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Piyasalara-Genel Bakis

Global piyasalarda Trump’in uygulamak istedigi gimrik vergileri haber akisi hareketlilik yaratmaya
devam ediyor. Pazar ginu agiklamalarda bulunan ABD Baskani Donald Trump tim Ulkelerden ithal
edilen celik ve aliminyuma ylzde 25 gimrik vergisi getirmeyi planladigini acgikladi. ABD Baskani
ayrica bu hafta ABD ithalatina vergi uygulayan ulkelere yonelik karsilikl glimrik vergilerini de
aciklayacagini soyledi.

Trump’in atacadi adimlardan sonra piyasa ek gumruk vergilerine muhatap Ulkelerin kargi hamle ya da
uzlasi segeneklerine odaklanabilir. Piyasa fiyatlamalarinda ek gumrik vergilerinin olasi enflasyonist
etkileri ve ticaret savaslarinin yayilma riski hala masada duruyor. Trump’in uygulamaya basladigi
korumaci politikanin enflasyon Uzerinde olumsuz etki gostermesi olasi. Kisa vade de ithal edilen
Urtnlerde fiyat artisi gorulebilir. Tedarik zincirlerinde yeniden yapilanma, Trump’in vergi avantajlari
sunma planiyla yerli Gretime yonelme noktasi zaman alabilir. Gegis doneminde ise maliyetlerin artmasi
suphesiz Amerika Merkez Bankasi igin zor bir déneme isaret edebilir.

Cuma giinii agiklanan ABD Michigan Universitesi tiiketici beklentileri raporunu yukarida agikladigimiz
cerceveden baktigimiz zaman, ABD tiketici guveninde diisis gbze carpiyor. Subat ayinda 67,8
seviyesine gerileyen endeks temmuz 2024’ten beri en diisiik seviyesine geriledi. Onemli olan diger bir
gOsterge ise bir yillik enflasyon beklentilerinin ylzde 3,3'ten yuzde 4,3'e yukselerek tiketici
beklentilerinde olusan bozulmayi gézler énune serdi. Beklentilerde olusan bozulmanin arkasinda
Trump politikalarinda yasanan belirsizliklerin agirlikh tarafi olusturdugunu distiniyoruz.

Makro verilerin ikinci planda kaldigi piyasa kosullarinda bu hafta olduk¢a 6nemli oldugunu
diisiindiigiimiiz ABD enflasyon verilerini karsilayacagiz. Garsamba giinii TUFE’de mansetin yiizde
2,9 olarak sabit kalmasi, cekirdegin ise yiizde 3,2’den 3,1’e hafif diigmesi, Persembe guni
UFE’de mansgetin yiizde 3,3'den 3,2’ye, gekirdegin ise ylizde 3,5'den 3,3’e inmesi bekleniyor. Tiiketici
beklentilerinin bozuldugu bu dénemde gelecek olan sonuglar endiselerin yatismasina ya da
artmasina sebebiyet verebilir. Bugiin ve yarin, FED baskani Powell, kongrede yari yil sunumunu
yapacak. Sunum ve soru-cevap kismi 6nemli.

Asya tarafinda, Cin’in yeni vergi dnlemleri; ABD’nin sivilastiriimis dogal gaz, kdmdir, ham petrol ve
tarim ekipmanlarini kapsarken, bazi otomotiv Urtinlerine de ylizde 10 ila yizde 15 arasinda ek gimrik
vergisi yurlrlige girdi. Pazarlik masasina gugcli girmek isteyen Cin yonetimi ile ABD ydnetiminin
anlasma yolunu se¢gmesi risk istahinin desteklenmesine neden olabilir. Diger taraftan Cin’de agiklanan
yilhk enflasyonun ylizde 0,1'den yuzde 0,5’e beklentilerin Ustliinde yukselmesi ise buyiume tarafinda
asag! yonlu risklerin azalmasina neden oldu.

Bu sabah global piyasalarda risk istahi sinirh negatif. ABD vadelileri yiizde 0,15-0,3 araliginda
eksi. Asya’da ise Cin %0,2, Hong Kong %0,4 saticili. Japonya ytzde 0,05 arti. ABD 10 yillik tahvil faizi
%4,49, Dolar Endeksi 108,4, ons altin 2.925 Usd civarinda islem goruyor.

i¢ tarafta, diin Tirkiye Istatistik Kurumu (TUIK) 2024 Aralik ayina iliskin Sanayi Uretim Endeksi
verilerini agikladi. TUIK verilerine gore, sanayi (iretimi aylik bazda yiizde 5, yillik bazda yiizde 7 artis
gosterdi. Issizlik orani aralik ayinda 0,1 puan azalarak yiizde 8,5 seviyesine geriledi. Issiz sayisi bir
Onceki aya gore 39 bin kisi azalarak 3 milyon 26 bin kisi oldu.

