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Piyasalara-Genel Bakis

Senato’da hem Cumbhuriyetgiler hem Demokratlar ocak sonuna kadar fonlayacak gegici biitce konusunda
ortak zeminde bulusmasi ve anlasmaya varilmasi sonrasinda Temsilciler Meclisindeki oylamadan da gecerse,
imza igin ABD Baskani Trump'a gidecek. Trump’in onayinin sonrasinda ise resmi olarak hilkiimetin agilmasi
bekleniyor. ABD Baskani Donald Trump, Senato'da uzlasmaya varilan federal hiikiimetin agilmasina yonelik
tasariyi destekledigini soyledi.

ABD tarihinin en uzun ikinci kapamasi ¢ozime ulasmaya ¢ok yakin. Beklenilenden uzun sliren kapamanin
ABD ekonomisine olumsuz etki yapmasi muhtemel. Federal harcamalarin durmasi, veri akisinin kesilmesi ve
belirsizligin artmasi nedeniyle kisa vadede bozulan goérinim, kapanma sona erdiginde biyik o6lglide telafi
edilebilir olsa da kalici kayiplar birakabilir. Kapama oncesinde ABD istihdam piyasasinda beklenti sti
yasanan soguma kapama sonrasinda artis gosterebilir. Kapama silresince Federal ¢alisanlarin (cretsiz izne
cikarilmasi veya maassiz ¢alismaya devam etmesi, hane halki harcamalarinin azalmasina bliyime Uzerinde
baski olusturabilir. Kapama sonrasi harcama temposunun eski seviyeye gelmesi zaman alabilir.

HikUmetin agilmasi ile ertelenen veri akisinin tekrar basladigi bir déneme girecegiz. ABD ekonomisinde
gorilen veri eksikligi zamanla tamamlanacak. FED’in aralik ayinda gercgeklestirecegi toplanti 6ncesinde
aciklanacak olan makro veriler FED iiyelerinin karar vermesi icin islerinin kolaylasmasini saglayabilir. Ozellikle
isglici verilerinin yetistirilmesi sis bulutunun dagilmasina ,FED’in  aralik ayinda gergeklestirecegi
toplantisinda karar almasini saglayabilir.

Diger taraftan, onimuzdeki donemde ABD Anayasa Mahkemesinin Trump tarifeleriyle ilgili alacag karar
piyasa risk istahi agisindan oldukga dnemli olacak. Davanin yilin sonuna kadar sonuglanmasi bekleniliyor.
ABD Yiksek Mahkemesi, gecen hafta Trump'in uyguladigi tarifelerin baskanin acil durum yetkilerini asip
asmadiginin degerlendirildigi davada taraflarin savunmalarini dinlemisti. Korumaci politikalarla birlikte
Trump yonetiminin siklikla kullandigi tarife kozu, ABD bitgesine ek bir kaynak yaratiyor. Hatirlanacagi tizere
Uluslararasi kredi derecelendirme kurulusu Moody’s, ABD’nin kredi notunu ‘Aaa’dan ‘Aal’e dusirirken
yuksek mali agiklar, borg ve faiz yikiine sahip olmasi gostermisti. Mahkemenin olumsuz bir karar vermesi
durumunda taraf lkelere ‘geri 6deme’ tutari olusabilir, biitceye yaratilan ek kaynak kesintiye ugrayabilir.
Bdyle bir durumda, ABD bitge yiiki tGzerinde endiseler hizla artabilir.

Avrupa tarafinda, Almanya ZEW Ekonomik Giiven Endeksi Kasim'da Sentix'in agikladigi Euro Bolgesi Genel
Yatirimci Guven Endeksi ile paralellik gostererek ayhk bazda 0,8 puan azalarak, 38,5 puana geriledi.
Almanya'nin ihracata dayali sanayi sektori, 6zellikle ABD'nin daha yiksek tarifeleri ve Cin'in artan rekabeti
nedeniyle risk altinda olmasi ve tesvik adimlariyla beklenen toparlanmanin gecikmesi gliven endeksinin ivme
kaybetmesine neden oluyor.

