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Piyasalara-Genel Bakis

ABD: 6, 11, 18 Aralik
Fransa, G.Kore, Suriye,...

6 Aralik’ta agiklanan ABD istihdam veri seti beklentilere yakin geldi. O yuzden piyasa fiyatlamasinda sinirli
degisimler mimkiin oldu. Piyasa, Aralik FED faiz indirimi olur beklentisi korudu. Hatta beklenti daha fazla taraftar
buldu. CME anketinde Aralik indirim orani yuzde 70’den yiizde 83 seviyesine ylkseldi.

Ekim ayi verisi firtina ve grev gibi sebeplerden 6tiri ¢ok dustk gelmis ve bir 6lgim araci olarak kullanilamamisti.
Kasim istihdam rakami ise 227 bin geldi ve 220 bin olan beklentinin hafif Gzerinde sonuglandi. Aylik verinin
oynakhginda imtina edenler ise 3 aylik ortalamayi dikkate aliyor, rakam 173 bin. Veri setinin diger baslid issizlik orani
idi, oran yuzde 4,2 oldu. Beklenti ve 6nceki yizde 4,1 idi, sonug beklentiler dahilinde olustu. Ortalama kazang verisi
de beklentilere (3,9%) ve onceki (4,0%) veriye yakin (4,0%) geldi. Dip toplamda ABD istihdami giiciinii korudu ve
fazla bir degisim gostermedi. Buna bagh olarak piyasa reaksiyonu sinirl kaldi.

11 Aralik’ta ABD TUFE verisi aciklanacak. Piyasa mansette hafif diisiis (ylizde 2,6'dan yiizde 2,4’e) ve gekirdekte
hafif yukselis (ylizde 3,1’den ylzde 3,2’ye) bekliyor. Eger sonug beklentiler dahilinde olur ise piyasa mevcut fiyatlama
davranigini ve FED beklentilerini benzer sekilde tutabilir. Zayif veri (ne kadar dusik geldigine bagh olarak) Usd
aleyhine fiyatlamaya, FED faiz indiriminin giglenmesine saglayabilir. Glgli gelmesi ise tersi yonde fiyatlamaya yol
acabilir.

18 Aralik’ta FED faiz kararini agiklayacak. Mevcut durumda piyasa ytzde 83 ihtimalle ‘faiz indirimi olur’ kanaati
tasiyor (CME anketi). ABD istihdami beklentilere paralel geldi, bu Carsamba ABD TUFE de beklentilerden sapmaz
ise FED faiz indirimi sUrpriz olmaktan daha da uzaklasip iyice etkisiz hale donebilir. Tabi burada mesele FED’in
patikasi. Son rehberlik, faiz indirimi dongisinin yavaslayabilecegini ima ediyor. Bunda Trump etkisi basat rolde.
Trump’in ne yapacagina, naslil bir pratik yapacagina bagl olarak FED de revizeye gidebilir. FED’den gelen son
mesajlari Trump’a uyumlanma olarak okuyoruz. O ylUzden karar metni, FED projeksiyonlari, Trump’in konusmasi
dikkat geken unsurlar olacak diye degerlendiriyoruz. FED karari dncesi FED yetkilileri sessizlik donemine girdiler.

Ekonominin disinda siyasi gelismeler dikkat ¢ekiyor. Avrupa’da Almanya’dan sonra Fransa’da da siyasi belirsizlik
ortaya ¢ikti. 2025 bitgesinin onaylanmasi, yeni basbakanin (nasil bir koalisyonla) kim olacagdi yanit bekliyor. G.
Kore’de devlet baskani gérevden alinabilir. Suriye’de Esad dénemi sona erdi. Esad Rusya’ya sigindi. Ulkede siyasi
bltlnlik saglanabilecek mi? sorusu kritik. Bélgede tansiyon nispeten dislk, ‘yarin’ ise sartlar degisebilir. Burada
ifade ettigimiz siyasi gelismelere piyasa sinirli tepki veriyor. O ylizden seyir daha gok ekonomi odakli ilerliyor.

