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Piyasalara-Genel Bakis

‘Enflasyonun diistiigiine dair tutarl kanitlar, isgiicii piyasasinin sarsilmaya basladigina dair isaretler? Su anda bunlarin higbiri beni bir diizenlemenin
gerekli oldugunu diisiinmeye itmiyor.’

‘Kisitlayici durusumuzdan uzaklasmadan énce yiizde 2'ye dogru yol aldigimizdan emin olmak istiyorum. ilk faiz indiriminin ig¢iincii ceyrede kadar
olmayacadini éngériiyorum.’

‘Temelde verilerle ilgili ve bizim daha az kisitlanmamizi saglayacak sey, %2 hedefine ulasma yolunda oldugumuza dair net kanitlarimizin
bulunmasidir.”

Yukaridaki sozler (sirasiyla) FED bdlge baskanlari Daly, Bostic, Gloosbee tarafindan ifade edildi.

Son haftalarda piyasalar ‘FED ilk faiz indirimini Mart ayinda yapar’ iyimser beklentisinden uzaklasma egilimi iginde. Bunun
sonucu olarak risk istahi baskilaniyor. Piyasalarin pozisyonunu degistirmesinin nedeni gi¢lii gelen ve ekonominin canli
oldugunu gésteren makro veriler.

FED oldugu yerde durmayi sirdiriyor (verilere bagli politika Gretmeyi stirdiirecegim, mevcut veriler faiz indiriminin yakinda
olmayacagini isaret ediyor). Ust kissmda yer verdigimiz aciklamalar da buna isaret ediyor. Piyasalar ise FED yakinsiyor. Bir
anlamda olumlu bakistan temkinli bakisa yakinsiyor. Bizce soru su, agiklanacak makro verilerin patikasi nasil olacak? Eger
ekonominin canli oldugu sinyali gelmeye devam ederse bu FED’in mevcut pozisyonunun desteklenmesi anlamina gelebilir
(risk istahi baski hissedebilir). Yok eger veriler ekonomik aktivite glic kaybediyor sinyali verirse o vakit piyasayi destekleyebilir
(risk istahi artabilir).

Bu noktada dikkat ¢ekmek istedigimiz husus, ana resimde merkez bankalarinin faiz indirecekleri beklentisinin gegerliligini
korudugu. Bugiinlerde konustugumuz konunun ise faiz indirimlerinin yakinda olmayabilecegi. Aslinda konumuz zamanlama ve
bu zamanlama Uzerine olusan fiyat degisimleri. Bu cerceve, piyasanin ‘enflasyon disecek, ekonomik aktivite ¢ok
bozulmayacak (yumusak inis), politika faizi inecek’ beklentisine isaret ediyor. En ideal senaryo. Piyasalar bu senaryoya sadik
kalma gabasi iginde.

Tabii bir de siki para politikasinin uzamasinin yaratacagi riskler s6z konusu, érnegin resesyon. Enflasyon direncli kalabilir. Bu
durum faiz indirimlerini iyice Gteleyebilir. Resesyon ihtimali artabilir. Merkez bankalarinin enflasyonla micadele ederken bir
yandan da riskleri de gozettiklerini dislniyoruz. Bizce FED’in ajandasinda resesyondan kaginmakta bulunuyor. Buradan
hareketle, resesyon riskinin de yonetilmek istendigini dlsliyoruz. Faiz indiriminin zamanlamasina dair sorunun disinda faiz
indiriminin nedeni ne sorusunun da sorulmasi gerektigini ve bunun kiymetli oldugu degerlendiriyoruz.

Mevcut durumda piyasaya veriler rehberlik ediyor. Bu hafta ECB faiz karari, ABD 4C bliyiime ve PCE deflator, Batili major
ekonomilerin imalat-hizmet PMI verileri 6ne gikiyor. Her biri igin sunu soyleyebiliriz, farkh olduklari 6lgtide fiyatlara tesir
edebilirler. ECB slirpriz yapmayabilir. O ylizden etkisi sinirli kalabilir. Esas strprizi makro veriler yaratabilir.

