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Uzun vadeli ABD hazine tahvil (30 yillik) faizleri gectigimiz hafta glin ici islemlerde yiizde 5,15'e kadar yikseldi.
Bu Temmuz 2007'den bu yana yani 2008 global kriz 6ncesine gore gorilen en ylksek seviye olarak kayitlara
gecti. Japon 30 yillik Japon Hiikiimet Tahvilleri (JGB) faizler igin rekor seviyeye yizde 3,19'a ulasti. Bununilk kez
1999'da ihrag edilen bir arac icin oldukga yiiksek bir oran oldugunu ifade edebiliriz. ingiltere 30 yillik devlet
tahvili faizleri ayni glin ylzde 5,61'lik zirveye ulasti ve bu, 1998'deki LTCM ¢okiisiinin bu yana zirve seviye oldu.
Yiizde 4,13 ile Fransiz devlet tahvil getirileri de 2010'dan bu yana zirvesini gordu.

Son giinlerde ABD tarife politikasinda &nemli gelismeler yasaniyor. Ornegin, ABD Uluslararasi Ticaret
Mahkemesi, Trump yonetiminin duyurulan tarifelerin gogunu uygulama yetkisine sahip olmadigina karar verdi.
Bastan soylemeliyiz ki bu hikayenin sonu degil, yonetim bu karara itiraz ediyor ancak piyasalar simdiden buna
karsilik 6nemli bir toparlanma gordii. Mahkeme kararina gore, yonetimin yasal yetkisini astigini ve Uluslararasi
Acil Ekonomik Yetkiler Yasasi'nin (IEEPA) "Baskan'a sinirsiz tarifeler uygulama yetkisi vermedigini" soylediler.
Bu 6nemli bir gelisme ve mahkeme idareye hilkmi "uygulamasi” icin 10 gilin verdi. Bu kararin; yizde 10'luk
temel tarifeleri, Kanada ve Meksika Grlinlerine uygulanan ylzde 25'lik tarifeleri, Cin'e uygulanan ekstra ylizde
20'yi ve 9 Temmuz'a kadar durdurulan tim karsilikli tarifeleri kapsadigini not ediyoruz.

Adalet Bakanhgi buna karsiik ABD Temyiz Mahkemesi'ne itirazda bulundu ve bu durumda davanin anayasa
mahkemesine gitmesi mimkiin goérinlyor. Madalyonun diger yiziinde ise bu kararinin bitce acigl izerinde
daha genis gelirde de etkiler yaratabilir ¢link( tarifeleri, diger vergi kesintilerini finanse etmek igin bir gelir
kaynagi olarak kullanmayi umuyorlardi.

Eger karar yururlikte kalirsa ve IEEPA kapsamindaki tarifelerin kullanimini engellerse, yonetim igin bir segenek,
otomobil, ¢elik ve alliminyum tarifeleri igin kullanilan ulusal giivenlik gerekgesiyle 232. bolum gibi diger tarife
araglarinin kullanimini genisletmek olabilir. Bu, tarife stratejileri igin agik¢a bir aksilik olusturabilir ve ayrica, 90
glnlik uzatma siresi sona erdiginde tarifelerin yirirlige girmeme olasiligl gdz 6nine alindiginda, ticaret
ortaklarindan tavizler miizakere etme yoniindeki girisimlerini de karmasiklastirma ihtimali bulunabilir.

Oncelikle kiiresel bono ve tahvil piyasasi yeterince dayandi ama uzun vadeli ABD faizlerinin yiikselisi yavas
yavas, hisse senetleri dahil, diger piyasalari da etkileme potansiyeline sahip oldugu goruliyor. "Mali Sahinler"
icin ABD vergi tasarisi bardagi tasiran son damla gibi duruyor. Yalniz borg, biitce ve faizler Giggeninde ABD yalniz
degil. Nitekim Japonya, Ingiltere ve &rnegin AB'de Fransa'nin da tahvil faizlerinin ciddi yiikseldigini
soyleyebiliriz.

