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Piyasalara-Genel Bakis

Manset TUFE: Eyliil 2,4, Ekim 2,6, Kasim 2,7, Aralik 2,9
Cekirdek TUFE: Temmuz-Agustos 3,2, Eyliil-Kasim 3,3, Aralik 3,3

Kisa vadeli bu gériinti, mansette bir hareketlenme oldugunu ama ¢ekirdek enflasyonun yatay kaldigini gésteriyor.

UFE’de gériinti hem TUFE’ye gére hem kendi iginde biraz farkli.
Manset UFE: Agustos-Eyliil 2,1, Ekim 2,6, Kasim 3,0, Aralik 3,3
Cekirdek UFE: Aralik’23 1,8, Temmuz 2,6, Eyliil 3,2, Ekim 3,4, Kasim 3,5, Aralik 3,5

Cekirdek TUFE, 2022 zirvesinden 2024 Temmuz-AJustos’a kadar diisiis hattinda ilerledi. Cekirdek UFE ise Aralik
2023'’te bir dip gordu, sonra tepki veriyor.

Diger yandan FED'in takip ettigi cekirdek kisisel tiketim harcamalari endeksi (¢cekirdek PCE) ise Haziran ayinda %2,63
seviyesinde idi. Kasim ayinda 2,82 seviyesine ¢ikmis durumda.

Piyasalarin elinde iki endise kaynagi vardi. Biri ABD enflasyonu digeri Trump. Diin ve 6nceki giin agiklanan ABD
enflasyon verileri enflasyon endiselerinin biraz azalmasini sagladi. Ancak yukarida paylastigimiz gorinti enflasyonun
son aylarda tepki Urettigini diistus hattinda ilerlemeye ara verdigini gosteriyor. Buradan hareketle son verilerdeki sinirli
iyilesme endiseleri tamamen bitirmeye yetmeyebilir.

ABD TUFE hem mansette hem de cekirdekte piyasa beklentisinin altinda geldi. Ayrica her iki veri de &nceki
seviyelerinin altina indi. Onceki giin UFE verileri de beklentilerinden iyi gelmisti. Manset énceki verinin lizerine ¢ikmis,
cekirdek ise 6nceki veri ile ayni olmustu. Veriler sonrasi risk istahi lizerindeki baski biraz azaldi.

Enflasyon endiselerine bir sonraki verilere kadar ara verildi. Ancak gidisat Trump’a bagl sekillenecek. Eger Trump
kendisine dair endiseleri hakh ¢ikarirsa hem piyasa risk istahi azalabilir hem de enflasyon 6zelinde konusacak isek
yukari risk artabilir.

Ozetle, ABD enflasyon verileri risk istahina soluklanma sansi verdi. Haftaya Trump dénemi baslayacak. Trump risk
istahinin seviyesini biyik oranda belirleyebilir.

Dolar Endeksi, 2022’de ABD enflasyonu son 43 yilin zirvesinde iken 114 seviyesine erigsmisti. Simdi enflasyon ¢ok daha
asagida. Bu kez FED kaynakli degil, Trump kaynakh yukari arayis icerisinde. Trump icraatlari ile deg@erli para birimini ne
kadar istegini de séylemis olacak.

Buglin ABD perakende satiglar, yarin ise Cin biyliime, perakende satiglar ve sanayi tretimi takip edilecek. Aralik ABD
perakende satiglar verisinin mansette ytzde 0,6 ile 6nceki verinin (0,7) hafif altinda gelmesi bekleniyor. Otomobil hari¢
verinin ise %0,5 ile dnceki veriden (0,2) yil sonu ve Noel harcamalari ile daha iyi olmasi bekleniyor.

Bu sabah global piyasalarda risk istahi nétr. ABD vadelileri ylizde 0-0,1 bandinda yatay. Asya’da ise Cin %0,2, Hong
Kong %0,8, Japonya %0,3 arti. ABD 10 yillik tahvil faizi %4,66, Dolar Endeksi 109,1, ons altin 2.696 Usd civarinda
islem goruyor.

i¢ tarafta, normallesme programi siiriiyor, programin giktilari somutlasamaya devam ediyor. Genel olarak gelecegi dair
beklentiler olumlu. Diger yandan globaldeki son gelismeler (ABD enflasyonu, FED’in temkinli olmasi, Trump ve vaatleri)
globaldeki sartlari zorlastiriyor. Dis dinamigin bir miktar kargi riizgar yarattigini disiniiyoruz. Bundan sonrasinda Trump
politikalari globali ve globalden payimiza diseni etkileyebilir. Orta Dogu’da ateskes saglanmasi olumlu, diger yandan
Suriye’deki sireci takip ediyoruz.

