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Piyasalara-Genel Bakis

Piyasa fiyatlama dinamigi temel degisim gdsteriyor.

Yatirimcilar ekonomik verilere ve FED politikalarina bagli fiyatamayi kapsayan bir cergeveye bagli idiler. Ulke
yonetimi gok dnde ve belirleyici bir rolde degildi. Ekonomiyi domine etme gayreti sergilemiyordu.

Yeni durumda maliye politikasi 6ne ¢ikiyor, para politikasi ikinci siraya geciyor ve maliye politikasinin bagimsiz
degisken oldugu algisi olusuyor. Diger yanda stratejik sektorler-alanlar tayin edilerek, hedefe erismek icin bazi
sirketler adresleniyor.

Buradan hareketle piyasalarin makro verilere gore politika Greten FED’den daha ¢ok Trump’i odak noktasina
alacagini bir siiredir ifade ediyoruz. Fiyatlamada Trump’in politikalari, etkileri ve sonuglari 6nemli paya sahip olabilir.

Diger dikkat gekmek istedigimiz husus, ortak degerler, ortak ge¢mis gibi kavramlarin gdlgelendigi. Yeni dénemin
daha cok cikarlar lizerine insa edilecegi algisi.

Genel cerceveyi bu sekilde okuyoruz. Bugiin, piyasalar ihmli Trump'i fiyathyor. Sec¢imi kazandidi tarihten yemin
téreni arasinda piyasalar ziyadesiyle endise iginde oldu ve bunu fiyatladi. Yemin téreninden bugtine kadar ise ilimh
Trump’i izledik. Ihmh tavir piyasaya da yansidi endiseler biraz azaldi. Risk istahi Gzerindeki baski azaldi. Yarin ise
yukarida da ifade ettigimiz Uzere Trump’a bagli. Endiseler sadece azaldi, bitmedi.

ABD eski Bagkani Ronald Reagan'in ekonomik danigsmani olan ve uzun siredir Trump'a gayri resmi danismanlik
yapan, ancak onun yodnetiminde yer almayan Laffer, ‘Donald Trump, ekonomiyi anlayan her rasyonel insanin
yapacagi seyi yapiyor’, ‘Ticareti baska politikalar dayatmak icin bir ara¢ olarak kullaniyor. Bu onun kaldiraci," sézu ile
Trump’i tanimhyor. Bu iki cimle kismi rahatlik sagliyor, o vakit gordiklerimiz bir oyun aslinda diye disunduriyor.
Ama Laffer, ‘bu kaldiracin gercekten ise yaramasi igin, o tarifeleri koyacaginiza ikna olmaniz gerekir diyerek
Trump’in oyundaki rolini ne kadar iyi oynamasi gerektigine dikkat cekiyor. Piyasalar, her ne kadar Trump’in
amacini biliyor olsa da kullandigi araglar can yakici olabiliyor.

Peki Trump’i konusurken piyasalar nasil bir dinamik iginde diye baktigimizda JPMorgan Chase & Co. icra Kurulu
Baskani Jamie Dimon’in ‘ABD borsasinin asiri isindigina dair isaretler oldugunu ifadesi dikkat ¢ekiyor. Dimon, varlik
fiyatlari bir nevi sisirilmis durumda, bu fiyatlari hakli ¢ikarmak icin oldukga iyi sonuglara ihtiyaciniz var diye de
ekliyor.

Ozetle, piyasalar daha gok Trump'i fiyatlayabilir. Trump’in roliinii nasil oynayacagi seyri belirleyebilir. Gerek global
ekonomi gerek ABD borsalari asiri keskin tavri kaldirmakta zorlanabilir. Bunlar Trump’in kisitlari olabilir.

Dolar Endeksi sinirh biraz gii¢ kaybi, tahvil faizlerinde sinirh diisiils s6z konusu. ABD hisse senetleri
Trump’in yapay zeka tesviginden destek buluyor. Buglin 6nemli veri bulunmuyor. Yarin ise ABD Michigan
tlketici glveni ve imalat-hizmet PMI verilerini takip edecegiz. FED Uyeleri suskun periyottalar, haftaya Carsamba
faiz karari agiklanacak.

Bu sabah global piyasalarda risk igtahi karigik. ABD vadelileri ylizde 0,05-0,2 bandinda yatay-negatif. Asya'da
ise Cin %1,0, Hong Kong %0,25, Japonya %0,8 arti. ABD 10 yillik tahvil faizi %4,60, Dolar Endeksi 108,3, ons altin
2.750 Usd civarinda islem goriyor.

i¢ tarafta, Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas! (TCMB) saat 14:00’de faiz kararini agiklayacak. Piyasada olusan
genel beklenti politika faizinin 250 baz puan indirilmesi yoniinde sekilleniyor. Faiz karari ve karar metni etki
yaratabilir.