Trump'in ikinci defa segilmesi ve yeni ticaret savaslari belki de sadece ylizeye yansiyan gorintiiler. Daha biyuk
resimde ise diinya yeni bir asamaya giriyor. Bu asama ise is birligiyle daha az, stratejik ¢ikarlarla daha ¢ok
tanimlanan bir asama olarak gériiniiyor. Uzun zamandir kabul géren varsayimlar, yalnizca tarife duyurulariyla
degil, daha derin bir gliven sokuyla da sorgulaniyor. Kisa vadeli etki simdiden hissediliyor ve uzun vadeli
yoriinge, gercek zamanli olarak yeniden yaziliyor.

Trump'in, Apple ile ilgili agiklamalari ve Apple'a benzer sekilde Harvard gibi ¢cok ikonik bir Amerikan markasiyla
ilgili de son dénemde yasanan gelismeler azalan glivene yol agan faktorlerden biri olarak gériindyor.

ABD Hazine Bakani Bessent, gecen hafta iki farkli roportaj verdi ve ABD borcunu/GSYiH'sini ve ABD mali
pozisyonunu istikrara kavusturmak icin ekonominin (nominal GSYiH) borgtan daha hizli biiyiimesi gerekliligini
vurguladi. Bu adimin sezgisel ve teorik olarak, makul oldugunu disiinliyoruz ancak pratik olarak baktigimiz
zaman gercek su ki, son 60 yilda ABD borcunun/GSYiH'sinin istikrara kavustugu veya diistiigii zamanlar yiiksek
enflasyon 1965-85 ve 2020-23 veya varlik balonlari 1990'larin sonu, 2000'lerin ortasindaki konut balonu, 2015-
19 "Her Sey Balonu" yoluyla olmustur.

iceriye baktigimizda ise gecen hafta TCMB, yilin ikinci Enflasyon Raporu'nu yayimladi. Merkez Bankasi, 2025 ve
2026 yil sonu enflasyon tahminlerini sirasiyla ylizde 24 ve ylizde 12 olarak korudu. Tahmin araligi ise ylizde 19-
29 seklindeydi. 2027 yilina iliskin tahmin de 6nceki raporda oldugu gibi ylizde 8 seviyesinde sabit kaldi. 2025 yil
sonu igin 6ngodrilen yizde 24'lik orta nokta tahmini ise 6nceki rapordaki yukari ve asagi yonlu revizyonlarin
birbirini dengelemesiyle muhafaza edildi.

Turkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi Baskani Fatih Karahan yaptigi sunumda, siki para politikasinin etkilerinin
kademeli sekilde hissedilmeye baslandigini ve dezenflasyon siirecinin kesintisiz devam ettigini vurguladi. Ek
olarak, kararli para politikasi durusunu siirdiirecegini ifade etti. ilk ceyrekte yurt ici talebin beklentilerin
izerinde seyrettigini séyleyen Karahan, ivme kaybi gdzlendigini aktardi. ikinci ceyrekle birlikte talep kosullarinin
dezenflasyon sireciyle daha uyumlu hale gelmesinin beklendigini de ifade etti.

Ayrica one ¢ikan agiklamalari dikkate alirsak, para politikasindaki sikilik tek bir gostergeyle 6l¢lilemez; nihai
degerlendirme enflasyon gerceklesmeleri tizerinden yapilir. Risklerin dengelenmesi halinde haftalik repo
ihalelerine geri donlebilecegi, likidite yonetiminde ise gerektiginde depo ihalelerinin kullanilabilecegi ifade
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edildi. TCMB'nin para politikasindaki durusu veri odakli olarak belirleniyor. Para politikasi durusu agisindan,
gevseme gerektiginde faiz indirimi ya da segcici kredi ayarlamalari yoluyla esneklik saglanabilecegi ifade edildi.

Gegen haftada belirttigimiz gibi bizim piyasalar, dis konjonktlir ve veri akisi kadar i¢ dinamiklerden de
etkilenmeye devam ediyor. Mevduat, repo ve daha kisa vadeli bonolar gibi kisa vadeli TL cinsi enstriimanlari
hala cazip bulmakla beraber risklerin de kigimsenmemesini gerektigini dlstnlyoruz. Hisseler igin
degerlemelerin cazip seviyelere geldigini distinsek de zorlu bir donemin icinde oldugumuz ve 6zellikle hisse
senetleri konusunda secici davranilmasinin daha makul olacagini diisiinliyoruz. Haziran ayinda PPK'nin faizleri
duslirmeyecegini diisiinliyoruz.

