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Piyasalara-Genel Bakis

Makro verilerdeki yumusama (yavaslayan ekonomik aktivite, diisen enflasyon) FED’in dilinin de
yumusamasini saghyor. Hal boyle olunca piyasalar lizerindeki FED endiseleri azaliyor. Yatirim iklimi
ilimhlagiyor. Bu yapinin bir siire etkili olmasini bekliyoruz.

Hisse senedi piyasalarindaki volatilite nedenli risk algisina dair bir 6lgii sunan VIX Endeksi (Volatilite
Endeksi), son 3 yilinda dibinde. FED’in sikilastirmada zirve noktasinin géruldigline dair inang artik¢a ve
enflasyon ile ilgili endiseler azaldikga yatirimcilar temkinli-iyimser bir sekilde yili bitirmeye galisiyor.

ABD 10 yillik tahvil faizi Ekim’de ylizde 5 seviyelerini goriince FED tarafindan gelen so6zIi midahale ve
ihrag takviminde uzun vadeden kisa vadeye yogunlasma yiikselisi sinirlamisti. Ardindan, beklenti altinda
gelen enflasyon verileri ABD 10 yillik faizinde geri ¢ekilmeye neden oldu. Beklentilerin olumlu taraf
kaymasi ile ABD 10 yillik tahvil faizleri kritik destek noktasi yiizde 4,40 seviyesinin altinda fiyatlaniyor.
Risk istahinin olumlu y6nde ilerlemesi, tahvil faizleri Gizerinde asagi yonlii baski kurabilir. Bu da risk
istahi icin yeni bir alan yaratabilir.

Bu hafta Persembe glinii agiklanacak ABD ¢ekirdek PCE ve Cuma glinl gelecek ABD ISM imalat Endeksi
verileri piyasalarda hareketlilik yaratabilir. Kisisel tliketim harcamalari verisinin beklenti civari veya
beklenti alti kalmasi FED’in faiz indirimlerini 6ne ¢ekme gorlisini destekleyebilir. Biyime onci
verilerinin beklenti veya beklenti Ustl gelmesi ‘yumusak inis’ senaryosunu destekleyebilir (iyi veri iyi
piyasa). Din ABD'de Conference Board tiiketici gliven endeksi, Kasim ayinda aylik bazda 2,9 puan
yukselerek 102'yve ciktl. Jeopolitik risklerin azalmasi, ekonomide genel iyilesme gorilmesi tiiketici
glveninin arttigini gosteriyor.

Avrupa tarafinda ECB’nin sikilasma slrecinde zirve noktaya geldigini diisiiniyoruz. Ekonomik anlamda
resesyonun kiyisinda olan kitada, sikilasma adimlarinin etkisi gorilmeye devam ediyor. Persembe glini
AB manset ve cekirdek TUFE verisini karsilayacagiz. Cekirdege dair beklentiler yiizde 4.2’den yiizde 3,9
seviyesine azalis olmasi yéniinde. Diin AMB Y&netim Konseyi Uyesi Nagel enflasyon goriinimii
kotilesirse yeniden faiz artirnmi gerekebilecegini séyledi. Faiz indirimini tartismak icin erken oldugunu
belirtti. Bundan sonraki slirecte de liyelerden benzer (itidalli) agiklamalar goérecegimizi diisiiniiyoruz.

Bu sabah global piyasalarda risk istahi karigik. ABD vadelileri 0,1% civari arti. Asya piyasalarinda Hong
Kong 1,8% civari eksi, Cin ylzde 0,3 civari eksi, Japonya yizde 0,3 civari alicili. ABD 10 yillik tahvil faizi
%4,30, Dolar Endeksi 102,6, ons altin 2.045 Usd civarinda islem goriyor.

Lokal tarafta, TCMB attigi adimlar ve kullandigi s6zli yonlendirme piyasalar tizerinde etkili olmaya
devam ediyor. Kademeli sikilasmanin sona ermesine yakiniz. Politika faizinin Ocak ayina kadar yizde
42,5-45 zirveye ulasmasini bekliyoruz. Daha sonraki donem faizde plato donemine gegis yapabilecegini
Ongoériyoruz. Bu noktada sikilasmanin gecikmeli etkilerinin izlenecegi déneme girecegimizi
disuniyoruz. Ana resimde ise Yeni Ekonomi Ekibinin senkron hareket etmesi olumlu algi yaratmayi
surduruyor.

Yarin 3C GSYF verisi aciklanacak. Piyasa beklentisi yillik bazda 5,3% bilyiime olmasi ydéniinde.

Bu hafta ayrica, bugtin dis ticaret dengesi, Cuma imalat PMI veriler agiklanacak.