Yarin aksam ge¢ saatlerde uluslararasi kredi derecelendirme kurulusu Moody's'in Trkiye'ye iliskin not degerlemesi
yapmasi bekleniyor. Kredi not artisi ve gérinimin korunmasi i¢ varliklara olumlu etki yapabilir.
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UsdTry * EurTry * 2 Yilhk Gosterge

* 10 Yilhk Gosterge * BIST100 *

Tahvil Tahvil
35,65 0,04% 37,10 -0,14% 38,62 0,06 27,45 0,14 10.105 1,06%
Usd/TL: TL Tahvil/Bono:

Yemin toreninden itibaren Trump’in sdzleri piyasalarin bir
miktar rahatlamasini sagladi. Yeni baskan, endise edildigi
kadar keskin bir tavir sergilemis degil. Ancak yine de
yatinmcilar buyik oranda temkinli olmaya devam ediyor.

Dolar Endeksi, yukaridaki dinamige bagh olarak biraz gig¢
kaybi yasiyor. Ancak Dolarin éniimiizdeki glinlerde giicini
koruyup korumayacagi da yeni baskana bagl.

Dolar Endeksi 108,3 civarinda islem gortyor. Teknik olarak
107,3 Uzeri dolar talebi glicini koruyabilir. Trump’in thmli
olmayi surdurmesi Dolar zayiflatabilir.

Makro veri ajandasinda yarin ABD Michigan tuketici gliveni
ve imalat-hizmet PMI verileri takip edilecek. Bugiin ajanda
bos sayilir. Haftaya FED karari agiklanacak.

i¢ tarafta, bugin yilin ilk PPK karar aciklanacak. Piyasa
beklentisi 250 baz puan indirim yapilacagr seklinde
yogunlasiyor. Toplanti sonrasinda agiklanacak karar metni
ve verilecek mesajlar 6nemli olacak.

Yarin aksam ise Moody’s'in gézden gecirmesi bulunuyor.
Gulncel notumuz B1, gorinim ise ‘pozitif. Gorinim ve
kredi not artisi iyi etki yapabilir.

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 yukari egilimi koruyor. Bu sabah 35,65
civarinda islem goriiyor. Asagida 35,50 ve 35,00; yukarida
36,00 ve 36,50 6ne ¢ikan teknik seviyeler
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Ana resimde tahvil faizlerinin enflasyona ve TCMB faizine
bagl asagi yonlu trend icinde olacagi beklentisi strtyor. Yil
toplamindaki 8 PPK toplantisindaki faiz indirimi olasihgi ve
indirim miktarlari tahvil faizlerindeki duistsin temposunu
belirleyebilir.

Buglin TCMB faiz kararini agiklayacak. Piyasa beklentisi
250 baz puan indirim yonunde. Haftayi ise Moody’s gbzden
gecirmesi ile tamamlayacagiz. Olumlu haber akisi tahvil
faizlerini bir basamak asagi ¢ekebilir.

Globalde, Trump’in i1hml tavri piyasa biraz sakin modda
ilerliyor. 10 yil vadeli ABD tahvil faizi ylizde 4,60 seviyesine
gevsedi. Piyasalarin yarinini  blyidk oranda Trump’in
icraatlari belirleyebilir.

2 yillik ve 10 yillik TL gdsterge tahviller ginu sirasiyla 6 baz
puan artis ile %38,62 ve 14 baz puan artis ile %27,45
seviyesinde tamamladi.

Hisse Senedi (Yapi Kredi Yatirim):
Endekste kisa vadeli yiikselis potansiyeli devam ediyor ...

Kisa vadeli zayif seyrin ilk dnemli destek noktasi olarak
izledigimiz 9,650 (zerinde kargsilanmasinin ardindan,
gectigimiz hafta piyasada baslayan yukari hareket etkisini
surdiriyor.  Carsamba guUnini %1.06 oraninda deger
artistyla 10,105 puandan tamamlayan BIST 100
Endeksi'nde, seans icgi geri gekilmelerde 9,900 seviyesini ilk
onemli destek noktasi olarak izlemeyi sirdirtyor. 9,900
Uzerinde dengelenmeyi basaracak hareketlerin ise
piyasadaki yulkselis egiliminin devamini  getirecegini
dislnidyoruz. 9,900 lzerindeki seyri kisa vadeli giiglenme
agisindan olumlu olarak degerlendirdigimiz piyasada, bir Ust
noktada 10,250 seviyesini ise kritik teknik nokta olarak
izlemeyi slrdiriyoruz. Endeksin yukari egiliminde orta
vadeli olarak gl¢ kazanabilmesi igin 10,250 direng
noktasinin asiimasi gerekiyor. Bu durumda ilk etapta 10,415
olmak lzere 10,750 ve 11,250 seviyelerini hedefleyecek bir
yukselis glindeme gelecektir.
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ABD 10