Blylik resimde 6zellikle ABD hisseleri icin Nisan ortalarindan beri olumlu gérisimiiz devam ediyor fakat hem
o tarihten bu yana ylizde 20 civari yiikselis yasamis olmalari ve 6zellikle de bono piyasalarindaki durumu da goz
onlne aldigimizda risk getirisinin asimetrik hale geldigini gériyoruz. Yani getiri potansiyeli sinirlandigini ve
risklerin arttigini distiniiyoruz.

Son birkag yildir oldugu gibi altin favori varligimiz olmaya devam ediyor.

CEKINCE:

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhg kapsaminda degildir. Yatirim
danismanligi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye ozel
sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk
ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari
verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. S6z konusu rapor belli bir kisiye veya mali durumlari,
risk ve getiri tercihleri benzer nitelikteki bir gruba yonelik olarak hazirlanmamistir. Belirli bir getirinin
saglanacagina dair herhangi bir vaat veya taahhitte bulunulmamaktadir. Tim yorum ve tavsiyeler 6ngord,
tahmin ve fiyat hedeflerinden olusmaktadir. Zaman icinde piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler
nedeniyle s6z konusu yorum ve tavsiyelerde degisiklige gidilebilir. Size uygun olan yatirim araglarinin ve
islemlerin kapsam ve igerigi uygunluk testi neticesinde belirlenir. Uygunluk testi, yatirim kurulusu tarafindan
pazarlanan ya da misteri tarafindan talep edilen iriin ya da hizmetin musteriye uygun olup olmadiginin
degerlendirilmesi amaciyla, musterilerin s6z konusu Uriin veya hizmetin tasidigi riskleri anlayabilecek bilgi ve
tecriibeye sahip olup olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu raporda yer alan her tirli bilgi, yorum ve tavsiye
uygunluk testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri beklentiniz ile uyumlu olmayabilir. Bu nedenle, uygunluk
testi neticesinde risk grubunuz tespit edilmeden sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari
verilmesi amag, bilgi ve tecriibenize uygun sonuglar dogurmayabilir. Burada yer alan bilgi ve veriler, arastirma
grubumuz tarafindan glvenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup, dogruluklari ayrica
arastirilmamistir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek zararlardan Yapi
Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S. ve galisanlari sorumlu degildir. Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S.
tarafindan farkli bolimlerde istihdam edilen kisilerin veya Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S.nin
ortaklarinin ve istiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle veya goruslerle hemfikir olmamasi mamkiindr.
Yapi Kredi Yatirim Menkul Degerler A.S. ile piyasanin isleyisinden kaynaklanan makul nedenlerden dolayi, Yapi
Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S. ortaklari, calisanlari, yoneticileri ve bunlarla dogrudan ve dolayli olarak
iliskileri bulunan istihdam iliskisi doguracak bir s6zlesme gercevesinde veya herhangi bir sd6zlesme olmaksizin
¢alisan ve tavsiyenin hazirlanmasina katilan tiim gergek veya tiizel kisiler ile musterileri arasinda énlemeyen
cikar catismasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte iliskiler dogabilir. Yapi Kredi Yatirrm Menkul
Degerler A.S., ortaklari veya istirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yetkilendirildikleri yatirim hizmetleri
ve faaliyetleri ile yan hizmetlerini, bu raporda bahsi gecen sirketlere, muhtelif zamanlarda, sunmay: teklif
edebilir veya sunabilir. Muhtelif zamanlarda, Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S.nin, ortaklarini,
istiraklerinin ve isbu kapsamdaki yoneticilerinin, yetkililerinin, calisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya
dolaylh olarak, raporda bahsi gecen islemler, menkul kiymetler veya emtialar tzerinde pozisyonlari bulunabilir
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veya farkh nedenlerle ilgi ve iliskileri bulunabilir. S6z konusu c¢ikar ¢catismasi durumlarinda Yapi Kredi Yatirim
Menkul Degerler A.S., internet sitesinde yer alan Cikar Catismasi Politikasi uyarinca hareket eder. Bu rapor,
sadece gonderildigi kisilerin kullanimi igindir. Bu raporun timi veya bir kismi Yapi Kredi Yatirrm Menkul
Degerler A.S.’nin yazili izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya t¢linci kisilere gosterilemez, ticari amacla
kullanilamaz.