Mehmet Simsek, Londra’da yatinmcilarla bir araya geliyor. 14-17 Ocak arasinda yapilacak goérismeler yilin ilk yatirrmci
bulusmasi niteliginde. Giktilarinin olumlu olacagini degerlendiriyoruz.
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USdTry * EurTry * 2 Yilhk Gosterge

Tahvil
35,48 -0,08% 36,62 0,05% 39,85

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

0,16 28,23 0,06 9.740 0,25%

Usd/TL:

Din beklenen veri agiklandi ve sonug¢ piyasanin biraz
rahatlamasini sagladi. Manset ve cekirdek TUFE piyasa
beklentisinin altinda gelirken her ikisi de Oonceki verilerinin
altina indi.

Piyasa fiyatlamasi ise Dolar talebini azaltmak seklinde
olustu. Dolar Endeksi 110 esigine yakin islem goruyordu.
Veri sonrasi 109 civarina gekildi.

Sonugta, enflasyon endiseleri biraz azaldi ve gozler Trump’i
takip etmeyi surduriyor.

Eger Trump endise edildigi gibi sert, yikici olursa Dolar bir
sure kiymetli olmaya devam edebilir. Aksi halde glclni
peyderpey azaltabilir. Tabii bu stirecte ABD makro verileri
de etken olarak izlenecek.

i¢ tarafta, enflasyon mevcut seviyesi ile ve Ocak baz etkisi
nedenleri ile TCMB'’ye faiz indirimi icin alan aciyor.
Merkez'in bu alani kullanip kullanmayacagi, kullanacak ise
ne kadarini kullanacadi 6nemli. Piyasa tahmini 23 Ocak
guinu 250 baz puan indirim yapilabilecegi seklinde.

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

Kurda i1hmh yukar egilimi koruyor. Bu sabah 35,48
civarinda islem goriiyor. Asagida 35,00 ve 34,50; yukarida
36,00 ve 36,50 6ne ¢ikan teknik seviyeler.
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TL Tahvil/Bono:

Kademeli disiis hem enflasyon icin hem TCMB faizi igin
tahmin edilen patika olarak 6ne c¢ikiyor. Buna bagh olarak
tahvil faizlerinin benzer yol izlemesi bekleniyor. S6z konusu
yol, ara ara satiglarin gorilebilecedi ancak yarinin faiz
seviyesinin bugtnkinden dusuk olacagr bir ufku isaret
ediyor.

Tahvil yatinmcisi igin bir baska unsur ise disisin 6nden
olup olmayacagi. Eger disis gec olursa, faiz indirimleri
gecikirse o vakit tahvil getirisi TL nakit faizinden c¢ok
ayrisamayabilir endisesi. Bunu asmanin yolu ise verim
egrisinde daha uzun tarafa gegcmek olarak ifade edilebilir.

Globalde, ABD TUFE verisi sonrasi piyasa biraz sakinledi.
10 yil vadeli ABD tahvil faizi yizde 4,66 seviyesine gevsedi.
Piyasalarin Trump’i biraz daha ihmli modda bekleyecegini
distintyoruz. Sonrasi Trump’a bagh.

2 yilhik ve 10 yilhk TL gosterge tahviller gund sirasiyla 16
baz puan azals ile %39,85 ve 6 baz puan yukselis ile
%28,23 seviyesinde tamamladi.

Hisse Senedi (Yapi Kredi Yatirim):

Yikselis denemeleri zayif kalmayi surduruyor ...

Gegtigimiz hafta baslayan asagi hareketin devam ettigi
piyasada, seans ici ylUkselis denemelerinin zayif kalmayi
surdirdigunu gézlemliyoruz.

Carsamba gununi satigla karsilasan yukari ataklarin
ardindan %.0.25 oraninda hafif bir deger artigiyla 9,739
puandan tamamlayan BIST 100 Endeksi'nde, gun igerisinde
olusacak geri c¢ekilmelerde, 9,650 seviyesini ilk 6nemli
destek noktasi olarak izliyoruz. ilk etapta 9,650 lizerinde
dengelenmeye calisacak piyasada, bu noktanin asagi
gecilmesi durumunda ise 6ncelikle 9,500 olmak lzere 9,250
seviyesine dogru satis baskisinin devam edebilecegini goz
ondnde bulunduruyoruz.

