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Piyasalara-Genel Bakis

Federal Rezerv yetkilileri faiz oranini oy birligi ile degistirmeden birakti. Ancak mesele bu degildi. Zira faizin
sabit kalacagl ~%100 bekleniyordu, fiyatlanmisti. Mesele karar metni, projeksiyonlar ve bagkan Warsh’in
konusmasi idi. Piyasa simdi bunlari fiyathyor.

Karar metni onceki karar metinlerine gére neredeyse yari oranda kisaldi. Metinde ekonomik faaliyetin
saglam tempoda oldugu, isglicli piyasasinin gliciinu korudugu, enflasyonun %2 hedefinin lizerinde kalmaya
devam ettigi yer aldi. ‘Faiz komitesi fiyat istikrarinin saglayacaktir’ climlesi dikkat ¢ekti. Net ve kararh bir
taahht verildi.

Projeksiyon metriklerinde degisimler yapildi. 2026 manset PCE enflasyon tahmini %2,7’den %3,6'ya,
cekirdek PCE %2,7'den %3,3’e yiikseltildi. Biiylime ise % 2,4’den %2,3’ye indirildi. issizlik orani ise %4,4’den
%4,3’e indirildi. Ekonomide hafif yavaslama, enflasyonda dramatik artis, issizlikte hafif iyilesme yoniinde
revize yapildi. Projeksiyonlar 18 tiye tahmin verdi, 1 tiye () vermedi.

Warsh’un konusmasi ise enflasyon riskinin 6ne ciktigl, fiyat istikrarinin taahhit edildigi, gelecege dair
rehberligin kaldirilacagi sinyalinin verildi bir ¢ercevede gergeklesti. Warsh ayrica ekonomik gorinimin
saglam oldugunu, verimlilik ve sermaye yatirimlarinin gigli seyrettigini vurguladi.

Karar metnindeki kisalik ve sadelik, projeksiyon tahmin vermemesi, ileriye yonelik rehberligin
kaldirilacagi Warsh’un anlayiginin yansimasi oldu. Warsh FED’de doniisiim istiyor. Yapabildiklerini diin
aksam yapti. Yapamadiklari ise faiz indirimi, bilango kiigiiltmesi oldu.

Savasin maliyeti Warsh’u kisitladi, FED'i ise sahin olmak zorunda birakti. Kérfez’de baris ihtimali dogdu.
ABD enflasyon artisinda ana sebep enerji fiyatlarindaki artis. Eger baris somutlasmaya devam ederse
enerji fiyatlari diismeye devam eder. Bu diisiis ABD enflasyonunu asagi ¢eker. FED gilivercin tarafa
yaklasir, Warsh yapamadiklarini yapma firsati bulur. FED giivercin olmadan 6nce savasin yarattigi
enflasyon riskine tepki vermek zorundu. Diin aksam bunu gordiik.

Sahin Warsh’a/FED’e Trump ‘faiz artisi yasanabilecek bir durum’ diyerek (Powell’a yaptiginin tam tersi)
yorum yapti. Trump ayrica kendi baslattigi savasin ekonomik maliyetini gogiisliiyor ve kendi atadigi
Warsh’a kredi veriyor.

Karar sonrasi piyasada risk istahi azaldi. Dolar primlendi. FED’in yil sonuna kadar kiimiile faiz artisi beklentisi
20 baz puandan 38 baz puana yiikseldi. Baris enerji fiyatlarini, enerji fiyatlari enflasyonu asagi ¢ekecek, bu
ise enflasyonun yapiskanligi oraninda (miktar ve zaman) mimkin olacak. Gelecekte (barig sarti ile)
enflasyonun diisme olasiligl piyasa i¢in umut verici ama 6nce bugiiniin enflasyon riskini fiyatlanmak
zorunda. Piyasa su an savasin maliyeti ile yiizlesiyor. Ufuk aydinhksa (Korfez’e bagh) yizlesme ¢ok
dramatik olmayabilir, cok uzun siirmeyebilir.