Piyasalar Cuma giinii ABD teknoloji sirketlerinin olumlu haberleri ile moral buldu. Mart ayinda FED faiz indirir beklentisi 46%
seviyesine indi. 12 Ocak’ta 77% civarinda idi. Olumlu beklenti torpllenmeye devam ediyor. Piyasa yari iletken sirketlerin
yarattigl moralle haftaya sinirli iyimser basliyor. Haftanin devami az 6nce ifade ettigimiz verilerce tayin edilebilir.

Bu sabah global piyasalarda risk istahi karisik. ABD vadelileri 0,1-0,6% bandinda alicili islem goriiyor. Asya piyasalari karisik.
Hong Kong 2% civari, Cin 0,9% civari eksi. Japonya 1,2% civari arti. ABD 10 yillik tahvil faizi %4,11, Dolar Endeksi 103,2, ons

altin 2.026 Usd civarinda islem goriyor.

Lokal tarafta, Persembe glinli PPK faiz kararini agiklayacak. Piyasa 250 baz puan artis bekliyor. Politika faizinin 45% olmasi ve
burada platoya baslamasi konsensiisii olusturuyor. Faiz karari kadar yapilacak yonlendirme de dnemli olabilir.

Hazine bu hafta 4 ihale ile Ocak ayi programini tamamlayacak. Buglin 5 yil vadeli tahvil; yarin 4 ve 6 yil vadeli tahviller ile 5 yil
vadeli sukuk tizerinden finansman saglanacak.
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2 Yilhk Gosterge 10 Yilhk Gosterge
UsdTry 4 || EurTry #p Tabl A Tabl A | BISTI00
30,21 0,08% 32,99 0,35% 42,36 0,37 27,33 0,18 7.997 -0,24%
Usd/TL: TL Tahvil/Bono:

FED yetkililerinden gelen son agiklamalar faiz indiriminin yakin
olmadigini isaret ediyor. Piyasa ise faiz indiriminin gok yakin
oldugu kanaatine sahip. Ancak bu kanaat gin gectikge dusls
kaydediyor. Zira hem makro veriler (canh ekonomik aktivite
sinyali verdikleri icin) hem de FED agiklamalari (Mart
beklentilerini zayiflattigi igin) s6z konusu dislsi destekliyor.

Para piyasalarinda ise Dolar talebi son birkag glindur zayiflama
kaydediyor. Yatirimcilar Usd taleplerine simdilik ‘FED
nihayetinde faiz indirecek yaklagimini yansitiyorlar sonucu
ortaya cikiyor. Dolar Endeksi 103,8-104 direnci yaklasma
gabasinda gig¢ kaybediyor. Bu hafta ABD kanadinda 4C2023
biyume ve PCE enflasyon verileri 6nemli. Datalara bagli
fiyatlama devam ediyor.

Lokal tarafta, kritik haftaya basliyoruz. TCMB yilin ilk faiz
toplantisini Persembe gunu yapacak. Aralik ayi toplantisinda
son bir faiz artisi sinyali verilmisti. Piyasa 250 baz puan faiz
artisi  yapilip politika faizinde zirvenin tayin edilecegi
kanaatinde. Boylece politika faizi 45% seviyesine ¢ikmis
olacak.

Cuma gunu agiklanan TCMB Katilimcilar Anketinde, 12 ay
sonras! igin enflasyon tahmini sinirli  ylkselis kaydetti.
Beklentilerin ~ mindér degismesi, PPK'nin sahinlik dozu
konusunda esnekligini korumasi anlamina gelebilir.

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

Kur 1thml yukan egilimini koruyor. Bu sabah 30,21 civarinda
islem goruyor. Asagida 30,00 ve 29,50; yukarida 30,50 ve
31,00 gln i¢i 6ne ¢ikan teknik seviyeler.
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TL tahviller igin iki kritik unsur bulunuyor bu hafta. Persembe
glinii PPK faiz kararini karsilayacagiz. Oncesinde ise Hazine
ihaleleri yapilacak.

PPK’'nin 250 baz puan faiz artisi yapmasini bekliyor piyasa.
Son PPK toplantindaki yonlendirme piyasayr bu noktaya
tasimis durumda. Politika faizi 45% seviyesine ulasabilir. Daha
Onemlisi s6z konusu seviyenin zirve olmasi bekleniyor. Diger
yanan toplanti metnindeki yonlendirmenin de oldukga 6nemli
oldugu kanaatindeyiz.

