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Piyasalara-Genel Bakis

Manset %2,7, cekirdek %3,3. ABD TUFE verisi beklentilerle ayni geldi ve siirpriz yaratmadi. Piyasa
ise hafif reaksiyon verdi. Aralik ayinda FED’in faiz indirimi beklentileri ise iyice artti. CME anketi
katihmcilarin 98% ihtimal verdiklerini isaret ediyor. Boylece FED, bir kararini daha ‘agiklamadan
once piyasay! hazirlayarak, sirpriz etkisini yaratmadan’ almaya hazirlaniyor.

25 baz puan... Bugin i¢in mesela indirim ve indirim miktari degil. Piyasa 18 Aralik’'ta 25 baz puan
indirimin 6tesini merak ediyor. Mesele orta vade ve Trump faktori. O ylzden FED dahil piyasa
2025’i tahmin etmeye c¢alisiyor. Mevcut durumda Trump kartlarini tam agmis degil. O ylizden bugln
yapillacak sey biraz temkinli olmak, FED de bunu vyapiyor. Son aciklamalarinda acele
etmeyecekleri vurgusu 6ne ¢ikiyor.

Piyasa fiyatlamasina baktigimizda, ABD TUFE verisi sonrasi ABD tahvil faizlerinin hafif yiikselis
egilimini korudugunu, Dolar Endeksi'nin ise gucinu korugunu soyleyebiliriz. Piyasa 18 Arahk
sonrasina hazirlaniyor. 18 Aralik aksami Powell temkinli durusun altini gizebilir.

ABD hisse endeksleri ise Trump vaatlerinin tadini g¢ikariyor. Trump’in ekonomiyi hizlandirici,
vergileri dugurtici politika izleyecegi sinyali artan ciro, artan kar olarak okunuyor. Hisse senetleri
2024 yilinin son gunlerini iyimser kapatma yontinde ilerliyor.

Kiymetli madenlerde de yiikselisler goriliyor. Jeopolitik risklerin azalmasi ile dengelenme halinde
olan altin yeniden yikselis ¢cabasi iginde. Arka plan ise Cin para-maliye politikalarinda daha gevsek
doneme girecegdini agiklamasi, Cin merkez bankasi PBOC’nun altin aldigi spekilasyonu, ABD
TUFE verisinin beklentiler dahilinde gelmesi ve FED faiz indirim beklentilerinin giliglenmesi gibi
unsurlar arka plani olusturuyor.

Jeopolitik konulara dair ise Trump Ukrayna konusunun onemli oldugunu Suriye (Orta Dogu)
konusunun ise ¢ok 6nemli olmadigini ifade ediyor. Suriye igin, karismayin uzak durun diyor. Oysa
ABD Disisleri Bakani Blinken son gtinlerde bolgede farkli noktalar ziyaret ediyor. Diger yanda ABD
binlerce konteyner silah verdigi teror 6rgutu ile Suriye’nin petrol yataklarini kontrol ediyor.

Avrupa merkez bankasi ECB, bugliin saat 16:15’de faiz kararini aciklayacak piyasa 25 baz puan
faiz indirimi bekliyor. 50 baz puan indirimi de spekule ediliyor. Eger karar bu yonde gelirse surpriz
etkisi yaratabilir. Piyasa dalgalanabilir. Karardan sonra Lagarde konusacak. Lagarde yeni-farklh
aciklamada bulunmaz ise etkisinin notr olmasini bekliyoruz. Bolge, ekonomik zayiflik, siyasi
belirsizlik (Almanya, Fransa) ve Trump faktoriinden olugan dinamik ile bas basa.

Bu sabah global piyasalarda risk igtahi karisik. ABD vadelileri %0,1-0,2 bandinda eksi. Asya
piyasalarinda Cin %0,6 arti, Hong Kong %1,7, Japonya %21,5 civarinda arti. ABD 10 yillik tahvil faizi
%4,28, Dolar Endeksi 106,5, ons altin 2.710 Usd civarinda islem géruyor.

i¢ tarafta, siki durusun temel metrikleri (izerindeki etkileri ortaya gikiyor. Politika faizinin (50%),
enflasyonun (47,1%) Uzerinde olmasi TCMB igin faiz indirim alani agiyor. Piyasada faiz indiriminin
zamani, miktari, trendi-hizi konusunda konsensis olusmus degil. Yine de bu ay ilk indirim adiminin
atilmasi bekleniyor. Birka¢ haftanin 6ncesinden farkli olarak daha sinirli bir indirim olmasi
bekleniyor (100-200 baz puan).

