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Piyasalara-Genel Bakis

ABD enflasyon verileri risk igtahina soluklanma sansi verdi. Haftaya Pazartesi Trump dénemi baslayacak. Trump risk
istahinin seviyesini blyik oranda belirleyebilir. Son gelen ABD makro verilerinden ABD UFE’nin ilimh gelmesinin
ardindan Carsamba giinii aciklanan ABD TUFE verisinin 6zellikle gekirdek tarafta gerilemesi enflasyon risklerinde
yasanan tansiyonun azalmasina yardimci oldugunu diisinuyoruz.

FED igin politika faizinde belirleyici bir rol oynayan gekirdek TUFE verisinde son dért aydir gériilen katiligin bir miktar
azalmasi, mevcut politika faiz seviyesinde dezenflasyon stirecinin devam ettigine isaret etti. Veri sonuglari piyasalarin
FED faiz indirim beklentilerini aralik ayindan temmuz aymina dogru yoneltmesine neden oldu. Agiklanan enflasyon
verilerinin iyimserligi artirmasinin yani sira, ABD'de baslayan bilanco déneminde acgiklanmaya baslayan bankalarin
finansallarinin da kuvvetli gelmesi risk istahinin desteklenmesinde etkili oldu.

Enflasyon endiselerine simdilik ara verilmis gézikiyor. Ancak gidisat Trump’a bagh sekillenecek. Trump’in uygulamak
istedigi politikalar 6zellikle ek gumrik vergileri adimlari piyasalarin yakin takibinde olacak. Trump'in, uygulamak
isteyecegi tarifeleri kademeli bir sekilde hayata gegirmek icin ekonomi yénetiminin galistigi spekilasyonuna simdiye
kadar bir yalanlama gelmedigini gortyoruz. Kademeli bir yaklagimla glimruk vergilerinin artiriimasi, enflasyon tzerinde
olusabilecek ani yukseliglerin 6niine gegebilir. Bu durumda FED 2025 yili igin uzun sire faizleri sabit birakmak zorunda
kalmayabilir.

Gucli ABD makro veriler ve Trump politikalarinin olasi enflasyon etkileriyle Dolar Endeksi ekim ayi basindan itibaren
ylize 9’a yakin yukselmis durumda. Hatirlamak gerekirse Trump ilk déneminde, dolarin deder kazanmasinin ABD’li
Ureticiler igin zararli oldugunu sdylemis ve 7 Ocak'ta Wall Street Journal'a verdigi milakatta, "Para birimimiz ¢ok guglu.
Bu bizi 6ldurtayor." ifadesini kullanmisti. Sonrasinda dolar talebi milakatin yayinlanmasindan sonra deger kaybetmisti.
Yeni déneminde Trump’in gorisleri endeksin seyri igin ana belirleyici olacagini séyleyebiliriz.

Din acgiklanan ABD'de issizlik maasi basvurulari 11 Ocak ile biten haftada 217 bin ile beklentilerin Gzerinde
gerceklesirken Aralik Perakende Satislar verisi beklenti alti kalarak yiuzde 0,4 aciklandi. FED’in en etkili isimlerinden
Waller, enflasyonda mevcut tahminler karsilanirsa birkag ay icinde faiz indirimlerine baslayabileceklerini, aralik ayinda
yiksek gelen tarim disi istihdam verisi kismen 6nceki aylar baglantil makyaj kaynakli oldugunu sdyleyerek guvercin bir
durus sergiledi.

Jeopolitik tarafta, Israil'den son gelen agiklamalar Gazze konusunda varilan anlasmada piiriizler olabilecegine isaret
ediyor. Netanyahu, Hamas'in énceden uzlasilan bazi sartlari degistirmek istedigini ve serbest birakilacak tutuklulari
segmek istedigini 6ne siirdii. Israil Kabinesi'nin anlasmadaki piriizler giderilene kadar anlasmayi onaylamak iizere
toplanmayacagi belirtiliyor. Gazze'de rehineler konusunda anlasmaya varildigini énceki giin ABD'nin secilmis baskani
Donald Trump duyurmustu.

