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Piyasalara-Genel Bakis

Global piyasalarda 2022-2023 enflasyon ile micadelede sikilasma stirecinde tepe faiz oranlari (FED, ECB, BOE)
gorildigunt dusuniyoruz. 2024 yilinda ise enflasyon ile miicadelede kazanimlarin sonug vermesi ile gevseme
donemine gecilecegi kanaatindeyiz. Piyasalar, son FED toplantisinin glivercin tonda olmasi ile birlikte ‘daha erken
daha fazla’ faiz indirimi fiyatlamasina gegcis yapti. Bu fiyatlamalarin etkisi ile risk barometresi olarak takip ettigimiz
ABD 10 yillik faizleri, 23 Ekim 2023’de gordigu zirve noktasindan (ylzde 5,05) sonra enflasyon endiselerinin gelen
veriler esliginde azalmasi ile birlikte ylizde 4 alti fiyatlamalara gecti. Risk istahinin, reel getirilerde yasanan diisis ile
desteklenmesi igcin ABD 10 yillik tahvil faizlerinin yiizde 3,90 alti fiyatlamalara gegip yeni bir alan yaratmasi
gerektigini diisiiniyoruz.

2022-2023 yillarinda enflasyon ve faiz artislari basat rolde olup fiyatlama dinamiklerinde 6n planda yer aldi. 2024
yilinda, gevseme adimlarinin atilmasi beklenirken fiyatlama dinamiklerinde ‘blyime bazli verilerin’ 6n planda
olacagini dusinliyoruz. 2024 yilinda merkez bankalari icin makro verilerin faiz indirim politikalari igin oldukga
onemli olacagini disinliyoruz.

Ocak ayi 6zelinde ‘daha erken, daha hizl’" faiz indirimi fiyatlamalarinin devam etmesi risk istahini destekleyebilir.
Bugiin ABD’de Oncu gostergelerden ABD-ISM imalat endeksi ve ABD JOLTS istihdam verisi agiklanacak. FED
uyguladigi siki para politikasinda ABD biyimesinde kontrollii bir soguma yasanmasini isterken, is glici piyasasinda
gorulen katiligin azalmasini bekliyor.

Asya tarafinda 2024 senesinde gozler Cin Gzerinde olabilir. Cin’de resmi imalat PMI verisinin aralik ayinda 49 ile son
alti ayin en diislik seviyesine gerilemesi ekonomik gostergelerde olumsuz bolgede derinlesmeye isaret etti. PMI’nin
50'nin Uzerinde olmasi aktivitede blylimeye, bu seviyenin altinda okunmasi ise daralmaya isaret ediyor. Cin
tarafinda yasanan deflasyon endiseleri ve diisiik talep, Avrupa ekonomisi Gizerinde baski yaratmaya devam ediyor.

Din yilin son aylarinda olusan pozitif fiyatlama sonrasi diin kar satislarinin olustugu bir giin oldu. Sarislarin devam
edip etmeyecegi 6nemli. ABD endekslerinde satis baskisi ile S&P ylizde 0,57, Nasdaq ise glinli ylzde 1,63 eksi ile
kapatti. Makro verilerin 6n planda olacagi yatirim ikliminde bu hafta ABD istihdam veri seti hareket yaratabilir.
Cuma glinl agiklanacak veri, istihdamin gliciinii ortaya koyacak. Guiglli sonug, risk istahini baskilayabilir. Zayif sonug
piyasayi ve FED’i rahatlatabilir.

Bu sabah global piyasalarda risk istahi negatif. ABD vadelileri yatay eksi. Asya piyasalari negatif. Hong Kong 1,2%

civari, Japonya 0,2% civari, Cin yiizde 0,2 civari eksi. ABD 10 yillik tahvil faizi %3,93, Dolar Endeksi 102,1, ons altin
2.063 Usd civarinda islem goriyor.

Lokal tarafta, para-maliye politikalarindaki degisim ve enflasyon ile miicadelede kademeli sikilasma devam ediyor.
Enflasyon ile micadelede somut kazanimlar elde edilene kadar siki durusun devam etmesini bekliyoruz.

Kasim 2023’te 47,2 olan istanbul Sanayi Odasi Tiirkiye imalat PMI, Aralik'ta 47,4 olarak gerceklesti. Sikilasmanin
etkileri ile birlikte 6ncli ekonomik gostergelerde meydana gelen soguma devam ediyor.

