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Piyasalara-Genel Bakis

Global piyasalar aralik ayinin son haftasindayiz. Noel haftasi olmasi sebebi ile yurt disi piyasalarda
hacimlerin azaldigi yataya yakin bir hafta gorebiliriz. Gegen hafta gerceklesen ve piyasalarda volatilite
olugsmasina yol agan FED toplantisi sonrasinda bu hafta makro veri tarafinda 6ne ¢ikan bir veri bulunmuyor.

Gecen hafta FED’in aralik ay! icin 25 baz puan faiz indirimine gidecegdi neredeyse kesin bir sekilde toplanti
oncesinde piyasalar tarafindan fiyatlanmisti. Piyasalar icin sasirtici olan ise FED’in tahmin setinde FED
Uyeleri 2025 yilinda doért adet 25 baz puan faiz indirimi beklerken, yeni tahmin setinde iki adet faiz indirimine
yer vermesi oldu. FED 2025 faiz indirim temposunda durus degisikligine gitmis gozikuyor. Degisikligin ise
altinda yatan temel neden Trump'in korumaci politikalari. 20 Ocakta yemin ederek goérevi teslim alacak olan
Trump’in atacagi makro ekonomik adimlar 2025 yilinin haritasini netlestirecek.

FED uyeleri 2024 yilinda gevseme adimlari i¢in karar alirken gelen ABD makro verilerinin 1sigini kullandi.
Ekonomiyi resesyona sokmadan ‘yumusak inis’ senaryosu ile birlikte ABD finansallari olumlu bir yil gecirdi.
Son aciklanan projeksiyonlar ise FED Uyelerinin kafa karisiklidini gésterdigini disindyoruz. Beklentilerde
yapilan revizyonlar Cumhuriyetci ajanda ile ilgili gdzukuyor.

Cuma gunu FED favori gostergesi, ABD kisisel tiketim harcamalari endeksi (PCE) beklentilerin hafif altinda
geldi. Hem manset hem c¢ekirdek verinin yatay gériinim sergilemesi ile hava biraz yumusadi. Mayis ayindan
beri gelen en dusuk veri. ABD makro veriler 2025 yili igin faiz indirim déngusinu desteklerken, Cumhuriyetgi
ajanda ve Trump politikalari ise bir bilinmezlik yaratiyor. Bu politikalarin ne kadarinin hayat gegirilecegi ise
2025 yilinin faiz indirim temposunu belirleyecek ana unsur olabilir.

Conference Board, Amerikali tlketicilerin egilimlerini dlgen Tuketici Glven Endeksi'ne iligkin aralik ayi
verilerini acikladi. Buna gore, tiketici gliven endeksi aralikta gecen aya kiyasla 8,1 puan azalarak 104,7'ye
indi.

Avrupa’da ekonomik gérinim zayif olmaya devam ediyor. Fransa ve Almanya da devam eden siyasi
belirsizlik ve imalat tarafinda yasanan gu¢ kaybi hem ekonomik hem siyasi risklerin kita da beraber
ilerlemesine neden oluyor. Politika yapicilar politikayl gevsetmek icin "kademeli" bir yaklagimi tercih ediyor.

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

Bu hafta makro veri trafigi yogun degil. Dayanikli mal siparigleri, toptan stoklar, éne ¢ikan veriler. Ayrica BOJ
toplanti tutanaklari ve baskani Ueda’nin konusmasi, TUFE Japonya ajandasinda dikkat gekenler.

Bu sabah global piyasalarda risk igtahi gogunlukla negatif. ABD vadelileri hafif eksi. Asya piyasalarinda
Cin %0,7, Hong Kong %1,2 arti, Japonya %0,3 civarinda eksi. ABD 10 yillik tahvil faizi %4,58, Dolar Endeksi
108,1, ons altin 2.617 Usd civarinda islem goéruyor.

i¢ tarafta, 2025 asgari licret belirleme siirecinde sona gelindi. Komisyonun bu hafta yapacagi toplantiyla
yeni asgari lcreti agiklamasi bekleniyor. Masada isgi tarafini temsil eden Tiirk-is talebinin 29 bin 583 TL
oldugunu agikladi. Kasim ayinda TCMB enflasyon raporu sunumunda faiz indirimi igin bir sinyalleme
yapilmisti. 26 Arahk’ta PPK faiz kararini aciklayacak. 100-250 baz puan araliginda indirim beklentileri
spekile ediliyor.

