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Piyasalara'Genel Bakis

Yapay zeka temasina yonelik endiselerin azalmasi, ABD makro verilerin FED’in 2026 yilinda faiz indirim beklentilerini
kuvvetlendirmesi yilsonuna dogru risk istahinin toparlanmasina neden oluyor. Gegen hafta ,Japonya Merkez Bankasi (Bol),
olagan toplantisinda beklenildigi Gzere politika faizini %0,50’den %0,75 seviyesine ylkseltti. Gelinen seviye 30 yilin en ylksegi.
Japonya 0Ozelinde gorilen yiksek borgluluk ve yeni basbakanin genislemeci maliye politikalarini savunmasi tahvil yatirimcisinin
gelecek icin ikna olmamasina neden oluyor. Hatirlanacagl Uzere, Japonya’da yeni Basbakan liderligindeki kabine, 21,3
trilyon yen buyuklGglindeki ekonomik tesvik paketini Kasim ayinda onaylamisti. Paket, genislemeci maliye politikalari
izlenecegini sinyallemisti. Kapsaml tesvik paketinin Glkenin mali durumunu koétilestirecegine dair artan endiseler ile baslayan
tahvil faizlerinde yukari yonli hareket, Cuma giinli sonlanan BOJ toplantisi sonrasinda da devam ediyor.

Avrupa tarafinda ise Almanya 2026 yili igin 6ngériilen savunma ve altyapi harcamalari nedeniyle 512 milyar euronun tzerinde
harcama planhyor. Blyik ¢apli yatirimlar Almanya’nin tahvil ihraci yoluyla daha fazla borglanmasi anlamina gelirken, benzer bir
gorintl Fransa tahvillerinde goriliyor. ABD tarafinda ise borglanma takvimi agirlikli olarak kisa vadeye yayilmasi ve yiksek faiz
giderleri bltge Uzerinde ylk olusturmaya devam ediyor. Trump ve yodnetimi artan bitce yuki nedeniyle FED’in faiz
indirimlerinde hizlanmasi yontinde baski kurmaya devam ediyor.

Ozetlemek gerekirse; gelismis ekonomilerin toplam borcunda yasanan artis, genislemeci para politikalari , merkez bankalarinin
uyguladigl para politikalarinda bagimsizligin sorgulanmasi ve kamu borglarini distrlici ¢aba gosterilmemesi 2026 yilinda
gelismekte olan tahvil faizlerinin seyrini piyasalarin yakindan takip etmesine ve ¢okgca konusulmasina neden olacagini
dislinliyoruz.

Son gelen ABD TUFE verisinin beklentilerin altinda kalmasi risk istahini desteklerken FED faiz indirim ihtimalinin arttig
goriluyor. Cleveland FED Baskani Hammack, enflasyon riskine dikkat gekerek faizlerin bahara kadar sabit kalmasi gerektigini
soyledi. FED Uyeleri arasindaki goris ayriligi bundan sonraki slregte piyasalar tarafindan yakindan takip edilecek. Din
aciklamalarda bulunan Trump’in atadigi Gye Miran yakin vadede resesyon beklemedigini, para politikasinin asagi yonlu
ayarlanmamasi halinde artan resesyon riskleri gorilebilecegini belirtti. ABD hikimetinin kapali oldugu dénemde veri
toplamada yasanan aksaklik kararsiz ve gekimser tyelerin bekle-gér durumunda kalmasina ve gelecek olan verilerde mevcut
ekonomik kondisyonu gérmek istemelerine neden olabilir.

Jeopolitik tarafta; Avrupa Birligi (AB), Rusya'ya uygulanan ekonomik yaptirimlarin stresini 6 ay uzatma karari aldi. Diger taraftan
israil- iran arasinda tansiyonun yeniden artmasi petrol fiyatlarinin yiikselmesine neden oldu. israilli yetkililer yilbasinda yapilan
saldirilarla hasar verilen iran balistik fiize altyapisinin yeniden toparlaniyor olmasindan rahatsizlik duyduklarini belirtiyor.

Bu haftaya yilsonu etkisi hissediliyor. Bu hafta veri trafigi yogun degil ve Persembe-Cuma batih tilkelerde Noel tatili olacak (ABD
sadece Persembe), Carsamba erken kapanislar yapilacak. Bu arada Trump’in Noel dncesi ve sonrasi igin federal tatil karar
aldigini ekleyelim (ABD Hazinesi ve piyasalar ise agik). Makro verilerde ise bugiin ABD 3C buylmesi (2.0kuma), tiiketici gliveni
(aralik ilk) 6ne gikiyor. ABD hazinesi 2, 5, 7 yil vadeli tahvil ihaleleri ile borglanacak.

