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Piyasalara-Genel Bakis

2025 baslarken piyasa Trump’in yapacaklarina dair algiyi fiyatliyor. 20 Ocak’tan sonra ise Trump’in vaatlerinin pratige
donlismesini fiyatlayacak.

Piyasa-yatinmcilar, bir yanda mali politikalar tGizerinden ekonomiyi hizlandirma sinyali veren Trump’i, diger
yanda ekonomiyi sogutarak enflasyonu asagi cekmeye calisan FED’i fiyathiyor. Su an iki taraftan gelen sinyaller
zit. Biri geniglemeci, biri daraltici.

Trump bir anlamda mali tesvik paketi uygulayacagini vaat ediyor. Peki piyasa mali genislemeyi mi parasal
sikilasmayi mi fiyatliyor-fiyatlayacak?

Eger, ABD ekonomisi (birkag ay 6nce isglict piyasasi) istenmeyen bir yavaslama, asiri daralma ile karsi karsiya olsa idi
ve Trump’in vaatleri o vakit devreye girse idi FED’in dozu kagmis olan sikilasmasini dengeliyor olabilirdi ve Trump ile
FED ayni istikamette ilerliyor olurdu. Ama...

OlasI daralma-resesyon riskini FED geride birakmisa benziyor. Bu noktada Trump’in vaatleri FED ile ¢ok uyum
gOstermiyor.

ECB’den Knot, ticaret savasi baslarsa Cin, Avrupa’ya dusik fiyattan mal satabilir dedi. Yani Cin Avrupa’ya deflasyon
ihrag edebilir. Sarta bagli ve ilging bir mesaj. 2025’e dair ipucu veriyor.

Yine ECB’den bir agiklamayi 6rnek gosterelim. Bu ayin baslarinda, ECB Baskan Yardimcisi Guindos ABD'nin yeni
gumrik vergilerinin tetikleyecedi bir ticaret savasinin kuresel ekonomi icin, Ozellikle bliyime agisindan ama ayni
zamanda enflasyon acisindan da son derece son derece olumsuz olacagini ve ekonomik bluyimeyi énemli élgide
etkileyecegini ifade ediyor.

2025’e dair kestirim yapmak kolay degil. Sirpriz bir faktér ortaya ¢cikmaz ise Trump’in belirleyici olacagi 6n kabuli
bugtn icin makul gértnuayor. Belirleyici unsura dair tahmin yapmak ile tahmin sonucu értigmeyebilir. O ylizden 2025’in
farkh olacag tartisiimiyor. Ne kadar farkli olacagi tartisiimali. Mistakbel ABD baskaninin neyi ne zaman, ne o6lglde,
nasil yapacagina bagli olarak konjonktir olusacak diyebiliriz. lIlimli olursa yatirim iklimi de ihmli olabilir. FED ile Trump
uyumsuzlugu azabilir. Keskin bir Trump ise piyasalari ziyadesi ile rahatsiz edebilir ve bu durumda FED-Trump
uyumsuzlugu cokca hissedilebilir. 2025’°e dair kestirim yapmak igin 6nce Trump’a dair kestirim yapmak gerekir
diyebiliriz.

‘Peki piyasa mali genislemeyi mi parasal sikilasmayi mi fiyathyor-fiyatlayacak’ sorusunu, piyasa su an yukarida ifade
ettigimiz celiskiyi fiyatlamaya calisiyor, 2025 ise Trump’a bagli diye yanitlayabiliriz. Su ana kadar Trump etkisi-beklentisi
ile hizla ylkselen Dolar Endeksi ve ABD tahvil faizlerinin, yan etkileri ortaya ¢ikabilir. Risk igtahi yilin ilk doneminde
zayif olabilir.

Bugun dusuk hacimli, az katilimli sakin seyirli son olabilir. 2 Ocak ve 6 Ocak itibari ile 2025 fiyatlamalari ortaya ¢ikabilir.
Bu sabah global piyasalarda risk igtahi yatay. ABD vadelileri yizde +0,1 civarinda hafif alicili. Asya’da ise Cin 0,05%

eksi, Hong Kong %0,3 arti. Japonya kapali. ABD 10 yillik tahvil faizi %4,53, Dolar Endeksi 108, ons altin 2.610 Usd
civarinda iglem goruyor.

i¢ tarafta, TCMB faiz indirim déngiisiiniin seyrinin enflasyonun seyrine bagl. Bu noktada Cuma giinii agiklanacak
Aralik ayl TUFE verisi ile kritik veri. Aylik artigin %1,60 olmasi bekleniyor. Béylece yillik oran %45,20 olacak. Merkez
Bankas’’'nin 2024 yil sonu enflasyon tahmin araligi yizde 42-46, orta nokta ise yuzde 44. Enflasyon 2024 yilini
Merkez'in tahmin araliginin Ust sinirina yakin tamamlayabilir.

Hazine bugiin Ocak ayi bor¢lanma programini agiklayacak.