Hazine bu hafta 4 ihale ile Ocak ayiI programini tamamlayacak.
Bugiin 5 yil vadeli sabit kuponlu tahvil ihra¢ edilecek. Yarin ise
4 yil vadeli ve 6 yil vadeli tahviller ile 5 yil vadeli sukuk vasitasi
ile borglanilacak.

Globalde, ABD ekonomisi istenilen soguma seviyesinde degil.
Bu canlilik FED’i tedbirli olmaya itiyor. Piyasa faiz indirimlerinin
ne zaman baslayacagi konusunda FED’e yakinsiyor. Tahvil
faizleri yUkselis meyli gosteriyor. Bu hata agiklanacak ABD
biyime ve PCE verileri seyrin devami agisindan onemli. ABD
10 yillik tahvil faizi ylizde 4,10 seviyesi Ustlinde fiyatlaniyor.

2 yillik ve 10 yilhk TL gosterge tahviller giinl sirasiyla 37 baz
puan artarak %42,36 ve 18 baz puan artarak 27,33%
seviyesinden tamamladi.

Hisse Senedi:

8,100/8,150 hedef direng bandi 6nemini koruyor ... 26 Aralik
tarihinde 7,200 dip noktasinda basladigi ylkselis hareketini
surduren piyasada, kisa vadeli teknik resimde kritik direng
bolgesi olarak izledigimiz 8,100/8,150 hedef bandini asma
denemelerinin gectigimiz hafta seans ici satis baskisiyla
karsilastigini gézlemliyoruz. Haftalik periyotta % 0.13 oraninda
hafif bir deger artisiyla 7,996 puandan haftayr tamamlayan
piyasada, hafta igerisinde, 7,850/7,750 bandini énemli destek

bolgesi olarak izliyoruz. Bu destek bdlgesi uzerinde
dengelenmeyi basaracak hareketlerin sirdirecegi yukari
ataklar ise kritik 8,100/8,150 direng bolgesini asma

denemelerini surdirecektir. Yukari ataklarin yeniden glg¢
kazanmasi icin 8,100/8,150 diren¢ bandinin asilmasi gerekiyor.
Bu durumda ise oOncelikle 8,250 olmak Ulzere 8,560 zirve
seviyesinin hedeflenebilecegini dustnlyoruz. Su asamada
8,100/8,150 kritik direng bolgesinin olusturdugu asadi baskinin,
bu seviye altinda kisa vadeli yatay bir seyri beraberinde
getirebilecegini dislinlyoruz.
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EurUsd #p

1,0908 0,17%

GbpUSsd  #p

1,2717 0,04% 2.030

ONSAltn$ #h

ABD 10
CDS 5Y * Yillik *

0,37% 319 2 4,11 -0,05

Eur/Usd:
ECB faiz karari, ABD 4C bilyime ve PCE, imalat-hizmet PMI
verileri bu haftanin kose taslari.

ECB’nin politika faizini sabit tutmasi bekleniyor. Esas konu faiz
indiriminin ne zaman baglayacagina dair ydnlendirme. ECB
yetkililerinden yapilan son yonlendirmeler Haziran ayini isaret
ediyor. Zamanlama konusunda farkli sinyal verilirse hareket
yaratabilir. Mevcut sartlar altinda verilere bagli karar alacagiz,
faiz indirimin konusmak igin ¢ok erken, henliz zafer ilan
edemeyiz gibi bilinen cimleler tekrar edilebilir. Strpriz olmayan
icerik para piyasalarinca nétr algilanabilir.

4C buyUmesinin 2% seviyesine inmesi bekleniyor (6nceki 4,9%).
PCE’nin ise mansette 2,6% (ayni kalmasi), gekirdekte 3,0% (hafif
dismesi) olmasi bekleniyor. Her iki veri icin de ‘beklentilerden
farkli geldikleri 6lgtide hareket yaratabilirler’ diyebiliriz.

Batili major ekonomilerin imalat ve hizmet PMI verilerinden
(Carsamba gunt) ekonomilerin glncel kosullarina dair sinyal
alacagiz.

