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Piyasalara'Genel Bakis

ABD yonetimi taleplerini ticari avantajlar saglama noktasindan dogrudan-dolayli olarak toprak kazanimi elde
etme noktasina ylkseltti. Gegen vyil ticaretin kurallarinda kendi lehlerine degisiklikleri dayattilar. Bu yil ise
topraklarini genisletmeyi dayatiyorlar.

Venezuela fiziken degil yonetimsel olarak isgal edildi. Gronland satin alinacak. Fiyati Putin 200-250 milyon
Usd olarak ortaya atti. Fiyat bu sekilde ¢apalandi ama nihai fiyat pazarliklarda netlesebilir. Egemen Ulkenin
topraklarinin zorla satin alinmasina ise Putin’in ‘Danimarkalilar alisik’ dedigini belirtelim. Rusya buglin bati
ile savas halinde. Putin ise yine de ABD’nin yaninda olmayi tercih etti. Boylece Putin, kendisini Baris
Kurulu’na davet eden Trump’in elini gliclendirdi. Ukrayna topraklarinin bir kisminin Rusya’ya verilmesinde
Trump’in sorun gikarmadigini hatirlatalim. Vefa & filler gimenler hikayesi.

Vefayi ise Avrupa ABD’den gérmiyor. NATO disaridan gelen saldirilara ortak yanit verme doktrinini tasiyor.
Uye iilkeler bunun giiveni ile yasiyor. Ancak tehdit NATO i¢cinden geldi. Danimarka’nin toprak biitiinliigiine
saldiri s6z konusu. Trump diin beklenen Davos konusmasini yapti. Avrupa’nin gébeginde istegini yineledi:
Gronland’i istiyoruz. Disman igeriden ve NATO nun hamisi.

Avrupa teknolojik dontslimiin gerisinde, enerji temin problemi yasiyor, demografik sorun yasiyor, blrokrasi
fazla, karar alma siregleri yavas, bitlncil bir siyasi stratejisi yok,... hal boyle olunca diinyadaki agirligini
kaybediyor. Diinyadaki degisimi de (Al ve Trump, Cin) g6z 6niine aldigimizda agirhginin zayiflamaya devam
etmesi muhtemel. Avrupa’nin eli zayif. Trump’in hukuksuz istegine diin reaksiyon verilemedi. Piyasa tiim
bunlari goriiyor.

Trump’in konugmasi dncesinde olusan tansiyon, Avrupa’nin yeni reaksiyon vermemesi, elini yikseltmemesi
nedeniyle azaldi. Trump’in toprak talebini sindirmek kolay degil. Bu noktada Avrupa yeni soylem-reaksiyon
ile tansiyonu arttirabilir. Ancak ekonomik-askeri-moral avantaj Trump’ta oldugu igin olasi tansiyon artislari
artci kalabilir.

Diin global tansiyon biraz diistii. Varlik fiyatlarinda tepki fiyatlamalari goriildii (hisse al, tahvil al, dolar al,
kiymetli maden sat). Trump’in ABD’yi 6ncelikleyen ve bu yil toprak kazanimi evresine gegen politikasi
masada ve diinyayi doniistiiriiyor. Bu doniisiim yatirim tercihlerini degistirmeye devam edebilir: ABD
varhklarindan miimkiin mertebe uzaklas, sistemik riski hedge et..

Siyasi tansiyon diiserse ekonomik ajanda konusulabilir. Bugtin ABD 3C biyUmesi (3. okuma), kasim kisisel
gelir-harcamalar agiklanacak, ABD hazinesi 10Y tahvil ihrag¢ edecek. Yarin ise ABD 6ncili gosterge, Michigan
glven, batil Ulkelerin imalat-hizmet PMI verileri agiklanacak.

Bu sabah global borsalarda risk istahi karisik. ABD vadeli piyasalari ylzde 0,2-0,5 araliginda arti. Japonya
ylzde 1,9 civarinda alicili; Hong Kong yiizde 0,1, Cin ylzde 0,2 civarinda saticili. ABD 10 yillik tahvil faizi
%4,25, Dolar Endeksi 98,8, ons altin 4.790 Usd civarinda islem goriyor.

i¢ tarafta, bugiin PPK faiz kararini, yarin aksam Moody’s ve Fitch kredi notu gdézden gegirmelerini
karsilayacagiz. PPK’'nin 150 baz puan indirim yapmasi bekleniyor (Bloomberg). Yarin aksam kredi not
gorinimiinde iyilesme olursa yerel varliklar haftaya daha moralli baslayabilir.
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2Yilhk Gosterge 10 Yilik Gosterge
UsdTry A\ | EurTry ot Wb Tabil W | BIST100 W
43,31 0,02% 50,75 -0,04% 35,19 -0,67 29,75 -0,27 12.728 -0,61%
Usd/TL: Tahvil/Bono:

Trump Davos’ta temaslarda bulundu ve beklenen konusmasini
yapti. Elde kalan Trump’in Gronland’t alma isteginin strdiGgd,
karsiliginda Avrupa’nin elinin gii¢lt olmadigi oldu.

