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Piyasalara-Genel Bakis

Bugiin makro tarafta ABD TUFE verisini kargilayacagiz. Manset TUFE’de haziran-eyliil ddneminde
geri c¢ekiime yasanirken eylil-kasim aylarinda bir miktar katihk goézikuyor. Ekim ayr mangset
enflasyon verisi ylzde 2,6 alti gelirken, agiklanacak data da piyasa mansette hafif ylkselis (ylizde
2,6’dan ylizde 2,7’e) ve gekirdekte hafif yikselis (ylizde 3,1’'den ylizde 3,2’ye) bekliyor. Eger sonug
beklentiler paralelinde olur ise piyasa mevcut fiyatlama davranisini ve FED beklentilerini benzer
sekilde tutabilir. Zayif veri (ne kadar dusuk geldigine bagli olarak) Usd aleyhine fiyatlamaya, FED
faiz indiriminin giiclenmesine saglayabilir. GU¢li gelmesi ise tersi yonde fiyatlamaya yol acabilir.

Bugin agiklanmasi beklenen kasim ay1 ABD enflasyonu, faiz indirimi konusunda belirleyici olabilir.
Mevcut durumda piyasa ylzde 86 ihtimalle ‘faiz indirimi olur’ kanaati tasiyor (CME anketi). Bu
olasilik piyasalarin nerdeyse kesin bir faiz indirimi beklentisi tasidigini gosteriyor. 2024 yilinin
basinda aralik ayinda ABD TUFE verisinin manset tarafta 3,4 geldigini hatirlarsak, uygulanan
politikalarla birlikte ABD dezenflasyon sirecinin hizi azalsa da hala devam ettigi gorullyor.

FED baskani Powell, gegen hafta yaptigi agiklamasinda, eyllil ayindaki faiz indiriminin istihdam
piyasasini desteklemek konusunda gugli bir sinyal oldugunu, para politikasini kisitlayici tutmaya
calistiklarini ve zamanla daha az kisitlayici olacagini belirtmisti. Bu agiklama ile birlikte Trump
politikalarini eslestirdigimizde (kisitlamalar ve tesvikler), 2025 yilinda FED’in faizleri indirmek igin
aceleci olmayacagini dustnlyoruz. Diger taraftan ABD ekonomisinin ylksek faize ragmen gcli
kalmaya devam etmesi de enflasyon goriintisi agisindan olumsuz oldugunu disinuyoruz.

Aralik ayi toplantisinda FED Uyelerinin 2025 yilina ait beklentilerini de 6grenmis olacagiz. Trump
hikumetinin korumaci politikalarini ydnetmeye c¢alisacak olan FED, ayni zamanda enflasyonla olan
micadelesine de beklenenden glcli bir ekonomi tizerinden yonetmeye calisacak.

Yarin aciklanacak Avrupa Merkez Bankasi (ECB) faiz karari haftanin 6nemli glindemi olarak dikkat
cekiyor. Almanya ve Fransa’da yasana siyasi belirsizlige ek, Trump ve politikalarinin neden oldugu
belirsizligin golgesi altinda alinacak faiz karari oldukga 6nemli olacak. Piyasada genel kani 25 baz
puan faiz indirimi yéniinde sekillense bile yasanan sikintilar, Avrupa Merkez Bankasinin énden
yuklemeli(50 baz puan) bir faiz indirimini de bir segenek olarak masada tutmasina neden olabilir.

Asya tarafinda, Japonya Merkez Bankasi faiz kararini 19 Aralik’'ta agiklayacak. Japonya Merkez
Bankasrnin (BOJ) ge¢ kalma riskine karsi bir an dnce faiz artirmasi gerektigi yoninde baskilar
artiyor.

Bu sabah global piyasalarda risk istahi yatay-karigik. ABD vadelileri +/- %0,1 bandinda. Asya
piyasalarinda Cin %0,2 arti, Hong Kong %0,1, Japonya %0,3 civarinda eksi. ABD 10 yillik tahvil
faizi %4,24, Dolar Endeksi 106,3, ons altin 2.695 Usd civarinda islem goruyor.

i¢ tarafta, Turkiye istatistik Kurumu (TUIK) verilerine sanayi tiretimi Ekim ayinda bir 6nceki aya gére
de yiizde 0,9 geriledi. Sanayi lretimi Ekim'de yillik yiizde 3,1 azaldi. TUIK verilerine gére Tiirkiye'de
issizlik orani Ekim'de bir 6nceki aya gore 0,1 puan artarak ytizde 8,8 oldu. Geng niifusta igsizlik
orani yuzde 16,6'ya geriledi. Atil isglci orani ise bir énceki aya gore 1,9 puan artarak yizde 27,6
oldu.

