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Piyasalara-Genel Bakis

29 ekim aksamindaki FED faiz karari oncesinde piyasa, karar sonrasina gore FED faiz indirimine dair daha
iyimserdi. Banka faiz indirmesine, bilango kuglltmeyi durduracagini séylemesine ragmen piyasa, Powell'in
aralikta faiz indirimi olmayabilir s6zinl satin almayi tercih etti. Faiz indirimi, bilango karari strpriz degildi,
suirpriz olan Powell’in sahinligi idi diyebilir ve piyasanin sahin FED fiyatlamasinin arkasini doldurabiliriz.

iyimserlikteki azalmanin disinda piyasanin faiz indirimlerinin sonunun yaklastigini da bir yandan diisiinmeye
fiyatlamaya baglayabilecegi kanaatindeyiz. FED’e dair faiz indirim beklentilerine baktigimizda nisan 2027 2026
toplantisina kadar FED’in faiz indirim déngusiinln siirebilecegi dngoriliyor. Ardindaki toplanti tahminlerinde
ise yon yukariya doénliyor. Swap piyasasindaki dénlis daha erkeni isaret ediyor. Eylil 2026 sonrasi dongii
yukariyi isaret ediyor.

FED 75 baz puan indirim sonrasi 1996 basinda faizi %4 seviyesine indiriyor, faizi sabit tutmaya basliyor ve mart
1997’de faizi artiriyor. Piyasa ise hemen 1996 basinda FED’in 50 baz puan faiz artisi yapacagini fiyatlamaya
basliyor. Bu kez de hizli fiyatlama refleksi gosterir mi net degil ama faiz indirim inancinin birkag ay dnceki kadar
glcli olmadig agik. Yumusak inis senaryosu iginde kalinirsa piyasa indirim yakitini biiylik oranda kullanmisa
benziyor. Dar bakista Powell’in s6zlerini, biraz genis bakista FED faiz indirimini ve daha genis bakista ise indirim
patikasinin sonunun yaklagmasini fiyatlama konusu olarak not ediyoruz.

Trump, tarifeleri politikasinin ana kaldiraci olarak gordi ve kullandi-kullaniyor. Kullanmak igin ulusal
glvenligin tehdit altinda oldugu gerekgesini 6ne strdl. Clinkl yasa bu gerekge ile baskana yetki veriyordu
(1977 Uluslararasi Acil Ekonomik Yetkiler Yasasi, IEEPA ).

Eger mahkeme Trump tarife yetkisini kisitlarda Trump daha uluslararasi iliskilerde uzlasmaci bir gizgiye
gelebilir. Eger yetkisini aynen korursa Trump ayni yaklasimini bu kez hukuk zaferi etkisi ile sirdirebilir. iptal
karari gikarsa su ana kadar toplanan vergilerin karmasik iade streci de baglayacak.

Mahkemede tartisma konusu ABD kongresi yasa yapma yetkisinin Trump tarafinda bypass edilip edilmedigi.
1977 tarihli yasa agik¢a gimriik vergilerinden bahsetmiyor. Ancak gimrik vergilerinden bu yetkiler arasinda
bahsetmiyor; ancak o6nemli bir hikmi, baskanin bir krizle basa c¢ikmak igin mallarin ‘ithalatini
dizenleyebilecegini’ belirtiyor.

3 saat slren diinkii mahkeme oturumundaki, tarihte veya kanunda 'ithalati diizenlemek' ifadesinin giimriik
vergisi koyma yetkisi vermek icin kullanildigi baska bir yer gosterebilir misiniz? sorusu, IEEPA yasasinin
baskana yabanci bir lilkeyle ticareti tamamen durdurma vyetkisi verdigi gz 6niine alindiginda tarife
karsitlarinin argimanlarinin mantikh olup olmadigi sorgulaniyor. Yiksek Mahkeme'nin su ana kadar belirledigi
asirt hizlandirilmig takvim goz 6niine alindiginda, kararin yil sonuna kadar ¢ikmasi miimkiin goriinlyor.

