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Piyasalara-Genel Bakis

2024 yilinda daha ihmli yatirim iklimi olusmasi bekleniyor. Zira 2 yila yaklasan para sikilasmanin sonuna
donemlerinde oldugumuz algisi gugli. Merkez bankalari ile piyasalar gevsek para politikasina gegisin
zamanlamasi konusunda farkh diisiintyorlar. Yine de erken veya geg faizlerin diismeye baslamasi bekleniyor.

Ustte yazdiklarimiz, kiiresel risk istahi icin olumlu beklenti yaratiyor. Ancak bizce, her varlik grubu farkli
reaksiyon verebilir, bir de sahinden-giivercine gecisin hangi sartlarda olacagi da énemli. Ornegin, enflasyonun
dismesi, ekonomik aktivitenin ihmli azalmasi varliklarin geneli igin olumlu olabilir. Enflasyonun diismesi,
ekonominin darbe almasi varlik siniflarini farkli etkileyebilir. Ya da enflasyonun direng géstermesi, ekonomilerin
daralmasi farkh fiyatlamalar dogurabilir. Bizce 2024’Gin glindeminde para politikalarinin degisimi yerini
koruyacak. Bu sefer ki degisim asagi yonla. Kritik olan ise degisimin ne zaman, ne oranda ve neden olacagi
sorularina verecegimiz yanitlar. S6z konusu yanitlari ise makro veriler olusturacak diye dislinliyoruz.

Nasdaq 43%, S&P 24%, Dow 13% civarinda primle 2023’G tamamladi. Gelinen seviyelere baktigimizda, Dow
tim zamanlarin zirvesinde bulunuyor, Nasdaq tarihi 2021 zirvesine, S&P ise tarihi 2023 zirvesine tekrar
erismeye ¢alisiyor. Bu resim (endekslerin zirvede olusu), 2024 yilina dair beklentileri torpuliyor.

Kiymetli madenler gegen yil daha sinirli kazanimlar elde ettiler. Altin ylizde 13 primlendi, gimis 1%’e yakin
distd. 2024 yili kiymetli madenler i¢i daha olumlu gegebilir diye duslnlyoruz. Yila girerken eldeki veriler
olumlu goértntyor.

Eur 3%, Gbp 6% civarinda Usd karsisinda deger kazandilar. Gegen yilin kazanglarini koruyup Uzerine
ekleyebilirler mi? ilkten evet diyebiliriz. Clinkii FED politika faizini diisiirmeye hazirlaniyor. Ancak FED’in yalniz
olmadigini géz 6nine aldigimizda (yani ECB’nin ve BOE’nin de faiz indirimlerinden bahsetmeleri mimkin)
paritelerin tek yone glcli trend olusturmalari kolay olmayabilir. Kimin ne zaman, ne kadar, neden glivercin
olmasina-olmamasina bagli olarak pariteler yon bulabilir.

ABD 10 yillk tahvil faizi 2022"yi 3,88% ile, 2023’l 3,86% ile tamamladi. Nisan ayinda 3,26% ile enflasyon riskini
az gordl, Ekim ayinda 5,02% ile FED sikilasmasi beklentisini maksimize etti. Yil kapanisi ise yatay oldu. Bu yil
asagl yonde hareket etmesini bekliyoruz. ABD tahvilleri global tahvillere dnclluk ettigi icin global faiz hadlerini
ayni sekilde etkilemesi stirpriz olmayabilir.

‘Kritik olan ise degisimin ne zaman, ne oranda ve neden olacagi sorularina verecegimiz yanitlar. S6z konusu
yanitlari ise makro veriler olusturacak diye dislinliyoruz.” gériisimuzden hareketle bu hafta ABD istihdam veri
seti hareket yaratabilir. Cuma glini aciklanacak veri istihdamin giicini ortaya koyacak. Gugli sonug, risk
istahini baskilayabilir. Zayif sonug piyasayi ve FED’i rahatlatabilir.

Bu sabah global piyasalarda risk istahi karigik. ABD vadelileri yiizde +/- 0,1 civari yatay. Asya piyasalari negatif.
Hong Kong 1,4% civari, Japonya 0,2% civari, Cin ylzde 0,2 civari eksi. ABD 10 yilhk tahvil faizi %3,88, Dolar
Endeksi 101,5, ons altin 2.069 Usd civarinda islem gortiyor.

Lokal tarafta, para-maliye politikalarindaki degisim ve buna yatinmcilarin verdigi reaksiyon 2024’tGin konusu
olabilir. Biz iyimser taraftayiz. Siirecin lokal varliklar lehine sonuglar tGretecegi goriisiimiizi koruyoruz.