Bu sabah global borsalarda risk istahi pozitif. ABD vadelileri ylizde 0,5-0,7 araliginda pozitif. Japonya ylzde
1,8, Cin yiizde 0,1 civarinda alicih. Hong Kong ylzde 1,7 civarinda saticih. ABD 10 yillik tahvil faizi %4,45,
Dolar Endeksi 100,2, ons altin 4.320 Usd civarinda islem goriyor.

i¢ tarafta, Korfez’e dair gelismeler takip ediliyor. Siire¢ kalici anlasma yolunda ilerlerse major metriklerde
olumlu giktilar gérebilecegimizi diisiinliyoruz. FED sahin durusunu Korfez'deki gelismelere bagladi. Bizim
Merkez Bankamiz da ayni tavir ve ayni gerekge ile sahin durusunu olusturuyor.
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2 Yillik Gosterge 10 Yillik G6sterge
UsdTry A | EurTry ot 7 o A | BISTI00
46,44 0,27% 53,52  -0,83% 41,42 0,27 33,26 0,03 14421  -0,50%
Usd/TL: Tahvil/Bono:

Dolar Endeksi 100,6 seviyesine kadar yikseldi. Bu sabah 100,2
civarinda seyrediyor. Gerekge FED’in sahin olmasi. Sahinligin
sebebi enflasyon riski. Enflasyon riskinin sebebi savas (artan
enerji fiyatlar).

Artik savas degil baris konusulur oldugu igin enerji fiyatlarinin
enflasyonist etkileri 6niimiizdeki aylarda azalabilir. FED sahinlik
dozunu azaltabilir (~dolar gii¢ kaybedebilir). Ama 6nce bugtiniin
enflasyon riskine 6nlem almali. Din aksamki karar bunu gosterdi.

Dolar Endeksi (DXY) igin 96,5-100,5 araligini ana bant olarak
tanimliyoruz. 98-98,5 araligini ise ara esik olarak aliyoruz. Barig
kosulu surdiikge dolar zayiflama yolunda ilerleyebilir.

i¢ tarafta, baris ve FED sahinligi fiyatlamayi belirleyen iki global
faktor. Barisin somutlagmasi enflasyon endiselerini azaltabilir.
TCMB buna paralel giivercin tarafa kayabilir. Ama 6nce buglnin
enflasyon riskini yonetmesi gerekiyor (tipki FED gibi).

Kurda 1hmh yukari egilimi koruyor. Bu sabah 46,44 civarinda
islem goriyor.
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Korfez’de baris ihtimali belirdi ama piyasalar savasin yarattigi
maliyetle ylzlesiyor.

FED sahin olmak zorunda kaldi. Birkag ay sahin kalmaya devam
edebilir. Sonrasinda (baris saglanmasi sarti ile) glvercin tarafa
gecis yapabilir. Biz de benzer durumdayiz. Piyasa bugin
enflasyon riskini yarin riskin azaligini fiyatlayabilir.

2 yillik ve 10 yillik TL gosterge tahviller giini sirasiyla %41,42 ve
%33,26 seviyesinde tamamladi

Hisse Senedi (Yapi Kredi Yatirim):
Sert yiikseligin ardindan dengelenme ¢abasi devam ediyor...

Carsamba glini saticili bir seyrin yasandigl piyasada, BIST 100
Endeksi glinii -%0.50 oraninda deger kaybiyla 14,421 puandan
tamamladi. Kisa vadeli teknik yapida ana destek noktasi olarak
izledigimiz  13,500/13,600 bandinin  olusturdugu yikselis
denemeleri, 6nemli diren¢ noktasi olarak izledigimiz 14,250
seviyesinin asilmasiyla gl¢ kazanmisti Son iki islem giinliinde
destek konumuna donisen 14,250 seviyesi lizerinde dengelenme
¢abasinin 6n plana ¢iktig piyasada, seans ici geri ¢ekilmelerde bu
noktanin 6nemini koruyacagini distiniyoruz. Endeksin kisa vadeli
yukselis  egilimini  slUrdurebilmesi icin 14,250 {izerinde
dengelenmesi gerekiyor. Bu durumda alim egiliminin sirasiyla

14,750, 15,000 ve 15,200 zirve bolgesini hedeflemeyi
surdirebilecegini dlslinliyoruz. Dolayisiyla su asamada kisa
vadeli teknik resmin 14,250 {zerinde olusturdugu olumlu

gorinimin korunuyor ve ayni seviye Ulzerinde alim egiliminin
devam edecegini distiinlyoruz. 14,250 altindaki hareketlerin ise
yeniden piyasada asagl riskleri glindeme getirebileceginin goz
onilinde bulundurulmasini 6neriyoruz.
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ABD 10
EurUsd | Gbpusd s ||ONSAItn$ CDS5Y  Ap Villik A
1,1523 -0,77% 1,3314 -0,87% 4.316 -0,18% 220 2 4,45 0,01
Eur/Usd: Degerli Metal:
ABD merkez bankasi FED beklendigi gibi politika faizini FED sahin bir yaklasim ortaya koydu. Savasin mal-hizmet fiyatlari

degistirmedi. Ama karar metni, projeksiyon, Warsh’un soézleri
yeterince ses c¢ikardi. Karar metni sahin, projeksiyonlar sahin,
Warsh sahin oldu. Bliylimenin gigli, enflasyonun hedef (%2)
seviyeden uzak oldugu ifade edildi.

