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Piyasalara-Genel Bakis

Global piyasalarda gozler bu hafta agiklanacak ABD istihdam verilerinde olacak. Eylul ayinda
istihdam piyasalarina dair endiselerin artmasiyla birlikte FED ‘jumbo’ faiz indirimine giderek politika
faizini 50 baz puan indirmisti. Endiselerin azalmasiyla birlikte yilin kalaninda kasim ve aralik
aylarinda 25 baz puan indirime giderek 2024 yilinda toplam 100 baz puan faiz indirimi ile
tamamladi.

2025 yihinda FED faiz patikasinin temposu risk istahi agisindan énemli olacagini dustiniyoruz.
Tabii diger taraftan 20 Ocak tarihinde ikinci bagkanhk ddénemine baslayacak olan Trump ve
uygulamak istedigi politikalar oldukga 6nemli olacak. Onceki déneminde Trump, kurumlar vergisi
orani dusurmis, bireysel vergi oranlarinda indirimler yapmis ve Cin’e karsi gumrik vergileri
uygulamisti. Yeni Baskanlik déneminde de benzer vaatler ile karsimiza ¢ikiyor. Donald Trump'in
Kongre'de tam kontrole sahip olarak yeniden secilmesi ise atilacak adimlarim kapsami ve boyutu
hususunda belirsizliklerin olugsmasina neden oluyor. Uygulanmak istenen politikalarin olasi
enflasyonist etkileri bu belirsizlik ortaminda FED’in de daha temkinli olmasina yol agiyor. Nitekim,
son toplantida Uyeler gelecek dénem beklentilerinde biyime tarafinda yukari, faiz indirim tarafinda
asag! yonde revizyona giderek FED’in glivercin trendde ilerleyecedi beklentisinde degisim sinyali
verdi.

ABD ekonomisinin beklenenden gti¢li kondisyonda olmasi ,istihdama yoénelik risklerin azalmasi ve
cekirdek enflasyon tarafinda yasanan yataylasma, Trump’in olasi enflasyonist politikalariyla
birlesince olusan resim, 2025 yilinda gevseme patikasi beklenildigi kadar yumusak olmayabilir
yoéniinde sekilleniyor.

Din cikan haber akigina gére ABD Baskani segilen Donald Trump'in yardimcilari, her Ulkeye
uygulanacak ancak yalnizca kritik ithalatlari kapsayacak gimrik vergisi planlarini arastirildigi
haberinin spekiile edilmesi, dolar talebinin azalmasina neden oldu. Trump, haberin yanls oldugunu
belirterek "Gumrik vergisi politikamdan geri adim atmayacagim" ifadesini kullandi. Trump dénemi
yaklastikga haber akisina bagh piyasalarda oynaklik artabilir. Baskanlik secim kampanyasinda
sunulan vaatler de yumusama belirtileri, dolar tarafinda kar satiglarinin goriilmesine neden
olabilir.

Bu hafta, bugliinden baslayarak ABD isglicu verilerini takip edecegiz. Cuma gunu ise aylik istihdam
veri seti (tarim digi istihdam, issizlik orani, ortalama saatlik kazang) ile haftayi tamamlayacagiz.
istihdam edilen kisi sayisinin 160 bine inmesi (6énceki 227 bin), igsizlik oraninin ise %4,2'de sabit
kalmasi bekleniyor. Farkli sonuglar hareket yaratabilir. Bugin ABD ISM hizmet, yarin FED
tutanaklari, Persembe Cin TUFE 6ne cikan veriler.

Bu sabah global piyasalarda risk igtahi negatif. ABD vadelileri ylizde -0,05 civarinda yatay-
negatif. Asya’da ise Cin 0,3%, Hong Kong %1,9 eksi, Japonya %2,4 arti. ABD 10 yillik tahvil faizi
%4,62, Dolar Endeksi 108,3, ons altin 2.635 Usd civarinda islem goriyor.

i¢ tarafta, 3 Ocak Cuma giinii agiklanan aralik ayr TUFE rakami beklentilerin (%1,63) altinda yiizde
1,03 olarak aciklandi. yillik bazda TUFE %47,09'dan %44,38 seviyesine geriledi. Enflasyonla
micadelede yuritilen siki para politikasinin gecikmeli etkileri daha fazla hissedilmeye devam
ediyor. Gida enflasyonu ve hizmet enflasyonunda devam eden yumusama enflasyonla miicadelede
morallerin yerinde olmasini sagliyor. Beklentilerde yasanan iyilesmenin TCMB'nin faiz indirim
patikasinda elini rahatlatacagini dislUniyoruz. Gelen aralik ayir enflasyon verisinin 23 Ocak’ta
yapilacak PPK toplantisinda faiz indirimine kapi araladigini dustintyoruz.

