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Piyasalara-Genel Bakis

FED 6nceki giin sonuglanan faiz karari toplantisinda politika faizini piyasa beklentilerine paralel %4,25 - %4,50
araliginda sabit tuttu. Powell politika faizinde degisiklige gitmek icin ‘acele’ etmeyeceklerini vurguladi. FED
arallk ayinda gergeklestirdigi son toplantisinda benimsedigi ‘temkinli’ durusu son toplantisinda da
degistirmedigi gortldi. Temkinli durusun arkasinda yatan neden uygulanmaya baslanan korumaci Trump
politikalari ve gugli gelen ABD Makro verileri . FED’in faiz indirim patikasinda yolun seyri iki degiskene bagli
olacak.

Fed Eylil ayindan bu yana st Uste 3 toplantida toplam 100 baz puan faiz indirmisti. Eylil'de 2025 igin dort
faiz indirimi 6ngoren Fed yetkilileri 2025 beklentilerini Aralik toplantisinda iki faiz indirimine ¢gekmisti. FED’in
bekle-gor stratejisine gegmesi ve bir slre izlemede kalmasi muhtemel. Fiyatlama dinamiklerinde ise Trump’in
kiresel gapta getirmeyi planladigi ek gimrik vergilerinin ve gégmen politikalarinin derecesi makro verilerin bir
adim oniinde ilerliyor. Cumhuriyetgilerin ajandasinda bu iki politikanin oncelik tasimasi ise olasi enflasyonist
etkileri ve ticaret savaslari belirsizliginin masada kalmasina neden oluyor.

Diger blyiik merkez bankalari ise faiz indirim patikasinda yollarina devam ediyor. Onceki giin Kanada Merkez
Bankasi, ABD gumrik vergisi tehdidinin ortaya gikmasi nedeniyle art arda altinci kez faiz oranlarini distrdi
ve bilanco kiiciiltmeye son verdi. isve¢ Merkez Bankasi ise yiiksek enflasyonla miicadelesinin ardindan zayif
ekonomiyi sebep gostererek politika faizini altinci kez 25 baz puan disirdid. Din Avrupa Merkez Bankasi da
bu zincire katilarak politika faizini 25 baz puan dustrdi. Toplanti sonrasi agiklamalarda temkinli durus gorald.
Oniimiizdeki dénemde de verilere dayali karar alinacadi vurgulanirken, bankanin énden belirlenmis bir
patikada hareket etmediginin alti gizildi.

Zorlanan ekonomiler, borglanmayi ve harcamayi daha cazip hale getirmeye calisiyor. Bu sayede piyasadaki
talebin artmasini ve ekonomik aktivitenin canlanmasini bekliyorlar. Enflasyon tehdidinin azaldigi bir noktada
alan kazanan Ulkelerin merkez bankalari, faiz indirim patikasinda yol aliyorlar. Amerika Merkez Bankasi
enflasyonun mevcut seviyesine gore reel getiri sunmaya devam ediyor. Faiz indirimleri igin alana sahip
olmasina ragmen gugcli ekonomi ve Trump politikalarinin belirsizlii mevcut durusunun devam etmesine
neden oluyor. Bu sebeple dolar talebi gliciini korumaya devam ediyor.

Din makro veri tarafinda, ABD ekonomisinin 4. geyrek oncli blylime verileri agiklandi. ABD 2024'Un 4.
ceyreginde yiizde 2,3'le yiizde 2,7'lik beklentinin altinda biiylidii. Onceki geyrekte biyiime yiizde 3,1 olmustu.

