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Piyasalara-Genel Bakis

10% yeni sifir

ABD’nin dayattigi gimrik oranlari Nisan ayina goére daha asagdida olusuyor. Piyasa hem bu sebeple hem tarife
sorunu ¢ozlltyor diye iyimser.

Trump taban tarifeyi ylizde 10 olarak agikladi (yizde 15’e yukseltebilir). Bu yiuzden ylizde 20 civarindaki tarifeler o
kadar da kotl gorinmuyor. Oysa birkag ay 6nce sifirdi. Esasinda yiizde 20 ciddi bir artis. Trump ‘sert basla biraz geri
cekil’ taktigi uyguluyor. Su an ‘biraz geri gekil’ safhasindayiz, bu piyasalarda illizyon yaratiyor, iyi hissettiriyor. Piyasa
yeni normali, taban vergiyi benimsemis gorunlyor. Aylar 6nce olmayan ama simdi uygulanan-uygulanacak
vergilerden bahsediyoruz. Trump piyasalari sitmaya razi ediyor.

Japonya’daki secimlerde iktidar yara aldi. Basbakanin istifasi isteniyor, bagbakan ise ABD ile ticaret gorismelerini
One sirerek gorevinde kalmak istiyordu. ABD ile Japonya anlasti. Bagbakanin goérev israri igin bir sebep kalmadi,
yakin zamanda ayrilmasi bekleniyor. Mevcutta yiritilen ekonomi politikasi yeni basbakan ddneminde
yuritilemeyebilir. Clnki muhtemelen koalisyona girecek yeni partiler farkli istek-sartlar 6éne stirecekler. Ekonomi
politikasi-ncelikleri esneyebilir. Oniimiizdeki giinlerde Japon siyasetine dair haberler giindemi mesgul edebilir.
Bugiinden belli olan sey ise siyasi belirsizligin arttigi.

ABD-Cin arasindaki tarife ateskesi bitmek (zere. Taraflar dnimuzdeki hafta Stockholm'de ateskesi uzatmayi,
anlasma cergevesini genisletmeyi igererek 3. tur gérismeler yapacak. Cin giplere, ABD ise nadir toprak elementlerine
kavusmak istiyor. Pazarligin belirleyici konusu bu olabilir.

Trump ‘Cin ile ¢ok iyi anlaglyoruz, ¢ok iyi bir iliskimiz var’ diyor. Clinkli Cin’den istedigini aliyor. Sadece bu degil Cin’in
yakin cografyasindaki glicini de kiriyor. Dogu Asya’daki Ulkelere ABD-Cin ekseninin hangi tarafina yakin
olduklarina gore yiizde 10-40 arasinda vergi uygulayacak.

Trump Japonya ile yapilan ticaret anlagsmasi igin ‘tarihin en buyuk ticaret anlasmasini imzaladim, sanirim tarihin en
blylk anlagsmasi bu. Herkes icin harika bir anlasma’ dedi. Oysa Japonya ekonomi blyUklik siralamasinda diinyada
5. sirada, Cin 2. sirada. ABD baskaninin heyecani Japonya'nin bazi ABD rinlerine uyguladigi kisitlamalari
kaldirmasina ve 550 milyar dolarlik bir yatirirm fonunu desteklemesine dayaniyor olabilir.

Nisan basinda yiiksek vergilerin (6rn ylizde 145) konugulmasi sulari bulandirmigti. Simdi ise daha diisUk oranlar ve
anlasmalari konusuyoruz. Sular duruluyor. ABD iyi gegindiklerine %15, Trump’in ifadesi ile ‘iyi gecinemediklerine’
%50, digerlerine farkli oranlarda vergi uygulayacak.

Piyasa ABD-Japonya anlagsmasi optimizmi ile iyimser modla fiyatlama yapiyor. Piyasalar FED’i, FED ise tariflerin ve
etkilerinin netlesmesini bekliyor. FED faiz indirimini beklemekten sikilan Trump konut satis karindan alinan vergiyi
distrmeye hazirlaniyor. Haftaya FED faiz toplantisini yapacak. Bugiin ECB sahne alacak.

