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Piyasalara-Genel Bakis

Global piyasalarda FED toplantisi ve sonrasi yapilan aciklamalarin etkileri devam ediyor. FED Carsamba gunu
sonlanan toplantisinda piyasa beklentilerine paralel politika faizinde 25 baz puan indirime gitti. Bu beklenen ve
fiyatlara yansimis bir hareketti. Yilda 4 defa agikladigi ekonomik beklenti ve nokta grafiklerde yasanan gorinim ise
oldukga sahindi.

FED'in ileriye donuk politika projeksiyonlarinda politika yapicilarin 2025 igin sadece iki indirim 6ngoérdigi ve
enflasyonun 2027’ye kadar (6nceki beklentileri 2026’'ya kadardi) ylizde 2 hedefine donecegini distunmedikleri
ortaya cikti. FED yetkililerinin noktasal grafikte enflasyonun aksine issizlik ve blylmeye dair iyimser beklentiler
ortaya koymasi, istihdam piyasasi riskinin artik ana risk olarak gortilmedigini gésterdi.

FED toplantisinda eylil ayinda aciklanan projeksiyonlar ile aralik ayinda agiklanan projeksiyonlar arasinda ¢ok fark
oldugu goriliyor. ABD tarafindan gelen son makro veriler enflasyonla yapilan micadelenin hizi yavaslasa da
devam ettigini gosteriyor. Toplantilar arasinda olusan bu farklilk icin makro verilerin bu beklenti degisimini
anlatmaya yetmedigini disUntyoruz. Beklentilerin arasinda yasanan farkin Trump politikalari oldugunu anliyoruz.
Ozellikle korumaci politikalarda giimriik vergilerinin artirilmasi, vergi indirimleri gibi planlar tyelerin endiseleri
artirmisa benziyor.

FED’in toplanti sonrasinda 2025 yilina dair beklentiler de elini agiklamasinin ardindan ABD finansallarinda bir stire
daha risk istahinda baskilanma gorulebilir. Bundan sonraki ddnemde ise esas fiyatlanacak unsur -Trump faktora-
olacaktir.

Din, ABD ekonomisinde Ugiincl geyrek nihai biyiime orani agiklandi. ABD yilin Uglnct geyreginde yiizde 3,1
blyume kaydetti. Beklenti blyimenin yiizde 2,8 olacagdi yonindeydi.

Haftanin kapanisini bugiin agiklanacak ABD Kkisisel tiiketim harcamalari endeksi (PCE) verisi tayin edebilir.
Eger cekirdek veri beklentilerin altinda gelirse FED temkinliliginin etkisi azalabilir. Verinin yiksek gelmesi halinde
ise temkinli FED fiyatlamasini biraz daha satin almak icin bir sebep daha ortaya ¢ikmis olabilir. FED’in son
tahminlerinde hem manset hem c¢ekirdek tarafta PCE verisinde yukari yonli revizeye gitmesi agiklanacak olan
veriyi daha da 6nemli hale getirdigini dustnuyoruz.

Avrupa tarafinda, ingiltere Merkez Bankasi (BoE) politika faizini beklentiler dogrultusunda yiizde 4,75'te sabit
tuttu. Almanya'da bu ay icin eksi 23,1 puan olarak olgiilen Tuketici Gliiven Endeksi, Ocak ayi i¢in 1,8 puan artigla
eksi 21,3 puana yukselmesine ragmen artan siyasi belirsizlikle disik seviyede kalmaya devam etti.

Asya tarafinda, din Japonya Merkez Bankasi (BoJ), piyasa beklentilerine paralel olarak politika faizini ylizde 0,25
seviyesinde sabit birakti. Metinde Tiiketici Fiyat Endeksi'ndeki (TUFE) yillik artis oraninin son dénemde yiizde 2,0-
2,5 araliginda gergeklestidi hatirlatilarak, hizmet fiyatlarinin Ucret artislari gibi faktorlere bagl olarak ilimh sekilde
artmaya devam ettigi vurgulandi. Faiz kararinin ertelenmesi, Tokyo Menkul Kiymetler (NIKKEI) endeksinin yukari
yonlu hareketini destekleyebilir.