Bu sabah global piyasalarda risk igtahi1 nétr. ABD vadelileri yiizde 0,1-0,2 bandinda yatay-pozitif. Asya’da ise Cin
%0,4, Hong Kong %0,2 arti, Japonya %0,7 eksi. ABD 10 yillik tahvil faizi %4,60, Dolar Endeksi 109, ons altin 2.715 Usd
civarinda iglem goruyor.

i¢ tarafta, normallesme programi siiriiyor, programin ciktilari somutlasamaya devam ediyor. Genel olarak gelecegi dair
beklentiler olumlu. Hazine ve Maliye Bakani Simsek, ingiltere'deki temaslari kapsaminda Bank of America tarafindan
Londra'da diizenlenen Tirkiye Konferansi'na katildi. Simsek, dezenflasyon sirecini sadece talep yonli politikalarla
degil, gida, konut ve enerji gibi bircok alanda arz yonlu tedbirlerle de destekleyeceklerini belirtti. Londra’daki
gorismelerin giktilarinin olumlu olacagini degerlendiriyoruz.

Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi'nin (TCMB) brit rezervleri gegen hafta artis kaydederken, swap hari¢ net
rezervlerindeki toparlanma 6éne cikti. Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi'nin (TCMB) swap hari¢ net rezervleri 55
milyar dolara yukseldi.
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USdTry * EurTry * 2 Yilhk Gosterge

Tahvil
35,53 0,15% 36,60 -0,05% 39,25

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

-0,60 28,13 -0,10 9.867 1,30%

Usd/TL:

Carsamba giinii agiklanan ABD manset ve gekirdek TUFE
piyasa beklentisinin altinda gelirken her ikisi de Onceki
verilerinin altina indi.

Piyasa fiyatlamasi ise Dolar talebini azaltmak seklinde
olustu. Dolar Endeksi 110 esigine yakin islem goruyordu.
Veri sonrasi 109 civarina gekildi. Mevcut seviyelerde
Trump’in yeni donemini kargilayacagini dustnlyoruz.
Trump politikalarin blykligi ve derecesi hareketin devami
hususunda belirleyici olabilir.

Eger Trump endise edildigi gibi sert, yikici olursa Dolar bir
sure kiymetli olmaya devam edebilir. Aksi halde glcini
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.
Moodys’in 24 Ocak’ta beklenen glincelleme raporu lokal
takvimde vyaklasiyor. Yabanci yatinmci algisi agisindan
alinacak kararin 6nemli olacagini diisuniyoruz.

TCMB ve ekonomi ekibinin uyguladigr politikalarin
yansimasi olarak TCMB rezervlerinde iyillesme devam
ediyor. Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi'nin (TCMB)
brit rezervleri gecen hafta artis kaydederken, swap harig
net rezervlerindeki toparlanma 6ne ¢ikti. Turkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasi'nin (TCMB) swap hari¢ net
rezervleri 55 milyar dolara yikseldi

Genel cergevede 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 35,53
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.

Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) tarafindan
aciklanan verilere gére, ayni hafta DIBS (Kesin Alim) net
satimlari 460,5 milyon dolar oldu. Veri alti haftasin en
yuksek alimi olarak kaydedildi. Yabanci ilgisi tahvil tarafina
devam ediyor.

Globalde, ABD TUFE verisi sonrasi piyasa biraz sakinlesti.
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 60
baz puan azalis ile %39,25 ve 10 baz puan dusls ile
%28,13 seviyesinde tamamladi.

Hisse Senedi (Yapi Kredi Yatirim):

Yikselis denemelerinin glii¢ kazanmasi icin 9,900 ara
direncinin asiimasi gerekiyor... Gegtigimiz hafta baslayan
asagl hareketin son iki islem gininde 9,650 destegi
Uzerindeki dengelenme ¢abasinin ardindan, piyasada din
tepki alimlarinin hakim oldugunu gézlemliyoruz. Persembe
glndni yukari hareketin ardindan %.1.30 oraninda deger
artigiyla 9,866 puandan tamamlayan BIST 100 Endeksi'nde,
seans icgi geri gekilmelerde 9,650 seviyesini ilk 6nemli
destek noktasi olarak izlemeyi sirdiriyor. 9,650 Uzerinde
dengelenmeyi  basaracak hareketlerin ise  yikselig
denemelerini  sirdireceg@ini dustnlyoruz. Bu durumda
yukari atalarda ilk énemli direng noktasi olarak aldigimiz
9,900 seviyesini asma denemeleri etkisini sirdirecektir.
Endeksin su asamada zayif gergeklesen yukari ataklarinda
glic kazanmasi i¢in 9,900 ara direncinin asiimasi
gerekiyor.9,900 Uzerindeki hareketlerde ise 10,250
seviyesini ise kisa vadeli kritik teknik nokta olarak izlemeyi
surdirlyoruz. Endeksin yukari egiliminde orta vadeli olarak
glic kazanabilmesi igin 10,250 direng noktasinin asiimasi
gerekiyor.
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ABD 1
EurUsd AN | Gbpusd A\ ONSAltin$ A\ || CDS5Y A\ o0 W
1,0300 0,13% 1,2232 0,06% 2.716 0,69% 270 1 4,62 -0,05
Eur/Usd: Altin:

Bu hafta agiklanan, ABD TUFE hem mansette hem de gekirdekte
piyasa beklentisinin altinda gelirken, ABD UFE verisi de
beklentilerin altinda kalarak piyasalarda son doénemde olusan
enflasyon endiselerinin azalmasini sagladi.

