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Piyasalara-Genel Bakis

Global piyasalarda ABD Baskani secilen Donald Trump'in Ust diizey ekonomi danismanlarinin, muzakere
kozunu artirmak ve enflasyonda ani bir yikselisten kagcinmak icin gimrik vergilerini yavasca artirmayi
disundukleri spekulasyonu piyasalarda gorulen satis baskisinin azalmasini sagladi.

Ana cercevede Trump politikalarinin enflasyonda yikselise neden olacagi beklentisi, ABD ekonomisinin
glcunl korumasi; FED’in 2025 yili i¢in faiz indirim temposunu azaltmasina neden oldu. 2025 yilinda 2
adet faiz indirimi beklentisini 6ne koyan projeksiyonlara ragmen gelen guclu veriler ve Trump sdylemleri,
piyasanin faiz indirim beklentilerini azaltarak swap piyasasinda 2025 yilinda bir adet 25 baz puan faiz
indirimi beklentisi agirlik kazandi. Piyasa ile FED beklentileri arasinda tipki 2024 yilinin basinda gérilen
bir sapma yasaniyor. Gelecek olan makro ekonomik veriler ve Trump politikalarinin derecesi ve biyukligu
beklentilerin yeniden sekillenmesini saglayabilir.

Mevcut fiyatlama dinamiklerinde dengelenme hiz kaybetse de devam ediyor. Bugun agiklanacak ABD
TUFE verisi ‘dengelenme tamam mi devam mi?’ sorusunu cevaplandirabilir. Piyasalarda son zamanlarda
enflasyona yodnelik hassasiyetin artmasi fiyatlamalarda 6n planda yer aliyor. Bugin acgiklanacak veri
setinde yillik TUFE’nin mansette (ylizde 2,7'den 2,9'a) artmasi, cekirdekte ise ayni kalmasi (yiizde 3,3)
bekleniyor. FED’in tercih ettigi enflasyon 6lgusu cekirdek enflasyon verisi oldugunu dikkate aldigimizda,
yasanacak bir gerileme enflasyon endiselerinin azalmasina neden olabilir.

Diin agiklanan ABD'de iretici fiyat endeksi (UFE), Aralik'ta yillik yiizde 3,3 artti. Aylik artis da yiizde 0,2
ile tahminlerin altinda gergeklesti. UFE fiyatlarinda beklentilerin aksine yasanan hiz kaybi ile son
zamanlarda gelen gugli makro veri setine ara vermis oldu.

Avrupa’da, mali borg yiikiinde yasanan artis ingiltere 10 yillik tahvilinde satislara neden olmus, 10 yillik
tahvilin faizi 17 yilin en yiiksek seviyesine yiikselmisti. ingiltere Merkez Bankasi (BOE) bilangosundaki 750
milyon sterlinlik tahvil satigini basariyla tamamladi. ingiltere Merkez Bankasr’'nin ihalesine 2,24 kat talep
gelmesi tahvil yatinmcilarinin yiikselen faizleri degerlendirmek istedigini gésterdi.

Asya’da Japonya Merkez Bankasi (BOJ) Bagkan Yardimcisi Ryozo Himino, gelecek hafta bankanin
faizleri artirmayi degerlendirecegini séyledi. BOJ, Mart ayinda negatif faiz politikasini sona erdirmis ve
Temmuz'da ylzde 2'lik enflasyon hedefine ulasabilmek icin kisa vadeli politika faiz oranini yizde 0,25
olarak belirlemisti. ABD tahvil getirilerindeki yukselise eslik eden Japon devlet tahvili faizleri politika
degisikligi ile beraber son on dért yilin en yiksek seviyelerine ylkseldi.

Bu sabah global piyasalarda risk igtahi nétr. ABD vadelileri yizde 0-0,1 bandinda yatay. Asya’'da ise
Cin %0,25 eksi, Hong Kong %0,2, Japonya %0,1 arti. ABD 10 yillik tahvil faizi %4,78, Dolar Endeksi
109,2, ons altin 2.674 Usd civarinda islem gortyor.

i tarafta, Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi'nin (TCMB) verilerine gére, 13 Ocak itibariyle net fonlama
eksi 963,2 milyar TL ile negatif bolgedeki seyrine devam etti. Net fonlamanin negatif tarafta olmasi
sistemde likidite fazlasi olduguna isaret ediyor. TCMB'nin regilatér konumu ve uyguladigi politikalari ile
TL cazip olmaya devam ediyor. Likiditenin artmasina paralel Tirk Lirasi referans faiz %46,50 seviyesine
gerileyerek faiz indirimi sonrasi dénemin en disuk dizeyini test etti.

