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Piyasalara-Genel Bakis

FED faiz kararinin agiklandigi 18 Aralik aksami Powell, faiz oranin daha az kisitlayici oldugunu
ifade etmisti. Yine de nette FED’in pozisyonunun siki oldugunu da sinyallemisti. Piyasa ise az
kisitlayici olmasindan daha da az kisitlayici olmasini hatta gevsemesini bekler ve fiyatlar vaziyette
idi. FED’in guvercin trendde ilerleyecedi beklentisi 18 Aralk itibari ile revize oldu. FED faiz
indirimlerine bir sire ara verebilecedi ydnlendirmesini yapiyordu.

3 Ocak Cuma guni FED’den Barkin, mevcut faizin enflasyonu dusurecek kadar kisitlayici
oldugunu ama eskisi kadar olmalarina gerek bulunmadigini ifade etti. Zira 2024’de ekonomi daha
canli, enflasyon daha yuksek idi. Yila baslarken ekonominin biraz daha yavas, isglcinin biraz
daha zayif, enflasyon riskinin ise daha fazla oldugu seklinde bir gergeve ciziyor.

FED’den Kugler ise enflasyonun yeniden diislis egiliminde oldugunu teyit etmek istedigini,
artisin gegici oldugundan emin olmak istedigini ifade ediyor.

Enflasyonun son aylarda hafif yilkselis egdilim icinde olmasina FED'’in reaksiyon verdigini
dislnlyoruz. Dusus egilimini ilk bozan enflasyon verisi geldiginde FED givercin sdylemini
korumustu ama simdi glvercin tavrini seyreltiyor. Enflasyonun hafif tepki verdigi, isgticinin
glcind blylk oranda korugu ve bunlara bagli olarak FED’in temposunu yavaslattigi dinamigin
Uzerine Trump faktérinu de eklediginizde piyasa kosullari siki kalabilir sonucuna ulasiyoruz. Ne
kadar siki olacagi, sikiigin ne kadar siirecegi ise Trump’a bagh. Trump ise belirsizlik
yaratiyor. O yuzden yila temkinli bir yaklasimla baslandigini dustnlyoruz. Ancak varliklarin farkli
motivasyonlarla fiyatlandigini da belirtelim.

Mevcut durumda ABD para biriminin gucli, ABD tahvil faizlerinin yiksek olmasini tek nedeni
ABD’nin kendi ekonomik-siyasi dinamikleri degil. Digerleri gérece zayif. Ornegdin Avrupa ekonomik
ve siyasi olarak sorunlar yagiyor, Asya’da Cin ve Japonya deflasyonu geride birakmaya galisiyor.
ifade ettigimiz global resme Trump belirgin etkiler yapabilir. O yiizden yatirmcilar Trump’i
bekliyor, Trump’a hazirlaniyor.

Bu hafta, yarindan baslayarak ABD igglcu verilerini takip edecegiz. Cuma gunu ise aylik istihdam
veri seti (tarim digi istihdam, igsizlik orani, ortalama saatlik kazang) ile haftayr tamamlayacagiz.
istihdam edilen kisi sayisinin 160 bine inmesi (6nceki 227 bin), issizlik oraninin ise %4,2’'de sabit
kalmasi bekleniyor. Farkl sonuglar hareket yaratabilir. Bu hafta ayrica bugliin batida ve Asya’'da
hizmet PMI, ABD fabrika siparigleri, dayanikh mal siparigleri, yarin ABD ISM hizmet, Carsamba
FED tutanaklari, Persembe Cin TUFE éne ¢ikan veriler.

Bu sabah global piyasalarda risk istahi negatif. ABD vadelileri ylizde -0,1 / +0,05 araliginda
yatay. Asya’da ise Cin 0,2%, Hong Kong %0,2, Japonya %1,5 eksi. ABD 10 yillik tahvil faizi
%4,62, Dolar Endeksi 108,9 ons altin 2.635 Usd civarinda islem goérayor.

i¢ tarafta, Aralik ayr TUFE verisi beklentilerin belirgin altinda sonugclandi. Piyasanin reaksiyonu
ise varliklar bazindan farkli derecelerde olsa da genel olarak olumlu oldu. 2024 yili enflasyonu
%44,38 olarak gerceklesti. Merkez Bankasi’'nin politika faizi ile arasindaki fark 300 baz puan
civarinda. Piyasada 23 Ocak’'ta faiz indirimi beklentileri olustu. Enflasyonun dusus hizi ve
devamliligi Merkez Bankasi’'nin gevseme adimlarini belirleyebilir.
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UsdTry * EurTry * 2 Yilhk Gosterge

* 10 Yilhk Gosterge * BIST100 *

Tahvil Tahvil
35,34 -0,15% 36,47 0,21% 39,97 0,04 28,61 0,05 10.075 1,14%
Usd/TL: TL Tahvil/Bono:

ABD’nin ekonomik metrikleri (isglict, enflasyon) ve yeni
baskanin ajandasi dolara gli¢ veriyor. Ayni resimden
yavaslamasi gerektigi sonucunu c¢ikaran FED de dolar
lehine etki yaratiyor.

