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Piyasalara-Genel Bakis

ABD ekonomisi genel olarak buylk oranda gliciini korugunu sinyalliyor. Bu ayin basindan beri piyasalar ve
FED daha c¢ok bu yonde algiladi. Burada igglcu ve enflasyon verileri basat roldeler ve s6z konusu algida
paylari blyuk. Ekonominin kondisyonu hakkinda zayiflama sinyali veren veriler oldugunu da belirtelim. Pir
bir olumlu algi s6z konusu degil. Ancak enflasyon ve is giicli verileri manseti olusturuyor. Son TUFE ve UFE
verileri (6zellikle UFE) ABD’de fiyat artislarinin hizlarini korudugunu ve son aylarda hizlarinin biraz arttigini
isaret etti. FED yine de enflasyonun hedefe (%2) yakinsayacagi kanaatini koruyor. Madem hedefe erisimde
bir sikintt gérmuiyorsa neden temkinli olmayi tercih etti diye sordugumuzda bunun cevabi maliye
politikasina dair belirsizlikler olabilir. Yani Trump’in nasil bir yonetim izleyecegine dair kestirim
yapamamanin zorlugu baz aliyor.

Bunun bir érnegi ile haftaya bagsliyoruz. ‘Panama ya kanalin gegis licretlerini diiglirsiin ya da kanali bize
geri versin.” Trump bu ¢ikisi ile az énce ifade ettigimiz belirsizlik tanimlamasinin hakkini veriyor. Panama
Kanali 1914’de ABD tarafindan tamamlandi ve Baskan Jimmy Carter 1977°'de imzalanan anlasma ise
1999’da Panama’ya geri verildi. Kanal ABD tarafindan yodun olarak kullaniliyor. Son zamanlarda kuraklik-
iklim degisikligi nedeniyle gemi gegislerinde sikintilar ortaya ¢ikti. Kanalin randimani dusti. Gemi rotalarinin
uzamasi, yUklerin kanalin bir tarafinda diger tarafina kara yolu ile tagsinmasi maliyetleri artirdi. Maliyet artisi
enflasyon baskisi yaratiyor. Tabi konu sadece parasal-ekonomik degil. Cin de kanali yodun olarak
kullaniyor. Ustelik kanalin iki ucundaki 5 limanin 2’si Cinli bir firmaya ait. ABD-Cin gerginliginde Trump ikinci
dénemine giris yapliyor.

Avrupa’da ekonomik gériiniim zayif. Ucret artiglarinda hiz kaybi, firma faaliyetlerinde ve kar marjlarinda
daralma, istihdamda sikintilar esliginde enflasyonun diististini strdirmesi ve hedefe erismesi bekleniyor. Bu
resme tarife belirsizligini de ekledigimizde yakin gelecek Avrupa icin belirsiz hal aliyor. Siyasi belirsizlikleri
de ekledigimizde Merkez bankasi ECB, faiz indirimlerinin strecegini ifade ediyor.

Carsamba ginid ABD piyasalari, Carsamba-Persembe Avrupa piyasalari kapali Global piyasalarda tatil
havasi ve yil sonu sakinligi daha fazla hissedilebilir. Islem hacminde diisiis, katilimci sayisinda
azalma olagan olarak gorulebilir.

Bu hafta makro veri trafigi yogun degil. ABD tiiketici gliveni, dayanikli mal siparisleri, toptan stoklar, ingiltere
3C bilyiime éne c¢ikan veriler. Ayrica BOJ toplanti tutanaklar ve baskani Ueda’nin konusmasi, TUFE
Japonya ajandasinda dikkat gekenler.

Cuma guni ABD kigisel tiketim harcamalan endeksi (PCE) beklentilerin hafif altinda geldi. Hem
manset hem cekirdek verinin yatay gorinim sergilemesi ile hava biraz yumusadi, risk istahi hafif artti.
Dolarin baskisi biraz azaldi. Yeni haftaya gegen haftaya gérece daha ihmli baglyoruz. Tatil havasi nedeniyle
mevcut fiyatlama davranisi surebilir.

Bu sabah global piyasalarda risk igtahi pozitif. ABD vadelileri %0,30-0,60 araliginda arti. Asya
piyasalarinda Cin %0,2, Hong Kong %0,7, Japonya %0,9 civarinda arti. ABD 10 yillik tahvil faizi %4,53,
Dolar Endeksi 107,7, ons altin 2.623 Usd civarinda islem goriyor.

i tarafta, kritik bir haftaya basliyoruz. TCMB faiz kararini agiklayacak. Piyasa 100-250 baz puan aralijinda
indirim bekliyor. indirim yelpazesinin genisligi disinda indirim zamanina dair de tam bir konsensiis olugsmus
degil. Yine de Aralik’ta faiz indirimi satin alinmig, fiyatlanmis durumda. Eger indirim olmaz ise surpriz etkisi
daha fazla olabilir. Yerel varliklar farkli reaksiyonlar verebilir (6rnegin TL guglenebilir, BIST dusebilir) .
Persembe saat 14:00'de faiz karari agiklanacak.

