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Piyasalara-Genel Bakis

FED Williams’in tetikledigi ‘FED faiz indirim iyimserligi’ birkag¢ FED lyesinin benzer agiklamalari ve agiklanan ABD
makro verileri stirtiyor. Aralik ayinda FED’in faiz indirimi ihtimali yiizde 80 seviyesine eristi.

Faiz indirim iyimserligi yapay zeka balonu endiselerini azaltici, dengeleyici etki yapiyor. ABD borsalari kasim ayi
kayiplarini geri almakla mesgul. Asya ise FED iyimserligi disinda dolarin zayiflamasindan da destek buluyor.

Makro veri trafiginin saghkh calismadigi sirada FED Bej Kitap raporu biraz 6nemli hale geldi. Rapor ABD'deki
istihdamin hafifce dustigini, maaslarin ihiml bir sekilde artigini gosterdi. Tiketici harcamalari ise
tiiketicilerdeki ayrismaya dikkat cekti. Ust diizey alisveris yapanlar harig, orta-alt kesim harcamalari daha da
distl. FED'in enflasyon-istihdam hedeflerinden istihdami 6nceleyenler agisindan rapor ‘istihdamin hafifge
geriledigi ve bolgelerin neredeyse yarisinin isci talebinde diisls kaydettigini’ sdyleyerek destekledi. Buradaki
dlsls 6nceki rapora gére onemli bir disls. Faiz indirim beklentisinin artmasi boylece kolaylasti.

FED iyimserliginin fiyatlamaya etkisi... Dolar isglici piyasasi zayifligl, FED faiz indirim beklentisi, FED'in
bagimsizhigina dair tartismalar esliginde gl¢ kaybediyor. ABD tahvil faizleri de benzer sekilde asagi meyil halinde.
S&P endeksi kasim ayinda 300 puana varan kaybini 30 puana kadar indirmis durum.

Cin'in gayrimenkul sektori yeni bir darbe daha aldi... Bir zamanlar tlkenin en biyik insaatgisi olan Vanke yerel
tahvilinin geri 6demesinin ertelenmesini istiyor. 2 milyar yuan (283 milyon dolar) tutarindaki projenin anapara
o6demesi temerrit ile karsi karsiya. 15 Aralik vadesine ek olarak, 28 Aralik'ta vadesi dolacak 3,7 milyar yuanlik, 22
ocakta 1,1 milyar yuanlk tahvilleri daha bulunuyor. Yillardir satislarda yasanan dislslerden ve buyik capli
temerritlerden kurtulmaya galisan konut sektori, sektordeki risklerin varligi ile yine yiz ylze geldi. Evergrande
Grubu, Country Garden Holdings temerritlerinden sonra listeye Vanke girmek lzere. Vanke uzun zamandir en
saglikli emlak firmalarindan biri olarak kabul ediliyordu. O yizden heniiz temerriide diismemis diger insaat
sirketleri de baski altinda kaliyor.

Rusya’da savas dordiinct kisa girerken savasin etkileri Ruslarin bunun giinlik hayatlarinda olumsuz etkisini
yaygin olarak gosteriyor. Bireyler gida harcamalarini kismak zorunda kalirken, basta celik, madencilik ve enerji
sirketleri olmak tizere tlkenin ekonomik motoru birden fazla kirilma yasiyor. Perakende sektoriindeki daralmada
elektronik harcamalar son 30 yilin en sert talep distsini yasiyor. Otomobil satislari ilk geyrekte dortte bire
yakin azaldi. Bankacilik sektoriiniin sorunlu kurumsal borglarin pay1 2¢’te %10,4'e yikseldi. Bu fotograf ABD’nin
ekim ayindaki petrol gelirlerini hedefleyen yeni yaptirimlari 6ncesine ait (Ocak-Ekim déneminde petrol ve
dogalgaz gelirleri, bir 6nceki yilin ayni dénemine gore beste bir oraninda azadi). Ukrayna’nin savastan aldigi yara
¢ok ¢ok fazla ama Rusya’nin faturasi da yeterince agirlasmis durumda. Baris tartismalari bu gergevede yapilyor.
Rusya baris metninde ek avantajlar elde etmeye calisiyor.

