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Piyasalara-Genel Bakis

Global piyasalarda tatil dontsu islemler hizlandi. Din Cin PMI verilerini karsiladik. Caixin ve S&P Global
tarafindan yapilan agiklamaya gore, Caixin imalat satin alma yoneticileri endeksi (PMI) kasim ayindaki
51,5 seviyesinden 50,5'e geriledi. 50'nin Uzerindeki her veri faaliyetlerde genisleme oldugunu gosterirken,
verinin beklenti altinda kalmasi Asya piyasalarinda morallerin bozulmasina neden oldu. Veri sonrasinda
Cin’in 10 yillik tahvil getirileri yeni bir dusuk rekor seviyesi olan yuzde 1,64 seviyesine dustu. Deflasyon
tehdidi ile micadele eden Cin ekonomisinde beklenti altinda gelen veriler yetkililerin zayiflayan Cin
ekonomisini canlandirmak i¢in faizleri ve karsilik oranlarini dusirme olasiligini artirdidi icin tahvil talebi
canlihgini koruyor.

ABD tarafinda ise 10 yillik tahvil faizi yiikselisine devam ediyor. Iki kutuplu diinya: Cin tarafinda atilmasi
beklenen genislemeci adimlar, ABD tarafinda ise FED faiz indirim patikasinda yavaslama sinyali. ABD
tahvil faizleri ile enflasyon arasinda pozitif bir korelasyon oldugunu dislnirsek, ABD tahvil yatirrmcinin
ilerisi icin enflasyon konusunda ikna olmadigini yizde 4,57 seviyesine ulasan ABD 10 yillik tahvil faiz
seviyesinden anlayabiliyoruz. Trump'in kiresel gimrik vergisi plani, Cin'e getirmeyi distindigu ek gumrik
vergileri ve ABD'deki vergi indirimlerinin enflasyonist etkiler olusturacadi ve FED'in faiz indirim dénglsunu
yavaslatacagina iliskin beklentiler ABD 10 vyillik tahvil faizin de yasanan yukselisin arka planini
olusturdugunu dustntyoruz.

Ocak ayi ile birlikte piyasalar Trump’in gére baslamasini bekliyor. Trump, kamu maliyesinde vergi
indirimlerine dayanan genisleyici bir politika izleyecegdini belirtmesi ABD hisse senetleri i¢in olumlu bir
katalizér olarak karsimiza cikiyor. Diger taraftan, Trump’in gerek bu indirimleri finanse etmek igin
uygulayacagi politikalar mali yuki arttiracagi yéniinde endiselerinde artmasina neden oluyor. GUmrik
vergilerini bir pazarlik araci olarak kullanma egilimi ise karsi misillemeler ile kargilasmasi halinde “kiresel
ticaret savaglarini” giindeme tasiyabilir.

Ozetlemek gerekirse, Trump etkisi ekonomik ve siyasi alanda hissedilebilir. Uygulanacak politikalarin hizi
ve derecesi, piyasa icin yeni denge noktalari olusabilir. Varlik siniflari farkh tepkiler verebilir ve tepkiler
sureg icinde evrilebilir. Trump 2. dénemine hazirlanirken 2025 basindan itibaren farkli bir yil olabilir.

Dun; Avrupa Merkez Bankasi (AMB) Baskani Christine Lagarde, AMB'nin 2025'te ylzde 2'lik enflasyon
hedefine ulasmayl umdugunu sdyledi. Euro Bodlgesi tiketici fiyat blylimesi mevcut seviyelerde taban
bulmus gézuikuyor. Piyasa katihmcilari, bu yil icin Avrupa Merkez Bankasindan dort adet faiz indirimi
bekliyor (25 baz puan). Enerji tedarik ve maliyetleri ile ilgili sorunlar ise Avrupa Bélgesi icin enflasyon
Uzerinde baski unsuru olabilir. Avrupa ile Rusya arasindaki 5 yillik dogalgaz temin anlagsmasi sona erdi.
Rusya’dan Avrupa’ya gaz akiginin durdugu ifade ediliyor. Enerji sorunu ekonomik yavaslamada ve
enflasyon artiginda pay sahibi olabilir. Sorunun ¢6zim hizi 6niimizdeki ddnem énemli olacaktir.

