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Piyasalara-Genel Bakis

Bir sliredir piyasa ile FED arasinda faiz indirimi ve faiz indiriminin igerigi-sekli konularinda fikir ayrihg
olusmus durumda. Piyasa indirimin erken baslayacagini ve 150 baz puan civarinda olacagini 6ngoriyor ve
bu 6ngoriye gore fiyatlama yapiyor(du). FED ise temkinli tarafta olmay tercih ediyor. Aralik ay1 FED faiz
toplantisinin tutanaklari diin agiklandi. ilk dikkat ceken komite {iyelerinin faiz indirim zamanin ele almis
olmalari oldu. Bu ayni zamanda politika faizinde zirvenin geride kaldigini da isaret ediyor. Faiz indiriminin
konusulmasi sikilasmada yeni bir evreye gegildigini gosteriyor.

Faiz indirimi konusulmus ise ilk indirim ne zaman yapilacak sorusu akla geliyor. Piyasa bunun cevabini
gbremedi. Yani faiz indirimi olacak ama bunun zamani, miktari belirsiz. Belirsizlik yatirimcinin sevdigi bir hal
degil.

Yine tutanaklarda bazi FED Uyelerinin ‘istihdamdaki zayiflama ani kotllesme riski yaratiyor’ goriisi 6nemli
idi. Piyasa, enflasyon disulstine ilimli yavaslamanin eslik ettigi bir siire¢ dngoriyor. FED’in de ayni 6ngoriyi
tasidigini spekiile edebiliriz. O ylizden ‘ani kétllesme riski’ piyasanin hosuna gidecek bir sinyal degil.
Bardagin bos tarafi bu. Tabii FED igin de. Bunun karsiligl FED faiz indirimine gecikmeyebilecegi. Bu da dolu
tarafi.

Ozetlemek gerekirse, FED faiz indirim evresine girdigi ifade etti. Ancak s6z konusu evrenin icerigi net degil.
icerigin ekonominin gidisatina gére baska bir ifade makro verilere gére sekillenecegini diisiiniiyoruz. Kaldi ki
tutanaklarda enflasyon net sekilde distii ama hedeften uzak ve dislsiin durma riski oldugu da yer ald.
Enflasyon riski tam olarak gegmis degil mesaji verildi.

Piyasa ile FED arasindaki gorus ayrihgi stirliyor. Hafta basindan beri piyasa biraz FED’e yakinsadi. Risk istahi
da bunu gosteriyor. Yine de fark bulunuyor. Daha 6nemlisi patika net degil; zira patika ¢izmek kolay degil.
Stre¢ makro verilere bagl. Kervan yolda dizilecek. Bu ise belirsizlik demek. Risk istahinin baskilanmasi
normal.

Ekonominin disinda jeopolitik de dikkat cekiyor. Orta Dogu kaynakli haber akisi (Kizildeniz, iran’daki
patlamalar..) olumlu degil. israil-Filistin catismasi siiriiyor, yansimalari da siiriiyor. Haberler, risk istahi lehine
degil.

Din ABD istihdam verisi sinirli diistis kaydetti. Yarin agiklanacak ABD istihdam veri seti kisa vadeli seyir igin
onemli. Mevcut durumda borsalarda satis, tahvil faizlerinde yikselis, Usd talebinde artis, kiymetli
madenlerde baski s6z konusu. ABD istihdam verisi iki yonlu etki yaratabilir. Beklentilerden saptigi 6l¢lide
hareket yaratabilir.

Bu sabah global piyasalarda risk istahi karisik. ABD vadelileri 0,1% civari alicili. Asya piyasalari negatif.
Hong Kong 0,5% civari, Japonya 1% civari, Cin ylzde 0,9 civari eksi. ABD 10 yillik tahvil faizi %3,93, Dolar
Endeksi 102,4, ons altin 2.046 Usd civarinda islem goriyor.

Lokal tarafta, 2023 yili enflasyonu 64,77% oldu. Yillik enflasyon, TCMB, OVP ve piyasa beklentilerin yakin
gerceklesti. Tabii 2024 yili da enflasyonla micadele yili olacak. O ylizden Merkez, siki durusunu sirdurebilir.
Bu micadelede maliye politikasinin da destek saglayacagini diislinliyoruz. Para ve maliye politikalarindaki
mevcut esgiidiim, finansal istikrar hedefine ulasmayi kolaylastirabilir diye degerlendiriyoruz.

Yarin biitce nakit dengesi ve reel efektif kur agiklanacak.
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2 Yilhk Gosterge 10 Yilhk Gosterge
UsdTry 4 || EurTry W Tabl A Tatil A | BISTI00
29,79 0,08% 32,52 -0,30% 40,81 0,10 27,64 0,44 7.412 -2,78%
Usd/TL: TL Tahvil/Bono:

FED tutanaklari, FED’in yavaslamaya yakin oldugunu ortaya
koydu. Bu olumlu tarafti. Ancak ayni zaman da faiz patikasina
dair belirsizlik de olustu. Risk istahinin azalmasi ile Usd talebi
biraz artti.

