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Piyasalara'Genel Bakis

ABD baskani Trump, Noel tatilini gegcirdigi Florida’da Ukrayna baskani Zelensky ile bir araya geldi. Trump
Oncesinde Putin ile telefonda gorustl ve Putin’in barig konusunda ciddi olduguna inandigini ifade etti. Trump-
Zelensky gorismesinde ilerleme saglandigi agiklandi. ABD’nin Ukrayna ve Avrupa’ya glivenlik garantisi sunacagi
ifade ediliyor.

Baris goriismelerinde ilerleme olmasi savasin 4. yilina girmeden bitmesi yoniindeki umutlari canli tutuyor. Eger
beklenen baris gelirse 2026 bir jeopolitik riskin geride birakilmasi ile baglayabilir. Ukrayna’nin ve Rusya’nin
diinya ticaretine yeniden ddnmesini ve ticaretin, bolgedeki-diinyadaki dengelerin degismesini ve savas
etkisinin-ekonomisinin geride birakilmasini saglayabilir. Avrupa’nin ekonomik kosullari ise baris masasindaki
glicl oraninda iyilesebilir.

Portfoy yonetiminde cesitlendirme modern bir yaklasim. ABD teknoloji sektoriinde one ¢ikan 7 sirket
cesitlendirme degil yogunlasma vyaratiyor. Yatirimcilar ABD endeks performanslarini replika etmek
istediklerinde ve-veya piyasanin gerisinde kalmak istemediklerinde yogunlasma riskini tasiyorlar. Aksi halde
rekabette geri kaliyorlar. Bu yil yogunlasma ile gecti ve yapay zeka (+ekosistemi) liderligindeki konjonktiir
yogunlasmanin yeni senede de siirmesine yol agabilir.

Yogunlagmaya yol acan diger urlin grubu ise kiymetli madenler. Performans yarisinda ne kadar ¢ok altin ve
glimus tasinirsa o oranda getiri ylksek oluyor. 2025 i¢in gegerli olan bu hal, 2026’da momentum kaybetme
ihtimali tasisa da yine zaruri-gézde olabilir.

Uluslararasi Enerji Ajansi Baskani Fatih Birol, onimuzdeki donemi ‘elektrik ¢agl’ olarak tanimliyor ve diinya
elektrige hi¢c olmadigi kadar bagimli hale geliyor diyor ve yapay zeka yatirimlarinin gercek maliyetinin enerji
tarafinda ortaya ciktigina dikkat ¢ekiyor. 2026’da yapay zeka, veri merkezleri ve diger altyapilarda kullanilan
hammaddelere olan talebin artabilecegi mesajini da veriyor. Emtia fiyatlarindaki dramatik artislarin maliyet
artisi, UrGn fiyat artisi yaratacagl ve nihayetinde blylmede azalma, enflasyon artisina yol acgabilecegi goz
onlinde tutulmali. Piyasa simdilik bu noktada degil; enerji yatirimlari igin gerekli olan bakiri, cazip emtialar
listesine altin-glimlsten sonra ekleyerek spekiilasyon safhasinda olmayi tercih ediyor.

2025’in 2026’ya devrettigi basliklar ekonomi, siyaset, jeopolitik alanlarinda yogunlasiyor ve liste kalabalk.
Sayilari ¢ok ve cgesitli olan basliklar yolun bilinmez olmasini, ihtimallerin-tezlerin-antitezlerin-senaryolarin
fazlaca olmasina yol agiyor. Yol bilinmez olunca yatirimcilar miyop diistintip bugtin odakta olan konulari (yapay
zeka +ekosistemi, altin-gimus..) fiyatliyor. ‘Yarin’ glinu geldiginde fiyatlanacak, kaldi ki merkez bankalari da ayni
yontemi kullaniyor (patika yok, toplanti bazli kararlar aliyorlar).

