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Piyasalara'Genel Bakis

Persembenin gelisi carsambadan belli...

Trump’in yeni baskanlk donemi 2025’de 2. Diinya Savasi sonrasi olusturulan miiesses nizami gecersiz birakacak
yonde basladi. 2026 basindaki Venezuela operasyonu gegersizligin 2026’da da slireceginin bir isaretinden ote degil.

Savas degil operasyon... Rusya 2022’de baslattigi Ukrayna isgalini 6zel operasyon olarak tanimladi ve o6zel
operasyon 4. yilina girmek tzere. ABD, Venezuela yonetimi ile anlagamiyordu, tlkenin baskanini suglu ilan etti ve
baskani bir operasyonla konutundan kagirdi. 2025’in son glnlerinde (Ukrayna?, +CIA?) Putin’in konutuna saldiri
girisimi oldugunu hatirlatalim. Liderleri dogrudan hedef alma yeni aliskanlk haline gelen bir detay.

Hegemon (lkeler kendi oyun alanlan olarak gordikleri cografyalarda uluslararasi kurallarin disina kolayca
cikabiliyorlar. Balans edecek bir kurum, birlik, yaptirim maalesef yok. Uluslararasi reaksiyonlar ise ciliz kalyor ve
sadece ‘kinlyoruz, endiseliyiz, konu yakindan takip edilecek’ mesajlari veriliyor. Reaksiyonlar, yeni duruma hizla
uyumlanmaya dengesini de gozetiyor. Ukrayna’yi, Venezuela’yi referans alirsa Cin Tayvan’i isgal istegini yeni yilin
operasyon listesine ekleyebilir. ABD’nin listesi ise daha uzun olabilir; iran, Grénland, Kolombiya,...

Piyasa ise siyasilerin oportiinist reaksiyonlarina ayak uyduruyor. Venezuela yeni yonetime gececek ve Trump’in
séylemi ile tilkeyi ABD yénetecek. Ulkenin kaynaklari ise en cok ABD’nin hammadde kaynagina déniisecek gibi
gdriinlyor. Diger yandan finansal piyasalar Venezuela’nin bati tipi kural-pazar setine gegisi fiyatlayabilir. ilk tepki
olumlu (petroliin globale erisimi sorunsuz), devami Venezuela’daki stirecin nasil sekillenecegine bagh.

Trump’in 2. déneminin ilk yilindaki politikasi sira digi idi. 2025 piyasalar icin Trump odakli gegti. Persembenin gelisi
¢arsambadan belli, 2026 da ayni odakla gegebilir. Trump’in kararlarindaki sira disihigin dozu 2026’da 2025’e gore
daha az ve-veya ayni olursa piyasa dalgalanmasi 2025’e gére az olabilir. Piyasalar yeni normale uyumlanmaya bu yil
da devam edebilir. Ancak reaksiyon sinirl kalsa da global kural setinin erozyona ugradigi agik. Yeni diizenin, yeni
normalin getirdigi bilinmezlik alttan alta risk istahini baskilayabilir, dalgalanmaya maruz birakabilir. Diger yandan
giivenli liman ihtiyaci sicak kalabilir. ihtiyacin dozu ise sira disi kararlarin dozuna bagli artip-azalabilir.

Sadece jeopolitik degil, teknolojideki biytk gelisme de (yapay zeka, +ekosistemi) 2026’da ekonomileri etkilemeye,
sekillendirmeye devam edecek diger baslik. Piyasalar, ekonomik-siyasi haber akiginin yani sira teknolojiyi de yeni
yilda fiyatlamaya devam edecek diye dislinlyoruz. Ayrica FED para politikasi, yeni baskani, ABD ekonomisinin ve
global ekonominin kondisyonu yakindan takip edilecek diger gindem maddeleri. Yeni yilda bilinen bilinmezlerle,
bilinmeyen bilinmezler (stirpriz siyah kugular) risk istahini sekillendirecek.

Bu hafta ABD istihdami (Carsamba...Cuma, o6zellikle Cuma) verileri kritik ajanda maddeleri. Eger sonuglar zayif
olursa FED faiz indirim beklentileri artar ve risk istahina olumlu yansiyabilir. Glgli veri ile aksi de mimkin. Hizmet
PMI, ABD ISM imalat-hizmet, Cin TUFE-UFE haftanin diger énemlileri. Son olarak Japonya’nin 10 ve 30 yil tahvil
ihalelerinin de takibe deger oldugunu not edelim.

