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Piyasalara-Genel Bakis

Kiresel piyasalarda Aralik ayina baslarken risk istahi karisik bir gortinim sergiliyor. Aralik ayinda major merkez bankalarinin
faiz kararlari piyasalarin yakin takibinde olacak. 10 Aralik FED, 18 Aralik Avrupa Merkez Bankasi ve ingiltere Merkez Bankasi,
19 Aralik ise Japonya Merkez Bankasinin faiz kararlari takip edilecek.

Kasim ayinin son haftasinda FED Uyelerinden gelen ve faiz indirimini destekleyen agiklamalar sonrasinda risk istahinda
toparlanma gorilmistii. Komite Uyeleri arasinda goérilen ve agiklamamalardan da belli olan keskin goris ayriliginin faiz
indirime yonilinde sekillenmesi risk istahinin artmasinda 6nemli rol oynadi. FED’in aralik ayi toplantisinda faiz indirim
beklentisi ana senaryo olarak piyasa fiyatlamalarina dahil edilirken, 2026 yilina yonelik agiklanacak projeksiyonlar ve nokta
tahmin tablosu ise 6nemli olacak. Son projeksiyonlarda FED (yeleri biyime tahminlerini yukari yonde revize ederken
enflasyon risklerine iliskin endiseleri gériilmisti. Uyeler arasinda devam eden fikir ayriliginin 2026 yilinda nasil resmedilecegi
olduk¢a 6nemli olacak.

Son zamanlarda biiltenlerimizde de yer verdigimiz ve piyasalarda konusulmaya baslanan énemli bir konu ise mayis ayinda
sonlanacak olan FED Baskani gorev siiresi ve Trump tarafindan yeni agiklanacak FED Baskani. ABD Baskani Donald Trump, bir
sonraki FED baskanhgi icin adayini belirledigini soyledi ve segilen kisinin faiz indirimleri gergeklestirmesini bekledigini
vurguladi.

Ozetlemek gerekirse istihdam ve enflasyon hedefleri arasinda yol almaya calisan bir FED var. ABD hiikiimetinin kapanmasi
oncesinde hizli soguma emareleri gosteren is glicl piyasasi Baskan Powell'in ara verdigi faiz indirim patikasina tekrardan
yonelmesini saglamisti. Hikiimet kapamasinin tarihi rekor kirdigi donemde istihdam piyasasinda sogumanin artarak devam
ettigi distnaltuyor. Makro verilerin gecikmeli agiklandigi bu donemde 6zellikle issizlik oraninda yukari yonli risklerin arttigini
distnlyoruz. Enflasyon riskleri ise ikinci plana atilmasina ragmen hala masada. Katilik ve yukari yonli risklerin devam etmesi
bundan sonraki siiregte faiz indirim kararlarinda 6nemli olacaktir.

Gelismis ve gelismekte olan pek ¢ok ekonomide de borg ve bitge acigl oranlarinin tarihsel ortalamalarin oldukga
Uzerinde olmasi, bliyiik merkez bankalarinin ekonomileri desteklemek igin faiz indirim adimlari atmasi basta giimis olmak
Uzere degerli metal talebinin yatirimcilar tarafindan artmasina neden oluyor. Diger taraftan Beyaz Saray ekonomik danismani
Kevin Hassett, FED Baskanhgi icin piyasalarda adinin agirlik kazanmasi, Trump ile benzer gériste olmasi degerli metal
fiyatlarinda etki gosteriyor.

Asya tarafinda, BOJ Baskani Kazuo Ueda’nin para politikasinda daha esnek bir sikilasma sinyali vermesi sonrasinda aralk ayi
toplantisina yonelik faiz artis beklentilerinin kuvvetlendigi goriliyor. Yeni hiikiimetin yaklasik 135 milyar dolarlik genisleyici
mali paket agiklamasi ve yiiksek seyreden enflasyon dinamiklerinin aralik ayi faiz artirrm olasiligini artirdigini distniyoruz.
Japon devlet tahvillerinin getirisinde yasanan yiikselis, yatirimcilarin enflasyon endiseleri altinda daha fazla getiri talebinde
oldugunu isaret ediyor.

Jeopolitik tarafta, ABD Baskani Donald Trump, Ukrayna'daki savasin bitmesi icin sliren baris goriismelerinin iyi gittigini
belirterek, bir anlasmaya varma sanslarinin yiksek olduguna inandigini soylerken, Kremlin Sézctst Dmitriy Peskov, Rusya
Devlet Baskani Vladimir Putin'in, ABD Baskani Donald Trump'in Ozel Temsilcisi Steve Witkoff ile bugiin gériisecegini belirtti.