Hazine, Ocak ayi i¢ bor¢lanma programina iki tahville devam etti. Din iki ihalede 86,7 milyar lira fonlama
sagladi. 4 yil (1421 gun) vadeli, 3 ayda (91 gun) bir kupon 6demeli, TLREF'e endeksli devlet tahvilin
yeniden ihracinda dénemsel faiz yizde 12,5 oldu. 5 yil (1701 glin) vadeli, 6 ayda bir yizde 15 kupon
o6demeli, sabit kuponlu devlet tahvilinin yeniden ihracinda ise basit faiz ylizde 30,15, bilesik faiz ylizde
32,42 seviyesinde olustu.
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* 10 Yilhk Gosterge * BIST100 *

Tahvil
35,51 0,06% 36,60 0,60% 40,01 0,01 28,17 0,02 9.716 -0,18%
Usd/TL: TL Tahvil/Bono:

2025 yilina piyasalar iyi bir baglangi¢c yapmadi. Gigli ABD
makro verileri ve Trump belirsizligi FED’in 2025 yilina faiz
indirimleri patikasi icin temkinli bir durus sergilemesine
neden oldu.

Diin agiklanan ABD'de iiretici fiyat endeksi (UFE), Aralik'ta
yillik yizde 3,3 artti. Aylik artis da yluzde 0,2 ile tahminlerin
altinda gerceklesti. UFE fiyatlarinda beklentilerin aksine
yasanan hiz kaybi ile son zamanlarda gelen gigli makro
veri setine ara vermis oldu. Veri piyasalarda yukselen
tansiyonun azalmasina yardimci oldu. Bugiin ABD TUFE
verisi aciklanacak. Veri sonuglari Dolar Endeksinde
hareketlilige neden olabilir.

i¢ tarafta, TCMB tarafindan yiriitilen siki para politikasi
enflasyonda yasanan gerileme ile birlikte kontrolli gevseme
adimlari gegen ay basladi. Dezenflasyon surecinin hizi faiz
indirim temposunda belirleyici olacagini distniyoruz. Son
gelen enflasyon verisinin beklentilerin oldukga altinda
kalmasi 23 Ocakta alinacak kurul karari icin faiz indirim
beklentilerinin masada olmasi sagliyor.

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 1hmh yukari egilimi koruyor. Bu sabah 35,50
civarinda islem goriiyor. Asagida 35,00 ve 34,50; yukarida
36,00 ve 36,50 6ne ¢ikan teknik seviyeler.
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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 edebilir.

Hazine, Ocak ayi i¢ borglanma programina iki tahvil ihalesi
ile devam etti. iki ihalede 86,7 milyar lira borglanmaya gitti.
4 yil (1421 glin) vadeli, 3 ayda (91 gun) bir kupon 6demeli,
TLREF'e endeksli devlet tahvili yeniden ihrag¢ edildi, ihalede
bilesik faiz yiizde 60,15 oldu. 5 yil (1701 giin) vadeli, 6 ayda
bir ylizde 15 kupon 6demeli, sabit kuponlu devlet tahvilinin
yeniden ihracinda basit faiz yuzde 30,15, bilesik faiz yizde
32,42 oldu.

Globalde, ABD verileri ve Trump’in aciklamalari tahvil
faizlerini yukari c¢ekiyor. Ayrica FED sahinlesiyor. Din
aciklanan ABD UFE verisinin beklenti altinda kalmasi
piyasalarda tansiyonun dusmesini sagladi. Gozler bugiin
aciklanacak ABD TUFE verisinde olacak.

2 yillik ve 10 yilik TL gosterge tahviller giini sirasiyla 1
baz puan azalis ile %40,01 ve 2 baz puan yukselis ile
%28,17 seviyesinde tamamladi.

Hisse Senedi (Yapi Kredi Yatirim):

Yukari ataklarin ilk 6nemli direng¢ noktasi 9,900
seviyesinde... Endekste gectigimiz hafta baslayan asagi
hareketin, din =zayif seans ici ylkselis denemesi
gerceklestirdigini  g6zlemliyoruz. Sali gunini yeniden
satisla karsilasan yukari ataklarin ardindan -%.0.18
oraninda deger kaybiyla 9,716 puandan tamamlayan BIST
100 Endeksi'nde, gtin igerisinde olusacak geri gekilmelerde,
9,700 seviyesini ilk 6nemli destek noktasi olarak izliyoruz.
ilk etapta 9,700 ({zerinde dengelenmeye calisacak
piyasada, bu noktanin asagi gegilmesi durumunda ise
oncelikle 9,600 olmak Uzere 9,500 seviyesine dogru satis
baskisinin devam edebilecegini g0z oninde
bulunduruyoruz. Yukar ataklarda 9,900 seviyesini ilk,
10,250 seviyesini ise kisa vadeli kritik teknik nokta olarak
izlemeyi slrdirlyoruz. Endeksin yukari egiliminde orta
vadeli olarak gl¢ kazanabilmesi icin 10,250 direng
noktasinin asilmasi gerekiyor. 10,250 altindaki seyirde ise
teknik yapi zayif seyir surdurecektir.
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ABD 10