Hazine‘ diin diizenlendigi 2 ihalede ROT dahil 32,3 milyar TL fonlama sagladi. 9 ay vadeli bononun
ihale faizi 45,25%, 5 yil vadeli tahvilin faizi 34,45% oldu.
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USdTry * EurTry * 2 Yilhk Gosterge

Tahvil
34,87 0,11% 36,76 -0,09% 43,41

* 10 Ylll-:-l;f‘fiifterge * BIST].OO *

1,06 30,44 0,47 10.099 -1,54%

Usd/TL:

Bugiin ABD TUFE verisi agiklanacak. Beklentilere yakin
gelirse faiz indirimi igin FED’in elini rahatlatabilir. 2025 yil
icin FED faiz indirim temposu ise Trump politikalarina bagl.
2025 yilinda FED, tempoyu dustrmek isteyebilir.

Dolar Endeksini 105,5 seviyesi Ustinde tutunmayi
saglamlastiriyor. ABD TUFE verisi sonuglari hareketlilik
yaratabilir. 105.5 seviyesi Uzerinde dolar talebinin glcini
korumasini bekliyoruz.

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

i¢ tarafta TCMB uyguladigi siki para politikasiyla beraber
programin yan etkisi sanayi verilerinde goruliyor. Tirkiye
istatistik Kurumu (TUIK) verilerine sanayi dretimi Ekim
ayinda bir 6nceki aya gore de yizde 0,9 geriledi. Sanayi
uretimi  Ekim'de yilhk ylzde 3,1 azaldi. TCMB faiz
indirimlerine hazirlandi§i bu dénemde ilerisi igin sanayi
tarafinda da bir toparlanma yasanabilir.

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 34,86
civarinda iglem goruyor. Asagida 34,50 ve 34,00; yukarida
35,00 ve 35,50 6ne ¢ikan teknik seviyeler.
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TL Tahvil/Bono:

Hazine ve Maliye Bakanlgi, 9 ay vadeli bono ve 5 yil vadeli
tahvilde ihale Oncesi satiglarla birlikte 32,3 milyar TL'lik
borclanma gergeklestirdi. 9 ay vadeli bono ihalesinde
bilesik faiz ylzde 45,25, 5 yil vadeli tahvil ihalesinde ise
ylzde 34,45 oldu.

Yatirmcilar, 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  baslamasini ve indirimin
patikasini merak ediyor. Patika, tahvil verim egrisinin
sekillenmesini saglayacak.

Globalde, haftanin kritik verisi bugin aciklanacak ABD
TUFE, yarin ise Avrupa Merkez Bankasi politika faiz karari
One cikiyor. Sonuglar ve alinacak karar piyasa risk istahini
etkileyebilir.

2 yilhk ve 10 yilhk TL gosterge tahviller ginu saticili seyirle
%43,41 ve %30,44 seviyesinde tamamladi.

Hisse Senedi (Yapi Kredi Yatirim):

Hizli yukselisin ardimdan hisse senedi piyasasinda kar
satiglan etkili oluyor... Sali gind saticili bir seyir izleyen
hisse senedi piyasasinda BIST100 Endeksinin kapanisi
%1,54'10k kayipla puandan yapti.

Yasanan gerilemede XBANK Endeksi %2,66'lik kayipla 6ne
ctkarken, XUSIN Endeksinin %1,56, XUHIZ Endeksinin ise
%0,77 deger kaybettigini gériyoruz.

Genel olarak baktigimizda ise, son 24 ginde 8,500'lerden
baslayan ve TL bazinda %20'ye ulasan ylkselisin ardindan,
hisse senedi piyasasinda bir diizeltme/realizasyon stiirecinin
baslamasini makul goériyoruz. Yukari yonde ana direng
bdlgesi olarak, 10,200-10,400 bolgesindeki fiyat boslugunun
bulundugu alani izlemeye devam ediyoruz.

Asagi yonde ise, ilk 6nemli destek olarak 10,100 bdlgesini
izliyoruz. Bu destegin Uzerinde kalinamamasi halinde ise,
olasi gordigimiz dizeltme hareketinin bir sonraki olasi
destek bolgesi olarak da 9,950-10,000 araligini takip etmeyi

Oneriyoruz.
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ABD 1
EurUsd W\ | Gbpusd A\ ONSAltin$ A\ || CDS5Y A\ o0 A
1,0531 -0,21% 1,2776 0,25% 2.700 1,17% 249 2 4,24 0,04
Eur/Usd: Altin:

Bugiin ABD TUFE verisi agiklanacak. Piyasa mansette yiizde 2,7
(6nceki 2,6%), cekirdekte ise ylzde 3,2 (6nceki 3,1%) bekliyor.
Gelecek veri fiyat artis hizinda yasanan son gorinimu ortaya
koyacak. Manset enflasyonun yaninda c¢ekirdek enflasyonda
katihgin devam edip etmedigi de piyasalar tarafindan yakindan
takip edilecek.

17-18 Aralik tarihinde gergeklesecek FED toplantisi 6ncesinde
onemli bir veri. FED Uyeleri son agiklamalarinda faiz indirimine agik
kapi birakmiglardi. Beklentiler dahilinde gelebilecek bir veri, 25 baz
puan faiz indirimini destekleyebilir. Piyasalar veri dncesinde yizde
90 ihtimalle aralik ayr FOMC toplantisinda faiz indirimi yéniinde
kiimeleniyor. Kuvvetli veri beklentilerin toérpllenmesine ve risk
istahinin baskilanmasina neden olabilir.