Aralik ayinda mevsimsellikten arindiriimis aylik enflasyon yuzde 1,87 ile Mayis 2023'ten beri en
disuk seviyeye geriledi.
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35,33 -0,01% 36,75 0,78% 40,13 0,16 28,52 -0,09 10.086 0,10%
Usd/TL: TL Tahvil/Bono:

ABD yeni Bagkani Trump’in uygulamak istedigi politikalar
dolar talebinde 6nemli rol oynamaya devam ediyor. Din
spekule edilen Donald Trump'in kapsamli gimrik vergileri
yerine, yalnizca kritik ithalatlari kapsayacak gimrik vergisi
planlarini arastirildigi haberi sonrasinda Dolar Endeksinde
kar satiglann  gortldi.  Trump tarafindan  haberin
yalanlanmasinin ardindan Dolar Endeksi kayiplarinin bir
kismini telafi etti.

Teknik olarak 107,3 seviyesi Uzerinde dolar talebi glcinu
koruyabilir. 107-107,5 bolgesinin ustiinde ilk etapta 110
seviyesine erismek isteyebilir.

Bu hafta ABD istihdam verileri haftasi, ayrica FED toplanti
tutanaklar agiklanacak. istihdama dair son okumalar giiclii
sonuglara isaret ederse Dolar i¢in yukari yon surebilir.

i¢ tarafta, Cuma giinii agiklanan TUFE sonrasi hava biraz
yumusadi. Aralik ayr verisi beklentilerin (1,60%) altinda
sonuglandi (1,03%). Boylece yillik oran 44,38% seviyesinde
sonuglandi. S6z konusu artis TCMB tahmin araliginin iginde
kaldi. TUIK’in diin agikladigi aralik ayinda mevsimsellikten
arindinlmis aylik enflasyon ytuzde 1,87 ile Mayis 2023'ten
beri en dusuk seviyeye geriledi.

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 35,33
civarinda islem goriiyor. Asagida 35,00 ve 34,50; yukarida
35,50 ve 36,00 one ¢ikan teknik seviyeler.
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Aralik TUFE verisi beklentilerin altinda geldi. Tahvil alicilari
biraz daha istahlandi. 2 yillk gbsterge tahvil 40%
seviyesinin altina sarkti.

23 Ocak’ta yapilacak yilin ilk PPK faiz toplantisinda aralk
ay! enflasyon verisinin beklentilerin oldukga altinda kalmasi
faiz indirim karari alinabilir algisinin artmasina neden
oluyor. Faiz indirim beklentilerinin artmasi tahvil talebini
artirabilir. Boylece tahvil faizlerinde asagi yon (kademeli
sekilde) surebilir.

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 16
baz puan artis ile %40,13 ve 9 baz puan azals ile %28,52
seviyesinde tamamladi.

Hisse Senedi (Yapi Kredi Yatirim):
Seans ici ilk Gnemli destek noktasi 10,050 seviyesinde ...

Endekste 9,750 Uzerinde karsilanan geri gekilme
hareketinin ardindan, gegctigimiz hafta yeniden gu¢ kazanan
yukari hareket etkisini surdirtyor.  Haftanin ilk islem
glnini % 0.1 oraninda deger artigiyla 10,085 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 duslniyoruz. Geri gekilmelerde ise 10,050
seviyesini ilk énemli destek noktasi olarak almaya devam
ediyoruz. 10,050 Uzerinde dengelenecek hareketlerin ise su
asamada ylkselis egilimini strdurebilecegini digstinliyoruz.
Altindaki olasi hareketlerin ise yeniden zayiflama sinyali
olusturabilecegini gdz o6nlinde bulunduruyoruz. Bdyle bir
gelisme ise yeniden 9,750 riskini glindeme getirecektir.
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1,0391  0,73% 1,2532  0,76% 2.638 -0,25% 259 0 4,62 -0,01
Eur/Usd: Altin:

Trump’in uygulamak istedigi olasi enflasyonist politikalar paritede
ana dinamik olmaya devam ediyor. Din spekule edilen ‘Trump
ekibi kapsamli gumrik vergileri yerine kritik ithalatlara odaklanan
tarifeleri degerlendiriyor’ haberi, Dolar Endeksinde kar satislarinin
gorulmesine neden oldu. Segim vaatlerinde olasi yumusama
haberleri dolar talebinin azalmasina-kar satiglarina neden
olabilir.

