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Piyasalara-Genel Bakis

2024 yil yUksek faizlerin etkisi altinda basladi. Piyasalari motive eden unsur ise faizlerin diigsecek olmasi
idi. Hatta spekule edilen indirim miktarinin fazla olusu yila iyi baglangi¢ yapilmasini sagladi.

Y1l iginde ise ekonomik kosullar-géstergeler tahmin edilen gibi ilerlemeyince tahminler ara ara revize edildi.
Revizeler hem piyasa nezdinde hem FED gibi ECB gibi merkez bankalari nezdinde de oldu.

Piyasalari domine eden ise ABD ekonomisi-verileri ve FED oldu. ABD, yiksek faiz, yavaslayan ekonomi,
zayiflayan istihdam, olusan resesyon riski diizleminde ilerledi. Resesyondan imtina etme gabasi yilin ikinci
yarisinda sonug¢ uretmeye basladi. Es zamanh olarak istihdamda kirilma riski de yonetiliyordu. Eylul
ayindaki 50 baz puanlik faiz indiriminde FED’in motivasyonlarindan biri de bu idi.

Yilin son c¢eyreginde resesyon riski minimize olmus, istihdama dair endiseler azalmis iken enflasyon dusus
hizini azaltti. Yine de enflasyonun diisecegine dair projeksiyon korundu. FED bu bakisini-
yoénlendirmesini Aralik ayindaki rehberliginde de korudu.

Ekim ayi sonlarinda fiyatlama denklemine yeni bir dedisken daha net dahil olmaya basladi. Degisken yeni
ABD bagkani idi. isim Trump olarak netlesince fiyatlama denklemine yeni degisken dahil oldu demek
yerine fiyatlama denklemi ‘bagimsiz’ bir degiskene dahil oldu demek yeni yapiyi daha iyi izah edebilir.

Geldigimiz noktada, duslisiine ara veren hatta biraz yiikselen enflasyon, yavaslayan ama hala
dirayetli isglicti piyasasi, Trump’in ekonomiyi canlandirici (enflasyon riski yaratabilecek) vaatleri ve
global siyaseti degistirebilecek yaklasimi, giumriik tarife savasi gibi cergeve olusmus durumda.
Trump maliye politikasi lizerinden adeta bir tegvik paketi ile 2. dénemine hazirlaniyor. O vakit FED’in
temkinli olmasinin zemini de olugsmus durumda.

Yeni yil Trump odakl sekillenebilir. Sadece ABD ekonomisi, sadece FED icin degil, diger ekonomiler ve
diger merkez bankalari hareketli bir yila giriyor. Hareketin, volatilitenin boyutunu ise Trump tayin edebilir.

Avrupa ekonomik sorunlari, siyasi belirsizlikleri, Rusya savasin ekonomik ve beseri yikicilligini, Cin
deflasyonu, konut sektori stok-fiyat sorununu, temposu disen blylmeyi; Japonya deflasyonu geride
birakma umudu-gabasi ile 2025’e germeye hazirlaniyor. ABD’nin ajandasi digerlerinden c¢ok farkl. Ancak
ekonomi oyunu tek basina oynan(a)miyor. Trump vaatlerini pratige gevirirken global sinirlari bir yere karar
zorlayabilir. Piyasalar yine de keyifli bir ajanda-dinamik ile yila girmiyor diyebiliriz.

Bu hafta distk hacimli, az katihmli sakin baglayabilir. 2 Ocak ve 6 Ocak itibari ile 2025 fiyatlamalari ortaya
cikabilir.

Bu sabah global piyasalarda risk istahi yatay-negatif. ABD vadelileri ytizde -0,1 civarinda hafif saticili.
Asya’da ise Cin 0,2% arti, Japonya 0,8%, Hong Kong %0,3 eksi. ABD 10 yillik tahvil faizi %4,63, Dolar
Endeksi 108, ons altin 2.623 Usd civarinda islem goériyor.

i tarafta, Tlirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas! (TCMB) ilk hamlesini yapti. 250 baz puanlik indirim sonrasi
Merkez, siki durugunu korudu. Politika faizinin gevsemesinin miktar-zaman parametreleri blyuk oranda
enflasyona ve diger verilere bagli.