Bu sabah global borsalarda risk istahi sinirh pozitif. ABD vadeli piyasalari yuzde 0,1 civarinda pozitif. Japonya
yuzde 1,0, Cin ylzde 0,5, Hong Kong yizde 0,5 civarinda alicili. ABD 10 yillik tahvil faizi %4,0, Dolar Endeksi 99,5,
ons altin 4.150 Usd civarinda islem goriyor.

i¢ tarafta, diin aksam canli yayinda konusan TCMB baskani Karahan ‘enflasyonla miicadelenin uzun soluklu bir
sure¢’ oldugunu ifade etti. Ekim ayi enflasyonunun beklentilerin altinda kaldigina isaret eden Karahan, kasim ayi
Ozelinde de onci verilerimiz benzer sekilde oldugunu belirtti. Karahan dinki yayininda yeni bir sey séylemese
de, TCMB'nin daha anlasilabilir olmasi igin caba gosterdigini dislntyor ve bu ¢abayi degerli buluyoruz.
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2Yilhk Gosterge 10 Yillik Gosterge
UsdTry ¥ | EurTry A Tabuil Wb Tahil W | BIST100 p
42,45 -0,05% 49,40 0,39% 38,82 -0,49 32,32 -0,31 10.915 0,53%
Usd/TL: Tahvil/Bono:

FED Bej Kitap Ulke ekonomisinde major degisim olmadigini,
tiketimde orta-alt gelir gruplarin harcamalarinda azalma,
istihdamda ise hafif daralma oldugu sinyalini verdi.

Piyasa FED bagimsizligi bashgini tartismaya devam ediyor. Bir
yandan da FED aralik faiz indirimi beklentisini artirarak koruyor.

ABD dayanikli tiketim harcama (eylul) verisi beklentilerle ayni
(%0,5) geldi ancak 6nceki verinin (%3,0) gerisinde kaldi. Haftalk
issizlik maagsi basvurular verisi (4 haftalik ortalamasi) 223 bin.
Haftalik datasi ise 216 bin ile beklentiden (225 bin) iyi geldi.

FED faiz indirim beklentileri ile Dolar Endeksi 100 seviyesinin
altina geriledi. Teknik agidan 100,4 seviyesini dnemli gorlyoruz.
Bu seviyenin Ustinde kapanislar gorllmesi 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, TCMB Baskani Fatih Karahan enflasyonla miicadelenin
uzun soluklu olacagini ifade etti. Baskan gerekirse faiz artirrminin
da mimkin oldugunu ifade ederek yon konusunda agik olduklari
sinyalini verdi. Kasim ayi enflasyonu igin ise iyimser konustu.

Kurda 1hmh yukari egilimi koruyor. Bu sabah 42,45 civarinda
islem goriyor. Asagida 42,00 ve 41,70; yukarida 42,50 ve 42,70
one cikan teknik seviyeler.
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TCMB Kasim 2025 "Sektorel Enflasyon Beklentileri" verilerini
hanehalkinin enflasyon beklentileri %52,24'e geriledi. Diin aksam
canl yayinda acgiklamalarda bulunan TCMB baskani Karahan,
hanehalkinin beklentilerinde genel olarak yanildigini, yaniima
payinin ise son donemde vyukseldigini ifade etti. Yine de
hanehalki tahmini, ikna konusunda yol alinabilecegini ortaya
koyuyor.

Karahan’in din aksam dikkat sézlerinden biri de kasim ayi
enflasyon verisinin diisiik kalabilecegi oldu. Oniimiizdeki hafta
Carsamba glnu aciklanacak verinin yizde 1'in biraz Uzerinde
gelmesi bekleniyor. Yiizde 1’in altinda gelirse piyasa daha olumlu
tepki verebilir. Kasim ayi verisine dair iyimser beklentiler tahvile
alimi olarak yansiyor.

2 yillik ve 10 yillik TL gosterge tahviller glini sirasiyla %38,82 ve
% 32,32 seviyesinde tamamladi.

Hisse Senedi (Yapi Kredi Yatirim):

10,800-11,000 araligindaki dalgali seyir devam ediyor. Bandin
kirilma yéniinde hareket ivme kazanabilir... Carsamba guinli hafif
ahcilh bir seyrin izlendigi hisse senedi piyasasinda BIST100
Endeksinin kapanisi %0,53'lik yikselisle 10,914 seviyesinden
tamamladigini goriiyoruz.

