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Piyasalara-Genel Bakis

Mar-a Lago Golf Kuliibii ve Shell Bay Golf Kuliibii... Trump hafta sonlarini kendi golf tesisinde gegiriyor. Unlii kisileri
agirhyor, son donemde siyasi konularda da bu tesisin adi sikga gegiyor. Trump’in ekibinden Witkoff baskanin yolundan
gidiyor. Lago’nun 85 km glineyinde kendisine ait Shell Bay Club’da Ukrayna heyeti agirlaniyor ve pazarhklar burada
yapilyor.

Rusya savasi bir kez daha bitirilmeye, Ukrayna ikna edilmeye calisiliyor. Rusya ise Kremlin kokan metne ragmen agirdan
almaya devam ediyor. imzalar atildiginda Ukrayna’nin en kaybeden oldugu da ilan edilmis olacak. Avrupa ise ikinci
kaybeden statlslinii alacak. AB, Rusya dismanligi izerinden icte perginlenmis goriiniiyor. Ancak ‘baris’ geldiginde
aralarindaki uyum bozulabilir. Savasin faturasi, Ukrayna’nin imari, bolge ulkelerine siginan Ukraynalilarin donlst, Rusya
ile ticari baglarin tesisi gibi basliklar bolge icinde homojen olmayan sartlardan o6tird i¢ tartismalar gikabilir. Diger yandan
Rusya’nin ihlalleri-sabotajlari ‘birkag¢ yil icinde Avrupa’nin Rusya’nin yeni hedefi olacagl’ sdylemi (Alman bakan)
Avrupa’nin yeni tutkalina donusirse Avrupa Ulkeleri askeri harcama bitgesi esliginde yakin iliski halinde kalabilir.

Ancak Avrupa, yiksek borgluluk, biitge acigl, teknolojide (yapay zeka) geri kalma gibi sorunlarla da bas etmek zorunda.
Gegtigimiz glinlerde AB merkez bankasi (ECB) baskani Lagarde, mali disiplin ve teknolojide geri kalma sorunlarina-
risklerine degindi. Risklere karsi erdemli yaklasim istedi. Para politikasindan sorumlu birinin, maliye politikasina ve
rekabete dikkat cekmesi bélgenin siyasi-ekonomik yapisi hakkindaki belirsizliklere dair net sinyal veriyor.

ABD’de ise siyasetgi para politikasina miidahale etme ihtiyaci goriyor. FED’i giivercin kilmak isteyen Trump yeni FED
baskaninin isminin netlestigini soyledi. Piyasa glvercin isme odaklaniyor (Hassent). FED bagimsizligi bir ‘sorun’” ama
faizin inmeye devam etme ihtimali isiltili bir konu. Kaldi ki makro verilerdeki gecikmenin ABD ekonomisinin nabzini
almayi zorlastirdigi sirada FED bizzat faiz indirimi sinyali verdi. ABD ekonomisinin ilimli yavaslamasi piyasaya, konfor ve
(olasi) FED faiz indirimlerinin keyfini ¢ikarma firsati veriyor.

Trump, Biden’in imza kagesi (otomatik kalem) ile aldigi kararlar iptal etti. Bazi kararlarin geri donilisi olmayacak
deniyor, 6rnegin af kararlari. Trump bu karari ile kendi kararlarina da dikkat ¢ekilmesine yol agti. Af tarifesi milyon dolar
seviyelerinden milyar dolar (CZ'nin affi) seviyelerine geldi. Diger yandan Trump Venezuela hava sahasini kullanmayin
uyarisi yapti ve saldiri sinyali verdi. Haftalardir yapilan askeri yiginak artik saldiri yapma kosullarina eristi. Maduro
giderse askeri saldiriya gerek kalmayabilir. Piyasalar Venezuela’nin petrol Ureticisi olmasi Gzerinden etkilenebilir,
haricinde pek etki yasamayabilir. Hatta Venezuela kaynaklarinin tekrar ABD erisimine agilma ihtimali arz rahathgi, ABD
sirketlerine kar saglayabilir.