Hazine, diin gerceklestirdigi devlet tahvili ihalesiyle 53,3 milyar lira borglanmaya gitti. ihalede 2 yil (728
gun) vadeli, 6 ayda bir yuzde 16,30 kupon 6demeli, sabit kuponlu devlet tahvilinin ilk ihraci yapildi.
ihalede basit faiz yiizde 34,72, bilesik faiz yiizde 37,73 oldu. Hazine bugiin 5 ay vadeli bono ve 2 yil
vadeli sukuk ile borglanacak.

. . -
Caglar Kimenge ihsan Tunal 3 Ya I K r e d I
caglar.kimence@yapikredi.com.tr ihsan.tunali@yapikredi.com.tr y ' S

11.02.2025



mailto:caglar.kimence@yapikredi.com.tr
mailto:ihsan.tunali@yapikredi.com.tr

YATIRIM
ROTASI

2 Yilhk Gosterge 10 Yilhk Gosterge
UsdTry W || EurTry T A o A | BISTI00
36,01 -0,06% 37,11 -0,19% 39,04 0,04 27,98 0,37 9.846 -1,06%
Usd/TL: TL Tahvil/Bono:

Dolar Endeksi gugli durusuna devam ediyor. Trump’in
uygulamak istedigi politikalar ana itici gl¢ olarak karsimiza
cikiyor. FED’in uygulanmak istenilen politikalarin etkilerini
goérmek icin bekle-gér konumuna gegmesi faiz indirim
beklentilerinin 6telenmesine neden oluyor.

Bu hafta makro tarafta gozler ABD enflasyon verilerinde.
Carsamba gini TUFE, Persembe gini UFE oranlari
piyasalar ve FED icin 6nemli. Sonuglarin yutksek-disuk
olmasi hareketlilige yol acabilir. Trump ise bagimsiz
degisken olarak kendi yolunda ilerliyor.

Dolar Endeksi 108,4 civarinda islem gdruyor. 110 ve 114,5
seviyeleri hedef olarak 6ne cikiyor. Dolar talebinde ana
belirleyici Trump ve uygulamak istedigi politikalar olacak.

i¢ tarafta, Ocak ayi enflasyon verisi beklentilerin {stiinde
gelerek aylik bazda yuzde 5,03 yillik bazda 42,12 olarak
gerceklesti. Son gelen veri dezenflasyon sirecini
desteklemesine ragmen dusts hizinin yeterli olmadigini
resmetti. Enflasyon raporu sunumunda, TCMB yil sonu
enflasyon yukari yénde revize etti. Onceki tahmin 21% idi,
glncel oran yuzde 24 oldu. Yilin sonunda enflasyonun biraz
daha yukarida olmasini bekleyen TCMB, faiz kararlarinin
oto pilotta olmadigina dikkat gekti.

Bankacilik Dizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK) TL
kredi kullaniminda sirketler icin yabanci para varlik sinirini
kaldird1.

Genel cercevede TL faizinin cazip olusu, TL'ye avantaj
saglamaya devam ediyor. Ancak faiz indirim déngisinin
baslatimis olmasi TL'nin glctini zaman iginde biraz
azaltabilir.

Kurda 1hmh yukarn egilimi koruyor. Bu sabah 36,00
civarinda iglem goéruyor. Asagida 35,80 ve 35,50; yukarida
36,50 ve 37,00 6ne ¢ikan teknik seviyeler
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Hazine, dun gerceklestirdigi devlet tahvili ihalesiyle 53,3
milyar lira borglanmaya gitti. ihalede 2 yil vadeli gésterge
tahvilde bilesik faiz ylizde 37,73 oldu.

Merkez Bankasrnin yukari revize Kkarari, piyasa ile
arasindaki enflasyon tahminine dair farkin azalmasi sagladi.
Revize ilk bakista olumlu goérinmese de yeni tahminin
glnidn kosullari daha iyi yansittigini disunuyoruz. Diger
yandan TCMB’nin aktif ydnetimini de isaret ediyor.

Faiz indirim dénglsinin diz bir hatta degil engebeli bir
hatta ilerleyecegini dusuntyoruz. Bu baglamda TCMB’nin
‘faiz indiriminin  oto pilotta olmadigr’ ifadesinin  bu
gOrusumuize paralel oldugu kanaatindeyiz.