Genel bir degerlendirme yaptigimizda, 10,800-11,000 araligindaki
yatay islem bandi igindeki dalgalanmalarin devam ettigini
soyleyebiliriz. Son 2 glinde pozitif ayrisan XBANK Endeksinde giin
icinde vyatay bir konsolidasyon egilimi olustugu, ancak giin
sonuna dogru yeniden arti bdlgeye geg¢meyi basardigini
gorilyoruz. Diger taraftan BIST100 disindaki gorece daha kiglik
piyasa degerine sahip hisselerdeki satis baskisinin devam ettigini
de soyleyebiliriz. (XTUMY -%2,05)

Oniimiizdeki siirece baktigimizda ise, 10,800-11,000 araligindaki
yatay islem bandinin kirllma yoéniinde piyasa momentumunun
ivme kazanmasini bekleriz. Bu paralelde, 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. Boyle bir gelisme igin, son
donemde gliglu bir seyir izleyen XBANK Endeksine diger alt sektor
endekslerinin de katki yapabilmesi gerekiyor.

Asagl 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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Eur/Usd - Altin - Eurobond \
}
ABD 10
EurUsd 4\ | Gbpusd /N |ONSAItn$ CDS5Y W Yillik W
1,1602 0,14% 1,3261 0,54% 4.151 -0,25% 241 -1 4,00 -0,01
Eur/Usd: Altin:
Haftalik issizlik maas basvurulari beklentiden biraz iyi geldi  Aralik ayr FED faiz indirim ihtimali %80 seviyesine yikseldi.

(sirasiyla 216 bin, 225 bin). 4 haftalik ortalama veride ise 6nceki
veriye gore hafif disls oldu (223,75 bin, 224,75 bin).

Verideki hafif iyimserlige karsi FED Bej Kitap istihdam yoniin
zayiflamaya dogru oldugunu isaret etti. GUnlin sonunda ABD
istihdaminda zayiflama oldugu genel gérusi korunmaya devam
etti.

Bej Kitap ulke ekonomisinde faaliyetlerin pek degismedigini,
istihdamda zayiflama, talepte azalis oldugunu isaret etti. Rapor bu
icerigi ile FED faiz indirim beklentilerinin korunmasini sagladi.
Piyasa FED faiz indirimine daha fazla ihtimal vermeye basladi
(%80).

FED’in  bagimsizhg tartismalari, FED’in karar komitesinde
ayrismanin arttigl tartismalari egliginde piyasa 10 aralik FED
kararina dogru yaklasiyor. Piyasa fiyatlamasinda ise dolar talebi
hafif azalma gosteriyor.

Teknik agidan 100,4 seviyesinin yukari gegilmesi halinde dolar
talebinde hizlanma gorebiliriz. 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 ¢ikarken, 97 seviyesinin asagi
kirllmasi satis baskisinin devam edecegine isaret edebilir. 100,4
seviyesi lizerinde ise dolar talebinin giiclinii artirmasi
beklenebilir.

Bu sabah 1,16 seviyesindeki paritede 1,166 ve 1,169 seviyeleri giin
ici direng; 1,57 ve 1,151 seviyeleri giin igi destek seviyeleri olarak
izlenebilir. Buglin yatay sinirli pozitif seyir izleyebilir.
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Gegtigimiz hafta FED-Williams’in tetikledigi sireg, bir-iki FED
Uyesinin glvercin aciklamasi ile sirdi, ardindan ABD makro
verileri de destek sagladi. Din agiklanan haftalk issizlik verisi
beklenenden biraz iyi gelse de FED Bej Kitap istihdam sektoriinde
zayiflama oldugunu raporladi. Piyasa ise 12 FED bolgesinden gelen
genis kapsamli rapora odakli kalmayi tercih etti. Dolarin deger
kaybi, ABD tahvillerinin asagi yon istegi altin igin olumlu. Altin igin
olumlu.

Piyasa bir yandan da FED’in bagimsizligini tartisiyor. Trump istedigi
‘glivercin FED’ durusunu elde etmek igin FED Gzerinden baskisini
ve olasi firsatlari kullanmayi strdiriyor. Bagimsizhigin erozyonu
miesses nizama olan glveni sarsiyor, glvenli liman talebi
yaratiyor.

Batinin Rusya ile yakinlagsmasi baris ihtimalini artirdi. Ortaya konan
anlasma metnindeki bazi konularda miizakere devam ediyor. Baris
saglanmasi ekonomik faaliyetler, risk istahi agisinda pozitif.
Guvenli liman talebinin ise azalmasi anlamina gelebilir.

Son donemde altinin karsit yatirrm araci olma ozelliginden
uzaklastigl, hisse senedi piyasalarina eslik ettigi goraliyor.
Yukarida ifade ettigimiz Rusya barigi giivenli liman talebini azaltici
etki yaratmasi ve altin fiyatlarini baskilamasi beklenirdi. Ancak etki
gin ici dalgalanma ile sinirl kaldi, piyasa alicili olmayi stirdtrda.

