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Piyasalara-Genel Bakis

Global piyasalarda belirsizliklerin ve FED’in 2025 yilinda faiz indirimlerinde temkinli harekete edecegine dair
beklentilerin artmasi, fiyatlamalarin yeni denge arayisina gegmesine neden oluyor. Hatirlanacagi Uzeri FED son
toplantisinda 2025 yili igin beklentilerini agiklamisti. 2025 yilinda FED uyeleri 50 baz puanlik bir faiz indirimi 6ngérmus,
Powell 6niimuzdeki donem faiz indirimleri icin temkinli olacaklarini belirtmisti. FED’in glivercin durusunda degisime
gitmesinde ABD ekonomisinin beklenilenden iyi durumda olmasi biryana asil nedenin Trump belirsizligi oldugunu
diistiniiyoruz. Ozellikle Trump’in getirmeyi planladigi ek gimriik vergileri ve riskleri piyasalari tedirgin ettigi gézleniyor.
Konuyla ilgili haber akigi spekiile edilirken, fiyatlamalarda oynakligin artmasina neden oluyor. Piyasalar kapandiktan
sonra Trump ekibinin gumrik vergilerinin her ay kademeli olarak artirmayi planladidi bu sayede hem muzakere
gliciniin artacagi, hem enflasyon riskinin 6nlenmeyi amagladigi haberi spekdle edildi. Trump kaygilar piyasalarda hizla
fiyatlanma cabasinda oldugunu goériyoruz. Kaygilarin, piyasa beklentilerinin aksine daha yumusak tonda gerceklesmesi,
fiyatlama dinamiklerinin pozitife donmesine neden olabilir.

ABD’de aciklanan son makro veriler gigli sinyaller tGretmeye devam ediyor. Ekonomik 6nci gostergeler beklenti
Ustlinde gelirken son agiklanan ABD tarim digi istihdam raporu ise beklentilerin oldukga Ustiinde gelerek guicli sinyaller
Uretti. Issizlik oraninda bir gerileme yasanirken manset veri (164 bin) piyasa beklentisinin iizerinde (256 bin) olarak
aciklandi. Ortalama saatlik kazanglarin ise kasim ayina goére bir miktar distik gelmesini ise enflasyon lizerinde olumlu
bir etki olarak degerlendiriyoruz. Yarin ABD enflasyon verisi bu agidan énemli olacak. Piyasa fiyatlamalarinda, gugli
ABD verileri ve Trump'in olasi enflasyonist politikalari endise yaratiyor. Yarin kargilayacagimiz enflasyon verisinin fiyat
artis hizinda yavaslamayi desteklemesi durumunda piyasa, ‘yumusak inis’ senaryosunu giindemine tekrar tagiyabilir.

ABD tarafindan agiklanan makro veriler FED politikalarinin gelecekte nasil sekillenmesi konusunda yol haritasi oluyor.
Trump’in ikinci ddneminde uygulamak istedigi politikalarin enflasyonist olacagi beklentisi ise yol haritasinda belirsizligin
asil ana nedeni. Diger taraftan Trump’in Panama Kanali'nin da Gronland'in da ABD'nin ekonomik guvenligi icin gerekli
oldugunu belirtmesi ise belirsizlik doneminde yeni bir cephe acgilmasina neden oluyor. Gelismelerle birlikte Dolar
Endeksi (DXY) 110 seviyelerine yikselirken, 10 yillik ABD tahvil faizi ylizde 4,80 seviyelerine yaklasti.

Avrupa’da, Avrupa Merkez Bankasi bas ekonomisti Philip Lane Avrupa Merkez Bankasi'nin bu yil daha fazla
gevsemeye gidebilecegini, ancak bunun bir durgunluga yol acmayacak ve enflasyonu dizginlemede gereksiz bir
gecikmeye neden olmayacak bir orta yol bulmasi gerektidini sOyledi. Avrupa bélgesi ekonomik goriiniiminde zayiflik,
siyasi belirsizlikler ve Avrupa Merkez Bankasi faiz indirimlerinde alanin olmasi faiz indirim beklentilerinin korunmasina
neden oluyor.