Aralikta eksi 17,5 puan olan Euro Bolgesi yatirrmci gliven endeksi,
ocakta eksi 17,7'ye geriledi. Boylece endeks, 2023 yilinin kasim
ayindan bu yana en disik seviyeye indi. Din agiklanan Almanya
istatistik Ofisi'nin verilerine gére AB uyumlu TUFE yilik bazda
yuzde 2,9 artti. Beklenti yluzde 2,6 artisti. Veri Avrupa Merkez
Bankasi'nin  faiz indirimlerinde ‘temkinli" hareket edecegi
beklentisini bir miktar gticlendirdi.

Paritede ana belirleyici unsur ABD haber akisi olmaya devam
ediyor. Buglinden itibaren ise makro verilerin agirhg artabilir.
Haftanin devaminda, ABD istihdam verilerini takip edecegiz. Cuma
gunu ise kritik aylik istihdam veri seti (tarim digi istihdam, issizlik
orani, ortalama saatlik kazang) ile haftayi tamamlayacagiz.
istihdam edilen kisi sayisinin 160 bine inmesi (énceki 227 bin),
issizlik oraninin ise %4,2'de sabit kalmasi bekleniyor. Carsamba
aksam FED tutanaklarinin agiklanacagini ekleyelim.

Dolar Endeksi 108 bdlgesinin Ustlinde seyrediyor. Dolar endeksi
(DXY) 107,3 teknik seviyesi Uzerinde oldukga Dolar talebinin
devam edecegini dustnuyoruz.107,3 alti fiyatlamalar Eur lehine
alan agabilir..

Bu sabah 1,038 seviyesindeki paritede 1,036 ve 1,02 seviyeleri
gln igi destek; 1,039 ve 1,041 seviyeleri gun i¢i diren¢ seviyeleri
olarak izlenebilir. Buglin parite yatay seyir izleyebilir.

Gbp/Usd:
Bu hafta ABD istihdam verileri ve sonuclari 6nemli olacak. Diger
taraftan ABD Bagkani Trump’in uygulamak istedigi olasi

enflasyonist politikalarin kapsami ve derecesi parite igin esas
belirleyici neden olabilir. 20 Ocak’tan sonra Trump’in nasil bir pratik
uygulayacagina bagli olarak paritenin seyri sekillenebilir.

Dolar Endeksinde teknik olarak kritik destek 107,3 araligini
tizerinde islem goriiyor. llk etapta 110 kapisi aralanmisg
durumda. Sonrasinda ise 114 seviyesi direng-hedef olabilir.

Bu sabah 1,253 seviyesinde bulunan paritede 1,247 ve 1,24
seviyeleri gun icgi destek; 1,255 ve 1,269 seviyeleri glin igi direng
seviyeleri olarak izlenebilir. Bugln parite yatay seyir izleyebilir.
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Aralik ayinda gerceklesen ve FED Uyelerinin gelecek ile ilgili
beklentilerini yansitan noktasal grafikte 2025 yil icin 50 baz puan
indirim  beklentisi agiklandi. Faiz  indirim  beklentilerinin
torptilenmesinde, Trump’in ABD ekonomisini hizlandiracagini,
enflasyon riskinin artabilecegi endiseleri hakim. FED’in tonunun
‘temkinli’ olmasi altin fiyatlarinin yeni denge arayisina
yonelmesine neden oluyor. Bu sebeple kisa vade de
yatirimcilarin altin talebi sinirli kaliyor.

20 Ocak sonrasinda Trump’in nasil bir pratik uygulayacagina
bagh olarak altin igtahi degisebilir. Ozellikle getirmeyi planladig
kapsamli  gimrik vergileri konusu o6nemli olacak. Segim
vaatlerinde (gumrik vergisi) olasi yumusama adimlari altin
fiyatlar igin olumlu olabilir.

Bu hafta ABD istihdam verileri haftasi, ayrica FED toplanti
tutanaklarn agiklanacak. Istihdama dair son okumalar gucli
sonugclara isaret ederse altin fiyatlarinda baski gorulebilir..

Teknik olarak altin fiyatlarinda sikisma devam ediyor. islem
hacimleri azaliyor. 2.600-2.690 Usd araliginda. Piyasa fiyati ise
2.635 Usd civarinda.

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

Bu sabah 2.635 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. Buglin yatay seyir izleyebilir.

