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TACO’ya gerek var mi?

Gectigimiz yil Trump siyasi hedeflerine ulagsmak icin giimrik tarifelerini arag olarak kullanmaya baslamisti. Bu
caba bazi endiseleri beraberinde getirmisti. Global ticaretin darbe almasi, global enflasyon riskinin artmasi,
siyasi belirsizlikler,... gibi ciktilar Uretmeye basladi. Ama Trump’i daha ¢ok ABD ve ABD hane halkinin
hissettikleri ilgilendiriyordu. Birincisi Amerikan ekonomisinin finansal istikrari agisindan (Trump katilmasa da)
gumrik tarifeleri endise yaratmaya baslamisti. Diger yandan finansal istikrarin bozulmasi Amerikan hane
halki agisindan kritikti ¢ciinkl enflasyon-istihdam bozulmasi hem bugunlerine hem gelecege dair umutlarina
darbe vurabilirdi.

TACO’nun ana sebebi gimrik tarifelerinin ABD piyasalari, ABD’liler Gzerinde yarattigi etki idi bizce. Yatirim
iklimi iyice bozulup, bir kirllma riski ile kargi karsiya kalindikga Trump geri adim atarak (TACO) piyasalara
nefes aldirmaya baslamisti. Piyasalar Trump’in tansiyonu ara ara dusuricu tavrini (TACO, Trump daima geri
adim atar) gorince risk istahini artirmaya basladi.

Yukarida yazdiklarimiz gegen yilin gergevesi. Bu yila geldigimizde ise piyasalar gegcen yildan kazandigi
(Trump'in tavrina dair, TACO trade) tecriibesi ile sureci takip ediyor, bu cepte. Trump'in su ana kadar aldigi
jeopolitik kararlar, Amerikan hane halkini ve diinya ticaretini, finansal piyasalari major bozucu bir ¢ikti
yaratmis degil. Su ana kadar olusan en belirgin cikti hisselere, tahvillere biraz mesafeli ol ve dolar
talebini biraz azalt, haricinde kiymetli madenleri dramatik sekilde talep et seklinde.

Piyasalar belirgin bir baski altinda kalmadan, Amerikan hane halkinin tasarruflari dramatik erime riski
ile karsi karsiya kalmadan Trump'in jeopolitik alanda attigi adimlardan taktiksel geri ¢ekilmesi (TACO)
pek gerekli olmayabilir. Yani TACQO’ya gerekce olacak bir fiyatlama heniiz olusmus degil. ABD hane halkinin
varliklari sadece hafif baski altinda (hisse, tahvil). Ustelik portfdylerine degerli maden ekleyenler olumiu
etkileniyorlardir. Yani Trump'in su an ilerlemekte oldugu yolda daha da ilerlemesine imkan verebilir. Bu
sebeple kiymetli madenler lehine olan hava surebilir, yeni rekorlar strpriz olmayabilir diye disintyoruz. Ne
zaman ki ABD piyasalarinda ve baglantil olarak diinya piyasalarda dramatik degisimler olur o vakit
Trump ‘pardon’ diyebilir.

Bu hafta FED'in faiz kararini karsilayacagiz. Politika faizinde degisim beklenmiyor. Sézel yonlendirme kismi
goérece dikkat cekici olabilir. Ancak toplantinin énemine deginecek olursak ¢ok da 6nemli oldugunu
soyleyemeyiz. Zira s6zel yonlendirmeyi yapacak ekibin basi olan Powell zaten topal rdek konumunda.

Piyasalar makro verilere, diger konulara cok fazla bakamiyor. Clnku Trump ve ekibi aldiklari kararlarla bitin
ajandanin 6nline gegmis durumdalar. Gorunen o ki yakin vadede de ana belirleyici olmaya devam edecekler.
iran tansiyonunun yiikselmesi ve Gin’de darbe riski nedeniyle yapilan genis tutuklama haberleri
guvenli liman arzusunu besliyor.

Lokal tarafta ise kedi notumuzda ylkselme olmadi ama Fitch kredi gérinUmumdizu duragindan pozitif ve
yukseltti. Bu anlamda haftaya kismen moralli basladigimizi sdyleyebiliriz. Moody’s not goérunimimuizi
degistirmedi.

Kredi kuruluglarinin degerlendirmelerine baktigimizda yilin 2. yarisi yerel yatirrm ikliminin daha olumlu bir
cerceveye oturabilecegini gosteriyor. Ufukta goriinin resim daha olumlu. Bu anlamda yerel varliklari olan
istahin stirmesini bekliyoruz. Hisse senedi igin tahviller igin eurobondlar igin olumluyuz. TL de glgli kalmaya
devam edecek kanaatindeyiz.

Bu hafta persembe glinu issizlik orani, Cuma gunu Ticaret dengesi agiklanacak. Ayrica Hazine bugin 1 yil

vadeli kuponlu altin cinsisi tahvil ve sukuk ihra¢ edecek.
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Usd/TL - Tahvil/Bono - Hisse

Usd/TL:

Dolar talebi zayiflama gosteriyor. Arka plan Trump’in
politikalar ile olusuyor. Gegen yil gimruk tarifeleri ile
tetiklenen slre¢ bu yil jeopolitik gelismeler ise suriyor,
gucleniyor.