Avrupa’nin gébeginde Avrupa’ya meydan okunmasina Avrupa
ciddi reaksiyon veremedi. Trump’in isteginin hazmedilmesi kolay
degil zaman alabilir. Eger Avrupa daha yliksek tonda bir reaksiyon
vermez ise Gronland konusunda tansiyon yeni zirve yapmayabilir.
Bu durumda dolar deger kaybi derinlesmeyebilir. Dinki haber
akisi hafif primlenme sagladi. Fiyatlama Avrupa’nin reaksiyonuna
bagl sekillenebilir diye dustnliyoruz. Bir de Trump’in diizenini
degistirdigi hep akilda tutulmali.

Siyaset bu kadar etkin iken ekonomik ajandaya pek bakilmiyor.
Siyasi tansiyon diserse veriler de fiyatlamaya tesir edebilir. ABD
3¢ bliylimesi kisisel gelir harcamalar bugliniin verileri.

Teknik resimde Dolar Endeksi’'nde (DXY) 100,4 seviyesine kadar
olan ytkselisler tepki denemesi olarak kalmaya devam ediyor.
Dolar Endeksi 97,5-98 bdlgesinde. 100,4 seviyesinin gegilmesi
halinde teknik gériinimiin Dolar lehine olacagini dislinliyoruz.

i¢ tarafta, bugiin PPK faiz kararini, yarin aksam Moody’s ve Fitch
kredi notu gézden gegirmelerini karsilayacagiz. PPK’'nin 150 baz
puan indirim yapmasi bekleniyor (Bloomberg). Yarin aksam kredi
not goriniminde iyilesme olursa yerel varliklar haftaya daha
moralli baslayabilir.

Kurda i1hmh yukari egilimi koruyor. Bu sabah 43,31 civarinda
islem goruyor. Asagida 43,00 ve 43,20; yukarida 43,50 ve 43,70
one cikan teknik seviyeler.

ihsan Tunal

ihsan.tunali@yapikredi.com.tr

Caglar Kimenge
caglar.kimence@yapikredi.com.tr

22.01.2026

Bugliin PPK'da 150 baz puan indirim yapilmasi konsensis
beklenti. Gegtigimiz hafta TCMB baskani Karahan enflasyonun 2
ay dalgalanabilecegini ifade etmisti. Toplanti metni bu anlamda
onemli olacak. TCMB’nin giincel okumasini, rehberligini
gorecegiz.

Tahvil verim egrisi asagl yonlu hareketini strdurlyor. Kisa taraf
daha olumlu bir resim ortaya koyarken, uzun tarafta iyilesme
biraz agirdan oluyor.

2 yillik ve 10 yillik TL gosterge tahviller glini sirasiyla %35,19 ve
%29,75 seviyesinde tamamladi.

Hisse Senedi (Yapi Kredi Yatirim):

Kisa vadeli yikselis trendi hedef noktasindan ara realizasyona
bagladi...

Carsamba glniu saticih bir seyrin yasandigl piyasada, BIST100
Endeksi glini -%0.61 oraninda deger kaybiyla 12,728 puandan
tamamladi. Endekste 11,100 trend destegi lizerinde baslayan ve
%16.3 oraninda deger artisiyla 6nceki giin 12,914 zirvesine ulasan
kisa vadeli yukselis trendinin, bu seviye itibariyle ara bir
realizasyon egilimi gergeklestirdigini gozlemliyoruz. 30 Aralk
tarihinde baslayan yukari hareket kapsaminda $ bazli grafiklerde
6nemli direng bandi olarak izledigimiz 295/300 seviyesine ulasan
yukselisin, bu seviyeden olusturdugu geri ¢ekilme kapsaminda ilk
onemli destek noktasi olarak izledigimiz 12,700 seviyesi asagl
gecildi. 12,700 altina gerileyerek kisa vadeli ylkselis icerisindeki
ara duizeltme sinyalini onaylayan piyasada, seans ici geri
¢ekilmelerde 12,500 seviyesini ilk 6nemli destek noktasi olarak
izliyoruz. Seans i¢i geri ¢ekilmelerde 12,500 (zerinde
dengelenmeye calisacak olan piyasada, bu seviye altinda ise
sirasiyla 12,500, 12,250 ve 12,000 risklerinin glindeme
gelebilecegini goz 6niinde bulunduruyoruz. Yukari ataklarda ise
300 S seviyesini ana direng bélgesi olarak izlemeyi siirdiiriiyoruz.
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ABD 10
EurUsd ¥ | Gbpusd A | ONSAItnS cDS5Y W Villik )
1,1695  -0,20% 1,3439  0,00% 4.798 -0,99% 215 -5 4,26 -0,03
Eur/Usd: Degerli Metal:

