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Piyasalara-Genel Bakis

Yilin son haftasina bagladik. Yurtdisi tatiller nedeniyle hacimlerin azaldigi bir haftadayiz. Gegen hafta ABD
blylume verisi son revizyonu ve PCE (kisisel tiketim harcamalari verisi) sonuglari alindi. Yilin son énemli
verilerini 6zetlemek gerekirse 2022-2023 yilinda FED ile baslayan sikilasma dénglsi enflasyon Uzerinde
hizl ve sert etki yaparak (eldeki mevcut veriler 1siginda ) hizli bir diists sagladi.

Sikilasmanin gecikmeli etkisinin goriilmesi ile ABD 3C bliyime revizyonu beklentiler altinda kalarak
sogumaya isaret ederken, FED’in favori gostergesi ¢ekirdek PCE yillik bazda beklenti alti gelerek yuzde 3,2
aciklandi. Aylik manset enflasyon ise yluzde -0,1 agiklandi. Diger taraftan kisisel gelirler ve dayanikli
tiketim verilerinin gl¢li gelmesi, PCE verisini golgeledi. Bu sonuglara olumlu taraftan bakarsak, ABD
ekonomisinin canlliginin devam ettigini ve azalan enflasyon ile birlikte yumusak inis senaryosu icin alan
actigini diistinebiliriz.

Gelen enflasyon verilerinin etkileri ve mevcut sikilasma adimlari FED’in 2026 yili i¢in hedefledigi ylzde 2
hedefinin 6nceden yakalanmasini saglayabilir. Bu noktada FED‘in elinin gligli oldugunu dislnlyoruz.
Bagimsiz degisken risklerinin azalmasi (jeopolitik riskler, enerji fiyatlari) mevcut verilerde hem enflasyonun
azalmasi hem resesyon tehlikelerinin azalmasi, piyasanin faiz indirim beklentilerini Mart ayina
kaydirmasina neden oluyor. Bu noktada FED‘in veri odakli ilerleyerek slreci temkinli-iyimser modda
ilerletecegini duslnlyoruz.

Noel nedeniyle diin ABD ve Avrupa piyasalari kapal idi. Bugiin ABD piyasalari agik, Avrupa piyasalari yine
kapali olacak. Dusik hacimli, dustk katihmli sig piyasa dinamigi hafta boyunca stirebilir. Strpriz bir gelisme
olmaz ise yilin son haftasi bu sekilde tamamlanabilir.

Bu sabah global piyasalarda risk istahi karisik. ABD vadelileri yizde 0,10-0,20 araliginda arti. Asya
piyasalari negatif. Hong Kong 1,7% civari, Japonya 0,1% civari, Cin ylzde 0,7 civari eksi. ABD 10 yillik tahvil
faizi %3,88, Dolar Endeksi 101,5, ons altin 2.063 Usd civarinda islem goériyor.

Lokal tarafta, para ve maliye politikalarinda ilerlenen siirecin devami lokal varliklara olan ilginin devamini
saglayabilir diye dlistinmeyi strdirtyoruz. Kademeli faiz artislarinda sona yaklasildi. Ocak ayinda zirve faiz
oranina vyaklasacagini duslinlyoruz. Yurt disi konjonktir destekleyici olmayi sirdirtiyor. TCMB
enflasyonda zirve noktayi tayin ettikten sonra ‘bekle-gér’ konumuna gegip enflasyonda somut gerileme
gorene kadar siki durusunu devam ettirecegini diisliniiyoruz.