Yukari ataklarda 9,900 seviyesini ilk, 10,250 seviyesini ise
kisa vadeli kritik teknik nokta olarak izlemeyi surdiriyoruz.
Endeksin yukari egiliminde orta vadeli olarak gig
kazanabilmesi icin 10,250 diren¢g noktasinin asiimasi
gerekiyor. 10,250 altindaki seyirde ise teknik yapi zayif
kalmay! sirdurecektir.
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EurUsd N 7 Gbpusd 0 ONSAltin$  #Ah CDS 5Y W Asl?hlio v
1,0287 -0,11% 1,2226 0,20% 2.697 0,81% 269 5 4,67 0,12
Eur/Usd: Altin:

ABD TUFE hem mansette hem de gekirdekte piyasa beklentisinin
altinda geldi. Ayrica her iki veri de énceki seviyelerinin altina indi.

Onceki gin UFE verileri de beklentilerinden iyi gelmisti. Manset
onceki verinin Uzerine c¢ikmig, cekirdek ise onceki veri ile ayni
olmustu.

GuUnln sonunda piyasa iki endise tasiyordu. Biri enflasyon digeri
Trump endisesi idi. Enflasyon endisesinin azaldigini disunuyoruz.
Gozler Trump'ta.

Enflasyon verisi ile piyasa Dolar talebini azaltti. 110 direncini test
eden Dolar Endeksi bu sabah 109 civarinda islem goruyor. Yukari
risk bitmis degil. Eger Trump yikici sekilde ilerlemeyi tercih ederse
Dolar yukari yonde ilerleyebilir. Ancak bu, Dolarin daha da
degerlenmesi anlamina gelir. Soru su, Trump degerli para birimini
tercih eder mi? Bu soruya Trump’in verecegi yanit piyasa
fiyatlamasini biylk oranda belirleyebilir.

Bugiin ABD perakende satiglar, yarin ise Cin blylme, perakende
satiglar ve sanayi uretimi takip edilecek. Aralik ABD perakende
satislar verisinin mansette ytzde 0,6 ile dnceki verinin (0,7) hafif
altinda gelmesi bekleniyor. Otomobil hari¢ verinin ise %0,5 ile
onceki veriden (0,2) yil sonu ve noel harcamalari ile daha iyi olmasi
bekleniyor.

Dolar Endeks, 109,2 seviyesinde. Diin sabah da bu seviyelerde idi.
Bu seviyelerde Trump’i karsilamasini bekliyoruz. Sert sdylemler
Trump etkisini fazlaca hissettirebilir ve 114,5-115 araligini hedefe
doéndsturebilir. Ilimh Trump ise dizeltmeyi mimkin kilabilir.

Bu sabah 1,029 seviyesindeki paritede 1,027 ve 1,021 seviyeleri
glin ici destek; 1,036 ve 1,043 seviyeleri gun ici direng seviyeleri
olarak izlenebilir. Bugiin paritede yatay seyir izleyebilir.

Gbp/Usd:

ingiltere TUFE manset ve cekirdekte beklentilerin ve 6nceki
verilerin altinda geldi. Benzer durum ABD tarafinda da olustu. O
yuzden piyasa fiyatlamasi fazla degismedi. Dolarda tansiyon biraz
distld, daha da dusmesi igin Trump’'in ilimh bir baslangi¢
yapmasina ihtiya¢ oldugunu disinuyoruz.

Dolar Endeksi 110 direncinden asagiya uzaklasiyor. Ama hala
yukari risk bizce Trump’a bagh olarak olusabilir. Bu senaryoda
114,5-115 bandi direng-hedef olabilir.

Bu sabah 1,222 seviyesinde bulunan paritede 1,217 ve 1,211
seviyeleri gun igi destek; 1,225 ve 1,237 seviyeleri gln ici direng
seviyeleri olarak izlenebilir. Buglin paritede yatay seyir izleyebilir
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Altin son déonemde olumlu ayrisma gosteriyor. Degerli Dolar ve
yuksek tahvil faizlerine karsin altin jeopolitikten destek buldu. Din
ABD TUFE verisi beklenenden disik geldi ve enflasyon
endiseleri azaldi. Dolar ve tahvil faizleri biraz gevsedi. Altin yukari
yonll ¢abasina devam etti.

Orta Dogu'da ateskes saglanmasi bdlge igin olumlu gelisme.
Ancak jeopolitikte farkli alanlardaki tansiyonlar sirtyor. Hatta
Trump’la yeni cepheler acilabilir. Glvenli liman talebi Trump’in
yaklasimina goére sekillenecek.

Yatirimcilar bugiin ABD perakende satiglari, yarin ise GCin
biyume, perakende satiglar ve sanayi uretimini takip edecek.
Haftaya ise Trump dénemi resmen bagslayacak.

