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Piyasalara'Genel Bakig

FED +36 baz puan
ECB +62 baz puan
BOE +75 baz puan
BOJ +1 baz puan

27 Subat, iran saldirisindan bir giin 6nce, piyasa FED’in yil sonuna kadar kiimiile 61 baz puan indirim yapmasini
bekliyordu, simdi 25 baz puan indirim bekliyor. Avrupa merkez bankasi ECB’nin yil sonuna kadar kiimdile 14 baz
puan indirim yapmasi bekleniyordu, simdi 48 baz puan artis yapmasini bekliyor. ingiltere merkez bankasi BOE’nin
53 baz puan indirim yapmasi 6ngoriliyordu, simdi 22 baz puan artis yapacagi tahmin ediliyor. Japonya merkez
bankasi BOJ faiz patikasina dair revize daha sinirli, 44 baz puan artistan 45 baz puan artisa gelindi.

FED’in 36 baz puan, ECB’nin 62 bps, BOE’'nin 75 bps, BOJ'un 1 bps daha sahin olacagi éngériiliiyor artik. iran
saldirisi 6ncesi FED’in ilk indirimini temmuzda yapacagi tahmin ediliyordu, simdi aralik ayinda. ECB temmuz
ayinda faiz artirabilir; BOE’nin nisanda faiz indirmesi beklenirken simdi kasim ayinda artisa gitmesi giindemde.

Kisaca piyasa, major merkez bankalarini dair tahminlerde major degisimler s6z konusu. Daha sahin olmalari
silirpriz olmayacak.

Bu hafta Carsamba FED, Persembe ECB, BOE, BOJ faiz kararlarini agiklayacak. Gimrik vergileri soku tam olarak
sindirilememisken {izerine eklenen iran saldirisi finansal istikrari tehdit ediyor. Enerji maliyetlerinden dramatik
artis para ve maliye politikalarini revize edilmesine yol aclyor. Ortaya cikan ilk dalgayr major merkez
bankalarinin nasil yorumladiklarini gorecegiz. Carsamba 21:00 FED, Persembe ~06:00 BOJ, 15:00 BOE, 16:15 ECB.

iran meselesi siyasi bir konu ve kararlar merkez bankalarinin disinda aliniyor. Ustelik enflasyon tehdidi arz
yonlii, talep yonlii degil. O yiizden merkez bankalarinin tedavilerinin, ortaya cikan-gikacak sorunlarin
giderilmesinde bagarilari ¢ok sinirh olabilir.

Bir tasi yerinden oynatip yuvarlama baslatmak, o tasi istediginiz zaman durdurabileceginiz anlamina
gelmeyebilir. Trump tam olarak bunu yasiyor. Ekibi ile tam tartismadan riskleri ele almadan uUstelik Kongre onayi
olmadan saldirdi. Orta Dogu’da taslar yuvarlanmaya basladi. Simdi Gin, Fransa, Japonya, Giiney Kore, ingiltere’den
Hirmuz Bogazi’'ni gemi trafigine agmak igin destek istiyor (savas gemisi gondermelerini talep ediyor).

Trump’in ay sonunda Cin’e ziyareti yapmasi ajandada yer aliyor. Aylar 6nce kesinlesmis ziyaret. iran saldirisindan
sonra Trump’in Cin’e gitmesi oldukga zorlasti. Hem sahada kontrol disi bir saldiri stirliyor, masasindan ayrilamaz,
hem Cin sahada iran iizerinden ABD’ye meydan okuyor (askeri destek). iran saldirisi ABD’ye degil Cin’e avantaj
sagliyor. Trump gitmeyebilecegini ifade etti.

Ozetle, merkez bankalari iran meselesinin gdlgesinde sahne alacaklar. Siyasi karar verici Trump ise siireci kontrol
edebildigi goriintlst vermiyor. Piyasalar saldiri kisa slrer, Trump geri adim atar (TACO) beklentisine siginmis
durumda haftaya basliyor ama tansiyonun yukd artiyor (kirilma riski). Céziim geciktikge kirilganlik yaklasiyor.
Hisseler, tahviller, kiymetli madenler satiliyor, nakit talep ediliyor. Brent 100+ Usd.

Bu sabah global borsalarda risk istahi karisik. ABD vadeli piyasalari yizde 0,3-0,5 araliginda pozitif. Japonya

ylizde 0,4, Cin yitzde 0,7 civarinda saticili. Hong Kong yiizde 1,1 civarinda alicili. ABD 10 yillik tahvil faizi %4,26,
Dolar Endeksi 100,3, ons altin 5.0200 Usd civarinda islem goriyor.

i¢ tarafta, iran meselesi normallesme programinin kazanimlarini erozyona ugratiyor. Mesele uzadikga yan
etkileri artabilir. Ekonomi yonetimi proaktif yaklasim sergiliyor.