Bu sabah global piyasalarda risk igtahi pozitif. ABD piyasalar ylizde +/- 0,3 araliginda. Cin ytzde 0,5, Hong Kong
yuzde 0,6, Japonya ylUzde 1,5 civarinda alicili. ABD 10 yillik tahvil faizi %4,39, Dolar Endeksi 97,2, ons altin 3.385
Usd civarinda iglem goruyor.

i¢ tarafta, bugiin karar giinii. PPK’'nin politika faizini 250 baz puan indirmesi bekleniyor. Faiz orani yani sira karar
metni de énemli. 250 baz puan indirim fiyatlara girdi, indirim bu oranda olursa piyasa karari realize edebilir. indirim
miktari farkh olursa (200, 300, 350,..) piyasa ek hareketlilik yasayabilir. Karar metni TCMB’nin gliincel okumasini
ortaya koyacak, oldukga kiymetli.

Moody’s ve Fitch yarin aksam kredi notu gézden gegirmelerini glincelleyecek. Olasi kredi gérinimd - kredi notu artisi
olumlu havaya katki sunabilir, yeni hafta guglu bir aciligla baglayabilir.
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USdTry * EurTry * 2 Ylllll;a:‘fiilsterge * 10 Ylll-:-l;f‘fiifterge * BIST100 *
40,44 0,02% 47,75 0,54% 40,46 -0,21 31,33 -0,06 10.592 -0,23%
Usd/TL: Tahvil/Bono:

98,5 seviyesini asamayan Dolar Endeksi sinirli geri ¢gekilme
yasiyor. Endeks bu sabah 97,2 civarinda bulunuyor.

Trump tarifelerinin  ¢ézime yavas yavas yaklasmasi
belirsizligi azaltiyor. Karmasik baglarla kapl ticaret
belirsizligin azalmasi ile yeniden harekete gegebilir.

FED’in harekete gegmesi icin ise zamana ihtiyag var. Ctinku
Trump tarifeleri tam olarak hayata ge¢cmedi ve fiyatlara tam
olarak (heniiz) yansimadi. FED’in gecikmesi Trump-FED
hattinda gerginligi sirdurebilir.

Buglin Batili Ulkelerin imalat-hizmet PMl'lari, ABD konut
verisi, ECB faiz karari, yarin ingiltere perakende satislar,
Cuma Japonya TUFE agiklanacak. Farkli sonuglar hareket
yaratabilir.

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.

i¢ tarafta, karar giiniindeyiz. Faiz indiriminin 250 baz puan
olmasi bekleniyor. Piyasa ayni zamanda karar metninin
igerigini de fiyatlamaya dahil edecek. indirim miktarinda ve
metinde farkli sonug olmasi hareket yaratabilir.

Moody’s ve Fitch’in gézden gecirmelerine dair sonuglarin
yarin gecesi gelmesi bekleniyor. Olasi goriinim, kredi notu
artislari yerel varliklari olumlu etkileyebilir.

Kurda 1hmh yukar egilimi koruyor. Bu sabah 40,45
civarinda islem géruyor. Asagida 40,00 ve 39,50; yukarida
40,50 ve 41,00 6ne cikan teknik seviyeler.
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Uzerinde konsensiis saglanan 250 baz puanlik indirimde
bugin karar guni. Saat 14:00'de aciklanacak PPK
kararinda faiz indirim miktar ve karar metni dikkat cekici
olacak. Eger indirim miktari piyasa beklentisinden farkli
olursa (6rnegin 200, 300, 350 baz puan) piyasa
hareketlenebilir.

Enflasyonda dusus siriyor. 1,5 hafta sonra agiklanacak
Temmuz ayir TUFE verisi ile yillik enflasyonun %33,5
civarina inmesi bekleniyor. Agustos ayinda PPK toplantisi
yapilmayacak. Eyliil basinda bir TUFE verisi daha alacagiz
ve ardindan PPK toplanacak. Agustos TUFE verisi ile yillik
oran %33’Un altina inebilir. Politika faizinin 46 oldugunu g6z
éniine aldigimizda faiz-enflasyon farki Haziran TUFE’sine
gore 1.050 baz puan civarinda, Temmuzda 1.150, agustos
verisi ile 1.300 baz puana cikabilir. Buglnkl kararda
Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasr’'nin ne kadar temkinli-
glvercin olmak istedigini gérmiis olacagiz.

Moody’s ve Fitch Cuma gecesi gdzden gegirme sonuglarini
aciklayabilirler. Olasi kredi notu, gorinimu iyilesmesi ek
moral kaynagi olabilir.

Dun 2 yillik ve 10 yillik TL gosterge tahviller ginu sirasiyla
%40,46 ve %31,33 seviyesinde tamamladi.