Reel kesim gliveni, kapasite kullanimi haftanin diger verileri.
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UsdTry * EurTry * 2 Yilhk Gosterge

* 10 Yilhk Gosterge * BIST100 *

Tahvil Tahvil
35,25 0,19% 36,83 0,12% 43,41 0,04 30,28 0,32 9.627 -1,01%
Usd/TL: TL Tahvil/Bono:

Ekim ayinin baginda 100 civari olan Dolar Endeksi (DXY)
ABD ekonomisinde yasanan gucli goérinim, Trump’in
enflasyonist etkiler yapmasi beklenen yeni politikalari
esliginde yili 108 seviyelerine yakin kapatma niyetinde.
Aralik ayinin 107,3 seviyesinin Uzerinde kapamasi takip
eden aylar da teknik olarak dolarin kuvvetli durmasini
saglayabilir.

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 1hmh yukar egilimi koruyor. Bu sabah 35,25
civarinda iglem goruyor. Asagida 34,70 ve 34,50; yukarida
35,50 ve 36,00 6ne ¢ikan teknik seviyeler.
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Persembe guni TCMB'nin faiz indirimi karari alacagi
ongoriliyor. 100-250 baz puan araligina yayilan bir beklenti
araligi 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 4 baz
puan dusus ile %43,41 ve 32 baz puan artis ile %30,28
seviyesinde tamamladi.

Hisse Senedi (Yapi Kredi Yatirim):
Kisa vadeli satig baskinin devam ettigi piyasada, 9,500
seviyesini geri gekilmenin destek noktasi olarak izliyoruz ...

Endekste 10,250 hedef direng noktasinda baslayan asagi
hareketin, gectigimiz hafta kisa vadeli ylkselisin trend
destegi olarak izledigimiz 9,900 seviyesinin kiriimasiyla
devam ettigini gozlemliyoruz.

Haftanin ilk islem ginini -%1.01 oraninda deger kaybiyla
9,626 puandan tamamlayan piyasada, su asamada asagi
hareketin devam egiliminin slrdigini disindyoruz. Bu
kapsamda endeksteki satis baskisi 9,900 trend desteginin
asagdl kirnlmasiyla bir alt destek olarak izledigimiz 9,500
seviyesi Uzerinde ilk etapta dengelenmeye calisacaktir.
9,500 altindaki olasi hareketlerin ise piyasada 9,550 ve
9,250 desteklerinin test edilme riskini strdirebilecegini goz
ondnde 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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ABD 1
EurUsd GbpUSd Wy ONSAItnS CDS 5Y = leko 0
1,0398 -0,40% 1,2534 -0,40% 2.618 -0,30% 257 0 4,59 0,06
Eur/Usd: Altin;

Gegen hafta FED'in durus degisikligi ve 2025 yilinda temkinli
olacagini aciklamasi sonrasinda paritede baskil sire¢ devam etti.
Cuma gunu agiklanan FED favori gostergesi PCE yuzleri glldirse
de Eur talebi diin yerini dolar talebine birakti.

Sure¢ 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 gu¢ kazanabilir ve bir sure daha giclu kalabilir diye
disiniyoruz. Avrupa tarafi faiz indirimlerine devam etmesi
bekleniyor. ABD tarafinin bu beklentiye girmesi i¢in ocak ayinda
Trump politikalarini gérmek gerekebilir.

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

Bu sabah 1,04 seviyesindeki paritede 1,04 ve 1,035 seviyeleri giin
ici destek; 1,049 ve 1,057 seviyeleri giin ici direng seviyeleri olarak
izlenebilir. Buglin parite yatay pozitif seyir izleyebilir.

Gbp/Usd:

Cuma giini ABD PCE verisinin beklentilerin hafif altinda kalmasi ile
piyasa biraz rahatladi. Dolar Endeksi hafif gevsedi. Yeni hafta
gorece sakin bir ajandaya sahip. Yil sonu yaklasirken piyasa
mevcut seviyelerden ¢ok uzaklasmayabilir.

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

Bu sabah 1,253 seviyesinde bulunan paritede 1,25 ve 1,246
seviyeleri gun igi destek; 1,259 ve 1,264 seviyeleri gln ici direng
seviyeleri olarak izlenebilir. Buglin parite yatay seyir izleyebilir.
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Kisa vadeli resim denge gabasinin sirdugi izlenimi veriyor.
Jeopolitigin daha sakinlesmesi ve faiz indirim temposunun
azalmasi altin talebini baskiliyor. Esas mesele Trump’in nasil bir
yol izleyecegi. Gorunta net degil o yuzden belirli hal olugsmuyor.
Fiyatlama temkinli-kararsiz kaliyor. 2.600 Usd Ustl tutunma
hacimsiz hafta da devam ediyor.

Yeni hafta ajanda yodun degil. Yil sonu yaklasti. Sirpriz bir
haber-gelisme olmaz ise mevcut seviyeler korunabilir.

Teknik olarak, 2.600 Usd altinda fiyatlamalar satig baskisinin
kisa vade de devam etmesine neden olabilir.