Dolar Endeksi 101 seviyesinden tepki Uretiyor. Endeks, 102,5-
103 araliginda tepkisini sonlandirabilir diye disUniyoruz.
Fiyatlamanin yoni, Cuma ginu agiklanacak aylik istihdam veri
seti ile netlesenbilir.

Lokal tarafta, 2023 yili enflasyonu 64,77% oldu. Aylik
gerceklesme beklentilerin (3%) hafif altinda oldu (2,93%). Yillik
artis TCMB, OVP ve piyasa tahminlerine yakin sonuglandi.
Merkez Bankasi'nin siki durusunu korumasini bekliyoruz.

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

Kur ilimh yukari egilimini koruyor. Bu sabah 29,78 civarinda
islem goruyor. Asagida 29,00 ve 28,50; yukarida 29,90 ve
30,00 gln ici 6ne gikan teknik seviyeler.
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Aralik ay1 enflasyonu piyasa beklentisinin biraz altinda geldi.
Yilhk oran ise 65% seviyesinin biraz altinda sonuglandi
(64,77%). 2023 Ongorilerine paralel sekilde yil tamamlanmis
oldu. 2024 yil sonu enflasyon hedefinin yakalanmasi igin
TCMB'’nin sahin durusunun devamina ihtiya¢ oldugu agik. Bu
noktada Merkez net olarak sahin mesajlar vermeyi strdariyor.
Para politikasinin yani sira maliye politikasinin da katki
sunmasi ile enflasyon hedefine ulasmak daha kolay olabilir.
ekonomi yonetiminin koordineli, esgudimliu hareket ettigini
dislnuyoruz.

Yukarida ifade ettigimiz suregte tahvil faizleri 2C’'te daha net
alicil seyir izleyebilir diye distiniyoruz. Oncesinde, mevcut
yuksek getiri sebebi ile ve enflasyon diismeden 6nce pozisyon
alinmak istenmesi ile yatinmcilarin ilgi gosterecekleri
kanaatindeyiz.

Globalde, FED tutanaklari sonrasi risk istahi biraz azaldi.
Tahvil faizlerinde sinirli ylkselis yasaniyor. Ana resimde
temkinli-olumlu fiyatlama davranigi slirecegi yonindeki fikrimizi
koruyoruz.

2 yilhk ve 10 yilhk TL gdsterge tahviller ginl sirasiyla 10 baz
puan artarak %40,81 ve 44 baz puan artarak 27,64%
seviyesinden tamamladi.

Hisse Senedi:

Tepki yukseliginin ardindan yeniden satis baskisi 6n planda...
Endekste gegctigimiz hafta 7,200 ara destegi Uzerinde olugan
yukari hareketin, din 7,650 seviyesinde yeniden satis
baskisiyla karsilastigini goézlemliyoruz. Carsamba gunund
asagl hareketin ardindan -% 2.78 oraninda deger kaybiyla
7,412 puandan tamamlayan piyasada, seans ici ilk 6nemli
destek noktasi olarak izledigimiz 7,500 seviyesinin asagi
gecilmesiyle satis baskisi yeniden etkisini arttirdi. Bdylece bir
altta 7,400 seviyesini test eden piyasada, gun igerisinde bu
noktanin énemli olacagini disiiniyoruz. ik etapta 7,400
seviyesini koruma gabasinda hareketlenecek piyasada, tepki
alimlarinin ardindan 7,500 desteginin kiriimasiyla kisa vadeli
resim yeniden olumsuza donmus oldu. 7,400 altindaki olasi
hareketlerin ise piyasada 7,200 ve 7,000 desteklerinin test
edilme riskini slrdirebilecegini géz 6niinde bulunduruyoruz.
Yukarida 7,500, 7,650, 7,800 ve 7,900 seviyelerinde direngleri
bulunan piyasada, endeksin kisa vadeli dists trendinden
kurtularak yeni bir yukselis hareketine baslayabilmesi igin 7,900
noktasinin asiimasi gerekiyor.
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ABD 1

EurUsd W || Gbpusd 4N ONSAIltn$ W CDS5Y A v.u.ko v

1,0918 -0,39% 1,2657 0,13% 2.043 -1,06% 313 18 3,93 -0,01
Eur/Usd: Altin:

Haber akigi Dolar Endeksi’'nin tepki gabasina destek oluyor. Din
aciklanan FED toplanti tutanaklari Uyelerin faiz indirimini
konustugunu ortaya koydu. Bu guvercin tarafti. Ancak sirece
iliskin netlik olmamasi piyasayl rahatsiz etti. Belirsizlik, ne
zaman inecek, ne oranda inecek gibi sorulara yanit bulunamadi.
Dolayisi ile yatirnmcilarin risk azalmasi ile Dolar talebi artti.