Karar ve agiklamalar dolar talebini artirdi. FED daha politika faizini
artirabilecegi sinyalini verdi.

Piyasa FED’in yil sonuna kadar kiimile 38 baz puan faiz artisi
beklemeye basladi (karar oncesi 20 bps idi). Eylilde faiz artisi
ihtimali potaya girdi.

FED’in sahin olmasinin nedeni artan enerji maliyetleri. Eneriji
fiyatlarini artiran ise iran savasi. ABD simdi masada ¢dziim ariyor.
Savasin yikicihgini kendi topraklarinda ekonomik olarak gordi ve
geri cekiliyor.

Enerji fiyatlarn (+arzi) hizla eski seviyelerine erisirse enflasyonda
rahatlama gorilebilir. Bu durumda FED sahinlik dozunu azaltabilir.
Ancak simdi sahin olmayi gerektiren fiyat hareketlerine karsi
pozisyon almak zorunda.

Dolar Endeksi 100,2 seviyesinde gline basliyor. 98-98,5 ara esik
boélgesinin Uzerinde seyrediyor. Biraz genis bakista 96,5-100,5
bandi gegerliligini koruyor.

Bu sabah 1,152 seviyesindeki paritede 1,153 ve 1,16 seviyeleri giin
ici direng; 1,15 ve 1,144 seviyeleri giin igi destek seviyeleri olarak
izlenebilir. Bugiin sinirh pozitif seyir izleyebilir.

Uzerindeki baskisina yanitsiz kalmadi. Sahin FED risk istahini
baskiladi. Dolarin degerini ve tahvil faizlerini artirdi. Kiymetli
madenler satis baskisina maruz kaldi.

Barisin  konusulmasi enerji fiyatlarinin  dlststuni, boylece
enflasyonun dislslini ufukta gosteriyor. Yani baris glivercin FED
ihtimali yaratabilir. Altin-gimis igin olumlu. Ancak 6nce (su an)
savasin su an yarattigi enflasyonist etki ile micadele etmek gerek.
FED bunu yapiyor.

Altin ilk etapta 43808, 4450-4600S bolgesini, gimus ise 71$ sonrasi
72-75$ araligini diren¢ olarak gérebilir. 4250-60$ araligi sonrasi
41006 altinda destek. 68$ sonrasi 62$ civari gimiiste destek.

Bu sabah 4.320 Usd seviyesindeki ons altinda 4.380 ve 4.450 Usd
seviyeleri giin ici direng, 4.270 Usd ve 4.200 Usd seviyeleri giin igi
destek seviyeleri olarak izlenebilir. Bugin sinirli pozitif seyir
izleyebilir.

Eurobond:

Disarida, FED’in sahin tutumu tahvil faizlerini yikseltti. FED
enflasyon riskini 6ne gikardi. ABD 10Y tahvil faizi %4,50 seviyesine
kadar yiikselse de bu sabah %4,45 seviyesine inmis durumda.

i¢ tarafta, FED’in siki durusu eurobondlarda sinirli kayip yaratti.
Savasin sonlanmasinin etkileri térpllendi. Barisin gelmesi once
enerji fiyatlarinin  dlsltsinid ardindan enflasyon dislsind
mumkin kilabilir. Bu sebeple orta vadede eurobondlar icin daha
iyimser bir dinamik olusabilir.

Tirkiye 5 yillik kredi risk primi (CDS), 220 baz puan ile gini
tamamladi. Eurobondlar sinirh negatif seyir izledi, birim fiyatlar -
17/+4 cent araliginda degisti.
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Glindem -~Gostergeler

