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Piyasalara-Genel Bakis

Global piyasalarda makro verilerin arka planda kaldigi, Trump politikalarinin 6n plana ¢iktigi bir seyir icindeyiz.
Trump ne zaman ne yapacagi tahmin edilemeyen bir bagkan profili gizmesi, belirsizlik ortaminin masada kalmasina
neden oluyor. Politikalarinda en énemli gindem maddesi ek gimriik tarifeleri olarak kargsimiza cikiyor.

Diinya ticaret hacminde ABD ekonomisinin buyikligld géz éniine alindigi zaman yapilmak istenilen diizenlemelerin
muhatap ulkelerin ekonomilerine muhtemel etkilerinin olumsuz olacagini diglntyoruz. Trump gimrik vergileri
konusunu bir pazarlik araci olarak kullanacagi sinyalini veriyor.

Cumhuriyetgilerin ajandasinda diger one ¢ikan baslk ise gé¢gmen politikalari. Gégmenlerin ucuz is glcu yaratma
kapasitesi, ucret kazanmasi ve harcama yapmasi ekonomik verimliligi artiriyor. Uygulanmak istenen politikanin
derecesi ise ABD bilylimesi iizerinde etki yapabilir. Is glicii kapasitesinde yasanabilecek bir kayip ise FED’in
yakindan takip ettidi issizlik oraninda bir sapma yaratabilir. ABD baskani Donald Trump tarafindan Huikimet
Verimliligi Departmaninin basina atanan is insani Elon Musk’in kamu personeli ve ise alimlarda tasarrufa gitme plani
istihdam piyasasi Uzerinde etki yaratabilir. Verimlilik artigi saglanirken, is glicl kaybi da yasanabilir. Aralik ayi
toplantisiyla birlikte FED yetkilileri ekonomik projeksiyonlarla ilgili revizyonlarinda issizlik beklentisini 2025 yili igin
%4,4'ten %4,3'e indirmisti. Son agiklanan istihdam raporunda issizlik orani yiizde 4,1 olmustu. Oniimiizdeki dénem
uygulanmak istenilen politikalarin derecesine bagh olarak igsizlik oraninda artis gorebilecegimizi
diistinliyoruz. Bu durumun gerceklesmesi halinde FED, faiz kararlarinda yeniden istihdam piyasasi 6ncelikli durusa
gecmesine neden olabilir.

Jeopolitik tarafta ise ABD, Rusya’nin Ukrayna'ya karsi surdirdigl savasi sona erdirmek icin bir anlasma
yapllmamasi durumunda Moskova'ya karsi “yiuksek dizeyde” yaptirnmlar uygulayacagi ve ithalatlara gumrik vergisi
koyacag! tehdidinde bulundu.

ABD Baskani Donald Trump Davos Zirvesine video-konferans yontemiyle baglanarak konusma yapti. is diinyasina
"Gelin uretiminizi ABD'de yapin" mesaji verdi. Bagkan Trump faiz oranlarinin tim diinyada hizla asagi gelmesi
gerektigini vurguladi. ABD son gelen enflasyon verileri beklenti altinda kalmisti. Trump’in faiz oranlari hakkinda
acikladigr distnceleri ile son enflasyon verilerinin endiseleri azaltmasi, piyasalarin FED faiz indirim beklentilerinin
yeniden degismesine neden olabilir.

Din aciklanan ABD haftalik igsizlik Basvurulari beklentilerin (221.000) stiinde gelerek 223.000 agiklandi. Bugiin
ABD Michigan tuketici glveni ve bati dinyasi imalat-hizmet PMI verileri aciklanacak. FED uyeleri suskun
periyottalar, haftaya Carsamba faiz karari agiklanacak.

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. Bular Trump’in kisitlari olabilir.