Bu sabah global borsalarda risk istahi n6tr. ABD vadeli piyasalar yizde 0,05-0,1 araliginda yatay eksi. Japonya yiizde 0,1, Hong
Kong ytizde 0,2 civarinda saticili; Cin ylzde 0,9 civarinda alicili. ABD 10 yillik tahvil faizi %4,15, Dolar Endeksi 98, ons altin 4.485
Usd civarinda islem goriyor.

i¢ tarafta kisa vadeli takvim aralik TUFE, ocak TUFE ve 2026 licret-vergi artigi olarak olusuyor. Basta dezenflasyon olmak iizere
metriklerdeki iyilesme yerel varliklara ilgiyi artirabilir.

Kredi Derecelendirme kuruluslari, 2026’da Turkiye degerlendirme tarihlerini agikladi. S&P Global Ratings ise 17 Nisan ve 16 Ekim
tarihlerinde, Moody's, 23 Ocak ve 24 Temmuz tarihlerinde ve Fitch Ratings ise 23 Ocak ve 17 Temmuz 2026 tarihlerinde olmak
Uzere 2026 yilinda gézden gegirme tarihlerini agikladilar. Kredi notunda olasi iyilesme yabanci yatirimci ilgisinin de artmasina

neden olabilir.
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2Yilhk Gosterge 10 Yillik Gosterge
UsdTry /A | EurTry A Tabuil Wb Tatil W | BIST100 W
42,82 0,01% 50,58 0,73% 37,80 -0,05 30,09 -0,06 11.311 -0,27%
Usd/TL: Tahvil/Bono:

Gegen hafta agiklanan ABD makro verilerinin FED faiz indirimini
destekleyici  nitelikte  sonug  Uretmesi  risk  istahinin
toparlanmasina neden oldu. Beklenti altinda gelen TUFE
sonuglari ve istihdam da devam eden soguma piyasalarin 2026
yilinda iki faiz indirimi yapilacagina yonelik beklentisinin
kuvvetlenmesine neden oluyor.

Para piyasalarinda beklentilerin sekillenmesiyle birlikte diin dolar
talebi azalirken, USDJPY paritesi %0,4 kayipla ,17 Kasim'dan bu
yana ilk kez15,40 desteginin altin sarkti.

Buglin, ABD 3C bliylimesinin 2. okumasi takip edilecek ,beklenti
ylzde 3,2.

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.

ic tarafta dezenflasyon basta olmak (izere metriklerimizdeki
iyilesmeler lokal piyasaya ilginin artmasina neden olabilir. Yil
sonu takvim etkisi nedeniyle yabanci yatirimcilarin yeni yilin
basinda yerel varliklara ilgilerinin artmasi bekleniyor. Bu doéviz
girisi anlamina da geldigi igin TL lehine etki yaratabilir.

Kurda i1hmh yukari egilimi koruyor. Bu sabah 42,80 civarinda
islem goriyor. Asagida 42,50 ve 42,30; yukarida 43,00 ve 43,50
one cikan teknik seviyeler.
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Son gelen enflasyon verisinin dezenflasyonda hizlanmaya isaret
etmesi ve TCMB aralik ayi enflasyonuna yonelik olumlu mesajlari
sonrasinda ocak ayinda da tahvil ilgisinin stirmesini bekliyoruz
(normal kosullar altinda).

Yabanci yatirimcilari tatil havasindalar. Yatirrm planlarn ocak
ayinda yeniden canlanabilir. Biz bize olan ilginin yeni ayda
artmasini bekliyoruz.

Kisa siireli ajandamiz ise aralik TUFE, ocak TUFE ve 2026 iicret-
vergi artiglari olarak sekilleniyor.

2 yillik ve 10 yillik TL gosterge tahviller giini sirasiyla %37,80 ve
30,09 seviyesinde tamamladi.

Hisse Senedi (Yapi Kredi Yatirim):
12,250 destegi Gizerindeki tutunma ¢abasi devam edecek ...

Pazartesi glini yatay bir seyrin hakim oldugu piyasada, Aralik
Vadeli kontratin giinii -%0.35 oraninda hafif bir dususle 12,388
seviyesinden tamamladigini goriiyoruz.

