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Piyasalara-Genel Bakis

Trump goreve geldiginde federal hikimetin birokrasisini azaltmak ve ‘verimsiz’ programlari azaltmak igin adim atmis ve Hukimet
Verimliligi Departmani (DOGE) 20 Ocak 2025 tarihinde uygulamaya koymustu. Programin g¢okga konusulmasi, harcamalarin
azalacag! beklentisi ve bunun ABD blylmesi Uzerinde tarife adimlariyla birlikte negatif bir etki yapacagi piyasalar tarafindan
tahmin ediliyordu. Gelinen noktada bugtin bu programdan neredeyse hi¢ bahsedilmiyor.

Makro tarafta ABD blyUmesi, tiketici harcamalari ve yatirnmlarin destegiyle gigli kalmaya devam ediyor. Yuksek faiz oranlari ve
gumrik tarifelerinde yasanan belirsizlik blyime oraninda hafif bir geri gekilmeye yol agsa da hala carklar kuvvetli. Enflasyon,
Federal Rezerv’in (FED) %2 hedefinin biraz Gzerinde seyrediyor. Genel anlamada dezenflasyon slireci devam etse de, ek gimruk
tarifelerinin mal ve hizmetler tarafinda fiyat artisina etkileri gértilmeye baslandi. Genel olarak fiyat artislar kontrol altinda olmasina
ragmen riskler masada. Ticaret agiklari, ABD ekonomisinin tiiketim odakl yapisini yansitiyor. Gimrik vergileri, yerli tGretimi tesvik
etmeyi amaglasa da, ithalat maliyetlerini artirarak enflasyonist baski yaratabilir. Tlketici glvenine bakacak olursak bu noktada
toparlanma yasandidi gorultyor. Tiketiciler Trump ve politikalarina alisma egiliminde.

Saglam GSYiH blyimesi, giiglii istihdam piyasasi ve simdilik kontrol altinda olan enflasyon ekonomik direncin géstergeleri.
Tuketici harcamalari ve Uretim faaliyetleri, ekonomik aktivitenin canliligini korudugunu gdsteriyor. Nétr faiz (ne enflasyonu arttiran
ne de ekonomik blylmeyi yavaslatan, dengede tutan faiz) beklenenden yukarda olmasi olasi olabilir. En azindan tarife etkileri
netlesinceye kadar.

Trump’in genislemeci politikalara dogru dimeni ¢evirmesi ile birlikte, iyi gelen sirket karliliklari risk istahini destekliyor. Politika
yapicilarin Powell't gérevden almayi konugsmasi ‘ABD’ye ve ABD varliklarina olan glvenin azalmasi’ riskini karsimiza ¢ikariyor.
ABD ve Avrupa Birligi yetkilileri bu hafta ticaret gérismelerini surduriyor ve su ana kadar bir ilerleme kaydedilememesi, 1
Agustosta sona erecek uzlagsma suresi sonrasi ylizde 30’luk gumrik yurlrlige girmesi riskini artirmis durumda. Anlasmanin
saglanamamasi risk istahi Uzerinde baski gorilmesine neden olabilir.

Diin ABD Hazine Bakani Bessent ‘Oniimiizdeki giinlerde bir dizi ticaret anlagsmasi aciklamaya hazirlandiklarin’ belirtti. FED
Baskani Powell'in gorevi birakmasini gerektirecek bir durum olmadigini ekledi. Eski bir fon yoneticisi olan Bessent'in sdzlerinin
piyasada karsilik buldugu gorultyor.

ABD Baskani Donald Trump, Japonya ile ticaret anlagmasini tamamladiklarini belirterek, bu tGlkenin ABD'ye ylizde 15 gimrik
vergisi 6deyecegini bildirdi. Haberin etkisi ile bagta Japonya finans piyasalari olmak tizere pozitif fiyatlamalar goriiliiyor.

Haftaya yapilacak FED toplantisi dncesinde FED yetkililerinin suskunluk dénemi devam ederken, din bir konferans etkinliginde
konusan Bagskan Powell para politikasina ydnelik aciklamalarda bulunmadi. Baskan Trump ise her konusmasinda FED Baskani
Powell’i elestirmeye devam ediyor. Powell'in siyasi gerekgelerle faizleri yuksek tuttugunu belirtti. FED’e yonelik elestirilerle birlikte
yatirimcilarin dolar talebinin azaldigi géruliyor. Dolardan ¢ikan yatirrmcinin ise basta altin olmak Uzere, alternatif para birimlerine
yoneldigi gérultyor.