Finansal Hizmetler Guven Endeksi (FHGE), Aralik'ta 161,4'e yukseldi.
Bugtin kapasite kullanimi ve reel sektor gliveni, Cuma glinl dis ticaret dengesi verileri agiklanacak.
Cumhurbaskani Yardimcisi Cevdet Yilmaz, Kur Korumali Mevduat (KKM) sistemine iliskin, ‘finansal

piyasalarimizda bir istikrarsizliga yol agmadan agsamali, saglkl bir sekilde cikis stirecini devam ettiriyoruz.
2024 yili boyunca da bu cikis siireci agamali bir sekilde devam edecektir’ agiklamasinda bulundu.
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Tahvil
29,39 0,85% 32,43 0,96% 37,37
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-0,02 25,87 0,15 7.265 -3,87%

Usd/TL:

Ekonomi politikasindaki normallesme sonucu, yabancilarin TL
varliklara ilgisi artiyor. Son haftalarda TL varliklara giren
yabanci yatirimci (hisse senedi, tahvil) yilin son haftasinda tatil
takvimi nedeniyle azalirken yeni yilda ilginin devamini
bekliyoruz.

Cuma ginu agiklanan ABD PCE verileri. Manset ve cekirdek
yilhk bazda sinirh dists kaydetti. Enflasyon endiselerinin
azalmasini sagladi. Ayni giin agiklanan diger ABD verilerinde
ise tiketici gelirleri kuvvetli kalirken gelirler harcamaya
yoneliyor. Tuketicilerin glgli  kalmasi ekonomide canhhgi
sagliyor. Dolar endeksi (DXY) kritik destek seviyesi olan 101'de
tutunmaya caligiyor.

Lokal tarafta, major veri  bulunmuyor. Piyasalar
hareketlendirecek bir veri olmamasi, globalde de benzer durum
olmasi TL agisindan mevcut sartlarin devami surebilir olarak
okunabilir.

Sikilagsma siireci devam ettikge, TL izerinde olusan
baskinin zamanla hafifleyecegini diigiiniiyoruz.

Kur 1thml yukan egilimini koruyor. Bu sabah 29,38 civarinda
islem goruyor. Asagida 29,00 ve 28,50; yukarida 29,50 ve
30,00 gln ici 6ne gikan teknik seviyeler.
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TL Tahvil/Bono:

ic ve dis ajanda bu hafta piyasalarin sakin olmasini
saglayabilir. TL sabit getirili piyasasinda mevcut fiyatlama
dinamigi gecerliligini koruyabilir. Tahvil tarafina son zamanlarda
ilgisi artan yabanci yatirrmci yilin son haftasinda tatil takvimi
nedeniyle sakin.

Merkez Bankasi'nin sikilasmasi ve mevzuattaki sadelesme
adimlari ile tahvil faizleri normallesti, sikilasmada son
virajdayiz. Tahvil tarafinda fiyatlamalar ve pozisyonlanmalar
basladi. Bu ise tahvil faizlerinin daha da yikselmesinin 6niine
geciyor. Boylece tahvil faizlerinde zirve daha asagida ve daha
erken olusabilir gorisimuzu destekliyor. 2024’'de TL sabit
getirili kiymetler yatinmcilar igin iyi getiri sunabilirler. O yuzden
cazibelerinin artmasini bekliyoruz.

TCMB’nin politika faizinin zirvesini Ocak PPK toplantisinda
tayin edecegi kanaatindeyiz. Zirve faiz seviyesi ise 45% olabilir.
Sonrasinda bekleme asamasinda gegmesini ve faizin platoya
oturmasini bekliyoruz.

Globalde, temkinli-olumlu fiyatlama davranigi suruyor. Bir
yandan da yil sonu etkisi ile dustik hacimler goruliyor.

2 yillik ve 10 yilhk TL gosterge tahviller giinii sirasiyla 2 baz
puan azalarak %37,37 ve 15 baz puan artarak 25,87%
seviyesinden tamamladi.