Caglar Kimenge ihsan Tunah oo\
caglar.kimence@yapikredi.com.tr  ihsan.tunali@yapikredi.com.tr =

29.11.2023



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

YATIRIM
ROTASI

USdTry * EurTry * 2 Yilhk Gosterge

Tahvil
28,92 -0,05% 31,82 0,38% 40,73

* 10 Ylll-:-l;f‘fiifterge * BIST].OO *

0,11 29,25 0,90 8.094 -0,17%

Usd/TL:

Yilin son ayina girerken piyasalarda risk algisi olumlu yonde
devam ediyor. Persembe gunu ABD gekirdek PCE verisi 6nemli
olabilir. Cuma giini ABD ekonomik 6ncii gostergesi ISM imalat
Endeksi ve FED Bagkani Powell'iln konusmalari 6ne gikiyor.
Powell'in s6zli yonlendirmesinin temkinli bir tonda yapilmasini
bekliyoruz.

ABD tarafindan gelecek veriler 1siginda Dolar Endeksi’nde 103
seviyesi karar-yon icin kritik. Ana resimde asagi yonde ilerleme
olmasini bekliyoruz.

Lokal tarafta, enflasyon ile muicadelede atilan adimlarda
bitlnlik olmasi, kurumlarin ve ekonomi yonetiminin uyumiu
karar almasi mucadeleyi hizlandiriyor. Sikilagma dénguisunin
sonlarina geliyoruz. Yabanci yatirimci ve vyerli yatirnmcinin
glveni atilan adimlar ile birlikte artiyor. Sikilasma adimlari ile
birlikte TL cazip hale getiriimeye devam ediyor. Yurt disi tarafta
jeopolitik risklerin azalmasi ve enflasyon ithal etmiyor
olusumuzda fiyat istikrari slirecini destekliyor.

Sikilagma siireci devam ettikce, TL (Uizerinde olusan
baskinin zamanla hafifleyecegini diisiinliyoruz.

Kur 1thmh yukari egilimini koruyor. Bu sabah 28,91 civarinda
islem goruyor. Asagida 28,50 ve 28,00; yukarida 29,00 ve
30,00 gln ici 6ne ¢ikan teknik seviyeler.
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TL Tahvil/Bono:

Ocak ayinin sonuna kadar faiz zirvesinin tayin edilmesini ve
zirvenin  ylzde 42,5-45 bandinda olmasini  bekliyoruz.
Dezenflasyon surecinde Merkez Bankasi mumkin oldugunca
TL’nin cazip bir yatirnm araci olmasini istiyor. Tahvil faizlerinde
dengelenmenin bitmesine yakin noktalardayiz. 2024 yilinda
hem yabanci yatirmci hem lokal yatinmcinin cazip seviyelere
yaklasan kisa vadeli tahviller icin daha istekli olacagini
dislnuyoruz.

Tahvil  yatinmi  igin cazip seviyelere yaklastigimizi
disunuyoruz.

Tahvil faizlerinde yukari yonlii dengelenme devam ediyor.

Globalde, enflasyon endiseleri azaldikca ABD 10 yillik faizinde
asagl yonde baski devam ediyor. Piyasalarin normallesmesi,
risk istahinin artmasi ile tahvil faizleri kritik destek yizde 4,40
alti kapanis yapmaya basladi. Asagdi yonlu baskinin devamini
bekliyoruz.

2 yillik ve 10 yilhk TL gosterge tahviller glin sirasiyla 11 baz
puan duserek ve 90 baz puan artarak, %40,73 ve %29,25
seviyesinden tamamladi.

Hisse Senedi:

8,000 seviyesini ilk 6nemli destek noktasi olarak izliyoruz...
Endekste 7,400 ana destegi Uzerinde baslayan kisa vadeli
yukselis hareketinin etkisini strdirdigini gézlemliyoruz.

Sali ginint -%0.17 oraninda deger kaybiyla 8,093 puandan
tamamlayan piyasada, seans ici geri cekilmelerde 8,000
seviyesini ilk 6nemli destek noktasi olarak izliyoruz. Seans ici
geri cekilmelerde 8,000 Uzerinde dengelenmeyi basaracak
hareketlerin sirdirecegi alim egiliminin bir st noktada direng
olarak izledigimiz 8,250 seviyesine yoneldigini disinuyoruz.
8,250 direncini asacak seyrin ise piyasada 8,560 seviyesinde
bulunan zirve noktasini test edebilecegini disuniyoruz.