Bugun Ekim cari denge verisi aciklanacak. Beklenti 1,3 milyar Usd ‘fazla’ seklinde.
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UsdTry * EurTry * 2 Yilhk Gosterge

* 10 Yilhk Gosterge * BIST100 *

Tahvil Tahvil
34,87 0,01% 36,73 -0,06% 43,53 0,12 30,46 0,02 10.058 -0,40%
Usd/TL: TL Tahvil/Bono:

ABD TUFE verisi mansette ve gekirdekte beklentilere
paralel geldi. Verinin sapma gdstermemesi piyasanin
mevcut fiyatlama davranisina bagl kalmasini sagladi.
FED’e dair tahminler korundu hatta Aralik indirimine dair
kanaat iyice artt.

Dolar Endeksini 105,5 seviyesi Ustinde tutunmayi
saglamlastiriyor. ABD TUFE verisi sonuglari hareketlilik
yaratabilir. 105.5 seviyesi Uzerinde dolar talebinin glcini
korumasini bekliyoruz.

Teknik olarak Dolar Endeksi (DXY) 105,5 seviyesi Ustiinde
kalicihk sagladi. 105,5 (stiinde dolar talebi glgli
durusuna devam edebilir.

i¢ tarafta, siki durus yan etkiler yaratmaya devam ediyor.
Enflasyon ile TCMB faizi arasindaki fark faiz indirimi igin
imkan yaratiyor. Piyasada faiz indirimi zamani ve miktarina
dair fikir birligi olmasa da Aralik ayinda faiz indirimi
bekleniyor, fiyatlaniyor.

Genel cercevede TL faizinin cazip olusu, TL'ye avantaj
saglamaya devam ediyor. Ancak faiz indirim dénglsindn
yaklagsmakta olmasi TL’nin gliciinu biraz zayiflatiyor.

Kurda i1hmh yukar egilimi koruyor. Bu sabah 34,87
civarinda iglem goruyor. Asagida 34,50 ve 34,00; yukarida
35,00 ve 35,50 6ne ¢ikan teknik seviyeler.
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Piyasa, 26 Aralik'ta TCMB’nin faiz indirmesini bekliyor.
Enflasyonun rijit olmasindan dolayi faiz indirimi miktari daha
sinirli olabilir goérisu 6ne g¢ikiyor. 100-200 baz puan
bandinda indirim olabilecegdi spekiile ediliyor.

Yatirimcilar, enflasyon diststini ve buna bagli olarak
TCMB'nin faiz indirimini bekliyor. Kasim ayi1 TUFE verisi bir
miktar soru isaretleri yaratsa da piyasa Aralik’ta faiz indirimi
olur goérusini  koruyor. Ancak indirimi sinirli - olabilir.
indirimin Ocak ayina kayma ihtimali de géz ardi ediimemeli.

Tahvil yatirnmcisi, indirimin  baglamasini ve indirimin
patikasini merak ediyor. Patika, tahvil verim egrisinin
sekillenmesini saglayacak.

Globalde, haftanin kritik verisi bugin aciklanacak ABD
TUFE, yarin ise Avrupa Merkez Bankasi politika faiz karari
One cikiyor. Sonuglar ve alinacak karar piyasa risk istahini
etkileyebilir.

2 yillik ve 10 yilhk TL gosterge tahviller giini hafif saticili
seyirle %43,53 ve %30,46 seviyesinde tamamladi.

Hisse Senedi (Yapi Kredi Yatirim):

10,250 hedef direng¢ noktasinin olusturdugu satis baskisinin
ilk destegi 10,000 seviyesinde ....

Piyasada 5 Kasim tarihinde baslayan kisa vadeli yikselis
trendi igerisindeki gugli seyrin, ilk énemli direng noktasi
olarak izledigimiz 10,250 seviyesinden olusturdugu
realizasyon egilimi devam ediyor. Carsamba gunini devam
eden satis baskisinin ardindan -%0.4 oraninda deger
kaybiyla 10,058 puandan tamamlayan piyasada, seans igi
geri cekilmelerde 10,000 seviyesini ilk 6nemli destek
noktasi olarak izliyoruz. Endekste 10,250 seviyesinden
olusan geri c¢ekilmeyi, su asamada ara bir realizasyon
egilimi olarak degerlendiriyoruz. ilk etapta 10,000 {zerinde
dengelenme gabasinin hakim olacagi piyasada, bu seviye
altindaki hareketlerde ise 9,750 seviyesini kisa vadeli ana
trend destegi olarak izliyoruz. Dolayisiyla 9,750 seviyesine
kadar olusabilecek bir geri cekilmeyi diizeltme hareketi
olarak alip, yukselis trendinin devam potansiyeli
korunacaktir. Bu kapsamda ilk énemli direng bélgesi olarak
izledigimiz 10,250 seviyesinin asilabilmesi halinde ise $
bazli grafiklerde de o6nemli bir direng noktasi olarak
aldigimiz 300$ (10,470) seviyesinin hedeflenebilecegini

distinGyoruz.
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ABD 1
EurUsd W || Gbpusd W | ONSAltn$ A\ || cDSsy W o0 A
1,0502 -0,27% 1,2764 -0,09% 2.706 0,24% 246 -3 4,28 0,04
Eur/Usd: Altin:

Manset 2,7%, gekirdek 3,3%. ABD TUFE verisi piyasa beklentisine
paralel sonuglandi. Cekirdek goérece direng gdstermeye devam
ediyor.

TUFE 2022 ortasindaki zirvesi (9,1%) sonra asagl egilim
kaydetmeye basladi. 2023 ortasindan bu yana ise yatay
diyebilecegimiz bir egimle iniyor. Cekirdek ise 2022 Eylil'inden
beri disus egiliminde. Yalniz her ikisi de birkag ay 6ncesine goére
hafif yukaridalar. Yine de son Kasim verileri piyasayl rahatsiz
etmedi. FED’in faiz indirecegine yonelik tahminler daha da
glclendi. CME anketi ylizde 98 ihtimal veriyor. Kisaca FED’in 25
baz puanlk indirimi neredeyse tamamen fiyatlara yansidi. FED
yeni bir faiz indirimini daha slrpriz yaratmadan agiklamaya
hazirlaniyor. Ancak faizim patikasi belirsiz. Zira Trump faktori de
denkleme girdi. Ufkun kisaldigini sOyleyebiliriz.

Bugiin Avrupa merkez bankasi ECB, faiz kararini agiklayacak (saat
16:15). Beklenti 25 baz puan faiz indirim olacag! seklinde. 50 baz
puan indirimi de dillendiriliyor. Eger karar bu yénde gelirse surpriz
etkisi yaratabilir. Piyasa dalgalanabilir. Karardan 30 dakika sonra
Lagarde konusacak. Farkl bir agiklamada bulunmaz ise etkisinin
noétr olmasini bekliyoruz. Bolge, ekonomik zayiflik, siyasi belirsizlik
(Almanya, Fransa) ve Trump faktdrinden olusan dinamik ile bas
basa.

Teknik agidan 1,045 seviyesinin altinda paritede 1 civar
seviyelerin yeniden konusulmaya baslanmasina neden olabilir.
Yakin vade 1,05 Uzerinde dengelenme, tepki ¢calismasi gorulebilir.
Teknik olarak DXY (Dolar Endeksi) 105.5-107,3 seviyesi
arasinda fiyatlama devam edebilir.

Bu sabah 1,05 seviyesindeki paritede 1,043 ve 1,04 seviyeleri giin
ici destek; 1,058 ve 1,063 seviyeleri glin ici direng seviyeleri olarak
izlenebilir. Buguin yatay seyir izleyebilir.

Gbp/Usd:

ingiltere'nin Euro Bélgesine kiyasla daha giiglii bilylimesinin yani
sira Ingiltere'nin mali tesvikleri ve nispeten daha yiksek faiz
oranlari gorulmesi, Sterlini Eur kargisinda avantajli hale getirebilir.
ABD TUFE verisi slrpriz yapmadi, fiyatlama davranigi degisim
gOstermedi. FED faiz indirim beklentisi biraz daha guglendi.

Dolar Endeksinde teknik olarak 105.5 -107,3 seviyesi arasinda
fiyatlama devam edebilir.

Bu sabah 1,277 seviyesinde bulunan paritede 1,272 ve 1,262
seviyeleri gun icgi destek; 1,282 ve 1,288 seviyeleri glin igi direng
seviyeleri olarak izlenebilir Bugln yatay seyir izleyebilir
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2.720 Usd seviyesi kisa donem igin esik seviye. Bu seviyenin
aslimasi 2.760-2.790 Usd araligini hedefe donusturebilir.

Temel tarafta ise Cin para-maliye politikalarinda daha gevsek
doéneme girecegini agiklamasi, Cin merkez bankasi PBOC’nun
altin aldigi spekiilasyonu, ABD TUFE verisinin beklentiler
dahilinde gelmesi ve FED faiz indirim beklentilerinin glglenmesi
gibi unsurlar arka plani olusturuyor.

Orta vadede ise Trump politikalari, FED faiz indirim temposu ve
jeopolitik riskler fiyat dinamiklerini olusturan konular olmaya
devam edecek diye dustnuyoruz.