Bugiin aralik ayl TUFE verisi aciklanacak. Piyasa beklentisi aylikta 3% artis olmasi yéniinde. Bu artisin yillik karsiligi ise
64,9% oranina denk geliyor.

Aralik ay1 TUFE verisi ile memur ve emekli maas artislari da netlesmis olacak.

Hazine, Ocak 2024-Mart 2024 déneminde 393,6 milyar liralik i¢ bor¢ servisine karsilik, 502,1 milyar liralik i¢
borglanmaya gidilmesi planlaniyor.

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

3.01.2024



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

YATIRIM
ROTASI

USdTry * EurTry * 2 Yilhk Gosterge

Tahvil
29,76 0,46% 32,62 -0,11% 40,71

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

1,03 27,20 0,45 7.624 2,06%

Usd/TL:

Son FED toplantisi sonrasinda glvercin tarafa yakin
aciklamalar ve gelen olumlu makro veriler esliginde devam
eden ‘daha erken daha hizli faiz indirimi’ fiyatlamasi yeni yilin
ilk islem ginidnde vyerini kar satiglarina birakti. 105
seviyelerinden 101 seviyelerine cekilen Dolar Endeksi tepki
alimlari ile birlikte din guni 102 seviyelerinden kapadi. Risk
istahinin devam etmesi igin makro veriler ile sirecin
desteklenmesi gerektigini distiniyoruz. Cuma giini ABD aylik
istihdam veri seti aciklanacak. Beklentilerden sapan (+/-) veri
seti hareket yaratabilir

Lokal tarafta, bugin Aralik ayi enflasyon verisi agiklanacak.
Bu veri ile 2023 yili enflasyon netlesecek. Daha Onemlisi
memur ve emekli maas zamlari buna goére yapilacak.

Enflasyon ile mucadelede kademeli faiz artiglarinin sonuna
yaklasildi. Sirecin sonunda bekle-gor konumuna gegecek olan
TCMB'nin enflasyonda somut kazanimlar gérene kadar siki
durusuna devam edecegini disunlyoruz.

Sikilagma sireci devam ettikge, TL uzerinde olusan
baskinin zamanla hafifleyecegini diisiiniiyoruz.

Kur 1thmh yukari egilimini koruyor. Bu sabah 29,76 civarinda
islem goruyor. Asagida 29,00 ve 28,50; yukarida 29,90 ve
30,00 glin i¢i 6ne ¢ikan teknik seviyeler.
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TL Tahvil/Bono:

TCMB verilerine gore son 8 haftada yurt disi yerlesiklerin 1
milyar 526 milyon Usd devlet i¢ borglanma senetlerine yatirim
yapti. Yabanci yatirimcinin 2024 yilinda TL tahvillere olan
ilgisinin devam edecegini disiniiyoruz. Ozellikle enflasyonun
zirveye yakin oldugunun duisundldigu-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 dusuniyoruz. Yeni yihin ilk yarisinda bu sirecin
netlesmesini 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 surtyor.

2 yillik ve 10 yilhk TL gdsterge tahviller gina sirasiyla 103 baz
puan artarak %40,71 ve 49 baz puan artarak 27,20%
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 g¢abasinda
hareketlenen piyasada, tepki yukseliginin 6n planda oldugunu
gozlemliyoruz. BIST 100 Endeksi'nde, 7,500 seviyesini ilk
Onemli direng noktasi olarak izliyoruz. Endeksin son dénemde
olusan satis baskisindan kurtularak yukari ataklarinda yeniden
guc kazanabilmesi icin 7,500 ara direng noktasinin yukari
gecilmesi gerekiyor. Din bu esik seviye Uzerinde kapanis
yapan endeksin, 7,500 Uzerinde kalicihk  saglayip
saglamayacagi énemli.