Ana resimde ise enflasyon, politika faizi, tahvil faizi
Uclemesinde  trendin  asagi yonde ilerleyecegini
dislndyoruz. Ocak enflasyonunun yiksek gelmesi tahvil
faizlerinde tepki ylkselise yol agti, piyasanin tekrar
sakinlesecegini ve aliglarin artacagini distiniiyoruz.

2 yilhk ve 10 yilhik TL gosterge tahviller giini sirasiyla 4 baz
puan artis ile %39,04 ve 37 baz puan artis ile %27,98
seviyesinde tamamladi.

Hisse Senedi (Yapi Kredi Yatirim):

Yukari ataklarin zayif kaldigi piyasada, 9,750 destegi
onemli olacak... Orta vadeli teknik yapi igerisinde ana direng
bblgesi olarak izledigimiz 10,150/10,250 bandinin
olusturdugu asagi baskinin, gegtigimiz hafta 9,619 tzerinde
gerceklestirdigi yukari ataklarin zay|f kaldigini
gbzlemliyoruz.

Haftanin ilk islem glnind -% 1.06 oraninda deger kaybiyla
9,845 puandan tamamlayan BIST 100 Endeksi'nde, seans
ici yukari ataklarda 10,000 seviyesini ilk 6nemli direng
noktasi olarak izlemeyi surdirtyoruz. Endeksin yukari
ataklarinda gu¢ kazanabilmesi igin 10,000 direncinin
asilmasi gerekiyor. Bu durumda 10,150/10,250 ana direng
bdlgesini asma denemelerinin gindeme gelebilecegini
distnlyoruz.

9,750 seviyesini seans igi ilk énemli destek olarak aldigimiz
piyasada, bu nokta U(zerinde yukari ataklar devam
edecektir. 9,750 altindaki olasi hareketleri 9,500 hedefiyle
zayiflama sinyalinin devami olarak alacagimiz piyasada,
endeksin yukari egiliminde orta vadeli olarak glc
kazanabilmesi igin 10,150/10,250 diren¢ bandinin agiimasi
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Trump gumrik vergisi tarifelerinin boyutu ve kapsami piyasalari
mesgul etmeye devam ediyor. Avrupa tarafina uygulanmasi
planlanan tarifelerin kademeli ve ilimli olmasi paritede yukari tepki
hareketinin gériilmesine neden olabilir. Diger 6nemli baslk ise
Ukrayna-Rusya savasinin sona erme umudu olarak karsimiza
cikiyor. Trump’in vaat ettigi gibi bir baris tesis edilirse bu Avrupa
acisindan olumlu olabilir.

Avrupa dogal gaz fiyatlari, daha soguk hava kosullarinin bdlgenin
depolama tesislerindeki stoklarin tikenmesini hizlandirmasi
sonucunda iki yihn en yiiksek seviyelerine yaklasti. Stoklarin
azalmas! ve fiyatlarin artmasi maliyetler lzerinde olumsuz etki
yaratabilir. Avrupa ekonomisi igin istenmeyen bir durum olusabilir.
Enerji temini bundan sonraki stregte kritik konu. Enerji temininde
ise yeni ABD yonetimi kendi rezervlerini 6ne ¢ikiyor. Avrupa ucuz
Rusya kaynaklarina tekrar erisimde ABD'yi karsisinda bulabilir.

Gegen hafta ABD manset enflasyonun disiik gelmesine ragmen
ortalama saatlik kazanglarin beklenti Ustli artmasi ABD isgucu
piyasasinin giiciinii koruduguna isaret etti. Yarin ABD TUFE,
Persembe UFE verileri agiklanacak. Beklentiler hafif degisim
olacag@i yoniinde. Farkli sonuglar hareket yaratabilir.

Dolar Endeksi'nde 108,4 civarinda islem goériyor. 110 ve 114,5
seviyeleri hedef olarak 6ne gikiyor. Teknik resimde 107,3 seviyesi
Ustlinde dolar talebi gictini koruyabilir.

Bu sabah 1,03 seviyesindeki paritede 1,03 ve 1,026 seviyeleri giin
ici destek; 1,04 ve 1,044 seviyeleri gin igi direng seviyeleri olarak
izlenebilir. Bugiin parite yatay seyir izleyebilir. Trump agiklamalari
hareket getirebilir.