Japonya 3C biiylimesi beklentiden (1%) ve énceki (0,9%) veriden iyi geldi (1,2%). Cin’de ise TUFE hiz kesmeyi
surdurdd, deflasyon hali devam ediyor. Sonug yiizde 0,2, beklenti 0,4, 6nceki 0,3.

Bu sabah global piyasalarda risk istahi sinirli negatif. ABD vadelileri %0,1 civari eksi. Asya piyasalarinda Cin
%0,4, Hong Kong %0,6 eksi, Japonya %0,2 civarinda arti. ABD 10 yillik tahvil faizi %4,15, Dolar Endeksi 106,2, ons
altin 2.640 Usd civarinda islem goruyor.

ic tarafta, enflasyon disiisii - faiz indirimi ekseninde ilerleme siiriiyor. Son TUFE verisi Aralik faiz indirimi
beklentilerini zayiflatti, térpiiledi. Piyasa farkl beklentiler var. ilk indirim igin farkl, indirim miktari icin farkli éngériiler
s6z konusu. TCMB ise faiz indirimi olsa da siki durusun surecegini sinyalliyor. Yani faiz indirimi sonrasi sartlar cok
degdismeyecek.

Piyasa ise bankalarda enflasyon muhasebesi uygulanmayacagi haberini fiyatliyor, agiga satis yasaginin kalmasina
hazirlaniyor.

Hazine bu hafta 4 tahvil ihalesi Aralik borglanma programina baslayacak.
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UsdTry #A EurTry ZY'"";a,f‘f:fterge

* 10 Yilhk Gosterge * BIST100 *

Tahvil
34,81 0,09% 36,76 -0,16% 41,82 0,11 29,74 0,11 10.081 1,46%
Usd/TL: TL Tahvil/Bono:

18 Aralik aksami agiklanacak FED faiz karari éncesi FED
Uyeleri sessizlik donemine (konugsmama) bashyor. CME
verilerine gore piyasa yuzde 83 ihtimalle 25 baz puan faiz
indirimi olacagi beklentisi icinde. Cuma gtinu gelen istihdam
veri seti sonrasi faiz indirim beklentileri artti. Sirada
Carsamba giinii agiklanacak Kasim TUFE verisi yer aliyor.
Eger veri slrpriz yiksek gelmez ise piyasa haftaya faiz
indirimi olacagi goérusunu korur diye disunuyoruz.

Cuma gunu istihdam verisi, Dolar Endeksini biraz zayiflatti,
sonrasinda toparlandi. Bu sabah 106,05 civarinda islem
goriyor.

Teknik olarak Dolar Endeksi (DXY) 105,5 seviyesi Ustiinde
kalicihk sagladi. 105,5 lstiinde dolar talebi glgli
durusuna devam edebilir.

i¢ tarafta, Kasim ay1 TUFE verisi manset isteneni-bekleneni
vermese de detaylarda ihmli veriler piyasada Aralk faiz
indirim umutlarinin korunmasina neden oluyor.

Genel cercevede TL faizinin cazip olusu, TL'ye avantaj
saglamaya devam ediyor. Ancak faiz indirim dénglsindn
yaklagsmakta olmasi TL’nin gliciinu biraz zayiflatiyor.

Kurda i1hmh yukari egilimi koruyor. Bu sabah 34,80
civarinda islem goriiyor. Asagida 34,50 ve 34,00; yukarida
35,00 ve 35,50 6ne ¢ikan teknik seviyeler.
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Hazine bu hafta Aralik ay1 bor¢lanma takvimine baslayacak.
Bugtin 4 yil vadeli TLREF tahvil ihale edilecek.

Yatirimcilar, enflasyon diststini ve buna bagli olarak
TCMB'nin faiz indirimini bekliyor. Kasim ay1 TUFE verisi bir
miktar soru isaretleri yaratsa da piyasa Aralik’ta faiz indirimi
olur goérusini  koruyor. Ancak indirimi sinirli - olabilir.
indirimin Ocak ayina kayma ihtimali de géz ardi ediimemeli.

