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Piyasalara-Genel Bakis

Global piyasalarda gozler bugiin sonlanacak FED toplantisinda olacak. Piyasalar bugiin sonlanacak FED
toplantisinda 25 baz puan faiz indirimi kararina nerdeyse kesin goziyle bakiyor. Hali hazirda bu beklenti
fiyatlamalara yansimis durumda. FED’in bu toplantida piyasalari sasirtamayacagini zaten son gelen makro
verilerinde faiz indirim kararini destekledigini diistiniiyoruz.

Asil 6nemli olan konu 2025 yili igin FED yetkililerin beklentileri (projeksiyonlar) ve toplanti sonunda Bagkan
Powell'in agiklamalar olacak. Sahin yonlendirmeli bir FED goérebilir miyiz? Kasim ayinda Powell'in ABD segimleri
oncesinde yaptigi acgiklamalari hatilamak gerekirse, ekonomi, faiz oranlarini distirmek icin acele etmemiz
gerektigine dair herhangi bir sinyal vermiyor vurgusu ve “ekonomide su anda gordiigimuz gug, bize kararlarimiza
dikkatle yaklagsma olanagi veriyor” ifadesi bu aksam sonlanacak toplanti éncesinde ip uglari veriyor.

Bundan onceki faiz kararlarinda makro verilere bagh kalarak ilerleyen FED, bundan sonra verecegi faiz
kararlarinda hem makro verilere odakli bir yaklasim hem de Trump politikalarina yonelik bir yaklagsim sergilemek
zorunda kalabilir. Makro veriler tahminler gergevesinde ilerleme imkani saglarken, Trump politikalarinin belirsizligi
ise 2025 yilinin ilk geyreginde ‘temkinli’ bir durus sergilenmesine neden olabilir.

Eylil ayinda Uyelerin 2025 yih igin faiz beklentileri (nokta grafik) 100 baz puan indirim seklinde kiimelenmisti.
Bugiin aksam alacagimiz yeni beklentiler ise FED’in yeni yila hangi bakis agisiyla baslayacagdini resmedecek.

Makro veri tarafinda, ABD Merkez Bankasi Kasim ayina iliskin sanayi Uretimi ve kapasite kullanim verilerini
aclikladi. ABD'de sanayi Uretimi, Kasim'da artacagi beklentilerinin aksine aylik bazda yizde 0,1'lik diisus goraldi.
ABD perakende satiglar ise beklentinin Ustiinde aylik ylizde 0,7 artis kaydetti.

Din Avrupa'nin en bulyik ekonomisi Almanya'da aciklanan is dinyasinin ekonomiye guveni, aralikta da
gerileyerek, Mayis 2020'den beri en diisiik seviyeye indi. Aimanya'da gegen ay 85,6 puan olan Ifo Is Ortami Giiven
Endeksi, sirket yoneticilerinin mevcut beklentilerindeki kétulesmenin etkisiyle kasimda 84,7 puana indi.

ingiltere Ulusal Istatistik Ofisi'nin verilerine gére Ekim ayina kadarki 3 ayda calisanlarin diizenli iicretleri ve
ikramiyeler dahil toplam (cretlerindeki artis yillik bazda yiizde 5,2 oldu. Yarin ingiltere Merkez Bankasrnin faiz
karari aciklanacak. Bugiin ingiltere enflasyon verisini kargilayacagiz. Ucret artislarinin devam etmesi BOE’den faiz
indirim beklentilerinin azalmasina neden olurken bugiin agiklanacak ingiltere TUFE verisi ana gergeveyi cizebilir.

Yarin Japonya ve Ingiltere merkez bankalari politika kararlarini agiklayacaklar. Merkez bankalarinin politika faizini
sabit tutmasi bekleniyor. Beklentilerin aksine alinabilecek faiz karari ise ilgili paritelerde hareketlilik yasanmasina
neden olabilir.

