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Piyasalara-Genel Bakis

Yol haritasi...

ABD, ingiltere ve Japonya merkez bankalarinin bu hafta faiz kararlari takip edilecek. 17-18 Aralik'ta
gerceklesecek olan FED toplantisi sonucunda alinacak faiz karari ve sonrasinda uyelerin beklentilerini
gosterdigi nokta grafik ve ekonomik beklentilerin nasil degisecegi ise piyasalarin yakin takibinde olacak.

FED toplantisi 6ncesinde gelen son makro verilere baktigimizda issizlik oraninda yasanan hafif artis, ABD
TUFE verisinin beklentilere paralel gelmesi ve barinma maliyetlerinde yaganan fiyat artisinin hiz kaybetmesi
FED’in 25 baz puan faiz indirimi igin yeterli alanin olusmasini saglyor. Yeni ABD Baskani Trump’in gorevi
devralmadan gergeklesecek son toplantida, makro veriler isiginda FED’in 2024 yilini toplamda 100 baz puan
faiz indirimi ile sonlandiracagini disunuyoruz. Bu sabah itibariyle vadeli kontratlarda FED'in politika faizini 25
baz puan indirmesine %95 ihtimal taniniyor.

2025 yilinda Trump’in uygulayabilecegi blylime odakl politikalar ve tarifeleri destekleyen yaklagimi
enflasyon endiselerini artiyor. Carsamba giini sonlanacak FED toplantisinda agiklanacak olan FOMC
(Federal Agik Piyasa Komitesi) nokta grafigi, FOMC'nin federal fon oranina iliskin gérinimunu 6zetleyen bir
grafik oldugu igin tyelerin yeni ABD yonetimine olan bakisini da piyasalara gérme sansi verebilir.

ABD'nin aralik ayina iliskin imalat, hizmet ve bilesik PMI 6nci verileri diin agikladi. Buna gore, imalat sanayi
PMI aralikta gegen aya kiyasla 1,4 puan azalarak 48,3'e indi. Hizmet sektéri PMI ise aralikta aylik 2,4 puan
artisla beklenti tsti gelerek 58,5'e yikseldi.

Dun agiklanan Euro Bolgesi Satin Alma Yoneticileri Endeksi (PMI) verileri imalat sektoriinde daralmanin
surdiigline ancak hizmet sektériinin biylime tarafina gectigini gosterdi. Euro Bodlgesi'ndeki ticari
faaliyetlerdeki dists, hizmet sektoriinin blylimeye geri dénmesi ve imalat sanayinde uzun suredir devam
eden daralmay: telafi ettigi gortildii. Almanya ve Fransa ekonomilerinin imalat tarafinda zayiflik géstermesi
stphesiz Euro bdlgesi igin olumsuz olmaya devam ediyor. 2025 yilinda korumaci politikalarin daha ¢ok
konusulmaya baslanmasi ve Avrupa ekonomisinde gortlen zayiflik ECB’nin ekonominin ne canlandirildidi ne
de yavaslatildigi nétr faiz oranini yakalayana kadar faiz indirimlerine devam etmesine neden olabilir.

Bu hafta Japonya ve Ingiltere merkez bankalarinin ise politika faizini sabit tutmasi bekleniyor. Beklentilerin
aksine alinabilecek faiz karari ise ilgili paritelerde hareketlilik yasanmasina neden olabilir.

Bu sabah global piyasalarda risk igtahi yatay-kangik. ABD vadelileri %0,05 civarinda eksi. Asya
piyasalarinda Cin %0,05, Hong Kong %0,5 arti, Japonya %0,1 civarinda eksi. ABD 10 yillik tahvil faizi %4,40,
Dolar Endeksi 106,8, ons altin 2.653 Usd civarinda iglem goruyor.

i¢ tarafta, TCMB faiz indirimine ne zaman baslar sorusuna yanit konsensiise déniismiis degil. TCMB
uyguladig siki para politikasiyla birlikte dezenflasyon streci devam ediyor. Para politikasi kontroli disinda
kalan gida ve kira enflasyonunda gorilen katilik hari¢ tutuldugunda, hizmet enflasyonunda iyilesme
g6zlemlenmesi, arallk ayinda TCMB tarafindan ilk faiz indirim adiminin atilacagr beklentisini de
kuvvetlendiriyor.