Asya’da, Cin 4C blylmesi, sanayi Uretimi, perakende satiglar Cuma glini agiklanacak. Haftanin kapanisini Cin verileri
yapabilir. Deflasyon tehdidi ile karsi karsiya kalan Cin ekonomisinde 2025 yilinda destek paket beklentisini artiriyor.
Belirsizliklerin artmasi Cin uzun vadeli tahvil getirilerinin rekor dusik seviyelere ¢ekilmesine neden oluyor. Gegen hafta
Cin Merkez Bankasi, ulkenin para birimindeki deger kaybini 6nlemek adina tahvil alimlarini durduracagdini acikladi.

Bugiin ABD UFE, yarin TUFE verileri agiklanacak. Yillik UFE’'nin mansette ((ylizde 3,0'ten 3,5'e) ve gekirdekte (yiizde
3,4'den 3,8’e) artmasi bekleniyor. Yillik TUFE’'nin mansette (ylizde 2,7'den 2,9'a) artmasi, gekirdekte ise ayni kalmasi
(ylizde 3,3) bekleniyor. UFE, TUFE’den yiiksek, TUFE’ye maliyet gegisi riski bulunuyor. Ayrica TUFE’nin
cekirdegi daha kati, mansete gegis riski s6z konusu olabilir. Enflasyondaki riskler yukari yonlii olarak ifade
edilebilir. Artis gecici mi sorusuna FED daha dikkatli cevap verebilir.

Bu sabah global piyasalarda risk igtahi kanigik. ABD vadelileri ylizde 0,20-0,50 bandinda pozitif. Asya’'da ise Cin
%0,3, Hong Kong %1,0, Japonya %1,1 eksi. ABD 10 yillk tahvil faizi %4,77, Dolar Endeksi 109,6, ons altin 2.670 Usd
civarinda iglem gortyor.

i¢ tarafta, Hazine diin gergeklestirdigi devlet tahvili ihalesiyle 49 milyar 292,2 milyon lira borglanmaya gitti. ihalede 2 yil
vadeli, 6 ayda bir ylizde 18 kupon édemeli, sabit kuponlu devlet tahvilinin yeniden ihraci yapildi. ihalede bilesik faiz
yuzde 40,06 oldu.

Merkez Bankasi verilerine gore, cari denge kasim ayinda 2,9 milyar dolar acik verdi.
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2 Yilhk Gosterge
UsdTry 4 || EurTry #p oo
35,48 0,15% 36,38 0,27% 40,02

* 10 Ylll-:-l;f‘fiifterge * BIST].OO *

0,14 28,15 0,05 9.733 -1,79%

Usd/TL:

2025 yilina piyasalar iyi bir baslangic yapmadi. FED’in
temkinli durusu ve Trump'in goéreve baslamadan &nce
yaptidi aciklamalarla esen sert rizgar risk istahinin
baskilanmasina neden oluyor. Trump’in géreve baslamadan
yaptidi aciklamalar hem jeopolitik tarafta hem mali tarafta
belirsizliklerin artmasina neden oluyor. Dolar Endeksi iki yil
aradan sonra 110 seviyesine ylkseldi. Yukselise ABD 10
yillik faizi de eslik ederek yiizde 4,80 seviyesine yaklasti.

Takvim bu hafta da yogun. Bugiin ABD UFE, yarin ABD
TUFE verileri agiklanacak. UFE daha yiiksek ve biraz daha
yiikselmesi bekleniyor. TUFE’de ise mansette hafif yiikselis,
cekirdekte yatay sonuc beklentisi hakim. Beklenti uUstl
sonu¢ haftanin devaminda baskinin artisina sahitlik
ettirebilir. Dolar Endeksi, 110 ara direncini geride birakmaya
calisiyor, gugli  veri  114,5-115 araligini  hedefe
donusturebilir.

Siyasette ise Trump Panama Kanali ve Gronland basliklar
altinda farkl oldugunu hissettiriyor. Haftaya bugin yemin
edip, goéreve baslamasi bekleniyor.

i¢ tarafta, Mevcut durumda piyasa 23 Ocak’ta PPK’nin 250
baz puan indirim yapmasini spekule ediyor. TCMB ise
enflasyonu referans goOstererek adim adim ilerleyecegi
sinyalini veriyor. Aralik ayi enflasyon verisinin beklentilerin
oldukca altinda kalmasi, 23 Ocak’ta yapilacak PPK
toplantisinda  TCMB'nin  faiz  indirimi  igin  elini
kuvvetlendirdigini disuniyoruz.