Dolar Endeksi 108,9 civarinda haftaya bashyor. ik etapta
110 sonrasinda ise 115 seviyesi hedef-diren¢ haline
donusebilir.

Bu hafta ABD istihdam verileri haftasi, ayrica FED toplanti
tutanaklar agiklanacak. istihdama dair son okumalar giiclii
sonuglara isaret ederse Dolar i¢in yukari yon surebilir.

107-107,5 bolgesinin iistiinde ilk etapta 110 seviyesine
erigsmek isteyebilir.

i¢ tarafta, Cuma giinii aciklanan TUFE sonrasi hava biraz
yumusadi. Aralik ayr verisi beklentilerin (1,60%) altinda
sonuglandi (1,03%). Boylece yillik oran 44,38% seviyesinde
sonuglandi. S6z konusu artis TCMB tahmin araliginin iginde
kald!.

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

Kurda i1hmh yukar egilimi koruyor. Bu sabah 35,33
civarinda islem goriiyor. Asagida 35,00 ve 34,50; yukarida
35,50 ve 36,00 6ne ¢ikan teknik seviyeler.
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Aralik TUFE verisi beklentilerin altinda geldi. Tahvil alicilari
biraz daha istahlandi. 2 yillk gbsterge tahvil 40%
seviyesinin altina sarkti.

23 Ocak’ta yapilacak yilin ilk PPK faiz toplantisinda faiz
indirim karari alnabilir algisi da secenekler arasinda.
Boylece tahvil faizlerinde asagr yon (kademeli sekilde)
surebilir.

Globalde, piyasalar Trump’t bekleme egiliminde. ABD’de
ise ekonominin kondisyonu ve enflasyondaki diren¢ FED’in
hizini azaltmasini gerekli kildi. ABD tahvil faizleri
ylikselislerini siirdiiriiyor.

2 yillik ve 10 yillik TL gdsterge tahviller giinu sirasiyla 4 baz
puan azalis ile %39,97 ve 5 baz puan artis ile %28,61
seviyesinde tamamladi.

Hisse Senedi (Yapi Kredi Yatirim):
9,750 deste@i Uzerinde olusan yikselis egilimi devam
ediyor...

2024 yihnin son iki islem guninde olusan saticili seyrini ilk
onemli destek noktasi olarak izledigimiz 9,750 uzerinde
karsilamayl basaran piyasada, 2025 yilina pozitif bir
baslangic yapildi.

Haftalik periyotta % 0.5 oraninda deger artiginin olustugu
BIST 100 Endeksi'nde, 10,250 seviyesini yukari hareket
icerisinde kritik teknik nokta olarak izlemeyi surdiriyoruz.
Endeksin yukari egiliminde orta vadeli olarak gig
kazanabilmesi icin 10,250 diren¢g noktasinin asiimasi
gerekiyor. Boyle bir gelisme ilk etapta 10,800 olmak Uzere
11,252 zirve noktasini hedefleyecek bir yiikselis penceresi
acabilecegini dustinlyoruz.

Geri gekilmelerde ise 9,750 seviyesini ilk 6nemli destek
noktasi olarak almaya devam ediyoruz. 9,750 Uzerinde
dengelenecek hareketlerin ise su asamada yikselig
egilimini  surdurebilecegini dusunliyoruz. Altindaki olasi
hareketlerin ise yeniden zayiflama sinyali olusturabilecegini
g6z 6niinde bulunduruyoruz.
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ABD 1
EurUsd /A || Gbpusd A |ONSAItnS W CDS5Y W v.u.ko A
1,0317  044% | 172438  035% 2.644 0,72% 259 = i B
Eur/Usd: Altin:

Ekonomik ve siyasi gostergeler-sinyaller Dolari isaret ediyor.
Yatirnmcilar son doénemde Trump’tan otird Dolar talebini
artinyorlar. Trump’'in 2. dénemine 2 hafta sure kaldi. Goéreve
baslayincaya dek Dolar talebi gii¢li kalabilir. Sonrasi ise Trump’in
soyleyeceklerine ve aksiyonlarina bagl. ‘Gugla dolar’ temasi
surdurulebilir degil ve ulkenin ticari faaliyetleri icin ters riizgar
estirebilir. Trump’in buna sicak bakmamasi daha olasi.