Bu hafta makro veri trafigi yogun-kritik degil. Batili Glkelerden imalat-hizmet PMI verileri, ABD konut sektérii verileri, ingiltere
perakende satiglar, ECB faiz karari 6ne gikanlar. ECB’nin faizi degistirmesi beklenmiyor. Trump’in Avrupa Birligine uygulayacagdi
tarifelerin derecesi ise bundan sonraki dénemde ECB faiz indirim kararinda belirleyici olmaya aday. Sert tarifeler biylime Usttinde
ek yuk getirecegi igin faiz indirim adimi atilmasini gerektirebilir.

Bu sabah global piyasalarda risk igtahi pozitif. ABD piyasalar ylzde 0,1-0,3 araliginda arti. Cin ytizde 0,8, Hong Kong ytizde
1,4, Japonya ytizde 3,5 civarinda alicili. ABD 10 yillik tahvil faizi %4,36, Dolar Endeksi 97,4, ons altin 3.420 Usd civarinda islem
goryor.

i¢ tarafta, piyasanin odaginda 24 Temmuzda gerceklesecek Para Politikasi Kurulu toplantisi bulunuyor. Piyasada faiz indirim
beklentisi hakim gériis. Beklentiler en az 250 baz puan faiz indirimi yéniinde sekilleniyor. i¢ haber akisinin dengelenmesiyle birlikte
iyimserligin korundugu gérdlyor.

Moody’s ve Fitch Cuma gunl kredi notu gdzden gegirmelerini glincelleyecek. Olasi kredi gériinimu - kredi notu artisi olumlu
havaya katki sunabilir.

Hazine 1 yil vadeli USD cinsi tahvil-sukuk satisindan 11,15 milyar USD fonlama sagladi.
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UsdTry A\ || EurTry A o ) - W | BIST100
40,43 0,06% 47,49 0,45% 40,67 -0,12 31,39 -0,15 10.616 0,00%
Usd/TL: Tahvil/Bono:
FED’in faiz karari 6ncesi suskunluk dénemi (FED yetkilileri TCMB son agiklanan Piyasa katihmcilari anketinde

konusamiyor) devam ederken, Trump’in FED Baskani
Powell’t hedef alan agiklamalari devam ediyor.

Powell faiz oranlarini muhtemelen siyasi gerekcelerle
yuksek tutugunu belirten Trump, faiz oranlarinin ylksek
olmasinin konut sektoriini olumsuz etkiledigini soyleyerek
FED politikalarini hedef géstermeye devam ediyor.

FED’in bagimsizhigi, FED baskaninin gdrevden alinmasi-
istifasi gibi basliklar gindemi maddeleri gindemde agirhgini
artiyor. Elestirilerin artmasi ve sureklilik haline gelmesi
yatirnmcilarin dolar dan uzaklasmasina neden oluyor.

Bu hafta makro veriler piyasalari sinirli etkileyebilir. Batili
ulkelerin imalat-hizmet PMI'lari, ABD konut verileri, ingiltere
perakende satislar, Japonya TUFE, ECB faiz karari éne
cikanlar.

Son dénemde yukari gitmeye calisan Dolar Endeksi 97
seviyesinden uzaklagsmakta ve 50 glnlik ortalamasini
asmakta zorlaniyor. FED'in faiz indirimlerinin 6telenmesi
tepkiye katki sunuyor. Diger yandan siyasi baski dolar
talebini azaltici etki yapiyor.

Dolar igin Trump ana belirleyici olmaya devam ediyor.
Dolar Endeksi'nde 97 seviyesi kisa vadeli destek noktasi
olarak takip edilebilir. Endeks 97 seviyesi Uzerinde yerini
saglamlastiriyor. Yakin vadede endeks biraz daha tepki
cabasini strdurebilir.

ig tarafta, Haziran’da beklentilerin oldukca altinda kalan
manget aylik enflasyon, Ust Uste iki ay %2'nin altinda
kalarak faiz indirim beklentilerinin artmasina neden oldu. 24
Temmuzda gerceklesecek Para Politikasi Kurulu toplantisi
icin TCMB faiz patikasinda son sozu séyleyecek.

Faiz indiriminin derecesi ve agiklanacak karar metninde
yapilacak degisiklikler piyasalarin yakin takibinde olacak.