Bu sabah global borsalarda risk istahi sinirh pozitif. ABD vadeli piyasalari yizde 0,1-0,3 araliginda pozitif.
Japonya yizde 0,1, Hong Kong 0,5 civarinda alicili, Cin ytizde 0,8 civarinda saticili. ABD 10 yillik tahvil faizi
%4,09 Dolar Endeksi 99,5, ons altin 4.110 Usd civarinda islem goriyor.

i¢ tarafta, Tiirkiye istatistik Kurumu (TUIK) 2025 yili Eyliil ayina iliskin ticaret satig hacim endeksi verilerini
yayimladi. Perakende satis hacmi aylik bazda yiizde 2,2 artarken, yillik bazda ise yiizde 14,3 artti. Ug ay (st
Uste yavasladiktan sonra perakende satislarin Ekim ayinda yeniden ivme kazandigi goralda.
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2Yilhk Gosterge 10 Yilik Gosterge
UsdTry A | EurTry /A o A oo A | BISTI00
42,24 0,01% 48,95 0,18% 40,04 0,27 33,10 0,27 10.576 -1,97%
Usd/TL: Tahvil/Bono:
ABD’de ocak sonuna kadar fonlayacak gegici biitce konusunda Hazine diin 2 yil ve 5 yil vadeli sabit kuponlu tahviller ihracini
anlasmaya varilmasi  sonrasinda Temsilciler Meclisindeki  gergeklestirdi. 2 yil vadeli tahvil ihalesinde basit faiz ylizde 36,64

oylamadan da gegerse imza igin ABD Baskani Trump'a gidecek.

Hikiimet kapanmasiyla birlikte Calisma istatistikleri Biirosu (BLS)
faaliyetlerine geri donecek. HukUmetin agilmasi ile birlikte
biriken verilerin agiklanmasi ile makro veri trafigi artis
gosterebilir.

Birikmis verilerin yaninda yeni kritik verilerin agiklanmasi zaman
alabilir. Hikimetin kapali oldugu dénemde veri toplamanin
aksadigl belirtiliyor. FED toplantisi 6ncesinde agiklanacak ne
kadar ¢ok veri, karar alma siirecini etkileyebilir. istihdam
endiselerinin devam etmesi FED faiz indirim beklentilerinin
kuvvetlenmesine neden olabilir.

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 basardi. 101
seviyesi direng noktasi olarak takip edilebilir. 97 seviyesinin
kirllmasi dolar aleyhine yeni bir sirecin baglamasina neden
olabilir.

i¢ tarafta, aciklanan enflasyon raporu sonrasinda, TCMB’nin orta
vadeli hedefleri degistirmemesi, siki para politikasinin korunacagi
beklentilerini giglenmesine neden oldu. Kasim ayi enflasyon
verisinde katiliklarin yumusamaya devam etmesi, aralik ayinda
TCMB kontrolli faiz indirimine gitmesine destek olabilir.

Kurda i1hmh yukari egilimi koruyor. Bu sabah 42,23 civarinda
islem goriyor. Asagida 42,00 ve 41,70; yukarida 42,30 ve 42,50
one cikan teknik seviyeler.
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olurken, 5 yil vadeli tahvil ihalesinde basit faiz ylizde 33,86 olarak
gerceklesti.

ic haber akisinin etkisiyle gdsterge tahvil faizi kasim ayinda ilk kez
%40'in Uzerinde kapanis gergeklestirdi. Tahvil piyasasinda faizler
asagl yonlii olmakla birlikte tahvil faizleri yilin sonuna kadar
olan siirede major degisiklik géstermeyebilir.

Ginu 2 yilhk ve 10 yilhk TL gosterge tahviller giinl sirasiyla
%40,04 ve %33,10 seviyesinde tamamladi.

Hisse Senedi (Yapi Kredi Yatirim):

Piyasadaki agagl yonlii baski volatilite artisiyla birlikte devam
ediyor...

Sali giinU saticili seyrin etkili oldugu hisse senedi piyasasinda,
BISTI00 Endeksinin giinii %1.97'lik kayipla 10,576 puan
seviyesinden tamamladigini goriiyoruz.

Din itibariyla son donemde iginde hareket ettigi 10,800-11,150
arahgindaki kisa vadeli islem kanalinin alt bandini asagi kiran
piyasada, satis baskisinin ivme kazandigini séyleyebiliriz.

GuUn icinde 10,370'lere dogru %3.5'i asan bir savrulmanin
ardindan etkili olan tepki alimlariyla kayiplarin bir kisminin telafi
edildigi gorlyoruz. Ancak daha genis resimde, son donemde
zaten kirilgan bir teknik resim sergileyen piyasadaki mevcut
volatilite artisini dnimuizdeki strece yonelik bir diger negatif bir
faktor olarak degerlendiriyoruz.

