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Piyasalara-Genel Bakis

ingiltere merkez bankasi BOE yetkilisi Catherine Mann, kiiresel rezerv para olma kabiliyetinin gegici oldugunu
ornekler ve rasyolarla ortaya koydu. IMF verilerine gore dolarin kiiresel resmi rezervlerdeki payr 2016’daki %65
seviyesinden gecen yil %58’e geriledi. Mann, kendi para birimi olan sterlinin 1900’deki %80 paydan bugiin %5’e
distsuni hatirlatti.

Mann’in rezerv para hakimiyetinin el degistirmesini ise ekonomik, diplomatik ve askeri faktorlerin belirledigini
ifade etti. ABD'nin (ekonomik-askeri) miuttefiklerine verdigi destegin azalmasinin, tlkenin kiresel rezerv para
birimi statlisiini zayiflatabilecegine dikkat ¢ekerek su soruyu sordu ‘belirli bir tlkenin muttefikiniz olmasina
glivenemiyorsaniz, neden onun para birimini rezervde tutuyorsunuz?’ Mann, Trump’in politikalarini referans
gostererek dolarin hakimiyetini kaybetme riski tasidigini ortaya koyuyor aslinda.

Dolarin hakimiyetini kaybetme riskini Trump da gorlyor olacak ki ABD’yi tekrar harika yapmak igin harekete
gecti. Ancak Trump’in hareket tarzini Mann, kaybetmenin gerekgesi olarak tanimliyor (askeri ittifaklarin, kurumsal
iliskilerin, yapilmis anlasmalarin bozulmasi). Trump’in sansi bugiin dolarin alternatifi olabilecek para biriminin
olmamasi. Avrupa’nin durumu ortada, Cin ABD’yi yakalamaya calisiyor. Her ikisinin de parasi diinyanin finansal
zemini olusturmaktan uzak. Trump her ikisine karsi yikici-geciktirici-bozucu politikalarini, yarin da dolara alternatif
olmasinlar diye uyguluyor.

Rezerv para donglleri uzun bir yol. Biz bugline donelim. ABD 6zel sektor istihdam verisi 2023 yilinda bu yana en
zayif seviyesine indi. 10 bin artis beklenirken veri 32 bin azalma ile sonuglandi. ABD istihdamina dair endiseler
arttl. FED’in aralik ayi faiz indirimi %98 ihtimalle fiyatlaniyor.

FED’in su an faizi %3,75-4,00, aralik indirimi ile yil %3,50-3,75 seviyesinde tamamlanacak. Esas mesele 2026’da kag
puan inecegi. Bu sabah itibariyla 2026’da 90 baz puan indirim olabilir diyor piyasa. Ancak mayis ayinda FED
baskani degisecek. Yeni baskan Trump ekibinden biri olacak ve Trump’in sdylemlerini-arzularini FED kararlarina
tasimaya calisacak. FED’deki Trumpgilar etkin olabilirlerse 2026’da FED beklenenden daha giivercin olabilir. iste bu
noktada Trump mutlu olabilir ama piyasa ayni duygulari paylagsmayabilir. Evet bugin istihdam zayif, 6lgiilii bir faiz
indirimi gerekebilir, iyi de olabilir. Ancak 2026’da FED iginde fikir ayriliklari artabilir, indirim baskisi daha da
somutlasabilir. iste piyasa bugiin miistakbel FED baskanindan &tiirii pek rahat degil. Trump miistakbel FED
baskani igin ‘size soyleyebilirim ki o saygin bir insan. Tesekkiir ederim Kevin’ diyerek sadece soyadini agik
etmemis oldu. Kevin... Hassett. Dolari zayiflatan baska sebepler de var ama bir sebebi de bu (yeni baskan). ABD
tahvil yatinmcisinin ise kafasi karisik: yiiksek borgluluk, yiiksek biitce agigi Gizerine ekstra giivercin FED riski.

BOE-Mann ‘yuan rezerv para olarak gormemiz uzun zaman alacak’ dedi ama Cin yuan igin guinliik referans kurunu
tahminlerden 6nemli oOlgiide disik bir seviyede belirledi. Cin’in stratejisi belli ama taktiksel geri cekilmeler
mumkiin. Yuan, dolar karsisinda kritik psikolojik seviye olan 7'ye yaklasiyor ve bu da ABD-Cin iliskilerindeki
iyilesmeye dair iyimserligi yansitiyor.