Piyasa dinamiklerinde iki endise tasiyordu. Biri enflasyon digeri
Trump endisesi idi. Enflasyon endisesinin azaldigini disunuyoruz.
Gozler Trump’ta. Pazartesi goéreve baslamasi beklenen secilmis
baskan, sodylemleri ve uygulamak istedigi politikalarla dolar
talebinde asil belirleyici unsur olacagini dislinliyoruz.

Paritenin diger yakasi gligstiz. Hem siyasi belirsizlik hem ekonomik
sikintilar fiyatlamalarin ABD eksenine kaymasina neden oluyor.

Enflasyon verisi ile piyasa Dolar talebini bir miktar azaltti. 110
direncini test eden Dolar Endeksi bu sabah 109 civarinda islem
goriiyor. Yukari risk bitmis degil. ikinci bagkanlik déneminde
Trump degerli para birimini tercih eder mi? Bu soruya Trump’in
verecegi yanit piyasa fiyatlamasini blyuk oranda belirleyebilir.

Dolar Endeks, 109 seviyesinde. Diin sabah da bu seviyelerde idi.
Bu seviyelerde Trump’i karsilamasini bekliyoruz. Sert sGylemler
Trump etkisini fazlaca hissettirebilir ve 114,5-115 araligini hedefe
donustdrebilir. [limh Trump ise diizeltmeyi mimkin kilabilir.

Bu sabah 1,03 seviyesindeki paritede 1,027 ve 1,021 seviyeleri
glin ici destek; 1,036 ve 1,043 seviyeleri gin ici direng seviyeleri
olarak izlenebilir. Bugiin paritede yatay seyir izleyebilir.

Gbp/Usd:
ingiltere'de Kasim ayinda GSYH'nin %0,1 ile %0,2 olan
beklentilerin, yilhk %1,00a %21,3 olan tahminlerin altinda

gerceklestigi aciklandi. Ulkede Kasim sanayi Uretimi de %0,4
gerileyerek %0,1 artis olan tahminleri karsilamadi. Yillik veri %1,8
dislisle %1,0 gerileme olan beklenti tahminlerinin altinda kaldi.
Verilerin hemen ardindan GBP satis baskisi gordu.

Paritenin diger yakasinda Dolarda tansiyon biraz dustd, daha da
dismesi icin Trump’'in 1hmh bir baslangic yapmasina ihtiyag
oldugunu dugtntyoruz.

Dolar Endeksi 110 direncinden agagiya 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 icgi destek; 1,225 ve 1,237 seviyeleri glin igi direng
seviyeleri olarak izlenebilir. Buglin paritede yatay seyir izleyebilir
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Altin son dénemde olumlu ayrisma gosteriyor. Ons altinda artis
Ust Uste 3. glininde de devam ediyor. Son gelen ABD enflasyon
verilerinde olumlu sinyaller FED faiz indirim beklentilerini 6ne
cekerken, Jeopolitik tarafta, Israil'den son gelen agiklamalar
Gazze konusunda varilan anlasmada pdrizler olabilecegine
isaret ediyor. Netanyahu, Hamas'in Onceden uzlasilan bazi
sartlari degistirmek istedigini ve serbest birakilacak tutuklulari
secmek istedigini 6ne strmesi haberleri giivenli liman 6zelligi ile
altin talebinin artmasina destek oldu.

Yatirrmcilar bugin ABD perakende satiglar, yarin ise Cin
blyume, perakende satiglar ve sanayi uretimini takip edecek.
Haftaya ise Trump donemi resmen bagslayacak.

Teknik olarak altin fiyatlarinda sikisma devam ediyor. islem
hacimleri azalyor. 2.620-2.715 Usd araliginda devam ediyor.
Kirildig1 yonde hareket sertlesebilir.

