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Piyasalara-Genel Bakis

‘Sizinle birlikte savastik ve oldiik’

Kanada basbakani, Il. Diinya Savasi, Kore Savasi ve Afganistan‘daki son savasa atifta bulundu ve Trump’a bu sekilde
seslendi.

Ancak karsisindaki kisi ortak gegcmise, hatiralara, miittefiklige ayni agindan bakmiyor. ABD’nin 47. baskani ne
verdigine ne aldigina ve ikisi arasindaki dengeye bakiyor. Gegmisi, maliyetleri ABD tarafindan 6denen ortakliklar
olarak okuyor. Ortaklik iligkisini maliyete kimin katlandigina bakarak sorguluyor. Yeni denge noktalan dizayn
etmek istiyor. Trump, ABD’nin ikili iligkilerini maliyet-gelir dengesinde ABD lehine g¢evirmek istiyor. Yikicl, sarsici
bir tarza sahip.

Cumartesi, Baskan Trump’in 'yasadisi gégmen ve uyusturucu akisinin énlenmesinde basarisiz’ olundugu gerekgeleri ile
imzaladigi emirler Meksika'ya %25, Kanada'nin enerji digi mallarina %25, Kanada'nin enerjisine %10 ve Cin'e uygulanan
tarifelerde %10 puanlik artis getiriyor. Karar, Sali glini uygulamaya gegecek, sire kisa, uzlagsma kapisinin hafif aralik
oldugunu belirtelim. Diger dikkat ¢geken konu, eger misilleme gelirse Trump ek kararlar alacagini ifade ediyor. Ancak
Trump, Meksika ve Kanada'nin endiselerini gidermek igin adim atmalari halinde erteleme olasihigindan da s6z etti.

ABD'nin en biyiik Ug¢ ticaret ortagindan yapilacak ithalata uygulanacak tarifeler, yaklasik 1,3 trilyon dolarlik ticareti
etkileyecek. Bu miktar, 2023 verilerine gére ABD ithalatinin %43'iinii ve ABD GSYiH'sinin yaklasik %5'ini temsil ediyor.
Yeni artiglar mevcut ithalat yapisina gore, ortalama ABD giimriik vergisi oranini su anki %3 seviyesinden %10,7'ye
cikaracak ve ABD ekonomisine énemli bir arz soku yasatacak.

ABD ekonomisine etkisi ise FED’in modeline gdre -misilleme yapilacagi varsayimi ile- GSYIH'yi %1,2 diisiirebilecegi ve
cekirdek PCE'yi yaklasik %0,7 ekleyebilecedi seklinde. 2023'te ABD'nin Kanada, Meksika ve Cin'e ihracati sirasiyla ABD
GSYiH'sinin %1,3, %1,2 ve %0,5'ine denk geliyordu. Meksika, Kanada, Cin GSYIH'nin sirasiyla %16, %14 ve %2,3'0 etki
etmesi bekleniyor. Cin igin etki daha yonetilebilir olabilir.

Misilleme olacak mi, artis oranlan degisecek mi, miizakere olacak mi, olacaksa miizakereler ne kadar siirecek...
genis bir belirsizlik bandi var. Demokratlar, Trump'in Meksika ve Kanada'ya uyguladigi tarifelerin hayati daha pahali
hale getirecegini belirtiyor. FED modeli biiyiimenin yavaslayacagini, enflasyonun artacagini isaret ediyor. ig
ekonomide arz soku olusabilir. FED’in temkinli olmaktan bagka segenegdi pek olasi goérinmuyor.

Trump’in 2. donemi / 2. glimriik savasi ‘fiillen’ basladi. Yolun bundan sonraki kismi ‘belirsiz’. O yiizden ilk etapta
piyasa risk igtahi baski altinda kalabilir, Dolar gliciinii artirabilir. Yolun devami Trump’a gore sekillenecek. Piyasa,
makro veriler ve FED odakliliktan siyaset-mali politika odakh hale gelebilir.