Bu sabah global piyasalarda risk igtahi kanigik. ABD vadelileri ylizde +0,2 0,4 araliginda alicili. Asya’da
ise Cin 0,5% eksi, Hong Kong %1,0 alicili, Japonya bugin kapali. ABD 10 yilhk tahvil faizi %4,57, Dolar
Endeksi 109,1 ons altin 2.662 Usd civarinda iglem goruyor.

i¢ tarafta, TCMB faiz indirim déngsiiniin seyri enflasyonun seyrine bagli. Bugiin agiklanacak Aralik ayi
TUFE verisi kritik veri. Aylik artigin %1,60, yillik oraninin ylizde 45,20 olmasi bekleniyor. Son gelen ITO
gecinme endeksi Aralik’ta yiizde 1,74 agiklandi. ITO verisi sonrasinda bugiin agiklanacak TUIK TUFE
verisinde gida fiyatlarinda yasanan artisin hiz kesmesiyle birlikte beklentilerin bir miktar altinda sonugla
karsilasabiliriz.

Ekonomik aktivitenin énce gostergelerinden biri olarak kabul edilen istanbul Sanayi Odasi (iISO) Tiirkiye

imalat PMI (Satin Alma Yéneticileri Endeksi) sonucuna gére Kasim ayinda 48,3 olan Manset PMI Aralik'ta
49,1’e yukseldi.
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UsdTry * EurTry * 2 Yilhk Gosterge

* 10 Yilhk Gosterge * BIST100 *

Tahvil Tahvil
35,39 0,04% 36,39 -0,99% 40,01 0,55 28,56 0,22 9.961 1,33%
Usd/TL: TL Tahvil/Bono:

Dolar Endeksi yeni yila 108 seviyesi Ustliinde basladi.
Fiyatlamalarda Trump faktoru etkili olurken, FED’in 2025
yitlinin ilk g¢eyreginde faiz indirimlerinde tempo dusurecegi
beklentisi de dikkate aliniyor. Ayrica Avrupa’nin enerji
sorunu ve PMI verileri de Dolar lehine etki yaratiyor. islem
hacminin normallesmesini bekliyoruz. 20 Ocak Trump’in
isbasi yapacagi tarih. Az siire kaldi. Dolar Endeksi 107-
107,5 bdlgesinin tzerinde fiyatlanmaya devam ediyor. Usd
glcind  koruyabilir. Biraz daha artirabilir. 107-107,5
bolgesinin lstiinde ilk etapta 110 seviyesine erismek
isteyebilir.

i¢ tarafta, Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) faiz
indirimi hamlesinden sonra faiz patikasi merak konusu.
Bugiin, Arallk ayi TUFE verisi agiklanacak. Piyasa
beklentisi yil kapanisinin 45,20% olmasi yoniinde (Aralik
ayl artisi %1,60). Onceki giin aciklanan ITO geginme
endeksi Aralik'ta ylzde 1,74 agiklandi. Son U¢ aydir
aciklanan TUIK TUFE verisi ITO’nun altinda agiklaniyor.
Aralik ayinda ITO yasanan yavaslama bugiin agiklanacak
TUFE verisi oncesinde beklentilerin iyilesmesine neden
oluyor.

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

Kurda i1hmh yukar egilimi koruyor. Bu sabah 35,39
civarinda islem goriiyor. Asagida 35,00 ve 34,50; yukarida
35,50 ve 36,00 6ne ¢ikan teknik seviyeler.
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Bugiin agiklanacak aralik ayr TUFE rakami piyasalar
tarafindan yakinan izlenecek. TUFE rakaminin piyasadaki
medyan beklentilere gore aylik bazda %1,63 oraninda artis
kaydetmesi ve yillik TUFE’nin %47,09 seviyesinden %45,25
seviyesine gerilemesi 6ngoruliyor.

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

2 yilhk ve 10 yilhk TL gosterge tahviller gund sirasiyla 55
baz puan azalis ile %40,01 ve 22 baz puan azahs ile
%28,56 seviyesinde tamamladi.

Hisse Senedi (Yapi Kredi Yatirim):

9,750 desteginin korunmasiyla 2025 yihina olumlu
baslangic... 2024 yilinin son iki islem gindnde olusan
saticilh seyrini ilk 6nemli destek noktasi olarak izledigimiz
9,750 Uzerinde karsilamayi basaran piyasada, 2025 yilina
olumlu bir baglangi¢ yapildi. Bankacilik Sektér Endeksi'nin
% 3.05 oraninda yukselisle lokomotif oldugu yilin ilk islem
glnini %1.33 oraninda deger artisiyla 9.961 puandan
tamamlayan BIST 100 Endeksi'nde, 10,250 seviyesini
yukari hareket igerisinde kritik teknik nokta olarak izlemeyi
surdirlyoruz. Endeksin yukari egiliminde orta vadeli olarak
glic kazanabilmesi igin 10,250 direng noktasinin asiimasi
gerekiyor. Boyle bir gelisme ilk etapta 10,800 olmak Uzere
11,252 zirve noktasini hedefleyecek bir yiikselis penceresi
agabilecegini dislniyoruz. Geri gekilmelerde ise 9,750
seviyesini ilk énemli destek noktasi olarak almaya devam
ediyoruz. 9,750 Uzerinde dengelenecek hareketlerin ise su
asamada ylkselis egilimini strdurebilecegini distinlyoruz.
Altindaki olasi hareketlerin ise yeniden zayiflama sinyali
olusturabilecegini g6z éniinde bulunduruyoruz.
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ABD 10

