin {Usd) 281 72 131 03 37 52 184
E Gimis {TL} 548 453 57.2 449 574 B48 298
bl Gimis (Usd) 35.1 214 0.6 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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