Asagl yonde baktigimizda oncelikle 10,300-400 araligini, orta
vadeye yonelik ana destek olarak da 10,200 bolgesinde bulunan
200 gunlik Ussel ortalamayl takip ediyoruz. Yukari yonde
gelismesi muhtemel toparlanma gabalarinda ise, 10,800 bolgesini
kisa vadeye yonelik ilk 6nemli direng esigi olarak izliyoruz.
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Eur/Usd - Altin - Eurobond \
}
ABD 10
EurUsd A | Gbpusd s | ONSAItnS CDS5Y  #Ah Villik )
1,1577 0,17% 1,3136 -0,26% 4.100 -1,16% 243 1 4,08 -0,04
Eur/Usd: Altin:
Din, Avrupa Merkez Bankasi'nin Yonetim Kurulu Uyeleri Frank  ABD Senatosunun federal hikimetin yeniden agilmasini

Elderson ve Martin Kocher faizin uygun seviyelerde oldugu
mesajini verdi. ECB nétr faiz oranina yakin olmasi faiz indirim
slirecinde bekle-gor gizgisinde devam etmesine neden olabilir.

Diger taraftan 1 Ekim tarihinden beri devam eden ABD kapasi igin
Cumhuriyetgiler ve Demokratlarin gegici biitcede anlasmasi sonrasi
tasari Temsilciler Meclisindeki oylamadan da gecgerse, imza igin
ABD Baskani Trump'a gidecek. ABD kapamasinin kisa siirede
sonlanmasi bekleniyor.

Kapanma sonrasinda ABD tarafinda gorilen veri noksanliginin son
bulmasi ve trafigin yogun olmasi bekleniyor. Paritede FED faiz
politikasi bundan sonraki fiyatlamalarda belirleyici olabilir.
istihdamda yasanan hizli sogumanin devami faiz indirim
beklentilerinin artmasina neden olabilir.

Aciklanan ADP'nin yeni raporuna gére, ABD'de 6zel sektor istihdam
piyasasi Ekim ayi sonunda hafif bir daralma yasadi. Ozel sektor
isverenleri 25 Ekim'de sona eren dort hafta boyunca haftalk
ortalama 11.250 is kaybetti. ADP, bu durumun "istihdam
piyasasinin ayin ikinci yarisinda istikrarli sekilde is lretmekte
zorlandigini gosterdigini" belirtti. ABD tarafinda veri noksanligi
sebebi ile tarim digi istihdam verileri agiklanamadi. Piyasa yon
konusunda 6zel sektdr istihdam verilerini takip ediyor. istihdam da
gli¢ kaybi sinyali sonrasi dolar talebinde sinirli azalma goérilda.

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 diren¢ noktasi olarak takip
edilebilir DXY’de destek noktasi 97 seviyesi olarak one gikarken,
97 seviyesinin asagi kirilmasi satis baskisinin devam edecegine
isaret edebilir. 101 seviyesi lizerinde ise dolar talebinin giiclinii
artirmasi beklenebilir.

Bu sabah 1,158 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.

ihsan Tunal

ihsan.tunali@yapikredi.com.tr

Caglar Kimenge
caglar.kimence@yapikredi.com.tr

12.11.2025

saglayacak yasa tasarisini onaylamasi ve temsilciler meclisinde
onaya géndermesi kapamanin kisa slirede sonlanacagi beklentisini
kuvvetlendirdi. ABD tarihinin en uzun kapamasinin son bulmasi bir
belirsizligin kalkmasina neden olacak. Glivenli liman talebi sinirh
azalma gosterebilir. Kapamanin ABD ekonomisine olan etkileri ise
piyasalar tarafindan yakindan takip edilecek. istihdam piyasasinda
yasanan hizli soguma devam edebilir. issizlik oraninda ise kapama
ile birlikte yukari yonli riskler artis gosterebilir.

Tarifelerin enflasyon Uzerinde yukari yonlia risklerinin  sinirh
kalmasi FED'’in iyi huylu faiz indirimlerini destekleyebilir, resesyon
endiselerini azaltabilir. Merkez bankalarinin rezervlerinde altin
agirhgini artirmasi altin talebinin itici glici olmustu. Trump yaklasik
10 ay sonra yapilacak ara segimler 6ncesinde azalan segmen
destegini tekrar dan kazanmak icin ekonomi politikalarina éncelik
verebilir. FED’in bagimsizligina yonelik elestirilerini azaltabilir. Kisa
vade de ise ABD Anayasa Mahkemesinin Trump tarifeleriyle ilgili
alacagl karar olduk¢a 6nemli olacak. Tarifelerin iptal edilmesi
halinde givenli liman ihtiyaci artabilir.