Hazine, diin 2 yil vadeli tahvilde 61,66 milyar TL talebe karsilik 24,58 milyar TL satis yapti. 6 yil vadeli
degisken faizli tahvilin ihalesinde rakamlar sirasiyla 15,91 milyar TL ve 7,34 milyar TL oldu. ihale faizleri ise
sirasiyla 43,85% ve 52,10% olarak sonuglandi. Hazine bugiin 3 kiymet ile fonlama saglayacak.

Diin gerceklesen Asgari Ucret Komisyonu'nun 2025'te gegerli olacak asgari licret belirleme calismalar
kapsamindaki ikinci toplantisinda da rakam ¢ikmadi.
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* 10 Yilhk Gosterge * BIST100 *

Tahvil Tahvil
34,97 0,02% 36,78 -0,02% 43,63 0,01 30,43 0,07 9.998 -1,26%
Usd/TL: TL Tahvil/Bono:

Yeni haftada gozler carsamba guni agiklanacak Fed faiz
karari ve ekonomik projeksiyonlarda olacak. Carsamba
aksam FED vyili yeni faiz indirimi ile tamamlamaya
hazirlaniyor. Su ana kadar yaptigi iletisim piyasasi 25 baz
puan indirime hazirladi. 2025 yilinin ilk ceyreginde Fed
Trump politikalarini gérmek isteyebilir. 2025 faiz indirim
patikasinda vites kigultilmesi halinde dolar talebi glcli
kalabilir.

Bu hafta FED karari manseti olusturuyor. ABD perakende
satiglari, 3C blyume (3. okuma), PCE ve cekirdek PCE
verileri gibi verileri kargilayacagiz.

Teknik olarak Dolar Endeksi (DXY) 105,5 seviyesi Ustinde
kalicilik sagladi. 105,5 Ustiinde dolar talebi gugli durusuna
devam edebilir. 107-107,5 bolgesinin iistiinde 110
seviyesine erigmek isteyebilir.

ig tarafta, onUmuzdeki hafta TCMB faiz kararini
aciklayacak. Piyasa, 26 Aralik TCMB toplantiya odaklanmig
durumda. Bankanin aralik ayinda sinirl ve 6&lgulu faiz
indirimine gidebilecegini disunuyoruz. Faiz indirim beklenti
araligi konusunda 100-250 baz puan araliginda dagihm séz
konusu. Teknik olarak faiz indirim alani olusmus durumda.
indirim olsa bile TCMB’nin siki durusunu korumasi
bekleniyor.

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

Kurda 1hmh yukar egilimi koruyor. Bu sabah 34,97
civarinda islem géruyor. Asagida 34,50 ve 34,00; yukarida
35,00 ve 35,50 6ne cikan teknik seviyeler.
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Hazine, din 2 yil vadeli tahvilde 61,66 milyar TL talebe
karsilik 24,58 milyar TL satis yapti. 6 yil vadeli degisken
faizli tahvilin ihalesinde rakamlar sirasiyla 15,91 milyar TL
ve 7,34 milyar TL oldu. ihale faizleri ise sirasiyla 43,85% ve
52,10% olarak sonuglandi. Hazine bugin 3 kiymet ile
fonlama saglayacak. 26 Arallk Tahvil yatirmcisi
enflasyonda dislis ve buna bagh olarak politika faizinin
distse gecmesini bekliyor. Su ana kadar pozisyon alim
istahi ¢ok sinirh kaldi. 2 yil vadeli kisa vadeli gosterge
Kasim 2. vyarisinda olusan kazanimlarini geri verdi.
Gostergenin faizi Mayis seviyelerine geri yikseldi. 10 yil
vadeli gosterge de Kasim kazanimlarini geri verdi ama
Mayis'tan beri bakarsak yikselis kaydediyor (Mayis’in
Uzerinde). Verim egrisinin uzun tarafi ylkselis halinde.
Seyrin devamini enflasyon tayin edecek.