Dolar Endeksi 108,9 civarinda haftaya basliyor. ik etapta 110,
sonrasinda ise 115 seviyeleri direng-hedef olarak 6ne c¢ikiyor.

Haftanin ajandasinda ABD is gucl verileri ve FED tutanaklari
dikkat ¢ekiyor. Batili Ulkelerin ve Japonya-Cin’in hizmet PMI verileri
ile ABD fabrika siparigleri, dayanikli mal siparisleri ile haftaya
baslayacagiz. Yarindan itibaren ise ABD istihdam verilerini takip
edecegdiz, Cuma gunu ise kritik aylik istihdam veri seti (tarim disi
istihdam, igsizlik orani, ortalama saatlik kazang) ile haftayi
tamamlayacagiz. Istihdam edilen kisi sayisinin 160 bine inmesi
(6nceki 227 bin), issizlik oraninin ise %4,2’de sabit kalmasi
bekleniyor. Carsamba aksam FED tutanaklarinin agiklanacagini
ekleyelim.

Dolar Endeksi 108 bdlgesinin Ustiinde seyrediyor. Dolar endeksi
(DXY) 107,3 teknik seviyesi Uzerinde olduk¢a Dolar talebinin
devam edecegini distnuyoruz.

Bu sabah 1,032 seviyesindeki paritede 1,025 ve 1,02 seviyeleri
gln ici destek; 1,036 ve 1,039 seviyeleri gun i¢i diren¢ seviyeleri
olarak izlenebilir. Buglin parite yatay seyir izleyebilir.

Gbp/Usd:

Bu hafta ABD istihdam verileri haftanin mansetini atabilir. Bunun
digsinda hizmet PMI verileri, FED tutanaklari takip edilecek.
Onlimizdeki giinlerde Trump faktériiniin, olasi enflasyonist etkileri
ve bltce yUkld konularinin  konusulmaya devam edecegini
dusUnuyoruz. Trump etkisi merkez bankalarinin agiklamalarinda bir
sekilde yer buluyor. Buna BOE de dahil. Yilin ilk kisminda Usd
gugla olacagr sinyalini veriyor. Trump goéreve basladiktan sonra
gUglu Dolari isteyip istemeyecegi de 6nemli olacak.

Dolar Endeksinde teknik olarak 105.5-107,3 araligini uizerinde
islem goriiyor. ilk etapta 110 kapisi aralanmig durumda.
Sonrasinda ise 115 seviyesi direng-hedef olabilir.

Bu sabah 1,243 seviyesinde bulunan paritede 1,237 ve 1,231
seviyeleri gun igi destek; 1,245 ve 1,249 seviyeleri gln ici direng
seviyeleri olarak izlenebilir. Buglin parite yatay seyir izleyebilir.
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ABD’deki saldilar ve Avrupa’ya gaz kesintisi ile guvenli liman
talebi yila sicak basladi. Yeni haberler gelmeyince talep biraz
azalma kaydediyor.

Trump’'in ABD ekonomisini hizlandiracagini, enflasyon riskinin
artabilecegini, FED’in glvercin tonunun seyrelecegini dikkate
aldigimizda altin igin iyi sinyal olusmadigini séyleyebiliriz. Bu
sebeple kisa vadede yatirimcilarin altin talebi disik kalabilir.

20 Ocak’tan sonra Trump’in nasil bir pratik uygulayacagina bagl
olarak altin istahi degisebilir. Degerli Dolar istemeyebilir. Ancak
ekonomiyi canlandirmak istemesi, kargl tarafta ise Avrupa’nin
zayif olmasi ve Asya’nin ise deflasyonu geride birakma ¢abasi
icinde olmasi dengeyi Dolar lehine tutabilir.

Trump’in ne yapacagina bagl olarak FED’in ne yapacagi
sekillenecek. Mevcut durumda altin baski hissediyor. Gelecek
haftalar igcin Trump’i takip edecegiz.

Teknik sikisma bandi ise 2.600-2.690 Usd araliginda. Piyasa
fiyati ise 2.635 Usd civarinda.

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

Bu sabah 2.635 Usd seviyesindeki ons altinda 2.590 ve 2.575
Usd seviyeleri glin ici destek, 2.640 ve 2.650 Usd seviyeleri giin
ici direng seviyeleri olarak izlenebilir. Bugiin yatay seyir izleyebilir.