Bu hafta yilin son haftasi olmasi nedeniyle normal sartlarda sakin gegmeli. Ajanda yogun degil. FED toplanti
tutanagi, batida imalat PMVI’lar, ABD ekim PCE ve gekirdek PCE, Cin imalat-imalat digi PMI verileri agiklanacak.

Bu sabah global borsalarda risk istahi nétr. ABD vadeli piyasalari yiuzde +/- 0,05 araliginda yatay. Japonya
ylzde 0,4 civarinda saticili, Cin yizde 0,1, Hong Kong yiizde 0,4 civarinda alicili. ABD 10 yillik tahvil faizi %4,14,
Dolar Endeksi 98,0, ons altin 4.515 Usd civarinda islem goriyor.

i¢ tarafta, TCMB 2026 para politikasi cercevesini agikladi. Fiyat istikrari, stirdirilebilir biiylime, toplumsal refah
6n kosul olarak siralandi. Bu amagla 2026’da 8 faiz toplantisi, 4 Enflasyon Raporu, 2 Finansal istikrari Raporu
ajandada yer aldi. Amaca ulasmak igin tim araglarin kullanilacagi bir kez daha vurgulandi.

issizlik orani, ekonomik giiven, ticaret dengesi haftanin verileri. Hazine Carsamba aksam ocak ayi bor¢lanma
programini agiklayacak.
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2Yilhk Gosterge 10 Yillik Gosterge
UsdTry A\ | EurTry ot Wb Tabil W | BIST100 W
42,93 0,05% 50,58 -0,08% 37,51 -0,29 29,75 -0,18 11.294 -0,37%
Usd/TL: Tahvil/Bono:

Dolar Endeksi bu yili zayiflayarak kapatmaya hazirlaniyor. Yila
baslarken Trump tarifelerle piyasalari zorlayici vaatleri ile dolara
deger kazandirmisti. ilerleyen siiregte yatirmcilar dolardan
uzaklasmayi tercih etti. Geldigimiz noktada zayif seyrin yeni yilda
da stirmesi sirpriz olmayabilir diye distinliyoruz.

Buglinlerde ABD ekonomisine dair karisik sinyaller geliyor,
Uizerine jeopolitik riskler, FED bagimsizligi tartismalari ve FED’in
guvercin tavri ekleniyor. Dolar zayif.

Yihn son haftasi normalde sakin seyirle tamamlanmasi
beklenebilir. Ancak bu yil biraz alisilmisin disinda haber akisi ile
kapaniyor. O yizden normalin biraz lzerinde bir miktar hareket
gorulebilir. Yine de fiyatlamada major degisim beklemiyoruz.

Teknik resimde Dolar Endeksi’'nde (DXY) 100,4 seviyesine kadar
olan ytkselisler tepki denemesi olarak kalmaya devam ediyor.
Yikselislerde yatirimcilarin dolardan uzaklasma egilimi hafif hizla
da olsa surliyor. Dolar Endeksi 97,5-98 bolgesine geri gekilebilir.
100,4 seviyesinin gecilmesi halinde teknik goérinimin Dolar
lehine olacagini dusliniiyoruz.

i¢ tarafta TCMB yeni yila dair yol haritasini acikladi. Gelecek yil 8
faiz toplantisi, 4 Enflasyon Raporu, 2 Finansal istikrar Raporu
ajandada yer aliyor. Hedef finansal istikrar ve bu amagla tim
araglarin kullanilacagi yinelendi.

Dezenflasyon basta olmak Uzere metriklerimizdeki iyilesmeler
lokal piyasaya ilginin artmasina neden olabilir. Yil sonu takvim
etkisi nedeniyle yabanci yatirnmcilarin yeni yilin basinda yerel
varliklara ilgilerinin artmasi bekleniyor. Bu déviz girisi anlamina
da geldigi icin TL lehine etki yaratabilir.

Dolar kuru yilbasindan bu yana yiizde 21 civarinda yukseldi. Yilin
bu civarda degisimle kapanmasini bekliyoruz.