Bu sabah global piyasalarda risk istahi sinirh karigik. ABD vadelileri -0,05 +0,10 araliginda yatay. Asya
piyasalarinda Cin %0,70, Hong Kong %0,6 arti, Japonya %0,5 civarinda eksi. ABD 10 yillik tahvil faizi %4,40,
Dolar Endeksi 106,9, ons altin 2.645 Usd civarinda iglem goriyor.

i¢ tarafta, Calisma ve Sosyal Giivenlik Bakani Vedat Isikhan, 19 Aralik'ta yapilacak diglincii toplanti igin artik
tekliflerin gelmesini beklediklerini sdyledi. Din Hazine ve Maliye Bakani Mehmet Simsek maaslara yapilan
enflasyon Uzerindeki zamlara degindi ve "Asgari licret de muhtemelen enflasyonun tlizerinde seyredecek"
dedi. Asgari Ucretteki artisin enflasyon oranindaki artistan yiksek olmasi, asgari Ucretin reel olarak artisini ifade
etmektedir. Ucret zamm igin gergeklesen enflasyon mu yoksa beklenen enflasyon mu baz alinacak énemli olacak.

Din Hazine, 1,47 milyar liralik kira sertifikasi ihraci gerceklestirdi. Hazine Aralik ayi i¢ borglanma programina iki

tahville devam etti ve 18,6 milyar TL borglanma gergeklestirdi. 3 yil vadeli TUFE’ye endeksli tahvilin reel bilesik faiz
yuzde 5,31 olarak kaydedildi. 10 yil vadeli sabit kuponlu tahvilin bilesik faiz yizde 30,74 oldu.
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Usd/TL:

Buglin FED toplantisi sonuglanacak. Piyasadaki beklenti 25
baz puan faiz indirimi yoninde sekilleniyor. 25 puanlik faiz
karari alinmasi halinde FED 2024 yilinda toplamda 100 baz
puanhk faiz indirimine gitmis olacak. Bundan sonraki
strecte 2025 FED, Trump politikalarini gérmek isteyebilir.
2025 faiz indirim patikasinda vites klgUltilmesi halinde
dolar talebi giicli kalabilir.

Buglin FED karari manseti olusturuyor haftanin geri
kalaninda, 3C blyime (3. okuma), PCE ve gekirdek PCE
verileri gibi verileri kargilayacagiz.

Teknik olarak Dolar Endeksi (DXY) 105,5 seviyesi Ustinde
kalicilik sagladi. 105,5 Ustiinde dolar talebi gugli durusuna
devam edebilir. 107-107,5 bolgesinin iistiinde 110
seviyesine erigmek isteyebilir.

i¢ tarafta, piyasa, 26 Arallk TCMB toplantiya odaklanmis
durumda. TCMB’nin aralik ayinda sinirli ve Olglli faiz
indirimine  gidebilecegini  dusUnuyoruz. Faiz indirim
beklentilerinde piyasa da netlik olusmamis durumda 100-
250 baz puan araliginda beklentiler sekilleniyor. TCMB
enflasyonla micadelede faiz indirim adimini atsa bile sireci
kademeli sekilde ilerletmek isteyecegini dustintiyoruz.

Genel cercevede TL faizinin cazip olusu, TL'ye avantaj
saglamaya devam ediyor. Ancak faiz indirim déngisindn
yaklagsmakta olmasi TL'nin gliciini biraz zayiflatiyor.

Kurda 1hmh yukar egilimi koruyor. Bu sabah 34,97
civarinda islem géruyor. Asagida 34,50 ve 34,00; yukarida
35,00 ve 35,50 6ne cikan teknik seviyeler.
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TL Tahvil/Bono:

Din Hazine, 1,47 milyar liralk kira sertifikasi ihraci
gerceklestirdi. Hazine Aralik ayi i¢ borglanma programina iki
tahville devam etti ve 18,6 milyar TL borglanma
gerceklestirdi. 3 yil vadeli TUFE’'ye endeksli tahvilin reel
bilesik faiz yizde 5,31 olarak kaydedildi. 10 yil vadeli sabit
kuponlu tahvilin bilesik faiz ylizde 30,74 oldu.

TCMB’nin 26 Aralikta ilk faiz indirim adimini atmasi
bekleniyor. Bunun igin alan olustugunu dustniyoruz. Bir
taraftan borglanma takvimi devam ederken dider taraftan
TCMB karari 6ncesi son pozisyonlanmalar tamamlaniyor.
Genel olarak 26 Aralik tahvil yatinmcisi enflasyonda disls
ve buna bagl olarak politika faizinin disuse gecmesini
bekliyor. Su ana kadar pozisyon alim istahi ¢ok sinirli kaldi.
Dun bir miktar tahvil tarafina talep geldigi gorald.