Globalde, 2025 yilinda fiyatlamalarin ana unsuru Trump
politikalarn olacak. Uygulamak istedidi tarifelere gelecek
misillemeler, ticaret savagi riskini ve ekonomik bozulmalari
glndeme tasiyabilir. FED’in temkinli olmasi gerekebilir.

2 yilhk ve 10 yilhik TL gosterge tahviller guinu sirasiyla 1 baz
puan artis ile %43,63 ve 7 baz puan artis ile %30,43
seviyesinde tamamladi.

Hisse Senedi (Yapi Kredi Yatirim):

10,000 boélgesi Uzerinde tutunma gabasi devam ediyor....
Haftanin ilk ginu saticili bir seyir izleyen hisse senedi
piyasasinda BIST100 Endeksi kapanisi %1.26'hk kayipla
9,997 puandan yapti. Yasanan gerilemede XBANK Endeksi
%1.46'lik kayipla 6ne cikarken, XUSIN Endeksinin %0.89,
XUHIZ Endeksinin ise %0,89 deger kaybettigini gériyoruz.
Genel olarak baktigimizda ise, son dénemde 8,500'lerden
baslayan ve TL bazinda %20'ye ulasan yukselisin ardindan,
10,250'lerden  baglayan dizeltme egiliminin  dalgah
hareketlerle 10,000 psikolojik destek esigi Uzerinde
tutunabilme cabasi devam ediyor... Oniimiizdeki siirecte ilk
onemli destek araligi olarak 9,950-10,000 bodlgesini
izlemeye devam ediyoruz. Bu destegin korunamamasi
halinde ise, ana destek olarak 8,500 bélgesinden baslayan
yukselisin kisa vade trend destegi konumundaki 9,850
seviyesini 6nemsiyoruz. Bu destek korunabildigi stiirece son
zirve 10,250'lerden baslayan gerilemeyi kisa vadeli bir
dizeltme olarak degerlendirmeye devam edecegiz.

Diger taraftan bu kritik trend desteginin altinda kalici
hareketler olugsmasi halinde ise, asagi yondeki egilimin
derinlik kazanmasi ve 10,250'lerden baslayan gerilemenin
bir "dlzeltme" karakterinden uzaklagsma riskinin giindeme
gelebilecegine inaniyoruz__
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Gegen hafta piyasa beklentisine paralel Avrupa Merkez Bankasi 3
ana oranda 25 baz puan faiz indirimine gitti. Bagkan Lagarda karar
sonrasi makro veriler i1siginda faiz indirimlerine devam edecegi
sinyalini verdi.

Avrupa bdlgesinde yasanan zayif gérinim, faiz indirim sirecinin
devam etmesi gerektigi yoninde beklentilerin gugli kalmasini
sagliyor. Dun aciklanan Euro Bolgesi Satin Alma Yoneticileri
Endeksi (PMI) verileri imalat sektériinde daralmanin surdigune,
ancak hizmet sektériiniin biyiime tarafina gegtigini gosterdi. imalat
tarafinda derinlesen zayiflik basta Almanya ve Fransa olmak tzere
Ulke ekonomilerinin zorlandigini gésteriyor.

FED yilin son toplantisini 25 baz puan indirimle tamamlamaya
hazirlaniyor. S6z konusu indirimi piyasalarin satin almasi saglandi.
o sebeple karar metni, projeksiyonlar, Powell takip edilecek,
fiyatlanacak. Carsamba saat 22:00’den itibaren hareketlilik artabilir.