Tahvil yatirmcisi, indirimin  baglamasini ve indirimin
patikasini merak ediyor. Patika, tahvil verim egrisinin
sekillenmesini saglayacak.

Globalde, FED’in faiz indirimi yapacagi bekleniyor.
Enflasyon, FED patikasi igin asil belirleyici ise Trump
olabilir.

2 yilhik ve 10 yillik TL gosterge tahviller giinu sirasiyla hafif
alicili, saticili seyirle %41,82 ve %29,74 seviyesinde
tamamladi.

Hisse Senedi (Yapi Kredi Yatirim):
Kisa vadeli yukselisin ilk hedef noktasi olarak 10,200
seviyesini izliyoruz... 5 Kasim tarihinde basladigi kisa vadeli
yukselis trendi igerisindeki hareketini surdiren BIST 100
Endeksi, cuma gunini yatay bir seyrin adindan %1.46'hk
degder artigiyla 10,081 puandan tamamladi.

Genel olarak baktigimizda ise yatay seyrin ardindan 9,750
direncinin asilmasiyla gl¢ kazanan alim egiliminin, kisa
vadeli hedef noktasi olarak izledigimiz 10,200 seviyesine
yaklastigini gézlemliyoruz. Bu kapsamda 10,000 seviyesini
geri gekilmelerde ilk 6nemli destek noktasi olarak aliyoruz.
9,750 destegdi korunabildigi surece ise piyasada yukari
yondeki kisa vadeli momentumun devam edecegini
distintyoruz.

ilk onemli direnc bélgesi olarak izledigimiz 10,000
seviyesinin Uzerine ¢ikildi, bundan sonra 10,250-10,350
bdlgesinin test edilebilecegini 6ngoriiyoruz. Asagi yonde ise
kisa vadeli hareketin kritik destek ve stop loss noktasi
olarak 10,000 seviyesini aliyoruz.
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Eur/Usd ~Gbp/Usd-- Altin'- Eutobon¥

ABD 10
EurUsd W || Gbpusd W ONSAltin$ A CDS5Y W Villik b
1,0552 -0,23% 1,2736 -0,11% 2.641 0,45% 248 B 4,15 -0,03
Eur/Usd: Altin:
6 Aralik istihdam, 11 Aralik TUFE, 18 Aralik FED faiz karari... ABD  Jeopolitik risklerin azalmasi, momentumun zayiflamasina yol agti.
veri takvimi piyasalarin seyrindeki major ekonomik basliklar. 2.605-2.665 Usd dar bandinda ilerlemeyi surdiriyor. Yakin

] zamanda seyir benzer sekilde surebilir. Seyri degistirecek, slrpriz

Istihdam veri seti, beklentilere yakin geldi. O ylzden piyasa ‘Aralik  yaratabilecek veri takvimi ekonomik tarafta pek yok diyebiliriz.

FED faiz indirimi’ kanaatini korudu hatta biraz artirdi. Siyasi tarafta G.Kore, Fransa, Suriye haberleri alici-satici

3 dengesini ¢ok degistirmedi. Siyasette dikkat ceken ve surprize

Sirada TUFE verisi yer aliyor. Piyasa mangette ylzde 2,7 (6nceki  acik figlr Trump. Fiyatlama davranigini degistirebilir.

2,6%), cekirdekte ise yuzde 3,2 (6nceki 3,1%) beklenti halinde ve

mevcut seviyeler korunur kanaati hakim. Gegctigimiz Cuma ABD istihdami beklentilere paralel geldi, bu
} Carsamba ABD TUFE de beklentilerden sapmaz ise FED faiz

Eger TUFE de sirpriz yapmaz ise haftaya FED faiz indirir géris  indirimi beklentileri korunur diye disinlyoruz. Bu olasilik ise

konsenstuise dénusebilir. piyasanin istahi ayni kalabilir sonucunu yaratabilir.