Altin fiyatlamasinda Kisa vadede dengelenme c¢abasi devam
ediyor. Altin 4.250-3.900 Usd bant araliginda islem gorebilir. Altin
fiyatlarinda destek noktasi 4.000 Usd olarak takip edilebilir. 4.000
Usd altinda asagi yonlu denge arayisi devam edebilir.

Bu sabah 4.150 Usd seviyesindeki ons altinda 4.200 ve 4.250 Usd
seviyeleri giin i¢i direng, 4.130 ve 4,100 Usd seviyeleri gin igi
destek seviyeleri olarak izlenebilir. Bugln yatay seyir izleyebilir.

Eurobond:
Disarida, FED faiz indirim beklentilerinin kuvvetlenmesi ABD 10
yillik tahvil faizi ylzde 4 seviyesine indirdi.

i¢ tarafta, gozler kasim ay1 TUFE verisinde. Beklenti yiizde 1,0-1,5
araligina kaymis durumda. Fiyat artis hizinin yavaslamasi, beklenti

altinda kalmasi dezenflasyon stirecini destekleyecektir.

Tirkiye 5 yilhk CDS 241 ile glini tamamladi. Eurobondlar sinirli
pozitif izledi, birim fiyatlar (0, +58 cent) araliginda degisti.
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Papa XIV. Leo Tiirkiye'ye dart ginfik bir ziyaret gercekiegtirecek
ABDYde piyasalar Sikran Gind nedeniyle isleme kapalt olacak

10:00 TR - Dig Ticaret Dengesi
1430 TR - Yabanci yatinmcilann bono ve hisse stoku (21 Kasim)

26 Kas 2025 2024 2023 2022 2021 2020 2019
= |usam 4245 3538 2955 1871 1340 7.44 595
% Eur/TL 49.40 IEET 3268 2001 1511 9.10 GET
E Eur/Usd 11602 10366 11059 10697 14376 12047 1123
& |ebpsusd 13261 13515 19754 12071 13533 13676 1325
TL 2 Yillk Gosterge Tahvil (%) 3882 4056 3968 9.97 2270 1496 1178
= TL 10 Yilik Gésterge Tabvil (%) 3232 2878 2675 9.83 2432 1230 1231
E E Tirkiye CDS (baz puan) 241 263 284 512 564 303 282
= @ |ABD 10 il Tabvil (%) 4.00 458 3.86 3.88 151 0,92 092
% BIST - 100 Endeksi 10915 9831 7470 5509 1858 1477 1144
S |Dow Jones Endelesi 47437 42544 37690 33147 36338 30606 28538
"; Nasdaq Endeksi 23215 19311 15011 10,466 15645 12 888 8973
@ |s&P Endeksi 6813 5882 4770 3840 4766 3756 3331
I |oax 23736 19.909 15752 13924 15885 13719 13249
Altin (TL) 5665 2384 1960 1097 781 454 230
o |Atn(usd) 4151 2523 2063 1824 1830 1301 1548
£ [eimismy 7218 3286 2262 1439 993 &31 342
w |eimis (usd) 529 289 238 239 233 264 179
Degisimler
= |usdT 00 187 579 396 803 50 124
% Eur/TL 347 123 633 325 660 364 100
E Eur,/Usd 113 £3 34 60 639 88 =Ll
o |abpusd &0 13 57 108 10 32 =24
TL Gosterge Bono (baz puan) 474 88 2971 4373 774 318 795
= TL 40 Yillik Tahvl {baz puan) 354 203 1692 -1449 1142 &9 427
E E Tirkiye CDS (baz puan) ] 21 238 52 261 31 80
= 0 |ABD 10 Villik Tahil (baz puan) 58 71 2 237 &0 [} -100
% BIST - 100 Endeksi 110 316 ®E 1966 58 291 254
S |Dow Jones Endeksi 115 123 137 B8 187 72 223
"q': Masdaq Endebsi 02 286 434 331 214 436 352
% |s&P Endeksi 158 233 243 -19.4 269 163 289
T |oax 182 188 203 123 158 35 255
Altin (TL) 898 523 7BT 404 720 564 331
o |Attn(usd) 5832 732 131 03 a7 53 184
£ [eimismy 1197 453 57.2 449 574 845 298
W |Gimis (Usd) 830 214 06 28 119 478 155
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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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