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Piyasalara-Genel Bakis

FED politika faizini degistirmedi, sabit tuttu. Beklenen de bu idi ve slirpriz olmadi. Son toplantilarda énemli olan
Baskan Powell’in ne séyleyecegi idi bu kez de dyle oldu.

Baskan, son 3 aydir dismeyen aksine hafif yukari meyleden enflasyona reaksiyon verdi. Gegen ayki faiz
toplantisinda elinde 2 aylk veri vardi ve konuya deginmemeyi tercih etmisti. Bu kez dyle olmadi.

Enflasyondaki duraklamaya degindi. Dislsiin durmasinin politika faizini indirmeleri igin ihtiya¢ duyduklari
gliveni saglamadigini, glivenin tesisi i¢in daha fazla veriyi gérmek istediklerini ifade etti. Daha fazla veri daha
fazla zaman demek, daha fazla beklemek demek, gecikme demek.

Yine dikkat ¢eken bir s6zii de enflasyona karsi son derece duyarh olduklari ve faiz indiriminin ertelenmesi
mumbkiin olabilir. Hatta faiz artisi diistik ihtimal diyerek artisin segenekleri arasinda tuttu.

Powell, enflasyondaki ‘aksamayi’ gbz ardi etmedi. Glindeme tasidi. Sahin tarafini hatirlatti. Genel ¢ercevede ise
dengeli, ihmh sahin olmayi tercih etti. llimli olmasini saglayan bir ifadesi ise tahvil itfa miktarini-hizini
disurecekleri oldu (1 Haziran’dan itibaren 60 milyar Usd’den 25 milyar Usd’ye). Yani FED bilangconun kiigiilme
hizini yavaslatacak. Faizi indiremiyor bunu para miktarindaki azalmayi yavaslatarak dengelemeyi arzu ediyor.

FED-Powell'in sOzlerinden piyasaya kalan mevcut fiyatlama davranisinin korunmasi oldu. Sinirli reaksiyon
verildi. Powell makro verilere bakarak ilerlemeyi siirdiireceklerini bir kez daha ifade etti. Bu sebeple bir
patika yine ortaya koy(a)madi. O yiizden diin aksamki yonlendirme risk istahini ¢ok degistirmedi. Piyasa
veriden veriye fiyatlama yapmaya devam edecek. ilk durak yarin agiklanacak ABD aylik istihdam veri seti.
Sonuca bagli olarak fiyatlamanin sekillenmesini bekliyoruz.

Ana resimde ‘FED faiz indirecek’ beklentisi korunsa da ‘daha ge¢ ve daha az’ faiz indirimi gergekligi
iyimserligi torplilemeyi siirduriiyor.

Japonya para birimi Yen midahale golgesi altinda zayif seyrini siirdiriiyor. 29 Nisan’da 3,5%%, diin 3,2%
genisliginde oynaklk gosterdi. Dolarin fiyatlanmasini da etkiliyor. Mevcut temel sartlar zayifligin (dolayisi ile
oynakligin da) stirebilecegini isaret ediyor.

Bu sabah global piyasalarda risk istahi sinirli pozitif. ABD vadelileri yiizde 0,4-0,7% araliginda arti. Asya
piyasalarinda seyir Cin hari¢ alici. Hong Kong 2,3% civari, Japonya 0,1% civari arti. Cin 0,3% civari saticili. ABD
10 yilhk tahvil faizi %4,62, Dolar Endeksi 105,7, ons altin 2.320 Usd civarinda islem goriyor.

i¢ tarafta, Hazine 3 aylik borglanma programini agikladi. Bu ay 146 milyar TL itfaya karsiik 210 milyar TL
borglanma yapilmasi planlaniyor. S6z konusu fonlama toplam 10 kiymet ile saglanacak. 6 ve 20 Mayis
haftalarinda tamamlanacak fonlamada 20 Mayis haftasinda 2 yil vadeli Eur cinsi tahvil ve sukuk satisi yapilacak.