Gegtigimiz hafta ABD CME borsasinda teknik ariza meydana geldi, Airbus A320 ugaklarinda teknik sorun olustu. Her
ikisinde de ¢6zim igin zamanla yarisildi ve sorunlar giderildi. Aksi halde yilin son ayinda sorunlar listesi uzayabilirdi.
Yatirimcilar yil sonunun yaklastigi, tatil havasinin hissedildigi bir atmosferde FED, Trump, ABD verileri, jeopolitik konulari
fiyathyor. 10 aralikta FED, 11’inde Cin MB, 18’inde AB ve ingiltere MB, 19’unda Japonya MB faiz kararlari bekleniyor.

Cin’de ise Pazar giini yayinlanan PMI verileri imalat ve imalat disinda daralmanin devam ettigini gosterdi. Bu sabah
baska bir imalat PMI da 50 seviyesinin altina indi. Bu sabah Japonya Merkez Bankasi Bagkani Kazuo Ueda referans faiz
oraninda artisa gidilecegini acikladi.

Bu sabah global borsalarda risk istahi karigik. ABD vadeli piyasalari 0,5-0,9 arasi negatif. Japonya yizde 0,8, Cin ylzde
0,4, Hong Kong yiizde 0,8 civarinda alicih. ABD 10 yilhk tahvil faizi %4,04, Dolar Endeksi 99,4, ons altin 4.240 Usd
civarinda islem goruyor.

i¢ tarafta, Carsamba giinii kasim ayi1 TUFE verisi aciklanacak. Piyasa beklentisi aylik artisin %1,35 olacagl yéniinde
(Bloomberg). Boylece yillik oran %31,6 seviyesine inmis olacak. Eger daha dusiik bir veri gelirse piyasa olumlu reaksiyon
verebilir.

Hazine bu ay 110 milyar TL itfa, 124 milyar fonlama saglayacak. Borglanma programindaki 10 yil vadeli sabit kuponlu

tahvil ¢ikarildi, 10 ay vadeli bono eklendi.
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2Yilhk Gosterge 10 Yillik Gosterge
UsdTry /A | EurTry A Tabuil Wb Tatil W | BIST100 W
42,51 0,04% 49,34 0,10% 38,47 -0,30 31,69 -0,35 10.899 -0,43%
Usd/TL: Tahvil/Bono:

ABD makro veri trafigi ¢cok saghkl ¢calismiyor. Elde edilen birkag
veri ile ekonominin durumuna dair kestirim yapilmaya ¢alisiliyor.
Makro veriler yetmeyince FED bizzat faiz indirim sinyali vermek
zorunda kaldi. Piyasa 9 giin sonra faiz indirimi yapilir gézu ile
bakiyor.

Yilin son ayina girdik. Yil kapanigi havasina girilmenin yaninda
veni yila dair tahminler, 6ngoriler yogunlasacak. Trader’lar ise
yilin sonu yaklastigi icin daha az islem yapmaya hazirlaniyor.

Siyasette ise Trump, Biden’in otomatik kalemle attigi kararlari
iptal etti. Bazilarinin geri doniisii olmasa da bazi kararlarin iptali
olacak. Trump bir yandan da Venezuela’ya saldiracaklari sinyali
veriyor (muhtemelen hava saldirisi olacak, kara saldirisi
olmayabilir). Amag iktidar degistirmek.

FED faiz indirim beklentileri ile Dolar Endeksi 100 seviyesinin
altina geriledi. Teknik agidan 100,4 seviyesini dnemli gorlyoruz.
Bu seviyenin Ustinde kapanislar gorilmesi halinde dolar
talebinde hizlanma gorebiliriz.

Dolar Endeksi (DXY) 96-97 bandinda tutunmayi basardi. 100,4
seviyesi direng noktasi olarak takip edilebilir. 97 seviyesinin
kirllmasi dolar aleyhine yeni bir sirecin baglamasina neden
olabilir.

i¢ tarafta, enflasyon haftasina girdik. Carsamba agiklanacak veri,
kisa vadenin fiyatlamasi icin kritik rolde. Beklenti alti gelecek veri
piyasada iyimserligi artirabilir.