Yarin Aralik ayi enflasyon verileri agiklanacak. Memur ve emekli maas artis oranlari netlesmis olacak. maas
artislari enflasyon (zerinde riski yaratabilir. Merkez Bankasi’'nin tiim araglari ile micadelesini strdirecegi
kanaatindeyiz. Piyasa enflasyon beklentisi 3% aylik artisa isaret ediyor, boylece yillik oran 64,9% seviyesine
¢ikabilir.
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UsdTry # EurTry  Ah 2" Soseeree

* 10 Yillik Gésterge * BIST100 *

Tahvil
29,63 0,45% 32,66 0,05% 39,68 0,59 26,75 0,30 7.470 1,00%
Usd/TL: TL Tahvil/Bono:

2024 yili merkez bankalarinin sahin politikalardan uzaklasacagi
umudu ile bagliyor. FED igin de ayni umut tasiniyor. Piyasa
yilin ilk geyreginin sonunda faiz indirimi olmasini bekliyor ve
bunu fiyathyor. FED ise bunun ¢ok erken olacagini soylliyor ve
net bir tarih vermekten kaginiyor. Piyasa, bir beklenti
olusturdugu icin Dolar Endeksi bu beklentiden etkileniyor.
Endeks 101 destedi Gzerinde kalmaya caba g0Osteriyor. Makro
veriler yol gosterici olmayi surduriyor. Cuma gini ABD aylk
istihdam veri seti acgiklanacak. Gugli veri seti hareket
yaratabilir.

Lokal tarafta, yarin Aralik ay1 enflasyon verisi aciklanacak. Bu
veri ile 2023 yili enflasyon netlesecek. Daha 6nemlisi memur
ve emekli maas zamlari buna gére yapilacak.

Maas zamlari Urln-hizmet fiyatlarini yikseltebilir.  Yilin ilk
glnlerinde hizli ve belirgin bir fiyat degisimleri gorilebilir diye
disuniyoruz. Gegmis enflasyonun gelecege tasinmasi
TCMB’nin enflasyonla micadelesi igin zorlayici etki yapabilir.
TCMB’nin sahin tutumunu korumasini bekliyoruz.

Ekonomi politikasindaki TL'yi cazip hale getirme hedefi devam
ediyor. TL fonlar i¢in stopaj avantajinin suresi (doviz ifadesi
gecen yatirnm fonlari hari¢) 30 Nisan 2024 tarihine kadar
uzatildi. TL KKM uygulamasi sona erdi.

Sikilagsma siireci devam ettikge, TL Uizerinde olusan
baskinin zamanla hafifleyecegini diigtinliyoruz.

Kur 1thml yukan egilimini koruyor. Bu sabah 29,63 civarinda
islem goruyor. Asagida 29,00 ve 28,50; yukarida 29,70 ve
30,00 gun i¢i 6ne ¢ikan teknik seviyeler.

Caglar Kimenge ihsan Tunal

caglar.kimence@yapikredi.com.tr ihsan.tunali@yapikredi.com.tr
2.01.2024

2024’de en ¢ok konusulacak finansal araglardan biri TL sabit
getirililer olabilir. Ozellikle enflasyonun zirveye yakin oldugunun
disundldigu-beklenildigi  seviyelere  yaklasildiginda  TL
tahvillere istah artabilir. Biz TCMB’nin sahin durusunun bu
istahi ©6ne cektigi kanaatindeyiz. Dolayisiyla TL sabit
getirililerde zirve daha erken ve daha asagida olusabilir diye
diistundyoruz. Yeni yilin ilk yarisinda bu surecin netlesmesini
bekliyoruz.

2024 yilinda TL sabit getirili kiymetler yatirimcilar igin iyi getiri
sunabilirler. O ytzden cazibelerinin artmasini bekliyoruz.

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

Globalde, temkinli-olumlu fiyatlama davranigi surtyor.

2 yillik ve 10 yilhk TL gosterge tahviller giini sirasiyla 59 baz
puan artarak %39,68 ve 30 baz puan artarak 26,75%
seviyesinden tamamladi.

Hisse Senedi:

7,500 seviyesini ilk 6nemli direng noktasi olarak izliyoruz... Son
donemde olusan sert satis baskisini ilk 6nemli destek noktasi
olarak izledigimiz 7,200 seviyesinde karsilama cabasinda
hareketlenen piyasada, tepki yukseliginin 6n planda oldugunu
g6zlemliyoruz. BIST 100 Endeksi'nde, 7,500 seviyesini ilk
onemli direng noktasi olarak izliyoruz. Endeksin son dénemde
olusan satis baskisindan kurtularak yukari ataklarinda yeniden
glc¢ kazanabilmesi igin 7,500 ara direng noktasinin yukari
gecilmesi gerekiyor. Su asamada yukari ataklarin zayif kaldigi
ve Dbasarisiz ylkselis denemelerinin  ardindan direng
noktalarinin asagi baski olusturmayi sirdirdigu piyasada,
seans igerisinde 7,200 seviyesini ilk onemli destek noktasi
olarak izlemeyi surdirtyoruz.
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ABD 10
EurUsd W | Gbpusd b | ONSAIltin$ CDS5Y A il A
1,1022 -0,40% 1,2714 -0,17% 2.068 -0,07% 284 1 3,88 0,04
Eur/Usd: Altin;