Yarin Nisan ayi enflasyon verisi agiklanacak. Aylik bazda 3,30% artis olmasi bekleniyor. Boylece yillik artis 70,0%
seviyesine ¢ikmis olacak.
Yarin ayica yurt igi piyasalar kapandiktan sonra uluslararasi kredi derecelendirme kurulusu S&P’nin Tirkiye icin

kredi notunu ve degerlendirme raporunu agiklamasi bekleniyor. Piyasadaki gene kani kredi notunun artacagi
yoninde.
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UsdTry EurTry Wy 270 Soserse

* 10 Yilhk Gosterge * BIST100 *

Tahvil
32,28 -0,49% 34,58 -0,42% 44,49 0,15 28,26 0,30 10.046 -0,37%
Usd/TL: Hazine 3 aylik borglanma takvimini acikladi. Buna gére bu ay

Enflasyon dlsustnin duraksadigi, enflasyon riskine son
derece duyarli olduklari, politika faizinde disus icin daha fazla
glvene intiyaglari oldugu, glivenin kazanilmasinin
beklenenden fazla zaman alabilecegi din aksam Powell'in
dikkat ceken sozlerinden bazilari oldu.

FED'in mevcut kosullarda faiz indirimine baslamasi igin
sartlarin uygun olmadigi ortaya konuldu.

Powell her ne kadar keskin-sahin sozler sdylemese de faiz
indirimlerinin gecikecegini isaret etti. Piyasalarin gerilecegi
tonda konusmasa da faiz indirim umutlarinin azalacag ve
Otelenecegi asikar.

Dolar Endeksi 105,8 civarinda guine basliyor. Verilere bagli
seyir izlemeyi sirdirmek durumunda. ilk kritik konu yarin
aciklanacak ABD aylik istihdam veri seti olacak. Sonuca gore
fiyatlama degisebilir.

i¢ tarafta, yarin TUFE verisi agiklanacak. Aylik bazda 3,30%
artis bekleniyor. Boylece yillik oran 70,0% seviyesine ¢ikmis
olacak. Yarin aksam ayrica yurt igi piyasalar kapandiktan sonra
uluslararasi kredi derecelendirme kurulusu S&P’nin Turkiye
kredi notunu ve degerlendirme raporunu agiklamasi bekleniyor.
Piyasadaki yaygin kani not artisi yapilacagi yoniinde.

Kur 1thml yukan egilimini koruyor. Bu sabah 32,30 civarinda
islem goruyor. Asagida 32,20 ve 32,00; yukarida 33,00 ve
33,50 6ne gikan teknik seviyeler.
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146 milyar TL itfaya karsilik 210 milyar TL borglanma yapilmasi
planlaniyor. S6z konusu fonlama toplam 10 kiymet ile
saglanacak. 6 ve 20 Mayis haftalarinda tamamlanacak
fonlamada 20 Mayis haftasinda 2 yil vadeli Eur cinsi tahvil ve
sukuk satigI yapilacak.

Yarin Nisan ayi enflasyonu agiklanacak. Aylk bazda 3,30%
artis bekleniyor (Bloomberg). Bdylece yillik artis 70,0%
seviyesine c¢ikmis olacak. Enflasyonda mayis ayinda zirve
noktaya ulasiimasini bekliyoruz. TCMB belirgin ve kalici digus
olana kadar siki durusu koruyacagini kararlilikla vurgulamasini
s6zlu yonlendirme acgisindan énemli goruyoruz.

Enflasyon zirvesi olugsmasi ve enflasyon beklentilerinin
zayiflamasi tahvil talebini artiran etkenler olabilir. Tahvillerde su
an olmasa da alicili seyrin uzak olmadigini, yaklagtigini
dislnuyoruz.

Globalde, FED acele etmeyecegini ifade etti. Faiz indirim
beklentileri bir kez daha o6telendi ve torpulendi. FED'in faiz
indirim beklentileri hala korunsa da piyasadaki iyimserlik dozu
epey azalmis durumda. FED sonrasi tahvil faizleri biraz dustd,
cok degismedi. Gozler yarin agiklanacak ABD aylik istihdam
veri setinde.