Persembe Ingiltere merkez bankasi BOE faiz toplanti sonucunu agiklayacak. Faiz indirimi bekleniyor, esas konu faiz
patikasi. Cuma ABD aylik istihdam veri setini 6ncesinde yarin JOLTS’u, Carsamba ADP'yi takip edecegiz.

Bu sabah global piyasalarda risk istahi negatif. ABD vadelileri ylizde 1,5-2,6 araliginda eksi. Asya’da ise Cin kapall,
Japonya %?2,4, Hong Kong %0,8 eksi. ABD 10 yillik tahvil faizi %4,51, Dolar Endeksi 109,8, ons altin 2.775 Usd civarinda
islem goruyor.

i¢ tarafta, Fitch kredi notunu ve not gériinimiinii sabit birakti. Piyasa icin hafif negatif etki yapabilir. Bugiin Ocak TUFE
verisi agiklanacak. Aylik artisin yiizde 4,30, yilhk oranin %41,1 seviyesine inmesi bekleniyor. Beklenti alti sonug
sinirh olumlu etki yapabilir.

Hazine Subat borglanma programini agikladi. Aralik sonunda agiklanan programda yer alan 6 ve 10 yil vadeli tahvil
ihaleleri yapilmayacak. Boylece verim egrisinin uzun tarafinda arz-talep dengesinin talep lehine sikilagsmasini
bekliyoruz.

Stopaj artisi... yatinnm fonlarinda ve mevduatta stopaj artisi yapildi. %15 kazang vergisi, hisse fonlar hari¢ diger
fonlara ve 6 aydan kisa TL mevduatlara uygulanacak. Karar ‘dolayh faiz indirimi’ olarak da yorumlanabilir.
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USdTry * EurTry * 2 Yilhk Gosterge

Tahvil
35,89 0,09% 36,70 -1,44% 38,16

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

0,07 26,70 -0,21 10.004 -0,77%

Usd/TL:

Trump, gumruk vergisi savasini baglatti. Meksika, Kanada
ve Cin listedeki ilk isimler. Kanada karsilik verecegini
aciklarken Meksika ve Cin yanit vermis degiller. Trump ise
karsilik verilirse ikinci adimi atacagini ifade ediyor.

Piyasalarin net olarak baski altina girdigini soyleyebiliriz.
Dolar gucunu pekistiriyor.

Makro veri ve FED’den g¢ok mali politikalarin/siyasetin
konusulacagi ve fiyatlanacagi bir déneme girdigimizi
distinGyoruz.

Dolar Endeksi 109,7 civarinda islem gortyor. 110 ve 114,5
seviyeleri hedef olarak 6ne g¢ikiyor. Dolar talebinde ana
belirleyici Trump ve uygulamak istedigi politikalar olacak.

i¢ tarafta, TCMB faiz karar ve Moody’s’in kredi notunu
degdistirmemesi sonrasi gozler Fitch’te idi. Fitch de not ve
gorinumde degisiklik yapmadi.

Buglin Ocak ayi enflasyon verisi agiklanacak. Aylik artisin
yuzde 4,30 olmasi bdylece yillik oranin 41,10 seviyesine
inmesi bekleniyor.

Genel cergevede TL faizinin cazip olusu, TL'ye avantaj
saglamaya devam ediyor. Ancak faiz indirim déngisindn
baslatimis olmasi TL'nin glicini zaman iginde biraz
azaltabilir.

Kurda 1hmh yukari egilimi koruyor. Bu sabah 35,90
civarinda islem goriiyor. Asagida 35,50 ve 35,00; yukarida
36,00 ve 36,50 6ne ¢ikan teknik seviyeler
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TL Tahvil/Bono:

Disarida Trump, iceride TCMB-Moody’s-Fitch sonrasi TUFE
one cikiyor. Trump risk istahi azaltiyor. Fitch kredi notu ve
gérinimiinii degistirmedi. Gézler bugiin TUFE verisinde
olacak. Aylik artisin yizde 4,30 olmasi bdylece yillik oranin
41,10 seviyesine inmesi bekleniyor. Iimli sonug, tahvil
faizlerine ilgiyi artirabilir.