Gegtigimiz yil merkez bankalari ¢ok konusuldu bu yil da
konusulmaya devam edeceklerini distnlyoruz. Bu yil merkez
bankalari guvercin politikalara gegis yapabilir. Beklentiler ve
merkez bankalarinin yonlendirmeleri bu yonde. Tabii burada
onemli olan makro verilerin ne zaman, ne oranda faizde
gevsemeye izin verecekleri. Siiregte makro verilerin yonlendirici
olmay! surdurmelerini bekliyoruz. Son 10’lu yillarin en belirgin
sikilagsmasinin birikimli etkileri ekonomilerde fazla baskilayici
sonu¢ Uretebilir (yavaslama, asiri yavaslama, resesyon...).
Merkez bankalari yumusak inis igin de gaba gdsterecekler diye
dusunuyoruz. En ideal senaryo enflasyonun dusmesi, ekonomik
aktivitenin darbe almamasi. Sorulmasi gereken 3. soru, merkez
bankalarinin neden faiz indirdigi sorusu. Enflasyon dustugu icin
mi (en ideali bu), yoksa resesyondan o6tirii mi. Ne zaman, ne
oranda, neden sorulari piyasalarin gindemini olusturabilir.

FED’in gevsemeye baslamasi bekleniyor. Ancak ECB icin de
ayni durum s6z konusu. O ylzden Usd FED’den o6turl gug
kaybedebilir. Ama Eur igin de ayni sartlar olusabilir. Paritenin
seyri FED ve ECB’nin sahin-glvercin terazisindeki dengesine
bagli. Yol gosterici ise makro veriler olabilir diye dustnuyoruz.
Bu hafta ABD istihdam verileri yol gosterici olabilir. éncesinde
yarin ABD ISM imalat agiklanacak.

Genel olarak Usd’nin yatay veya biraz zayif olmasini mimkin
goriyoruz. Dolar Endeksi bu gergevede seyir izleyebilir.

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

Bu sabah 1,102 seviyesindeki paritede 1,10 ve 1,096 seviyeleri
gun ici destek; 1,105 ve 1,11 seviyeleri gin ici direng seviyeleri
olarak izlenebilir. Bugiin yatay seyir bekliyoruz.

Gbp/Usd:

Paritenin her iki yakasinda da segim yili. Merkez bankalarinin,
siyasetin hareketli olacagi bir yil 2024. FED ve BOE bagimsiz
merkez bankalari, yine de biraz da olsa siyasete spekile
edilebilirler. FED ve BOE bu yilin devaminda gevseyebilir.
Eldeki veri seti FED’in daha 6nde oldugunu gdsteriyor. Bu ise
Gbp’nin guiglenmesini mimkin kiliyor. Ne oranda guglenecegi
makro verilere bagl.

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

Bu sabah 1,273 seviyesinde bulunan paritede 1,27 ve 1,265
seviyeleri guin i¢i destek; 1,277 ve 1,28 seviyeleri giin i¢i direng
seviyeleri olarak izlenebilir. Buglin yatay seyir bekliyoruz.
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2024 yih enflasyonun dustugu, faizlerin asagi indigi dolayisiyla
faiz cazibesinin azaldigi ve reel faizlerin azaldigi bir yil olabilir.
resme bdyle bakinca faiz kazanci sunmayan kiymetli madenler
icin lehte bir sonug ortaya gikiyor. 2024, kiymetli madenler igin
2023'ten daha olumlu olabilir. Gegen yil Usd karsisinda 13%
deder kazanan altin bu yil daha iyi bir yil gegcirebilir. Yila
baglarken eldeki veriler bunu séyliyor.

FED'’in bu yil para politikasini gevsetmesi bekleniyor. Surpriz
olmaz ise Usd ve ABD tahvil faizlerinin asagi yonde hareket
etmesi mumkuin. Kiymetli madenlere alan agilabilir. Ekonominin
disinda bir de olasi jeopolitik riskler de fiyatlamaya tesir edebilir.

Altin yukari yonde, Usd ve ABD 10 yillik tahvil faizi asagi yonde
hareket etme arzusunda. Altinda 2.070 Usd uzeri haftalik
kapaniglar olmasi, Dolar Endeksi’nde (DXY) 101 altina
inilmesi, ABD 10 yilhk faizi ise 4% seviyesinin altinda
kalinmasi altin igin daha olumlu ortam olusturabilir.