Bu sabah global piyasalarda risk istahi gogunlukla negatif. ABD vadelileri %0,20-0,60 araliginda eksi. Asya
piyasalarinda Cin %0,3, Hong Kong %0,1 arti, Japonya %0,1 civarinda eksi. ABD 10 yillik tahvil faizi %4,56, Dolar
Endeksi 108,4, ons altin 2.599 Usd civarinda islem goéruyor.

i¢ tarafta, Dolarin diinyada rezerv para olmasi nedeniyle FED faiz karari ve temposu gelismekte olan Ulkelerin
doviz kuru, enflasyon vs gibi makro ekonomik gostergelerini de direkt ya da dolayli etkileme potansiyeline sahip.
FED’in 2025 yilinda gevseme patikasinda temkinli bir durusa gececegi goruliyor. Dolar Endeksi (DXY) artan dolar
talebi ile gucli durusuna devam ediyor. Dolar talebinin gucli olmasi, gelismekte olan piyasalarda finansal kosullari
siki tutmaya devam edebilir. Global tarafta durus degisikligi, 26 Aralik'ta TCMB tarafinda yapilmasi beklenen faiz
indiriminin derecesini etkileyebilir. Piyasa da genel beklenti 100-250 baz puan araliginda yogunlasiyor.

Diin Tiirk-is asgari ticret talebini 29 bin 583 TL olarak agikladi.
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UsdTry * EurTry * 2 Yilhk Gosterge

* 10 Yilhk Gosterge * BIST100 *

Tahvil Tahvil
35,16 0,33% 36,46 -0,16% 43,50 0,23 30,27 0,12 9.765 -1,52%
Usd/TL: TL Tahvil/Bono:

FED temkinli olacagi sinyalini verdigi son toplantinin etkileri
devam ediyor. 2025 yilina ait uyelerin faiz indirim
beklentilerini  yayinladidi nokta grafikte, beklentilerin
térpulenmesi risk istahi agisindan olumsuz olurken dolar
talebinin glicinu korumasina neden oluyor.

Aciklanan beklentilerde Trump faktori nedeniyle 2025’da
faiz indirimi temposunu azaltacagi 6ne c¢ikiyor. Gorevi 20
Ocakta devralacak Trump’in ise 6n gorilen yol haritasina
ne cevap verecegdi ise 6nemli olabilir. 2025 yilinda FED-
Trump arasinda fikir birliginin olusmasini simdilik zor
oldugunu distinltyoruz.

Dolar Endeksi 107-107,5 bdlgesinin Uzerinde fiyatlama
devam ediyor. Usd gliciini koruyabilir. Biraz daha artirabilir.
107-107,5 bolgesinin ustiinde 110 seviyesine erigsmek
isteyebilir. Bugun agiklanacak ABD PCE ve cekirdek PCE
verileri haftanin kapanigini tayin edecekler.

i¢ tarafta, piyasa, 26 Arallk TCMB toplantiya odaklanmis
durumda. TCMB’nin aralik ayinda sinirli ve Olgili faiz
indirimine  gidebilecegini  dustnuyoruz. Faiz  indirim
beklentilerinde piyasa da netlik olusmamis durumda 100-
250 baz puan araliginda beklentiler sekilleniyor. TCMB ve
ekonomi ekibinin uyguladigr politikalar 1s1ginda TCMB
rezervleri kuvvetlenmeye devam ediyor. Turkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi'nin (TCMB) brat rezervleri 13 Aralik
haftasinda 163,4 milyar dolara yukseldi.