Hisse Senedi:

Noel tatili nedeniyle global piyasalarinin énemli bir bélimundn
kapali oldugu haftanin ilk islem gliniinde, BIST 100 Endeksi'nin
son aylarin en dusuk hacmiyle sert geriledigini gézlemliyoruz.
Pazartesi guninu -%3.87 oraninda deger kaybiyla 7,264
puandan tamamlayan BIST 100 Endeksi'nde, seans ici tepki
yukselisleri su asamada zayif kalmaya devam ediyor. Boylece
zayif yukari ataklarin ardindan direng noktalarinin asagi baski
olusturmayi surdirdigl piyasada, seans icerisinde 6nemli
destek olarak izledigimiz 7,500/7,400 bandi asagdl gegildi.
Bdylece devam eden asag hareket kapsaminda, 7,250
seviyesini ilk 6nemli destek noktasi olarak izliyoruz. 7,250
altindaki hareketlerin sirdlrecegi satis baskisinin ise bir alt
noktada destek olarak izledigimiz 7,000 seviyesini
hedefleyebilecegini géz oniinde bulunduruyoruz. Su agsamada
satisg baskisinin sturdigu ve henlz taban olusumuna yonelik bir
sinyalin bulunmadigi piyasada, 7,500 seviyesini artik ilk dnemli
direng noktasi olarak izliyoruz. Endeksin sert satis baskisindan
kurtularak yukari yonde bir atak gergeklestirebilmesi icin ilk
etapta 7,500 direncinin asilmasi gerekiyor.
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ABD 10
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1,1028 0,21% 1,2709 0,13% 2.064 0,53% 284 0 3,88 -0,01
Eur/Usd: Altin:

FED'in enflasyonun seyrini izlemek igin yakindan takip ettigi
cekirdek PCE beklentilerin altinda Kasim'da yillik ylzde 3,2 artti.
Aciklanan veriler, ABD Merkez Bankasi’'nin (FED) 2024’teki faiz
indirimi ihtimalini destekledi. Kisisel gelirlerin kuvvetli kalmasi ve
dayanikh tuketim verilerinin beklenti Ustli gelmesi ile piyasalar
sinirl pozitif fiyatlamalar sahne oldu.

Oniimiizdeki dénemde parasal sikilasmanin siiresinin ve faiz
indirimlerinin piyasanin odak noktasinda olacagini distniyoruz.

Mevcut piyasa dinamigi ile paritenin mevcut seviyelerinde yil
sonuna kadar kalmasini bekliyoruz. Sirpriz gelismeler
hareketlilik yaratabilir. Genel olarak Usd’'nin yatay veya hafif
zayif olmasini mimkin goériyoruz. Dolar Endeksi bu ¢ercevede
seyir izleyebilir.

Dolar Endeksi’nde teknik olarak 200 giinlik ortalamasi
104,2 seviyesinin altinda baskili seyir devam ediyor. 103
teknik destek seviyesinin de altin indi. 103 seviyesi altinda
dolar talebinde asagi yonlii baskili siirecin devamini
bekliyoruz.

Bu sabah 1,102 seviyesindeki paritede 1,095 ve 1,09 seviyeleri
giin ici destek; 1,105 ve 1,109 seviyeleri giin i¢i direng seviyeleri
olarak izlenebilir. Buglin yatay seyir bekliyoruz.

Gbp/Usd:

ingiltere tarafinda durgunluk belirtileri gérillmeye devam ediyor.
ingiltere, 3C biiyiime verisi beklentilerin hafif altinda geldi. Ama
kritik konu eksi gelmesi oldu (-0,1%). Ceyreklik bazda ekonomi
eksi buyume gosterdi. Yillik oran ise 0,3% seviyesine indi. 2024
yihnin - segim yili  olmasi Avrupa ekonomisine nispeten
ingiltere'nin bilylime tarafinda daha istekli olmasini saglayabilir.
Mali politikalarla bu sure¢ desteklenebilir.

Teknik olarak Dolar Endeksi, 101 seviyesi destek olarak
karsimiza ¢ikiyor. 101 seviyesinin altinda fiyatlamalar dolar
talebinin azalmasinda hizlanmaya neden olabilir.