Bu sabah global borsalarda risk istahi karigik. ABD vadeli piyasalari ytizde 0,1-0,15 araliginda pozitif. Japonya
yuzde 1,4, Cin ytzde 0,2, Hong Kong 1,7 civarinda alicili. ABD 10 yillik tahvil faizi %4,15, Dolar Endeksi 100,0,
ons altin 3,985 Usd civarinda islem goriyor.

i¢ tarafta, yarin yilin son enflasyon raporu aciklanacak. Enflasyondaki son gelismeler sonrasi TCMB’nin
rehberligi 6nemli. Mevcut durumda yil sonu enflasyon hedefi %24, tahmin araligi ise%25-29. ancak ekim sonu
itibari ile enflasyon %32,87 ve yil sonunda %30'un Uzerinde kalabilir. Bu durumda TCMB tahmini
yakalayamamis olacak.
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2Yilhk Gosterge 10 Yillik Gosterge
UsdTry A\ | EurTry AN Tabuil A Tatil AN | BIST100 p
42,11 0,06% 48,58 0,36% 39,91 0,04 32,42 0,16 10.970 0,52%
Usd/TL: Tahvil/Bono:

ABD 0zel sektor istihdamini gosteren ADP ise 42 bin gelerek 30
bin olan beklentiyi asti. Son iki aylik negatif bolgeden ¢ikilmasi
olumdu. Ancak pozitif rakamin yliksek olmamasi istihdamda bir
zayiflama oldugunu yine ortaya koyuyor.

ABD imalat PMI beklentilerden hafif iyi, hizmet PMI hafif zayif
geldi. ISM imalat ise beklentilerin biraz altinda kalirken, diin
actklanan  ISM  hizmet ise beklentiden 2,5 puan yiksek
sonuglandi.

Dolara Endeksi (DXY) 100 seviyesi lizerinde Agustos ayi basindan
beri en yiiksek seviyede islem goriyor.

Dolar endeksi kritik destek bolgesi 97 seviyesinden itibaren limli
bir yukselis icerisinde. DXY 101 seviyesinin tstliinde yatirimcilarin
dolar talebi bir miktar daha artis gosterebilir.

Dolar Endeksi (DXY) 96-97 bandinda tutunmayi basararak 101
seviyesi direng noktasi olarak takip edilebilir. 97 seviyesinin
kirllmasi dolar aleyhine yeni bir sirecin baglamasina neden
olabilir. Endeks destek seviyesini test ediyor.

i¢ tarafta, yarin aciklanacak yilin son Enflasyon Raporu kritik.
Enflasyondaki son gelismeler sonrasi TCMB’nin tahminlerinde bir
revize yapip yapmayacagl ve naslil bir sinyal verecegi 6nem arz
ediyor.

Kurda i1hmh yukari egilimi koruyor. Bu sabah 42,11 civarinda
islem goriyor. Asagida 41,70 ve 41,50; yukarida 42,30 ve 42,50
one cikan teknik seviyeler.
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Pazartesi giini TUFE beklenti alti gelince tahvil piyasasi alicili
oldu. Ancak beklenti alti veri ayni zamanda yiksek idi. O ylzden
tahvile olan istah oldukga sinirli kaldi. Kazanimin kismen geri
verildigini belirtelim.

Tahvil yatinmcisi yarin agiklanacak yilin son Enflasyon Raporunu
merakla bekliyor. Yiizde 24 olan yil sonu hedefinin tutmayacagi
acitk. TCMB’nin verecegi rehberlik 6nem arz ediyor. Yil sonu
enflasyonu tahmin araliginin (25-29%) disinda da kalacak gibi
goriiniiyor. Piyasa yil sonunda yiizde 30-32 araliginda TUFE
bekliyor. Tahvil yatirnmcilari daralan potansiyeli fiyathyor.

Ginu 2 yilhk ve 10 yilhk TL gosterge tahviller giinl sirasiyla
%39,91 ve %32,42 seviyesinde tamamladi.

Hisse Senedi (Yapi Kredi Yatirim):

Endekste 10,800 destegini koruma g¢abasi devam ediyor...
Carsamba glin yatay bir seyrin yasandigl hisse senedi
piyasasinda, BIST100 Endeksinin giini %0.52'lik ylkselisle 10,970
puandan tamamladigini gorliyoruz. Pazartesi gini 11,150 ara
direng noktasindan olusan geri g¢ekilme kapsaminda, 10,800
destegini koruma gabasinin diin zayif yikselis denemelerini 6n
plana ¢ikardigini gézlemliyoruz. Kisa vadeli olarak 10,800/11,150
bandi arasinda bir hareket araligi olusturan piyasada, yatay seyrin
ardindan yukari ataklarin yeniden gii¢ kazanabilmesi i¢in 11,150
direncinin asilmasi gerekiyor. Bu durumda 11,500/11,600 zirve

bolgesini  asma  denemelerinin  glindeme  gelebilecegini
distunUyoruz. Asagl yonde ise 10,800 seviyesinin yikselis
yonindeki  uzun pozisyonlar igin stop-loss noktasi olarak

alinmasini 6neriyoruz. 10,800 altindaki olasi hareketleri yeniden
zayiflama sinyali olarak degerlendirecegimiz piyasada, bdyle bir
gelismenin ise 10,500 ve 10,100 risklerini glindeme getirebilecegi
g6z oninde bulundurulmalidir.
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ABD 1
EurUsd A | Gbpusd A\ ||ONSAln$ A || cDssy W M |
1,1508 0,13% 1,3065 0,29% 3.987 0,47% 244 -3 4,15 0,07
Eur/Usd: Altin:

Ekim ayi basinda beri Japon Yeni dolar karsisinda yiizde 4 civarinda
deger kaybetti. Yeni basbakanin genisleme yanlisi tutum takinacagi
spekilasyonu arka planin olusturuyor. Ancak paritede gelinen
nokta Tokyo’nun kirmizi gizgisine yaklasiyor. Tek tarafli, hizli
hareketler’ ve ‘acil durumla izleme’ yorumlari miidahale s6zlu
safhaya girildigini isaret ediyor.

Avrupa’da ise major bir haber akisi bulunmuyor.
degistirecek bir ajandadan bahsedemiyoruz.

Pariteyi

ingiltere merkez bankasi BOE bugiin faiz kararini agiklayacak.
Bankanin faizi sabit tutmasi bekleniyor (yiizde 4).

Dolar Endeksi’'ndeki agirliklari yiksek olan yukarida adi gegen lke-
bolge kaynakli glindemde sadece Japonya yakin zamanda volatilite
yaratabilir gozikiyor. Yene miidahale dolarin gicini biraz
azaltabilir.

Bunlarin disinda dolar, blyik oranda kendi i¢ glindemi ile
fiyatlaniyor. FED faiz beklentileri, makro veri kirintilari, Trump
tarifelerinin yasal zemini bugtinlerin konulari.

ABD imalat PMI beklentilerden hafif iyi, hizmet PMI hafif zayif
geldi. ISM imalat ise beklentilerin biraz altinda kalirken, din
aciklanan ISM hizmet ise beklentiden 2,5 puan yiiksek sonuglandi.
Ozel sektor istihdamini gdsteren ADP ise 42 bin gelerek 30 bin olan
beklentiyi asti. iki aylik diisiisiin ardindan 42 bin kisilik artis, hizh
bozulma endiselerini yatistirsa da artisin sinirh olmasi isglct
talebindeki genel yavaslamayi teyit ediyor.

Piyasanin FED faiz indirim beklentisi ise zayifliyor. FED karari 6ncesi
ylzde 95 olan aralik faiz indirimi ihtimali ylizde 62 seviyesine indi.
Piyasanin daha az faiz indirimi beklentisine yonelmesi dolarin
degerini artiryor.

Dolar Endeksi'nde (DXY) 101 seviyesini Onemsiyoruz. 101
seviyesine kadar olan yukselisler tepki denemesi olarak kalabilir.
101 tzeri 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 one gikarken,
97 seviyesinin agagi kirilmasi satis baskisinin devam edecegine
isaret edebilir. 101 seviyesi lizerinde ise dolar talebinin giiclinii
artirmasi beklenebilir.

Bu sabah 1,151 seviyesindeki paritede 1,157 ve 1,166 seviyeleri
gin ici direng; 1,5 ve 1,145 seviyeleri glin i¢ci destek seviyeleri
olarak izlenebilir. Buglin yatay seyir izleyebilir.
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ABD 06zel sektor istihdami beklenenden iyi geldi ama ayni zamanda
istihdamda zayiflama oldugunu sinyalledi. Boylece piyasa zayif
istihdamin FED’i faiz indirim yapmaya yoneltecegini fiyatlar ve
altini ald.

Bir gunlik hareketin gerisinden baktigimizda ise diizeltme hali
slrdyor. Ons fiyati 4 bin Usd’ye tutunmaya galisiyor.

Gegtigimiz hafta giivercin FED karari, Powell'in sahin sézlerinin
golgesinde kalmisti ve piyasa Powell’t fiyatlamis dolar deger
kazanmisti. ABD tahvil faizi de ylikselmisti. Altin ise baskilanmisti.
Piyasa Powell etkisinden kurtulup FED’in faiz indirimine
odaklanirsa altin destek bulabilir.

Kisa vadede altin bir siire denge arayisi icinde olabilir. Bu arayista 4
bin Usd esik gorevi Ustlenebilir. Uzerinde kalirsa bir tepki gelebilir.
Esigin alti ise dengelenmenin derinlesmesine yol acabilir.
Dengelenmenin derinligi ve siiresi gelecek haber akislari ile
sekillenecek. Altin fiyatlarinda teknik olarak psikolojik destek
noktasi 4.000 Usd destek noktasi olarak takip edilebilir. 4.000 Usd
altinda asagi yonlu denge arayisi devam edebilir.