Bu sabah global piyasalarda risk istahi sinirh pozitif. ABD vadelileri yizde 0,1-0,5 araliinda arti. Asya’da
ise Cin, Hong Kong piyasalari kapali, Japonya %0,3 arti. ABD 10 yillik tahvil faizi %4,54, Dolar Endeksi 108,2,
ons altin 2.795 Usd civarinda islem goruyor.

i¢ tarafta, enflasyon diislis hattinda ilerlerken enflasyon beklentilerindeki iyilesme olumlu seyri destekleyici
unsur olmaya devam ediyor. Diin agiklanan Ekonomik Given Endeksi ocakta bir dnceki aya gore yizde 0,8
artigla 99,7'e yukseldi. Beklentilerde yasanan olumlu yoénde degisimin enflasyon ile micadelede hiz
kazanilmasinda etkili olabilecegini dustiniyoruz.

Hazine ve Maliye Bakani Mehmet Simsek, yapisal reformlara hiz kazandiracaklarini belirterek, 2025
yilinda maliye politikasinin daha siki olacagini soyledi.

Bugiin aksam Fitch gbézden gecirme kararini agiklayacak. Not goérinimunde iyilesme yapmasi bekleniyor.
Eger kredi not artigI karari gelirse surpriz pozitif etki yaratabilir.
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UsdTry * EurTry * 2 Yilhk Gosterge

* 10 Yilhk Gosterge * BIST100 *

Tahvil Tahvil
35,86 0,14% 37,24 -0,24% 38,09 0,01 26,91 -0,40 10.082 0,05%
Usd/TL: Tarkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB), haftalik

FED temkinli durusunu surdirme karari aldi. 2024 yilinin
son geyreginde toplamda 100 baz puan faizi indirimine
gitmesi ardindan bekle-gér surecine gecti. Mevcut faiz
politikasi enflasyonla mucadelede yeterli gézikse bile
Trump politikalarinin belirsizligi devam ediyor. Politikalarin
derecesi enflasyon endiselerinin belirleyicisi olabilir.

Karar ve Powell sonrasi piyasa fiyatlamasi benzer sekilde
kaldi. Bundan sonrasi en ¢ok Trump’in alacagi kararlara,
biraz da makro verilere bagli olarak sekillenecek.

Dolar Endeksi 107,8 civarinda islem gortyor. Teknik olarak
107,3 altinda fiyatlamalar da Dolar talebi azalabilir. Talepte
ana belirleyici Trump ve uygulamak istedigi politikalar
belirleyici olacak.

i¢ tarafta, TCMB faiz karari ve Moody’s’in kredi notunu
degdistirmemesi sonrasi gozler Cuma guni Fitch’in not
guincellemesinde. Olasi not artigi olumlu etki yapabilir.

Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) toplam
rezervleri, 24 Ocak haftasinda bir 6nceki haftaya gore 4
milyar 257 milyon dolar artigla 167 milyar 560 milyon dolara
cikti. Rezervler de giiclenme devam ediyor.

Genel cercevede TL faizinin cazip olusu, TL'ye avantaj
saglamaya devam ediyor. Ancak faiz indirim déngisindn
baslatiimis olmasi TL'nin glciuni zaman icinde biraz
azaltabilir.

Kurda i1hmh yukar egilimi koruyor. Bu sabah 35,85
civarinda islem goriyor. Asagida 35,50 ve 35,00; yukarida
36,00 ve 36,50 6ne ¢ikan teknik seviyeler

TL Tahvil/Bono:

Yilin genelinde tahvil faizlerinin asagi yoénde ilerlemesini
bekliyoruz. Sabit getirililer yatirimi igin iyi bir sene olabilir.
ikinci konu ise ortaya gikacak potansiyelden ne oranda
yararlanilacagi. Bunun igin verim egrinin kisa, orta, uzun
tarafinda olmak Uzere neresinde olunacadinin karari.
Potansiyel getiri - risk dengesi ile risk istahi arasinda
optimum nokta tayin edilmeli.
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menkul kiymet istatistiklerine gére yabanci yatirimcilar 24
Ocak haftasinda 382,9 milyon dolar tahvil alimi
gerceklestirdi.

