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Piyasalara-Genel Bakis

Global piyasalarda 2024 yilinda faiz indirimleri ve finansal kosullarda gevseme beklenirken, diger taraftan
da segimler 2024 yilinin glindemine yerlesebilir. ABD’de Trump, Pazartesi glini lowa'da diizenlenen
2024'teki ilk Cumhuriyetgi baskanlk yarismasinda oylarin %51'ini alarak 6nemli bir zafer elde etti. Kasim
ayinda yapilacak segimler Oncesinde adaylar ve projeleri piyasa fiyatlamalarinda dalga boylarinin
blylmesine neden olabilir.

Bu hafta Kizildeniz tarafinda jeopolitik risklerin yatismamasi ve risklerin masada kalmasi, risk istahini
sinirh bir sekilde de olsa baskilamaya devam ediyor. Diger taraftan Ocak ayinda gelen ABD makro
verilerinin karisik sinyal vermesi de bu siirece destek oluyor. Son gelen makro verilerde istihdamin ve
enflasyonun katiliklarini devam ettirdigi gdzlendi. UFE fiyat artisinin beklenti alti kalmasi ise bir nebze
moralleri duzeltti diyebiliriz. Diin agiklanan New York imalat/fabrika endeksi -43,7 seviyesine indi.
Ekonomide sogumayi isaret eden veri diyebiliriz. ABD Merkez Bankasi (FED) Yénetim Kurulu Uyesi
Waller, enflasyonda devam eden dususlerin FED'in bu yil faiz oranlarini disirmesine olanak
saglayacagini ancak bunun ‘dikkatli’ sekilde yapilmasi gerektigini soyledi.

Piyasa hareketlerine baktigimiz zaman VIX endeksinin (piyasada ortiik olan ve kisa bir siire igerisinde
gozlemlenebilen bir oynaklk veya degiskenlik 6lglstdir) yilbasindan beri 12-14 bandinda sakin bir
dalgalanmasi varken, risklerde yasanan artis sebebi ile 14 seviyesine dogru hareket ettigini gorlyoruz.
Dolar Endeksi ve risk barometresi olarak takip ettigimiz ABD 10 yillik faizi de bu harekete eslik ediyor.
Hareketleri simdilik bir dengelenme ¢abasi icinde olusan teknik diizeltmeler (tepki) olarak goriiyoruz.

Avrupa tarafinda, son gelen Almanya 2023 biyime verisi daralma sinyali verdi. Avrupa kitasinda
blytume riskleri devam ediyor. Bundesbank Baskani Nagel, faiz indirimlerini tartismak icin heniiz ¢ok
erken oldugunu soéylerken, Avusturya’nin merkez bankasi baskani Holzmann, bu yil hicbir kesintiye
glvenilmemesi konusunda uyardi. Bu agiklamalar Avrupa 10 yillik tahvil getirilerinin artmasina ve talebin
dismesine neden oldu. Agiklamalar sahin tarafa daha yakin olsa bile ekonomik verilerin daralma
bolgesinde derinlesmesi bu sahin sozleri desteklemiyor. Makro veriler faiz indirimi ve indirim hizi igin
belirleyici olabilir.

Asya tarafinda, 2024 yili Cin’in deflasyon ile micadelesinde kritik bir donem. Piyasa Cin yonetiminden
tesvik paketi beklerken yapisal reformlar ile de bu stirecin desteklenmesi gerektigini diisiinliyoruz. Diger
taraftan yasanan bu gelismelerin Cin hisse senedi degerlemeleri icinde fiyatlamalara yansidigini
distinlyor degerlemeleri cazip goriyoruz.

Bu sabah global piyasalarda risk istahi negatif. ABD vadelileri 0,2% civarinda eksi. Asya piyasalari
Japonya hari¢ negatif. Hong Kong 2,8% civari, Cin 0,6% eksi, Japonya 0,3% civari arti. ABD 10 yillik tahvil
faizi %4,05, Dolar Endeksi 103,4, ons altin 2.026 Usd civarinda islem goriyor.

Lokal tarafta, derecelendirme kuruluslari (Moody’s, S&P, Fitch) Tirkiye igin not goérinumlerini bir
kademe yikseltirken not artisina gitmediler. Not artisi icin uygun zeminin olustugunu ancak
derecelendirme kuruluslarinin temposunun distk kaldigini distinlyoruz. Para politikasinda faiz artis
surecinin sonuna yaklasildigini ve bundan sonraki siirecte mali politikalarin 6n planda olacagini
distinlyoruz.