Yarin agiklanacak Avrupa Merkez Bankasi (ECB) faiz karari
haftanin diger 6nemli giindemi olarak dikkat ¢ekiyor. Almanya ve
Fransa’da yasanan siyasi belirsizlige ek Trump ve politikalarinin
neden oldugu belirsizligin golgesi altinda alinacak faiz karari
oldukca 6nemli olacak. Piyasa da genel kani 25 baz puan faiz
indirimi yoniinde sekillense bile yasanan sikintilar, Avrupa Merkez
Bankasinin 6nden yiiklemeli(50 baz puan) bir faiz indirimini de bir
segenek olarak masada tutmasina neden

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

Bu sabah 1,053 seviyesindeki paritede 1,052 ve 1,043 seviyeleri
gln ici destek; 1,058 ve 1,063 seviyeleri gun i¢i diren¢ seviyeleri
olarak izlenebilir. Bugiin TS| 16:30'da agiklanacak ABD TUFE
verisine kadar yatay seyir izleyebilir.

Gbp/Usd:

ingiltere'nin Euro Bélgesine kiyasla daha giiglii bilylimesinin yani
sira Ingiltere'nin mali tesvikleri ve nispeten daha yiksek faiz
oranlari gorulmesi, Sterlini Eur kargisinda avantajli hale getirebilir.
Parite gézler bugiin ABD TUFE verisinde olacak.. Eger sirpriz
yapmaz ise fiyatlama davranigi benzer sekilde surebilir ve FED faiz
indirim beklentisi korunabilir

Dolar Endeksinde teknik olarak 105.5 -107,3 seviyesi arasinda
fiyatlama devam edebilir.

Bu sabah 1,277 seviyesinde bulunan paritede 1,272 ve 1,262
seviyeleri gun igi destek; 1,282 ve 1,288 seviyeleri gln ici direng
seviyeleri olarak izlenebilir Bugiin TSI 16:30°'da agiklanacak ABD
TUFE verisine kadar yatay seyir izleyebilir
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Cin ekonomisinin ihtiyatll durustan-ilimli gevseme durusuna
gecmesi baz metallerde talep artisina neden oluyor. Diger
taraftan Cin Merkez Bankasinin tekrar altin alimina basladigina
dair spekilasyonlar da yukselisi destekliyor. Bugiin makro tarafta
ABD TUFE verisi agiklanacak.

Veri sonucuna gore altin fiyatlarinda hareketlilik olusabilir.
Beklenti Ustlinde gelebilecek veri kar satiglarina neden olabilir
Beklentilerden sapmaz ise FED faiz indirimi beklentileri korunur
diye distnuyoruz. Trump politikalari, FED faiz indirim temposu ve
jeopolitik riskler fiyat dinamiklerini olusturan konular olmaya
devam edecek.

Genel olarak zirve seviyesinden sonra dengelenme halinde olan
altin icin teknik olarak 2.715 Usd seviyesinin asilmasi halinde
hareket 2.800 Usd hedefleyebilir..

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

Bu sabah 2.695 Usd seviyesindeki ons altinda 2.650 ve 2.635
Usd seviyeleri glin igi destek, 2.700 ve 2.715 Usd seviyeleri gin
ici direng seviyeleri olarak izlenebilir. Bugiin TSI 16:30'da
agiklanacak ABD TUFE verisine kadar yatay seyir izleyebilir.

Eurobond:

ABD 10 yillik tahvili bugiin agiklanacak ABD TUFE verisi
oncesinde yuzde 4,20 seviyelerinde dengelenmis gozukiyor.
Fiyatlama dinamiklerinde Trump politikalari ana belirleyici unsur.
Uygulanacak politikalarin yansimalarina gére FED faiz indirim
temposunu ayarlamak durumunda kalacak. Enflasyon verilerinde
dezenflasyonun devami FED’in elini bir miktar rahatlatabilir.
Beklenti alti gelebilecek veri tahvil talebinin bir miktar artmasina
neden olabilir.

i¢ tarafta, son enflasyon verisi biraz soru isareti yaratsa da faiz
indirim  beklentisi  korunuyor. Aralik ayinda indirim olup
olmayacagi hala net degil. Olsa bile sinirli indirim olabilir. Nette
ise faiz indirim surecine yakin oldugumuzu dusunuyoruz. 5Y CDS
2020 basinda bu yana en digsiik seviyesine indi.

Turkiye 5 yillik CDS 249 ile glini tamamladi. Eurobondlar sinirl
saticili hareket etti. Birim fiyatlar, kisalarda -1 ile -2 cent; orta
vadelilerde -32 ile -23 cent; uzunlarda -40 ile -39 cent degisim
oldu. Faizler ise sirasiyla 4,18%, 6,70% ve 7,83% oldu.
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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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