Kurda ihmhi yukari egilimi koruyor. Bu sabah 42,90 civarinda
islem goriyor. Asagida 42,50 ve 42,30; yukarida 43,00 ve 43,50
one ¢ikan teknik seviyeler.
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Merkez Bankasi, yeni yilin yol haritasini agikladi. 8 faiz toplantisi,
4 Enflasyon Raporu, 2 Finansal istikrar Raporu ile para politikasi
olusturulacak. Finansal istikrarin saglamlastiriimasi hedef olarak
yerini koruyor.

Yeni yilda Merkez, tahvil piyasasinin saghkl ¢alismasi igin tahvil
alimi yapacak. 260 milyar TL civarindaki tahvil portfoytnin 450
milyar TL'ye ¢ikarilmasi bekleniyor. Siki para politikasinin temkinli
gevsetilmesi siirecinde tahvil alimlari ile piyasaya girecek paranin
da TL hacminin yonetilmesinde dikkate alinacagini distiniyoruz.
Diger yandan tahvil alimi gevseme amaci glitmese de piyasadaki
para miktarini etkileyecegini not edelim.

2 yilhk gosterge tahvil yili 300 baz puanlik dustsle, 10 yilhk
gosterge ise 100 baz puanlik artis ile kapatmaya hazirlaniyor.
Verim egrisinin uzun tarafi siki durusa eslik etmemis gibi
gorunlyor ve enflasyon trendine dair goriste enflasyonun
direngli olacagini dair beklentilerin etkili oldugu sinyali verdigini
distnliyoruz.

Carsamba aksam Hazine ocak ayi
aciklayacak.

borglanma programini

2 yillik ve 10 yillik TL gosterge tahviller glin sirasiyla %37,51 ve
%29,75 seviyesinde tamamladi.

Hisse Senedi (Yapi Kredi Yatirim):

Geri ¢ekilmelerde 11,250 destegini koruma g¢abasi devam
ediyor... Noel tatili nedeniyle global piyasalarin 6nemli bir
kisminin kapali oldugu dusuk islem hacimli haftada, BIST100
Endeksi'nin haftalik periyotta -%0.42'lik hafif bir deger kaybiyla
11,294 puandan cuma giiniini tamamladigini goriyoruz.

Kisa vadeli teknik resimde yakindan izledigimiz kritik 11,250
destegi Uzerinde seans i¢i geri ¢ekilmelerini karsilamayi basaran
piyasada, 11,250/11,400 bandindaki vyatay seyir etkisini
strdurtyor. 2025 yilinin son islem haftasinda, seans igi geri
cekilmelerde 11,250 seviyesini ilk 6nemli destek noktasi olarak
izlemeyi strdiriyoruz. 11,250 lzerindeki hareketlerin ise 11,400
ara direng noktasini asma denemeleri olusturabilecegini
disuniyoruz. Endeksin yukari ataklarinda yeniden glg
kazanabilmesi igin 11,400 direncinin asilmasi gerekiyor.11,250
ara desteginin ise ayni zamanda yukselis yoniindeki pozisyonlar
icin stop loss noktasi olarak alinmasini 6neriyoruz. Altindaki
hareketlerin ise 11,000 hedefiyle yeniden realizasyon egilimi
olusturabilecegini gbz 6niinde bulunduruyoruz.
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1,1774 -0,11% 1,3507 0,11% 4,517 0,13% 205 0 4,14 -0,01
Eur/Usd: Altin:

2024 kapanisi 108,5 seviyelerinde iken bu yilin kapanisini 98
civarinda yapmaya hazirlaniyor. Dolar Endeksi, Trump’in diinya
ticaretini  belirgin  sekilde etkiledigi ve yatirimcilarin ne
yapacaklarini, Trump politikalarini nasil reaksiyon vereceklerini tam
olarak kestiremedikleri bir havada basladi. Dolar talebi gliclt idi. Yil
ilerledikge yatirimcilar dolardan uzaklagsmaya basladilar.