EurUsd W | Gbpusd b | ONSAItin$ #h cDS5Y il N7

1,0271  -0,86% 1,2394  -1,03% 2.664 1,10% 262 1 4,57 -0,01
Eur/Usd: Altin:

Dolar Endeksi (DXY) Ocak ayina 1,08 seviyesinin tzerinde bagsladi.
Piyasalarin Dolara olan talebi, meyli gliclini korumaya devam
ediyor.

Din acgiklanan Euro Bolgesi'nde imalat sanayi Satin alma
Yoneticileri Endeksi (PMI), Aralik ayinda 0,1 puan diserek 45,1
puana indi. Yeni siparislerde azalma devam ediyor. Avrupa
ekonomisinde gdrilen bozulma makro veriler de resmediliyor. Veri
sonrasinda parite gunl satis baskisiyla tamamladi.

Ote yandan 20 Ocak sonrasi ise Trump ve ekibinin aksiyonlari
piyasalarin odak noktasinda olmaya devam ediyor. Resmi Trump
donemi o©ncesinde uygulanmak istenen politikalarin yansimasi
dolar lehine olmaya devam ediyor. Trump’in ‘glicli dolar’ temasina
olan yaklasimi da seyrin devami agisindan énemli olabilir.

Avrupa yeni yila enerji temin problemi ile baslamasi, Enerjinin
siirekliligi ve maliyeti konularini 6n plana tasiyor. Enerji
maliyetlerinde 6ne gikan problemler hem ekonomi hem enflasyon
Uzerinde olumsuz baski yaratabilir.

Bugiin, ABD ISM imalat endeksi agiklanacak. Oncl gésterge ABD
ekonomisinin glici hakkinda sinyal Uretebilir. Dolar Endeksi 1,09
bdlgesinin Ustlinde seyrediyor. Dolar endeksi (DXY) 107,3 teknik
seviyesi Uzerinde dolar talebinin devam edecegini disinuyoruz.

Bu sabah 1,027 seviyesindeki paritede 1,025 ve 1,02 seviyeleri
gln ici destek; 1,03 ve 1,036 seviyeleri gun igi direng seviyeleri
olarak izlenebilir. Buglin parite yatay seyir izleyebilir.

Gbp/Usd:

Onlimizdeki giinlerde Trump faktériiniin, olasi enflasyonist etkileri
ve bltce yUkld konularinin  konusulmaya devam edecegini
dusUnuyoruz. Trump etkisi merkez bankalarinin agiklamalarinda bir
sekilde yer buluyor. Buna BOE de dahil. Yilin ilk kisminda Usd
gugla olacag sinyalini veriyor.

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

Bu sabah 1,239 seviyesinde bulunan paritede 1,235 ve 1,225
seviyeleri gun ici destek; 1,245 ve 1,249 seviyeleri gin igi direng
seviyeleri olarak izlenebilir. Buglin parite yatay seyir izleyebilir.

ihsan Tunal

ihsan.tunali@yapikredi.com.tr

Caglar Kimenge
caglar.kimence@yapikredi.com.tr

3.01.2025

2024 yilinin ne iyi varliklarindan olan altin, yeni yila pozitif bir
gorinimde basgliyor. Avrupa ile Rusya arasindaki 5 vyillik
dogalgaz temin anlasmasi sona ermesi sonrasinda Rusya’nin
gaz akisini kesmesi, ABD’deki saldirlar endiselerin artmasina
neden oluyor. Glvenli liman talebi ile altin talebinin artmasina
neden oluyor.

Teknik sikisma bandi ise 2.590-2.710 Usd araliginda. Piyasa
fiyatl ise 2.659 Usd civarinda. 20 Ocak’ta Trump’in géreve resmi
olarak baslamasi sonrasinda uygulayacagdi politikalar 6nemli
olacak. Olasi enflasyonist politikalarin 6ne c¢ekilmesi, FED’in
temkinli durusunu slrdirmesine neden olabilir. Dolar Endeksi
(DXY) ve ABD 10 yillik tahvil faizinde yukari istegin devam etmesi
altin fiyatlari icin baski unsuru olabilir.

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

Bu sabah 2.662 Usd seviyesindeki ons altinda 2.590 ve 2.575
Usd seviyeleri glin igi destek, 2.640 ve 2.650 Usd seviyeleri gin
ici direng seviyeleri olarak izlenebilir. Bugtin yatay - sinirh pozitif
seyir izleyebilir.