Su asamada kisa vadeli ylkselis potansiyelini koruyan
piyasada, 7,750 Uzerindeki hareketleri ylkselisin devami
yoninde izlemeyi slrdlrlyoruz. Bu kapsamda 7,750
destedinin ayni zamanda stop loss noktasi olarak alinmasini
Oneriyoruz.

2 YapiKredi



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

YATIRIM
ROTASI

ABD 1
EurUsd A\ || Gbpusd A\ | ONSAln$ AN || CDS5Y A\ o0 W
1,1003 0,43% 1,2714 0,63% 2.044 1,42% 342 3 4,30 -0,10
Eur/Usd: Altin:

Yil sonu fiyatlamalari devam ediyor. islem hacimlerinde azalma
goziikuyor. Persembe ve Cuma glinii agiklanacak ABD PCE ve
PMI verileri paritede hareketlilik yaratabilir. Yilin sonuna kadar
piyasanin iyimser modda fiyatlama yapma isteginde olacagini
disltnuyoruz. Buna paralel risk istahi destek bulabilir. Boyle bir
durumda Dolar Endeksi'nde (DXY) asagdl yonli baski devam
edebilir. Cuma gunu ayrica FED Bagkani Powell'in konusmasi
olacagini belirtelim.

Avrupa Merkez Bankas! Yénetim Konseyi Uyesi ve Bundesbank
Baskani Nagel faiz indirimini konusmak icin erken oldugunu
belirtti. Gerekirse yeniden faiz artisi olabilecedi mesaji verdi.
So6zli yonlendirmelerle enflasyon ile micadelede kazanimlar
korunmak isteniyor.

Dolar Endeksi’'nde teknik olarak 200 giinliik ortalamasi
104,2 seviyesinin altinda baskili seyir devam ediyor. 103
seviyesinin asagi gecilmesi ile baski artabilir. Toparlanma
igin 200 gunliik ortalama lizerinde fiyatlamalar baglamali.

Bu sabah 1,10 seviyesindeki paritede 1,096 ve 1,091 seviyeleri
guin ici destek; 1,10 ve 1,1050 seviyeleri gun ici direng seviyeleri
olarak izlenebilir. Buglin yatay-sinirh pozitif seyir bekliyoruz.

Gbp/Usd:

FED tarafindan mevcut sikilasmanin zirve noktaya ulagsmasi,
enflasyon endiselerinin azalmasi ve yil sonuna girerken risk
istahinin olumlu olmasi Dolar talebini azaltiyor. Dolar Endeksi
(DXY) kritik destek 103 alti fiyatlamalar oluguyor. 103 alti
kapaniglarin  yasanmasi DXY’de asagi yonlu  baskiyi
derinlestirebilir.  ingiltere’de  secimler  yaklasirken  vergi
tesviklerinin guindemde olmasindan dolay! Usd karsisinda diger
para birimlerine goére Sterlin tarafinda daha pozitif bir slreg
gorebiliriz.

Dolar Endeksi’nde teknik olarak 1055 kuvvetli destek
noktasini ABD haber akisi ile birlikte asagi yonde kirmis
durumda. Teknik olarak DXY 200 giinlik ortalama ustiine
(104,2) cikmadig: siirece baskili seyir devam edebilir.

Bu sabah 1,271 seviyesinde bulunan paritede 1,255 ve 1,25
seviyeleri glin ici destek; 1,267 ve 1,263 seviyeleri gln i¢i direng
seviyeleri olarak izlenebilir. Bugln yatay-sinirli pozitif seyir
bekliyoruz.

FED’in zirve faiz oranina ulastigi gorisi piyasada destek
buldukga Altin fiyatlari 2.000 Usd ustiinde glnlik kapanislar
yapiyor. Parasal sikilagsmalarda zirve noktalar gérilmus olabilir.
Bundan sonraki slrecte sikilasmanin siresinin 6n planda
olacagini dusunuyoruz. Gecikmeli para politikasinin etkilerini
veriler tarafinda gérmeye devam edersek bu slre¢ 2024 faiz
indirim beklentilerinin 6ne gekilmesine neden olabilir.

Kisa vadeli seyirde ve orta vadeli seyirde yukari yonde hareket
beklemekteyiz. Kisa vade destek noktasi 1.985 Usd olarak
karsimiza c¢ikiyor.

Dolar Endeksi’nde 103 alti, ABD 10 yillik tahvil faizinde
yiizde 4,40 altinda kapanis yapmasi altin tarafinda yiikselis
acisindan alan yaratabilir..

Ana resimde ise 200 gunlik ortalama listiinde kalinmasi ve
haftallk kapanislar olusmasi yukari yonlii goriinimii
saglamlastiriyor.