Global siyasi gelismeler piyasa fiyatlamasinin temel argiimani.
Trump merkezli gelismeler oynak yaratiyor. Para piyasalarinda
dolara olan giiven sorgulaniyor. Ancak ikame para birimi olmadigi
icin ve Trump’a (isteklerine) karsi duracak bir yapi da bulunmadigi
icin dolardan uzaklagsmak sinirli kaliyor.

Diin Davos’ta temaslarda bulunan ve beklenen konusmasini yapan
Trump, Gronland’t alma sirecini ilerletti. Avrupa reaksiyonsuz
kaldi. Trump’in yaklasimini sindirmek gurilti cikarabilir ancak
talebini reddedecek bir idare ortaya konulmadi.

Para piyasalar, Trump’in yarattigi gerginlikle dolardan biraz
uzaklasabildi (DXY 99,5’den 98,15 seviyesine kadar indi) ardindan
99,8 civarina ylkselmis durumda.

Trump istegine kavusacak ve Avrupa’nin reaksiyonu bu sinirda
kalacaksa piyasa dolardan kaginma istegini azaltabilir. Ancak
Gronland konusu sicak kalirsa o vakit dolar bir stre zayif olabilir.
Simdilik tansiyonun zirvesi geride kaldi diyerek gline basliyoruz.

FED Uyesi Cook’un gorevden alinmasina dair mahkeme siirecinde,
yargiclar Trump’a temkinli yaklasmayi tercih ediyorlar. Ayrica
gumrik vergisinin de mahkeme siirecinde oldugunu not edelim.

Siyaset, ekonomik ajandanin oniinde. O yilizden haftanin kalabalik
veri takvimi pek konusulmuyor. Siyaset firsat verirse bugiin ABD 3C
buylimesi (3. okuma) fiyatlanabilir. Yarin ise oncli gosterge,
Michigan given agciklanacak. Ayrica bati dinyasinin imalat ve
hizmet PMI verilerini de karsilayacagiz.

Dolar Endeksi 97,5-98 araligi destek olarak éne ¢ikabilir. DXY’de
ana destek noktasi 97 seviyesi olarak 6ne gikarken, 97 seviyesinin
asagl kirilmasi satis baskisinin devam edecegine isaret edebilir.
100,4 seviyesi Uzerinde ise dolar talebinin giiclinii artirmasi
beklenebilir.

Bu sabah 1,169 seviyesindeki paritede 1,172 ve 1,174 seviyeleri
giin ici direng; 1,165 ve 1,159 seviyeleri giin ici destek seviyeleri
olarak izlenebilir. Buglin yatay seyir izleyebilir.

Gronland konusunda en kotu geri kaldi demek igin henlz erken.
Ancak diinkl haber akisi tansiyonunun biraz distiigiini isaret etti.
Trump Gronland’i alma istegini yineledi bu anlamda sirpriz yok.
Karsi taraf (Avrupa) ise yeni bir reaksiyon veremedi. O ylzden
jeopolitik tansiyon yeni zirve yapmadi, biraz azaldi.

Gronland sorununda anlasma igin Trump ekibini yetkilendirdi.
Avrupalilarin ne kadar direnecekleri siyasi riskin seviyesini tayin
edecek. Eger yeni seyler duymazsak giivenli liman talebi azalabilir.

Biz bu azalmanin kisa vadeli olacagini disiintyoruz. Clinki Trump
dinyanin hukuki zemini ile oynuyor. Eger yeni istekleri olmaz
Venezuela sonrasi Gronland son istegi olursa altinin zayifligi biraz
daha derinlesebilir. Ancak yeni dinya dlizenine gecisin getirdigi
tedirginlik glvenli liman talebini revacta tutabilir.

Bu noktada glimls hem kiymetli maden hem de stratejik element
tanimindan otlri dinya dizenindeki degisimi talep artisi ile
fiyatlamay: strdurebilir.