Bu sabah global borsalarda risk istahi sinirli pozitif. ABD vadeli piyasalari yiizde 0,05-0,3 araliginda pozitif. Japonya
ylzde 2,8, Hong Kong yizde 0,2, Cin ylzde 1,1 civarinda alicili. ABD 10 yillik tahvil faizi %4,18, Dolar Endeksi 98,8,
ons altin 4.410 Usd civarinda islem goriyor.

i¢ tarafta, gectigimiz yil dezenflasyon hedefli siki durus belli sonuglar sagladi. Siki durusun bu yil da siirmesini ve
beklenen sonuglar alindikga kademeli-kontrollii gevsemenin olacagini éngdriiyoruz. Bugiin aralik ayr TUFE verisi
aciklanacak. Bloomberg'deki beklenti aylk artisin ylizde 1 olacagi yoniinde. Boylece 2025 yili enflasyonu %31
seviyesinde olusacak. Memur-emekli maas artislarinin bazi, aralik verisi ile netlesecek.

Hazine bu ay 613 milyar TL itfa karsiigi 488 milyar TL borglanmaya gidecek. itfa rakaminin 204 milyari anapara, 409
milyari faiz 6demesi olacak. Hazine bugiin 12 ay bono, 4Y degisken faizli tahvil, yarin 2Y sukuk ve 5Y sabit tahvil ile

borglanacak. i Y K d =
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2Yilhk Gosterge 10 Yillik Gosterge
UsdTry A\ | EurTry Tabul Wb Tatil W | BIST100 p
43,04 0,21% 50,30 -0,49% 36,74 -0,48 28,94 -0,06 11.498 2,10%
Usd/TL: Tahvil/Bono:

Takvim etkisi son eriyor ve yilin ilk haftasi bashyor. Yatirimcilar
ABD ekonomik ve siyasi haber akisi odakli fiyatlama davranisini
surdurecekler diye dislinlyoruz.

Ekonomik alanda ABD makro verileri, FED aksiyonlari, FED
baskaninin kim olacagi gibi basliklar ile siyasi alanda ise Trump
yoénetiminin kararlari-adimlari fiyatlamayi tayin edecek konular
olacak.

Bu haftaya Venezuela’ya yapilan ABD operasyonu, ABD ISM
imalat ve hizmet, ABD istihdam verileri damga vurabilir.

ABD’nin operasyon olarak tanimladigi Venezuela midahalesi
piyasa tarafindan major fiyat degisim gerekgesi olmayabilir. Daha
¢ok makro verilerin hareket yaratma potansiyeli tasidigini
distnliyoruz. Carsamba, Persembe ve Cuma glini agiklanacak
istihdam verileri kiymetli.

Teknik resimde Dolar Endeksi’'nde (DXY) 100,4 seviyesine kadar
olan yikselisler tepki denemesi olarak kalmaya devam ediyor.
Yikselislerde yatirimcilarin dolardan uzaklasma egilimi hafif hizla
da olsa slrlyor. Dolar Endeksi 97,5-98 bolgesinde. 100,4
seviyesinin gecilmesi halinde teknik gorinimin Dolar lehine
olacagini distinliyoruz.

i¢ tarafta, gectigimiz yil dezenflasyon hedefli siki durus belli
sonuglar sagladi. Siki durusun bu yil da sirmesini ve beklenen
sonuglar alindikca kademeli-kontrolli gevsemenin olacagini
ongoriuyoruz. Bu gercevede TL program basladigindan beri stren
yaklagimin bu yil da TL’nin diger dovizler karsisindaki seyrini
belirleyecegi kanaatindeyiz (sinirh deger kaybeden TL, dovize
yonelmeye mani olacak para politikasi).

Bugiin aralik ayi TUFE verisi agiklanacak. Bloomberg’deki beklenti
ayhk artisin yiizde 1 olacagl yoniinde. Boylece yil kapanisi %31
seviyesinde olusacak.

Kurda ihmhli yukari egilimi koruyor. Bu sabah 43,02 civarinda
islem goriyor. Asagida 42,70 ve 42,50; yukarida 43,30 ve 43,50
one ¢ikan teknik seviyeler.
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2Y gosterge tahvil gectigimiz yila %40,52 seviyesinde basladi, yil
icinde %37,16-51,54 araliginda dalgalandi, yili %37,22 ile
tamamladi. 10Y goOstergede ise ayni oranlar sirsiyla, %28,70,
%26,56-35,38 ve %29,00 oldu. Boylece 2Y tahvil 330 baz puan
diistis, 10Y tahvil 30 baz puan artis ile yil tamamladi.

Bu wyil  programin dezenflasyon yolunda ilerleyecegini
distnlyoruz. Gegtigimiz yil i¢ siyasi gelismeler dalgalanma
yaratmisti. Bu yil i¢ siyasi haber akigi yine 6nemli olabilir. Bu yil
ayrica kredi not gegirmelerinin de kritik olacagini not edelim.