Dolar talebini azaltan diger bir etken ise kiymetli madenlere
olan ilgi. Nakitten kiymetli madenlere gegis global bir akim
haline gelmis durumda.

Dolar Endeksi (DXY) 98-99 bant araliginda dalgalaniyor.
Haftaya yapilacak FED toplantisi ve Powell'in sunumu
sonrasinda hareketlenme olabilir.

Dolar Endeksi 97,5-98 destek arahiginin altina indi. Tekrar
banda giremez ise 97 ana destegini kirma riski artabilir.

ic tarafta, kredi not kuruluslarinin kararlarini karsiladik.
Moody’s herhangi bir degisiklige gitmezken Fitch not
g6runiminu duragandan pozitife yukseltti.

Kurda i1hmh yukar egilimi koruyor. Bu sabah 43,36
civarinda iglem goruyor. Asagida 43,00 ve 43,20; yukarida
43,50 ve 43,70 one cikan teknik seviyeler.
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Tahvil/Bono:

Moody’s ve Fitch kredi not gorislerinin gincelledi. Moody’s
bir degisiklik yapmadi. Fitch ise not gorinimunu
duragandan pozitife yukseltti. Kararlari, Moody’s gelecek
adima dair bir sinyal vermedi, orta noktada (not indirimi-not
artirrmi) kaldi; Fitch ise bir sonraki adiminin not artigi
olabilecegini sinyalledi seklide okuyabiliriz.

2 yillk ve 10 yilhk TL gosterge tahviller gunu sirasiyla
%34,77 ve %29,33 seviyesinde tamamladi.

Hisse Senedi (Yapi Kredi Yatirim):
Yikselis egilimi devam ediyor...

Kisa vadeli hareket ara realizasyonlarin ardindan gugli
seyrini surdurdyor...

Cuma gunt ahcili  bir seyir izleyen hisse senedi
piyasasinda, BIST100 Endeksi gunu %1.10'luk yukselisle
12,992 puandan tamamladi. Endeksin hafta icerisinde
olusan ara realizasyon egilimini destek noktalarinda
karsilamayi basararak yukari ydndeki glcinu korumayi
basardigini sdyleyebiliriz. Oniimiizdeki siirece baktigimizda
ise, USD bazindaki ilk 6nemli direnc esigi konumundaki 300
USD (TRY=13,000 bolgesini) ilk énemli diren¢ olarak takip
etmeye devam ediyoruz. Bu bolge Uzerindeki kalici
fiyatlamalarda ise, USD bazinda 307 (TRY=13,300) ve 320
USD (13,850) ilk énemli hedef direnler olarak ajandaya
girebilecegini dislnlyoruz. Asagi yonde baktigimizda ise,
12,500 bdlgesi ilk 6nemli destek ve kisa vadeli pozisyonlar
icin kritik bir stop-loss esigi olarak izlenmesini éneriyoruz.
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Eur/Usd -Altin - Ebrobond

Eur/Usd:

Trump yoOnetiminin aldigi kararlarin para piyasalarindaki
yansimas! dolardan uzaklagsma seklinde oluyor. Yatiricimlar
para birimleri arasinda dolari daha az tercih ediyorlar. Ayrica
dolar tagiyanlar ellerindeki nakitle kiymetli maden aldiklarinda
da dolar degersizlesiyor. Altinin ve gimdusun tarihi rekor
seviyelere erismesi dikkat cekiyor. Yukselis surdikce de
nakitten ¢ikis da surtyor.

Trump, ABD borg yikini daha rahat yonetebilmek igin tahvil
faizlerinin duglisinu (FED faiz indirimi olarak da okuyabiliriz)
ve dolarin degerini dislirmeyi Onceliklendiriyor. FED
kanadinda heniz istedigini yapabilmis degil. Paranin degerini
disirme konusunda ise ilerleme sagladi ve gostergeler bunu
ortaya koyuyor.

Ocak ayi bitmek Uzere ve FED bagkan degisimi tarihi
yaklasiyor. Trump’in yeni baskanin netlestirdigi ifade ediliyor.
isim anons edildiginde ismin para piyasalarindaki etkisi de
fiyatlamaya dahil olacak. Guvercin baskan demek dolarin
zayiflamasina katki demek.

Trump yOnetimi konusuluyor ve iki baglik golgede kaliyor. Biri
makro veriler diger paritenin diger bacagi (Avrupa). Bu hafta
FED faiz karan hari¢ yine gdlgede kalabilirler. Carsamba
aksam agiklanacak FED kararinda faiz indirimi beklenmiyor.
Sozel yonlendirme kismi énemli. Ancak bu noktada Powell’in
topal 6rdek konuma geldigini not edelim.