Cuma giinii agiklanacak Aralik ay1 TUFE verisi ile kritik veri. Aylik artisin %1,64 olmasi bekleniyor. Bdylece
yillik oran %45,20 olacak. Merkez Bankasi'nin 2024 yil sonu enflasyon tahmin araldi ylizde 42-46, orta
nokta ise yuzde 44. Enflasyon 2024 yilini Merkez'in tahmin araliginin st sinirina yakin tamamlayabilir.
Hazine yarin Ocak ayi borglanma programini agiklayacak.
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UsdTry * EurTry * 2 Yilhk Gosterge

* 10 Yilhk Gosterge * BIST100 *

Tahvil Tahvil
35,25 -0,06% 36,75 0,07% 40,60 0,48 29,17 0,19 10.025 0,77%
Usd/TL: TL Tahvil/Bono:

Dolar Endeksi son gunlerde sikisma halinde. 108,15-107,8
araliginin disina ¢ikilmasi hareketlilige yol acabilir.

Bu haftanin ajandasina baktigimizda, ABD veri trafigi ve
FED ftrafiginin ciliz oldugunu gortyoruz. O yuzden Dolar
Endeksi'ndeki olasi hareketlenme surpriz haber akisi ve-
veya teknik sebeplerle olusabilir.

Yilin son gunlerinde olmamiz ve tatil modu piyasanin sakin
ve illikit olmasina yol agiyor. Dolar Endeksi 2024 yilini 108
seviyesi civarinda kapatmaya calisiyor.

Yeni yil ise 2 Ocak'tan daha c¢ok 6 Ocak’tan itibaren
baglayabilir. islem hacmi ve piyasaya katilim artabilir.
Trump’li glnlerin 2. doénemine sayili gunler kaldigini
belirtelim.

Dolar Endeksi 107-107,5 bdlgesinin Uzerinde fiyatlama
devam ediyor. Usd gliciint koruyabilir. Biraz daha artirabilir.
107-107,5 bolgesinin ustiinde 110 seviyesine erigsmek
isteyebilir.

i¢ tarafta, Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) faiz
indirimi hamlesinden sonra faiz patikasi merak konusu. ilk
kritik veri-giin bu haftanin ajandasinda. Cuma guniu Aralik
ayl TUFE verisi aciklanacak. Piyasa beklentisi yil
kapanisinin 45,20% olmasi yoninde (Aralik ayi artisi
%1,64).

Merkez Bankasi'nin 2024 yil sonu enflasyon tahmin arahgi
yuzde 42-46, orta nokta ise yuzde 44. 2024 yilnin,
Merkez'in tahmin araliginin st sinirna yakin olmakla
birlikte s6z konusu tahmine uyumlu kapanis sergileyecegini
isaret ediyor.

Genel cergevede TL faizinin cazip olusu, TL'ye avantaj
saglamaya devam ediyor. Ancak faiz indirim dénglsinin
baslatiimis olmasi TL'nin glicini zaman iginde azaltabilir.

Kurda 1hmh yukari egilimi koruyor. Bu sabah 35,24
civarinda islem goriiyor. Asagida 35,00 ve 34,50; yukarida
35,50 ve 36,00 one ¢ikan teknik seviyeler.
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Gectigimiz hafta tahvil piyasasi TCMB faiz indirimini
fiyatladi. 2 yilhk gosterge faizi ylizde 43,50 civarindan 40,50
civarina, 10 yillik gosterge tahvil faizi ise ytzde 30,50
seviyesinden 29,15 civarina indi. Uzun godstergede ylizde
28 seviyesi ilk hedef olabilir. Kisa gosterge ise ytizde 39 ve
36 seviyesine inebilir.

Tahvil faizleri icin belirleyici unsur TCMB faiz patikasi,
patika ise TUFE'nin inis istegine bagh olacak diye
dusunlyoruz. Bu noktada Cuma guniu aciklanacak Aralik
TUFE verisi kritik veri. Aylik beklenti yizde 1,64 artig
olacagi yoniinde, yillik oranin 45,20 olmasi bekleniyor.