Globalde, 2025 yilinda fiyatlamalarin ana unsuru Trump
politikalarn olacak. Uygulamak istedidi tarifelere gelecek
misillemeler, ticaret savagi riskini ve ekonomik bozulmalari
glindeme tasiyabilir. Bugin tamamlanacak toplantida
FED’in temkinli olmasi gerekebilir.

2 yillik ve 10 yillik TL gdsterge tahviller glinu sirasiyla 42
baz puan disus ile %43,21 ve 37 baz puan disls ile
%30,06 seviyesinde tamamladi.

Hisse Senedi (Yapi Kredi Yatirim):

9,900 seviyesini kisa vadeli trend destegi olarak izliyoruz...
Endekste gectigimiz hafta 10,250 seviyesinden baslayan
ara realizasyon egilimi etkisini strdurdyor. Sali glnuni zayif
seyrin ardindan % 0.14 oraninda deger artisiyla 10,011
puandan tamamlayan piyasada, seans i¢i geri ¢ekilmelerde
9,900 seviyesini ilk 6nemli destek noktasi olarak izlemeyi
surduriyoruz. Endekste 10,250 seviyesinden olusan geri
cekilmeyi, su asamada 9,900 Uzerinde ara bir realizasyon
egilimi olarak degerlendiriyoruz. ik etapta 9,900 izerinde
dengelenme cabasinin hakim olacag! piyasada, bu seviye
altindaki hareketlerin ise endekste 5 Kasim tarihinde
baslayan kisa vadeli ytkselis trendinin tamamlanma riskini
beraberinde getirecektir. Bu durumda 9,750 ve 9,500
risklerinin  giindeme  gelebilecedinin g6z  6ninde
bulundurulmasini éneriyoruz. Yukari ataklarda ise 10,150
seviyesini ilk 6nemli direng noktasi olarak izliyoruz.
Endeksin yukari ataklarinda yeniden gl¢ kazanabilmesi igin
10,150 ara direncinin asilmasi gerekiyor. Bdyle bir gelisme
ise ara duzeltme trendinin ardindan 10,250 ve 10,500
seviyelerini glindeme getirecektir.
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Piyasalarin odak noktasi diin baslayan ve bugiin sona erecek FED
toplantisinda olacak. 2025 yilina ait enflasyon, istihdam,
blylmedeki revizyonlar ve noktasal grafiklerde FED uyelerinin
beklentileri agiklanacak.

Mevcut durumda 25 baz puan faiz indirimi neredeyse kesin bir
sekilde piyasa tarafindan fiyatlanmis durumda. Yeni fiyatlamalar
icin 2025 yili beklentileri (FED projeksiyonu) ve toplanti sonunda
Baskan Powell'in sunumu 6nemli olacak. Sahin tonda faiz indirimi
yapilmasi durumunda piyasa risk istahinda baskilanma gorebiliriz.
Sahin tutum dolar talebini de artirabilir. Tersi durumda ise paritede
ilkten yukari yonli tepki hareketi olusabilir. Ana yoniln seyri iginse
Trump’in ~ korumaci  politikalarinin ~ netlesmesi  gerektigini
dislnuyoruz.

2024 FED faiz indirim kararlarinda makro veriler 6n planda olurken
2025 yilinda uygulanmak istenen politikalar makro verilerin énline
gecebilir. Bu ylizden FED 2025 yilinin ilk ¢eyreginde bekle-gor
moduna girebilir.

Teknik agidan 1,045 seviyesinin altinda paritede 1 civari
seviyelerin yeniden konusulmaya baslanmasina neden olabilir.
Yakin vade 1,05 lizerinde dengelenme, tepki galismasi gorilebilir.
Teknik olarak DXY (Dolar Endeksi) 105.5-107,3 seviyesi
arasinda fiyatlama devam edebilir.

Bu sabah 1,05 seviyesindeki paritede 1,046 ve 1,042 seviyeleri
gln ici destek; 1,054 ve 1,06 seviyeleri gun igi direng seviyeleri
olarak izlenebilir. Bugln yatay seyir izleyebilir. FED karari sonrasi
hareket olabilir.

Gbp/Usd:

Bugiin ingiltere enflasyon verisini karsilayacagiz. Ucret artislarinin
devam etmesi BOE'den faiz indirim beklentilerinin azalmasina
neden olurken bugiin agiklanacak Ingiltere TUFE verisi ana
cerceveyi cizebilir.