Bu sabah global borsalarda risk istahi karigik. ABD vadeli piyasalari 0,1-0,0 arasi negatif. Japonya ylzde 0,2 arti, Cin ylzde
0,6 eksi, Hong Kong ytizde 0,1 civarinda alicili. ABD 10 yillik tahvil faizi %4,09, Dolar Endeksi 99,4, ons altin 4.225 Usd civarinda
islem goriyor.

i¢ tarafta, Tiirkiye ekonomisi yilin Giglincii geyreginde bir dnceki yilin ayni dénemine gére yiizde 3,7 biiyiidi. Yilin Gglinci
ceyregine ait biylime orani geyreklik bazda beklentileri asarken yillik bazda tahminlerin altinda kaldi.

Enflasyon éncii gdstergesi olarak kabul edilen istanbul Ticaret Odasi (iTO) verilerine gére, perakende fiyatlarda ayhk
enflasyon Kasim'da ylzde 1,19, yillik 38,28 olarak gercgeklesti. Gida tarafinda hem aylik hem yillik bazda yavaslama olmasi
eylil-ekim aylarinda mevsimsellik etkisiyle olusan artislarin yayilmasinin sinirli olmasi, Carsamba giinii agiklanacak kasim ayi
TUFE beklentisi icin pozitif sinyaller Gretti. Carsamba giinii kasim ayi TUFE verisi icin piyasa beklentisi aylik artisin %1,35
olacagl yoninde (Bloomberg). Boylece yillik oran %31,6 seviyesine inmis olacak. Eger daha duslk bir veri gelirse piyasa
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2Yilhk Gosterge 10 Yilik Gosterge
UsdTry ¥ | EurTry A Tabul A Tatl W | BIST100 p
42,45 -0,14% 49,34 0,01% 38,65 0,18 31,61 -0,08 11.116 2,00%
Usd/TL: Tahvil/Bono:

ABD makro veri trafigi ¢cok saghkl ¢calismiyor. Elde edilen birkag
veri ile ekonominin durumuna dair kestirim yapilmaya ¢alisiliyor.
istihdam endiseleri sebebi ile faiz indirim beklentileri kuvvetli
kalirken, Cuma glnu agiklanacak FED’in favori gostergesi Kisisel
tiketim harcamalari verisi (PCE) sonuglari yatirimcilarin radarinda
olacak.

FED'in faiz oranlarini baslangicta ongorilenden daha hizli
indirecegi beklentisi, Japonya Merkez Bankasi Baskani Ueda’nin
bir sonraki toplantida faiz artisgini tim arti ve eksileriyle
degerlendirecegiz yoniinde agiklamasiyla diin dolar talebi azals
kaydetti. Japon yeni deger kazandi.

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

Makro tarafta ABD'de Tedarik Yonetim Enstitisi (ISM) imalat
Satin Alma Yoneticileri Endeksi (PMI), Kasim ayinda 48,2 olarak
beklentilerin altinda geldi ve daralma bolgesinde kalmaya devam
etti.

FED faiz indirim beklentileri ile Dolar Endeksi 100 seviyesinin
altina geriledi. Teknik agidan 100,4 seviyesini énemli goriiyoruz.
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 dncii gostergesi olarak kabul edilen istanbul
Ticaret Odasi (ITO) verilerine gére, perakende fiyatlarda ayhk
enflasyon Kasim'da ylzde 1,19, yilik 38,28 olarak gergeklesti
Carsamba TUFE verisi aciklanacak, kisa vadenin fiyatlamasi icin
kritik rolde. Beklenti alti gelecek veri piyasada iyimserligi
artirabilir.

Sadelesme adimi dogrultusunda TCMB bankalar ve finansman
sirketlerinin déviz mevduat ve katilim fonlarinda vadesiz ve bir
aya kadar vadeli hesaplarda, zorunlu karsilik orani yiizde 32'den
yluzde 30'a gekilirken, daha uzun vadeli hesaplarda oran ylzde
22-28 araligindan ylizde 26'ya sabitlendi.