Gbp/Usd:

ingiltere Merkez Bankas! son toplantida 25 baz puan indirim karari
alindi. 2 Uye 50 baz puan faiz indirimi yoniinde oy kullandi. Faiz
indirimlerinin kademeli bir sekilde devam edecegini dusunuyoruz.
éniimiizdeki siiregte Trump politikalari belirleyici olabilir. Ingiltere,
getirilmesi planlanan ek gumrik vergilerinden az etkilenirse
paritede bir tepki gabasi gorulebilir.

Dolar Endeksi’nde 108,4 civarinda islem goérlyor. 107,3 seviyesi
destek olarak 6ne gikiyor

Bu sabah 1,236 seviyesinde bulunan paritede 1,235 ve 1,23
seviyeleri gun igi destek; 1,24 ve 1,246 seviyeleri gun igi direng
seviyeleri olarak izlenebilir. Bugln parite yatay seyir izleyebilir.
Trump agiklamalari hareket getirebilir.
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Trump’in uygulamaya koyma basladigi glimrik vergilerinin olasi
enflasyonist etkilerinden korunmak ve olusan belirsizlik ortaminda
glvenli liman ihtiyaci duyan yatinmcilarin altin ilgisi devam
ediyor. 14 Ocak’tan beri dolara karsi ons altin yaklasik %8 getiri
saglamis durumda.

Ek gumrik vergileri, ticaret savasi ve jeopolitik riskler altin igin
destekleyici olurken madalyonun diger tarafinda faiz indirim
patikasinda duran FED ve giglu Dolar Endeksi (DXY) bulunuyor.

Mevcut durumda Trump belirsizliklerinde ya da jeopolitik haber
akisinda bir yumusama gorllmesi altinda kar satislarinin
gériilmesine neden olabilir. Makro tarafta yarin ABD TUFE verisi
aciklanacak. Beklenti alti sonuglar altini destekleyebilir.

Altin fiyatlari 2.900 hedefi goruldi. 2.900 Ustlinde kalicilik 3.000
Usd hedefini potaya sokabilir. 2.900-3.000 Usd seviyelerinde bir
dinlenme soluklanma goértlebilir.

Bu sabah 2.925 Usd seviyesindeki ons altinda 2.900 ve 2.875
Usd seviyeleri glin ici destek, 2.950 ve 2.970 Usd seviyeleri giin
ici direng seviyeleri olarak izlenebilir. Bugln parite sinirli pozitif
seyir izleyebilir. Trump aciklamalari hareket getirebilir.

Eurobond:

Disarida, ABD tahvil faizleri giivenli liman talebi yaratiyor. Trump
farkli cepheler acgiyor ve agiklamalari-kararlari ile belirsizlik
yaratiyor. Bu noktada yatirimcilar guvenli liman olarak ABD
tahvillerine yoneliyor. 10 yil vadeli tahvil faizi yuzde 4,50
seviyelerinde. Yarin, ABD enflasyon verileri takip edilecek. Guglu
veri ABD tahvil talebinin azalmasina neden olabilir. Yumusak veri
talebi artirabilir.

ic tarafta, TCMB enflasyon tahminini yukari revize etti. Revize
sonrasi TCMB ile piyasa tahminleri yaklagsmis oldu. Trump
faktoru, Orta Dogu’daki gelismeler giindemin diger konulari.

Turkiye 5 yilik CDS 253 ile glini tamamladi. Eurobondlar sinirl
pozitif seyir izledi. Birim fiyatlar, kisalarda +1 ile +25 cent; orta
vadelilerde +5 ile +13 cent; uzunlarda +9 ile +13 cent degisim
oldu. Faizler ise sirasiyla 5,14%, 7,00% ve 7,98 oldu.
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- Japonya'da piyasalar resmi tatil nedeniyle igleme kapali

- Hazine 5 ay ve 2 yillik tahvil ihalesi dizenleyecek

- TCMB Baskani Fatih Karahan Denizl'de is diinyas! temsilcileriyle bir araya gelecek

- Hazine ve Maliye Bakan! Mehmet Simsek Dubai'de Diinya Hikimetler Zirvesinde konusacak
- 1800  Fed Baskani Jerome Powell Senatoda konugacak
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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 arastinimamistir. Bu rapor
icerisindeki veriler degiskenlik 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 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. Yatirrm danismanhgl hizmeti; araci
kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen
bankalar ile mdusteri arasinda imzalanacak yatirim
danigsmanhgi sézlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada
yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin
kisisel goruslerine dayanmaktadir ve tavsiyeler genel
niteliktedir. Gorugler mugterilerimizin 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 Kigilere
gosterilemez veya ileride kullaniimak Uzere saklanamaz.
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