Yarin, BOE'nin politika faizini degistirmesi beklenmiyor. BOE’den
once buglin, FED toplanti karari agiklanacak. Sozli yonlendirme
onemli olacak. BOE ise gorece glvercin kalabilir. Dolar
Endeksinde teknik olarak 105.5-107,3 seviyesi arasinda
fiyatlama devam edebilir.

Bu sabah 1,27 seviyesinde bulunan paritede 1,265 ve 1,26
seviyeleri gun igi destek; 1,271 ve 1,276 seviyeleri glin igi direng
seviyeleri olarak izlenebilir Bugin yatay seyir izleyebilir. FED
karari sonrasi hareket olabilir.
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Jeopolitik haber akisinda yasanan yavaslama, altin fiyatlarinin
makro veriler ve FED faiz indirim beklentilerine olan duyarlihgini
artirmis goértntyor. Buglin sonlanacak FED FOMC toplantisi bu
acidan hareketlilik yaratabilir.

2024 yilinin ikinci yarisinda blyldk merkez bankalarindan
senkronize faiz indirimleri goruldi. 2025 yiinda da faiz
indirimlerinin ayni hizda olmasa da devam etmesini bekliyoruz.
FED faiz indirim patikasina dair ilk beklentiler bugiin sonlanacak
FOMC toplantisinda agiklanacak. Tahminler veri bazli toplantidan
toplantiya degisiklik gosterebilir, revizyon yapilabilir.

Aralik ayr yilin son toplantisi olmasi ve 2025 yili igin ilk
beklentilerin agiklanmasi agisindan énemli. Sonrasinda Trump’in
korumaci politikalari ve bunun enflasyonist etkileri 6n planda
olacak.

Buglin, FED faiz kararindan ziyade, FED’in rehberligi (karar
metni, projeksiyonlar, Powell'in konusmasi) 6nemli olacak. Bu
aksam FED’in temkinlilik dozuna bagh olarak haftayi
tamamlayacagiz.

Genel olarak zirve seviyesinden sonra dengelenme halinde olan
altin icin teknik olarak 2.715 Usd seviyesinin asilmasi halinde
hareket 2.800 Usd hedefleyebilir. Teknik olarak, 2.615 Usd
altinda fiyatlamalar satig baskisinin kisa vade de devam
etmesine neden olabilir.

Bu sabah 2.648 Usd seviyesindeki ons altinda 2.645 ve 2.620
Usd seviyeleri glin igi destek, 2.675 ve 2.715 Usd seviyeleri gin
ici direng seviyeleri olarak izlenebilir. Bugiin yatay seyir izleyebilir.
FED karari sonrasi hareket olabilir.

Eurobond:

Disarida, ABD tahvil faizleri yukari ilerliyor. Trump politikalarinin
enflasyon endiseleri yaratmasi tahvil talebinin diismesine neden
oluyor. Teknik resimde ABD 10 yillik faizi igin %4,50 seviyesini
onemli direng olarak goriyoruz. Bugin FED faiz karari
aciklanacak 25 baz puan fiyatlar igerisinde, 2025 yili tahminleri
ise tahvil faizlerinin yonu konusunda belirleyici olabilir.

i¢ tarafta, son enflasyon verisi biraz soru isareti yaratsa da faiz
indirim  beklentisi  korunuyor. Arallk ayinda indirim olup
olmayacagi hala ‘kesin’ degil. Olsa bile sinirli indirim olabilir.
Nette ise faiz indirim sirecine yakin oldugumuzu dusunlyoruz.
5Y CDS 2020 baginda bu yana en dustik seviyelerinde bulunuyor.

Turkiye 5 yilik CDS 251 ile glini tamamladi. Eurobondlar sinirli
negatif hareket etti. Birim fiyatlar, kisalarda -7 ile -2 cent; orta
vadelilerde -20 ile -15 cent; uzunlarda -20 ile -13 cent degisim
oldu. Faizler ise sirasiyla 4,55%, 6,83% ve 7,97 oldu.
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10:00 Ingiltere'de kasim ayr enflasyon verileri aciklanacak

16:30  ABD - Konut Baslangiclan (beklenti: %-1.2 dnceki: %-0.5)

16:30  ABD - Konut Izinlen beklenti: %1.2 dnceki: %-3.1)

22:00 Fed FOMC Toplantisi (beklenti: %4.25-%4.50 énceki: %4.50-%4.75)
- 22:30  Fed Baskam Powell basin toplantisi
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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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