Maliye bakani Simsek, kamu harcamalarinin azaltilmasi konusunda soylemlerini sirdartyor. Din,
valilerle yaptigl toplantida tasarruf mesaji verdi.
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0,53 27,14 0,07 8.032 -0,15%

Usd/TL:

Global piyasalarda bu hafta sinirli satis baskisi goriliyor.
Karigik gelen ABD makro verileri sonrasinda Dolar talebi
artiyor. Kritik seviye 102,7 Ustl fiyatlamalarin devam etmesi
halinde dolar endeksi (DXY) 103,8-104 seviyelerine kadar tepki
hareketi gortlebilir.

Yeni hafta nispeten daha sakin veri akisi var. Bugin ABD
perakende satiglar verisi agiklanacak. Dolar endeksine
hareketlilik getirebilir, beklentilerden sapma gosterdigi dlctide
fiyatlamaya etki edebilir diye diiglintiyoruz.

Lokal tarafta, Merkez Bankasi uyguladigi kademeli
sikilagsmanin sonuna yaklastigi mesajini veriyor. Zirvenin ylizde
45 seviyesinde tayin edilmesini ve sonrasinda mali politikalar
ile enflasyon ile micadelenin devam edecegin disunlyoruz.

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

Kur ilimh yukari egilimini koruyor. Bu sabah 30,10 civarinda
islem goruyor. Asagida 29,50 ve 29,00; yukarida 30,50 ve
31,00 gln ici 6ne gikan teknik seviyeler.
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TL Tahvil/Bono:

Ocak ayi itibari ile maas zamlari, vergi artislar gibi kararlar
enflasyon beklentilerini yukseltici etki yapiyor. Beklentilerde
bozulma yatirimcilarin istahini baskiliyor. Tahvil getirileri cazip
seviyelere yaklasiyor. Petrol fiyatlarinin dismesi ve global
konjonktiirden enflasyon ithal edilmemesi TCMB'nin uyguladigi
politikalarin daha ¢abuk sonug¢ vermesini saglayabilir.

Globalde, ABD makro verilerinin karigik sinyal Uretmesi ve
jeopolitik risklerde yasanan artis (Kizildeniz hadisesi) gemi
tasimacihiginda navlun fiyatlarini  yikseltiyor, enflasyon
Uzerinde tehdit yaratiyor. Risklerin artmasi ile ABD 10 yillik
getirileri yeniden ylzde 4 seviyesi Ustinde fiyatlaniyor.

2 yilhk ve 10 yilhk TL g6sterge tahviller ginl sirasiyla 53 baz
puan artarak %41,71 ve 7 baz puan artarak 27,14%
seviyesinden tamamladi.

Hisse Senedi:

8,100/8,150 bandini kritik direng bodlgesi olarak izliyoruz... 26
Aralik tarihinde 7,200 dip noktasinda basladigi kisa vadeli
yikselis hareketini slrdiren piyasada, seans igi geri
cekilmelerin din 8,000 Uzerinde dengelenme gabasi hakim
oldu. Sali gliniinli yatay seyrin ardindan -% 0.15 oraninda hafif
bir deger kaybiyla 8,032 puandan tamamlayan piyasada, gin
icerisinde, 8,000 seviyesini ilk 6nemli destek noktasi olarak
izlemeyi  surddrlyoruz. 8,000 Uzerinde dengelenmeyi
basaracak hareketlerin sirdirecegi yukari ataklar ise kritik
8,100/8,150 direng bolgesini asma denemelerini surdurecektir.
Yukari ataklarin yeniden gl¢ kazanmas! igin 8,100/8,150
direng bandinin asiimasi gerekiyor. Bu durumda ise oncelikle
8,250 olmak Uzere 8,560 zirve seviyesinin hedeflenebilecegini
dislnuyoruz.

