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Piyasalara-Genel Bakis

Onceki giin agiklanan ABD tiiketici enflasyon verisi hem manset hem gekirdek tarafta beklentilere
paralel ABD'de TUFE kasim ayinda yiizde 0,3, yillik bazda yiizde 2,7 artti. Enerji ve gida fiyatlarinin
disanda tutuldugu cekirdek enflasyon kasimda yuzde 0,3, yillik bazda yuzde 3,3 ile beklentiler
dogrultusunda artis kaydetti. Ozellikle barinma maliyetlerinde gériilen yavaglama ise dikkat
cekti.

Gelen son ABD TUFE verisinin 18 Aralik tarihinde gerceklesecek olan olagan FED toplantisi
Ooncesinde 25 baz puan faiz indirimi destekler nitelikte oldugunu dustniyoruz. Zira vadeli
kontratlarda piyasa aralik ayi faiz indirimine ylizde 98 ihtimal taniyor.

Aralik ayinda FED tarafindan 25 baz puan faiz indirimi yapilirsa 2024 yilini toplamda 100 baz puan
faiz indirimi ile kapatacadiz. Piyasalar agisindan bundan sonraki stiregte asil 6nemli konu 2025 faiz
indirim patikasi olacak. Biz 2025 yilinin en azindan ilk geyreginde FED'in temkinli bir durus
sergileyecegdini dustniyoruz. Trump’in korumaci politikalarinin derecesi netlesmeden erken bir
karar almak istemeyeceklerdir. Makro veri tarafinda istihdam ve gekirdek TUFE de yasanan katilik
ta yakindan takip edilecek basat konular olacaktir.

Son konusmalarinda FED Baskani Powell faiz indirimlerinde aceleci olunmasini gerektirecek bir
durum gormediklerini belirtmesini de 2025 yili igin dnceden piyasalari hazirlamak icin atilmis bir
adim oldugunu dusunuyoruz.

Makro tarafta dun aciklanan ABD'de Uretici fiyatlari kasim ayinda ylizde 0,4 ile beklentilerin
Uzerinde artti(beklenti 0,2). ABD'de issizlik maasi bagvurulari ise 7 Aralik ile biten haftada 242 binle
beklentilerin lizerinde gergeklesti. Issizlik maasi basvurulari son 8 haftanin en yiikseginde
gerceklesti.

Avrupa Merkez Bankasi dun agikladigi faiz kararinda surpriz yapmadi. Avrupa Merkez Bankasi
gOsterge faiz oranini beklentilere paralel ¢eyrek puan indirerek yizde 3'e ¢ekti. ECB bdylece art
arda uguncu toplantida faizi indirdi. Tahminlerinde degisiklige giden ECB, 2025 buyume tahminini
yuzde 1,3'ten yuzde 1,1'e g¢ekti. 2025 enflasyon tahmini yuzde 2,2'den yuzde 2,1'e cekildi. 2026'da
enflasyonun yuzde 1,9 olmasi bekleniyor.

Bu sabah global piyasalarda risk igtahi negatif. ABD vadelileri yatay. Asya piyasalarinda Cin
%1,5 arti, Hong Kong %1,7, Japonya %1,2 civarinda eksi. ABD 10 yillik tahvil faizi %4,32, Dolar
Endeksi 107,2, ons altin 2.688 Usd civarinda islem goéruyor.

i¢ tarafta, siki durusun temel metrikleri lizerindeki etkileri ortaya ¢ikiyor. Diin agiklanan Merkez
Bankasi verilerine gére cari denge ekim ayinda 1,88 milyar dolarla beklentilerin Gizerinde fazla verdi.
Cari dengede 5 yil sonra ilk kez 5 ay us Uste fazla goruldi. Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi'nin
(TCMB) brut rezervleri 6 Aralik haftasinda 159,4 milyar dolara ytkseldi.

Ekonomide ortodoks politikalarin uygulanmaya baslamasinin ardindan, enflasyona yonelik risklerin
de dengeli bir sekilde yonetildigi goruliyor. Baslamasi beklenen faiz indirim adimlarinda strecin
kademeli olarak ilerletilecegini distnuyoruz. Makro veri tarafinda somut kazanimlarin gértlmesi faiz
indirim patikasinin bundan sonraki stirecte hizini belirleyici ana unsur olabilir.
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34,95 0,24% 36,62 -0,32% 43,44 -0,09 30,55 0,09 10.059 0,00%
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ABD TUFE verisi mansette ve cekirdekte beklentilere
paralel geldi. Din agiklanan ABD UFE verisi ise
beklentilerin Uzerinde geldi. Son makro veriler Isiginda
piyasalar FED aralik ayi toplantisinda 25 baz puan faiz
indirimini  neredeyse kesin gozilyle bakiyor. Haftaya
gerceklesecek olan FOMC toplantisinda, FED 2025 yili
beklentileri ve faiz indirim temposu hakkinda ip uglari
piyasalar tarafindan yakindan takip edilecek.