Carsamba glni imalat ve hizmet PMI verileri, Persembe gini
ECB ve ABD 4C biyime, Cuma gunu PCE agiklanacak.
Piyasalar bir yandan da ‘FED faiz indirimi Mart ayinda baslar’
iyimserligini torpulemeyi surdurebilir.

Dolar Endeksi’nin yukari yonli hareketinde 200 gunliik
ortalama 103,8-104 bant araligi direng olarak izlenebilir.
Yukari yonli yasanan hareketlerde bu aralik asiimadigi sirece
yukseligleri tepki hareketi olarak yorumluyoruz.

Bu sabah 1,09 seviyesindeki paritede 1,085 ve 1,08 seviyeleri
gln ici destek; 1,095 ve 1,10 seviyeleri gun ici direng seviyeleri
olarak izlenebilir. Buguin yatay seyir bekliyoruz.

Gbp/Usd:

imalat-hizmet PMI, ECB karari, ABD verileri bu hafta pariteyi
etkilemesini bekledigimiz unsurlar. Mart ayinda FED faiz indirimi
olabilir fiyatlamasi gui¢ kaybediyor. Piyasa bu moral bozuklugunu
karsilama cabasi iginde. Dolar Endeksi direncine yaklasti.
Devaminda piyasa toparlanma g¢abasi Uretiyor.

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

Bu sabah 1,271 seviyesinde bulunan paritede 1,26 ve 1,259
seviyeleri giin ici destek; 1,272 ve 1,275 seviyeleri gln igi direng
seviyeleri olarak izlenebilir. Buglin yatay seyir bekliyoruz.
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Altin:

Teknik olarak 1.985-2.070 Usd bant arahgi gecerliligini koruyor.
2.000 Usd ise biraz daha sembolik bir seviye. Bu seviyenin
Uzerinde baski kargilaniyor.

Bu hafta kritik veriler bulunuyor. ECB faiz karari, ABD verileri 6ne
cikiyor. ABD verilerinin hareket yaratma ihtimalleri daha fazla
olabilir. Bir diger unsur ise PMI verileri olabilir.

Jeopolitik tarafta tatsiz gelismeler ortaya c¢ikiyor. Bunlara dair
haber akisinin givenli liman talebine az etki ettigini distiniyoruz.

ABD 10 yillik tahvil faizinin ve Dolar Endeksi’nin tepki
hareketi iginde oldugunu disiiniiyoruz. ABD 10 yilhk
faizinde 4,15%, Dolar endeksinde 103,8 seviyelerini 6nemli
goriiyoruz. Bunlarin {izerine c¢ikilmasi altinda baskiyi
artirabilir.

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

Bu sabah 2.026 Usd seviyesindeki ons altinda 2.015 ve 2.000
Usd seviyeleri giin igi destek, 2.035 ve 2.050 Usd seviyeleri gin
ici direnc seviyeleri olarak izlenebilir. Bugin yatay seyir
bekliyoruz.

Eurobond:

ABD 10 wyilhk tahvil faizi Cuma gunu 4,20% seviyesine
yaklasmistl. Bu sabah 4,10% civarinda islem gorlyor. Piyasa
haftaya biraz olumlu bashyor. Bu haftanin ajandasina bagh
olarak fiyatlama yon bulabilir. FED'in faiz indiriminin yakin
olmadiginin goérilmesi piyasa uzerinde genel baski yaratiyor.
Aciklanacak veriler sinyal verebilir.

Lokal tarafta, lokal tarafta yurt digi risk istahinin baskili
seyretmesi ve ABD 10 yillik faizinde yasanan yukselisin etkisi ile
Turkiye eurobondlarinda satis goruliyor. Bu hafta i¢ tarafta PPK
karari, dig tarafta makro veriler fiyatlari etkileyebilir.

Tarkiye 5 yilhk CDS 319 ile guni tamamladi. Eurobondlar hafif
negatif seyretti. Birim fiyatlar, kisalarda 1-4 cent; orta vadelilerde
34-54 cent; uzunlarda 54-57 cent degisim gOsterdi. Faizler ise
siraslyla 6,27%, 7,78% ve 8,38% oldu.
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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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