Su asamada kisa vadeli yukari potansiyelini koruyan piyasada,
bir alt destek olarak aldigimiz 7,900 tzerinde yon yukari olmayi
surdurecektir. 7,900 altindaki olasi hareketlerin ise yeniden
zayiflama sinyali olusturabilecegini g6z oninde
bulunduruyoruz.
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ABD 10
EurUsd W | Gbpusd b  ONSAItin$ CDS5Y A il A
1,0867 -0,49% 1,2621 -0,48% 2.026 -1,22% 316 7 4,06 0,06
Eur/Usd: Altin:

FED projeksiyonlarinda faiz indirim beklentisi ile piyasa tarafinda
olusan faiz indirimi beklentisi arasinda fark bulunuyor.
Piyasalarin dengelenme siireci iginde oldugunu distnlyoruz.
bu sebeple s6z konusu farkin azalmasini bekliyoruz. Piyasa,
FED faiz indirim beklentilerine yaklastikca dengelenme (risk
istahinda azalma) 6n plana ¢ikiyor, Dolar talebi artiyor. Dun
parite tarafinda satislar etkili olurken 1,086 seviyelerine kadar
geri ¢cekilme yasandi.

‘Teknik olarak kisa vadede dolar endeksi DXY 102,7 lizerinde
kapaniglar yapmasi yukari hareketi destekleyebilir ,risk
istahini baskilayabilir.” Dun bultende dikkat cektigimiz Dolar
Endeksi'nde yukari yonli hareket teknik seviyeler asilinca
hizlandi. Hareketin devaminda 200 glnlik ortalama 103,8-104
bant araligi diren¢ olarak izlenebilir. Yukari yonli yasanan
hareketlerde bu aralik asilmadigr surece yukseligleri tepki
hareketi olarak yorumluyoruz.

Bu sabah 1,086 seviyesindeki paritede 1,085 ve 1,08 seviyeleri
gun ici destek; 1,095 ve 1,10 seviyeleri gin ici direng seviyeleri
olarak izlenebilir. Bugun yatay-sinirli negatif seyir bekliyoruz.

Gbp/Usd:

Global piyasalarda risk algisinin sinirli baskili kalmasi Dolar
talebinin artmasini sagliyor. Piyasalar FED’den Mart ayinda
indirim beklentisi slrlyor. Ancak FED daha takvimde daha
sonrasinl isaret etmeyi slrdirlyor. FED’in katiligi piyasa
beklentisinin torpllenmesine yol agiyor, Dolar talebi artiyor.
Bugiin agiklanacak Ingiltere enflasyon verisi paritede hareketlilik
yaratabilir.

Dolar Endeksi’nde 200 giinliik ortalama 103,8-104 seviyesi
kuvvetli direng olarak kargimiza cikiyor.

Bu sabah 1,262 seviyesinde bulunan paritede 1,26 ve 1,259
seviyeleri gun ici destek; 1,27 ve 1,275 seviyeleri gun ici direng
seviyeleri olarak izlenebilir. Bugin yatay-sinirh negatif seyir
bekliyoruz.

ihsan Tunal
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Son gelen ABD makro verilerinin karigik sinyaller Uretmesi
piyasanin ‘Mart ay1 FED faiz indirimi beklentisi’ baskilanmaya
basladi. Piyasa beklentilerin FED faiz indirimi beklentilerine
yaklasmasi altin tarafinda satis baskisi yaratiyor. Ayni zamanda
ABD 10 yilik tahvil getirileri artarak risk istahinin baskil
kalmasina neden oluyor.

Altin fiyatlarinin jeopolitik riskler den arindirdigimiz zaman ABD
10 yillik faizi ile korele hareket ettigini soyleyebiliriz. Reel
getirilerde yasanan dusus altin fiyatlarinda yukari yonlt hareket
saglayabilir. Tersi ise altin tarafinda satis baskisini devam
ettirebilir.

ABD 10 yilhk tahvil faizlerinin kritik destek yilizde 3,90
altinda fiyatlamalara gegmesi altin fiyatlarinda yiikselis icin
alan yaratabilecegini diisliniiyoruz.

Altinda teknik olarak 2.000 - 2.070 Usd arasinda yatay bant
hareketinin stirmesi mimkin goriniyor

Altinda 2.070 Usd tizeri 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 2.026 Usd seviyesindeki ons altinda 2.018 ve 2.000
Usd seviyeleri glin ici destek, 2.035 ve 2.050 Usd seviyeleri giin
ici direnc seviyeleri olarak izlenebilir. Bugin yatay-sinirh
negatif seyir bekliyoruz.