EurUsd AN || Gbpusd b | ONSAItin$ #h cDS5Y W il A

1,0299  0,45% 1,2201  -0,12% 2.676 0,18% 274 9 4,79 0,01
Eur/Usd: Altin:

Diin aciklanan ABD'de iretici fiyat endeksi (UFE), Aralik'ta yillik
yizde 3,3 artti. Aylik artis da yiizde 0,2 ile tahminlerin altinda
gerceklesti. Beklentilerin altinda kalan bir veri seti, enflasyon
endiselerinin bir miktar azalmasina neden olurken uzun zamandir
satis baskisinda olan paritede bir miktar tepki hareketi géralda.

Bugiin ABD'de aralik ayi TUFE verisi aciklanacak. Kasim ayi
enflasyonu aylik bazda ylzde 0,3 ve yillik bazda ylizde 2,7 olarak
gerceklesmisti. TUFE’'de yukari meylin sirmesi (2,7den 2,9'a)
bekleniyor. Diin agiklanan UFE verisi sonrasi bugiin agiklanacak
TUFE verisi ve sonucu oyun degistirici olabilir. Enflasyon
endiselerinin piyasalari huzursuz ettii doénemde beklenti altinda
gelebilecek veri seti kaygilarin hizla yatismasina neden olabilir.
Beklenti Ustiinde gelebilecek bir veri seti ise piyasalarin FED faiz
indirimini 2026 yilina Otelemesine kapi aralayabilir. Bu durumda
paritede satis baski devam edebilir.

Dolar Endeks, 109,2 seviyesinde. Glgli ABD verileri (6zellikle
TUFE) 114,5-115 arahgini hedefe déniistiirebilir. Zayif-ilimh veriler
ise dolarda diizeltmeyi mumkin kilabilir.

Bu sabah 1,03 seviyesindeki paritede 1,027 ve 1,021 seviyeleri
gln ici destek; 1,036 ve 1,043 seviyeleri gin ici direng seviyeleri
olarak izlenebilir. Bugiin paritede TSI 16:30’da agiklanacak ABD
TUFE verisine kadar yatay seyir izleyebilir.

Gbp/Usd:

Bu hafta ABD enflasyonu yonu tayin edebilir. Kamu maliyesi
tarafinda yasanan bozulma ve enflasyonda gorilen yukari yonlu
baski ingiltere'de 30 yil vadeli tahvil faizi son 27 yilin zirvesine
yukselmesine neden oldu. Guigli enflasyon verisi FED faiz
indirimlerinin  6telenmesine neden olabilir dolar talebi artabilir.
Glgslz gelecek veriler ise piyasalarda suren baskili seyrin
azalmasina yardimci olabilir.

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

Bu sabah 1,22 seviyesinde bulunan paritede 1,217 ve 1,211
seviyeleri gun igi destek; 1,225 ve 1,237 seviyeleri glin igi direng
seviyeleri olarak izlenebilir. Bugin paritede TSi 16:30'da
aciklanacak ABD TUFE verisine kadar yatay seyir izleyebilir
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Altin fiyatlarinda son dénemde hareketlilik artmis gortliyor. Dolar
talebinin gictini korumasi, tahvil faizlerinin yukari ¢ikmasi altin
fiyatlarini baskiliyor. Trump politikalarinin ~ enflasyon uzerinde
belirsizlik yaratmasi, bluyime yanlsi politikalarin ABD butgesi
Uzerinde ek yik olusturmasi ve Jeopolitik sdylemlerde farkli
cepheler agilmasi gibi nedenlerde diger taraftan altin talebini
besliyor.

Diin ABD UFE verisi agiklandi. Beklentilerin altinda kalan veri
altin fiyatlarina sinirh pozitif yansidi. Bugin agiklanacak ABD
aralik ay1 enflasyon verisi fiyatlama dinamiklerinde etkili olabilir.
Bugiin ABD TUFE verilerini karsilayacadiz. Kuvvetli veriler risk
istahini baskilayabilir. Gugsiz gelecek veriler ise piyasalarda
suiren baskili seyrin azalmasina yardimci olabilir

Teknik olarak altin fiyatlarinda sikisma devam ediyor. islem
hacimleri azahyor. 2.620-2.715 Usd araliginda devam ediyor.
Kirlldig1 yonde hareket sertlesebilir.