Bu sabah 1,27 seviyesinde bulunan paritede 1,265 ve 1,26
seviyeleri gun igi destek; 1,275 ve 1,279 seviyeleri gun igi direng
seviyeleri olarak izlenebilir. Buglin yatay seyir bekliyoruz.

ABD tarafinda ayin son etkili verisi PCE, Cuma ginu agiklandi.
Beklenti alti gelen veriden sonra altin 2.070 Usd direncine kadar
yaklasti. 2024 senesinin faiz indirim slreci, gevseme senesi
oldugunu dusinirsek altin bu siregte pozitif etkilenebilir.

Yilin son haftasinda tatiller nedeni ile hacimlerde azalma var.
Altinin bu haftayr yatay ge¢cmesi daha olasi gozukuyor.
Jeopolitik risklerin ortaya ¢ikmasi hareket alani yaratabilir. Dolar
endeksinin kritik destek 101’'e yaklagsmis olmasi altini 1.985-
2.070 bant arahgini korumasina neden olabilir. Teknik olarak
dolar endeksi (DXY) 101 altina inilmesi altinda yiikselis igin
alan agabilir.

2.070 Usd tizeri haftalik kapaniglar alinmasi fiyatlarda yukari
yonli istegi hizlandirabilir.

Kiymetli madenleri baskilayan Dolar Endeksi 103
seviyesinin altina, ABD 10 yillik faizi ise 4% seviyesinin
altina inmis durumda. Her iki gosterge de asagi yone isaret
ediyor. Kiymetli madenler igin olumlu ortam oluguyor.

Bu sabah 2.063 Usd seviyesindeki ons altinda 2.050 ve 2.035
Usd seviyeleri gun ici destek, 2.070 ve 2.095 Usd seviyeleri gin
ici direng seviyeleri olarak izlenebilir. Bugln sinirh pozitif seyir
bekliyoruz.

Eurobond:

ABD PCE verisi mangette ve cekirdekte beklenti alti kaldi.
Enflasyon tehlikesinin azalmasi ile birlikte piyasa ilk faiz indirimi
beklentisini Mart ayina c¢ekti. Beklentilerde yasanan degisim
ABD 10 yillhk tahvil faizini etkiliyor. Faiz indirim beklentilerinin
one c¢ekilmesi tahvil faizlerini dusurirken beklentilerin bozulmasi
faizin yukari gikmasina neden olabilir.

ABD tahvil faizlerinde ara ara yiikseligler olsa bile asagi
yonlii dengelenme hareketinin devamini bekliyoruz.

Lokal tarafta, eurobond faizleri lokal ajanda zayifigiyla beraber
ABD tahvil faizlerine paralel hareket devam ediyor. Yurtdisinda
tahvil faizlerini agagi bekliyoruz. Yil sonuna dogru hacimlerde
azalma ve dar bant fiyat hareketleri devam ediyor. Eurobond
piyasasinda temkinli iyimser durugsumuzu surdliriiyoruz.
Ocak ay! icinde CDS geldigi seviyeleri dikkate alirsak yeni
ihraglar gorebiliriz.

Din ABD ve Avrupa’nin kapali olmasi nedeniyle igslem gecmedi.
Buglin Avrupa yine kapall.

ihsan Tunal
ihsan.tunali@yapikredi.com.tr
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- Avrupa piyasalan Noel tatifi nedeni ile kapali olacak
10:00 TR - Reel Sektor Guven Endeksi (onceki:103.9)
10:00 TR -KKO (%78)

25 Ara 2023 2022 2021 2020 2019 2018
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% Eur/TL 3243 2001 1511 910 66T 606
T |ewsusa 11028 10897 11376 12247 11248 1148
i 12710 12071 13533 13676 13246 1275
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- L 10 Yilik Gosterge Tahvil (%) 2587 983 2532 1290 1221 1648
'::: E Tirkiye COS (baz puzn) 284 512 564 303 282 362
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C
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a2 YapiKredi

26.12.2023



26.12.2023

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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