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Piyasalara-Genel Bakis

FED tutanaklari karar komitesi tyeleri arasindaki fikir ayriligini ortaya koymanin yani sira aralik ayi faiz indirim
umutlarini da azaltti. Karar komitesindeki Gyelerin gogu aralikta faiz indiriminden yana degil, sadece birkagi faiz
indirimine yakin. Yine de bazi katihmcilar, bir sonraki toplantidan énce ekonominin bekledikleri gibi gelismesi
halinde aralik ayinda bir baska kesintinin ‘uygun olabilecegini’ soyledi. Yani aralik indirim kapisi tam kapanmis
degil. Uyeler FED bilangosu kiigiiltiilmesi konusunda ise ortak nokta yakalamis durumdalar. Ozetle yeler faiz
indirim temposu konusunda ayrigsalar da bilango konusunda ayni fikirdeler.

Piyasa tutanaklara dolar talebini artirarak reaksiyon verdi. FED faiz indirimi stireci (beklenenin-umut edilenin
aksine) kesintisiz olmayabilir pozisyonlarin degisimine yol agiyor. Bu noktada degisimin eskiden oldugu gibi tiim
varlik siniflarinda hissedilme durumunun olmadigini belirtelim. Para birimleri tutanaklari en ¢ok fiyatlayan varlik
grubu oldu. Dolar Endeksi 100,3 seviyesine kadar ylkseldi. Tahviller sinirli reaksiyon verdi. Tahvil faizlerindeki
yukseliste diin ABD hazinesinin tahvil ihalesinin sonucunun da etkili oldugunu belirtelim (20 yil vadeli tahvil
ihalesinde faiz %4,71 6nceki %4,5; talep katsayisi 2,41 6nceki 2,73).

Hisse senetlerinin giindemi ise FED degil baska bir konudaydi. ABD teknoloji sirketi Nvidia’nin 3C bilangosu
beklendi. Nvidia son zamanlarda piyasasi domine eden yapay zeka fenomeninin odagi, kaynagi. O ylzden
bilangosu hem kendi seyri hem iginde bulundugu sektériniin seyri hem ABD borsasinin seyri igin referans
niteliginde (idi). Sonug¢ kar (HBK 1,3$, beklenti 1,25$) ve gelir (51,2 mlrS, beklenti 49,34 mirS) rakamlari
beklenenden iyi oldu, 4C kar tahmini de beklenenden iyi agiklandi. Hisse senetleri FED tutanaklarinda ziyade
Nvidia bilangosunu fiyatladi.

Kiymetli madenler ise son zamanlarda temel destekleyicilerinin gliciinlin azaldigini sinyalliyor. Altin 4 bin Usd
esigi ile olan mucadelesini surdiriyor. Dengelenme ¢abasina baktigimizda su ana kadar dirayetli oldugunu
soyleyebiliriz. FED faiz indirimine istekli degil, dolar gl kazaniyor, ABD tahvil faizi hafif yiikseliyor ama yine de
altin asagiya gelmiyor. Jeopolitikte Rusya hatti gergin, Tayvan konusunda tansiyon yiiksek (ingiltere eski
basbakani Thatcher’i rol model alan yeni Japon basbakani Takaichi Tayvan konusunda net saf tuttu), merkez
bankalarin altin istahini koruduklari belirtiliyor. Altin son zamanlarda hisse senetlerine yakin duruyor ve altin-
hisse korelasyonu ylizde 90’a ulasmis durumda oldugunu belirtelim.

Bugtin eylil ABD istihdam veri seti agiklanacak. Hiikumet kapali oldugu igin veri vaktinde (3 ekim) agiklanamadi.
O yiizden g¢ok anlami olmayabilir. Ancak FED iginde enflasyon-istihdam ayriliginin oldugu sirada yeni veri yine de
kiymet tasiyor. Piyasa 51 bin istihdam artisi bekliyor. Sonug beklenenden g¢ok ayrisirsa piyasa fiyatlari degisebilir.
Piyasalar bu sabah FED’den ziyade Nvidia’y: fiyathyor.

Bu sabah global borsalarda risk istahi pozitif. ABD vadeli piyasalari yuzde 0,6-1,3 araliginda pozitif. Japonya
yuzde 2,5, Hong Kong yiizde 0,1, Cin ylizde 0,6 civarinda alicili. ABD 10 yillik tahvil faizi %4,14 Dolar Endeksi
100,3, ons altin 4.075 Usd civarinda islem goriyor.

i¢ tarafta, Hazine bugiin 2 yil vadeli dolar cinsi tahvil-sukuk ihraci yapacak. Kiymetlerin 6 aylik kupon faizleri %2,1
olarak agiklandi. Dogrudan satis yontemi ile yapilacak fonlama ile Hazine kasim ayi borglanma programini
tamamlamis olacak. Kasim ve aralik bor¢lanma tutarlari yiiksek olmadigi icin tahvil arzi sinirl kalacak. Ote yandan
kasim ayi enflasyon beklentisi %1,5-1,7 civarinda olusuyor. Aylik enflasyon artis hizi yavaslarsa tahvil piyasasi
buradan da destek bulabilir. Kaldi ki enflasyondaki yavaslamanin diger yerel varliklarimiza da olumlu tesir
edecegi acik.