Haftanin diger konusu ise Moody’s ve Fitch’in gbézden
gecirmeleri. Kararlarin Cuma gecesi gelmesi bekleniyor.
Olasi gorinum, kredi notu artiglari yerel varhklari olumlu
etkileyebilir.

Kurda 1hmh yukar egilimi koruyor. Bu sabah 40,42
civarinda islem goriyor. Asagida 40,00 ve 39,50; yukarida
40,50 ve 41,00 6ne ¢ikan teknik seviyeler.
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Temmuz enflasyonu %2,1 olarak tahmin ediliyor. Temmuz
ayl enflasyonun ylzde 2 Uzerinde olmasi beklenirken,
sonrasinda aylk oranin tekrar %Z2’nin altina ineceginin
beklentisi goérlliyor. Temmuz ayinda fiyat artis hizinda
yasanacak yukari yonli degisimin gegici olacagr 6n
gorultyor.

Faiz indirim beklentileri stopaj karari sonrasinda bir miktar
torpulenmesi ve Temmuz ayi enflasyonunda fiyat artis
hizinda yasanmasi muhtemel artis TCMB ihtiyatl iyimser bir
durus sergilemesine neden olabilir. Piyasa beklentisi TCMB
en az 250 baz puan faiz indirim yapacagi yoéninde
sekilleniyor. Faiz indirim dénglsinin somutlasmasi tahvil
faizleri icin de patikanin netlesmesini saglayabilir.

Moody’s ve Fitch Cuma gecesi gézden gecirme sonuglarini
aciklayabilirler. Olasi kredi notu, goérinumi iyilesmesi ek
moral kaynagi olabilir.

Dun 2 yillik ve 10 yillik TL gosterge tahviller giinu sirasiyla
%40,67 ve %31,39 seviyesinde tamamladi.

Hisse Senedi (Yapi Kredi Yatirim):

Kisa vadeli yukselis devam potansiyelini koruyor...
Gegctigimiz hafta yasanan ara dlzeltme hareketini kisa
vadeli teknik yapida kritik destek olarak izledigimiz 10,000
hedef noktasi Uzerinde karsilamayi basaran piyasada,
olumlu teknik gériinim devam ediyor.

Sal gunlinu %0.00 oraninda degisimle 10,616 puandan
tamamlayan piyasada, 10,450 ara diren¢ noktasi Uzerinde
yukselisin yeniden gig¢ kazandigini gézlemliyoruz. Boylece
bir Ust noktada bulunan 10,750 seviyesini hedef direng
noktasi olarak izlemeyi surdiriyoruz. Endeksin kisa vadel
yukselis hareketinde orta vadeli olarak gi¢ kazanabilmesi
icin 10,750 direncinin agiimasi gerektigini dustndyoruz. Bu
durumda ilk etapta 11,000 olmak Uzere 11,252 zirve
bélgesini hedefleyen bir ylkselis penceresi giundeme
gelecektir.

Asagl yonde ise ilk o6nemli esik 10,450 olmak Uzere,
siraslyla 10,250 ve 10,000 seviyelerini 6nemli destek
noktalari olarak aliyoruz. Bu cergevede 10,450 altindaki
olasi seyri ilk zayiflama sinyali olarak degerlendirecegimiz
piyasada, 10,000 seviyesinin ise kisa vadeye yonelik uzun
pozisyonlar acgisindan stratejik bir stop-loss esigi olarak
izlenebilecegini disunlyoruz.
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ABD 1
EurUsd A\ || Gbpusd A\ | ONSAln$ A\ || cDSsY W o0 W
1,1737  0,38% 1,3529  037% 3.423 0,97% 285 1 4,37 -0,01
Eur/Usd: Altin:

Onlimizdeki hafta FED faiz karari agiklanacak. Toplanti éncesinde
Trump'in FED ve Baskan Powell’a yonelik elestirileri devam ediyor.
Trump'in elestirileri, FED'in  bagimsiziigini koruma g¢abalarini
guclendirdi. Powell, siyasi baskilara boyun egmeyecegini
vurgularken, FED'in kararlarini  yalnizca ekonomik verilere
dayandiracagini belirtiyor.

Faiz politikasiyla ilgili FED ve Trump arasinda keskin bir ayrisma
yasaniyor. Makro veriler faiz indirimi icin yeterli alan oldugunu
gosterse de tarife etkilerinin  6nimizdeki aylarda enflasyon
Uzerinde tam olarak yansiyacagi beklentisi FED uyelerinde hakim
gorus.