Kurda ihmh yukari egilimi koruyor. Bu sabah 42,44 civarinda
islem goriyor. Asagida 42,30 ve 42,00; yukarida 42,70 ve 43,00
one ¢ikan teknik seviyeler.
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istanbul Ticaret Odasi'nin (ITO) verilerine gére, tiiketici fiyatlari
kasim ayinda yiuizde 1,19 artarken, yillik artis yiizde 38,28 oldu.
Kasim ayinda en yiksek grup artisi ytuzde 2,59 ile alkolli icecekler
ve tutln harcama grubunda, en yiiksek azalsi ise -1,55 ile giyim
ve ayakkabi harcamalarinda izlendi.

Kasim ayi TUFE verisi yarin sabahi agiklanacak. Aylik artis tahmini
yuzde 1,35 (Bloomberg). Boylece yillik oran %31,6 seviyesine
inecek. Eger aylk oran daha distk gelirse piyasaya olumlu katki
yapmaya devam edebilir, dezenflasyon hiz kazanabilir. 2 yillik ve

10 yilhik TL gosterge tahviller glinii sirasiyla %38,65 ve % 31,61
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 ozellikle XBANK Endeksi tzerinde devam
ettigini (haftalik %5,54 artig) soyleyebiliriz. XUSIN Endeksinde ise,
hafta %2,76'lik kayipla tamamlanirken, piyasanin bahsettigimiz
sitkismayl  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 ayr enflasyon datasinin, bu haftaya yonelik
piyasalari belirlemeye aday ana faktorlerden biri olmasini
bekliyoruz.

Teknik cephede ise, 10,800-11,000 araligindaki 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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1,1612 0,11% 1,3217 -0,09% 4.218 -0,62% 237 -3 4,09 0,05
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Aralik ayina girerken gozler biyik merkez bankalar faiz
kararlarinda olacak. 10 Aralik tarihinde FED faiz kararini
karsilayacagiz. Piyasa beklentilerine baktigimiz zaman ana senaryo
aralik ayinda 25 baz puan faiz indirimi yapilacagi yoniinde
sekilleniyor. FED faiz indirimi ihtimali swaplarda yizde 97,
vadelilerde yiizde 103. indirim siirpriz olmaktan ¢ikmis durumda.

Euro bolgesinde tesvik adimlarina ragmen gorilen vyavas
toparlanma devam ederken enflasyon ECB‘nin hedefine paralel
yuzde 2 seviyesinde. Mevcut sartlarda ECB’den bir faiz indirimi
beklenmiyor. Yetkililer sikilasmanin yeterli dizeyde oldugu
mesajini veriyor.

FED igin faiz indirim beklentilerinin yeniden gilc¢lenmesi eur
talebinin toparlanmasini sagladi. Aralik ayinda gercgeklesecek
toplantida faiz indirimlerinin gelecegi icin verilecek mesaj 6nemli
olacak. FED istihdam piyasasi riskleri nedenli ge¢ kalmamak igin
yapilan faiz indirimlerinde ‘bekle-gor’ moduna gegerse dolar
talebinde goriilen geri ¢ekilme kar satisi olarak kalabilir. FED 8 giin
sonra bu resme ve riske bakarak karar alacak.

Ayin 19’undaki Japonya MB faiz kararlari diger 6nemli konu. Faiz
indiriminin ocak ayina ertelenmesi Japon yeninde deger kaybinin
artmasina neden olabilir. Bu durum Dolar Endeksi’'nde paritenin
agirhgini géz oniine alirsak dolar talebini artirabilir. Aralik ayi faiz
artig karari ise JPY talebini artirarak ters etki yaratabilir.

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
kirilmasi satis baskisinin devam edecegine isaret edebilir. 100,4
seviyesi lizerinde ise dolar talebinin giclinii artirmasi
beklenebilir.

Bu sabah 1,161 seviyesindeki paritede 1,166 ve 1,172 seviyeleri
gin ici direng; 1,57 ve 1,15 seviyeleri glin i¢ci destek seviyeleri
olarak izlenebilir. Buglin yatay seyir izleyebilir.
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Trump’in aralik ayinin sonlarina dogru belirledigi yeni FED Baskan
adayinin adini  agiklamasi bekleniyor. 2025 vyilinda Trump
politikalarinin yatirimcilar nezdinde belirsizlik yaratmasi, tlkelerin
borgluluk oraninda yasanan artis ve genisleyici politikalar,
yatirimcilarin itibarli para birimlerine olan ilgisinin azalmasini
sagladi.