Bu sabah 2.715 Usd seviyesindeki ons altinda 2.675 ve 2.650
Usd seviyeleri glin igi destek, 2.715 ve 2.730 Usd seviyeleri gin
ici direng seviyeleri olarak izlenebilir. Buglin paritede yatay-sinirh
pozitif seyir izleyebilir

Eurobond:

Digsarida, ABD’den bu hafta aldigimiz enflasyon verileri
endiselerin bir miktar azalmasini sagladi. Yizde 4,81 seviyesini
géren ABD 10 yillik tahvil faizi gelen veriler 1s1ginda yuzde 4,62
seviyesine gekildi. Haftaya goreve baslayacak Trump’i bu mevcut
seviyelerden kargilamasini bekliyoruz. Trump’in getirecegi mali
politikalarin  derecesi yikselisin devam istedinde belirleyici
olacagini digunuyoruz.

Su an enflasyon tehdidi hala ge¢mis degil. 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
diislinilyoruz. Aksi halde CDS ve eurobond faizleri sinirli yukari
yonlt olmayi sirddrebilir. Digaridaki gelismeler normallesme
programinin  etkilerini ve programin somutlasma hizini
yavaslatabilir. ABD TUFE verisi ile hava biraz yumusadi.

Turkiye 5 yillk CDS 270 ile giini tamamladi. Eurobondlar yatay
seyir izledi. Birim fiyatlar, kisalarda -2 ile -1 cent; orta vadelilerde
+2 ile +3 cent; uzunlarda +8 ile +13 cent degisim oldu. Faizler ise
siraslyla 5,43%, 7,27% ve 8,31 oldu.
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Gundem™=-Gostergeler | \

TCMB Baskani Karahan Eskisehir'de Para Politikasi ve Makroekonomik Gdérindm
Toplantisi
- Cin'de biiyiime verilen aciklanacak
10:00  TCMB Beklenti Anketi (6nceki: %27.07)
16:30  ABD - Konut Baslangiclan (beklenti- %2 dnceki: %-1.8)
- 16:30  ABD - Konut lzinlen beklenti: %-2.4 dnceki: %5.2)

Gundem

16 Oca 2025 2024 2023 2022 2021 2020 2019
= |u=am 3ss2 3538 2955 1871 1340 7.44 595
[
3 |ewm 3650 3667 3268 2001 1511 9.10 667
]
T |euse 10300 10366 11059 10697 11376 13247 1132
A 12333 13515 13754 13074 13533 13676 1335
TL 2 Vilik Gasterge Tahul (%) 3925 4056 3968 997 2370 1496 1178
— |7 10 vl Gosterge Tatwil (%) 2813 2878 2675 9.83 2432 1290 1231
=)
2 £ [Tareye CDS (baz puan) 270 263 284 512 564 303 282
= B |ABD 10 Vil Tahvil (%) 462 458 386 388 151 0492 0492
o -
T [eisT- 100 Endelesi 9.867 9831 7470 5509 1858 1477 1144
S |Dow Jones Endeksi 43.153 42544 37.690 33147 36338 30.606 28538
‘z Nastaq Endeksi 19338 19311 15011 10466 15,645 12888 8973
n 9 |5&P Endeksi 5837 5882 4770 3840 4766 3756 3231
(e T |oax 20655 19.909 16752 13.924 15,885 13719 13.249
E Altin (TL) 3103 2984 1960 1097 781 154 290
= o |t wsa) 2716 2623 2063 1824 1830 1901 1518
O E Giimis (TL) 3515 3288 2362 1439 993 631 342

‘T w | eimis {usd) 308 289 238 239 233 264 179

D_ Degisimler
C  |usam 04 197 579 396 803 250 124

— =
’G_) 3 |ewm 02 123 633 335 860 364 100

[

— T |euuse 06 63 34 60 69 88 21
() o |ebpted 23 19 57 108 10 32 21
’G_J TL Gésterge Bono (baz puan) 431 88 2971 4273 774 318 795

-— — |7 10 vl Tabwal (baz puan) £5 203 1692 1449 1142 &3 427

=)

8 = £ [Tarkye GDS (baz puan) 7 2 208 52 261 21 80

- (1]

0] = @ |ABD 10 Yilik Tahvil (baz puan) 4 71 Z 237 &0 0 -100

o -
— T |BisT- 100 Encelesi 04 316 56 1966 58 291 54
S [Dow Jones Endeksi 14 129 137 88 187 72 333
": Nasaq Endeksi 01 286 434 331 214 436 352
9 |s&P Endeksi 09 233 242 194 269 163 89
T |oax 37 188 203 423 158 a5 55
Altin (TL) 40 523 787 404 720 564 331
o |t sa) 35 373 131 03 a7 352 184
E Giimis (TL) 70 453 572 449 574 846 198
W |Gimis {usd) 65 314 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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