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Piyasalara-Genel Bakis

Avrupa ile Rusya arasindaki 5 yillik dogalgaz temin anlasmasi sona erdi. Yilin son ginid Rusya’nin dogalgaz
akigini yavaslattigi belirtildi. Sonrasinda ise Ukrayna’nin ise gaz akisini tamamen durdurdugu ifade ediliyor.

Enerjinin temini, siirekliligi ve maliyeti kritik konular. Bu noktada Avrupa, pandemi sirasindaki global enerji arz
sorunu sonrasinda Subat 2022 tarihi itibari ile yeni evreye girdi. Rusya’nin Ukrayna’ya saldirmasi Avrupa’yi enetji
acmaz ile bas basa birakti. Rusya’dan temin edilen enerjinin temin rotasi baska cografyalara kaydi. Enerjinin
temininde yol-yéntem-tir degistirilerek surekliligi saglama cabasi sergilendi. Ancak maliyet artigi ile Avrupa’nin
rekabetciligi zayifladi. Enerji sorunu ekonomik yavaslamada ve enflasyon artisinda pay sahibi oldu.

Geldigimiz noktada, Avrupa’nin Rusya’ya bagimliligi bitmis degil, azalmis durumda. Gaz akisinin birden kesilmesi
zaten zayif olan Avrupa ekonomisi hakkinda endiseleri artiriyor. Bélge merkez bankasi olan ECB enflasyonda belli
bir kazanim elde ettikten sonra gevsek para politikasina gecis yapmisti. Ekonomik aktiviteyi desteklemek ana
amaci olarak ifade edilebilir. Son haber denklemin ¢6zimuni daha karmasik hale getirebilir.

Tam da bu noktada Rusya sorununu hizla ¢ézecegini sdyleyen Trump ismi daha kritik hale geliyor. ABD’nin
muttefiki olan Avrupa, Rusya konusunda dogrudan zarar gériiyor. Rusya sorununun ¢ozilmesi Avrupa igin en
kétinln geride kaldigr anlami tagiyabilir. Enerji temininden baglayarak gelecege dair bugiine gére daha iyimser
olunabilir.

Trump ektisi, ekonomik ve siyasi alanda hissedilebilir. Ulkeler, paktlar yeni denge noktalarina gidebilir.
Piyasa i¢in de yeni denge noktalari olusabilir. Varlik siniflari farkl tepkiler verebilir ve tepkiler siire¢ iginde
evrilebilir. Trump 2. dénemine hazirlanirken 2025 basindan itibaren farkh bir yil olabilir.

Dolar Endeksi son dénemdeki sikismasini yukari yonde kirmayi test ediyor. Endeks, Trump beklentisi-algisi ile
biraz daha yukari meyil icinde olabilir. Ne kadar yukselecegini ise Trump’in aksiyonlari belirleyebilir (110, 115).
ABD tahvil faizleri i¢in de benzer durum gecerli. Riskli varliklar ise gugli dolar- yuksek tahvil faizlerinden
hazzetmeyebilir. Ekonomiyi canlandiracagi sinyali veren Trump ile ekonominin temposunu kontrol etmeye calisan
FED ikilem olusturuyor. Yatirimcilar su ana kadar Trump’tan yana fiyatlama yapti. Ancak ikilem daha fazla dikkat
cekebilir. 2025’in ilk temel fiyatlama argimani bu olabilir.

Piyasalarin tatil modunu bugiin itibari ile geride birakacagini disinuyoruz. Piyasaya katilm ve islem hacmi
artabilir. Bugiin bati diinyasinda (ABD, AB, Almanya, ingiltere) imalat PMI verileri, yarin ise ABD ISM imalat
verileri agiklanacak. PMI verileri hem Ulke bazinda trendi gormemize hem de ulkeler arasi mukayeseyi yapmamiza
imkan verecek.

Bu sabah agiklanan Cin Caixin imalat PMI verisi beklentilerin altinda kaldi ama son 3 ayda ardigik 50 seviyesinin
uzerinde kalmayi basardi. Diger yandan Ullke yonetiminin buylimeyi tesvik etmek, talebi artirmak igin kamu maas
yaptigi belirtiliyor.

Bu sabah global piyasalarda risk istahi karisik. ABD vadelileri ylizde +0,2-0,5 araliginda alicili. Asya’da ise Cin
1,05% eksi, Hong Kong %1,4 saticili. Japonya bugin ve yarin kapal. ABD 10 yillhk tahvil faizi %4,57, Dolar
Endeksi 108,45, ons altin 2.633 Usd civarinda islem goruyor.

i¢ tarafta, TCMB faiz indirim déngiistiniin seyri enflasyonun seyrine bagli. Yarin agiklanacak Aralik ayr TUFE
verisi kritik veri. Aylik artisin %1,60 olmasi bekleniyor. Boylece yillik oran %45,20 olacak. Merkez Bankasr'nin
2024 yil sonu enflasyon tahmin araligi ylizde 42-46, orta nokta ise ylizde 44. Enflasyon 2024 yilini MerkeZz'in
tahmin araliginin st sinirina yakin tamamlayabilir.