Dolar Endeksini 105,5 seviyesi Ustinde tutunmayi
saglamlastiriyor.  ABD 105.5 seviyesi Uzerinde dolar
talebinin gliciini korumasini bekliyoruz.

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

i¢ tarafta, ekonomide ortodoks politikalarin uygulanmaya
baslamasinin ardindan, enflasyona yonelik risklerin de
dengeli bir sekilde yonetildigi gorultyor. Enflasyon ile TCMB
faizi arasindaki fark faiz indirimi icin 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 dénglisindn
yaklagsmakta olmasi TL'nin gliciini biraz zayiflatiyor.

Kurda i1hmh yukar egilimi koruyor. Bu sabah 34,95
civarinda islem géruyor. Asagida 34,50 ve 34,00; yukarida
35,00 ve 35,50 6ne cikan teknik seviyeler.
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Piyasa, 26 Aralik'ta TCMB’nin faiz indirmesini bekliyor. Yurt
icerisinde perakende satis hacmi ekim ayinda aylik ytzde
0,2 oraninda artis kaydetmesi, yillik artisin ise ylzde 15
dlzeyinde artmasi talebin canli oldugunu gdsteriyor. Sanayi
uretimin ise daralma bolgesinde olmasi arz tarafinin
desteklenmesini gerektirebilir. TCMB aralik ayi toplantisinda
faiz indirim adimi atabilir.

Yatinmcilar, enflasyon dusisini ve buna bagh olarak
TCMB'nin faiz indirimini bekliyor. Kasim ay1 TUFE verisi bir
miktar soru isaretleri yaratsa da piyasa Aralik’ta faiz indirimi
olur goérusunt koruyor. Ancak indirimi sinirli - olabilir.
indirimin Ocak ayina kayma ihtimali de g6z ardi ediimemeli.
Tahvil yatinmcisi, indirimin  baglamasini  ve indirimin
patikasini merak ediyor. Patika, tahvil verim egrisinin
sekillenmesini saglayacak.

Globalde, ABD TUFE beklentilere paralel gelirken, din
aciklanan ABD UFE veris beklenti (istiinde gelerek iretim
maliyetinin arttigini gdsterdi. Yuksek seyir tuketici fiyat
endeksi Uzerinde baski yaratabilir. Veri sonrasi ABD 10
yillik tahvil faizi %1 artarak 4,31 seviyesine yaklasti.

2 yilhk ve 10 yilhik TL gdsterge tahviller giini sirasiyla 9 baz
puan azalis %43,44 ve 9 baz puan yukselis ile %30,55
seviyesinde tamamladi.

Hisse Senedi (Yapi Kredi Yatirim):

Satis baskisi 10,000 desteginde dengelenme c¢abasinda...
Endekste kisa vadeli yukselis trendi icerisinde ilk énemli
diren¢ noktasi olarak izledigimiz 10,250 seviyesinden
olusan realizasyon egilimi, 10,000 hedef destegi Uzerinde
dengelenme c¢abasinda hareketleniyor. Persembe gununu
bu dengelenme gabasinin ardindan bir énceki seviye olan
10,058 puandan tamamlayan piyasada, seans ici geri
cekilmelerde 10,000 seviyesini ilk 6nemli destek noktasi
olarak  izlemeyi  surduriyoruz. Endekste 10,250
seviyesinden olusan geri cekilmeyi, su asamada ara bir
realizasyon egilimi olarak degerlendiriyoruz. Ik etapta
10,000 uzerinde dengelenme c¢abasinin hakim olacagi
piyasada, bu seviye altindaki hareketlerde ise 9,750
seviyesini kisa vadeli ana trend destedi olarak izliyoruz.
Dolayisiyla 9,750 seviyesine kadar olusabilecek bir geri
cekilmeyi dizeltme hareketi olarak alip, ylkselis trendinin
devam potansiyeli korunacaktir. Bu kapsamda ilk &nemli
diren¢ olarak izledigimiz 10,250 seviyesinin asilabilmesi
halinde ise $ bazli grafiklerde de 6nemli bir direng bdlgesi
olarak aldigimiz 300% (10,446) seviyesinin
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ABD 1
EurUsd GbpUSd Wy ONSAItnS CDS 5Y > leko 0\
1,0465 0,35% 1,2666 -0,77% 2.690 -0,62% 246 0 4,33 0,05
Eur/Usd: Altin:

Din Avrupa Merkez Bankasi (ECB) gosterge faiz oranini
beklentilere paralel g¢eyrek puan indirerek ylzde 3'e c¢ekti. ECB
bdylece art arda Uguincl toplantida faizi indirdi. ECB aldigi kararla
kontrolli glivercin durusunu surdiirmeye devam ediyor.