Yeni yilin saghk, mutluluk, basari getirmesini dileriz.
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UsdTry * EurTry * 2 Yilhk Gosterge

* 10 Yilhk Gosterge * BIST100 *

Tahvil Tahvil
35,34 0,25% 36,80 0,16% 40,51 0,09 29,20 0,03 9.890 -1,35%
Usd/TL: TL Tahvil/Bono:

Dolar Endeksi son gunlerde sikisma halinde. 108,15-107,8
araliginin digina ¢ikilmasi hareketlilige yol acabilir. Bu
sabah araligin Ust bandina yakin.

Haftanin makro veri trafigi yogun degil. Daha ¢ok Trump’a
yonelik hazirlik yapilmaya baglanabilir. islem hacminin az
olmasi fiyat degisimlerini kolaylastiriyor.

Trump’in 2. dénemine az sire kaldi. Piyasanin Trump’i
daha fazla fiyatlara dahil edecegi kanaatindeyiz.

Dolar Endeksi 107-107,5 bdlgesinin lizerinde fiyatlanmaya
devam ediyor. Usd gliciini 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
%1,60).

Merkez Bankasi'nin 2024 yil sonu enflasyon tahmin arahgi
yuzde 42-46, orta nokta ise yuzde 44. 2024 yilnin,
Merkez'in tahmin araliinin Ust sinirina 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 déngisindn
baslatiimis olmasi TL'nin gliciini zaman iginde azaltabilir.

Kurda 1hmh yukari egilimi koruyor. Bu sabah 35,33
civarinda islem goriiyor. Asagida 35,00 ve 34,50; yukarida
35,50 ve 36,00 one ¢ikan teknik seviyeler.
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TCMB faiz indiriminden sonra tahvil-bono piyasasi indirimi
fiyatladi. ilk indirim kararindan sonraki sirecin agamall
olabileceginden hareketle tahvil faizlerindeki duststn de
kademeli olmasini bekliyoruz.

TCMB gibi tahvil piyasasinin da enflasyonun inis hizina
gore reaksiyon verecegini disinuyoruz. Bu noktada Cuma
giinii agiklanacak Aralik TUFE verisi kritik veri. Ayhk
beklenti yizde 1,60 artis olacagi yonunde, yilik oranin
45,20 olmasi bekleniyor.

Hazine, Ocak ayi bor¢lanma programini bugiin agiklayacak
(saat 17:00). Kasim ay1 sonundaki programda 224 milyar TL
itfaya karsilik, 289 milyar TL fonlama dngoérulmustu.

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

2 yillik ve 10 yillik TL gdsterge tahviller giinu sirasiyla 9 baz
puan azalis ile %40,51 ve 3 baz puan artis ile %29,20
seviyesinde tamamladi.

Hisse Senedi (Yapi Kredi Yatirim):

Endekste 10,250 hedef direncinde baglayan asagi baskinin,
sali gund 9,550 destek noktasi tzerinde olusturdugu yukari
hareket dun zayifladi.

ilk 6nemli direng noktasi olarak izledigimiz 9,750 seviyesinin
asllmasiyla guc¢ kazanan vyukar 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
yoni yeni trendin baglangici olacaktir.

a2 YapiKredi



mailto:caglar.kimence@yapikredi.com.tr
mailto:ihsan.tunali@yapikredi.com.tr

YATIRIM
ROTASI

ABD 1
EurUsd W | Gbpusd W | ONSAlin$ W || CDS5Y = ol W
1,0413 -0,15% 1,2558 -0,16% 2.609 -0,60% 259 0 4,54 -0,09
Eur/Usd: Altin:

ECB Uyesi Knot, ticaret savasi baslarsa Cin’in Avrupa’ya daha
dusuk fiyattan mal satabilecegini belirtti. Bu bir anlamda Cin’in
Avrupa’ya deflasyon ihra¢ etmesi anlamina geliyor.

Yukarida sozler ne kadar gergekgi tartisihr ama 2025'in farkl
olacagini net olarak sinyalledigini séyleyebiliriz.

Bugtiin son islem guni, persembeden itibaren piyasaya katilimin
artacagini, islem hacminin normallesecegini disuniyoruz.

Piyasa neyi fiyatlayacak sorusunun cevabini ise ABD-AB ekonomik
dengesizligi, FED-ECB faiz ve tutum farkliligi, son olarak ise
elbette Trump faktorind. 20 Ocak goreve baslama tarihi. 2025
kemerlerin bagli olmasi gereken bir yil algisi yaratiyor.

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

Bu sabah 1,041 seviyesindeki paritede 1,04 ve 1,035 seviyeleri
glin ici destek; 1,049 ve 1,057 seviyeleri giin ici direng seviyeleri
olarak izlenebilir. Bugilin parite yatay seyir izleyebilir.

Gbp/Usd:

Gbp, Eur'ya gére biraz daha giiclii. Oniimiizdeki giinlerde Trump
faktorinin daha net ve etkili sekilde fiyatlanmasini bekliyoruz.
Trump etkisi merkez bankalarinin agiklamalarinda bir sekilde yer
buluyor. Buna BOE de dahil. Yilin ilk kisminda Usd guglu olacagi
sinyalini veriyor.