Hazine Ocak ayinda 225,4 milyar TL itfa karsiligi, 293,8 milyar TL fonlama saglayacak. Kasim ayi sonundaki
programda 224 milyar TL itfaya karsilik, 289 milyar TL fonlama 6ngérilmusti. Sali gnu aciklanan yeni tutarlar
cok sinirli degisine isaret ediyor.
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Dolar Endeksi son gunlerdeki 108,15-107,8 sikismasini
yukari yonde terk ediyor. Bu sabah 108,45 civarinda islem

gegiyor.

islem hacminin yavas yavas artmasini bekliyoruz. 20 Ocak
Trump’in  isbasi yapacagi tarih. Az sure kaldi.
Fiyatlamalarda Trump faktéri etkin. Zamanla Trump
faktortnun fiyatlara daha fazla dahil olacagr kanaatindeyiz.

Dolar Endeksi 107-107,5 bdlgesinin lizerinde fiyatlanmaya
devam ediyor. Usd gliciint koruyabilir. Biraz daha artirabilir.
107-107,5 bolgesinin iistiinde ilk etapta 110 seviyesine
erigsmek isteyebilir.

i¢ tarafta, Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) faiz
indirimi hamlesinden sonra faiz patikasi merak konusu. ilk
kritik veri-gin bu haftanin ajandasinda. Yarin Aralik ayi
TUFE verisi aciklanacak. Piyasa beklentisi yil kapaniginin
45,20% olmasi yoniinde (Aralik ayi artisi %1,60).

Merkez Bankasi'nin 2024 yil sonu enflasyon tahmin arahgi
yuzde 42-46, orta nokta ise yuzde 44. 2024 yilnin,
Merkez'in tahmin araliinin Ust sinirina yakin olmakla
birlikte s6z konusu tahmine uyumlu kapanis sergileyecegini
isaret ediyor.

Genel cercevede TL faizinin cazip olusu, TL'ye avantaj
saglamaya devam ediyor. Ancak faiz indirim dénglsindn
baslatiimis olmasi TL'nin gliciini zaman iginde azaltabilir.

Kurda i1hmh yukar egilimi koruyor. Bu sabah 35,38
civarinda islem goriiyor. Asagida 35,00 ve 34,50; yukarida
35,50 ve 36,00 one ¢ikan teknik seviyeler.
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Hazine, Ocak ayinda 225,4 milyar TL itfa karsihgi, 293,8
milyar TL fonlama saglayacak. Kasim ayi sonundaki
programda 224 milyar TL itfaya karsilik, 289 milyar TL
fonlama 6ngorilmustt. Sali glind agiklanan yeni tutarlar gok
sinirli degisine isaret ediyor.

Aralik faiz indirimi ile asagdi gelen tahvil faizleri, yarin
aciklanacak Aralik TUFE verisini bekliyor. Eger enflasyona
dair olumlu algi kuvvetlenirse tahvil faizleri asagi meylini
surdurebilir. Aksi halde dizeltme hareketi gorebiliriz.

Piyasanin beklentisi aylik yizde 1,60 artis olacagdi yoninde,
yilhk oranin 45,20 olmasi bekleniyor.

Globalde, piyasalar Trump’t bekleme egiliminde. ABD’de
ise ekonominin kondisyonu ve enflasyondaki diren¢ FED’in
hizini azaltmasini gerekli kildi. ABD tahvil faizleri
ylikselislerini siirdiiriiyor.

2 yillik ve 10 yillik TL gdsterge tahviller giinu sirasiyla 5 baz
puan artis ile %40,56 ve 42 baz puan artis ile %28,78
seviyesinde tamamladi.

Hisse Senedi (Yapi Kredi Yatirim):
BIST-100 endeksinde yukari hareketin ilk énemli destek
noktasi olarak 9,750 seviyesini izliyoruz.

Bu hafta yeni yil tatili nedeni ile islem hacimlerinin dusuk
kalmasi bekleniyor. Veri gindemi ise yogun degil. Yilin son
islem guniine girerken ABD hisselerinde disus doérdincu
gline tasindi. S&P 500 ve Nasdaq 100 Sali giiniini sirasiyla
90,43 ve %0,9 diisiisle kapadi. iki endeks son dokuz islem
gliniinde Uglincl kez %2’ye yakin Uzeri kayip yasamis oldu.
Yatirimcilar ABD Merkez Bankasi'nin faizleri 6l¢lli sekilde
dislrmesi beklenen 2025'e odaklanirken piyasada 2025
yiinda 37 baz puan faiz indirimi ve bir sonraki faiz
indiriminin Haziran'da gerceklesecegi fiyatlaniyor. Dolar
endeksi Trump fiyatlamalari ile yukari baski altinda kalmaya
devam ederken ABD 10 yillik tahvil faizi Sah iki baz puan
yukseldi.
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Piyasalarin Dolara olan talebi, meyli sirtyor. Yatinmcilar yeni
Trump dénemine hazirlaniyor.

Su an Trump’a dair algi fiyatlaniyor. 20 Ocak sonrasi ise Trump ve
ekibinin aksiyonlari fiyatlanacak.