Kurda 1hmh yukari egilimi koruyor. Bu sabah 42,50 civarinda
islem goruyor. Asagida 42,30 ve 42,00; yukarida 42,70 ve 43,00
one cikan teknik seviyeler.
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Hazine aralik ayi programinda sinirli degisim yapti. itfa tutarini
108 milyardan 110 milyara, borglanma tutarini 136 milyardan 124
milyara revize etti (TL). ihrag listesinden 10 yil vadeli sabit tahvili
cikardi, 6 ay vadeli bonoyu ekledi. Ozetle itfa-ihrag tutari benzer
kalirken daha kisa vadeli borglanmayi tercih etti. Arahk
borglanma programi 8 ve 15 ile baslayan haftalarda yapilacak.

Kasim ayr TUFE verisi Carsamba sabahi aciklanacak. Aylik artis
tahmini ylzde 1,35 (Bloomberg). Boylece yillik oran %31,6
seviyesine inecek. Eger aylik oran daha duslk gelirse piyasaya
olumlu katki yapabilir. 2024 kasim TUFE’si %2,24, aralik %1,03,
2025 ocak ise %5,03. Baz etkisi Ocak’ta hissedilebilir algisi
olusuyor ancak son yillarda ocak TUFE’si hep yiiksek geliyor.

2 yillik ve 10 yillik TL gosterge tahviller glini sirasiyla %38,47 ve
% 31,69 seviyesinde tamamladi.

Hisse Senedi (Yapi Kredi Yatirim):

10,800-11,000 araligindaki dalgali seyir devam ediyor. Bandin
kirllma yoninde hareket ivme kazanabilir... Cuma gini sikisik
hafif agsagi baskili bir seyrin etkili oldugu hisse senedi piyasasinda
BIST100 Endeks kapanisi %0,43'lik gerilemeyle 10,898
seviyesinden yapti.

Genel bir degerlendirme yaptigimizda, 10,800-11,000 araligindaki
yatay islem bandi igindeki sikisik dalgali seyrin devam ettigi
piyasada, BIST100 Endeksi haftayi yatay bir seyirde tamamlarken,
pozitif fiyatlamanin o6zellikle XBANK Endeksi Ulzerinde devam
ettigini (haftalik %5,54 artis) soyleyebiliriz. XUSIN Endeksinde ise,
hafta %2,76'lik kayipla tamamlanirken, piyasanin bahsettigimiz
stkismayl  yukari yonde sonlandirabilmesi igin, XBANK
Endeksindeki pozitif fiyatlamaya henlz katilamamis olan diger
sektor endekslerinin desteginin gerektigini soyleyebiliriz.

Bu noktada, XBANK'taki pozitif fiyatlamanin ana temasi olarak
gorilen, Kasim ayi enflasyon datasinin, bu haftaya yonelik

piyasalari belirlemeye aday ana faktorlerden biri olmasini
bekliyoruz.

Teknik cephede ise, 10,800-11,000 arahgindaki yatay islem
bandinin  kirllma yoniinde piyasa momentumunun ivme

kazanabilecegini diisinmeye devam ediyoruz. 11,000 direnci
Uzerindeki kalici fiyatlamalarda, oncelikle 11,150 olmak Uzere
sirasiyla 11,400- 11,550 ve 11,605 puandaki tarihi zirvenin
ajandaya gelmesi beklenebilir.

Asagi yonde ise, 10,800 desteginin altindaki kalici fiyatlamalarda
oncelikle Gggen formu igindeki trend desteginin bulundugu
10,650 bolgesine dogru bir zayiflama olusmasinin slrpriz
olmayacagini soyleyebiliriz.
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'4‘,,
| ABD 10
EurUsd A  Gbpusd 4 | ONSAItin$S Ah CDS5Y W ol A
1,1599 0,08% 1,3229 -0,11% 4.244 1,32% 240 il 4,04 0,03
Eur/Usd: Altin:

FED (Uyeleri faiz karari oncesi sessizlik dénemindeler, makro
verilerdeki aksakliktan otliri ekonominin gercek durumu tam
olarak gorilemiyor. Su ana kadar alinan veriler ihmli yavaslama
algisi yaratsa da agiklanmayan verilerin bunu teyit edecegi kesin
degil. Gecikmeli gelecek veriler ekonominin sanilandan farkl bir
noktada oldugunu isaret edebilir. Risk bu. FED 9 giin sonra bu
resme ve riske bakarak karar alacak. Kati olmamak ve geg
kalmamak, faiz indirimi yapmak iyi bir karar olabilir. FED yetkilileri
son glinlerde bizzat indirim sinyali verdiler. Sonra da sessizlik
donemine girdiler.