Bu sabah 3.985 Usd seviyesindeki ons altinda 4.020 ve 4.050 Usd
seviyeleri giin i¢i direng, 3.880 ve 3,800 Usd seviyeleri gin igi
destek seviyeleri olarak izlenebilir. Buglin yatay sinirli negatif seyir
izleyebilir.

Eurobond:

Digsarida, FED faizi indirdi ama sahin rehberlik yapti. Piyasada
Powell’in sahin sozlerin odaklandi. ABD 10 yillik tahvil faizi yaklasik
15 baz puan yukari geldi. Piyasa kisa vadede bunu fiyatlarken biraz
genis bakista tekrar FED faiz indirimlerine odaklanirsa tahvil faizi
diizeltme yapabilir. Daha genis bakista ise FED faiz indirimlerinin
sonunun yaklastigl da tartisiliyor; tahvil faizleri igin yukari risk
yaratabilir.

i¢ tarafta, ekim ayi enflasyonunun beklenti altinda agiklanmasi
moralleri tazelerken gozler bugiin yilin son enflasyon raporunda
olacak. Tahminlerde olasi revizeler ve TCMB’nin so6zll
yonlendirmesinin nasil olacagi 6nem arz ediyor.

Turkiye 5 yilhk CDS 244 ile glini tamamladi. Eurobondlar yatay
seyir izledi, birim fiyatlar (-3, +1 cent) araliginda degisti.
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Glindem - Géstergeler

1430 TR - Yabanci yatinmcilann bono ve hisse stoky (31 Ekim)

15:00 ingiltere Merkez Bankasi faiz kararm aciklayacak (degisikiik bekienmiyor)
19:00 Fed dyelerinden John Williams ve Barr konugacak

20000 Fed Gyelerinden Beth Hammack konugacak

2330 Fed dyelerinden Chrsfopher Waller konugacak

Gundem

5 Kas 2025 2024 2023 2022 2021 2020 2019
o |usam 4211 3538 2955 1871 1340 744 595
% Eur/TL 4858 3667 3268 2001 1511 9.10 66T
T |ewwsd 11508 10366 11059 10697 11376 12247 1122
S 13065 12515 12754 12071 13533 13676 1325
TL 2 Yillik Gosterge Tahwl (%) 3991 4056 39,68 9.97 2270 1496 1178
= TL 10 Yillk Gosterge Tatvl (%) 3242 2878 2675 9.83 2432 1290 1224
E E Tirkiye CDS {baz puan) 244 263 284 512 564 303 282
— 8 |ABD 10 ik Tahwil (%) 415 458 3.86 388 151 092 092
% BIST - 100 Endeksi 10970 9831 7.470 5509 1858 1477 1144
S |Dow Jones Endsicsi 47311 42544 37.690 33147 36338 30606 28538
‘: Nasdaq Endeksi 23500 19311 15011 10466 15645 12888 8973
& |seP Endeksi B796 5882 4770 3840 4766 3.756 3231
_— T |pax 24050 19.509 16752 13924 15.885 13719 13.249
(%]
c Altin (TL) 5397 2984 1960 1097 781 454 290
g o At usd) 3987 2623 2083 1824 1830 1901 1518
= £ |eumis ) 6533 32,86 2262 1439 9,93 631 342
o) W | Gimis (Usd) 483 289 238 239 233 264 179
(St
[
[J) Degisimler
o - |usam 190 197 579 396 803 250 124
£ % Eur TL 325 123 633 325 6.0 364 100
E E Eur/Usd 110 £3 34 £0 £9 88 21
—_ o |ebpru=d 14 19 57 108 10 32 21
(]
ED TL Gésterge Bono {baz puan) &5 88 2971 1273 T4 318 T95
Q — TL 10 Yilk Tahvil (baz puan) 364 203 1692 -1449 1142 &3 427
'.J; Z 2 |toeye DS fbaz puany 19 21 -228 52 261 21 £0
:O & 3 |aBD 10 vk Tahwa bz puan) 43 71 = 237 60 0 -100
o= % BIST - 100 Endeksi 116 316 356 1966 58 291 54
S | Dow Jones Endelesi 112 129 137 £8 187 72 223
"; Nasdaq Endeksi 217 286 434 331 214 436 352
& |saP Endeksi 156 2323 242 194 269 163 289
T |oax 208 188 203 423 158 35 55
Altin (TL) 208 523 787 204 720 56.4 331
o At usd) 520 272 131 03 37 352 184
£ |eumis () 988 453 57.2 449 57.4 845 298
W |Gimiis (Usd) 67.0 214 06 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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