Bu sabah global piyasalarda risk igtahi karigik. ABD vadelileri ylizde 0,05-0,2 bandinda yatay-negatif. Asya'da
ise Cin %0,7, Hong Kong %1,8 arti, Japonya %0,1 eksi. ABD 10 yillik tahvil faizi %4,62, Dolar Endeksi 107,75, ons
altin 2.771 Usd civarinda islem goériyor.

i¢ tarafta, diin Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi faiz karari agiklandi. Merkez Bankasi Para Politikasi Kurulu
(PPK) politika faizini 250 baz puan indirerek yluzde 45 seviyesine gekti. Enflasyonda kalici diigts ve fiyat istikrari
saglanana kadar siki para politikasi durusunun surdirilecegi, politika faizinin dngoérilen dezenflasyon slrecinin
gerektirdigi sikiligi saglayacak sekilde belirlenecedi, kararlarin ihtiyatli ve toplanti bazli bir yaklasimla alinacag,
enflasyonda belirgin ve kalici bir bozulma 6ngérilmesi durumunda para politikasi araglarinin etkili sekilde
kullanilacagini metinde belirtildi.

TCMB'nin toplam briit rezervi 17 Ocak haftasinda 2,9 milyar dolar artigla 163,3 milyar dolara yiikseldi. Onceki hafta
brit rezerv 160,5 milyar dolar diizeyindeydi.

Bugiin aksam geg saatlerde uluslararasi kredi derecelendirme kurulusu Moody's'in Turkiye'ye iliskin not degerlemesi
yapmasi bekleniyor. Kredi not artisi ve gérinimin korunmasi i¢ varliklara olumlu etki yapabilir.
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US dTry * EurTry * 2 Yilhk Gosterge

* 10 Yilhk Gosterge * BIST100 *

Tahvil Tahvil
35,69 0,09% 37,32 0,59% 38,54 0,08 27,08 0,37 10.113 0,07%
Usd/TL: TL Tahvil/Bono:

Trump’in tarife tarifeler konusunda tempoyu beklenilenden
disik tutmasi piyasanin rahatlamasini saglarken dolar
endeksinde kar satiglari goriilmesine neden oldu. Fiyatlama
dinamigi Trump politikalari ve FED para politikasi Gzerinden
ilerliyor. Oniimiizdeki hafta gergeklesecek FED toplantisi ve
faiz karari sonrasi aciklamalar 6nemli olacak. Piyasada
agirlik goris FED’in faiz indirimine gitmeyecegi yoninde
sekilleniyor.

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

Dolar Endeksi 107,75 civarinda islem goruyor. Teknik
olarak 107,3 Uzeri dolar talebi guctind koruyabilir. Trump’in
ihmli olmayi strdirmesi 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, diin Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi faiz
kararini acikladi. Merkez Bankasi Para Politikasi Kurulu
(PPK), politika faizini 250 baz puan indirerek yuzde 45
seviyesine gekti. Enflasyonda iyilesme ve olumlu ilerlemenin
devam ettigine dikkat gceken TCMB, kararlarin ihtiyath ve
toplantt bazli bir yaklagimla alinacagi ve enflasyonda
belirgin ve kalici bir bozulma 6ngérilmesi durumunda para
politikasi araglarinin etkili sekilde kullanilacagdini vurguladi.

Buglin, aksam ise Moody’s’'in gdzden gecgirmesi bulunuyor.
Glincel notumuz B1, goérinim ise ‘pozitif. Gorinim ve
kredi not artisi iyi etki yapabilir.

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

Kurda i1hmh yukari egilimi koruyor. Bu sabah 35,68
civarinda iglem géruyor. Asagida 35,50 ve 35,00; yukarida
36,00 ve 36,50 6ne gikan teknik seviyeler
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Din TCMB faiz karari agiklandi. Merkez Bankasi politika
faizini 250 baz puan indirerek yuzde 45 seviyesine cekti.
Kisa vadeli hareketler yerine orta vadeli dezenflasyon
surecinin devamina dikkat ¢eken TCMB, bundan sonra
alinacak kararlarin ihtiyath ve toplanti bazli bir yaklagimla
alinacagini vurguladi.

Ana resimde tahvil faizlerinin enflasyona ve TCMB faizine
bagl asagi yonlu trend iginde olacagi beklentisi surlyor.
Yilin devamindaki toplamin 7 PPK toplantisindaki faiz
indirimi olasiligr ve indirim miktarlar tahvil faizlerindeki
dislisin temposunu belirleyebilir. Haftayr ise Moody’'s
g6zden gegirmesi ile tamamlayacagiz. Olumlu haber akisi
tahvil faizlerini bir basamak asagi ¢cekebilir.