Yukari atagdin yine zayif kalmasi ve basarisiz yukselis
denemesine donusmesi halinde direng noktalarinin asagdi baski
olusturmayi sirdurebilir. Bu durumda ise seans igerisinde
7,200 seviyesini ilk 6nemli destek noktasi olarak izlemeyi
surdurlyoruz.
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ABD 10
EurUsd W | Gbpusd b | ONSAIltin$ CDS5Y A il A
1,0960 -0,56% 1,2639 -0,59% 2.065 -0,15% 295 11 3,94 0,06
Eur/Usd: Altin;

Dolar Endeksi’nde kritik destek noktasi 101 seviyesinden tepki
alimlari 6n plana gikiyor. Din tepki ile birlikte parite ylizde 0,70
deger kaybederek 1,096 seviyelerine kadar ¢ekildi. ABD 10 yillik
tahvil faizleri de kritik destek noktasi ylzde 3,90 seviyesinden
teknik olarak tepki tretmeye caliginca risk istahi baskili kaliyor.
Dolar talebi artis kaydediyor.

2024 yih igin FED, ECB, BOE ilk faiz indirimini kimin yapacagi
parite hareketlerinde 6nemli olabilir. Ekonomik verilerin daralma
bolgesinde derinlestigi Avrupa igin makro veriler 6nemli olacak.
Buyume verilerinde en kétinin geride kalma olasihgi parite de
yukselislere neden olabilir.

Bugtin agiklanacak JOLTS istihdam verisi ve ISM imalat endeksi
ABD ekonomisinin gucu hakkinda ip ucu verebilir. Diger taraftan
aciklanacak FED FOMC tutanaklari faiz indirim siireci hakkinda
yon gizebilir.

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

Bu sabah 1,095 seviyesindeki paritede 1,092 ve 1,086 seviyeleri
giin ici destek; 1,10 ve 1,11 seviyeleri gln ici diren¢ seviyeleri
olarak izlenebilir. Buglin yatay seyir bekliyoruz.

Gbp/Usd:

ingiltere biiyiimesinin, 2023'iin 3. geyreginde (Temmuz-Eyliil)
yatay seyredecegi yonundeki dnceki tahmin, %0,1’lik daralmaya
isaret edecek sekilde asagdi yonlu revize edilmisti. Mevcut
sikilagsma buylime Uzerinde baski unsuru olmaya devam ediyor.
2024 yihinin segim yili olmasi ve iyi bir ekonomi ile segime girme
beklentisi (vergi tesvikleri) sterlini diger major para birimlerine
gore One cikarabilir.

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

Bu sabah 1,263 seviyesinde bulunan paritede 1,259 ve 1,255
seviyeleri gun ici destek; 1,27 ve 1,28 seviyeleri giin igi direng
seviyeleri olarak izlenebilir. Bugiin yatay seyir bekliyoruz.

ABD 10 vyillik faizleri ile ters korelasyon devam ediyor. 2024
yilinda merkez bankalarinin faiz indirim dongustine girmesi
bekleniyor. Faiz indirimleri ile beraber reel getirilerde yasanacak
disls altin fiyatlar igin katalizor olabilir.

ABD 10 yillik tahvil faizlerinin yizde 3,90 alti kapanislar almasi
altin  fiyatlarinin  yukselmesi igin alan yaratabilecegini
dislnuyoruz.

Din Dolar Endeksi'nde ve ABD tahvil faizlerinde yasanan
yukselise ragmen altinda gorilen gigli  durusu Onemli
buluyoruz. Teknik olarak kritik direng noktasi 2.070 Usd Uzeri
gunlik kapaniglar yukari yonli hareketi destekleyebilir. Alicilar
ve saticilar arasinda kritik direngte yasanan muicadele devam
ediyor.

Altinda 2.070 Usd uzeri haftalik kapaniglar olmasi, Dolar
Endeksi’nde (DXY) 101 altina inilmesi, ABD 10 yillik faizi ise
3,90% seviyesinin altinda kalinmasi altin i¢cin daha olumlu
ortam olusturabilir.

Bu sabah 2.063 Usd seviyesindeki ons altinda 2.050 ve 2.035
Usd seviyeleri gun igi destek, 2.070 ve 2.095 Usd seviyeleri gun
ici direng seviyeleri olarak izlenebilir. Bugin sinirli-pozitif seyir
bekliyoruz.

Eurobond:

Enflasyon dislsunln surmesi ve FED faiz politikasi igin ‘daha
erken, daha hizli faiz indirimi’ fiyatlamalar ile ABD 10 yillik
faizleri kritik destek noktalarina kadar geri cekildi. Din gunu
%?2’ye yakin yukselis ile kapadi. Destek seviyelerinden tepki
hareketleri goruldi. Risk istahinin devam etmesi igin ylizde 3,90
seviyelerinin  altinda  kapaniglar ~ gérmemiz  gerektigini
dislinlyoruz. Gelecek olan makro verilerin hareketin asagi
yonllu devami agisindan 6énemli olabilir.