Hisse Senedi (Yapi Kredi Yatirim):

Merkez Bankasi karari 6ncesinde piyasada yatay seyir 6n
planda... Gegctigimiz hafta yasanan ara dizeltme hareketini
kisa vadeli teknik yapida kritik destek olarak izledigimiz
10,000 hedef noktasi Uzerinde kargilamaylr basaran
piyasada, olumlu teknik goriinim devam ediyor. Carsamba
glndni -%0.23 oraninda deger kaybiyla 10,591 puandan
tamamlayan piyasada, 10,450 ara diren¢ noktasi Uzerinde
yukselis potansiyelinin korundugunu dislUntyoruz Bdylece
bir Ust noktada bulunan 10,750 seviyesini hedef diren¢
noktasi olarak izlemeyi sirdirtiyoruz. Endeksin kisa vadeli
yukselis hareketinde orta vadeli olarak gli¢ kazanabilmesi
icin 10,750 direncinin asilmasi gerektigini distnliyoruz. Bu
durumda ilk etapta 11,000 olmak Uuzere 11,252 zirve
bdlgesini hedefleyen bir yikselis penceresi gundeme
gelecektir. Asagi yonde ise ilk énemli esik 10,450 olmak
Uzere, sirasiyla 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 agisindan stratejik bir stop-loss esigi olarak
izlenebilecegini diisuntyoruz.
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ABD 10
EurUsd A | Gbpusd A ONSAItnS$ W CDS5Y W Villik A
1,1776 0,33% 1,3580 0,37% 3.381 -1,21% 282 -3 4,40 0,02
Eur/Usd: Altin:
Bugiin Avrupa merkez bankasi ECB'nin politika faizini sabit Tarifelerin enflasyonu yukari gekme riski bulunuyor, yilin

tutmasi bekleniyor. Bir dizi faiz indirimi sonrasi ECB indirim
déngusundn sonuna yaklastiklarini ve gerekli olursa kuguk bir
hamle daha yapabilecekleri sinyalini verdi. Su an yillik enflasyon
yuzde 2, politika faizi yuzde 2. Enflasyonun daha da dismesinden
endise ettikleri igin faizi bu seviyeye indirdiler. Bugiin ekonomideki
risklere karsi gerekli hamleyi tamamlamaya yakin bir
pozisyondalar ve karsilarinda tarife sorunu var. AB, ABD ile
henlz anlasma saglamis degil ama fazla zaman kalmadi.
Anlasma olursa ticaretin nasil etkilenecegini hesaplamak
kolaylasir. Eger anlagsma olmaz ise karsilikli hamleler gelecek ve
daha can yakici olacak. Belirsizlik algisi surebilir, ticarete etki
analizi karmasik hal alabilir. ECB muzakereler sirerken, sonug
yokken toplanti yapacak, karar alacak. Karar sonrasi bankanin
baskani Lagarde konusacak. Farkli bir sOylemi olmaz ise
buguinki toplanti nétr faktor olarak fiyatlanabilir.

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

Bu sabah 1,178 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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devaminda kireselde enflasyon endiseleri artabilir. Mesele artigin
gecici olup olmayacagdi. FED gegici olabilecegini ifade etse de ¢cok
kesin konusamiyor. Eder gegici ise piyasalar aradidi iyi kosullara
(enflasyon dusuyor, politika faizleri gevsiyor) yilin sonuna dogru
kavusabilir. Reel faize bakilacak olsa da altin igin iyi haber. Eger
enflasyon kalici olursa bu sahin merkez bankalari demek (sahin
FED demek). Sahin FED altin igin iyi olmayabilir.

‘Faizin seviyesi’ altin talebini etkilese de tek etken olmayabilir.
ABD’ye guven azalmi, ABD kurumsalliginda erozyon, risk
istahinda dalgalanma, olasi jeopolitik konular da fiyatlamaya dabhil
olabilir.

Teknik resimde Altin fiyatlarinda yasanan sikisma yukari yoénde
istek gosteriyor. Altinda sikisma hali devam ediyor. Teknik agidan
3.300-3.450 Usd araligr o6ne cikiyor. Olasi kirillma yonu
dogrultusunda fiyatlamalar hizlanabilir.

Bu sabah 3.385 Usd seviyesindeki ons altinda 3.430 ve 3.450
Usd seviyeleri gun i¢i direng, 3.375 ve 3.360 Usd seviyeleri giin
ici destek seviyeleri olarak izlenebilir. Buglin parite yatay-sinirl
negatif seyir izleyebilir.