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

1,0406  -0,09% 1,2310  -0,22% 2.752 0,13% 266 4 4,61 0,02
Eur/Usd: Altin:

Dunya Ekonomik Forumu-Davos devam ediyor. Din ECB Baskani
Lagarde’in AB’nin ortak sermaye piyasasi kurmasi gerektigini
isaret etti. Baskan, bolge icinde sermayeye kolay erigilemedigini,
gerek bolge igindeki gerek disarindaki yatinmcilarin Amerika'ya
gittiklerine dikkat ¢ekti. Davos, Avrupa’nin ekonomisinin durumunu,
zorluklarini 6ne cikariyor. Avrupa rekabette, Cin ve ABD’nin
gerisinde kalmamak igin degisime ihtiya¢ duyuyor.

Piyasalar bugulnlerde Trump’in endise edildigi kadar keskin tavir
icinde olmamasinin rahathgini yasiyor. Ancak temelde tedirginlik
varligini koruyor.

Eur Uzerindeki baski biraz azaldi. Ancak Eur'nun glicinG artirmaya
devam edecedi bir gerekce, piyasa dinamidi oldugunu
soOyleyemeyiz. O yuzden Eur'daki giglenme igin tepki tanimlamasi
yapabiliriz. Eger, Trump 1thmli halini strdirir ve AB’ye zeytin dali
uzatirsa Eur lehine biraz daha cesur konusabiliriz.

Makro veri ajandasinda bugiin ajanda bos sayilir. Yarin ise ABD
Michigan tuketici guveni ve imalat-hizmet PMI verileri takip
edilecek. Haftaya Carsamba FED karari agiklanacak.

Dolar Endeksi 108,3 seviyelerinde islem gortyor. Eger Trump sert
sodylemler benimserse 114,5-115 arali§i hedefe donisebilir. 1hmli
Trump ise dizeltmenin devamini mimkin kilabilir. Teknik olarak
107,3 seviyesi destek noktasi olarak takip edilebilir. 107,3 alti
fiyatlamalar Eur lehine siirecin devamina isaret edebilir.

Bu sabah 1,041 seviyesindeki paritede 1,035 ve 1,03 seviyeleri
gln ici destek; 1,043 ve 1,053 seviyeleri gun i¢i diren¢ seviyeleri
olarak izlenebilir. Buglin paritede yatay seyir izleyebilir.

Gbp/Usd:

ABD’nin giindemi diinyanin giindemini tayin ediyor. ingiltere para
birimi de Dolarin etkisi altinda. Son gunlerde ise sinirli bir
rahatlama s6z konusu. Trump’in agresif olmayan tavri arka plani
olusturuyor. Yarinin fiyatlamasi Trump’a bagli olusacak.

6 Subat BOE faiz toplantisinda piyasa 25 baz puanlik indirim
bekliyor. FED igin ise faiz indirimi Haziran ayinda olabilir 6ngorusu
fiyatlaniyor.

Bu sabah 1,231 seviyesinde bulunan paritede 1,227 ve 1,222
seviyeleri gun igi destek; 1,235 ve 1,241 seviyeleri gln ici direng
seviyeleri olarak izlenebilir. Buglin paritede yatay seyir izleyebilir
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Trump goérev suresinin ilk glnlerinde 1hmh tavir sergiliyor. Oysa
piyasalar keskin tavir fiyatlamasi yapmisti. Bu sebeple risk
istahinin biraz arttigini gériyoruz. Dolarin giiclinde sinirli azalma,
tahvil faizlerinde sinirli diislis s6z konusu. Altin, bu fiyat yapisina
bagh olarak yukari meyil gosteriyor. Son dénemde sikisma
halinde idi. Sikismayi yukari yonli kirmis durumda. Yukari yon
devam eder mi sorusunun yaniti Trump’a bagli. [limh tavrini
surdirirse yukselis surebilir. Aksi halde altin tekrar baski
hissedebilir.

Bu hafta, yogun ve kritik olmayan ajandaya sahip. Bugiin énemli
veri bulunmuyor. Yarin ise ABD Michigan tiketici guveni ve
imalat-hizmet PMI verilerini takip edecegiz. FED Uyeleri suskun
periyottalar, haftaya Carsamba faiz karari agiklanacak.