Yarin Hazine, Ocak ay1 borglanma programini agiklayacak.
Kasim ayr sonundaki programda 224 milyar TL itfaya
karsilik, 289 milyar TL fonlama 6ngorilmustu.

Globalde, piyasalar Trump’i beklemeyi surduriyor. ABD’'de
ise ekonomi ve enflasyon FED’in hizini azaltmasini gerekli
kildi. ABD tahvil faizleri yiikseliglerini surdiirtiiyor.

2 yilhk ve 10 yilhk TL gosterge tahviller guna sirasiyla 48
baz puan azalis ile %40,60 ve 19 baz puan azals ile
%29,17 seviyesinde tamamladi.

Hisse Senedi (Yapi Kredi Yatirim):

Ana direng noktasi olarak 10,250 seviyesini izliyoruz...
Endekste 10,250 hedef direncinde baglayan asagi baskinin,
sali gund 9,550 destek noktasi tzerinde olusturdugu yukari
hareket etkisini strdirtyor.

ilk 6nemli direng noktasi olarak izledigimiz 9,750 seviyesinin
asiimasiyla gli¢ kazanan yukari hareket kapsaminda,
10,250 seviyesini daha orta vadeli teknik yapi igerisinde
kritik teknik nokta olarak izliyoruz. Endeksin yukari
egiliminde orta vadeli olarak gli¢ kazanabilmesi i¢in 10,250
diren¢ noktasinin asilmasi gerekiyor. Boyle bir gelisme ilk
etapta 10,800 olmak Uzere 11,252 zirve noktasini
hedefleyecek  bir  ylkselis penceresi agabilecegini
distinGyoruz.

Geri gekilmelerde ise 9,750 seviyesini ilk 6nemli destek
noktasi olarak izliyoruz. 9,750 Uzerinde dengelenecek
hareketlerin ise su asamada yukselis  egilimini
surdirebilecedini disunilyoruz. Bir alt noktada ana destek
olarak ise 9,550/9,500 bandini aliyoruz. Su asamada
9,500/10,250 bandinda devam edecek hareketin kiriima
yonu yeni trendin baslangici olacaktir.
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ABD 1
EurUsd AN | Gbpusd A\ ONSAltin$ W || CDS5Y A\ o0 A
1,0429 0,18% 1,2578 0,43% 2.624 -0,38% 259 1 4,63 0,05
Eur/Usd: Altin:

FED faiz kararinin agiklandigi hafta parite son 2 yilin en disik
seviyelerini test etti. Kararin 2 glin ardindan agiklanan ABD kisisel
tiketim harcamalari endeksinin (PCE, FED’in takip ettigi bir tur
enflasyon) 1hmli gelmesi ile Eur Uzerindeki basing hafif azaldl.
Ancak yatirnmcilari hala Dolar lehine fiyatlamaya yapmayi tercih
ediyorlar.

Ana gerekce ABD ekonomisinin glct ve Trump faktord. Buna
karsin Eur lehine bir argiiman sdylenemiyor. Zira Avrupa ekonomisi
glcli degil ve siyaseten isik vermiyor. Yani, AB’nin guncel
durumunu tanimlarken lehte konusmak mumkin olamiyor, gérece
zayif kaliyor. Bugunku fiyatlamayi bu sekilde agiklanabilir. Yakin
gelecegde baktigimizda da ABD yine ortaya hikaye koyabiliyor, Usd
alicilarini istahlandirabiliyor.

Mevcut fiyat dengesini ne bozabilir? Zayif ABD TUFE ve ekonomik
gostergeleri, daha ilimh tavir sergileyecek Trump, glgli AB verileri,
siyasi sorunlari ¢ézecek AB gibi haber akisina ihtiya¢ oldugunu
dislnuyoruz. Bunlar Eur igin iyi senaryo yaratabilir.