Eurobond:

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

i¢ tarafta, PPK’'nin 250 baz puan faiz indirmesi bekleniyor. Faiz
indirim miktar farkh olursa ek hareket getirebilir. Diger yandan
karar metni 6nem arz ediyor. PPK'nin giincel durumu nasil
gordigunu ortaya koyacak. Yarin aksam ise Moody’s ve Fitch’in
kredi notu gbézden gecirmeleri bekleniyor. Olasi kredi notu,
gorundm iyilesmesi ek olumlu algi yaratabilir.

Turkiye 5 yillik CDS 282 ile dinl tamamladi. Eurobondlar hafif
pozitif seyir izledi. Birim fiyatlar, kisalarda +2 ile +3 cent; orta
vadelilerde 0 ile +3 cent; uzunlarda +1 ile +12 cent degisim oldu.
Faizler ise sirasiyla yuzde 4,95, 6,86 ve 8,09 oldu.
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11:00  Euro Bdlgesi - PMI Imalat Endeksi
11:00  Euro Bdlgesi - PMI Hizmet Endeksi
14:00 TR - TCMB Faiz Karan - Haftalik Repo (bekienti: %435 onceld: %046)
1430 TR - Yabanci yatinmcilann bono ve hisse stoku (18 Temmuz)
1515  Avrupa Merkez Bankas! (ECB) faiz karanm aciklayacak (dedigitiik beklenmiyor)
1530 ABD - Haftalk igsizlik Maagi Bagvurular
16:45  ABD - PMI imalat Endeksi
16:45  ABD - PMI Hizmet Endeksi
- Deutsche Bank, BNF FParibas, intel bilanco aciklayacak
23 Tem 2025 2024 2023 2022 2021 2020 2019
— Usd,/TL 4044 3538 2955 1871 1340 T44 595
% Eur,/TL 4775 3667 3268 2001 1511 910 667
E Ewr/Usd 11776 10366 11059 10697 11376 13217 11272
o Gbp,/Usd 13580 12515 12754 12071 13533 13676 1325
TL 2 Yalik Gosterge Tahwil (%) 4046 4056 3968 9.97 2270 1496 1178
= TL 10 Yilhk Gasterge Tahvil (%) 3133 2878 2675 9.83 2432 12950 1231
E E Turkiye CD¥S (baz puan) 282 263 284 512 564 303 282
E 0 |ABD 10 Yak Tahwil (%) 440 458 386 388 151 092 092
% BIST - 100 Endeksi 10592 9831 7470 5509 1858 1477 1144
g Drow Jones Endelsi 45.010 42544 37.690 33.147 36338 30606 28538
"‘: Nasdaq Endelsi 21020 19311 15011 10466 15645 12888 8973
g 58P Endeksi 6359 5882 4770 3.840 4766 3756 3231
E DAX 24241 19909 16752 13924 15.885 13719 13249
Altin (TL) 4397 2584 1960 1097 781 454 250
o Altin (Usd) 3381 2623 2063 1824 1830 1301 1518
E Gimas (TL) 5078 3286 2262 1439 9.93 631 342
(¥7) Gilimis (Usd) 391 289 238 239 233 5.4 i7.9
Degisimler
= Usd,/TL 143 197 57.9 396 803 250 124
% Eur,/TL 302 1232 633 325 66.0 364 10.0
E Eur,/Usd 13.6 £3 34 €0 £9 88 21
-8 Gbp/Usd 85 19 57 -108 10 32 21
TL Gosterge Bone (baz puan) -10 88 2971 -1273 T4 318 795
= TL 10 Yilkk Tahwil {baz puan) 55 203 1692 -1449 1142 (5] 427
E g Turkiye CO¥S (baz puan) i9 -21 -228 52 261 21 <80
E 0 |ABD 10 Ydk Tahwil (baz puan) -18 71l -2 237 &0 o -100
% BIST - 100 Endehsi 77 316 356 1966 258 91 54
g Drow Jones Endehsi 58 129 137 88 187 72 223
"; Nasdag Endelsi 83 286 434 331 214 436 35.2
‘;.," S5éP Endelisi 81 233 242 -19.4 26.9 163 28.9
T |pax 218 188 203 123 158 35 55
Altin (TL) 473 523 787 40.4 720 56.4 331
- Altin (Usd) 289 72 131 03 37 B2 184
E Gimasg (TL) 545 453 57.2 449 574 846 298
el Gimis (Usd) 352 214 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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