Kredi derecelendirme kurulugu Fitch, 2025 yili igin
Turkiye'ye dair ilk raporunu bugin aciklamasi bekleniyor.
Piyasa genel beklentisi BB- olan not gorinimin
‘duragan’dan ‘pozitife c¢ikarilacagr yoninde. Not degisimi
ise beklenmiyor.

Globalde, FED yeni bir sey séylemedi. 10 yil vadeli ABD
tahvil faizi ylizde 4,54 seviyelerinde. Trump politikalarinin
derecesinin ana yon icin belirleyici olacagini disunuiyoruz.

2 yillik ve 10 yillik TL gdsterge tahviller giinu sirasiyla 1 baz
puan disus ile %38,09 ve 40 baz puan azalis ile %26,91
seviyesinde tamamladi.

Hisse Senedi (Yapi Kredi Yatirim):
10,000 bolgesi Uzerindeki sikisik seyrin devami piyasadaki
glic kaybina isaret ediyor...

Persembe glinli yatay bir seyir izleyen hisse senedi
piyasasinda BIST100 Endeksi kapanisi %0,05'lik artisla
10,082 puandan yapti.

Genel olarak baktigimizda, 10,000 bdlgesi Uzerindeki
tutunma ¢abalarinin devam ettigini sOyleyebilecegimiz
piyasada, yukari yondeki denemelerin de yeterince
glclenemedigini gorlyoruz. Gin boyunca yatay bir band
icinde sikisik bir seyir izleyen piyasada yukari yondeki
cabalar basarisiz kalirken, son donemin 6ne c¢ikan sektor
endekslerindeki XBANK Endeksindeki gli¢c kaybi dikkat
cekiyor.

Oniimiizdeki siirece baktigimizda ise, oncelikle 10,150
olmak lizere, esas olarak 10,250 bolgesini ana direng olarak
takip etmeye devam ediyor ve 10,250 bolgesi Uzerinde
kalici hareketler olusmadik¢a yukari yondeki denemelerin
kalici olmasini beklemiyoruz.

Asagi yonde ise, 10,000 puani 6nemli bir psikolojik destek
esigi olarak izliyoruz. 10,000 seviyesi Ulzerinde tutunmayi
basaramayan hareketlerde ise, piyasadaki gii¢ kaybinin
belirginlesmesi ve saticili seyrin ilk etapta 50 gunlik Gssel
ortalamanin bulundugu 9,840 bdlgesini hedefleyebilecegini
distinGyoruz.
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ABD 1

EurUsd W || Gbpusd W ONSAltn$ #h CDS5Y Wy v.u.ko A

1,0385  -037% || 12417  -027% 2.797 1,34% 258 2 4,54 0.00
Eur/Usd: Altin:

ECB, Ocak ayi toplantisinda beklentilere paralel mevduat faizini 25
baz puanlik indirimle yizde 2,75'e dislrdi. Boylelikle Avrupa
Merkez Bankasi art arda besinci kez faiz indirimine devam etti.

Toplanti sonrasi agiklamalarda temkinli durus goruldi. énimuzdeki
dénemde de verilere dayali karar alinacadi vurgulanirken,
bankanin 6nden belirlenmis bir patikada hareket etmediginin alti
cizildi.

Onceki giin FED faiz toplantisinda piyasa beklentilerine paralel
faizde degisiklige gitmeyerek temkinli durusunu devam ettirmisti.
Avrupa da gorilen zayif ekonomik blylime, ticaret gerilimleri riski
Piyasalarda faiz indirim beklentilerinin korunmasina neden oluyor.
Enflasyonun ise simdilik bir risk teskil etmemesi, ECB’nin faiz
indirimlerine devam etme olasiligini artiryor..

ABD ile Avrupa arasinda uygulanan para politikasi hizina bagl
olarak faiz farki agilmaya devam ediyor. Bu durum Eur lzerinde
bir baski unsuru olarak karsimiza gikiyor.