FED Baskani aciklanma sireci, jeopolitik tarafta yasanan
belirsizlikler ve FED’in faiz indirim patikasinda aralik ayinda devam
edecegi  beklentisi degerli metalde alicilarin  yeniden

istahlanmasina neden oldugu goriluyor.

Yeni FED baskani i¢in adi gegen Beyaz Saray ekonomik danismani
Kevin Hassett’in, indirim yanlisi olacagi servis ediliyor. Dolar biraz
zayiflarken, ABD tahvil faizleri hafif distyor. Altin igin biraz alan
aciliyor.

Yukarida bahsettigimiz nedenlerden dolayi, altin fiyatlamasinda
kisa vadede yikselis arzusu devam edebilir. 4.250 Usd Ustiinde
4.250-4.380 bant araliginda fiyatlamalara gegis yapilabilir.

Bu sabah 4.225 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  negatif seyir
izleyebilir.

Eurobond:
Digarida, ABD 10 yillik tahvil faizi giini 4,09 seviyesinde kaparken
ylzde 2 artis kaydetti. %4 seviyesi kritik, psikolojik esik olmaya
devam ediyor.

i¢ tarafta, gozler kasim ayr TUFE verisinde. Beklenti yiizde 1,5
altina kaymis durumda (Bberg %1,4). Fiyat artis hizinin
yavaslamasi, beklenti altinda kalmasi dezenflasyon sirecini
destekleyecektir.

Turkiye 5 yilhk CDS 237 ile glini tamamladi. Eurobondlar yatay
seyir izledi, birim fiyatlar(0, +5 cent) araliginda degisti.
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Gundem

- 13:00  Euro Balgesi kasim ay tiiketici enflasyonu verilen aciklanacak

1 Ara 2025 2024 2023 2022 2021 2020 2019
o |usgm 4245 3538 2955 1871 1340 744 595
% Eur/TL 4934 3667 3268 2004 1541 9.10 667
E Eur/ Usd 11612 10366 11059 10697 11376 12217 1122
o |Gbp/usd 13217 12515 12754 12071 13533 13676 1325
TL 2 Yillk Gosterge Tahwl (%) 3865 4056 3968 9.97 2270 1496 1178
— TL 10 Yillk Gosterge Tahwl (%) 3161 2878 2675 9.83 2432 1290 1231
E E Turkiye CDS (baz puzn) 237 263 284 512 564 303 282
= 8 |ABD 10 Ydldk Tahvil (%) 409 458 386 388 151 092 0.92
% BIST - 100 Endeksi 11116 9.831 7470 5509 1858 1477 1144
S |Dow Jones Endelesi 47289 42544 37690 33147 36338 30606 28538
‘z Masdaq Endeksi 23076 19311 15011 10466 15645 12888 8973
®  |s&P Endeksi 6813 5882 4770 3840 4766 3756 3231
— T |oax . 23589 19.909 16752 13924 15.885 13719 13.249
(%]
= Altin (TL) 5756 2984 1960 1097 781 454 290
g o |Atnusd) 4218 2623 2063 1824 1830 1501 1518
= £ [eimisimy 77.92 3286 22682 1439 993 £31 342
@) W |Gimiis {Usd) 571 289 238 239 233 264 17.9
G
o
(0] Degigimler
o
= |usam 200 197 57.9 EET 803 5.0 124
£ % Eur/TL 345 122 £33 25 €6.0 364 10,0
GLJ E Eur/Usd 120 £3 34 £0 £9 88 21
—_— o |Gbp/Usd 56 49 57 108 -0 32 24
()
ED TL Gésterge Bono (baz puan) -191 88 2971 1273 774 318 795
[} - TL 10 Yillk Tahwil (baz puan) 283 203 1692 -1449 1142 63 427
'.J; Z 2 |runige cS (baz pun) 26 21 228 52 261 21 80
:0 & @ |a8D 10 Yk Tahl (baz puan) 49 71 2 237 60 0 -100
— % BIST - 100 Endeksi 131 316 358 1966 258 291 254
S |Dow Jones Endeksi 112 129 137 88 187 72 223
"q': Nasdaq Endeksi 205 286 434 331 214 436 352
@ |s&P Endehsi 158 233 242 194 269 163 289
T |pax 185 188 203 123 158 35 55
Altin (TL) 929 523 787 404 720 56.4 331
o |Atn usd) 60,8 272 131 03 a7 252 184
£ [eimisy 1374 453 57.2 443 574 845 298
w | Giimiis {Usd) 976 214 08 28 1189 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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