Japonya 30 yillik tahvil ihalesi son 6 yilin en ylksek talebi ile karsilasti (4,045). Tahvilin geldigi seviyenin
yatirimcilar tarafindan cazip bulundugu ifade ediliyor. BOJ'un 19 aralikta faiz artisi yapma ihtimali %93 seviyesine
yukseldi.

Bu sabah global borsalarda risk istahi sinirli pozitif. ABD vadeli piyasalari -0,1 ila +0,1 arasi yatay. Japonya ylizde
2,0 arti, Cin ylzde 0,2 eksi, Hong Kong ylzde 0,1 civarinda arti. ABD 10 yillik tahvil faizi %4,09, Dolar Endeksi 99,0,
ons altin 4.190 Usd civarinda islem goriyor.

i¢c tarafta, kasim ay1 TUFE verisi icin piyasa beklentisinden iyi geldi. Ayilik artis %0,87 olurken yillik oran %31,07
seviyesine indi. Duslk veri ile dezenflasyon tekrar hiz kazanmis oldu. Veri sonrasi yerel varlklar farkli reaksiyon

verdi. Tahviller ve bankacilik sektor olumlu ayrisan grupta yer aldi.
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2Yilhk Gosterge 10 Yillik Gosterge
UsdTry A\ | EurTry A ot Wb Tabil W | BIST100 W
42,47 0,02% 49,61 0,24% 38,11 -0,47 30,97 -0,41 11.037 -0,78%
Usd/TL: Tahvil/Bono:

Cin, yuanin guinlik referans kurunu piyasa tahminin altinda tayin
etti. ingiltere merkez bankasi BOE vyetkilisi Mann, ABD
yonetiminin mevcut politikalarindan otlrid  dolarin  glicini
kaybedebilecegini ifade etti. Trump, yeni FED baskaninin isminin
netlestigi sinyalini verirken piyasalar yeni baskanin glivercin
olacagini fiyatliyor.

ADP 0zel sektor istihdam datasi, artis yonliu beklenirken azalma
ile sonuglandi. 10 bin istihdam artisinin aksine 32 bin kayip
strpriz oldu ve ABD istihdamina dair endiseleri artirdi.

Yatirimcilarin dolardan uzaklagma egilimi hafif hizla da olsa
surliyor. Dolar Endeksi 97,5-98 bdlgesine geri gekilebilir.

ic tarafta, TUFE verisi beklenenden daha iyi-diisikk geldi.
Dezenflasyonun hizlanmasi programa dair inanci artirirken yerel
varliklara bakisi iyilestiriyor. TL lehine olan dinamik siirebilir.

Kurda 1hmh yukari egilimi koruyor. Bu sabah 42,47 civarinda
islem goruyor. Asagida 42,30 ve 42,00; yukarida 42,70 ve 43,00
one cikan teknik seviyeler.
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Kasim ayi TUFE verisi aylik %0,87 artarak olumlu siirpriz yapti.
Piyasanin beklentisi %1-1,5 araliginda idi. Bloomberg’'deki en
disik tahminden daha dusik gelen veri dezenflasyonun
hizlandigi sinyalini verdi. Gozler yil sonu verisinde olacak. Yeni yil
basinda ise ocak ay! verisi kritik olacak.

Tahvil faizleri veri sonrasi asagi egilim gosterdi. 2 ve 10 yil vadeli
gosterge tahviller sirasiyla 40-50 baz puan civarinda disUs
kaydetti.

2 yillik ve 10 yillik TL gosterge tahviller glini sirasiyla %38,11 ve
30,97 seviyesinde tamamladi.

Hisse Senedi (Yapi Kredi Yatirim):
Realizasyon egiliminin ilk 6nemli destegi 10,880 seviyesinde...

Carsamba gunli dalgali bir seyrin yasandigi hisse senedi
piyasasinda, BIST100 Endeksinin gini -%0.78'lik dustsle 11,036
puandan tamamladigini gériiyoruz. Kisa vadeli teknik resmin 11
Kasim tarihinde 10,373 seviyesinden basladigi yukselisini
sturdirdigl piyasada, 11,150/11,250 bandinda bulunan direng
bolgesini asma denemelerinin diin seans i¢i asagl baski
olusturdugunu gozlemliyoruz. Endeksin yukari ataklarinda
yeniden gu¢ kazanabilmesi igin 11,150/11,250 direng bdlgesinin
asilmasi gerektigini duslinlyoruz. Bu durumda 11,600 zirve
bolgesini hedefleyecek yukselis egilimi etkisini strdlrecektir.
Endekste diin yasanan seans igi realizasyon egiliminin adindan
gln icerisinde 10,880 seviyesini ilk 6nemli destek noktasi olarak
izliyoruz. 10,880 lizerinde dengelenmeyi basaracak hareketlerin
piyasadaki yukari potansiyeli koruyacagini diisiiniiyoruz. 10,880
altina gerileyecek olasi hareketler ise bir alt noktada 10,750
destegine baski olusturacaktir. Bu kapsamda mevcut trendi
tersine cevirecek seviyenin ise 10,750 desteginin kirilmasiyla
onaylanacagini diisiiniyoruz.
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'4‘,,
ABD 10
EurUsd A | Gbpusd AN ||ONSAItin$ CDS5Y = il 0
1,1654 0,07% 1,3334 0,71% 4.183 -0,59% 233 0 4,09 0,00
Eur/Usd: Altin:

ingiltere merkez bankasi BOE’nin yetkilisi Mann, para birimlerinin
diinya hakimiyetlerinin gegici oldugunu tarihi referanslari isaret
ederek soyliiyor ve ABD yonetiminin mevcut politikalarinin dolarin
hakimiyetini azalacagini ifade ediyor. Gegicilik endisesini Trump da
hissediyor ki dolarin rezerv para kabiliyeti strsiin diye sira disi
politikalari ile diinyayi sasirtiyor.

Mann’dan daha kisa vadeli konulara bakalim. Cin yonetimi yuan
glnlik referans kurunu piyasa beklentisinin ¢ok altinda ilan etti.
Trump-Xi gorismesinin  olumlu yansimalarindan biri olarak
okuyanlar olsa da ¢ok iyimser olmak icin yeterli olmayabilir. En
azindan bugln i¢in dolarin biraz zayiflamasina katki sunabilir
diyelim.

Din ABD’de agiklanana o6zel sektor istihdam verisi ADP, olumlu
beklenirken olumsuz geldi. Piyasa 10 bin artis bekliyordu, sonug 32
bin azalis oldu. ABD'li sirketler kasim ayinda 2023 basindan bu yana
en bilyuk istihdam kaybini yasiyor. ABD istihdami zayiflama sinyali
vermesi faiz indirim beklentilerini destekledi.

Yeni FED baskaninin ismi neredeyse kesin gibi. Trump Kevin’a
tesekkirler diyerek yeni baskanin sadece soyadini soylememis
oldu. Kevin Hassett. Hassett’in Trump ekibinden olmasi ve Trump
politikalarinin savunucusu olmasi FED daha da glvercin olur
beklentisini besliyor. Haftaya Carsamba aksami FED’in 25 baz
puanlik indirim anons etmesinin beklendigini de ekleyelim.

ABD para birimi glctini kaybetmeye devam ediyor. Dolar Endeksi
99 seviyesine gevsemis durumda. 97,5-98 araligi destek olarak 6ne
cikabilir. DXY’de ana destek noktasi 97 seviyesi olarak ©ne
¢ikarken, 97 seviyesinin asagi kirilmasi satis baskisinin devam
edecegine isaret edebilir. 100,4 seviyesi lzerinde ise dolar
talebinin giiciinii artirmasi beklenebilir.

Bu sabah 1,165 seviyesindeki paritede 1,166 ve 1,172 seviyeleri
gin ici direng; 1,57 ve 1,15 seviyeleri giin i¢i destek seviyeleri
olarak izlenebilir. Buglin yatay seyir izleyebilir.
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Maduro Trump’la gérismus. Trump temsilcileri Putin’le bir araya
geldi. Bu iki haber jeopolitik risklerin azalmasini sagladi.
Venezuela, Trump’in hedefinde ve ABD askeri yiginak yapmis
durumda. Telefon gorismesi bu zemin (zerinde yapildi.
Mutabakat saglandi mi, saglandiysa nasil bir mutabakat saglandigi
6nemli. Tabi ABD’nin ikna olup olmadigi da 6nemli. iki Ulke
arasindaki gerginligin siirmesi hala mumkin. Rusya ile olan
gorismelerde ise ABD heyeti Putin’i anlasma metnini nihayete
erdirmeye cgalisti. Trump gorismenin olumlu gegtigini soylese de
baris icin kesin diyemedi.

ABD’de 6zel sektor istihdam verisi beklenenin aksine zayif geldi.
Zayif veri istihdama dair endiseleri besledi. FED faiz indirimi igin
aralik kesin noktasina zaten gelmisti. Asil mesele indirim trendinin
hizi. Bu noktada miustakbel FED baskaninin tavri énemli olacak
(yeni isim cok muhtemel Hassett).