Dolar Endeksi'nde teknik olarak 107,8 seviyesi destek noktasi
olarak takip edilebilir. 107,3 alti fiyatlamalar Eur lehine siirecin
devamini-giiclenmesini isaret edebilir. 107,3 seviyesi Ustiinde
dolar talebi giiciinii koruyabilir.

Bu sabah 1,038 seviyesindeki paritede 1,035 ve 1,03 seviyeleri
glin ici destek; 1,041 ve 1,038 seviyeleri guin ici direng seviyeleri
olarak izlenebilir. Bugin paritede yatay-sinirli negatif seyir
izleyebilir.

Gbp/Usd:

Din beklentilere paralel Avrupa Merkez Bankasi gosterge faiz
oranlarini 0,25 puan dusurdi ve yuzde 2,75 olarak belirledi.
Sonraki sure¢ igin makro veri odakli karar alacaklari vurgulandi.
ingiltere Merkez Bankasinin faiz karari 6 Subat'ta alinacak.
Piyasalarda 25 baz puanlik faiz indirimi yapilacagi beklentisi agirlik
kazanmis durumda.

Dolar Endeksi'nde teknik olarak 107,8 seviyesi destek noktasi
olarak takip edilebilir. 107,3 alti fiyatlamalar Eur lehine siirecin
devamini-giiclenmesini isaret edebilir. 107,3 seviyesi Ustiinde
dolar talebi gilictinii koruyabilir.

Bu sabah 1,242 seviyesinde bulunan paritede 1,24 ve 1,236
seviyeleri gun icgi destek; 1,247 ve 1,251 seviyeleri glin igi direng
seviyeleri olarak izlenebilir. Bugiin paritede yatay-sinirli negatif
seyir izleyebilir
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FED, faiz indirimlerine Trump belirsizligi ve glc¢li ABD makro
verileri sebepleri ile bir sitre bekle-gor politikasi izleyecegini
belirtti. Diger taraftan bilylk merkez bankalari faiz indirim
patikasinda yol almaya devam ediyor. Din de benzer bir karar
Avrupa Merkez Bankasi tarafindan alindi. Beklentilere paralel
Avrupa Merkez Bankasi gOsterge faiz oranlarini 0,25 puan
dlsurdi ve yuzde 2,75 olarak belirledi.

Sikilasmanin azalmasi altin fiyatlarina olumlu etki yapmaya
devam ediyor. Diger taraftan Trump’in gindeminden dismeyen
ek glimruk vergileri yaptirimlari ise belirsizliklerin devam etmesini
sagliyor. Dinamikler altin lehine sonug Urettikge altin talebi
glcinu korumaya devam ediyor.

Altin 2.750 Usd Uzerinde kaldik¢a yukari istek strdurebilir. Teknik
olarak 2.715 Usd uzeri fiyatlamalarda 2.800 Usd ilk hedef olarak
karsimiza gikiyor. 2.800 Usd Ustunde kalicilik halinde 2,800-3000
Usd bant araligina gegise neden olabilir.

Bu sabah 2.795 Usd seviyesindeki ons altinda 2.770 ve 2.755
Usd seviyeleri glin ici destek, 2.800 ve 2.790 Usd seviyeleri giin
ici direng seviyeleri olarak izlenebilir. Buglin paritede yatay-sinirh
pozitif seyir izleyebilir.

Eurobond:

Disarida, Onceki giin FED'in faiz patikasina dair bir yénlendirme
yapamadigini, Trump’i isaret ettigini izledik. Powell, dnce Trump
politikalarinin netlesmesini ihtiyag oldugunu, FED politikasinin
buna gére sekillenecegini dile getirdi.

Piyasa FED’den yeni bir sey duymayinca fiyatlama davranigini
major degisim gostermedi. Bundan sonrasi Trump politikalarinin
derecesine bagli olarak sekillenebilir.