Teknik olarak 2.715 Usd Uzeri fiyatlamalarda 2.800 Usd ilk hedef
olarak kargimiza cikiyor.

Bu sabah 2.750 Usd seviyesindeki ons altinda 2.725 ve 2.715
Usd seviyeleri glin igi destek, 2.762 ve 2.780 Usd seviyeleri gin
ici diren¢ seviyeleri olarak izlenebilir. Bugin paritede yatay -
sinirh pozitif seyir izleyebilir

Eurobond:

Disarida, ilml tavir “Trump endigelerini’ azaltti. ABD tahvilleri
sinirl talep gordi. Gegen hafta ylzde 4,80 civarindaki 10 yil
vadeli ABD tahvil faizi buglin 4,60 civarinda. Yarinin fiyatlamasi
ise Trump’in izleyecegi yola bagl.

Teknik resimde ylUzde 4,50 lzerinde ABD 10 yillik tahvil faizinde
yukselis iste@i korunabilir.

ic tarafta, TCMB faiz karari ve Moody's'in gézden gegirmesi
haftanin dikkat gekenleri. PPK’'nin 250 baz puan indirim yapmasi
bekleniyor. Kredi notumuzda, not goérunimimuizde olumlu
gelisme programa olan gliveni biraz daha artirabilir.

Tarkiye 5 yilhlk CDS 266 ile gunt tamamladi. Eurobondlar sinirh
pozitif seyir izledi. Birim fiyatlar, kisalarda -1 ile 0 cent; orta
vadelilerde +28 ile +54 cent; uzunlarda +79 ile +85 cent degisim
oldu. Faizler ise sirasiyla 5,04%, 7,16% ve 8,16 oldu.
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14:00 TR - TCMB Faiz Kararn - Haftalik Repo (beklenti: %45 onceki: %a47.5)
14:30 TR - Yabanci yatinmcilanin bono ve hisse stoku (17 Ocak)
16:30  ABD - Haftalik Issizlik Maagi Bagvurulan

22 0ca 2025 2024 2023 2022 2021 2020 2019
o fusam 3565 3538 2955 1871 1340 744 595
% Eur,/ TL 37.10 3667 3268 2001 1511 9.10 667
E Eury Usd 10406 10366 11059 10697 11376 12217 1122
o |ebp/usd 12310 12515 12754 12071 13533 13676 1325
L 2 Yilik Gasterge Tahvil (%) 3862 4056 3968 9.97 2270 1436 1178
— TL 10 Yillik Gosterge Tahwl (%) 2745 2878 2675 9.83 2432 1230 1221
% E Tirkiye CDS (baz puan) 266 263 284 512 564 303 282
= |ABD 10 Yillk Tahwil (%) 461 458 386 388 151 092 092
% BIST - 100 Endeksi 10105 9.831 7470 5509 1858 1477 1144
S |Dow Jones Endelcsi 44157 42544 37.690 33.147 36338 30606 28538
—_ "z Nasdaq Endelsi 20,009 19344 15.044 10466 15645 12888 8573
8 8 |56 Endeksi 6086 5.882 4770 3840 4766 3756 3231
@© T |pax 21254 19.509 16752 13924 15885 13719 13.249
E Altin (TL) 3155 2984 1960 1097 781 454 290
B o |Attn usd) 2752 2623 2063 1824 1830 1901 1518
= E Giimiis (TL) 3512 3286 2252 1433 9.93 631 342
) W | Giimiis (Usd) 306 289 238 239 233 264 17.9
o
c Degisimler
= - Usd/TL 08 19.7 57.9 396 803 250 124
() i 12 122 633 325 66.0 364 100
E E Eury Usd 04 £3 34 £0 £9 88 21
(@) o |ebp/usd 16 19 57 108 10 32 21
o
() TL Gésterge Bono (baz puan) 194 88 2971 1373 774 318 795
'.‘7)' = TL 10 Yillk Tahvl (baz puan) 133 203 1692 1443 1142 63 427
He) Z 2 |rurtaye cDS (baz puany 3 21 228 52 261 21 80
(D © B |azD 10 v Taha {baz puan) 4 71 2 237 &0 0 -100
= % BIST - 100 Endeksi 28 316 356 1966 258 291 254
S |Dow Jones Endelsi 38 129 137 &8 187 72 223
‘z Nasdaq Endelsi 36 286 434 331 214 438 352
9 |s&P Endeksi 35 233 242 194 265 163 285
T |oax 68 1858 203 123 158 35 255
Altin (TL) 57 523 787 404 720 56.4 331
o |Atn usd) 43 272 131 03 37 252 184
£ [eimism 69 453 57.2 449 574 245 298
w |eimis (usd) 60 214 08 28 119 478 155
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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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