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

Kurda 1hmh yukari egilimi koruyor. Bu sabah 35,49
civarinda islem goriiyor. Asagida 35,00 ve 34,50; yukarida
35,50 ve 36,00 one ¢ikan teknik seviyeler.

Caglar Kimenge ihsan Tunal

caglar.kimence@yapikredi.com.tr ihsan.tunali@yapikredi.com.tr
14.01.2025

TL Tahvil/Bono:

Uygulanan politikalarla birlikte, enflasyon dusust ve buna
bagl olarak politika faizinin dismesi tahvil faizlerinin
disltstne imkan verecek beklentisi lokal taraf igin olumlu
beklenti yaratmaya devam ediyor. Dig iklimin bozulmasi ve
yeni denge arayisi ise lokal tarafa olumsuz tesir ediyor.
ABD mevcut faiz oraninin ekonomiyi sogutmaya yetmedigi
endiseleri, Trump’in  uygulamak istedigi politikalarin
enflasyonist beklentileri ile artiyor. Disaridaki gelismeler
glcli ABD algisi ile ilerlerse i¢ iyimser beklentileri
zayiflatabilir. ABD enflasyon verileri énemli. Sonraki hafta
ise yeni baskan Trump dénemi baglayacak ve fiyatlanacak.
ic programin olumlu c¢ikti Gretimi dis gelismelerden
etkilenebilir.

Hazine, din gerceklestirdigi devlet tahvili ihalesiyle 49,3
milyar borglanmaya gitti. ihalede 2 yil vadeli, 6 ayda bir
ylizde 18 kupon 6demeli, sabit kuponlu devlet tahvilinin
yeniden ihraci yapildi. ihalede bilesik faiz yiizde 40,06 oldu.

Globalde, ABD verileri ve Trump’in aciklamalari tahvil
faizlerini yukari ¢ekiyor. Ayrica FED sahinlesiyor. Gozler bu
hafta ABD enflasyon verilerinde olacak, veriler fiyatlanacak.
Hafta ise Trump yeni donemine baslayacak.

2 yillik ve 10 yilhk TL gosterge tahviller gunu sirasiyla 14
baz puan yukselis ile %40,02 ve 5 baz puan ylkselis ile
%28,15 seviyesinde tamamladi.

Hisse Senedi (Yapi Kredi Yatirim):

Yikselis denemeleri zayif kaliyor... Gegtigimiz hafta zayif
kalan yukselis denemeleriyle birlikte kisa vadeli yatay seyrin
devam ettigini gozlemliyoruz. Haftalik periyotta -%1.63
oraninda deger kaybinin olustugu BIST 100 Endeksi'nde,
yukari ataklarin henliz  vyeterli talep artisiyla
desteklenmedigini sdyleyebiliriz. Bu kapsamda haftaya
baslarken olusacak geri ¢ekilmelerde, 9,850 seviyesini ilk
dnemli destek noktasi olarak izliyoruz. ik etapta 9,850
Uzerinde dengelenmeye calisacak piyasada, bu noktanin
asagdl gecilmesi durumunda ise 6ncelikle 9,750 olmak lizere
9,500 seviyesine dogru satis baskisinin  devam
edebilecegini gbz 6nlinde bulunduruyoruz. Yukari ataklarda
10,050 seviyesini ilk, 10,250 seviyesini ise kritik teknik nokta
olarak izlemeyi surdiriyoruz. Endeksin yukari egiliminde
orta vadeli olarak gii¢ kazanabilmesi igin 10,250 direng
noktasinin asilmasi gerekiyor. Boyle bir gelismenin
piyasada ilk etapta 10,800 olmak Uzere 11,252 zirve
noktasini hedefleyecek bir ylkselis penceresi agabilecegini
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ABD 1
EurUsd AN || Gbpusd A\ ONSAltin$ W || CDS5Y A\ o0 A
1,0252 0,11% 1,2215 0,24% 2.671 -0,63% 276 6 4,77 0,00
Eur/Usd: Altin:

Guglu gelen ABD makro verilerinin son halkasina ABD tarim disi
istihdam verisi seti raporu da gecgen hafta Cuma gini eklendi.
Manset veri beklentilerin oldukga Ustlinde gelirken, issizlik oraninin
ylzde 4,1’e gerilemesi de istihdam risklerinin azaldigini gésterdi.