Dolar Endeksi 97,5-98 destek araliginin altina indi. Tekrar
banda giremez ise 97 ana destegini kirma riski artabilir.

Bu sabah 1,186 seviyesindeki paritede 1,192 ve 1,195
seviyeleri giin ic¢i direng; 1,179 ve 1,172 seviyeleri gun igi
destek seviyeleri olarak izlenebilir. Bugun sinirh pozitif seyir
izleyebilir.
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Degerli Metal:
Son dénemin tartismasiz konusu diinyadaki gelismelerin sira
disi oldugu ve yatirimcilarin eksi yatirim araclarina yoneldigi.

Trump, global diizenin sinir uglarina her dokundugunda ve bu
yeni kararlarla surdurduginde yatirimcilarin glvenli liman
istekleri artarak devam ediyor.

Jeopolitikte yeni gelismeler de bu istegi besliyor. Haftaya
baslarken Cin’de yonetim katinda genis tutuklamalar oldugu
haberi dikkat cekiyor. Jeopolitik guvenli liman arayisinin
temelini olmayi surdariyor.

Bu hafta FED faiz karari agiklanacak. Faizin degismesi
beklenmiyor. Daha c¢ok so6zli yoénlendirme kismi 6nemli
olabilir. Ancak bagkanin goérev suresinin bitmeye yakin
olmasi bu énemi sinirlayabilir.

Altinda 5.000 Usd, gumuste 100 Usd seviyeleri asild.
Yukarida ifade ettigimiz gergeve sirmesi talebin sirmesine
yol acabilir. Temel degisim teknik okumanin zayiflamasina
yol agiyor. Direng seviyeleri kolayca asiliyor.

Bu sabah 5.075 Usd seviyesindeki ons altinda 5.100 ve
5.200 Usd seviyeleri gln igi direng, 4.950 ve 4,890 Usd
seviyeleri gin ici destek seviyeleri olarak izlenebilir. Bugiin
sinirl pozitif seyir izleyebilir.

Eurobond:

Disarida, hafta glvenli liman ihtiyaci ile basliyor. ABD
tahvilleri bu akimdan sinirl yararlaniyor. Zira yatirnmcilar bu
suiregte ABD’ye olan guiveni de sorguluyorlar. ABD devletinin
yuksek borcu ve borcun surdirtlebilirligi risk tasiyor.

i¢ tarafta, Fitch'in kredi gérinimiini iyilestirmesi sinirli
iyimserlik yaratabilir. Moody’s ise herhangi bir degisime
gitmedi.

Turkiye 5 yillik kredi risk primi (CDS), 215 baz puan ile giinu

yatay tamamladi. Eurobondlar yatay seyir izledi, birim fiyatlar
(-6, 0 cent) araliginda degisti.
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qE; Saat Data Beklenti Onceki

©

:(% 12:00 Almanya IFO 88,0 87,6
16:30 ABD Dayanikli tiiketim siparisler 4,0% -2,2%

- Hazine 1 yil vadeli altin cinsi kuponlu tahvil-sukuk ihrag edecek

FED 'sessizlik' déneminde

Gostergelerin Performansi
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Bu rapor, Yapi ve Kredi Bankasi A.S. Varlik Yonetimi Strateji-
Satig BOlumu tarafindan, Yapi ve Kredi Bankasi A.$. Satis
Ekibi ile Yapi Kredi Bankasi A.S. musterileri igin hazirlanmistir.
Bu rapor tarafsiz ve durlst bir bakis acgisiyla dizenlenmis
olup, alicisinin menfaatlerine ve/veya ihtiyaglarina uygunlugu
gozetilmeksizin ve karsihiginda maddi menfaat elde etme
beklentisi bulunmaksizin hazirlanmis bir derlemedir. Bu
raporda yer alan bilgi ve veriler, Bankamiz tarafindan guvenilir
olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup; bu
kaynaklarin dogruluklari ayrica arastirilmamistir. Bu rapor
icerisindeki veriler degigkenlik gosterebili. / Bu rapor
yatirmcilarin  genel olarak bilgi edinmeleri amaciyla
hazirlanmis olup, yatinmcilarin bu rapordan etkilenmeyerek
kararlarini vermeleri beklenmekte olup; isbu raporla Bankamiz
tarafindan herhangi bir garanti veriimemektedir. Bu raporun
ticari amagli kullanimi sonucu olugabilecek zararlardan dolayi
Bankamiz hig¢bir sorumluluk Ustlenmemektedir. 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 danigmanhgi
kapsaminda degildir. Yatirm danigmanligi hizmeti; araci
kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen
bankalar ile mdusteri arasinda imzalanacak yatirim
danigsmanhgi sdzlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada
yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin
kisisel goruslerine dayanmaktadir ve tavsiyeler genel
niteliktedir. Gorugler musterilerimizin mali durumu ile risk ve
getiri tercihlerine uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece
burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirnm 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 Kkigilere
gosterilemez veya ileride kullaniimak Uzere saklanamaz.
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