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

2 yillik ve 10 yillik TL gdsterge tahviller giinu sirasiyla 8 baz
puan azalig ile %38,54 ve 37 baz puan azalis ile %27,08
seviyesinde tamamladi.

Hisse Senedi (Yapi Kredi Yatirim):

Sikisik bir islem bandindaki dalgali hareketlerle piyasa
konsolide olmaya galigiyor... Persembe giini yatay bir seyir
izleyen hisse senedi piyasasinda BIST100 Endeksi kapanigi
%0.07'lik artigla 10,112 puandan yapti.

Genel olarak baktigimizda, beklentiye paralel gelen 250
bp'lik faiz indiriminin ardindan piyasanin dar bir islem bandi
icindeki dalgali hareketlerle gergeklesen beklentinin
realizasyonunu yasadigini séyleyebiliriz. Yasanan bu yatay
konsolidasyon surecinde, beklentiyi 6nden alan XBANK (-
1,95%) ve XGMYO (-0,75%) Endekslerinde kar satislarinin
go6zlendigi, ancak bu egilimin Ozellikle XULASTIRMA
(+1,43%) ve XILETISIM (+%1,52) Endekslerindeki alimlarla
dengelenmeyi basardigini ve endeksin kapanisi 10,100
seviyesi Uzerinde yaptigini gorlyoruz. Bu rotasyonla
gozlenen konsolidasyon egilimini de genel piyasanin
momentumunu koruyabilmesi agisindan olumlu bir gelisme
olarak deg@erlendiriyoruz.

Oniimiizdeki siirece baktigimizda ise, 10,100 bélgesi
Uzerindeki kalici hareketlerde, piyasadaki yikselis egiliminin
10,150 ve 10,250 hedeflerine dogru devam etmesini
bekliyoruz. Asagdi yonde ise, kisa vadeye yonelik ana destek
olarak 10,000-10,050 araligini izlemeyi surdirtiyoruz.
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ABD 10
EurUsd AN || GbpUSd A | ONSAItn$ CDS5Y = Villik A
1,0449 0,42% 1,2398 0,71% 2.773 0,76% 266 0 4,63 0,02
Eur/Usd: Altin:
Davos, Avrupa'nin ekonomisinin durumunu, zorluklarini 6ne  Trump gorev siresinin ilk glnlerinde 1limh tavir sergiliyor.

cikariyor. Avrupa rekabette, Cin ve ABD'nin gerisinde kalmamak
icin deg@isime ihtiya¢ duyuyor. Fakat Avrupa Birligi’nin burokratik ve
yavas ilerleyen karar alma siireci zaman kaybi yagsanmasina neden
oluyor.

Trump'in ek gumruk vergileri planina beklenilenden daha sakin
baslamasi Euro'nun soluklanmasina yardimci oluyor. ECB baskani
Lagerde’in ABD tarafindan uygulanan tariflerin segici olacagini
belirtirken, Avrupa'nin her tirli tarife adimlarina hazir olmasi
gerektigini belirtti.

Eger, Trump ilimh halini sirdirir ve AB’ye zeytin dali uzatirsa
yatirimcilarin Eur lehine goriisu ve ilgisi artabilir.

Makro veri ajandasinda bugin ABD Michigan tlketici guiveni ve
bati dinyasinin imalat-hizmet PMI verileri takip edilecek. Haftaya
Carsamba FED karari agiklanacak.

Dolar Endeksi 107,75 seviyelerinde islem gortyor. Eger Trump sert
soylemler benimserse 114,5-115 araligi hedefe donusebilir. 1hmh
Trump ise duzeltmenin devamini mimkin kilabilir. Teknik olarak
107,3 seviyesi destek noktasi olarak takip edilebilir. 107,3 alti
fiyatlamalar Eur lehine siirecin devamini-giiglenmesini isaret
edebilir.

Bu sabah 1,045 seviyesindeki paritede 1,041 ve 1,037 seviyeleri
gln ici destek; 1,053 ve 1,057 seviyeleri gun i¢i diren¢ seviyeleri
olarak izlenebilir. Buglin paritede yatay-sinirh pozitif seyir
izleyebilir.