Bant hareketini (4.250-4.000 Usd) slirdiren altin yukarida
bahsettigimiz nedenlerden dolayi kisa vadede sikismaya devam
edebilir.  4.250 Usd  Ustinde 4.250-4.380 bant araliginda
fiyatlamalara gegis yapilabilir.

Bu sabah 4.190 Usd seviyesindeki ons altinda 4.250 ve 4.350 Usd
seviyeleri giin i¢i direng, 4.150 ve 4,130 Usd seviyeleri gin igi
destek seviyeleri olarak izlenebilir. Bugin sinirl  negatif seyir
izleyebilir.

Eurobond:
Digarida, ABD 10 yillik tahvil faizi glini kasim basindan beri 4,00-
4,15 araliginda hareket ediyor. FED faiz indirimi, FED’in mistakbel
baskani, ABD istihdami gibi konular yatirimcilarin fiyatlamaya baz
aldigi basliklar arasinda yer aliyor.

altinda

ic tarafta, kasim ayi TUFE beklentilerin gelerek

dezenflasyonun gliclendigini isaret etti.

Turkiye 5 yillik kredi risk primi (CDS), 233 baz puan ile gini
tamamladi. Eurobondlar yatay seyir izledi, birim fiyatlar (-5, +4
cent) araliginda degisti.
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14:30 TR - Yabanci yatinmcilann bono ve hisse stoky (28 Kasim)

TUIK kasim ayina iligkin mevsimsellikten anndinimig TUFE verilerini
aciklayacak

16:30  ABD - Haftalik Igsizlik Maag Bagvurular

1800 TCMB kasim ay fiyat geligmeleri dederiendirmesini acikdayacak

Gundem

16:00

3 Ara 2025 2024 2023 2022 2021 2020 2019
= |usam 4247 3536 2955 1871 13.40 744 595
@
i 4961 IEET 3268 2004 1514 9.10 66T
=
= |Euyusa 11654 10366 11059 10697 11376 13317 1122
o |abpsusd 13334 12515 12754 12071 13533 13676 1335
TL 2 Vil Bésterge Tabwil (%) 3841 4056 3968 9.97 2370 1496 1178
- TL 10 Yillks Gasterge Tahvil (%) 3097 2878 2675 983 2432 1280 1231
-
z E [Tanive CDS {baz puan) 133 263 284 512 564 303 283
= 0 |ABD 10 Vikk Tabvil (%) 409 458 386 388 151 092 092
o .
= [BisT- 100 Endeksi 11037 9831 7470 5509 1858 1477 1144
S |Dow Jones Endeksi 478683 42544 37690 33147 36338 30,606 28538
"z Masdaq Endeksi 23454 19311 15011 10,466 15645 12888 8973
9 |s&P Endeksi 6850 5882 4770 3840 4766 3756 3231
T |oax 73694 19.909 16752 13924 15 885 13719 13249
(%]
c Altin {TL) 5711 2984 1360 1097 781 454 230
© o |Atn wsd) 4183 2623 2063 1824 1830 1901 1518
E E Gimis (TL) 7809 3286 2362 1439 993 531 342
’6 w |eiimiis (usd) 572 289 238 239 233 264 179
G
s Degisimler
()
a - |usamL 200 187 573 396 803 350 124
@
C < |Bmm /3 123 633 325 660 364 100
@
— E Eur/Uisd 124 £3 34 £0 £9 88 21
2 & |ebpsusd &5 EL] 57 0.8 EL 332 21
()
E) TL Gésterge Bono {baz puan) 245 ;1 2971 1273 774 318 795
) — TL 40 Vil Tahol (baz puan) 219 203 1692 1449 1142 &9 427
-
"J; Z £ |Tarkie CDS (vaz puar) 30 21 228 52 261 21 B0
(1]
:0 = @ |ABD 10 villik Tahwil (baz pusn) 49 7L 2 237 &0 o -100
L .
= [BisT- 100 Endetsi 123 316 B®E 1966 58 291 5.4
= S |Dow Jones Endeksi 125 129 137 k1 187 72 223
‘z Masdaq Endeksi 215 IBE 434 331 214 436 352
@ |s&P Endeksi 165 233 2432 194 269 163 289
T |oax 13,0 188 203 123 158 35 I55
Altin (TL) 914 523 787 404 720 56.4 334
o |Atn usd) 59.4 273 131 03 a7 2532 184
E Gimis (TL) 1376 453 572 449 574 846 298
W |eimis (usd) 97.9 214 06 28 119 478 155

72 YapiKredi

4.12.2025



YATIRIM
ROTASI

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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