Endeks 30 Aralik Vade Kontratinin gectigimiz hafta olusturdugu
realizasyon egiliminin 12,250 destegi Uzerinde karsilanmasiyla
birlikte piyasanin kisa vadeli olumlu seyrini strdirdGgini
gozlemliyoruz. Hafta igerisindeki geri cekilmelerde ilk 6nemli
destek noktasi olarak 12,250 seviyesini aliyor ve bu seviye
Gzerindeki hareketlerin piyasadaki  yukselis  egilimini
sirdireceginiz digiiniyoruz. Bu kapsamda 12,250 seviyesinin
ayni zamanda ylkselis yonlindeki pozisyonlar igin stop loss
noktasi olarak alinmasini 6neriyoruz. Altindaki hareketlerin ise

yeniden  zayiflama sinyali  olusturacagini gbéz Onilinde
bulunduruyoruz.
Ara realizasyon egiliminin ardindan 12,250 {zerindeki

hareketlerin ise sirasiyla yeni haftada sirasiyla 13,000 ve 13,500
seviyelerini hedefleyecek alicili seyrin devamini getirebilecegini
distnliyoruz
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Eur/Usd - Altin - Eurobond \
}
ABD 10
EurUsd #\ | Gbpusd #h |ONSAItin$ cDssy W Vil b
1,1776 0,50% 1,3489 0,69% 4.483 2,05% 205 -1 4,16 -0,01
Eur/Usd: Altin:
Avrupa Merkez Bankasinin enflasyon hedefine yakin seyretmesi bir ~ Merkez bankalarinin ekonomileri desteklemek amaciyla yaptig
sire para politikasinin  ‘bekle-gér’ konumunda kalmasini  faiz indirimleri, hikimetlerin genislemeci maliye politikalarina

saglayabilir. Son donemde Uyelerden gelen agiklamalar; mevcut
sikiligin enflasyonla micadelede yeterli oldugu yoninde.

Diger taraftan Avrupa bolgesinin lokomotifi Almanya, ise 2026 yili
icin 6ngorilen savunma ve altyapr harcamalari nedeniyle 512
milyar euronun lizerinde harcama planliyor. Savunma sanayi ve alt
yapi yatirimlarina harcanmasi beklenen tutarin enflasyon lizerinde
yukari yonli risk olusturabilir. Fransa da benzer bir goriintQ var.
Ulkelerin borg riskinin artmasi basta Fransa ve Almanya olmak
Uzere uzun vadeli tahvil faizlerinin artmasina neden oluyor. Diin 10
yillik Fransa tahvil faizi yiizde 3.63 ile 2011 yilindan beri en ylksek
seviyeyi gordiguni not edelim.

Japonya merkez bankasi BOJ ise gosterge faiz oranini son 30 yilin
en ylksek seviyesine ¢ikarmasi, ABD makro verilerin faiz indirimini
desteklemesi Dolar Endeksi (DXY) dismesine, dolar talebinin
azalmasina neden oluyor.

Bu hafta ise veri trafigi gorece kritik degil ve Noel tatili nedeniyle
Persembe Cuma bati piyasalari kapali olacak (ABD sadece
Persembe). islem hacimleri azabilir.

Dolar Endeksi 98,1 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 lizerinde ise dolar
talebinin giiciinii artirmasi beklenebilir.

Bu sabah 1,178 seviyesindeki paritede 1,182 ve 1,189 seviyeleri
giin i¢i direng; 1,168 ve 1,16 seviyeleri gln i¢i destek seviyeleri
olarak izlenebilir. Buglin yatay-sinirli pozitif seyir izleyebilir.
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agirhk vermesi ve jeopolitik risklerde umulan sonuglarin
alinamamasi yilin son gilinlerinde altin talebinin artmasina neden
oluyor.

Diinya genelinde hiikiimetler yiksek bitce agiklari nedeniyle daha
fazla tahvil ihra¢ etmeye calisiyor. itibarli para birimlerine olan
ilginin azalmasi ve enflasyon endiselerinin masada kalmasi
yatirnmcilarin degerli metal talebinin glicini korumasina neden
oluyor.

2025 enflasyon, buyime, Trump tarifeleri disinda jeopolitik
risklerin yogun yasandigi ve yogun fiyatlandigi bir yil oldu.
Yatirimcilarin bu hafta ise yil sonu tatil havasina iyice girmelerini
bekliyoruz. Veri ajandasi ¢ok kalabalik degil ve Noel tatili olacak.
Bu sebeplerle islem hacimlerinde azalma gorebiliriz.

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 4.485 Usd seviyesindeki ons altinda 4.500 ve 4.575 Usd
seviyeleri glin i¢i direng, 4.400 ve 4,450 Usd seviyeleri gin igi
destek seviyeleri olarak izlenebilir. Buglin pozitif seyir izleyebilir.

Eurobond:

Digsarida, ABD 10 yillhk 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
azaldigl sakin seyir halindeler. Aralik-ocak TUFE verileri ile 2026
Ucret-vergi artislari kisa vadeli parametreler. 5Y CDS mayis
2018’de yukari kirilma yasadigi seviyelerde, amag bu kez asagi
kirmak.