Hazine bu ay 613 milyar TL itfa karsiligi 488 milyar TL
bor¢lanmaya gidecek. itfa rakaminin 204 milyari anapara, 409
milyari faiz 6demesi olacak. Hazine bugiin 12 ay bono, 4Y
degisken faizli tahvil, yarin 2Y sukuk ve 5Y sabit tahvil ile
borglanacak. Bugilin ayrica 2025 enflasyon orani netlesecek
(beklenti %31).

2 yillik ve 10 yillik TL gosterge tahviller glini sirasiyla %37,74 ve
%28,94 seviyesinde tamamladi.

Hisse Senedi (Yapi Kredi Yatirim):

2026 yilina dair yillik rapor igin Arastirma - Hizmetler | Yapi Kredi
Yatirim sayfasini ziyaret edebilirsiniz.
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ABD 10
EurUsd ¥  Gbpusd s | ONSAItin$S A CDS5Y  #Ah Villik A
1,1675  -0,63% 1,3420  -021% 4.410 1,94% 205 1 4,19 0,01
Eur/Usd: Altin:

Dolar Endeksi 2025’e 108,5 seviyesinde basladi, yil icinde 96,21-
110,18 arahginda dalgalandi, yili 96,21 ile tamamladi. Eur-Usd
¢aprazi ise 1,036 ile basladi, 1,02-1,19 araliginda dalgalandi ve yil
1,175 ile tamamladi. Dolar yili yiizde 11 civarinda kayipla, ¢apraz
ise ylzde 13 civarinda yikselisle kapandi. Ana seyir, Trump’in
politikalari ve ikinci olarak FED’in durusu ile sekillendi, Avrupa
(+ECB) ise yan etken oldular.

Bu yil yine ABD odakli seyir olacagi kanaatindeyiz. Trump’in MAGA
yaklasiminin bir yansimasi olan Venezuela operasyonu ile yila
basliyoruz. Siyasiler hukuki zeminde reaksiyondan ziyade
oportinist reaksiyon veriyor. Piyasanin da benzer reaksiyon
verecegini dusliniyoruz.

Yilin yine Trump politikalari, FED yaklasimi, yeni FED baskani,
makro veriler, jeopolitik cercevesinde olusacagini distinliyoruz
(eldeki veriler 1s1ginda). Ticari sartlarin yeniden sekillendigi
ortamda ekonomi gemisini ylizdiirmek, enflasyon-issizlik riskinden
kaginmak, kamu bor¢ yukini yonetmek bizce yeni yilin da
oncelikleri olmaya devam edecek. Bu sirada para birimini degerli
degil de zayif tutmak avantajli olabilir.

Bu hafta ABD makro verileri (6zellikle istihdam verileri, haftanin
son 3 giinii) seyri etkileyebilir. istihdamin zayif-giiglii gelmesi dolari
ve caprazlarini etkiyebilir. Sapma ne kadar coksa reaksiyon o
oranda cok olabilir.

Dolar Endeksi 98,2 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 Ulzerinde ise dolar
talebinin giiciinii artirmasi beklenebilir.

Bu sabah 1,168 seviyesindeki paritede 1,176 ve 1,182 seviyeleri
giin i¢i direng; 1,167 ve 1,16 seviyeleri gln i¢i destek seviyeleri
olarak izlenebilir. Bugiin yatay-sinirli negatif seyir izleyebilir.
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Ons altin 2025’de ylzde 64 civarinda yiikseldi. Yaz aylarinda yatay
seyreden altin diger aylarda yukari yonde hareket etti. En ¢ok
Trump politikalari belirleyici olurken FED’in yaklasimini yan etken
olabildi.

Bu yil yine Trump-FED odakli seyir olmasini bekliyoruz. Trump’in
hem kendi tilkesini hem globali yeniden dizayn etme istegi glivenli
liman ihtiyacini canli tutabilir. Venezuela operasyonu gibi hukuk
temelliden ziyade oportinist kararlar-reaksiyonlar goérirsek
glvenli liman ihtiyacinda hizli ataklar gorebiliriz. Ayrica Venezuela
tlrl ‘operasyon’ kararlarinin global kurumsal yapiya olan giiveni
azalttigini da gézden kagirmamak gerek (=glivenli liman).

2025’de Trump sira disi kararlara imza atti. Eger 2026’daki dozu
2025’in Uzerinde olmaz (olur) ise altin siyasi kaynakli gérece daha
az (fazla) talep gorebilir. Diger yandan ekonomik konularin (FED
faiz indirimi, yuksek kamu borglari, enflasyon-istihdam,
resesyon,...) dalga boyu da altin talebinin dalga boyunu
belirleyebilir diye degerlendiriyoruz.

Teknik tarafta tim zamanlarin en ylksek seviyesini test eden altin
fiyatlarinda 4.385 Usd Ustlinde kalicilik satis baskisinin azalmasina
neden olabilir. 4.385 Usd altinda fiyatlamalar da yeni denge arayisi
devam edebilir.