Ticaret savasinin korkuldugu kadar enflasyon yaratmayacaginin
ortaya ¢itkmasi, Trump’in ABD dolarina olan giiveni sarsmasi, FED
bagimsizliginin tartisiimasi, FED faiz indirimleri, jeopolitik riskler
dolari erozyona ugratti. 2026’da bu halin (en azindan yilin ilk
aylarinda) siirmesi bekliyoruz.

Yukaridaki sebepler dolardan uzaklasilmasina yol agiyor ancak
dolarin bir alternatifi olmadigi i¢in dolarin asinmasi sessizce oluyor.
2026’da saflar biraz daha keskinlesebilir. Bu noktada Dolar
Endeksi’'nin hesaplamasinda kullanilan para birimlerinin nasil bir
performans ortaya koyacaklari da 6nemli.

Rusya barisi, nasil bir anlasma yapilacagi, Avrupa’nin ekonomik-
siyasi ¢ergevesi, Japonya’nin canlandirici politikalari, Cin’in
deflasyondan ¢ikis ¢abasi,...vb basliklar fiyatlamanin unsurlarindan
olacak.

Bu hafta normal sartlarda sakin bir hafta olmasini bekliyoruz.
Olagan takvim etkisin hissedilecegini dlslUnuyoruz. Ancak bu yil
normal sartlarin disina biraz ¢ikabilir.

Dolar Endeksi 97,9 seviyesinde. 97,5-98 araligi destek olarak one
cikabilir. DXY’de ana destek noktasi 97 seviyesi olarak ©ne
¢ikarken, 97 seviyesinin asagi kirilmasi satis baskisinin devam
edecegine isaret edebilir. 100,4 seviyesi lzerinde ise dolar
talebinin giiciinii artirmasi beklenebilir.

Bu sabah 1,177 seviyesindeki paritede 1,182 ve 1,189 seviyeleri
gin i¢i direng; 1,168 ve 1,16 seviyeleri gln ici destek seviyeleri
olarak izlenebilir. Buglin yatay seyir izleyebilir.
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Ons altin bu yil % civarinda fiyat artisi ile yih kapatmaya
hazirlaniyor. Trump politikalarinin etkileri fiyatlamada ¢ok fazla
hissedildi. Trump’in yarattigi belirsizlik, glvensizlik, diizenin
degistigi algisi, alternatif bulunmasi gerekliligi givenli liman
arayisini tetikledi. Yatirimcilarin benzer motivasyonla 2026’da da
altina ilgilerinin stirecegini 6ngoriyoruz. 2025 kadar fiyat yiikselisi
olmayabilir, bir de sire¢ iginde diizeltme yasanabilir diye
distinGiyoruz.

FED’in faiz indirmesi, dolarin giic kaybetmesi, tahvil faizlerinin
distk kalmasi alternatif maliyeti azaltti. Yalniz gelismis Glke tahvil
faizleri yukar riski isaret ediyorlar. Risk agiga cikarsa alternatif
getiri baskisi hem de risk istahinda azalma (ilk asamada) altina ilgisi
bir stire azaltabilir.

Yeni yilda FED faiz indirimler, FED bagimsizligi, yeni FED baskaninin
yaklasimi gibi konular sicak olabilir ve altinin fiyatina tesir edebilir.

Teknik tarafta tim zamanlarin en yiksek seviyesini test eden altin
da 4.380 Usd Ustiinde kalinmasi 5 bin Usd seviyesini hedef haline
getirebilir. 4.380 Usd yakin destek noktasi olarak takip edilebilir.

Bu sabah 4.515 Usd seviyesindeki ons altinda 4.530 ve 4.575 Usd
seviyeleri glin i¢i direng, 4.400 ve 4,450 Usd seviyeleri gin igi
destek seviyeleri olarak izlenebilir. Buglin yatay seyir izleyebilir.