FED her ne kadar faiz indirim déngisine girmis olsa da bu  Genel olarak zirve seviyesinden sonra dengelenme halinde olan

asamada slrece dair soru isaretleri olusmus durumda. Cunkl  altin igin kisa vadede mevcut hal slrebilir. Orta vade ise daha

Trump’in zaferi ile artik dinamik farkli hal alabilir. Bu yonde iyimser beklentilere acik.

sinyaller geliyor. O yuzden FED de temkinli tavir sergileyebilir.

Ongoru ufkunu kisaya gekebilir. Ki bu yonde agiklamalar, szl Kisa vadede 2.615-2.660 Usd fiyat araliginda bir siire yatay seyir

yonlendirmeler geliyor. gorebiliriz. Teknik olarak, 2.615 Usd altinda fiyatlamalar satig
baskisinin kisa vade de devam etmesine neden olabilir.

Bu hafta ABD TUFE verisi konusulur diye diisiiniiyoruz. FED

yetkilileri ise sessizlik dénemindeler. AB'de ECB faiz karari 6ne  Bu sabah 2.640 Usd seviyesindeki ons altinda 2.605 ve 2.590

¢ikiyor. Piyasa 25 baz puan indirim bekleniyor. Burada da faizin ~ Usd seviyeleri giin igi destek, 2.660 ve 2.685 Usd seviyeleri gin

patikasi 6nemli. Pergsembe faiz kararindan 30 dakika sonra ici direng seviyeleri olarak izlenebilir. Bugiin yatay seyir

16:45'de ECB baskani Lagarde konusacak. Farkli bir gsey sdylerse izleyebilir.

hareket yaratabilir. Avrupa’da ayrica Fransa siyaseti takip edilecek

2. konu. 2025 bltgesi bekleniyor.

Teknik agidan 1,045 seviyesinin altinda paritede 1 civart  Eyrobond:
seviyelerin yeniden konusulmaya baslanmasina neden olabilir.
Yakin vade 1,05 lizerinde dengelenme, tepki galismasi gorilebilir.
Teknik olarak DXY (Dolar Endeksi) 105.5-107,3 seviyesi
arasinda fiyatlama devam edebilir.

ABD tahvil faizleri Kasim ayi ortasinda bu yana disls egiliminde.
Trump blUyUmeye dair bir heyecan yaratmaz ise FED patikasi
gevseme yolunda ilerleyebilir. Buna paralel tahvil faizleri disls
egilimini  koruyabilir. Gegtigimiz Cuma ABD istihdam verisi
beklentilere yakin geldi. Carsamba giini ABD TUFE verisi
aciklanacak. Sonuglara bagh olarak piyasa yon bulabilir. Bu hafta
ABD Hazinesi 3 10 30 yil vadeli tahvil ihaleleri diizenleyecek,
sonuglar sinyal uretebilir.

Bu sabah 1,056 seviyesindeki paritede 1,052 ve 1,043 seviyeleri
gln ici destek; 1,058 ve 1,063 seviyeleri gun i¢i diren¢ seviyeleri
olarak izlenebilir. Buglin yatay seyir izleyebilir.

Gbp/Usd: i tarafta, son enflasyon verisi biraz soru isareti yaratsa da faiz
Parite bu hafta ABD giidimiinde kalabilir. ABD istindam verisi ~ indirim beklentisi korunuyor. Aralik ayinda indirim  olup
heyecan yaratmadi, sirada TUFE verisi yer aliyor. Eger siirpriz olmayacagi hala net degil. Olsa bile sinirli indirim olabilir. Nette

yapmaz ise fiyatlama davranisi benzer sekilde siirebilir ve FED faiz ~ iS€ faiz indirim strecine yakin oldugumuzu distndyoruz. 5Y CDS
indirim beklentisi korunabilir. 2020 baginda bu yana en diglk seviyesine indi.