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 295 ile guinu tamamladi. Eurobondlar negatif seyretti. Birim
fiyatlar, kisalarda 13-15 cent; orta vadelilerde 85-97 cent;
uzunlarda 126-131 cent degisim gOsterdi. Faizler ise sirasiyla
5,86%, 7,25% ve 7,87% oldu.
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Gundem—-.Gostergeler

10:00 TR - TUFE (beklenti: %3.00 énceki: %3.28)

10:00 TR - TUFE yilik (beklenti: %64.9 nceki: %61.98)

10:00 TR - Cekirdek TUFE yillik (beklenti: %69.5 énceki: %69.9)
10:00 TR - UFE yillik (6nceki: %42.25)

18:00 ABD - ISM Imalat Endeksi (beklenti: 47.2 énceki: 46.7)
18:00 ABD - JOLTS istihdam verisi actklanacak

- 22:00 Fed FOMUC toplant tutanaklarn aciklanacak

Gundem

2 Oca 2024 2023 2022 2021 2020 2019 2018
o |usam 29.76 2955 1871 13.40 744 535 5.29
% Eur/TL 3265 3268 2001 1511 9.10 BET 6.06
E Eur/Usd 10961 11059 10697 11376 12247 11218 1146
o |Gbp/Usd 12640 12754 12071 13533 13676 13246 1375
TL 2 Yilliks Gasterge Tahvil (%) 40,71 39,68 9.97 2270 1496 1178 1973
= TL 10 Yillc Gosterge Tahwil (%) 27.20 2675 9.83 2432 1290 1221 16.48
':;: E Tirkiye CDS {baz puan) 295 284 512 564 303 282 382
= 0 |ABD 10 Yillk Tahwi (%) 394 386 388 151 092 032 192
‘= |BiST- 100 Endeksi 7624 7.470 5509 1858 1477 1144 913
% BIST 100 Fiyat Kazang Carpant 635 608 665 832 1234 849 7.0
S |Dow Jones Endelcsi 37715 37690 33147 36338 30606 28538 23327
": Nastaq Endehsi 14766 15011 10466 15645 12888 8973 6635
—_ @ |s&P Endelsi 4743 4770 3840 4766 3756 3231 2507
8 T |pax 16769 16752 13924 15885 13719 13349 10559
(qv} Altin (TL) 197583 196007 109689 78131 45412 29030 21814
E o At (Usd) 2085 2083 1824 1830 1501 1518 1283
6 -E Giimiis (TL) 2267 2262 1439 9.93 631 342 263
< W |Gimis (usd) 237 238 239 233 264 17.9 155
d‘f Degisimler
= |usam o7 57.9 396 803 25.0 124 383.0
g % Eur/TL 01 =5 325 660 364 100 333
) S |Euyuso 09 34 £0 &9 88 21 45
TJ o |Gbp/Usd 09 57 -108 10 32 21 56
9 L Gésterge Bono (baz puan) 103 2971 1273 774 318 795 633
() - TL 10 Yillk Tahvil (baz puan) 45 1692 -1449 1142 =] 427 474
"a ':;: E Tirkiye CDS {baz puan) 11 238 52 261 21 80 194
:0 — @ |ABD 10 Yils Tahvil {baz puan) 7 2 237 60 0 -100 7
(D ‘= |BiST- 100 Endeksi 21 £ 1366 258 291 354 -20.9
— % BIST 100 Fiyat Kazang Carpami 44 86 -19.0 334 455 214 363
S |Dow Jones Endelcsi 0.1 137 £8 187 7.2 223 56
": Nastaq Endehsi 16 434 331 214 436 352 41
@ |s&P Endelsi 06 242 194 269 163 289 £2
T |pax 01 203 423 158 35 55 183
Altin (TL) 08 787 404 720 564 331 373
o At (Usd) X1 131 03 37 252 184 ET
£ |eumis m) 02 57.2 449 574 846 298 275
W |Gimis (usd) 04 06 28 119 478 155 87
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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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