Hazine Subat ayinda 6 yil ve 10 yil vadeli tahvilleri ihrag
etmeme karari aldi. Aralik sonunda yayimlanan borglanma
programindaki 2 kiymet ihrag listesinden ¢ikarildi. Boylece
verim egrisinin uzun tarafinda arz-talep dengesinin talep
lehine sikilagsmasini bekliyoruz.

2 yillik ve 10 yillik TL gdsterge tahviller giinu sirasiyla 7 baz
puan artis ile %38,16 ve 21 baz puan azalis ile %26,70
seviyesinde tamamladi.

Hisse Senedi (Yapi Kredi Yatirim):

10,000 esigi Uzerinde tutunma gabasi devam ediyor, ancak
piyasadaki glic kaybi da dikkat ¢ekici... Cuma gunu saticili
bir seyir izleyen hisse senedi piyasasinda BIST100 Endeksi
kapanisi %0,77'lik kayipla 10,004 puandan yapti.

Genel olarak baktigimizda, 10,150-200 bandindaki direng
bdlgesini asmakta zorlanan piyasada, 10,000 psikolojik
esigini koruma gabasi devam etse de, yasanan gug¢ kaybi
dikkati ¢ekiyor. Haftanin son glini itibariyla yasanan saticili
seyir, beklentimize paralel bir sekilde XBANK Endeksi
liderliginde gergeklesirken (-%2,02) XULASTIRMA (+%1,02)
ve XILETISIM (+%0,60) Endekslerindeki vyiikselisin,
piyasadaki deger kaybini sinirladigini séyleyebiliriz.

Oniimiizdeki siirece baktigimizda ise, éncelikle psikolojik
10,000 esigi olmak Uzere, 9,960 seviyesini ilk 6nemli teknik
destek olarak takip ediyoruz. 9,960 seviyesi altindaki israrli
hareketlerde ise, Haftanin son guni itibariyla etkisini
hissettirmeye baslayan saticili seyrin 6nimuzdeki hafta
derinlesebilecegdini ve ilk etapta 50 gunlik tssel ortalamanin
bulundugu 9,850'leri hedefleyebilecegine inaniyoruz. Daha
asagida ise, sirasiyla 9,660 ve 9,500 bolgesi 6nemli
destekler olarak dikkatimizi gekiyor.

Yukar yonde ise, 10,250 uzerinde kalici hareketler

gormedikge, piyasadaki asagi yonli baskinin devam etme
ihtimalini yuksek goriyoruz.
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ABD 1
EurUsd W\ | Gbpusd W ONSAltin$ W || CDS5Y W\ o0 W
1,0226 -1,53% 1,2274 -1,15% 2.779 -0,65% 254 -4 4,53 -0,01
Eur/Usd: Altin:

Trump harekete gecti. En buyuk ticari ortaklarini ABD’ye gégmen
gegcisi ve uyusturucu transferi ile suglayarak gimrik vergisi artisi
karari aldi. Kanada misilleme yapacagini agikladi. Diger iki Ulke
henliz mesaj vermis degil. Ancak dikkat geken nokta Trump’in olasi
misillemeye karsi ek artis yapacagini acgiklamis olmasi. Eger karsi
hamle gelirse Trump 2. adimi atacak.

Malumun ilami olarak tanimlayabilecegimiz 2. gumrik savasi
stireci basladi. Sirecin nasil ilerleyecegdine dair kestirim yapmak
saglkli olmayabilir. llk etapta Dolar haftaya guglu bashyor.

Trump, Avrupa Birligi'ni hedef tahtasinda oldugu konusunda
uyardi. Trump’'in adimlarindan Avrupa Uzerine disen mesajl
aliyor. AB daha gigcli ve daha rekabet¢i hale gelmesi elzem.
Mevcut durum bunun ¢ok uzaginda.