Q
ge]
c
8 14:00 TCMB PPK dzeti yayinlanacak
14:00 Ingiltere Merkez Bankasr faiz kararm aciklayacak (faiz artigr bekienmiyor)
1430 TR - Yabanci yatinmcilann bono ve hisse stoky (12 Haziran)
15:30 ABD haftahik igsizlik maagi bagvuruian verisi agikdanacak
17 Haz 2026 2025 2024 2023 2022 2021 2020
Uk=d,/TL 4544 4358 3538 955 1871 1340 744
5 Eur/TL 5352 5055 3667 3268 20001 1511 9.10
B Drolar Endelsi 10023 9832 10849 10133 10352 9567 8994
2
E Eur/Usd 11533 11752 10366 1 1059 10697 11376 1223
o Ghp, Usd 13314 13448 12515 13754 12071 13533 1368
TL 2 Yilik Gosterge Tahwl (%) 4143 3733 4056 3968 997 2270 14358
— TL 10 Yilik Gasterge Tahwl (%) 3326 29,00 2878 2675 983 24332 1290
= e
E g Tirkive TY CDS (baz puzan) 220 239 263 384 512 564 303
E @0 [ABD 10 Yilik Tahvil (%) 445 417 458 386 388 151 092
- BIST - 100 Endeksi 14431 11 383 9831 7470 5509 1858 1477
@ g Nasdaq Endelsi 26022 23242 19311 15011 10466 15645 12 BBE
@
g g S&F Endelsi 7422 BE4E 5.882 4770 3840 4766 3756
I W) |Dax 24935 24450 19909 16752 13924 15885 13719
Altin (TL) 5445 5961 2984 1960 1097 781 454
(7') T Altin (Usd) 4316 4313 2623 21063 1824 1830 1901
C E Glimiis (TL) 103,07 9939 3286 2262 1439 9.93 631
g w | Glmis (Usd) 9.0 Ti1 289 238 239 233 264
— N
o Degisimler
G
{ Uksd,/TL 81 214 197 579 396 803 250
& - Eur/TL 59 378 1232 633 325 660 364
5]
c E Drolar Endelsi 19 9.4 7.1 21 82 64 BT
: E Eur/Usd 19 13.4 &3 34 6.0 €9 88
(D) o Ghp,/Usd A0 75 19 57 -10.8 A0 32
[J]
oo TL Gésterge Bono (baz puan) 420 334 88 2971 -1273 774 318
a — TL 10 Yilik Tahwil (baz puan) 426 23 203 1692 -1449 1142 63
= e
"&; H £ |Turkaye S CDS (baz puan) 19 24 21 228 52 261 21
:o E @ [ABD 10 Yilk Tahwil (baz puan) 28 40 71 -2 237 60 (1]
.— 5o BIST - 100 Endeksi 281 148 316 356 1966 258 291
g Nasdaq Endeksi 120 204 286 434 331 24 436
L]
g g S&P Endehsi 84 164 233 242 -19.4 269 163
T ) |Dax 18 230 188 203 123 158 35
Altin (TL) 83 99.4 5923 787 404 720 SE4
= Altin {Usd) 01 544 272 131 03 37 252
= |Gimis (TL) X 2025 453 572 449 574 846
£
w GlUms (Usd) 29 1460 214 G 28 119 478
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Cekince

Bu rapor, Yap! ve Kredi Bankasi A.S. Varlik Yonetimi Strateji-Satis
Bolimi tarafindan, Yapi ve Kredi Bankasi A.S. Satis Ekibi ile Yapi
Kredi Bankasi A.S. musterileri igin hazirlanmistir. Bu rapor tarafsiz ve
durist bir bakis acisiyla diizenlenmis olup, alicisinin menfaatlerine
ve/veya ihtiyaclarina uygunlugu go6zetilmeksizin ve karsiliginda
maddi menfaat elde etme beklentisi bulunmaksizin hazirlanmis bir
derlemedi. Bu raporda yer alan bilgi ve veriler, Bankamiz tarafindan
glvenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup; bu
kaynaklarin  dogruluklari ayrica arastirilmamistir.  Bu  rapor
icerisindeki veriler degiskenlik gosterebilir. / Bu rapor yatirimcilarin
genel olarak bilgi edinmeleri amaciyla hazirlanmis olup,
yatirnmcilarin bu rapordan etkilenmeyerek kararlarini vermeleri
beklenmekte olup; isbu raporla Bankamiz tarafindan herhangi bir
garanti verilmemektedir. Bu raporun ticari amacli kullanimi sonucu
olusabilecek zararlardan dolayr Bankamiz hicbir sorumluluk
Ustlenmemektedir. Bu rapor hi¢ bir sekilde menkul degerlerin satin
alinmasi veya satilmasi icin bir teklifi ile aracihik teklifini
icermemektedir. / Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri
yatirrm danismanhigl kapsaminda degildir. Yatirrm danismanligi
hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul
etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak yatirm
danismanhgl sozlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer
alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel
goruslerine dayanmaktadir ve tavsiyeler genel niteliktedir. Gorusler
musterilerimizin mali durumu ile risk ve getiri tercihlerine uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak
yatirm  karari  verilmesi  beklentilerinize  uygun  sonuglar
dogurmayabilir. / Bu raporun timi veya bir kismi Yapi ve Kredi
Bankasi A.S/nin yazili izni olmadan c¢ogaltilamaz, yayinlanamaz,
Uglncl kisilere gosterilemez veya ileride kullanilmak (zere
saklanamaz.
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