Yil risk istahi anlaminda ¢ok keyifli baglamadi. Riskli varliklar
satis gortyor. Dun aciklanan ABD verileri yavaslama isareti
verdiler. Agik is sayisi (JOLTS) sinirli disus kaydetti. Yine FED
tutanaklarina gidelim. Tutanaklarda isgliciindeki yavaslama ani
dusuUslere-zayiflamaya donisme riski tasiyor gorist dikkat
gekici idi. Dunku istihdam verileri normal sartlarda piyasa dostu
olarak tanimlanabilir, lakin piyasa din azalan istihdami olumlu
fiyatlamadi.

Cuma ginu aciklanacak ABD aylik istihdam veri seti kisa vade
icin 6nemli. Beklentiler sapma olmasi hareket yaratabilir.

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

Bu sabah 1,093 seviyesindeki paritede 1,092 ve 1,086 seviyeleri
giin ici destek; 1,10 ve 1,11 seviyeleri gln ici direng seviyeleri
olarak izlenebilir. Buglin yatay seyir bekliyoruz.

Gbp/Usd:

FED Uyelerinin faiz indirimi konusmus olmalari sikilasma
surecinde bir asama. Ancak faiz indiriminin igerigini konusmamis
olmalari yatirmcilarin istahini azaltti. Nakit talebi artti. Dolar
deger kazanma egilimini koruyor. Dolar Endeksi 102,5
seviyesine eristi. Biz bu ylkselisin tepki olarak kalacagdini
dustnuyoruz. Diger yandan Cuma guni agiklanacak ABD
istihdam veri seti iki yonli hareket yaratma potansiyeli tasiyor.
Veri seti, kisa vade icin belirleyici olabilir.

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

Bu sabah 1,267 seviyesinde bulunan paritede 1,259 ve 1,255
seviyeleri glin i¢i destek; 1,27 ve 1,28 seviyeleri gun i¢i direng
seviyeleri olarak izlenebilir. Buglin yatay seyir bekliyoruz.
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Bu hafta kiresel risk istahi zayif ilerliyor. Din agiklanan FED
toplanti tutanaklari ile de zayiflik sirdl. Piyasa FED iyimserligi
Uzerine kurulu olumlu fiyatlama yaklasimi icinde. Gelinen
noktada takvim belirsizlik igeriyor. Zira kendi dustncesinin
FED'de yankilanmadigini géruyor. Fikirler arasindaki farkhlik
kismen fiyatlamaya yansiyor diye dusunlyoruz. Hal bdyle
olunca ABD para birimi primleniyor, ABD tahvil faizleri yikselis
kaydediyor. Bu ise kiymetli madenler icin baski anlamina
geliyor. Baski, makro verilere bagli olarak surebilir veya
azalabilir. ilk dnemli veri Cuma giinii agiklanacak olan ABD aylik
istihdam veri seti. Sonuca gore kisa vadeli etki olusabilir.

Ekonominin disinda jeopolitik de dikkat ¢ekiyor. Orta Dogu
kaynakl haber akigi risk istahi igin olumlu degil. Glvenli liman
arayisi altin i¢in destekleyici olabilir.

Altinda 2.070 Usd lizeri haftalik kapanislar 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 2.046 Usd seviyesindeki ons altinda 2.035 ve 2.025
Usd seviyeleri glin ici destek, 2.050 ve 2.070 Usd seviyeleri giin
ici direng seviyeleri olarak izlenebilir. Bugin sinirh-pozitif seyir
bekliyoruz.

Eurobond:

ABD 10 yillik faizi yukselisini strduriyor. 4% seviyesine yaklasti.
Yikselisin tepki olarak kalacagini disiinlyoruz. Haber akisi risk
istahini baskilayici nitelikte (gerek ekonomik gerek jeopolitik
alanda). Cuma guinu agiklanacak ABD istihdam verisi kisa vade
icin belirleyici 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 durusumuzu sirdiirilyoruz. CDS dususun
bor¢lanma maliyetleri azaltmasi ile Ocak ayi iginde yeni ihraglar
gorebiliriz.

CDS 313 ile ginu tamamladi. Eurobondlar negatif seyretti. Birim
fiyatlar, kisalarda 27-30 cent; orta vadelilerde 106-133 cent;
uzunlarda 230-232 cent degisim gosterdi. Faizler ise sirasiyla
6,15%, 7,43% ve 8,14% oldu.
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16:15  ABD - ADP Ozel Sektir Istihdam (beklenti- 113.000 dnceki- 103.000)
14:30 TR - Yabanci yatinmcilann bono ve hisse stoku (29 Aralik)
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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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