Avrupa yeni yila enerji temin problemi ile basliyor. Rusya’dan temin
edilen dogalgaz akisinin kesildigi spekdle ediliyor. Halihazirda zayf
gorunim sergileyen Avrupa icin iyi haber degil. Enerjinin
siirekliligi ve maliyeti kritik 2 bashk.

Dolar Endeksi, son donemdeki sikismasini yukari yénde kirmayi
test ediyor. Endeks 108,45 civarinda iglem gortyor.

Bugln bati diinyasinin imalat PMI verileri, yarin ABD ISM imalat
endeksi agiklanacak.

Bugtlinden itibaren piyasaya katilimin artacagini, islem hacminin
normallesecegini disunlyoruz.

Piyasa neyi fiyatlayacak sorusunun cevabini ise ABD-AB ekonomik
dengesizligi, FED-ECB faiz ve tutum farkliligi, son olarak ise
elbette Trump faktorini. 20 Ocak goreve baslama tarihi. 2025
kemerlerin bagli olmasi gereken bir yil algisi yaratiyor.

Dolar Endeksi 107-107,5 bdlgesinin tstiinde seyrediyor. Kasim ayi
ortalarinda test ettigi seviyelere eristi. 107,5 seviyesinin Uzerinde
baski devam edebilir. llk etapta 110 civarini hedef olarak tayin
olabilir.

Bu sabah 1,037 seviyesindeki paritede 1,035 ve 1,027 seviyeleri
gln ici destek; 1,04 ve 1,047 seviyeleri gun igi direng seviyeleri
olarak izlenebilir. Buglin parite yatay seyir izleyebilir.

Gbp/Usd:

Gbp, Eur'ya gére biraz daha giigli. Oniimizdeki glinlerde Trump
faktoriinin daha net ve etkili sekilde fiyatlanmasini bekliyoruz.
Trump etkisi merkez bankalarinin agiklamalarinda bir sekilde yer
buluyor. Buna BOE de dabhil. Yilin ilk kisminda Usd guglu olacagi
sinyalini veriyor.

Dolar Endeksinde teknik olarak 105.5-107,3 araligini uzerinde
islem goriiyor. llk etapta 110 kapisi aralanmis durumda.

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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Yeni yilin ilk islem ginine Avrupa enerji temin sorunu ile
basliyoruz. Rusya’'nin dogalgaz akisini yavaslattigi, Ukrayna’nin
ise gaz transferi igin yeni bir anlasma istemedigi ifade ediliyor.
Jeopolitik belirsizlik altin igin ‘iyi’ haber. Altin hafif yikselisle giine
bagliyor.

Ana resimde ise altin kisa vadede talep gérmeyebilir. Ekonomik
ve jeopolitik yapi alicilari istahlandirmiyor. Orta vade ise gorinim
daha olumlu. Trump’in yaratacag dalga boyu altin i¢in de
belirleyici olabilir.

50 gunluk ortalama 2.658 Usd, 100 gunlik ortalama 2.621 Usd,
200 glnluk ortalama 2.488 Usd seviyesinde. Teknik sikisma
bandi ise 2.590-2.710 Usd araliginda. Piyasa fiyati ise 2.633 Usd
civarinda. Bu hafta 100 gunlik ortalama civarinda islem
goOrecegini dusuUniUyoruz. Sonrasinda ise asagi risk biraz daha
avantajli olabilir. Trump odakli fiyatlama gérebiliriz.

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

Bu sabah 2.633 Usd seviyesindeki ons altinda 2.590 ve 2.575
Usd seviyeleri glin ici destek, 2.640 ve 2.650 Usd seviyeleri giin
ici direng seviyeleri olarak izlenebilir. Bugiin yatay - sinirli pozitif
seyir izleyenbilir.

Eurobond:

Disarida, ABD 10 yillik tahvil faizi gline ylzde 4,56 seviyesinde
basliyor. Faizlerde yukari seyrin devami ve beraberinde Dolar
Endeksinin guglenmesi 2025 basinda riskli varliklari rahatsiz
edebilir. Kritik seviye %4,50 Uzeri fiyatlamalar yukari istegin
devam etmesine neden olabilir. Tahvil faizi ise temkinli FED’den
ve Trump bilinmezliginden yukari meyil gosteriyor.

ic tarafta, Merkez Bankas! politika faiz kararindan sonra gozler
yarin aciklanacak. Beklenti yillik oranin %45,20 seviyesine
inecegi seklinde. Beklenti ve altinda gelecek sonug, enflasyona
ve dolayisi ile TCMB’ye olan alglyr daha olumlu noktaya
tastyabilir. CDS ve Tirkiye eurobondlari igin iyi etki yaratabilir.
Boylece, Trump ve FED olumsuz etkisi dengelenebilir.

Tarkiye 5 yillik CDS 263 ile gunt tamamladi. Eurobondlar illikit idi.
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- Japonya'da finansal piyvasalar igleme kapall olacak
10000 Tirkiye imalat PMI verileri agiklanacak
1430 TR - Yabanci yafinmciann bono ve hisse stoku (27 Aralik)
16730  ABD - Haftalik Issizlik Maagi Basvurulan
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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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