Eurobond:

Disarida, ABD istihdam verileri takip edilecek. Yarindan itibaren
veriler gelecek ve Cuma guni aylik istihdam veri setini
karsilayacagiz. Genis gercevede ise Trump bekleniyor. FED ise
hazirlik olarak biraz daha sahin tarafa konumlaniyor. Bu yapi
ABD tahvil faizlerini yukar tasiyor. ABD 10 yillik tahvil faizinin
%4,50 Uzerinde kalmasi yukari istegin devam etmesine neden
olabilir.

i¢ tarafta, Aralik ay1 TUFE verisi beklentilerinden iyi sonugland.
Beklenti altt TUFE’ye CDS ve Tiirkiye eurobondlari sinirli olumlu
reaksiyon verdi. Digaridaki Trump ve FED olumsuz etkisinin
dengelenebilmesi igin i¢ tarafta lehte haberlere ihtiyag
oldugunu diistiniiyoruz.

Tarkiye 5 yillik CDS 259 ile gini tamamladi. Eurobondlar yatay,
hafif pozitif hareket etti. Birim fiyatlar, kisalarda -1 ile +3 cent; orta
vadelilerde +1 ile +8 cent; uzunlarda +16 ile +18 cent degisim
oldu. Faizler ise sirasiyla 5,00%, 7,10% ve 8,22 oldu.
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Saat Data Beklenti
03:30 Japonya  Hizmet PM - 51,4
04:45 Cin Hizmet PM - 51,5
11:55 Almanya Hizmet PM 51,0 51,0
12:00 AB Hizmet PM 51,4 514
12:30 ingiltere  Hizmet PM 51,4 51,4
14:30 Torkiye  Efektif Reel Kur - 67,0
17:45 ABD Hizmet PM 58,5 58,5
18:00 ABD Fabrika siparisleri -0,4% 0,2%
18:00 ABD Dayanikh mal siparileri -0,4% -1,1%
3 Oca 2025 2024 2023 2022 2021 2020 2019
o fusam 3534 3538 2955 1871 1340 7.44 595
@
% [E=m 3647 3667 3268 20,01 1511 9.10 667
E [ewvse 10817 10368 11059 10697 11378 12247 1122
@
& |Gbp/Usd 12438 12515 12754 12071 13533 13676 1325
TL 2 Yillk Gésterge Tahl (%) 3997 4056 3968 9.97 2270 1496 1178
= |7 10 vilik Gosterge Tahvil (%) 2861 2878 2675 9.63 2432 1230 1231
Z e
z £ |Tirkye COS (baz puar) 259 263 284 512 564 303 282
E 0 |ABD 10 Yilk Tahvil (%) 463 458 386 388 151 0,92 0,92
o .
= |BiST- 100 Endels 10.075 9831 7470 5509 1858 1477 1144
S |Dow Jones Endelsi 42732 42544 37690 33147 36338 30606 28538
"; Nasdaq Endeksi 19.622 19311 15.011 10.465 15645 12888 8973
@ |seP Endeksi 5942 5882 4770 3840 4766 3756 3231
T |oax 19.906 19.909 16752 13924 15885 13719 13.249
Altin (TL) 3.004 2984 1960 1097 781 454 290
o |Attn usa) 2644 2623 2063 1824 1830 1501 1518
'E Giimis (TL) 3374 3286 2252 1439 9.93 631 342
| Gimis (usd) 297 289 238 233 233 264 179
Degigimler
= |usam 01 197 579 396 803 250 134
@
o [Ewm 06 122 633 325 660 364 100
=
= [ewsuse 05 £3 34 £0 £3 88 21
o |Gbp/Usd 08 49 57 -10.8 40 32 21
TL Gsterge Bono (baz puan) 59 88 2971 4273 774 318 795
— |7 10 Vil Tahil (baz puan) a7 203 1692 1443 1142 &3 497
z o
z £ |Tarkiye CDS (baz puan) 4 21 228 52 261 21 80
L]
= 0 |ABD 10 Ydilk Tahvil (baz puan) 5 71 2 237 &0 0 -100
& .
% |BiST- 100 Endeles 25 316 356 1966 58 291 54
S |Dow Jones Endeksi 04 129 137 28 187 72 223
"; Nasdaq Endeksi 16 286 434 331 214 436 352
@ |S&P Endeksi 10 233 242 -19.4 269 163 289
o= D 0.0 188 203 -123 158 =1+ D5
Altin (TL) o7 523 787 404 720 564 331
o At (usd) 08 2772 131 03 a7 52 184
'-E Giimis (TL) 27 453 572 449 574 846 298
| Gimis (Usd) 28 214 06 28 119 478 155
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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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