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

Bu sabah 1,255 seviyesinde bulunan paritede 1,25 ve 1,246
seviyeleri gun ici destek; 1,259 ve 1,264 seviyeleri glin igi direng
seviyeleri olarak izlenebilir. Bugln parite yatay seyir izleyebilir.
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Gerek ekonomik gerek jeopolitik dinamik altin icin aleyhte hava
yaratiyor. Kisa vadede baski biraz slrebilir. Kaldi ki Trump
dénemine az slre kaldi. Dolar gugcli ve tahvil faizleri ylksek
seyredecek seklindeki algi altin almak igin acele edilmemesi
gerektigini disiinduriyor (en azindan kisa vade igin).

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 duslnlyoruz. 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 2.610 Usd seviyesindeki ons altinda 2.590 ve 2.575
Usd seviyeleri glin igi destek, 2.640 ve 2.650 Usd seviyeleri gin
ici direng seviyeleri olarak izlenebilir. Bugiin yatay-biraz zayif
seyir izleyebilir.

Eurobond:

Disarida, ABD 10 yillik tahvil faizi gline, diine gore biraz daha
asagida basliyor (ylzde 4,50). Faizlerde yukari seyrin devami ve
beraberinde Dolar Endeksinin gliclenmesi 2025 basinda riskli
varliklari rahatsiz edebilir. Kritik seviye %4,50 tzeri 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 yilhk CDS 259 ile gunt tamamladi. Eurobondlar sinir
negatif hareket etti. Birim fiyatlar, kisalarda -4 ile +3 cent; orta
vadelilerde -17 ile -9 cent; uzunlarda -15 ile -11 cent degisim
oldu. Faizler ise sirasiyla 4,75%, 7,11% ve 8,25 oldu.
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Gundem

- Japonya’da finansal piyasalar igleme kapall olacak
10:00 TR - Dis Ticaret Dengesi
1700 Hazine ve Maliye Bakaniigr Ocak-NMart ip borglanma stratejisini agiklayacak

30 Ara 2024 2023 2022 2021 2020 2019 2018
= |usam 3534 2955 1871 13.40 744 595 529
@
i A 36,80 3268 20,01 1511 9.10 BET 6.06
2
= |Euyusd 10413 11059 10697 11376 13247 11218 1146
o |Gbp/Usd 12558 12754 12074 13533 13676 13246 1375
TL 2 Villik Gosterge Tahwil (%) 4051 39,68 9.97 2270 1496 1178 1973
— TL 10 Yillik Gasterge Tahvil (%) 29,20 2675 9.83 2432 1290 12231 1648
Z o
2 S |Tirkye CDS (baz puzn) 259 284 512 564 303 282 362
= B |ABD 10 Yaik Tahvil (%) 454 386 388 151 092 0.52 192
o .
% BIST - 100 Endeksi 9.890 7470 5509 1858 1477 1144 913
S |Dow Jones Endelsi 42574 37690 33147 36338 30,606 28538 23327
"; Nasdaq Endeksi 19.487 15011 10.466 15645 12 888 8973 6635
(7) 9 |5&P Endeksi 5.907 4770 3840 4766 3756 3231 2507
C I |Dpax 19.909 16752 13924 15885 13719 13249 10559
g Altin (TL) 2964 1960 1097 781 454 290 218
= o |Atn usd) 2609 2063 1824 1830 1901 1518 1282
(@) E Gamis (TL) 3294 2252 1439 993 €31 342 253
"l: w | Gimis (Usd) 29.0 238 239 233 26.4 17.9 155
o Degisimler
cC = |usdm 196 579 396 803 50 124 389.0
— @
fa i 1 126 33 325 660 364 10.0 333
p
() = |Euyusd 58 34 £0 £9 88 21 45
() o |Gbp/Usd 15 5.7 108 -10 32 24 58
— TL Gasterge Bono (baz puan) &3 2971 1373 774 318 795 633
Q — TL 10 Yillik Tahwil {baz puan) 245 1692 1449 1142 [=:] 437 474
S -]
(70} z £ |Tirkse COS (baz puzn) 25 228 52 261 21 80 194
- [
e = 0 |ABD 10 Yillik Tahwil {baz puan) &8 2 237 60 0 -100 7
w & .
— E BIST - 100 Endeksi 324 356 1966 58 291 54 209
= S |Dow Jones Endelsi 130 137 88 187 72 223 586
‘: Nasdaq Endeksi 298 434 331 214 436 35.2 41
9 |seP Endeksi 38 2432 194 269 163 289 £2
T |oax 188 203 A3 158 35 55 183
Altin (TL) 512 787 404 720 56.4 331 373
o |Atn (usd) 264 134 03 a7 252 184 ET]
E Glmiis (TL) 456 57.2 449 574 846 298 275
w | Giumis (Usd) 218 06 28 119 478 155 87
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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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