Trump’in uygulamaya koymak istedigi olasi enflasyonist politikalar
ise belirsizligin artmasina neden oluyor. Ozellikle uygulamaya
koymak istedigi ek gimrik vergilerinin enflasyonist etkileri ve
ticaret savaslari yaratma endisesi, yatinmcilarin riskten kagmasina
ve dolar talebinin artmasina neden oluyor. Haftaya baslayacak
Trump donemine kadar oynakhidin arttigi baskili bir sireg
gorebiliriz. Politikalar tarafinda tarifeler ve gé¢menler konusunda
alinmasi beklenen kararlarin 6ne gekilmesi endiselerin artmasina
neden olabilir.

Paritenin diger yakasinda sorunlar devam ediyor. Ekonomik ve
siyasi  belirsizlikler Avrupa Merkez Bankasi faiz indirim
beklentilerinin korunmasina neden oluyor.

Bugiin ABD UFE verisi sonuglar aciklanacak. UFE ve TUFE'de
yukari meylin siirmesi bekleniyor. UFE, TUFE'den yiiksek ve
maliyet gecisi olabilir.

Dolar Endeks, 110 direncinin hemen altinda haftaya bashyor.
Gugcli ABD verileri (6zellikle TUFE) 114,5-115 araligini hedefe
donustirebilir. Zayif-ihmli veriler ise dolarda dizeltmeyi mumkin
kilabilir.

Bu sabah 1,025 seviyesindeki paritede 1,02 ve 1,016 seviyeleri
gln ici destek; 1,027 ve 1,033 seviyeleri gun i¢i diren¢ seviyeleri
olarak izlenebilir. Bugiin parite sinirh pozitif seyir izleyebilir.

Gbp/Usd:

Bu hafta ABD enflasyonu yonu tayin edebilir. ABD Tahvil
faizlerinde yasanan vyilkselise Ingiltere Tahvil faizleri de eslik
ediyor. Kamu maliyesi tarafinda yasanan bozulma ve enflasyon da
gériilen yukari yoénli baski ingiltere'de 30 yil vadeli tahvil faizi son
27 yilin zirvesine yukselmesine neden oldu.

Dolar Endeksi 110 direncine ¢ok yakin iglem goriiyor. S6z
konusu seviyenin lizerinde ise 114,5-115 bandi direng-hedef
olabilir.

Bu sabah 1,221 seviyesinde bulunan paritede 1,217 ve 1,211
seviyeleri gun icgi destek; 1,225 ve 1,231 seviyeleri glin igi direng
seviyeleri olarak izlenebilir. Bugin parite sinirl pozitif seyir
izleyebilir.
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Altin fiyatlarinda son dénemde hareketlilik artmis gortliyor. Dolar
glglu, tahvil faizlerinin yukari gikmasi altin fiyatlarini baskilarken,
diger yandan Trump’in Panama Kanali'nin da Gronland'in da
ABD'nin ekonomik guvenligi icin gerekli oldugunu belirtmesi ise
belirsizlik déneminde yeni bir cephe agilmasina oluyor. Guvenli
liman talebi ihtiyaci isteyen yatirimcilar talep kismini dengeliyor.

Teknik resimde Ons altinda 2.715 Usd seviyesini dnemsiyoruz.
Bu seviyenin asilmasi altin talebinin artmasina neden olabilir.

Haftaya ise Trump 2. dénemine resmen baslayacak. Hareket
potansiyeli yiksek glnlerdeyiz. Uygulanmak istenen politikalarin
blyukligu ve derecesi 2025 yili igin FED faiz politikasini
etkileyebilir. Bugiin ABD UFE, yarin ise ABD TUFE verilerini
karsilayacagiz. Kuvvetli veriler risk istahini baskilayabilir. Glgsiiz
gelecek veriler ise piyasalarda stren baskili seyrin azalmasina
yardimci olabilir.

Teknik olarak altin fiyatlarinda sikisma devam ediyor. islem
hacimleri azaliyor. 2.600-2.715 Usd araliginda devam ediyor.