Bu sabah 2.045 Usd seviyesindeki ons altinda 2.033 ve 2.025
Usd seviyeleri gun ici destek, 2.050 ve 2.070 Usd seviyeleri giin
ici direng seviyeleri olarak izlenebilir. Bugiin yatay-sinirli pozitif
seyir bekliyoruz.

Eurobond:

ABD 10 yillik tahvil faizi yil sonu risk alma istahi ile birlikte kritik
destek seviyesi yuzde 4,40 seviyesinin altinda ilk kapanisi yapti.
Enflasyon endiselerinin azalmasi uzun vadeli tahvil tarafinin
talep gérmesini sagliyor.

ABD 10 yillik tahvil faizlerinde yon degistirici seviye olarak
yuzde 4,40’1 6nemsiyoruz.

Lokal tarafta, eurobond faizleri lokal ajanda zayiflayinca ABD
tahvil faizlerinin etkisini daha fazla hissediyor. Yurtdisinda
tahvil faizlerini asagi bekliyoruz. CDS fiyatlarinin 350
seviyesinin altina gelmesi atilan adimlari dogrular nitelikte
oldugunun da bir gostergesi. CDS’de yasanan hizl digls yerini
bir stire dinlenme (sindirme) surecine birakabilir.

Eurobond piyasasinda temkinli
siirdiiriiyoruz.

iyimser durugumuzu

CDS 342 ile gunl tamamladi. Eurobondlar hafif negatif seyretti.
Birim fiyatlar, kisalarda 1-3 cent; orta vadelilerde 14-21 cent;
uzunlarda 50-52 cent degisim gosterdi. Faizler ise sirasiyla
6,64%, 8,20% ve 8,79% oldu.

ihsan Tunali
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11:30 TCMB Baskani Erkan ISO toplantisinda sunum yapacak
10:00 TR - Dus Ticaret Dengesi (beklenti: -6.7 milyar $ énceki:-5.01 milyar §)
16:30 ABD - GSYIH 3G revize (beklenti: %5.0 dnceki:%4.9)

28 Kas 2023 2022 2021 2020 2019 2018
_ fusam 2892 1871 1340 7.44 595 529
% Eur/ TL 3183 30,04 1544 9.0 667 606
E Eur/Usd 11003 10697 11376 12217 11218 11485
o |cbpues 12713 12071 13533 13676 13246 1275
TL 2 Vil Gasterge Tahvil (%) 4073 9.7 1270 1496 1178 1973
= |TL 10 ¥illic Gosterge Tahil (%) 2935 9,83 3432 1290 1334 1648
% E Tarkiye CDS (baz puan) 342 512 564 303 282 362
= 0 |ABD 10 Vil Tahwil (%) 430 388 151 092 092 192
= |BisT- 100 Endeksi 8094 5509 1658 1477 1144 913
% BIST 100 Fiyat Kazang Carpam 663 665 8233 1234 849 7.0
S [Dow Jones Enceksi 35447 29297 36338 30606 28538 23327
D |nastaq Endelesi 14282 10466 15645 12888 8973 6635
_ @ |sep Endeksi 4555 3745 4766 37856 2231 2507
%) T |oax 15993 13904 15885 13719 13249 10559
(e
© Altin (TL) 190077 109947 780,96 45424 39030 21814
E o [Atn wsa) 2045 1827 1830 1801 1518 1282
e 2 |oimis (m) 2373 1441 993 63l 342 363
g o |wimis (usd) 250 240 23 264 17.9 155
(O] Degisimler
o = fusam 546 396 203 250 124 2890
= % Eur/TL 50,0 335 G50 364 100 233
e T |ewusa 29 &0 69 88 21 45
% [ 53 408 10 32 21 56
(@) TL Gasterge Bono (baz puzn) 3076 4273 774 318 795 633
’G_J —  |7L 10 ¥illc Tavil (baz puan) 1942 1449 1142 =) 437 474
-la % E Tarkiye CDS (baz puan) 170 52 261 21 80 194
:0 = @ |ABD 10 vk Tahwil (baz puan) 42 237 &0 0 -100 a7
() T [sisT- 100 Entets 463 1966 258 291 254 209
— z BIST 100 Fiyat Kazang Carpam 04 190 334 455 214 363
S [Dow Jones Enceksi 209 194 187 72 223 56
‘z Nasdaq Endelsi 365 331 214 436 352 41
@ |sep Endeksi 246 214 369 163 289 £2
T |oax 149 123 158 35 255 183
Altin (TL) 729 07 749 565 334 373
o |t wsa) 119 01 a7 252 184 16
£ |eumis m) 612 452 574 846 298 775
o |wiimiis (usd) 43 29 119 478 155 87

a2 YapiKredi

29.11.2023



29.11.2023

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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