Reel kesim guiveni, kapasite kullanimi haftanin diger verileri.
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UsdTry A || EurTry #h " b o W | BIST100
35,19 0,08% 36,88 1,15% 43,45 -0,05 29,96 -0,31 9.725 -0,42%
Usd/TL: TL Tahvil/Bono:
Bu ayin basindan beri majér ABD verileri isgucu, enflasyon  Persembe guni TCMB'nin faiz indirimi karari alacagi

hakkinda gugli olduklari sinyali verdi. Dolar talebi artti.
Sirece Trump faktéri de eslik edince Dolar buradan da
destek buldu. Cuma guni acgiklanan ABD kisisel tiketim
harcamalari endeksi (PCE) manset ve c¢ekirdekte
beklentilerin hafif altinda geldi ve ‘sorun yaratmadr’. Boylece
Dolar talebi biraz azaldi.

Yeni hafta gérece yogun olmayan bir ajandaya sahip. ABD
tuketici guveni, dayanikl mal siparigleri 6ne cikan veriler.

Dolar Endeksi 107-107,5 bdlgesinin Uzerinde fiyatlama
devam ediyor. Usd gliciini koruyabilir. Biraz daha artirabilir.
107-107,5 bolgesinin ustiinde 110 seviyesine erigsmek
isteyebilir.

i¢ tarafta, son haftalarin en kritik olanina basladigimizi
sOyleyebiliriz. Persembe ginu PPK faiz kararini
aciklayacak. 100-250 baz puan araliginda indirim
beklentileri spekule ediliyor. Olasi indirim sembolik olsa da
piyasanin satin almis olmasi 6nemli. Eger indirim adimi
gelmezse risk istahi baskilanabilir, TL biraz guglenebilir.

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

Kurda i1hmh yukar egilimi koruyor. Bu sabah 35,19
civarinda iglem goruyor. Asagida 34,70 ve 34,50; yukarida
35,50 ve 36,00 6ne ¢ikan teknik seviyeler.
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ongoriliyor. 100-250 baz puan araligina yayilan bir yelpaze
s6z konusu.

Normal sartlarda indirim beklentisi ile tahvil faizlerinde asagi
yonli hareket olmasi beklenir. Gosterge tahvil faizlerine
baktigimizda volatil-kararsiz bir seyir oldugunu goriyoruz.
Bunda enflasyona  dair  kanaatlerin  konsensuse
dénusememesi etkili oluyor diye disunuyoruz. Buna paralel
olarak olasi TCMB faiz indiriminde zaman-miktar
konusunda da farkli yaklasimlar s6z konusu. Enflasyona
dair kanaatleri asagr yon Uzerinde yogunlastiginda tahvil
faizleri buna eslik edebilir.

Globalde, piyasalar Trump’i beklemeyi surduriyor. ABD’de
ise ekonomi ve enflasyon FED’in hizini azaltmasini gerekli
kildi. ABD tahvil faizleri yiikseliglerini surdiirtiyor.

2 yillik ve 10 yillik TL gdsterge tahviller giinu sirasiyla 5 baz
puan dusus ile %43,45 ve 31 baz puan azalis ile %29,96
seviyesinde tamamladi.

Hisse Senedi (Yapi Kredi Yatirim):
9,900 trend desteginin asag! kiriimasiyla olumsuza donen
teknik gérinim devam ediyor...

Endekste 10,250 hedef direng noktasinda baslayan asagi
hareket, kisa vadeli yikselisin  trend destegi olarak
izledigimiz 9,900 seviyesini gectigimiz hafta asagi kinldigini
gozlemliyoruz.

Boylece 5 Kasim tarihinde basladigi kisa vadeli ylkselig
trendini tamamlayan piyasa, haftayi -%3.96 oraninda deger
kaybiyla 9,765 puandan tamamladi. Endeksteki satis
baskisi 9,900 trend desteginin asagi kiriimasiyla bir alt
destek olarak izledigimiz 9,750/700 seviyesi Uzerinde ilk
etapta dengelenmeye calisacaktir. 9,700 altindaki olasi
hareketlerin ise piyasada 9,500 ve 9,350 desteklerinin test
edilme riskini strdirebilecegini géz 6niinde bulunduruyoruz.
Seans i¢i yukari ataklarda ise 9,900 seviyesini artik ilk
onemli direng noktasi olarak izliyoruz. Endeksin devam
eden asagi hareket igerisinde tepki ylkselisi olusturabilmesi
icin 9,900 direncinin asilmasi gerekiyor.
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1,0440  079% | 1,22585  0,84% 2.625 1,09% 257 3 LA .
Eur/Usd: Altin:

isglicii piyasasi ve enflasyon verileri ABD ekonomisi hakkinda
glicli oldugu sinyali uretti. FED ise buna paralel olarak faiz indirim
dongusunli yavaslatma yoninde pozisyon degisikligine gitti.
Degisiklikte verilerin disinda mali politikaya dair tahmin yapmanin
zorlugu da pay sahibi. Trump ydnetiminin nasil bir pratige imza
atacagdl net degil. Su ana kadar, vaatlerini konusuluyor ve bunlari
ne zaman ve nasil uygulayacadl belirsiz. Trump doénemi
baslamadan hemen 6nce alan kazanmak i¢in yavaglamak iyi bir
secgenek olabilir. FED de bunu yapti.

Ekonomi yavaglama halinde, yatirirm kararlari erteleniyor hatta
firmalar klgulme sinyali veriyor... Ustelik tarife tehditleri spekile
ediliyor. Bu sebeple faiz indirmek ve indirimlerin slrecegi
rehberliginde bulunmak Avrupa merkez bankasi igin makul bir
konumlanma olarak okunabilir.

Slre¢ ABD dolari lehine yapi olusturuyor. Ekim ayi basindan bu
yana Dolar Endeksi 100 seviyesinden 108 seviyesine eristi. 3 ayda
hizli ve belirgin prim sagladi. Trump’i dikkate aldigimizda dolar
biraz daha gii¢ kazanabilir ve bir sire daha gicli kalabilir diye
dislnuyoruz.

Dolar Endeksi 107-107,5 bdlgesinin Ustline c¢iktl. Kasim ayi
ortalarinda test ettigi seviyelere eristi. 107,5 seviyesinin lzerinde
baski devam edebilir. 110 civarini hedef olarak tayin edebilir. Cuma
PCE verisi havayl biraz yumusatti, yeni hafta veri trafigi yogun
degil.

Bu sabah 1,044 seviyesindeki paritede 1,04 ve 1,035 seviyeleri
gln ici destek; 1,049 ve 1,057 seviyeleri gun i¢i diren¢ seviyeleri
olarak izlenebilir. Buglin parite yatay-sinirli pozitif seyir izleyebilir.

Gbp/Usd:

Cuma guni ABD PCE verisinin beklentilerin hafif altinda kalmasi ile
piyasa biraz rahatladi. Dolar Endeksi hafif gevsedi. Yeni hafta
gbrece sakin bir ajandaya sahip. Bugiin ingiltere 3C biiyiime verisi
aciklanacak  (1,0%).Yil sonu yaklasirken piyasa mevcut
seviyelerden ¢ok uzaklasmayabilir.

Dolar Endeksinde teknik olarak 105.5-107,3 araligini lizerine
cikti. 110 kapisi aralandi.

Bu sabah 1,258 seviyesinde bulunan paritede 1,255 ve 1,25
seviyeleri gun igi destek; 1,264 ve 1,269 seviyeleri gln ici direng
seviyeleri olarak izlenebilir. Bugiin parite yatay-sinirli pozitif seyir
izleyebilir.
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Kisa vadeli resim denge gabasinin sirdugi izlenimi veriyor.
Jeopolitigin daha sakinlesmesi bekleniyor, para politikasinda ise
glivercin yaklagsimin temposunda farklilagsmalar goériltyor. FED
hizini dusurtyor. Dolarin guglenmesi, ABD tahvil faizinin
ylkselmesi altin icin baski anlamina geliyor.

Esas mesele Trump’in nasil bir yol izleyecegi. Goriintu net degil o
yuzden belirli hal olusmuyor. Fiyatlama temkinli-kararsiz kaliyor.

Gegtigimiz hafta, FED karari oncesi olusan baski azaldi. Cuma
glini ABD PCE verisi sorun gikarmayinca altin kayiplarini yerine
koyma gabasini sirdlrdd. Yeni hafta ajanda yogun degil. Yil sonu
yaklasti. Surpriz bir haber-gelisme olmaz ise mevcut seviyeler
korunabilir.

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

Bu sabah 2.623 Usd seviyesindeki ons altinda 2.590 ve 2.575
Usd seviyeleri glin igi destek, 2.630 ve 2.650 Usd seviyeleri gin
ici diren¢ seviyeleri olarak izlenebilir. Bugin yatay-sinirli pozitif
seyir izleyebilir.