Eurobond:

Makro verilere hassasiyet devam ediyor. Makro verilerin karigik
sinyal Uretmesi diger taraftan FED Uyelerinden gelen ihtiyath
aciklamalar, piyasa beklentilerine nazaran faiz indirimlerinin
daha ge¢ baslayacadl ve sikilagsmanin siresinin daha uzun
olacagi yorumlarini da beraberinde getiriyor. ABD 10 yillik faizi
din yuzde 3’e yakin artarak ylzde 4,7 seviyelerine kadar
yukseldi. 2024 yihinda faiz indirimleri  baslayacak
beklentisinden otiirii piyasanin tahvil faizi yiikseliglerini
firsat olarak gorecegi ve alici tarafta olacagini diisiiniiyoruz.

Lokal tarafta, lokal tarafta yurt disi risk istahinin baskili
seyretmesi ve ABD 10 yillik faizinde yasanan yukselisin etkisi ile
saticili bir seyir gézlendi.

CDS 316 ile ginu tamamladi. Eurobondlar negatif seyretti. Birim
fiyatlar, kisalarda 13-15 cent; orta vadelilerde 35-107 cent;
uzunlarda 115-116 cent degisim gosterdi. Faizler ise sirasiyla
6,18%, 7,68% ve 8,27% oldu.
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16:30  ABD ocak ayr Empire imalat endeksi aciklanacak.
- 19:00  Fed iyesi Chnstopher Waller konusacak
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16 Oca 2024 2023 2022 2021 2020 2019 2018
~ |usymL 30.12 2955 1871 1340 744 5.95 529
% Eu/TL 3273 3268 2001 1511 9.10 667 6.06
E Eur//Usd 10867 11059 10697 11376 12247 11318 1146
o |Gbp/Usd 12621 12754 12071 13533 13676 13246 1375
TL 2 Yilik Gosterge Tahvil (%) 4171 3968 997 2270 14.96 1178 1973
- TL 10 Yillk Gosterge Tahvil (%) 2714 2675 983 2432 12.90 12321 1648
E E Tirkiye CDS (baz puan) 316 284 512 564 303 282 362
— B |ABD 10 Yilik Tahwi (%) 406 386 388 151 092 032 192
‘= |BiST- 100 Endehsi 8032 7470 5509 1858 1477 1144 913
% BIST 100 Fiyat Kazang Carpam 665 608 665 822 1234 849 7.0
S |Dow Jones Endelsi 37361 37690 33147 36338 30606 28538 23327
“; Nasdaq Endehsi 14944 15011 10466 15645 12888 8973 6635
9 |S&P Endeksi 4766 4770 3840 4766 3756 3231 2507
I |pax 16572 16752 13924 15885 13719 13249 10559
Altin (TL) 196201 1960.07 109689 78131 45412 29030 21814
o At (usd) 2026 2063 1824 1830 1901 1518 1383
E |eumis ) 2210 2262 1439 9.93 631 342 263
W |Gimiis (Usd) 228 238 23.9 233 264 173 155
Degigimler
= |usam 13 579 396 803 50 124 389.0
% Eu/TL 02 633 325 660 364 100 ;|3
E Eur//Usd =1y 34 £0 £3 88 21 45
o |Gbp/Usd 10 57 -10.8 10 32 21 56
TL Gosterge Bono {baz puan) 203 2971 1373 174 318 795 633
- TL 10 Yillik Tahvl {baz puan) 39 1692 -1449 1142 69 427 474
E E Tirkiye CDS (baz puan) 32 228 52 261 21 80 194
— @ |ABD 10 Yilik Tahvil (baz puan) 19 2 237 60 0 -100 =i
‘= |BiST- 100 Endehsi 75 ESTS 1966 5.8 294 254 203
% BIST 100 Fiyat Kazang Carpam 93 E6 190 334 455 214 363
S |Dow Jones Endelsi 09 137 &8 187 72 223 56
“; Nasdaq Endehsi 04 434 331 214 436 352 41
9 |S&P Endeksi 01 2432 194 263 163 283 £2
I |pax A 203 123 158 35 255 -183
Altin (TL) o1 787 404 720 564 331 373
o At (usd) 134 03 a7 2532 184 =
E |sumis ) 23 572 443 574 846 298 215
W |Gimis (Usd) 41 06 28 119 478 155 e
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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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