FED faiz karari haftasinda 108,5 seviyesine erisen Dolar Endeksi,
sonrasinda bir sikisma halinde. 108,15-107,8 araliginin disina
cikilmasi hareketlilige yol agabilir. Bu haftanin ajandasi, ABD veri
trafigi ve FED trafigi zayif. Dolar Endeksi’ndeki olasi hareketlenme
surpriz haber akigi ve-veya teknik sebeplerle olugabilir.

Dolar Endeksi 107-107,5 bolgesinin Ustiinde seyrediyor. Kasim ayi
ortalarinda test ettigi seviyelere eristi. 107,5 seviyesinin tzerinde
baski devam edebilir. 110 civarini hedef olarak tayin olabilir.

Bu sabah 1,043 seviyesindeki paritede 1,04 ve 1,035 seviyeleri
gln ici destek; 1,049 ve 1,057 seviyeleri gun i¢i diren¢ seviyeleri
olarak izlenebilir. Buglin parite yatay seyir izleyebilir.

Gbp/Usd:

Gbp, Eur'ya gore daha gugli. Parite FED haftasinda Mayis ayi
seviyelerini test etti. Sonrasinda ABD PCE verisi ile hafif
toparlanma gayreti sergiliyor. Ust kisimda Eur metninde gizdigimiz
cerceve Gbp igin de gegerli. Usd piyasalari domine ediyor.

Dolar Endeksinde teknik olarak 105.5-107,3 araligini uizerinde
islem goriiyor. 110 kapisi aralanmig durumda.

Bu sabah 1,258 seviyesinde bulunan paritede 1,25 ve 1,246
seviyeleri gun igi destek; 1,259 ve 1,264 seviyeleri glin igi direng
seviyeleri olarak izlenebilir. Bugln parite yatay seyir izleyebilir.
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Ekim ayi sonundaki zirvesinden sonra dengelenme sireci devam
ediyor. Sartlar yukariy1 ¢ok isaret etmiyor. Buglnlerde daha ¢ok
daha asag! inmekten imtina ediyor.

50 glinlik ortalama 2.663 Usd, 100 glnlik ortalama 2.618 Usd,
200 glnlik ortalama 2.484 Usd seviyesinde. Teknik sikisma
bandi ise 2.590-2.710 Usd araliginda. Piyasa fiyati ise 2.623 Usd
civarinda. Bu hafta 100 gunlik ortalama civarinda islem
gbrecegini dislnilyoruz. Sonrasinda ise asagi risk biraz daha
avantajli olabilir. Trump odakli fiyatlama gorebiliriz.

Teknik olarak, 2.600 Usd altinda fiyatlamalar satig baskisinin
kisa vade de devam etmesine neden olabilir.

Bu sabah 2.623 Usd seviyesindeki ons altinda 2.590 ve 2.575
Usd seviyeleri glin i¢i destek, 2.640 ve 2.650 Usd seviyeleri gin
ici direng seviyeleri olarak izlenebilir. Buglin yatay seyir izleyebilir.

Eurobond:

Disarida, ABD 10 yillik tahvil faizi yizde 4,62 seviyesinde gline
basliyor. Faizlerde yukari seyrin devami ve beraberinde Dolar
Endeksinin artmasi 2025 ocak ayi basinda riskli varliklari rahatsiz
edebilir. Kritik seviye %4,50 Uzeri fiyatlamalar yukari istegin
devam etmesine neden olabilir.

ic tarafta, Merkez Bankas! politika faiz kararindan sonra gozler
Cuma glnu aciklanacak. Beklenti yillik oranin %45,20 seviyesine
inecegi seklinde. Beklenti ve altinda gelecek sonug, enflasyona
ve dolayisi ile TCMB’ye olan alglyr daha olumlu noktaya
tastyabilir. CDS ve Tirkiye eurobondlari igin iyi etki yaratabilir.
Boylece, Trump ve FED olumsuz etkisi dengelenebilir.

Tarkiye 5 yilhik CDS 259 ile gunt tamamladi. Eurobondlar sinirh
negatif hareket etti. Birim fiyatlar, kisalarda -3 ile +10 cent; orta
vadelilerde -16 ile -7 cent; uzunlarda -11 ile -5 cent degisim oldu.
Faizler ise sirasiyla 4,87%, 7,09% ve 8,23 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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