Dolar Endeksinde teknik olarak 105.5 -107,3 seviyesi arasinda Tarkiye 5 yillk CDS 248 ile gunt tamamladi. Eurobondlar sinirh
fiyatlama devam edebilir. alicili hareket etti. Birim fiyatlar, kisalarda O ile -1 cent; orta

vadelilerde +25 ile +25 cent; uzunlarda +40 ile +44 cent degisim
Bu sabah 1,274 seviyesinde bulunan paritede 1,272 ve 1,262 ©ldu. Faizler ise sirasiyla 4,20%, 6,65% ve 7,77% oldu.
seviyeleri gun igi destek; 1,282 ve 1,288 seviyeleri glin igi direng
seviyeleri olarak izlenebilir Bugln yatay seyir izleyebilir.
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()

= Saat Data Beklenti Onceki

o 02:50 Japonya 3¢ Biyime [Final) 1,0% 0,9%
04:30 Cin TUFE 0,4% 0,3%

Hazine 4 yil vadeli TLREF tahvil ile borglanacak

6 Ara 2024 2023 2022 2021 2020 2019 2018
= fusam 3481 2955 1871 1340 744 595 5329
]
% [Eom 3676 3268 2001 1511 9.10 867 606
E [ewusd 10552 11059 10697 11376 12217 11218 1148
@
o |ebp/usd 12736 12754 12071 13533 13676 13246 1275
TL 2 Yillk Gésterge Tahvil (%) 4182 39,68 9.97 2270 1495 1178 1973
= TL 10 Yilk Gosterge Tahvil (%) 2974 26,75 9.83 2432 1230 1221 1648
s e
= £ |Tarkaye €DS (baz puan) 248 284 512 564 303 282 362
@ |ABD 10 Vi Tawil (%) 415 386 388 151 032 032 192
o .
= |BisT- 100 Endelsi 10081 7470 5509 1858 1477 1144 913
S |Dow Jones Endelsi 44643 37690 33147 36338 30606 28538 23327
‘: Nasiaq Endeksi 19.860 15011 10466 15645 12888 8973 6635
(7) 9 |s&P Endeksi 6.090 4770 3840 4766 3756 3231 2507
C I |oax 20385 16752 13924 15.885 13719 13243 10559
E Altin {TL) 2956 1960 1097 781 454 290 218
= o |Atnfusd) 2641 2063 1824 1830 1501 1518 1282
(@) E Giimiis (TL) 3457 22,62 1439 993 631 342 263
= w | eimis (usd) 310 238 239 233 264 17.9 155
o Degigimier
c = |usdTL 178 57.9 396 803 B0 124 3890
— ]
= i 125 633 325 660 364 100 33
=
[} = |Euyusd 46 34 £0 £9 88 21 45
() o |ebp/Usd 04 57 108 40 332 21 56
— TL Gésterge Bono (baz puan) 214 2971 1273 774 318 795 £33
_.G_.J = TL 10 Yillik Talwil {baz puan) 299 1692 -1449 1142 &9 437 474
=)
(72] 2 £ |Turkaye CDS (baz puan) 36 228 52 261 21 80 194
- 11
:0 = o |ABD 10 Yillk Tahvil {baz puzn) 28 2 237 &0 0 -100 a7
E Ly .
— B |BisT- 100 Endeksi 349 356 1966 58 291 354 209
S |Dow Jones Endeksi 184 137 &8 187 7.2 223 56
‘: Nasdaq Endehsi 323 434 331 214 436 352 41
9 |s&P Endeksi 277 242 194 269 1632 289 £2
I |oax 217 203 123 158 35 55 183
Altin (TL) 508 787 404 720 564 331 373
o |An usd) 280 131 03 a7 252 184 16
E Giimiis (TL) 533 57.2 449 574 846 298 75
W |Gimis (Usd) 302 06 28 419 478 155 87
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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 arastirnimamistir. 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 verilmemektedir. Bu raporun
ticari amagli kullanimi sonucu olugabilecek zararlardan dolayi
Bankamiz higbir sorumluluk tstlenmemektedir. Bu rapor hi¢ bir
sekilde menkul degerlerin satin alinmasi veya satiimasi igin bir
teklifi ile aracilik teklifini icermemektedir. / Burada yer alan
yatirm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danigmanhgi
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 magterilerimizin mali durumu ile risk ve
getiri tercihlerine uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece
burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirnm karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuclar 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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