Hazine bu hafta sabit-TLREF kuponlu TL tahvil ile 2 yil vadeli altin tahvil-sukuk ile borglanacak. Son gelismeler

1siginda kiymetlerin faiz oranlarinin yikselis kaydetmesini yiiksek olasilik.
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Usd/TL:

ABD ekonomik gostergeleri bozulma gosteriyor.
zayiflama sonrasi FED’in takip ettigi enflasyon olan PCE verisi
cekirdekte yiikseldi.

istihdamda

iran meselesinde ¢oziimiin gecikmesi piyasanin iyimserligini
baskiliyor. Diger yandan piyasa merkez bankalarini daha sahin
olacaklarini diisiiniiyor. Bu hafta ABD, Avrupa, ingiltere, Japonya
merkez bankalari faiz kararlarini agiklayacak. Ne kadar sahin
olacaklari 6nemli olacak.

Eger iran meselesi ¢oziiliirse piyasa hizla normallesmeye bagslar.
Dolar globalde deger kaybi yasayabilir.

Dolar Endeksi 97,50-99,50 araliginin lzerine gikti. 99,5 Uzerinde
100,5-101 seviyesi hedef haline gelebilir.

i¢ tarafta, iran meselesi normallesme programinin kazanimlarini
erozyona ugratiyor. Fiyat istikrari, rezerv, cari denge, yerel
varliklara istah gibi bashklar zayifliyor. Mesele uzadik¢a yan
etkileri artabilir.

TCMB, TL'yi savunmak igin proaktif yaklagim sergiliyor.
Kurda 1hmh yukari egilimi koruyor. Bu sabah 44,20 civarinda

islem goruyor. Asagida 44,00 ve 43,70; yukarida 44,50 ve 44,70
one cikan teknik seviyeler.
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Tahvil/Bono:

27 subatta 2 yilhk gosterge %36,53, 10 yillik gosterge %30,58 ile
kapandi. Cuma giinii kapanislar sirasiyla %39,82 ve %33,25 oldu.
329 ve 267 baz puan artis gerceklesmis durumda. Ustelik kisa
olan 9 martta zirve yapti ardindan biraz gevsedi. Uzun olan ise
yukselis egilimini koruyor.

iran meselesinde ¢dziim geciktikge fiyat istikrari (izerindeki baski
artabilir, tahvil faizleri daha yukari seviyelere erisebilir.

Hazine bu hafta sabit-TLREF kuponlu TL tahvil ile 2 yil vadeli altin
tahvil-sukuk ile borglanacak. Son gelismeler 1s18inda kiymetlerin
faiz oranlarinin yikselis kaydetmesini yiiksek olasilik.

2 yillik ve 10 yillik TL gosterge tahviller giini sirasiyla %39,82 ve
%33,25 seviyesinde tamamladi.

Hisse Senedi (Yapi Kredi Yatirim):

Zayif yukselis denemelerinin yeniden satis baskisi olusturdugu
piyasada, haftaya baslarken ilk ©6nemli destek 12,800
seviyesinde...

Cuma glini saticili bir seyrin yasandigl piyasada, BIST100 Endeksi
glni -%1.45 oraninda deger kaybiyla 13,092 puandan tamamladi.
18 Subat tarihinde baglayan ara diizeltme hareketinin gectigimiz
hafta 12,500 destegi Uzerinde olusturdugu tepki yukselisinin,

13,500 hedef diren¢ noktasina ataklarinda yeniden satis
baskisiyla karsilastigini gbzlemliyoruz. Zayif  yukselis
denemelerinin  direng noktalarinda yeniden asagl baski

olusturdugu piyasada, giin icerisinde yasanacak geri ¢cekilmelerde
12,800 seviyesini ilk 6nemli destek noktasi olarak izliyoruz.
12,800 destegi Uzerinde dengelenmeyi basaracak hareketlerin,
piyasada 13,500 hedef direng noktasina yikselis denemeleri
olusturabilecegini dusuinliyoruz. Kisa vadeli teknik resimde
13,500 seviyesini kritik diren¢ noktasi olarak izlemeyi
sirduriyoruz. Endekste diizeltme hareketinin ardindan yeniden
glcli bir ylkselis egiliminin hakim olabilmesi igin 13,500
direncinin asilmasi gerekiyor.  Dolayisiyla geri ¢ekilmelerde
12,800 seviyesinin yakindan izlenmesini Oneriyoruz. 12,800
destegini asagl gececek hareketlerin ise trend karsiti tepki
denemelerinin  ardindan piyasada yeniden asagi riskleri
arttiracaktir. Boyle bir gelismenin ise bir onceki dip olarak
aldigimiz 12,500 altinda yeni dip arayisini gindeme getirecektir.
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Eur/Usd - Altin - Eurobond

Eur/Usd:

iran saldirisi basladiktan bu yana piyasalar merkez bankalarinin
sahinleseceklerini disinmeye basladi. Saldiridan bir giin once
(27/2) piyasa ECB’nin yil sonuna kadar kiimile 14 baz puan indirim
yapacagini distiniiyordu. Simdi 48 baz puan faiz artigi yapmasini
bekliyor (ilk indirim temmuz ayinda).