Ote taraftan FED'in faiz patikasinin netlesmesi icin makro verilere
ihtiyag  var. Mevcut kosullarda ( veri akisinin dizenli
saglanamadigl) FED politika faizini asagl yonlu revize etmek igin
harekete gecmeyebilir. Piyasalar, bu gelismeler
Isiginda FED’in Aralik ayinda 25 baz puanlk faiz indirimi yapma
olasihgini yaklasik %64 olarak fiyatlyor. Kisa vadede altin 4,000-
4200 Usd bant araliginda islem gorebilir . Altin fiyatlarinda teknik
olarak psikolojik destek noktasi 4.000 Usd destek noktasi olarak
takip edilebilir. 4.000 Usd altinda asagi yonli denge arayisi devam
edebilir.

Bu sabah 4.110 Usd seviyesindeki ons altinda 4.163 ve 4.190 Usd
seviyeleri giin i¢i direng, 4.100 ve 4,056 Usd seviyeleri gin igi
destek seviyeleri olarak izlenebilir. Bugiin yatay sinirli pozitif seyir
izleyebilir.

Eurobond:

Digsarida, ABD hikimetin agilma ihtimalinin belirmesi piyasanin
normallesmesini sagliyor. Agiklanmaya baslayacak ABD makro
verileri ve tarifelerle ilgili yargl sonucu fiyatlama dinamigi icin
belirleyici olabilir.

i¢ tarafta, TCMB bu yilsonuna dair enflasyon beklenti bandini
yukari revize etti. Sahin tutumunu ise korudu.

Turkiye 5 yilhk CDS 243 ile glini tamamladi. Eurobondlar yatay
seyir izledi, birim fiyatlar (-12, +1 cent) araliginda degisti.
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Gundem

11 Kas 2025 2024 2023 2022 2021 2020 2019
= |u=am 4224 3538 2955 1871 13.40 744 595
]
3 [eem 4895 3667 3268 20,04 1511 9.40 667
]
T [Ewusa 14577 10366 11059 10697 11376 12217 1122
o |eop/usd 13136 12515 12754 12071 13533 13676 1325
TL 2 Yillik Gosterge Tahvil (%) 4004 4056 3968 997 2270 1496 1178
— TL 10 Yilik Gosterge Tahvi (%) 33.10 2878 2675 983 2432 1290 1221
=)
z £ |Tarke CDS (vaz puan) 243 263 284 513 564 303 282
(1]
= @ |ABD 10 ik Tatwil (%) 408 458 386 388 151 092 092
o .
% [esT- 100 Endelesi 10576 9831 7470 5509 1858 1477 1144
S |Dow Jones Endeksi 47928 42544 37690 33147 36338 30606 28538
"; Nastaq Endeksi 23.468 19311 15011 10466 15645 12888 8973
@ |saP Endeksi 6847 5882 4770 3840 4766 3756 3231
I |oax 24088 19.909 16752 13924 15 885 13719 13349
(%]
c Altin (T} 5568 2984 1960 1097 781 454 290
o] o A s 4100 2623 2063 1824 1830 1501 1518
E E Giimiis (TL) 6943 3286 2252 1439 993 631 342
!6 W |Gimiis (Usd) 511 289 38 239 233 264 17.9
S= .
GLJ Degigimler
[a = |usdm 194 197 579 396 803 50 124
@
c = |Bem 335 122 €33 325 €60 36.4 100
= E Eur/Usd 117 £3 34 &0 £9 88 21
(] o |ebprusd 50 49 57 108 40 32 21
Q i :
o0 TL Gésterge Bono (baz puan) 52 88 2971 1273 774 318 795
OLJ — TL 10 Yillk Tahwil (baz puan) 432 203 1692 -1849 1142 69 427
= -
- Z £ |Tariiye DS (baz puan) 20 21 228 52 264 24 80
8 = ™ |ABD 10 Vil Tabwil (baz puan) 49 71 2 237 &0 0 -100
o .
= [8isT- 100 Endelesi 76 316 356 1966 258 291 54
= S |Dow Jones Endsksi 127 129 137 88 187 72 223
"; Nasdaq Endeksi 215 286 434 334 214 435 352
@ |saP Endeksi 164 233 242 194 2639 163 289
T |oax 210 188 203 123 158 35 %5
Altin (TL) 866 523 787 204 720 564 231
o |Atn s 563 272 131 03 37 252 184
E Giimis (TL) 1113 453 57.2 449 57.4 846 298
G |eiimiis (usd) 769 214 06 28 119 47.8 155
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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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