Turkiye 5 yillik kredi risk primi (CDS), 205 baz puan ile giinli yatay
tamamladi. Eurobondlar yatay seyir izledi, birim fiyatlar (-1, +5
cent) araliginda degisti.
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Gundem

16:30 ABD - 3C GSYiH revize (beklenti: %3.2 6nceki: %3.8)
16:30  ABD - Dayanikh Tiketim Mal Siparigleri (beklenti: % -1.5 onceki: %0.5)

22 Ara 2025 2024 2023 2022 2021 2020 2019
- U=,/ TL 4282 3938 2955 1871 13.40 744 595
@
i 5058 36ET 3268 20,01 1511 9.10 BET
E EuryUsd 11778 10366 11059 10697 11376 12047 1122
o |Gbp/usd 13489 13515 12754 12071 13533 L3676 1325
TL 2 Yillk Gosterge Tahvil (%) 37.80 2056 3968 997 2270 1496 1178
= TL 10 Yillk Gésterge Tahvil (%) 30,09 2878 2675 983 2432 1290 1221
Z e
2 g [Tirke €DS (baz puan) 205 263 284 512 564 303 282
E 0 | ABD 10 Yikk Tahvil (%) 416 458 386 388 151 092 092
o .
% |BiST- 100 Endeissi 11341 9.831 7470 5509 1858 1477 1144
g Dow Jones Endeksi 48363 42544 37690 33147 36338 30606 28538
(7) "; Masdaq Endeksi 23429 19311 15011 10468 15645 12888 8973
“ Sé&P Endeksi €878 5.882 4770 3840 4766 3.756 3231
2]
o I |oax 24.384 19.909 16752 13924 15885 13719 13249
g Altin (TL) €172 2984 1960 1097 781 454 290
O a Altin {usd) 4483 2623 2063 1824 1830 1901 1518
t E Glimiis (TL) 95.79 3286 2262 1439 993 631 342
) u | Gimis (Usd) 696 289 238 239 233 264 179
(a1
c Degisimler
': - Usd/TL 210 197 579 396 803 250 124
]
[J) o |Ewm 373 123 &3 325 660 364 100
Q E EuryUsd 138 &3 34 £0 69 88 21
o0 o |abp/usd 18 19 57 -108 10 32 21
S
Q TL Gésterge Bono (baz puan) 276 88 2971 1273 774 348 795
"J; — TL 10 Yillk Tahwil {baz puan) 131 203 1692 1449 1142 &9 427
= 2
:0O z £ [Tarke €DS fbaz puan) 58 21 228 52 261 21 80
[
= 00 |ABD 10 Yilik Tahvil (baz puan) 42 71 2 237 &0 0 -100
— T
—_ = |BiST- 100 Endeisi 151 316 356 1966 58 291 254
S |Dow Jones Endeisi 137 129 137 88 187 72 223
‘: Masdaq Endeksi 213 286 434 331 214 436 352
"ﬁ Sé&P Endeksi 169 233 242 -19.4 269 163 289
E Dax 220 188 203 -123 158 35 255
Altin {TL) 1068 523 787 404 720 56.4 331
a Altin {Usd) 709 272 131 03 37 252 184
'E Gimis (TL) 1915 453 57.2 449 574 845 298
u | Gimis (usd) 1408 214 06 28 119 478 155
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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 icin hazirlanmistir. Bu rapor tarafsiz ve
durist bir bakis acisiyla diizenlenmis olup, alicisinin menfaatlerine
ve/veya ihtiyaclarina uygunlugu gozetilmeksizin ve karsiliginda
maddi menfaat elde etme beklentisi bulunmaksizin hazirlanmis bir
derlemedir. Bu raporda yer alan bilgi ve veriler, Bankamiz tarafindan
glivenilir 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,
yatirrmcilarin bu rapordan etkilenmeyerek kararlarini vermeleri
beklenmekte olup; isbu raporla Bankamiz tarafindan herhangi bir
garanti verilmemektedir. Bu raporun ticari amagli kullanimi sonucu
olusabilecek zararlardan dolayr Bankamiz higbir sorumluluk
ustlenmemektedir. Bu rapor hig bir sekilde menkul degerlerin satin
alinmasi veya satilmasi igin bir teklifi ile aracihk teklifini
icermemektedir. / Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri
yatinm danismanhgl kapsaminda degildir. Yatirnm danismanligi
hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul
etmeyen bankalar ile miusteri arasinda imzalanacak yatirm
danismanhgl sozlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer
alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel
gorislerine dayanmaktadir ve tavsiyeler genel niteliktedir. Gorisler
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 kullaniimak (zere
saklanamaz.
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