Bu sabah itibari ile FED faiz indirimi ihtimali swaplarda yilizde 94,
vadelilerde yiizde 103. indirim siirpriz olmaktan ¢ikmis durumda.

10 aralik FED kararindan sonra 11’inde Cin MB, 18’inde AB ve
ingiltere MB, 19’unda Japonya MB faiz kararlari agiklanacak.
Beklentiler Cin, AB degistirmez, ingiltere indirir, Japonya artirir
(Ueda bu sabah artinm sinyali verdi, Yen biraz primleniyor)
seklinde.

Trump’in yeni FED baskani (givercin) kararini verdigi spekiile
ediliyor, Trump Biden’in kase imzal kararlarini iptal etti, Rusya ile
baris gorismeleri surliyor (uzuyor). Diger yandan takvim yil sonu
tatil havasi getiriyor.

ABD ISM imalat, ISM hizmet, sanayi Uretimi, haftalik istihdam,
kisisel gelir harcama, AB TUFE verileri agiklanacak. Lagarde ve
birkag ECB, BOE yetkilisi konusacak.

Teknik agidan 100,4 seviyesinin yukari gecilmesi halinde dolar
talebinde hizlanma goérebiliriz. Dolar Endeksi’nde (DXY) 100,4
seviyesini 6nemsiyoruz. 100,4 seviyesine kadar olan yukselisler
tepki denemesi olarak kalabilir. 100,4 Uzeri fiyatlamalarda ise
yatirimci algisinda dolar lehine degisim yasanabilir. Dolar Endeksi
96-97 bandinda tutunmayi basaran Dolar Endeksi’'nde (DXY), 101
seviyesi direng noktasi olarak takip edilebilir DXY’de destek
noktasi 97 seviyesi olarak 6ne gikarken, 97 seviyesinin asagi
kirllmasi satis baskisinin devam edecegine isaret edebilir. 100,4
seviyesi lizerinde ise dolar talebinin giclinii artirmasi
beklenebilir.

Bu sabah 1,16 seviyesindeki paritede 1,166 ve 1,172 seviyeleri giin
ici direng; 1,57 ve 1,15 seviyeleri glin i¢ci destek seviyeleri olarak
izlenebilir. Bugiin yatay seyir izleyebilir.

Biden, bazi kararlarini otomatik imza (imza kasesi) ile imzalamis.
Trump bu sekildeki kararlari iptal etti. Biden’in bazi kararlari geri
alinamasa da bazilari geri alinabilir. Ortaya ¢ikan sonug ise ABD
kurumsalliginin sarsilmasi, tartisilmasi oluyor. Givenli liman igin
gerekge. Diger yandan Venezuela’ya saldiri sinyali veren Trump, es
zamanh olarak yine glivenli liman sinyali de vermis oldu.

Altin rekor seviyesinden sonra dengelenme dongisiine girmisti.
Rekora tasiyan temel gerekceler momentum kaybedince
dengelenmenin siirebilme ihtimali ortaya ¢ikmisti. Ancak Trump’in
yeni gerekgeleri yaratmasi, FED faiz indiriminin glglenmesi
alicilarin hizla geri gelmesi sagladi.

FED karari 9 gin sonra gelecek. FED yetkililerinin konusmalari
yasak ama zaten indirimi fitilini bizzat ateslemislerdi. Yatirnmcilar
indirimi ylUzde 94-103 araliginda fiyathyor. Yeni FED baskaninin
indirim yanlisi olacagi da servis ediliyor. Dolar biraz zayiflarken,
ABD tahvil faizleri hafif distyor. Altin igin biraz alan agiliyor.

Yukarida bahsettigimiz nedenlerden dolayi, altin fiyatlamasinda
kisa vadede vyikselis arzusu olabilir. Ancak hala dengelenme
doénemi bitti mi sorusu masada. Altin 4.250-3.900 Usd bant
araliginda islem gorebilir. Altin fiyatlarinda destek noktasi 4.000
Usd olarak takip edilebilir. 4.000 Usd altinda asagl yonli denge
arayisl devam edebilir.

Bu sabah 4.240 Usd seviyesindeki ons altinda 4.250 ve 4.350 Usd
seviyeleri giin i¢i direng, 4.200 ve 4,150 Usd seviyeleri gin igi
destek seviyeleri olarak izlenebilir. Bugin sinirh pozitif seyir
izleyebilir.