Bu sabah 2.670 Usd seviyesindeki ons altinda 2.650 ve 2.600
Usd seviyeleri glin ici destek, 2.690 ve 2.730 Usd seviyeleri giin
ici direng seviyeleri olarak izlenebilir. Bugln parite sinirli pozitif
seyir izleyenbilir.

Eurobond:

Disarnida, tahvil faizleri beraberce yukari gikiyor. Gerekge ABD
merkezli ekonomik ve siyasi gelismeler-haber akisi. Gegen hafta
ABD isglici verileri gugli sonuglanmasi tahvillerin  yukari
hareketini surdirmesine yol acti. Bu hafta ABD enflasyonu
beklenti Ustl gelirse ylkselis surebilir. Aksi halde alicilar
istahlanabilir. ABD 10 yillik tahvil faizinin %4,50 Gzerinde kalmasi
yukari istegin devam etmesine neden olabilir.

ic tarafta, disaridaki Trump ve FED olumsuz etkisinin
dengelenebilmesi igin lehte haberlere ihtiyag oldugunu
dustlinuyoruz. Aksi halde CDS ve eurobond faizleri sinirli yukari
yonli olmayi slrdlrebilir. Disaridaki gelismeler normallesme
programinin  etkilerini  ve programin  somutlasma  hizini
yavaglatabilir.

Tarkiye 5 yilhk CDS 276 ile ginu tamamladi. Eurobondlar negatif
hareket etti.
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- Hazine 4 ve b yil vadeli tahvil ihalesi gerceklestirecek

16:30  ABD - UFE (beklenti: %2.3 énceki: %1.8)
18:00 Kansas City Fed Baskam Jeff Schmid konusacak
23:05 New York Fed Baskam John Williams konusacak

13 Oca 2025 2024 2023 2022 2021 2020 2019
o |usem 35.48 3538 2955 1871 13.40 744 595
% Eur/TL 3638 3IEET 3268 2001 1511 9.10 66T
T |euyusd 10352 10368 11059 10697 11376 12017 1122
e Gbp/Usd 12215 12515 12754 12071 13533 13676 1335
TL 2 Vil Gosterge Tahvil (%) 40,02 4056 39,68 9.97 2270 1496 1178
= TL 10 Yilks Gasterge Tahwil (%) 28,15 2878 2675 9.83 2432 1290 1231
E E Tirkiye CDS (baz puan) 276 263 284 512 564 303 282
= 0 |ABD 10 Villk Tahvil (%) 477 458 386 388 151 0392 092
% BIST - 100 Endeksi 9733 9831 7470 5509 1858 1477 1144
S |Dow Jones Endelesi 42397 42544 ITEI0 F3147 36338 30606 28538
"; Nasdaq Endeksi 19.088 19311 15011 10466 15645 13888 8973
@ |s&P Endeksi 5836 5882 4770 3840 4766 3756 3231
I |oax 20133 13.909 16752 13824 15885 13719 13249
Altin (T} 3.047 2984 1960 1097 781 454 290
o |Attn (usd) 2671 2623 2063 1824 1830 1301 1518
£ |eumasm 3376 3286 2262 1439 993 E31 342
W |Gimis (usd) 296 289 238 239 233 264 179
Degisimler
= |usgm 03 187 573 396 803 50 124
% Eur/TL 08 1232 533 325 BED 364 100
E Eur,/Usd 11 £3 34 60 59 88 21
o |ebp/usd 24 19 57 108 10 32 21
TL Gosterge Bono (baz puan) 54 88 2971 1273 774 318 795
= TL 10 Yillik Tahwil {baz puan) &3 203 1692 1449 1142 &9 427
% E Tirkiye CD'S (baz puan) 13 21 228 52 261 21 -0
= 0 |ABD 10 Yilik Talwil (baz puan) 20 71 2 237 60 o -100
% BIST - 100 Endeksi 10 316 356 1966 58 231 54
S |Dow Jones Endesi 06 129 137 &8 187 72 223
D | Nasdaq Endeksi EE 285 434 331 214 438 /32
% S&P Endeksi 08 233 243 -19.4 269 163 289
I |pax 11 188 03 123 158 35 55
Altin (TL) 21 523 78T 404 720 56.4 31
o |Atn (usd) 18 2732 134 03 a7 2532 184
£ [eamasmu 27 453 57.2 449 574 B4 298
W | Gamis (Usd) 24 214 06 28 118 478 155
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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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