Bu sabah 2.069 Usd seviyesindeki ons altinda 2.050 ve 2.035
Usd seviyeleri gun igi destek, 2.070 ve 2.095 Usd seviyeleri gun
ici direnc seviyeleri olarak izlenebilir. Bugin pozitif seyir
bekliyoruz.

Eurobond:
Enflasyonun dlstsunid  sirdirmesi  merkez  bankalarinin
glvercinlesmesi anlamina geliyor. 2024 yilinda FED’in

stkihginin sonlandirmasi bekleniyor. ABD tahvil faizleri 2023'de
yukselise onculik etti. Bu yil disltse onculuk edebilir.

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

Lokal tarafta, eurobond faizleri lokal ajanda zayifligiyla beraber
ABD tahvil faizlerine paralel hareket devam ediyor. Yurtdisinda
tahvil faizlerini asagi bekliyoruz. Eurobond piyasasinda
temkinli iyimser durugsumuzu sirdiirilyoruz. CDS dususin
bor¢lanma maliyetleri azaltmasi ile Ocak ayi iginde yeni ihraglar
gorebiliriz.

CDS 284 ile glini tamamladi. Eurobondlar sinirli negatif seyretti.
Birim fiyatlar, kisalarda 3-5 cent; orta vadelilerde 7-8 cent;
uzunlarda 17-22 cent degisim goOsterdi. Faizler ise sirasiyla
5,75%, 7,12% ve 7,73% oldu.

a2 YapiKredi
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Saat Data Beklenti Onceki
04:45 Cin Imalat PMI 50,2 50,7
10:00 Tiirkiye  5&P Imalat PMI - 47,2
11:55 Almanya  Imalat PMI 431 43,1
12:00 AB Imalat PMI 44.2 44,2
12:30 Ingiltere  S&P Imalat PMI 46,4 46,4
17:45% ABD S&P Imalat PMI 45,4 48,2
2023 2022 2021 2020 2019 2018
— Usd,/ TL 2955 1871 1340 744 595 529
% Eur/TL 3268 2001 1511 9.10 867 606
E Ewr/Usd 11059 10697 11376 123317 11218 1148
[-E Gbp,/Usd 13754 12071 13533 13676 13248 1375
TL 2 Yilik Gosterge Tahwl (%) 3968 997 2270 1496 1178 1973
= TL 10 Yilik Gosterge Tahwil (%) 2679 9.83 2432 1290 1234 1648
E % Tirkive CD4S (baz puan) 284 512 564 303 282 362
E 0 |ABD 10 Yl Tahwil (%) 386 388 151 0.92 092 192
5 BIST - 100 Endeksi 7470 5509 1858 1477 1144 913
= BIST 100 Fiyat Kazang Carpam 6.08 665 833 1334 849 7.0
g Dow Jones Endeksi 37690 33147 36338 30,606 28538 23327
':: Nasdaq Endeksi 15011 10466 15645 13888 8973 6635
g 5é&P Endelisi 4770 3840 4766 3756 3231 2507
E Dax 16752 133924 15885 13719 13249 10559
Altin (TL) 1960.07 109689 T8131 45412 29030 21814
. Altin {usd) 2063 1834 1830 1901 1518 1383
E Glmiis (TL) 2352 1439 9.93 631 342 263
d GOmis (Usd) 238 239 33 264 179 155
Degisimler
= Usd,/ TL 579 396 803 B0 134 3890
% Eur/TL 633 325 66.0 364 100 333
E Ewr/Usd 34 &0 £9 88 -21 45
[-E Gbp,/Usd 57 -10.8 -10 32 21 56
TL Gasterge Bono (baz puany 2971 1373 774 318 795 633
- TL 10 Yilliki Tahvil (baz puan) 1692 1449 1142 69 -427 474
E E Tirkiye CDS (baz puan) -228 52 261 21 820 194
E 28 |ABD 10 Yilik Tahvil (baz puan) 2 237 &0 L] -100 B
5 BIST - 100 Endeksi 356 1966 B8 291 254 -209
= BIST 100 Fiyat Kazang Gampant ET: -19.0 334 455 214 363
g Dow Jones Endelsi 137 B8 187 T2 223 56
':: Nasdaq Endeksi 434 334 214 436 353 44
g 5é&P Endeksi 242 19.4 269 163 289 £2
E Dax 203 123 158 35 2855 183
Altin (TL) T87 404 720 564 331 373
. Altin {usd) 131 03 37 252 184 AE
'E Glmiis (TL) 572 449 574 846 298 275
w Gamis (Usd) 06 28 119 478 155 B7
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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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