Eurobond:

Disarida, 6nceki hafta 4,15-4,03, gegen hafta 3,96-4,07% araliginda
hareket eden ABD 10 yillik tahvil faizi, FED faiz indirim ihtimaline
asagi yonlii hareketle eslik ediyor. istihdamda yavaslama emareleri
ile agag1 yoniin devami gelebilir. %4 seviyesi kritik, psikolojik esik.

i¢ tarafta, gdzler kasim ayi TUFE verisinde. Beklenti yiizde 1,5
altina  kaymis durumda (Bberg %1,35). Fiyat artis hizinin
yavaslamasi, beklenti altinda kalmasi dezenflasyon sirecini
destekleyecektir.

Turkiye 5 yilhk CDS 240 ile glini tamamladi. Eurobondlar yatay
seyir izledi, birim fiyatlar(-20, +14 cent) araliginda degisti.
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Glindem - Gostergeler

Saat Data Beklenti Onceki
£ 10:00 Turkiye  imalat PMI - 46,5
£ 10:00  Tirkiye  3C biiyiime 4,1% 4,8%
O 18:00 ABD ISM imalat 49,0 48,7

Imalat PMI (Kasim final): Japonya, AB, Almanya, ingiltere, ABD
BOJ 'dan Ueda {04:05), ECB 'den Nagel konusacak

28 Kas 2025 2024 2023 2022 2021 2020 2019
 |usam 4251 3538 2955 1871 13.40 744 595
% Eur/TL 4934 3667 3268 2001 1541 9.10 BET
E Eur/ Usd 11599 10366 11059 10697 11376 13217 1122
o |Gbp/Usd 13229 12515 13754 12071 13533 13676 1325
TL 2 Yilik Gosterge Tahvil (%) 3847 4056 3968 297 2270 1496 1178
= TL 10 Yillk Gésterge Tahwil (%) 3168 2878 2675 2.83 2432 1290 1221
,';: E Tirkiye €DS (baz puan) 240 263 284 512 564 303 282
= @ |ABD 10 Yiluk Tahvil (%) 404 458 386 388 151 0,52 032
% BIST - 100 Endeksi 10899 9831 7.470 5509 1858 1477 1144
£ |pow tones Endetsi 47716 42544 37.690 33147 36338 30,606 28538
':: Nasdaq Endeksi 23366 19311 15011 10466 15645 12 888 8973
9 |s&P Endeksi 6849 5882 4770 3840 4766 3756 3331
_ I |pax 23837 19.909 16752 13924 158685 12719 13249
(%]
(= Altin (TL) 5.800 2984 1360 1097 781 454 290
© o |AMtn wsd) 4244 2623 2063 1824 1830 1901 1518
g -E Glimiis (TL) 78.20 3286 2262 1439 293 631 342
o W |Gimis (Usd) 57.2 289 238 233 233 264 179
-
) Degisimler
o = |usam 201 197 579 396 803 250 124
E % Eur/TL 5 122 633 325 660 364 100
— E  |ewsusa 119 63 34 £0 £9 88 21
2 a Gy Usd 57 19 57 -10.8 10 32 21
(]
&D TL Gésterge Bono (baz puan) 209 a8 2971 1973 74 318 795
Q = TL 10 Yilk Tahvil (baz puan) 291 203 1692 -1449 1142 69 427
"&; E E Tirkiye CDS (baz puan) 23 21 -228 52 261 21 80
:0 j— @ |ABD 10 Yilik Tahvil {baz puan) 54 7L 2 237 &0 0 -100
o % BIST - 100 Endeksi 109 316 356 1966 258 291 254
= S |Dow Jones Endelsi 1232 129 137 £8 187 72 223
"'d': Nasdaq Endeksi 210 286 434 334 214 436 352
% |s&P Endeksi 164 233 242 -19.4 269 163 289
T |pax 19.7 188 203 123 158 35 55
Altin (TL) 94.4 523 78T 404 720 56.4 331
o |An (usd) 618 272 131 03 37 52 184
£ [somasm 1380 453 572 449 574 B4E 298
W |Gimis (Usd) 6L 214 0.6 28 419 478 155
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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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