Haftanin toz duman basladigindan ve Trump’in patikasi belirsiz
oldugundan hareketle merkez bankalarina dair tahmin yapmak
saglikli olmayabilir. Ornegin Trump’in sadece son hamlesi ABD
blylimesi baskilayici ve enflasyonu artirici etki yapmasi bekleniyor
(GSYIiH‘yi %1,2 diisiirebilir ve gekirdek PCE'yi yaklasik %0,7
ekleyebilir). FED temkinli, ECB nispeten guvercin-temkinli tavir
benimsemisti.

Dolar Endeksi’'nde 109,7 civarinda islem goriyor. 110 ve 1145
seviyeleri hedef olarak éne ¢ikiyor

Bu sabah 1,027 seviyesindeki paritede 1,025 ve 1,02 seviyeleri
glin igi destek; 1,031 ve 1,038 seviyeleri gun ici direng seviyeleri
olarak izlenebilir. Bugtin paritede sinirli negatif seyir izleyebilir.

Gbp/Usd:

Bu hafta BOE faiz kararini agiklayacak. 25 baz puan indirim
yapmasi bekleniyor. Diger yandan Trump harekete gegti. GUmrik
savaginda 2. donemi baslatti. Gelecege dair belirsizligin artmasi
arz ve enflasyon problemi riskini yaratiyor. BOE’nin s6zli
yonlendirmesi kritik konu bizce.

Dolar Endeksi’nde 109,7 civarinda islem goriyor. 110 ve 1145
seviyeleri hedef olarak 6ne ¢ikiyor

Bu sabah 1,227 seviyesinde bulunan paritede 1,223 ve 1,217
seviyeleri gun igi destek; 1,231 ve 1,238 seviyeleri glin igi direng
seviyeleri olarak izlenebilir. Bugiin paritede sinirli negatif seyir
izleyebilir
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Dolarin degeri artiyor, ABD tahvil faizi hafif asag iniyor. Altin fiyati
baski altinda. Trump’in 2. gumrik savasini baslatmasi
piyasalarda hissediliyor. Etki bir stire devam edebilir. Altin Dolarin
dederinden, tahvil faizlerinden, jeopolitikten, Ulke merkez
bankalarinin taleplerinden, hisse senedi pozisyonlarina teminat
olmaktan etkileniyor.

kisa vadede baski surebilir. Orta vade de ise iyimser fiyatlama
gorulebilir.

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 2.777 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. Bugin paritede sinirh
negatif seyir izleyebilir.

Eurobond:

Disarida, Trump etkisi ile ABD tahvil faizleri hafif dists halinde.
Gumruk vergisi konusu bir sure daha gindemi mesgul edebilir.
Gulvenli liman motivasyonu ile ABD tahvilleri tercih edilebilir.
Ancak orta vadede yatirnmcilar ‘Trump politikalarinin enflasyonist
etkilerine’ odaklanabilir. Bu durumda tahvil faizleri yonini yukari
cevirebilir.

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

i¢ tarafta, kredi derecelendirme kurulugu Fitch kredi notumuzu ve
not gérinimuani degistirmedi, sabit birakti. Karar yatirmcilari
heyecanlandirmadi. Gézler bugiin aciklanacak Ocak TUFE
verisinde. llimh bir veri istaha dénusebilir. Diger yandan Trump’in
harekete gegcmesi risk istahi baskiliyor. Gelismekte olan ulkelere
fon akimi biraz zayiflayabilir.

Tarkiye 5 yilhk CDS 254 ile gunt tamamladi. Eurobondlar karigik
seyir izledi. Birim fiyatlar, kisalarda -6 ile -1 cent; orta vadelilerde -
8 ile +3 cent; uzunlarda +16 ile +19 cent degisim oldu. Faizler ise
siraslyla 5,15%, 6,98% ve 7,95 oldu.
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Gundem™=-Gostergeler