Bu sabah 2.617 Usd seviyesindeki ons altinda 2.590 ve 2.575
Usd seviyeleri giin ici destek, 2.630 ve 2.650 Usd seviyeleri giin
ici direng seviyeleri olarak izlenebilir. Bugiin yatay-sinirh pozitif
seyir izleyenbilir.

Eurobond:

Disarida, FED yavaslamasi ve Trump belirsizligi iki temel konu.
Trump ise bagimsiz degisken. ABD 10 yillik tahvil faizi %4
seviyesinden 4,60% seviyesine kadar yukseldi. Bu sabah 4,52%.
Kritik direng noktasi %4,50 seviyesi uUstliinde fiyatlama devam
ediyor. Tahvil yatinmcisi enflasyon konusunda tedirgin. Dolar
endeksi ile birlikte ABD 10 yillik tahvil faizinin artmasi risk istahini
baskilayabilir.

ic tarafta, kritikk haftadayiz. TCMB'nin indirim karari almasi
bekleniyor. 100-250 baz puanlik indirim spekiile ediliyor. Eger
indirim karart gelmez ise CDS olumlu etkilenebilir. Bu
anlamda diger yerel varliklardan ayrisabilir. FED’in temkinli
oldugu, Trump belirsizliginin yasandigi siire¢ aleyhimize
global etki yaratiyor. Ic gelismelerin giiclenmesi dis etkiyi
dengelemeyi saglayabilir.

Tarkiye 5 yilhk CDS 257 ile gunt tamamladi. Eurobondlar sinir
negatif hareket etti. Birim fiyatlar, kisalarda -5 ile -4 cent; orta
vadelilerde -28 ile -22 cent; uzunlarda -27 ile -26 cent degisim
oldu. Faizler ise sirasiyla 4,89%, 7,08% ve 8,23 oldu.
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Gundem

- ABD ve Ingiltere piyasalari Noel tatili nedeniyle erken kapanacak
- Almanya piyasalari Noel tatili nedeniyle kapal olacak
- 16:30 ABD - Dayanikh Tiketim Mal Sipanglen (beklenti: %-0.3 dnceki: %0.3)

23 Ara 2024 2023 2022 2021 2020 2019 2018
= |usam 3525 2955 1871 13.40 744 595 529
% Eur/TL 3683 3268 2001 1511 9.10 66T 606
E EurylUsd 10398 11059 10697 11376 13247 11318 1146
o |ebp/usd 13534 12754 12071 13533 13676 13248 1375
TL 2 Yillk Gsterge Tahwil (%) 4341 3968 9.97 2370 1496 1178 1973
— TL 10 Yillk Gésterge Tahvil {%) 3028 2675 983 2432 1230 1221 16.48
,E % Turkiye CDS (baz puan) 257 284 513 564 303 282 362
= B0 |ABD 10 Yilk Tahvil {%) 459 386 388 151 092 092 192
% BIST - 100 Endeksi 9627 7470 5509 1858 1477 1144 913
5 |Dow sones Endeksi 42907 37690 33147 36338 30606 28538 23327
— ‘: Nasdaq Endeksi 19765 15011 10466 15645 12888 8973 6635
) 9 |saP Endeksi 5974 4770 3840 4766 3756 32314 2507
% I |oax 19.849 16752 13924 15885 13719 13249 10559
E Altin (TL) 2967 1960 1097 781 454 290 218
= o [Attn (usd) 2618 2063 1824 1830 1301 1518 1282
"8 £ |simis m) 3373 2352 1439 993 631 342 263
o | Gimis (Usd) 298 238 239 233 264 179 155
o Degisimler
E w |usam 193 579 396 803 50 124 3690
’G_) % Eur/TL 127 633 325 660 364 100 33
F.) E Eury/Usd &0 34 &0 9 88 21 45
& o |Gbp/usd =1y 57 108 10 32 21 56
o
) TL Giésterge Bono (baz puan) 373 2371 1273 774 318 795 633
= = TL 10 Yl Tahwl {baz puan) 353 1692 1449 1142 &9 427 474
:8 ,r;: E Tirkiye CDS (baz puan) 27 228 52 261 21 80 194
(D i~ 0 |ABD 10 Yillk Tahvil (baz puan) 72 2 237 &0 o -100 a7
— % BIST - 100 Endeksi 2839 356 1966 58 291 54 209
S |Dow Jones Endeksi 138 137 £8 187 72 223 56
‘g Masdaq Endeksi 347 434 334 214 436 352 41
9 |s&P Endelsi 53 243 194 2639 163 289 £2
I |oax 185 203 123 158 35 55 183
Altin (TL) 514 787 404 720 56.4 331 373
o |Atniusd 269 131 03 a7 253 184 46
£ |eimis m) 492 572 4439 574 846 298 275
w |eimis usd) 351 06 28 119 478 155 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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