Eurobond:

Disarida, ABD hazinesi bu hafta 3,10 ve 30 yil vadeli toplamda
119 milyar dolar hazine ihalesi duzenleyecek. Bu hafta ABD
istihdam verileri takip edilecek. Buglinden itibaren veriler gelecek
ve Cuma gunu ayhk istihdam veri setini karsilayacagiz. Genis
cercevede ise Trump bekleniyor. Trump’in uygulamak istedigi
olasi enflasyonist politikalarin kapsami ve derecesi ABD 10 yillik
faizlerinin seyri agisindan 6nemli olacak. ABD 10 yillik tahvil
faizinin %4,50 Gzerinde kalmasi yukari istegin devam etmesine
neden olabilir.

i tarafta, Aralik ayr TUFE verisi beklentilerinden iyi sonuglandi.
Beklenti altt TUFE’ye CDS ve Tiirkiye eurobondlari sinirli olumlu
reaksiyon verdi. Disaridaki Trump ve FED olumsuz etkisinin
dengelenebilmesi igin i¢ tarafta lehte haberlere ihtiyag
oldugunu diistiniiyoruz.

Turkiye 5 yillk CDS 259 ile giini tamamladi. Eurobondlar yatay
hareket etti. Birim fiyatlar, kisalarda 0 ile +2 cent; orta vadelilerde
-26 ile -20 cent; uzunlarda -15 ile -10 cent degisim oldu. Faizler
ise sirasiyla 4,90%, 7,12% ve 8,23 oldu.
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Euro Bdlgesi aralik ayi tiketici enflasyonu venleri aciklanacak
Richmond Fed Baskani Thomas Barkin konusacak
ABD - JOLTS istihdam
ABD - ISM Hizmet Endeksi (beklenti: 55.5 dnceki: 56.0)

YATIRIM
ROTASI

6 Oca 2025 2024 2023 2022 2021 2020 2019
= |usam 3533 3538 2955 1871 1340 744 595
@
% |pam 3675 3667 3268 2001 1511 9.10 GET
z
= |Ewyuss 10391 10366 11059 10697 11376 13247 1122
& |ebpusd 13532 13515 13754 13074 13533 13676 1325
TL 2 Vil Basterge Tahvil (%) 4043 4056 3968 9.97 2270 1496 1178
- TL 10 Yillis Gésterge Tahvil (%) 2852 2878 2675 9.83 2432 1290 1221
-
z S [Toriaye CDS (oaz puan) 259 263 284 512 564 303 283
= 0 |ABD 10 Vil Tabvil (%) 462 458 386 388 151 092 092
o -
o |BisT- 100 Endeis 10.086 9E31 7470 5509 1858 1477 1144
S |Dow lones Endeksi 42707 42544 37690 33147 36338 30606 28538
‘z Nasdaq Endeksi 19.865 19314 15011 10466 15645 12888 8973
9 |s&P Endeksi 5975 5882 4770 3840 4766 3756 3231
T |oax 20216 19.909 16752 13.924 15885 137139 13249
Altin (TL) 2997 2984 1960 1097 781 454 230
o |Atn (usd) 2638 2623 2063 1824 1830 1901 1518
E Glimiis (TL) 3415 3286 2252 1439 993 B31 342
w |eimis (usd) 301 289 238 239 233 26.4 17.9
Degisimler
w  |usdm 041 197 579 396 803 350 124
@
i 02 1232 33 325 86.0 364 10.0
=
= |ewyusd 02 63 34 60 £9 88 21
o |abpusd 01 EL] 57 108 10 32 21
TL Gasterge Bono (baz puan) 43 88 2871 1273 774 318 795
— TL 410 Yilld Tahvil (baz puan) .26 203 1692 1449 1142 69 427
= o
= £ [Torteye GO (o2 puan) 4 21 228 52 261 21 80
(1]
= @ |ABD 10 Yillik Tahvil (baz puan) 4 71 -2 237 60 0 -100
) .
T |BisT- 100 Enceks 26 316 356 1966 58 291 254
S |Dow Jones Endelcsi 04 129 137 E:1: 187 732 223
‘g Nasdaq Endeksi 23 286 434 331 214 438 352
% |s&P Endeksi 16 233 243 194 269 163 289
T |oax 15 188 203 123 158 35 55
Altin (TL) 04 523 78T 404 720 56.4 331
o |Atn usd) 05 2732 134 03 a7 2532 184
E Glimiis (TL) 39 453 57.2 449 574 846 298
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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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