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 gésteriyor.

i¢ tarafta, bugiin Aralik ayr TUFE verisini karsilayacagiz. Beklenti
ve altinda gelecek sonug, enflasyona ve dolayisi ile TCMB'ye
olan alglyr daha olumlu noktaya tasiyabilir. ITO geginme endeksi
Aralik'ta yiizde 1,74 agiklanmasi, TUFE verisi éncesi olumlu
beklentilerin giiglenmesine neden oldu. Beklenti altt TUFE,CDS
ve Turkiye eurobondlari igin iyi etki yaratabilir.

Boylece, Trump ve FED olumsuz etkisi dengelenebilir.

Tarkiye 5 yillik CDS 262 ile glind tamamladi. Eurobondlar yatay
hareket etti. Birim fiyatlar, kisalarda -5 ile +4 cent; orta vadelilerde
+2 ile +3 cent; uzunlarda +8 ile +12 cent degisim oldu. Faizler ise
siraslyla 5,19%, 7,11% ve 8,24 oldu.
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Gundem™=-Gostergeler

- Japonya'da finansal piyasalar isleme kapali olacak
10:00 TR - TUFE (beklenti: %1.64 dnceki: %2.24)
10:00 TR - TUFE yillik (beklenti: %45 2 6nceki- %47.1)
10:00 TR - Cekirdek TUFE yillik (beklenti: %45.8 dnceki: %47.13)
10:00 TR - UFE yillik (6nceki: %29.5)
14:00 TCMB 26 Aralik'ta diizenlenen Para Politikas: Kurulu toplnati 6zetini yayinlayacak
18:00 ABD - ISM Imalat Endeksi (beklenti: 48.3 onceki: 48.4)
- 19:00 Richmond Fed Baskani Thomas Barkin konusacak

Gundem

2 Oca 2025 2024 2023 2022 2021 2020 2019
 |usam 3539 3538 2955 1871 1340 744 595
% Eur/TL 3639 3667 3268 2001 1511 9.10 667
S [ewuse 10274 10366 11059 10697 11376 123317 1123
& |onpuss 12394 12515 12754 12071 13533 13676 1325
TL 2 Yillik Gasterge Tahvil (%) 4001 4056 3968 9.97 2270 1496 1178
- TL 10 Yilik Gosterge Tatl (%) 2856 2878 2675 9.83 2432 1230 1221
E E Tirkiye CDS (baz puan) 262 263 284 512 564 303 282
=3 |ABD 10 Yillk Tahwil (%) 457 458 3.86 3.88 151 092 092
% BIST - 100 Endeksi 5961 5831 7470 5509 1858 1477 1444
S | Dow Jones Endetesi 42392 42544 37.690 33.147 36338 30606 28538

_ "z Nasdaq Endeksi 19281 19314 15011 10466 15645 12888 8973

(7)) & |s&P Endeksi 5.869 5.882 4770 3840 4766 3756 3231

% T |oax 20025 19.509 16752 13924 15885 13719 13.249

E Altin (TL) 3031 2984 1960 1097 781 454 290

o o |Atn usd) 2664 2623 2063 1824 1830 1901 1518
"8 £ |eumism) 3369 3286 2263 1433 9.93 631 342

o W |Giimiis (Usd) 296 289 238 239 233 264 17.9
o Degigimler
E = |usam 00 19.7 57.9 398 803 250 124

= % Eur/ TL 08 122 633 325 66.0 364 100
% E Eur/Usd 09 £3 34 £0 £9 88 21

o |ebp/Usd 10 19 57 -10.8 10 32 21

o _ _

) TL Gasterge Bono (baz puan) 55 88 2971 12373 774 318 795
- — TL 10 Yl Tahil {baz puan) 22 203 1692 -1449 1142 69 427
:8 E E Tirkiye CDS (baz puan) El 21 228 52 261 21 80
(D = @ |ABD 10 Vil Tahwil (baz puan) 1 71 2 237 60 0 -100
— % BIST - 100 Endeksi 13 316 58 1966 258 291 254

S |DowJones Endeksi 04 125 137 €8 187 72 223
‘z Nasdaq Endeksi 02 286 434 331 214 435 352
9 |s&P Endeksi 02 233 242 194 269 163 289
T |pax 08 188 203 123 158 35 55

Altin (TL) 16 523 787 404 720 56.4 331
o |Attn (usd) 15 272 131 03 a7 252 184
£ [eimismu) 25 453 57.2 449 574 245 298
W |Giimiis {Usd) 24 214 06 28 419 478 155
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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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