Altin-gimis rasyosu gectigimiz nisan ayinda 107 civarinda iken bu
ay 49 seviyesini gordi. Bu sabah ise 51,5 civarinda. Rasyoda bir
miktar artis gérebilecegimizi dustiniyoruz.

Teknik tarafta atin fiyatlari icin 4.750 Usd seviyesi yakin destek
noktasi olarak takip edilebilir. Uzerinde kalicilik-tutunma 4.950 Usd
seviyelerini gindeme getirebilir. Gimus ise 93 Usd direnci sonrasi
100 Usd'yi yeni psikolojik direng yapabilir.

Bu sabah 4.790 Usd seviyesindeki ons altinda 4.880 ve 4.4950 Usd
seviyeleri glin i¢i direng, 4.750 ve 4,780 Usd seviyeleri gin igi
destek seviyeleri olarak izlenebilir. Buglin yatay seyir izleyebilir.

Eurobond:

Digarida, tahvil piyasasi Davos’ta tansiyonun dusis ile sinirh alici
seyir izliyor. ABD 10Y tahvil faizi %4,25 civarina gevsedi. ABD’nin
yuksek borglulugu, borcun gevirme zorlugu, Trump’in dinyayi
degistirmesi, ABD’ye ve varlklarina olan glvenin erozyona
ugramasi gibi sebepler tahvil faizlerinde yukari risk yaratmaya
devam ediyor.

i¢ tarafta, bugiin PPK faiz karari, yarin Moody’s ve Fitch kredi notu
gbzden gecirmeleri takip ediliyor.

Turkiye 5 yillik kredi risk primi (CDS), 215 baz puan ile giinli yatay
tamamladi. Eurobondlar yatay seyir izledi, birim fiyatlar (-2, 0 cent)
araliginda degisti.
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- intel bilanco aciklayacak
14:00 TR - TCMB Faiz Karan - Haftalik Repo (beklenti: %36.5 dnceki: %38)
14:.30 TR - Yabanci yatinmcilann bono ve hisse stoku (16 Ocak)
16:30 ABD-3C GSYIH revize (beklenti: %4.3 dnceki: %4.3)
16:30  ABD haftalk igsizlik maagl bagvurwlan verisi agiklanacak
16:30 ABD - Cekirdek PCE (beklenti: %2 .8)

Gundem
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Cekince

Bu rapor, Yap! ve Kredi Bankasi A.S. Varlik Yonetimi Strateji-Satis
Bolimi tarafindan, Yapi ve Kredi Bankasi A.S. Satis Ekibi ile Yapi
Kredi Bankasi A.S. musterileri igin hazirlanmistir. Bu rapor tarafsiz ve
durist bir bakis acisiyla diizenlenmis olup, alicisinin menfaatlerine
ve/veya ihtiyaclarina uygunlugu go6zetilmeksizin ve karsiliginda
maddi menfaat elde etme beklentisi bulunmaksizin hazirlanmis bir
derlemedir. Bu raporda yer alan bilgi ve veriler, Bankamiz tarafindan
glvenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup; bu
kaynaklarin  dogruluklari ayrica arastirilmamistir.  Bu  rapor
icerisindeki veriler degiskenlik gosterebilir. / Bu rapor yatirimcilarin
genel olarak bilgi edinmeleri amaciyla hazirlanmis olup,
yatirnmcilarin bu rapordan etkilenmeyerek kararlarini vermeleri
beklenmekte olup; isbu raporla Bankamiz tarafindan herhangi bir
garanti verilmemektedir. Bu raporun ticari amacli kullanimi sonucu
olusabilecek zararlardan dolayr Bankamiz hicbir sorumluluk
Ustlenmemektedir. Bu rapor hi¢ bir sekilde menkul degerlerin satin
alinmasi veya satilmasi icin bir teklifi ile aracihik teklifini
icermemektedir. / Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri
yatirrm danismanhigl kapsaminda degildir. Yatirrm danismanligi
hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul
etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak yatirm
danismanhgl sozlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer
alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel
goruslerine dayanmaktadir ve tavsiyeler genel niteliktedir. Gorusler
musterilerimizin mali durumu ile risk ve getiri tercihlerine uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak
yatirm  karari  verilmesi  beklentilerinize  uygun  sonuglar
dogurmayabilir. / Bu raporun timi veya bir kismi Yapi ve Kredi
Bankasi A.S/nin yazili izni olmadan c¢ogaltilamaz, yayinlanamaz,
Uglncl kisilere gosterilemez veya ileride kullanilmak (zere
saklanamaz.
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