2 yilhk ve 10 yilhk TL g6sterge tahviller gina sirasiyla 15 baz
puan artarak %44,49 ve 30 baz puan artarak 28,26%
seviyesinden tamamladi.

Hisse Senedi (Yapi Kredi Yatirim):

10,200/250 arahgi ilk 6nemli diren¢g konumunda... Sah gini
dalgali bir seyrin ardindan ginu %0,37'lik hafif bir kayipla
10,045 seviyesinden tamamlayan piyasada TL bazindaki rekor
seviyelerdeki hareketler devam ediyor...

Genel olarak baktigimizda, son zirve 9,850 Uzerinde yukari
yénde ivme kazanan yukselis hareketinin dnundeki ilk énemli
direng olarak USD bazindaki analizdeki son zirve 314 bolgesini
izliyoruz. (TL bazinda yaklasik 10,200'ler) Keza bu seviyeye
yaklasildikca da piyasada kar satiglari  olustugunu
gozlemliyoruz. Belirtilen direncin agilabilmesi halinde ise, yeni
bir hedef direng bdlgesi olarak, yine USD bazindaki analizde
dikkatimizi ¢geken ¢ikan 324 USD seviyesini takip ediyoruz. (TL
bazinda yaklasik olarak 10,500'ler..)

Asagi yonde baktigimizda ise, ilk énemli destek olarak ayni
zamanda psikolojik bir esik de olan 10,000 bdlgesini takip
ediyoruz. Daha asagida ise, bir 6nceki zirve bolgesi olan 9,850
onemli bir destek olarak dikkatimizi ¢ekiyor.
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ABD 10
EurUsd A | Gbpusd N ONSAItn$ W CDS5Y A Villik A
1,0712 0,07% 1,2527 -0,14% 2.323 -0,26% 302 4 4,64 0,03
Eur/Usd: Altin: _
FED faiz indirimi icin gerekli giiveni saglayamadigini, enflasyonun Altin,  jeopolitikten  ekonomik konulara odaklanmaya devam

disecegine dair beklentisini korusa da bunun beklenenden geg¢
olabilecegini ortaya koydu. Banka, faiz artisi duguk ihtimal diyerek
boyle bir segenedin masada oldugu sinyalini de vermis oldu.
Politika faizi makro verilere gére dizayn edilmeye devam edilecek.

Dun aksam Powell'in dengeli olmayi tercih ettigini ama
enflasyondaki kipirdanmaya bu kez yanitsiz kalmadigini gordiik.
Piyasa gahin tarafini hatirlatti. Sahin oldu mu sorusuna ise ¢ok
hafif sekilde sahin oldu diyebiliriz.

Piyasa ¢ok rahatsiz olmadi. Ama ‘FED faiz indirecek’ beklentisinin
bir kez daha tirpanlandigina taniklik ettik. Yon konusunda ise
kararsiz kalindi. Mevcut fiyatlama davranisi ¢gok degismedi. Dolar
cok sinirli kayip yasadi.

Dolardaki kayipta Yen'deki hareketin de etkisi oldugunu belirtelim.
Bir slredir Yen, mudahale spekulasyonlari esliginde zayiflayan
trendde ilerliyor. Usd-Yen 2% civarinda distd. Bu konuyu bash
basina bir hareketlilik kaynagi olarak takip ediyoruz.

FED'’in de soyledigi gibi makro veriler yol gosterici. Gozler yarin
aciklanacak ABD aylik istihdam veri setinde.

Teknik olarak Dolar Endeksi'nde 105 alti
talebinde zayiflik sinyali Uretebilir.

kapaniglar, Dolar

Son giinlerde Dolar talebinde hafif azalma s6z konusu. Dolar
Endeksi’nde yine de 105 seviyesinin lizerinde yasanacak
tutunma 107,2 seviyesini hedef haline getirebilir.