Eurobond:

Digsarida, ABD 10 yilhk tahvil faizi eylil ayindan beri %4-4,2
bandinda seyrediyor. ABD’nin yiksek borglulugun ylksek bitce
aci1gl, 2026 yogun itfa programi ve borglanma ihtiyaci ana konular
olmaya devam ederek mevcut bandin uzun sirmeyebilecegini
isaret ediyor. Ylzde 4,20 seviyesi direng seviyesi olarak takip
edilebilir.

i¢ tarafta, eurobondlar yil sonu tatili nedeniyle islem hacminin
azaldigi sakin seyir halindeler.

Turkiye 5 yillik kredi risk primi (CDS), 205 baz puan ile giinli yatay
tamamladi. Eurobondlar yatay seyir izledi, birim fiyatlar (-15, +2
cent) araliginda degisti.
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Saat Data Beklenti Onceki
18:30 ABD Dallas FED imalat Aktivites -5,0 -10,4
26 Ara 2025 2024 2023 2022 2021 2020 2019
— Usd,/TL 4293 3538 2955 1871 1340 744 595
% Eur,/TL 5058 3667 3268 2001 1511 910 667
E Eury/Usd 14774 10366 1 1059 10697 11376 123347 1133
g Gbp,/Usd 13507 12515 12754 12071 13533 13676 1325
TL 2 Yilik Gosterge Tahwil (%) 3751 4056 3968 9.97 2270 1496 1178
= TL 10 Yilik Gosterge Tahwl (%) 2975 2878 2675 983 2433 1290 1231
E g Tirkiye CDS {baz puan) 205 263 284 512 564 303 282
= 00 |ABD 10 Yillk Tahwil (%) 414 458 3.86 388 151 092 092
% BiST - 100 Endehsi 11 294 9831 7470 5509 1858 1477 1144
g Dow Jones Endeksi 48711 42544 37690 33147 36338 30606 28538
‘: Nasdaq Endeksi 23593 19311 15011 10466 15645 12 888 8973
8.3 Sé&P Endeksi €930 5882 4770 3840 4766 3756 3231
. DAX 24340 19509 16752 13534 15885 13719 13243
7
C Al (TL) 6234 2584 1960 1097 781 454 290
@ o Altin {usd) 4517 2623 2063 1824 1830 1901 1518
E E Giimiis (TL) 11099 3286 2262 1439 993 631 342
’6 W |Giimis (Usd) 80.4 28.9 238 239 233 264 179
T
Q Degisimler
D— - Usd,/TL 23 197 579 396 803 B0 124
C % Eur,/TL 379 122 633 325 66.0 364 100
': E EuryUsd 136 €3 34 £0 £59 88 21
2 [-E Gbp,Usd 79 19 57 -108 A0 32 -21
()
o TL Gasterge Bono (baz puan) 305 88 2971 4273 774 318 795
a = TL 10 Yilik Tahvil (baz puan) 97 203 1692 -144% 1142 69 -427
"J; E E Tarkiye CDS (baz puan) 58 21 228 52 261 21 80
:o = 8 |ABD 10 Ydlik Tahvil {baz puan) -4 7i -2 237 (=] [+ -100
— % BIST - 100 Endehsi 145 316 356 1966 B8 291 254
—— g Dow Jones Endeksi 145 129 137 88 187 7.2 223
‘z Nasdag Endeksi 222 286 434 331 214 436 352
:.3 5é&P Endeksi 178 233 242 -19.4 269 163 289
== Dax 223 188 203 -123 158 35 235
Altin (TL) 1089 523 87 40.4 720 564 331
= Altin {usd) 722 272 131 03 37 %2 184
E Giimiis (TL) 2378 453 572 449 57.4 B4G 298
w Gimas {Usd) 1784 214 06 28 A19 478 155
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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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