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

Kurda i1hmh yukari egilimi koruyor. Bu sabah 35,15
civarinda iglem goruyor. Asagida 34,70 ve 34,50; yukarida
35,50 ve 36,00 6ne ¢ikan teknik seviyeler.
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TCMB'nin 26 Aralikta ilk faiz indirim adimini atmasi
bekleniyor. Bunun ic¢in alan olustugunu dustnuiyoruz. Bir
taraftan borglanma takvimi devam ederken diger taraftan
TCMB karari 6ncesi son pozisyonlanmalar tamamlaniyor.
Genel olarak 26 Aralik tahvil yatinmcisi enflasyonda disls
ve buna bagl olarak politika faizinin disiise gegmesini
bekliyor. Su ana kadar pozisyon alim istahi ¢ok sinirl kaldi.
Dun bir miktar tahvil tarafina talep geldigi goraldu.

Globalde, 2025 yilina dair FED goérusiinu acikladi. Temkinli
olmayi tercih etti. Trump politikalarinin ekonomiye olan
etkisi anlasiimasi bekleniyor. Uygulamak istedigi tarifelere
gelecek misillemeler, ticaret savagsi riskini ve ekonomik
bozulmalar gundeme tasiyabilir. ABD tahvil faizleri
ylikselislerini siirdiiriiyor.

2 yilhk ve 10 yilhk TL gosterge tahviller gund sirasiyla 23
baz puan artis ile %43,50 ve 12 baz puan artis ile %30,27
seviyesinde tamamladi.

Hisse Senedi (Yapi Kredi Yatirim):

9,900 trend desteginin kiriimasiyla satis baskisi artiyor...
Endekste 10,250 hedef direng noktasinda baslayan satis
baskisi etkisini surdirtyor. Bu kapsamda 5 Kasim tarihinde
baslayan kisa vadeli ylkselis hareketinin trend destegi
olarak izledigimiz 9,900 seviyesinin din asagi kirildigini
gozlemliyoruz.

Bdylece devam eden satis baskisinin ardindan persembe
glnlni -%1.52 oraninda deger kaybiyla 9,765 puandan
tamamlayan piyasada, guine zayif bir seyirle baslanacagini
dislndyoruz. Endeksteki satig baskisi 9,900 trend
desteginin asagi kiriimasiyla bir alt destek olarak izledigimiz
9,750 seviyesi uzerinde ilk etapta dengelenmeye
calisacaktir. 9,750 altindaki olasi hareketlerin ise 9,500 ve
9,350 desteklerinin test edilme riskini surdirebilecegini goz
onunde bulunduruyoruz.

Seans i¢i yukari ataklarda ise 9,900 seviyesini artik ilk
onemli direng noktasi olarak izliyoruz. Endeksin devam
eden asagi hareket igerisinde tepki ylkselisi olusturabilmesi
icin 9,900 direncinin asilmasi gerekiyor.
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ABD 1

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

1,0358  -0,28% 1,2480  -0,90% 2.597 -0,57% 254 2 4,56 0,05
Eur/Usd: Altin:

Carsamba gini FED toplanti karar setinde Uyelerin 2025 yili igin
beklentileri agiklandi. Eylil ayindaki tahminde FED uyeleri 2025'te
100 baz puan indirim éngormuslerdi. Yeni faiz indirim tahminini 50
baz puan olarak revize ettiler.

Piyasa fiyatlamasi Usd lehine oluyor. Dolar Endeksi 107-107,5
bolgesinin Ustiine ¢iktl. Kasim ayi ortalarinda test ettigi seviyelere
eristi. 107,5 seviyesinin Uzerinde baski devam edebilir. 110 civarini
hedef olarak tayin edebilir.

Parite fiyatlamalarin dinamiginde FED faiz indirim patikasinin hizi
ve derecesi, Avrupa Merkez Bankasi faiz indirim patikasi ve
Cumhuriyetgilerin ajandasi (Trump politikalar1) 6nemli. Mevcut
dinamikler de ara ara tepki ¢gabalar olsa bile dolar lehine gériinim
devam edebilir.