Saat Data Beklenti Onceki
03:30  laponya  Imalat PMI - 43,8
04:45 Gin imalat PMI 50,6 50,5
= 10:00 Tiirkiye  Imalat PMI - 43,1
8 10:00  Tiirkive TOUFE 41,1% 44,4%
% 11:55 Almanya Imalat PMI 441 a1
(D 1200 AB imalat PMI 46,1 46,1
12:30 ingiltere  Imalat PMI 48,2 48,2
13:00  AB TUFE 2,4% 2,4%
13:00 AB Cekirdek TUFE 2,6% 2, 7%
17:45 ABD Imalat PMI 50,1 50,1
18:00 ABD ISM imalat 49,9 49,2
20:30 FED Bostic konusacak
31 Oca 2025 2024 2023 2022 2021 2020 2019
— Usd,/TL 3589 3538 2955 1871 13.40 744 595
% Eur,/TL 36,70 3667 3268 2001 1511 910 86T
E Eur,/Usd 10226 10366 11059 10697 11376 12217 1133
o Gbp,/Usd 123374 13515 13754 123071 13533 13676 1325
TL 2 Yilik Gosterge Tahwl (%) 3816 4056 3968 997 2270 1496 1178
= TL 10 Yilik Gasterge Tahwil (%) 2670 2878 2675 983 2432 1290 1221
E E Tirkive CD¥S (baz puan) 254 263 284 512 564 303 282
E 0 |ABD 10 Yillk Tahwil (%) 453 458 386 388 151 092 092
% BIST - 100 Endeksi 10004 ‘9831 7470 5509 1858 1477 1144
g Dow Jones Endeksi 44545 42544 37690 33147 36338 30.606 28538
— ": Nasdaq Endelsi 19627 19311 15011 10466 15645 12 888 8973
(D g S&P Endeksi 6041 5882 4770 3.840 4766 3756 3231
% J_: DAX 21732 19909 16752 13924 15885 13719 13249
E Altin {TL) 3205 2984 1960 1097 TB1 454 290
— e Altin {usd) 2779 2623 2063 1824 1830 1901 1518
\8 E Gamis {TL) 3554 3286 2282 1435 993 631 342
GJ (T7) Gumis {Usd) I0E 289 238 235 233 2G4 179
o Degisimler
- g = Usd,/TL 14 197 57.9 396 803 250 124
q) % Eur/TL 01 122 633 325 (=] 364 100
TS E Eur,/Usd A3 €3 34 €0 €9 88 -21
[} @
-8 Gbp/Usd 19 A9 57 108 -10 32 -21
2
GJ TL Gasterge Bono (baz puan) -240 8B 2971 -1273 74 318 795
‘.‘7.) = TL 10 Yilik Tahwil (baz puan) -208 203 1632 -1443 1142 &9 437
:0 = g Tirkiye CDS (baz puan) E:} 24 238 52 261 24 B0
(D IE 0 |ABD 10 Yilik Tahwil (baz puan) -4 71 2 237 &0 o -100
— % BIST - 100 Endeksi 18 316 356 1966 58 291 254
g Dow Jones Endeksi 47 129 13.7 88 187 T2 223
": Nasdaq Endelsi is 286 434 334 214 436 352
3 5P Endelisi 27 233 242 194 269 163 289
E Dax 92 188 203 123 158 35 255
Altin (TL) T4 523 T8T 40.4 T2.0 564 331
. Altin {usd) 59 272 131 03 37 %2 184
E Glimis {TL) B4 453 57.2 449 57.4 B4E 298
b GOmis (Usd) 66 214 0.6 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 arastinimamistir. Bu rapor
icerisindeki veriler degiskenlik 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 hig bir
sekilde menkul degerlerin satin alinmasi veya satiimasi igin bir
teklifi ile aracilik teklifini icermemektedir. / Burada yer alan
yatirm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi
kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgl hizmeti; araci
kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen
bankalar ile mdusteri arasinda imzalanacak yatirim
danigsmanhgi sézlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada
yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin
kisisel goruslerine dayanmaktadir ve tavsiyeler genel
niteliktedir. Gorugler mugterilerimizin mali durumu ile risk ve
getiri tercihlerine uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece
burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirrm karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar 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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