Bu sabah 2.674 Usd seviyesindeki ons altinda 2.650 ve 2.600
Usd seviyeleri glin ici destek, 2.690 ve 2.730 Usd seviyeleri giin
igi direng seviyeleri olarak izlenebilir. Bugiin paritede TSI 16:30'da
agiklanacak ABD TUFE verisine kadar yatay seyir izleyebilir

Eurobond:

Disarida, Uzun vadeli enflasyon beklentilerinin artmasi, FED faiz
indirim beklentilerin hizla azalmasina neden oldu. Bugin ABD
TUFE verisi agiklanacak. ABD enflasyonu giiglii gelirse yiikselis
surebilir. Aksi halde alicilar istahlanabilir. ABD 10 yillik tahvil
faizinin %4,50 Uzerinde kalmasi yukari istegin devam etmesine
neden olabilir.

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

Tarkiye 5 yillik CDS 274 ile giini tamamladi. Eurobondlar yatay
seyir izledi. Birim fiyatlar, kisalarda -1 ile +1 cent; orta vadelilerde
-7 ile +1 cent; uzunlarda +22 ile +23 cent deg@isim oldu. Faizler ise
siraslyla 5,10%, 7,38% ve 8,42 oldu.
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- Hazine ve Maliye Bakani Mehmet Simsek Londra'da konferanslara katilacak

16:30  ABD - TUFE (beklenti: %2.9 onceki: %2.7)
1720 Fed iyelerinden Thomas Barkin 17:20°de, Neel Kashkan 18.:00°de, John Williams
' 19:00'da, Austan Goolshee 20:00'de konusacak

- 2200  Fed Beige Book yayinlanacak

14 Oca 2025 2024 2023 2022 2021 2020 2019
o |usdm 3551 3538 2955 1874 1340 744 535
% Eur/TL 36,60 3667 3268 20,01 1511 9.10 667
T |ewyusd 10299 10366 11059 10897 11376 12247 1122
o Gbp/Usd 12201 12515 12754 12071 13533 13676 1325
TL 2 Villk Gosterge Tahwil (%) 40,04 4056 39,68 9.97 2270 14,95 1178
= TL 10 Yillik Gosterge Tahvil (%) 2817 2878 2675 9.83 2432 12.90 1221
% E Tirkiye CDS (baz puan) 274 263 284 512 564 303 282
= o0 |ABD 10 Yillik Tahvl (%) 479 458 3.86 388 151 092 092
% BIST - 100 Endeksi 9716 9831 7470 5509 1858 1477 1144
S |Dow Jones Endelesi 42518 42544 37690 33.147 36338 30606 28538
_ ‘: Nasdaq Endelsi 19.044 19311 15011 10466 15645 12 888 8973
(7)) # | s&P Endeksi 5.843 5.882 4770 3.840 4766 3756 3231
% T |oax 20271 19.909 16752 13924 15885 13719 13249
E Altin (TL) 3.054 2984 1960 1097 781 454 290
fa o |Atn usd) 2676 2623 2063 1824 1830 1901 1518
"8 £ |e {imiis (TL) 34,04 3286 2252 14339 993 631 342
o w | Gamis (Usd) 238 283 238 239 233 264 17.9
o Degisimler
E = |usam 04 197 57.9 396 803 50 124
e % Eur/TL 02 122 633 325 BEO 364 100
Q E Eur/Usd 06 £3 34 £0 £9 88 21
% o |Gbp/Usd 25 19 57 108 10 32 21
’G_J TL Gosterge Bono (baz puan) 55 88 2971 1273 774 318 795
-— = TL 10 Yillls Tahwil {baz puan) &1 203 1692 1449 1142 &9 427
8 % % Tirkiye CDS (baz puan) 11 21 228 52 261 21 80
(D = 0 |ABD 10 Yilik Tatwil (baz puan) 21 T = 237 60 0 -100
— % BIST - 100 Endeksi 132 316 356 1966 58 291 54
S |Dow Jones Endelesi 01 129 137 88 187 72 223
‘: Nasdaq Endeksi 14 286 434 331 214 436 352
& |s&P Endeksi 07 33 2432 19.4 269 163 289
I |pax 18 188 203 123 158 35 255
Altin (TL) 23 523 787 404 720 56.4 =T
o |Atn Usd) 20 272 134 03 a7 352 184
£ |e imiis {TL) 36 453 57.2 449 574 846 298
W | Gamis (Usd) 32 214 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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