Teknik resimde ylUzde 4,50 Uzerinde ABD 10 yillik tahvil faizinde
destek noktasi olarak takip edilebilir.

it;. tarafta, kredi derecelendirme kurulusu Fitch’in, 2025 yili igin
Tarkiye’ye dair ilk raporunu 31 Ocak’ta agiklamasi bekleniyor.
Piyasa genel beklentisi BB- olan not goérinimin ‘stabil’den
‘pozitif'e ¢ikarilacagdi yonunde. Not degisimi ise beklenmiyor.

Tarkiye 5 yilhk CDS 258 ile gunt tamamladi. Eurobondlar sinirh
pozitif seyir izledi. Birim fiyatlar, kisalarda +1 ile +4 cent; orta
vadelilerde 15 ile 27 cent; uzunlarda +47 ile +51 cent degisim
oldu. Faizler ise sirasiyla 4,63%, 6,93% ve 7,96 oldu.
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Cin ve Hong Kong'da piyasalar yeni ay yili tatili nedeniyle isleme kapall olacak

TR - Dis Ticaret Dengesi
ABD - Cekirdek PCE (beklenti: %25 dnceki: %2 .4)
Hazine ve Maliye Bakanhgr Subat-Nisan ic borclanma stratejisini aciklayacak

30 Oca 2025 2024 2023 2022 2021 2020 2019
o |usem 3586 3538 2555 1871 13.40 744 595
@
- 37.24 3IEET 3268 2001 1511 9.10 BET
E  |ewsuvsd 10385 10366 11059 10697 11376 12217 1122
m
o |abp/usd 12417 12515 12754 12071 13533 13676 1335
TL 2 Vil Gosterge Tahvil (%) 38.09 4056 3968 9.97 2370 14,96 1178
- TL 10 Yilks Gasterge Tahwil (%) 2691 IBTE 2675 953 2432 1290 1221
-]
z £ [Tarkiye CDS (baz puan) 258 263 284 512 564 303 282
= o |ABD 10 Yk Tawil (%) 454 458 386 388 151 092 092
o .
o [BisT- 100 Endelsi 10.082 9831 7470 5509 1858 1477 1144
S | Dow Jones Endelesi 44882 42544 37690 F3147 36338 30606 28538
‘: Nasdaq Endelsi 19,682 193141 150141 10466 15645 12888 8973
@ |s&P Endelsi 8071 5882 4770 3840 4766 3756 3231
I |pax 21737 19.909 16752 13924 15885 13719 13249
Altin (1L} 3235 2384 1360 1097 781 454 290
o |Attn (usd) 2797 2623 2063 1824 1830 1301 1518
E Giimiis (TL) 3635 3286 2362 1439 993 &31 342
w | Gamis (Usd) 315 289 238 239 233 264 179
Degisimler
= |usam 14 197 579 396 803 50 124
@
i 15 123 533 325 66D 364 100
Zz
= |Ewyusd 02 &3 3.4 £0 69 88 21
& |ebp/usd 0.8 19 57 ELT:] 10 332 21
TL Gosterge Bono (baz puan) 247 &8 2871 1373 774 318 795
— TL 40 Yillik Tahwil {baz puan) 87 203 1692 1449 1143 &9 427
-
z £ [Tariaye CDS (baz puan) 5 21 228 52 261 21 80
(1]
= 0 |ABD 10 Yilik Tahwil {baz puan) 3 71 2 37 &0 0 -100
o .
= [BisT- 100 Endeksi 26 316 56 1966 58 291 54
S |Dow Jones Endeksi 55 129 137 &8 187 72 223
‘: Nasdaq Endeksi 13 286 434 331 214 436 352
9 |s&P Endelsi 32 33 2432 194 69 163 289
T |oax 9.1 188 303 123 158 35 55
Altin (TL) 80 523 78T 404 720 56.4 =11
o |Atn (usd) 15 732 134 03 a7 2532 184
E Glimiig (TL) 106 453 57.2 449 574 B4 298
W | Gamis (usd) 9.1 214 06 28 419 478 155
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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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