Makro tarafta din agiklanan ABD'de Uretici fiyatlari kasim ayinda
yuzde 0,4 ile beklentilerin Gzerinde artti (beklenti 0,2). Gelen veri
ABD ekonomisinde canliligi devam ettigine isaret etti. Diger
taraftan ABD'de issizlik maasi bagvurulari 7 Aralik ile biten haftada
242 binle beklentilerin (izerinde gergeklesti. Issizlik maasi
basvurulari son 8 haftanin en yikseginde gergeklesmesi ise
piyasalari tedirgin eden bir veri oldu. Uretici fiyatlarinin
beklenenden yilksek gelmesinde kasim ayinda gida fiyatlarinda
yasanan artis etkili. Gida ve enerjiyi hari¢ tutan gekirdek UFE aylik
beklentilere paralel yizde 0,2 artis gosterdi.

Veriler FED aralik ayi faiz indirim beklentisi desteklerken, 2025 yili
icin Trump’in korumaci politikalarinin uygulanma derecesini énemli
hale getiriyor. FED 2025 yilinda Trump politikalarini gérmek
isteyebilir. 2025 yilinin ilk geyreginde temkinli durus sergileyebilir.
Avrupa tarafinda ise ekonomik zayiflik, siyasi belirsizlik (Almanya,
Fransa) ve Trump faktérinden olusan dinamik ile bas basa.
Kontrolll faiz indirimlerine devam edebilir.

Teknik agidan 1,045 seviyesinin altinda paritede 1 civari
seviyelerin yeniden konusulmaya baslanmasina neden olabilir.
Yakin vade 1,05 Uizerinde dengelenme, tepki galismasi gorilebilir.
Teknik olarak DXY (Dolar Endeksi) 105.5-107,3 seviyesi
arasinda fiyatlama devam edebilir.

Bu sabah 1,047 seviyesindeki paritede 1,043 ve 1,04 seviyeleri
gln ici destek; 1,051 ve 1,058 seviyeleri gun i¢i diren¢ seviyeleri
olarak izlenebilir. Buglin yatay seyir izleyebilir.

Gbp/Usd:

ABD TUFE verisi slrpriz yapmadi, fiyatlama davranisi degisim
gostermedi. FED faiz indirim beklentisi biraz daha giglendi. Din
beklenti (stii gelen ABD UFE verisi de ekonomik kondisyonun
ABD lehine devam ettigini gosterdi. Avrupa Merkez Bankasi diin 25
baz puan faiz indirim karari aldi. AMB sureci temkinli ilerletmek
istemesi bir miktar dolar talebinin azalmasina neden oldu.

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

Bu sabah 1,267 seviyesinde bulunan paritede 1,262 ve 1,255
seviyeleri gun igi destek; 1,271 ve 1,276 seviyeleri glin igi direng
seviyeleri olarak izlenebilir Bugln yatay seyir izleyebilir
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18 Aralikta FED faiz karari agiklanacak. Piyasalarda genel gorus
FED’in 25 baz puan faiz indirimine gidecegdi yoninde. Bu beklenti
fiyatlamalara girmis durumda. ABD TUFE veri seti sonrasinda faiz
indirim i¢in uygun kosullar olusmus durumda.

Piyasalar faiz indirim patikasinin gelecegine iliskin haber akisina
daha hassas duruma gelebilir. Bu sebeple haftaya Carsamba
glnd sonlanacak FOMC toplantisinda faiz kararindan ¢ok,
tyelerin 2025 faiz indirim beklentilerini 6n plana getirebilir. Ocak
ayinin basinda gorevi devralacak Baskan Trump’in politikalar ise
ana gergeveyi cizebilir. Yatinmcilarin FED toplantisi 6ncesinde bir
miktar kar satigi yaptigi gozleniyor. 2.720 Usd seviyesi kisa
dénem icin esik seviyenin Ustl kalamayan altin fiyatlarinda diin
2.680 Usd seviyelerine gekilme yasandi.

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

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 2.688 Usd seviyesindeki ons altinda 2.650 ve 2.635
Usd seviyeleri glin igi destek, 2.720 ve 2.760 Usd seviyeleri gin
ici direnc seviyeleri olarak izlenebilir. Bugln yatay-sinirh pozitif
seyir izleyebilir.

Eurobond:

ABD UFE verisi beklentilerin tstinde geldi. ABD 10 yillik tahvil
faizi ise hafta basinda basladigi yikselis egilimini strdirdid. Cuma
gundnt 4,15% ile tamamlamisti, bu sabah 4,30% civarinda.
Yaklasan ‘FED faiz indirimi’ beklentisinden gok FED’in orta vadeli
patikasinin belirsizligine odaklanildigini distntyoruz. 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 digsiik seviyesine indi.

Turkiye 5 yillik CDS 246 ile glini tamamladi. Eurobondlar karisik
hareket etti. Birim fiyatlar, kisalarda +1 ile +3 cent; orta
vadelilerde -39 ile -22 cent; uzunlarda -44 ile -41 cent degisim
oldu. Faizler ise sirasiyla 4,14%, 6,76% ve 7,89% 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 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.
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