Bu sabah 4.410 Usd seviyesindeki ons altinda 4.425 ve 4.470 Usd
seviyeleri giin i¢i direng, 4.340 ve 4,280 Usd seviyeleri gin igi
destek seviyeleri olarak izlenebilir. Buglin pozitif seyir izleyebilir.

Eurobond:

Disarida, ABD 10Y tahvil faizi yili distsle (baslangic %4,57, kapanis
%4,17) tamamladi. Sadece FED faiz indirimi degil, ABD hazine
yonetiminin verim egrisi mihendisligi de etkili oldu. Yiksek kamu
borcu risk ve FED faiz indirimleri masada. 2026 da asagl yonli
olabilir. Ancak gelismis Ulke tahvil faizlerinde yukari sinyal veren
teknik goriinim 2026’da risk olarak izlenmeli.

i¢ tarafta, 5Y CDS 2025’e 263 seviyesinde basladi, yil igcinde 204-
385 araliginda dalgalandi, yili 204 ile tamamladi. Yil igindeki
dalgalanma i¢ siyasi haber akisi ile oldu. Ekonomik glindem ise
beklenenden yavas olsa da olumluya evrildi. Olumluya evrilmenin
bu yil da strmesini bekliyoruz. Yatirimcilar global-yerel haber
akisini da fiyatlamaya dahil edeceklerini 6ngoriyoruz.

Turkiye 5 yillik kredi risk primi (CDS), 205 baz puan ile giinli yatay
tamamladi. Eurobondlar hafif saticili seyir izledi, birim fiyatlar (-17,
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Glindem - Gostergeler

Saat Data Beklenti Onceki
§ 03:30 Japonya  Iimalat PMI - 49,7
= 04:45 Cin Hizmet PMI 52,0 52,1
e 10:00  Turkiye  TUFE 31,00% 31,07%
18:00 ABD ISM imalat 48,4 48,2

Hazine 12 ay bono, 4 yil vadeli (dedisken faiz) tahvil ile borglanacak

2 Oca 2026 2025 2024 2023 2022 2021 2020
o |usgm 43,04 4296 3538 2955 1871 13.40 744
% Eur/TL 5030 5055 36,67 3268 2001 15.11 9.10
T |ewyusd 11675 11752 10366 11059 10697 11376 12322
[ Gbp/Usd 13420 13448 12515 12754 12071 13533 1368
TL 2 Vil Gosterge Tahvil (%) 3674 37.22 4056 39,68 297 2270 1496
- TL 10 Yillk Gosterge Tahvil (%) 2894 29.00 2878 2675 983 2432 1290
,';: g Tirkiye CDS (baz puan) 205 204 263 284 512 564 303
= @ |ABD 10 Yalik Tahvil (%) 413 417 458 386 388 151 092
% BIST - 100 Endehsi 11498 11362 9831 7470 5509 1858 1477
S |Dow Jones Endelesi 48382 26903 42544 37.690 33147 36338 30606
B | Nasdaq Endeksi 23236 23242 19311 15011 10.466 15645 12888
% S&F Endeksi 6858 B.84E 5882 4770 3.:840 4766 3756
I |oax 24539 24490 19.909 16752 12924 15885 13719
%)
(= Altin (TL) 6102 5951 2984 1960 1097 781 454
© o |Atn (usd) 4440 4313 2623 2063 1824 1830 1901
E E Giimiis (TL) 104.77 2939 3286 2282 1439 993 631
’6 W |Giimis (Usd) 75.7 Til 289 238 233 333 264
- -
7] Degisimler
(a1 = |usam 02 214 197 57.9 396 803 50
c % Eur/TL 05 378 123 633 325 660 364
= E EuryLsd 07 134 &3 34 £0 69 88
2 o |Gbp/Usd 02 75 19 57 108 10 32
(]
[o10) TL Gsterge Bono (baz puan) 48 334 88 2971 1273 74 318
E = o TL 40 Yillik Tahvil (baz puan) & 22 203 1692 -1449 1142 &9
-l&; % S [Toriave COS (baz puan) 1 59 21 228 52 261 21
:0 = 0 |ABD 10 Yk Tahwil (baz puan) 1 40 71 2 237 &0 0
o % BIST - 100 Endeksi 21 146 316 356 1966 258 291
— S |Dow Jones Endelsi 79.8 368 129 137 &8 187 7.2
‘g Nasdaq Endeksi 00 204 286 434 331 214 436
¥ |s&P Endeksi 02 164 233 242 194 269 163
I |oax 02 230 188 203 123 158 35
Altin (TL) 25 994 523 87 404 720 56.4
o |Attn (usd) 22 644 272 131 03 37 252
£ [eimismu 54 2025 453 57.2 449 574 846
W |Gimis (usd) 65 1460 214 06 28 119 478
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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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