Gbp/Usd:

ingiltere Merkez bankasi gegen yil iki kez faiz indirimi yaparak
gosterge faizi %4,75'e indirmisti. Makro veriler izin verdigi slirece
faiz indirimlerine devam etmesi bekleniyor. ABD Bagkani Trump’in
ek gumruk vergileri kararlarinda tempoyu disik tutmasi sterlinin bir
nebze rahatlamasina yardimci oluyor. Devami  Trump’in
surdurecegi politikalara bagl.

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

Bu sabah 1,239 seviyesinde bulunan paritede 1,236 ve 1,23
seviyeleri gun icgi destek; 1,241 ve 1,247 seviyeleri glin igi direng
seviyeleri olarak izlenebilir. Buglin paritede pozitif seyir izleyebilir
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Baskan, ithalat vergileri igin potansiyel hedefler olarak Cin,
Avrupa Birligi, Kanada ve Meksika'y! belirledi, ancak bunu yapip
yapmayacagl  konusunda  belirsizlik  var.  Belirsizliklerin
asllamamasi ve ticaret savaslari riski givenli liman talebi ile altin
talebini destekliyor.

Trump’in uygulamak istedigi politikalarin muhtemel enflasyonist
etkileri de yatinrmcilarin altin ilgisinin canli kalmasina neden
oluyor. Altin fiyatlari 2.750 Usd Ustiinde tutunma gabasinda

Buglin, ABD Michigan tiketici gliveni ve imalat-hizmet PMI
verilerini takip edecegiz. FED Uyeleri suskun periyottalar, haftaya
Carsamba faiz karari agiklanacak. Hareketlilik artabilir.

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

Bu sabah 2.771 Usd seviyesindeki ons altinda 2.755 ve 2.725
Usd seviyeleri glin igi destek, 2.800 ve 2.8300 Usd seviyeleri gin
ici direng seviyeleri olarak izlenebilir. Bugun paritede pozitif seyir
izleyebilir.

Eurobond:

Disarida, ABD Hazine Bakani Scott Bessent'in, eski hazine
bakani Yellen’i uzun vadeli tahvil faizlerinin yikselmemesi igin
ihaleleri kisa vadelere kaydirmasini elestirmesi, yeni tahvil
ihalelerinde kademeli uzun vadeye gegilecegi beklentisini
artiryor. Bu beklenti ABD uzun vadeli tahvil faizlerinde yukari
baski yaratabilir. Trump politikalarinin derecesi ise ana trendin
belirleyicisi konumunda. Yarinin fiyatlamasi ise Trump’in
izleyecegi yola bagl.

Teknik resimde yluzde 4,50 Uzerinde ABD 10 yillik tahvil faizinde
yukselis istegi korunabilir.

i¢ tarafta, TCMB faiz karari diin agiklandi. Piyasa beklentilerine
paralel 250 baz puan faiz indirim karari alinarak politika faizi
yuzde 45 olarak belirlendi. Bu aksam Moody’s'in gézden
gecirmesi bekleniyor. Kredi notumuzda, not goérinimimuzde
olumlu gelisme programa olan guiveni biraz daha artirabilir.

Turkiye 5 yillik CDS 266 ile giini tamamladi. Eurobondlar yatay
seyir izledi. Birim fiyatlar, kisalarda -1 ile 1 cent; orta vadelilerde -
2 ile -1 cent; uzunlarda -4 ile +1 cent degisim oldu. Faizler ise
siraslyla 5,05%, 7,16% ve 8,16 oldu.
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- Japonya Merkez Bankasi faiz kararini aciklayacak
- Moody’s pivasalar kapandiktan sonra Tiirkiye not kararini aciklayabilir
11:00  Euro Bolgesi - PMI Imalat Endeksi
11:00 Euro Bdlgesi - PMI Hizmet Endeksi
17:45  ABD - PMI Imalat Endeksi (6nceki: 49.4)
- 17:45  ABD - PMI Hizmet Endeksi (Gnceki: 56.8)