Eurobond:

Disarida, FED yavaslamasi, Trump belirsizligi iki temel konu.
Trump ise bagimsiz degisken. ABD 10 yillik tahvil faizi %4
seviyesinden 4,60% seviyesine kadar ylkseldi. Bu sabah 4,52%.
Aralik ayindaki bu hareket sonrasi yukari riski hala sicak. %4,50
seviyesi Ustlne yerlesmesi yukari istegin devam etmesine neden
olabilir. Cuma gunu ABD PCE verisi havay! biraz yumusatti. Bu
hafta ajanda yogun degil, yilin son gtinlerindeyiz.

ic tarafta, kritk haftadayiz. TCMB’nin indirim karari almasi
bekleniyor. 100-250 baz puanlk indirim spekile ediliyor. Eger
indirim karari gelmez ise CDS olumlu etkilenebilir. Bu
anlamda diger yerel varliklardan ayrisabilir. FED’in temkinli
oldugu, Trump belirsizliginin yasandigi siire¢ aleyhimize
global etki yaratiyor. i¢c gelismelerin glclenmesi dis etkiyi
dengelemeyi saglayabilir.

Turkiye 5 yilik CDS 257 ile glini tamamladi. Eurobondlar sinirli
negatif hareket etti. Birim fiyatlar, kisalarda -1 ile O cent; orta
vadelilerde -18 ile -3 cent; uzunlarda -29 ile -28 cent degisim
oldu. Faizler ise sirasiyla 4,67%, 7,04% ve 8,20 oldu.
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Saat Data Beklenti Onceki
10:00 Ingiltere 3¢ biylime 1,0% 1,0%
16:30 ABD Danayikl mal siparisleri -0,3% 0,3%
16:30 ABD Yeni konut satislan 670 bin 610 bin
18:00 ABD Tiiketici gliveni 113,0 111,7
20 Ara 2024 2023 2022 2021 2020 2019 2018
— Usd,/TL 3519 2855 1871 1340 744 595 5239
@
2 Eur/TL 3688 3268 2001 1511 910 667 606
E Eur/Usd 10440 11053 10657 11376 13247 11218 1148
m
-8 Gbp, Usd 12585 12754 12071 13533 13676 13246 1275
TL 2 Ydk Gosterge Tahwil (%) 4345 3968 997 2270 1456 1178 1973
— TL 10 Yilik Gasterge Tahwil (%) 2996 2675 983 2432 1290 1221 1648
-
z £ [Tarksye CDS (baz puan) 257 284 512 564 303 282 362
[
= 0 |ABD 10 Yilik Tahvl (%) 453 3.86 3.88 151 092 092 192
o .
E BIST - 100 Endelesi 9725 7470 5509 1858 1477 1144 913
g Dow Jones Endelsi 42840 37.690 33147 36338 30.606 28538 23327
‘: Naszdaqg Endelsi 19573 15011 10466 15645 12888 8973 6635
3 S&P Endelsi 2.931 4770 3.840 4766 3756 3231 2507
= DX 19885 16752 13924 15885 13719 13249 10559
Altin (TL) 2971 1960 1097 TE81 454 290 218
- Altin (Usd) 2625 2063 1824 1830 1901 1518 1282
E Gilimiis {TL) 3357 2283 1435 993 631 342 363
bl Gilimis (Usd) 297 238 239 233 26.4 17.9 155
Degisimler
= Usd,/TL 191 57.9 396 803 B0 124 3890
@
a Eur,/TL 128 633 325 66.0 364 10,0 333
g
E Eur/Usd 86 34 £.0 £.9 88 21 45
o Gbp/U=d 13 57 1008 A0 332 21 56
TL Gosterge Bono (baz puan) 37T 2971 -1373 T4 318 795 633
— TL 10 Yillik Tahwil (baz puan) 321 1692 -1445 1142 &3 437 474
= e
E g Turkiye CO¥S (baz puan) =27 228 52 261 21 -850 194
(1]
= 0 |ABD 10 Yilik Tahwil (baz puan) (18 -2 37 60 o -100 i
o .
% BIST - 100 Endeksi 30.2 356 1966 258 291 254 =209
g Drow Jones Endelesi 13.7 137 88 187 72 23 56
‘: Nasdaq Endeksi 30.4 434 331 214 43.6 3.2 4.1
g 58P Endelsi 243 2432 194 269 163 289 6.2
- DX 187 203 123 158 35 K5 -183
Altin (TL) 516 787 404 720 56.4 331 I3
- Altin {(Usd) Py i | 134 03 37 o] i8.4 16
'E Giimiis (TL) 484 57.2 449 57.4 B4 G 298 75
Ll Glimis (Usd) 247 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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