FED'in bagimsizligi, ekonomik istikrar, enflasyon kontroli ve
piyasalara gliven saglama agisindan oldukga 6nemli. Yatirimcilar
tarafindan bagimsizligin sorgulanmaya baslanmasi Dolar talebini
azaltici bir neden olarak karsimiza cikiyor. Toplanti sonrasinda
alinacak faiz karari ve aciklamalar parite kanadinda oynakhgin
artmasina neden olabilir.

Diger taraftan, Trump’in Avrupa Birligi'ne uygulayacag tarifelerin
derecesi ise bundan sonraki dénemde ECB faiz indirim kararinda
belirleyici olmaya aday. Sert tarifeler buyume ustinde ek yik
getirecegi icin faiz indirim adimi atilmasini gerektirebilir.

Dolar Endeksi uzunca bir slre digls dongusinin sonunda tepki
gabasi veriyor. 50 gunlik ortalamasi civarinda iglem goriyor,
asmakta zorlaniyor. Paritede ana belirleyici Trump ve uyguladigi
politikalar olmaya devam ediyor. Dolar Endeksi'nde (DXY) destek
noktasi 97 seviyesi olarak 6ne gikiyor.

Bu sabah 1,174 seviyesindeki paritede 1,175 ve 1,181 seviyeleri
gun ici direng; 1,17 ve 1,164 seviyeleri gun ici destek seviyeleri
olarak izlenebilir. Buglin parite yatay-sinirh pozitif seyir izleyebilir.
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Trump'in FED'e yonelik elestirileri ve mudahale tehditleri, kisa
vadede piyasa dalgalanmalarina ve belirsizlige yol acarken
guvenli liman talebi artis gésteriyor.

Onlimizdeki hafta yapilacak FED toplantisi éncesinde kritik
direng bolgesi olan 3.450 dolar seviyelerine yaklasiimis durumda.
Bu seviyenin kirilmasi ve Ustlinde kalicilik saglanmasi halinde
fiyatlamalarda yukari yonli istek hizlanabilir

FED bagimsiziginin sorgulanmasi, altin fiyatlarini artirici  bir
etkiye neden oluyor. Gelismelerin devami ekonomik belirsizlik
artmasina, dolar zayifligi ve enflasyon beklentilerini gliclenmesine
neden olabilir.

Teknik resimde Altin fiyatlarinda yasanan sikisma yukari yonde
istek gosteriyor. Altinda sikisma hali devam ediyor. Teknik agidan
3.300-3.450 Usd araligi 6ne c¢ikiyor. Olasi kirilma yoni
dogrultusunda fiyatlamalar hizlanabilir.

Bu sabah 3.420 Usd seviyesindeki ons altinda 3.430 ve 3.450
Usd seviyeleri gun i¢i direng, 3.375 ve 3.360 Usd seviyeleri gin
ici destek seviyeleri olarak izlenebilir. Buglin parite yatay-sinirl
negatif seyir izleyebilir.

Eurobond:

Disarida, tahvil yatirimcisi igin enflasyon endiseleri ana belirleyici
neden olmaya devam ediyor. Oniimiizdeki hafta FED toplantisina
kadar yiizde 4,30-4,49 bant hareketi devam edebilir

i¢ tarafta, Persembe giinii PPK’nin 250 baz puan faiz indirmesi
bekleniyor. Faiz indirimi bekleniyor. Karar metninde yapilacak
degisiklikler onimizdeki donem faiz indirim patikasi hakkinda
bilgi verebilir. Cuma gunid Moody’s ve Fitch’'in kredi notu gézden
gecirmeleri bekleniyor. Olasi kredi notu, gorinim iyilesmesi ek
olumlu algi yaratabilir.

Turkiye 5 yilhk CDS 286 ile duni tamamladi. Eurobondlar sinirh
pozitif seyir izledi. Birim fiyatlar, kisalarda O ile +19 cent; orta
vadelilerde +4 ile +5 cent; uzunlarda +2 ile +4 cent degisim oldu.
Faizler ise sirasiyla yuzde 4,88, 6,90 ve 8,16 oldu.
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Gundem

- Hazine 1 yil vadeli tahvil ihalelen gercekiestirecek
18230  Fed Baskan Jerome Powell bir konferansta acilis konusmas! yapacak
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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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