Bugliin ABD kisisel tiketim harcamalari endeksi (PCE) ve ¢ekirdek
PCE verileri gibi verileri agiklanacak. PCE haftanin kapanisini tayin
edebilir. Beklenti alti gelmesi halinde Usd biraz asagida haftaya
kapatabilir.

Bu sabah 1,036 seviyesindeki paritede 1,035 ve 1,03 seviyeleri
gln ici destek; 1,04 ve 1,044 seviyeleri gun ici direng seviyeleri
olarak izlenebilir. Bugilin parite yatay-sinirli negatif seyir izleyebilir.
ABD PCE verisi sonrasi hareket artabilir.

Gbp/Usd:

ingiltere'de Tilketici Fiyat Endeksi (TUFE) kasimda yillik bazda
yuzde 2,6 ile beklentilere paralel artarken, Nisan 2024°ten beri
kaydedilen en yuksek seviyeye ciktl. Enflasyonda gorilen katihk
nedeniyle diin sonuglanan faiz kararinda, ingiltere Merkez Bankasi
politika faizini beklentiler dogrultusunda ytizde 4,75'te sabit tuttu.

Dolar Endeksinde teknik olarak 105.5-107,3 araligini lizerine
cikti. 110 kapisi aralandi. Yarin agiklanacak ABD PCE verisi Usd
agisindan kritik.

Bu sabah 1,248 seviyesinde bulunan paritede 1,245 ve 1,24
seviyeleri gun icgi destek; 1,255 ve 1,265 seviyeleri glin igi direng
seviyeleri olarak izlenebilir. Bugin parite yatay-sinirli negatif seyir
izleyebilir. ABD PCE verisi sonrasi hareket artabilir.
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FED'in sahin faiz indirim karari sonrasinda degerli metalde
satiglar goruldia. FED’in 2025 yili projeksiyonlarinda beklentilerin
altinda faiz indirimi 6n gérmesi ve makro veriler de yukari yonlu
revizeler satislarin goérilmesinde etkili oldu. Kiymetli madenleri
olumsuz etkileyen dider faktor ise jeopolitik risklerin birkag ay
oncesine gorece azalmis olmasi.

Jeopolitik tarafta zayiflayan haber akisi makro veri ve FED
politikalarina olan hassasiyeti artirmis goéruliyor.  Gevseme
adimlarinin enflasyon endiseleri ile ertelenmesi, altin talebinin
azalmasina neden oluyor.

Din, ABD ekonomisinde Uclncu ceyrek nihai buylime orani
aciklandi. ABD yilin Uglncu ceyreginde ylzde 3,1 buyime
kaydetti. Beklenti blyumenin ytzde 2,8 olacagi yonindeydi. ABD
ekonomisinin  beklenenden gug¢li  durumda olmasi, altin
fiyatlarinda gérilen tepki hareketinin sinirli kalmasina neden oldu

Bugun aciklanacak ABD Kkigisel tiketim harcamalari endeksi
dislk (beklenti alti) gelirse hafta yikselis egilimi ile
tamamlanabilir. Teknik olarak, 2.615 Usd altinda fiyatlamalar
satis baskisinin kisa vade de devam etmesine neden olabilir.

Bu sabah 2.599 Usd seviyesindeki ons altinda 2.590 ve 2.575
Usd seviyeleri glin ici destek, 2.630 ve 2.650 Usd seviyeleri giin
ici direng seviyeleri olarak izlenebilir. Bugliin parite yatay-sinirli
negatif seyir izleyebilir. ABD PCE verisi sonrasi hareket artabilir.

Eurobond:

Disarida, FED ABD ekonomisinin canli olmasina ve enflasyonun
tepki kaydetmesine, Trump faktérine yanit verdi. Trump’in
uygulayacag politikalarin enflasyonist etkiler barindirmasi FED’in
temkinli durusa gecmesine neden oluyor. Enflasyonun artma
endiseleri ise tahvil yatirimcisinin istahini baskiliyor. ABD 10 yillik
faizi %4,50 seviyesi Ustune yerlesmesi yukari istegin devam
etmesine neden olabilir.