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

Bu sabah 2.696 Usd seviyesindeki ons altinda 2.650 ve 2.600
Usd seviyeleri gin ici destek, 2.715 ve 2.730 Usd seviyeleri giin
ici direng seviyeleri olarak izlenebilir. Bugln paritede yatay seyir
izleyebilir

Eurobond:

Disarida, ABD enflasyonunun tekrar sorun olma ihtimalinin ortaya
cikmasi tahvil faizlerini yukari tasiyor. Verim egrisine yayilan
yilkselis s6z konusu. Diin agiklanan ABD TUFE verisi enflasyon
endiselerini biraz azaltti. Son aylardaki artis gegici mi sorusu
kiymetli. Yeni veriler disus hattinda ilerlerse tahvil faizleri sadece
Trump faktoriine odaklanabilir. Su an enflasyon tehdidi hala
gecmis degil. ABD 10 yillik tahvil faizinin %4,50 tzerinde kalmasi
yukari istegin devam etmesine neden olabilir.

ic tarafta, disaridaki Trump ve FED olumsuz etkisinin
dengelenebilmesi igin lehte haberlere ihtiyag oldugunu
diislinilyoruz. Aksi halde CDS ve eurobond faizleri sinirli yukari
yonlt olmayi surddrebilir. Digaridaki gelismeler normallesme
programinin  etkilerini  ve programin somutlasma hizini
yavaslatabilir. Diin ABD TUFE verisi ile hava biraz yumusadi.

Turkiye 5 yilik CDS 269 ile glini tamamladi. Eurobondlar sinirl
pozitif seyir izledi. Birim fiyatlar, kisalarda -1 ile +4 cent; orta
vadelilerde +50 ile +72 cent; uzunlarda +83 ile +85 cent degisim
oldu. Faizler ise sirasiyla 5,20%, 7,27% ve 8,32 oldu.
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TR - Yabanci yatinmcilarnin bono ve hisse stoku (10 Ocak)
ECE {1-12 Arahk faiz toplantisi tutanaklan yayinlanacak
ABD - Perakende Sahglar (beklentic %0.5 onceki: %0.7)
ABD - Haftalik Issizlik Maasi Basvurulan

15 Oca 2025 2024 2023 2022 2021 2020 2019
 [usam 3548 3538 29,55 1871 1340 744 595
% Eur/TL 3662 36,67 3268 20,01 15141 910 667
2
= [ewusa 10287 10366 11059 10697 11376 12217 1122
o |ebp/Usd 12226 12515 12754 12071 13533 13676 1325
TL 2 Yillk Gosterge Tahvil (%) 3985 4056 39,68 9.97 2270 1436 1178
= TL 10 Yillk Gosterge Tahvil (%) 2823 2878 26,75 9.83 2432 1230 1231
S e
z S [Taskve €D bez puan) 269 263 284 512 564 303 282
1
= 0 | ABD 10 Yilk Tahvil (%) 487 458 386 3.88 151 0352 092
o .
5 [BisT- 100 Enceks 9740 9.831 7470 5509 1858 1477 1144
S |Dow Jones Endelcsi 43222 42544 37.690 33147 36338 30606 28538
"; Nastaq Endelsi 19511 19314 15,014 10.466 15645 12888 8973
2 |s8P Endeksi 5.950 5882 4770 3840 4766 3756 3231
T |pax 20575 19.909 16752 13924 15885 13719 13248
Altin (TL) 3077 2984 1960 1097 781 454 290
o |Atn usd) 2697 2623 2063 1824 1830 1901 1518
'E Giimis (TL) 3498 3286 2262 1439 9.93 631 342
W | Giimis {Usd) 307 2839 238 233 2133 264 17.9
Degigimler
= Jusam 03 197 579 396 803 50 124
a
L 01 122 633 325 66,0 364 100
2
= |Ewusd 08 63 34 £0 €2 88 21
o |Gbp/Usd 23 19 57 108 40 32 21
TL Gasterge Bono (baz puzn) T1 88 2971 1273 T4 318 795
= TL 10 Yillk Tahvil {baz puan) 55 203 1692 -1449 1142 63 427
S e
= < [Turkaye CDS baz puan) [ 21 -228 52 261 21 80
©
= 0 |ABD 10 Yillk Tahwil {baz puzn) 9 71 2 237 60 0 -100
o .
5 |BisT- 100 Enceles 09 316 356 1966 258 294 54
S |Dow Jones Endelsi 16 129 137 88 187 72 223
“; Nasdaq Endeksi 10 286 434 3341 214 436 352
@ |seP Endeksi 12 233 242 194 269 163 289
I |oax 33 188 203 123 158 35 55
Altin (TL) 31 523 787 104 720 56.4 334
o At (usd) 28 272 134 03 a7 252 184
'*E Giimis (TL) 64 453 572 243 574 846 298
W | Gimis (Usd) 61 214 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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