Bu sabah 1,072 seviyesindeki paritede 1,068 ve 1,064 seviyeleri
gln ici destek; 1,073 ve 1,076 seviyeleri gin igi diren¢ seviyeleri
olarak izlenebilir. Bugiin paritede yatay seyir bekliyoruz.

Gbp/Usd:

FED’in asirlya kagmayan sahin soOzleri piyasayl fazla rahatsiz
etmedi. Fiyatlar cok degismedi. Fiyatlama icin makro veriler
izlenmeye devam edecek, ilk durak yarin agiklanacak ABD
istihdam veri setinde. ingiltere imalat PMI verisi beklentinin biraz
Uzerinde geldi. Ancak paritede belirleyici ana unsur ABD odakli
olmaya devam ediyor.

Dolar Endeksi 105,7 seviyesinde giine basliyor. 105 seviyesi
ustlu kahcilik 107,2 seviyesini hedefleyebilir. 105 seviyesi alti
kalicilik baskinin azalmasini saglayabilir.

Bu sabah 1,254 seviyesinde bulunan paritede 1,247 ve 1,245
seviyeleri glin igi destek; 1,254 ve 1,257 seviyeleri gln igi direng
seviyeleri olarak izlenebilir. Bugliin paritede yatay seyir bekliyoruz.

ihsan Tunal
ihsan.tunali@yapikredi.com.tr

Caglar Kimenge
caglar.kimence@yapikredi.com.tr

2.05.2024

ediyor. Bu sebeple Dolar Endeksi, tahvil faizleri, FED, makro
veriler gibi basliklara yanit veriyor.

Duin FED’in piyasalari ¢ok rahatsiz etmeden sahin tarafini
go6sterdigini distndyoruz. Powell, faiz indiriminin yakin zamanda
olamayabilecegini ifade etti. Gerekgesi enflasyonun su ana kadar
yeterince guiven vermedigi oldu. Daha fazla veriye ihtiyaclari
oldugunu belirtti.

Piyasa FED sonras! hafif yyumusama yasasa da iyimserligi daha
oteye tasiyamadi. Bu anlamda yarin agiklanacak ABD istihdam
veri seti 6Gnemli. Veri odakli seyir devam ediyor.

Kisa vadede altinda dinlenme dénemi sirebilir. 2.290-2.400 Usd
bant araliginda fiyat hareketlerinin devamini bekliyoruz. Orta-
uzun vadeli olumlu goérisimizi koruyoruz. 2.400 Usd Uzeri
kapanislar yukari hareketin kaldigi yerden devam etmesini
saglayabilir

Altinda teknik olarak 2.290-2.400 Usd arahginda yatay bir
bant araliginin devam edecegini diisliniiyoruz.

Bu sabah 2.320 Usd seviyesindeki ons altinda 2.300 ve 2.289
Usd seviyeleri glin ici destek, 2.340 ve 2.360 Usd seviyeleri gin
ici direng seviyeleri olarak izlenebilir. Bugiin yatay seyir
bekliyoruz.

Eurobond:

ABD 10 yillik tahvil faizi 4,60-4,70% bandinda hareket ediyor.
Daha c¢ok 4,60%’a yakin kaliyor. FED agiklamalari sonrasi bu
tavir korundu. Faiz indirimi yine bekleniyor ancak daha ge¢ ve
daha az olma ihtimali artmaya devam ediyor. Yarin agiklanacak
ABD istihdam verisi yakin vadenin seyrini tayin edebilir. Teknik
olarak ABD 10 yillik tahvil faizinde ylizde 4,40 seviyesini
onemsiyoruz. Bu seviyenin altinda fiyatlamalara gegilmesi
risk igtahini destekleyebilir.

Lokal tarafta, ABD tahvil faizleri ile paralel seyirin devamini
bekliyoruz. Mali politikalarin devreye girmesi eurobondlarin
olumlu ayrigmasini saglayabilir.