FED igin ise tahminler kimile 61 baz puan indirimden 24 baz
puana iskontolandi. 2,5 faiz indirimi beklentisi 1 faiz indirimine
diisti. ilk faiz indiriminin temmuz ayinda olmasi bekleniyordu, 5 ay
otelenmis durumda.

ingiltere merkez bankasi BOE’ye dair tahminler de sahin tarafa
kaydi. 53 baz puan indirimden 22 baz puan artisa evrildi. Nisan
ayinda indirim bekleniyordu, artik kasim ayinda artis bekleniyor.

Bu hafta merkez bankalari haftasi. ABD saldiriyi yapan (lke.
Ekonomik kosullari gérece daha iyi. Ama istihdamda zayiflik,
enflasyonda kipirdanma goriliiyor. Stagflasyona giris emaresi
olusuyor. O ylzden FED’in nasil yanit verecegi 6nemli. Carsamba
aksami karar metni, Powell’'in agiklamalari kritik.

Persembe glini ECB ve BOE, BOJ kararlarini agiklayacak. Gorlinen
temkinli, tedbirli, riske karsi tetikte agiklamalar gelecegi seklinde.

PCE gekirdek hafif beklentiyi asimi gbsterdi ama veri ocak ayina ait.
Diger yandan 4C blyumesi asagl revize edildi. Michigan glven
beklenenden iyi geldi. iran meselesi makro verileri gélgeliyor.

Teknik resimde Dolar Endeksi'nde (DXY) 101 seviyesi kuvvetli
direng bolgesi olarak takip edilebilir. 97 desteginin Uzerinde
saglamlastiran endekste 97,50-99,50 araliginda fiyat hareketi
devam edebilir. 99,5 Uzerinde 100-100,5 seviyesi hedef haline
gelebilir.

Bu sabah 1,145 seviyesindeki paritede 1,15 ve 1,157 seviyeleri giin
ici direng; 1,14 ve 1,137 seviyeleri giin igi destek seviyeleri olarak
izlenebilir. Bugiin sinirh negatif seyir izleyebilir.
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Degerli Metal:

Dolar degerleniyor, tahvil faizleri ylikseliyor.. Alternatif maliyet
artiyor. Finansal varliklarda satis baskisi striyor. Altin bu resimde
gl kaybetmeye devam ediyor. Gimis de ayni konumda.

iran meselesinde ¢éziim gelmedikce petrol yiikseliyor. Finansal
stabilite zayifliyor. Risk istahindaki azalma egilimi somutlasiyor.

Eger iran saldirisi kisa vadede ¢éziime kavusmazsa altin ve giimiis
baski altinda kalmaya devam eder diye distinliyoruz. Saldiri kisa
surer iyimserligi yerini gergekgi fiyatlamaya birakabilir.

Bu hafta FED, ECB, BOE, BOJ faiz kararini aciklayacak. Daha
onemlisi piyasa sahin olmalarini bekliyor, bu sebeple faiz patika
tahminleri sahinlesti. Adi gegen bankalar beklenenden fazla sahin
olurlarsa finansal piyasalar icin ve kiymetli madenler icin satig
baskisi anlamina gelebilir.

Altin 5.100-5.350 Usd bandinin altina indi. Baski artiyor. 5 bin
psikolojik esigi test ediliyor. Gimus de (85 Usd) destek seviyesinin
altina indi.

Bu sabah 5.020 Usd seviyesindeki ons altinda 5.050 Usd ve 5.100
Usd seviyeleri giin igi direng, 4.930 ve 4.870 Usd seviyeleri giin igi
destek seviyeleri olarak izlenebilir. Bugln sinirli negatif seyir
izleyebilir.

Eurobond:

Disarida, biitge disiplini, yikselen fiyatlar, artan maliyet... ABD
tahvil faizleri yiikseliyor. ABD 10 yillik faizi gline ylzde 4,25
seviyesinde bashyor.

i¢ tarafta, 5Y CDS ekim 2025 seviyelerine yiikseldi. iran meselesi
normallesme programinin kazanimlarini zayiflatiyor. Eger ¢6zim
gecikirse kazanimlarin erozyonu siirebilir.

Turkiye 5 yillik kredi risk primi (CDS), 273 baz puan ile gini
tamamladi. Eurobondlar sinirli negatif seyir izledi, birim fiyatlar (-
19, -2 cent) araliginda degisti.
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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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