2025 igin piyasa FED faiz indirim beklentileri bir miktar térptlenmis
gozikuiyor. Trump’in korumaci politikalari ve biyime yanlisi
politikalar tercih etme istegi beklentilerin azalmasina neden oluyor.
2024 FED faiz indirim kararlarinda makro veriler 6n planda olurken
2025 yilinda uygulanmak istenen politikalar makro verilerin énline
gecebilir. Bu ylizden FED 2025 yilinin ilk ¢eyreginde bekle-gor
moduna girebilir.

Gegtigimiz hafta ECB glivercin tavir sergilemisti, FED gorece sahin
kalabilir. Usd avantajli olmay surddrebilir.

Teknik agidan 1,045 seviyesinin altinda paritede 1 civari
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 1,051 seviyesindeki paritede 1,046 ve 1,042 seviyeleri
gln ici destek; 1,054 ve 1,06 seviyeleri gun ici direng seviyeleri
olarak izlenebilir. Bugiin yatay-sinirh pozitif seyir izleyebilir.

Gbp/Usd:

Persembe guni BOE'nin faizi degistirmesi beklenmiyor. Carsamba
FED toplanti karari aciklanacak. Sozli yonlendirme énemli olacak.
BOE ise gorece glvercin kalabilir. Dolar Endeksinde teknik
olarak 105.5 -107,3 seviyesi arasinda fiyatlama devam edebilir.

Bu sabah 1,268 seviyesinde bulunan paritede 1,265 ve 1,26
seviyeleri gun igi destek; 1,271 ve 1,276 seviyeleri glin igi direng
seviyeleri olarak izlenebilir Bugln yatay seyir izleyebilir
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Jeopolitik riskler azaliyor, diger yanda ABD’de enflasyon riski
konusuluyor ve FED’in temkinli olmasi bekleniyor. Mevcut haber
akisi altin ylkselisi icin uygun bir zemin kisa vadede
olusturmuyor. Bu yuzden altin yatay bant hareketine devam
ediyor.

Trump’in korumaci politikalarinin yani sira blytimeyi destekleyici
adimlardan bahsetmesi, mevcut durumda kuvvetli olan ABD
ekonomisinde  1sinmanin  artmasi  beklentilerini  artiriyor.
Beklentilerde yasanan degisim yani enflasyon endiselerinin
artmasi  ABD 10 yillik tahvil faizini de yukar tasiyor. Tahvil
faizinin yukari seyri ise altin fiyatlarinda baskinin devam etmesini
sagliyor.

Bu hafta FED faiz kararindan ziyade, FED'’in rehberligi (karar
metni, projeksiyonlar, Powell’'in konusmasi) onemli olacak.
Carsamba aksam FED’in temkinlilik dozuna bagh olarak haftayi
tamamlayacagiz.

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 2.653 Usd seviyesindeki ons altinda 2.645 ve 2.620
Usd seviyeleri glin ici destek, 2.675 ve 2.720 Usd seviyeleri giin
ici direng seviyeleri olarak izlenebilir. Bugiin yatay seyir izleyebilir.

Eurobond:

Disarida, ABD tahvil faizleri yukari ilerliyor. Trump politikalarinin
enflasyon endiseleri yaratmasi tahvil talebinin diismesine neden
oluyor. Teknik resimde ABD 10 yillik faizi igin %4,50 seviyesini
onemli direng olarak gorliyoruz. Bu hafta FED karari bekleniyor.
FED rehberliginin  temkinlilik dozuna bagh olarak hafta
tamamlanacak.

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 digslik seviyelerinde bulunuyor.

Turkiye 5 yilik CDS 249 ile glini tamamladi. Eurobondlar sinirl
negatif hareket etti. Birim fiyatlar, kisalarda -6 ile -4 cent; orta
vadelilerde -10 ile -3 cent; uzunlarda -11 ile -8 cent degisim oldu.
Faizler ise sirasiyla 4,47%, 6,81% ve 7,95 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.

YATIRIM
ROTASI

a2 YapiKredi