Genel olarak zirve seviyesinden sonra dengelenme halinde olan
altin icin teknik olarak 2.715 Usd seviyesinin asilmasi halinde
hareket 2.800 Usd hedefleyebilir..

Teknik olarak, 2.615 Usd altinda fiyatlamalar satig baskisinin
kisa vade de devam etmesine neden olabilir.

Bu sabah 2.710 Usd seviyesindeki ons altinda 2.650 ve 2.635
Usd seviyeleri glin igi destek, 2.720 ve 2.760 Usd seviyeleri gin
ici direng seviyeleri olarak izlenebilir. Bugin yatay seyir
izleyebilir.

Eurobond:

ABD TUFE verisi beklentilerle ayni geldi. ABD 10 yillik tahvil faizi
ise hafta basinda basladigi yikselis egilimini sirdirdi. Cuma
gundnt 4,15% ile tamamlamisti, bu sabah 4,28% civarinda.
Yaklasan ‘FED faiz indirimi’ beklentisinden gok FED’in orta vadeli
patikasinin belirsizligine odaklanildigini disintyoruz. Cati faktor
ise Trump.

i¢ tarafta, son enflasyon verisi biraz soru isareti yaratsa da faiz
indirim  beklentisi  korunuyor. Arallk ayinda indirim olup
olmayacagi hala net degil. Olsa bile sinirli indirim olabilir. Nette
ise faiz indirim surecine yakin oldugumuzu dusunuyoruz. 5Y CDS
2020 basinda bu yana en diglik seviyesine indi.

Turkiye 5 yillik CDS 246 ile glini tamamladi. Eurobondlar sinirli
saticili hareket etti. Birim fiyatlar, kisalarda -7 ile -2 cent; orta
vadelilerde -3 ile -2 cent; uzunlarda -5 ile -3 cent deg@isim oldu.
Faizler ise sirasiyla 4,25%, 6,70% ve 7,84% oldu.
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Gostergeler | \

TR - Cari Islemler Dengesi (beklenti: 1.3 milyar § éncekic 2.99 milyar )

TR - Yabanci yatinmcilann bono ve hisse stoku (6 Aralik)

Avrupa Merkez Bankasi Folitika Faizi (bekienti-%3.1.5 dnceki: %3 40)
Avrupa Merkez Bankasi Mevduat Faiz Oram (beklenti-%3.00 dnceki%.3.23)
ABD - Haftalik Issizlik Maasi Bagvurulan

ABD - UFE (beklenti: %2.3 dnceki: %1.8)

11 Ara 2024 2023 2023 2021 2020 2019 2018
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@
i 3673 3268 2001 1511 9,10 667 606
2
T e 10502 11059 10697 11376 12317 11218 1146
o |ebp/uUsd 13764 12754 123074 13533 13676 13246 1375
TL 2 ¥l Gasterge Tahvil (%) 4353 3968 9.97 2270 1496 1178 1973
— |7 10 vk Gasterge Tatwi (%) 3046 2675 9,83 2432 1290 1221 1648
5 e
z £ [varieye DS tbaz puan) 246 284 512 564 203 282 262
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o .
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"; Nasdaq Endeksi 20085 15011 10466 15645 12888 8973 6635
@ |5ap Endeksi 6084 4770 3840 4768 3756 3331 3507
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E Altin (TL) 3034 1960 1097 781 454 290 218
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— B
[ < |ewm 124 ea3 225 €60 364 100 233
2
Q T e 50 34 £0 €9 88 21 45
() o |ebp/uUsd 01 57 108 40 32 21 56
’G_J TL Gésterge Bono (baz puan) 385 2971 1273 774 318 795 633
- — |7 10 vile Tabwil (baz puzn) an 1692 1449 1142 =) 427 474
= -
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o [Artn wsa) 212 131 03 a7 352 184 16
:E Giimis (TL) 586 572 449 574 846 298 275
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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 arastirnimamistir. Bu rapor
icerisindeki veriler degigkenlik 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 hi¢ bir
sekilde menkul degerlerin satin alinmasi veya satiimasi igin bir
teklifi ile aracilik teklifini icermemektedir. / Burada yer alan
yatirm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danigmanhgi
kapsaminda degildir. Yatirm danismanhgr hizmeti; araci
kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen
bankalar ile musteri arasinda imzalanacak yatirim
danigsmanhg sézlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada
yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin
kisisel goruslerine dayanmaktadir ve tavsiyeler genel
niteliktedir. Gorugler magterilerimizin mali durumu ile risk ve
getiri tercihlerine uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece
burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirnm karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuclar 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.

YATIRIM
ROTASI

a2 YapiKredi