Buglin agiklanacak ABD PCE verisi enflasyon sorunu hakkinda
yeni sinyal olacak ve haftanin kapanigini belirleyecek.

ic tarafta, TCMB faiz karar bekleniyor. Normallesmeye dair
umutlar korunuyor. Program somut sonug Urettikge lokal varliklar
olumlu ayrisabilir. Aksi halde dis gelismeler fiyatlara daha fazla
dahil olabilir. FED karari ve ABD tahvil faizlerinin ylikselise
devam etme istegi i¢ tarafta baski gérilmesine neden olabilir.

5Y CDS son 5 yiin en dusuk seviyelerinde islem gormeyi
surdurayor. Turkiye 5 yillik CDS 254 ile ginu tamamladi.
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O 02:30  Japonya kasim ayi tuketici enflasyonu verilen aciklanacak

10:00 TCMB Beklenti Anketi (6ncekiz %627.20)
16:30  ABD - Cekirdek PCE (beklenti: %2.9 dnceki: %2.8)

19 Ara 2024 2023 2022 2021 2020 2019 2018
= fusem 3516 2055 1871 13.40 744 595 529
% Eur/TL 36.46 32568 20,01 1511 9.0 GET -1
E Eur/Usd 10358 11059 10697 11376 12217 11218 1146
o |ebprusd 12480 13754 13071 13533 13676 13346 1375
TL 2 Vil Bésterge Tahvil (%) 4350 39,68 9.97 2270 1498 1178 1873
= TL 10 Yilik Gésterge Tahvil (%) 3027 2675 9.83 2432 1290 1231 1648
E g Tirkiye CDS (baz puan) 54 284 512 564 303 283 362
= €0 |ABD 10 Villk Tahvil (%) 456 386 388 151 092 092 192
% BIST - 100 Endeksi 9765 7470 5509 1858 1477 1144 913
S |Dow Jones Endeksi 42342 ITEI0 F3147 36338 30,606 28538 23327
_ ‘: Nasdaq Endeksi 19373 15011 10,466 15645 13888 8973 6635
7)) 9 |s&P Endeksi 5867 4770 3840 4766 3756 3234 2507
% T |oax 19.970 16752 13.924 15,885 13713 13249 10559
E Altin {TL) 2936 1960 1097 781 454 230 218
fam) o |An usa) 2597 2063 1824 1830 1301 1518 1382
"8 £ |eumasm 3278 2262 1439 993 B3L 342 253
o W |eimis (usd) 290 238 239 233 264 17.9 155
o Degisimler
E o Jusdm 180 573 396 803 50 124 3890
e % Eur/TL 116 533 325 BED 364 10.0 333
Q E Eur/Usd £3 34 £0 £33 88 21 45
% o |ebprusd 21 57 108 10 32 =20 56
’G_J TL Gasterge Bono (baz puan) 382 2971 1273 774 318 795 633
-— — TL 10 Yilldk Tahwil (baz puan) 352 1692 1449 1142 &9 427 474
8 % E Tirkiye CDS (baz puan) 30 228 52 261 21 -0 194
= 0 |ABD 10 Yilk Tahwil (baz puan) 70 2 237 60 '] 100 7
— % BIST - 100 Endeksi 307 356 1966 58 231 54 209
S |Dow Jones Endeksi 123 137 £8 187 72 223 56
‘: Masdaq Endeksi 231 434 331 214 436 352 41
9 |s&P Endelsi 30 2432 194 1] 163 389 &2
I |oax 192 203 123 158 35 55 183
Altin {TL) 498 78T 404 720 56.4 331 373
o At usd) 59 134 03 a7 532 184 ET
£ [eimosmu 450 572 449 574 846 298 15
w  JGiamis (Usd) 219 06 28 119 478 155 87
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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.

YATIRIM
ROTASI

a2 YapiKredi