Tarkiye 5 yillilk CDS 032 ile giini tamamladi. Eurobondlar hafif
negatif seyretti. Birim fiyatlar, kisalarda 3-6 cent; orta vadelilerde
29*32 cent; uzunlarda 35-42 cent degisim gosterdi. Faizler ise
sirasiyla 5,71%, 7,59% ve 8,31% oldu.
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Gundem—-.Gostergeler

©
(=
H} L N .
O) - in piyasalan tatil nedeni fle kapalr olacak
10:00 Tiirkiye imalat PMI verileri aciklanacak (Gncekd: 50)
14:30 TR - Yabanci yatinmcilarin bono ve hisse stoku (26 Nisan)
1530 ABD - Haftalik Issizlik Maagi Bagvurulan
1 May 2024 2023 2022 2021 2020 2019 2018
— Usd,/TL 3228 2955 1871 1340 744 595 5.29
[:E]
B Eur,/TL 3458 3268 20001 1511 910 667 6.06
2
E Eur/Usd 10712 11059 10697 11376 122497 11218 1146
o Ghp/Usd 12537 12754 12071 13533 13676 13246 1375
TL 2 Yilik Gosterge Tahwl (%) 4449 3968 997 2270 1496 1178 1973
— TL 10 Ykl Gosterge Tahvl (%) 2826 2675 9.83 2432 1290 1231 1648
= Qe
E g Tirkiye CD'S (baz puan) 302 284 512 564 303 282 362
(1]
b= 0 |ABD 10 Yillik Tahwil (%) 464 386 388 151 092 092 192
o -
% BIST - 100 Endeksi 10.046 7470 5509 1858 1477 1144 913
g Dow Jones Endeksi 37903 37.690 33147 36338 30.606 28538 3327
": Nasdaq Endelsi 15.605 15.011 10.466 15645 12888 8973 6635
g 5P Endeksi 5.018 4770 3.840 4766 3756 3231 2507
(7) = DX 17933 16752 13924 15885 13719 13245 10559
=
CU Altin {TL) 2411 1960 1097 781 454 50 218
E = Altin {Usd) 2323 2063 1824 1830 1501 1518 1382
o E Gmis (TL) 2771 2262 1439 993 631 342 263
(@) w | Gimis (Usd) 367 38 39 33 264 179 155
() Degisimler
D_ - Usd,/TL 9.2 57.9 396 803 25.0 124 389.0
@
C i 58 633 325 66.0 364 100 333
— s Eur/Usd 24 34 €0 £9 88 21 45
m
q-) -8 Gbp,/Usd 18 57 -10.8 10 32 21 56
O) TL Gasterge Bono (baz puany 481 2971 -1273 T4 318 T9D 633
GLJ — TL 10 Yilik Tahwil (baz puan) 151 1692 -1445 1142 63 427 474
= o
-— Z £ Tirkiye CDS {baz puan) i8 238 52 264 24 80 194
[1]
8 = 0 |ABD 10 Yilik Tahwil (baz puan) 78 -2 237 &0 o -100 el
L -
(D % BIST - 100 Endeksi 345 356 1966 58 291 254 -20.9
- — g Dwow Jones Endeksi 06 137 88 187 T2 223 S.6
‘z Nasdag Endeksi 40 434 331 214 436 352 41
3 58P Endelisi 52 242 -19.4 269 163 289 £2
= DX 7.0 203 123 15.8 35 D5 -183
Altin (TL) 3.0 787 40.4 720 56.4 331 373
. Altin {usd) 126 131 03 37 B2 184 16
E Gimus (TL) 225 57.2 44,9 574 846 298 275
w Glms (Usd) 1232 0.6 28 -119 47.8 155 B7

{*) Lokal endeks ve tofvil kapamslan 30,4 toirhine gittir.
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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 degigkenlik 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 veriimemektedir. 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. Yatirm danismanhgr hizmeti; araci
kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen
bankalar ile musteri arasinda imzalanacak yatirim
danigsmanhg sézlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada
yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin
kisisel goruslerine dayanmaktadir ve tavsiyeler genel
niteliktedir. Gorugler musterilerimizin 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 Kkigilere
gosterilemez veya ileride kullaniimak Uzere saklanamaz.
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