23 Oca 2025 2024 2023 2022 2021 2020 2019
o |usgm 3569 3538 2955 1871 13.40 7.44 595
% Eur/TL 3732 36,67 3268 20,01 1541 510 BET
E Eur/Usd 10449 10366 11059 10697 11376 12217 1122
o |Gbp/Usd 12398 13515 12754 12071 13533 13676 1325
TL 2 Yillk Gosterge Tahwil (%) 3854 4056 3968 9.97 2270 1496 1178
— TL 10 Yillk Gosterge Tahvil (%) 27,08 2878 2675 9.83 2432 1290 1221
t;’u E Tirkiye CDS (baz puan) 266 263 284 512 564 303 282
= @ |ABD 10 ik Tahvil {%) 463 458 386 388 151 092 092
% BIST - 100 Endeksi 10.113 9831 7470 5509 1858 1477 1144
S |Dow Jones Endeksi 44565 42544 37630 33147 36:338 30,605 28538
_ ‘: Nasdaq Endeksi 20054 19311 15011 10.466 15645 12888 8973
()} 9 |s&P Endeksi B119 5882 4770 3840 4766 3756 3231
% T Joax 21412 19.909 16752 13.924 15.885 13719 13.249
E Altin (TL) 3182 2984 1960 1097 781 454 250
[ o AN (usd) 2773 2623 2063 1824 1830 1901 1518
“8 £ [sumasmu /33 3286 2262 1439 993 631 342
o W |Giimis (Usd) 308 283 238 233 233 264 175
o Degisimler
E = |usgm 09 197 579 396 803 50 124
e % Eur/TL 18 123 633 325 BED 364 100
Q E EuryUisd 08 63 34 60 £9 88 21
% o |Gbp/Usd 09 13 57 108 10 32 21
’G_J TL Gésterge Bono (baz puan) 202 88 2971 -1273 174 318 795
-— — TL 10 Yilk Tahwil (baz puan) 170 203 1692 -1449 1143 &9 427
8 t;: E Tirkiye CDS {baz puan) 3 21 -228 52 261 21 80
(D = @ |ABD 10 Yillik Tahvil (baz puan) 5 71 -2 237 &0 0 -100
— % BIST - 100 Endehsi 29 316 356 1966 258 291 254
S |Dow Jones Endeksi 47 129 137 88 187 72 223
‘: Nasdaq Endeksi 38 286 434 3341 214 436 352
9 |seP Endeksi 40 33 243 -19.4 2639 163 289
I |pax 75 188 203 123 158 35 355
Altin (TL) 13 523 787 404 720 56.4 331
o At (usd) 57 273 131 03 a7 253 184
£ [cumas 15 453 572 443 574 846 298
W |Gimis (Usd) [ 214 08 28 -119 478 155
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Bu rapor, Yapi ve Kredi Bankasi A.S. Varlik Yonetimi Strateji
Bolumu tarafindan, Yapi ve Kredi Bankasi A.$. Satis Ekibi ile
Yap! Kredi Bankasi A.$. 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 hazirlanmis bir derlemedir. Bu
raporda yer alan bilgi ve veriler, Bankamiz tarafindan guvenilir
olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup; bu
kaynaklarin dogruluklari ayrica arastinimamistir. 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 veriimemektedir. Bu raporun
ticari amagli kullanimi sonucu olugabilecek zararlardan dolayi
Bankamiz higbir sorumluluk tstlenmemektedir. Bu rapor hig bir
sekilde menkul degerlerin satin alinmasi veya satiimasi igin bir
teklifi ile aracilik teklifini icermemektedir. / Burada yer alan
yatirm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi
kapsaminda degildir. Yatirm danismanhgr hizmeti; araci
kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen
bankalar ile musteri arasinda imzalanacak yatirim
danigsmanhgi sdzlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada
yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin
kisisel goruslerine dayanmaktadir ve tavsiyeler genel
niteliktedir. Gorugler musterilerimizin mali durumu ile risk ve
getiri tercihlerine uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece
burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirrm karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. / Bu raporun
tumu veya bir kismi Yapi ve Kredi Bankasi A.S.'nin yazil izni
olmadan c¢ogaltlamaz, vyayinlanamaz, uguncu Kkigilere
gosterilemez veya ileride kullaniimak Uzere saklanamaz.
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