‘Japon ev hanimlari’nin TL istahinin yeniden arttig belirtiliyor. Tokyo Financial Exchange Inc. verilerine gore
glnliik lira-yen islem pozisyonunun toplam biyikligiinin 32,8 milyar Yen'e (212 milyon $) seviyesine erismis
durumda.
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2Yilhk Gosterge 10 Yillik Gosterge
UsdTry A\ | EurTry Tabuil Wb Tatil W | BIST100 p
42,36 0,00% 48,94 -0,34% 39,63 -0,43 32,78 -0,37 10.904 1,63%
Usd/TL: Tahvil/Bono:

Ekim sonunda yapilan FED faiz toplantisinin tutanaklari din
aksam agiklandi. Ortaya ¢ikan sonug FED’in beklenenden daha az
faiz indirim yanlisi oldugunu goésterdi.

Tutanaklar FED faiz indirim beklentisini iyice azaltti. 10 aralik
aksaminda FED faiz indirimi karari alir diyenlerin orani ylzde 27
seviyesine indi.

Tutanaklarin piyasaya yansimasi ise Usd lehine oldu. Dolar talebi
arttl, dolar gl¢ kazandi. Dolar Endeksi 100,25 seviyesine g¢ikmig
durumda.

Piyasalar bugtin ABD istihdam verisini karsilayacak. Eylil ayina ait
veri gecikmeli olarak agiklanacak (saat 16:30). Bu sebeple ne
kadar anlami olur tartisilir ama yine de piyasa takip edecek. Eger
belirgin zayif gelirse dolar giiclinl biraz kaybedebilir.

Teknik agidan 100,4 seviyesini dnemli goériyoruz. Bu seviyenin
Ustlinde kapaniglar gorilmesi halinde dolar talebinde hizlanma
gorebiliriz.

Dolar endeksi kritik destek bolgesi 97 seviyesinden itibaren limli
bir ylkselis igerisinde. DXY 100,4 seviyesinin Ustiinde
yatirimcilarin dolar talebi bir miktar daha artis gosterebilir.

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, TL giicinii korumaya devam ediyor. Aylik enflasyon
artis hizinin azalmasi programin giclini artirir, TL mevcut gii¢
kazanma halini korumayi surdiirtr diye diistinliyoruz.

Kasim ayi enflasyonuna dair tahminler yizde 1,5-1,7 civarinda
olusuyor. Bu TL i¢in olumlu olarak yorumlanabilir.

Kurda ihmh yukari egilimi koruyor. Bu sabah 42,35 civarinda
islem goriyor. Asagida 42,00 ve 41,70; yukarida 42,50 ve 42,70
one ¢ikan teknik seviyeler.
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Hazine buglin 2 yil vadeli dolar cinsi tahvil-sukuk ihra¢ edecek.
Dogrudan satis yontemi ile yapilacak ihragta finans kurumlari alici
olabilecek. iki kiymetin de alti aylik kupon faizi yiizde 2,10 olarak
ilan edildi.

Hazine bugiinkii fonlama ile kasim ay1 programini tamamlayacak.
Kasim ve aralik ayi fonlama tutarlari yiksek degil. O yuzden tahvil
arzi kasimda sinirh artti, aralikta sinirli artacak. Arzin sinirlanmasi
tahvil faizleri igin olumlu. Bir de aylik enflasyon hizi azalirsa tahvil
piyasasi buradan da destek bulabilir.

Dezenflasyondaki yavaslama ve yil sonu enflasyon hedefinde
yukari revize yapilmasi ile tahvil faizleri hafif hizda yikselise
gecmislerdi. Yeni dengelenme sonrasinda kasim ayi enflasyon
verisinin  dezenflasyon sirecini  desteklemesi, enflasyon
beklentilerinin iyilesmesine yatirimcilarin  tahvil  talebinin
artmasina neden olabilir.

Ginu 2 yilhk ve 10 yilhk TL gosterge tahviller giinl sirasiyla
%39,63 ve %32,78 seviyesinde tamamladi.

Hisse Senedi (Yapi Kredi Yatirim):

Toparlanma ¢abalari giic kazaniyor... Sali gind alicili bir seyrin
etkili oldugu hisse senedi piyasasinda BIST100 Endeksinin
kapanisi %1,63'lik ylkselisle 10,903 seviyesinden tamamladigini
goruyoruz.

Genel bir degerlendirme yaptigimizda, son donemdeki zayif
seyrin ardindan ilk 6nemli direng olarak izledigimiz 10,800/850
araligini asmayi basaran piyasada, toparlanma ¢abalarinin gig
kazanmaya basladigini séyleyebiliriz. Yasanan harekete, %3,28'lik
artisla XBANK Endeksi liderlik ederken, diger sektor endekslerinin
de katihminin  saglanabilmis olmasini, mevcut hareketin
devamliligi agisindan cesaret verici olarak degerlendiriyoruz.

Teknik seviyelere baktigimizda ise, ilk onemli direng olarak
11,541 zirvesinden beri gegerli olan k.v algalan trendin direnci
konumundaki 11,000 puani izliyoruz. Bu seviyenin Uzerindeki
kahci fiyatlamalarda ise, oncelikle 11,150 bdlgesindeki yatay
direng, ardindan da 11,600'lerdeki TL zirve bolgesi ajandaya
girmeye baslayacak.

Asagl yonde ise, din yukari yénde kirilan 10,800/850 araliginin
artik ilk 6nemli destek gorevi Ustlenmesi beklenebilir. Bu aralik
Uzerinde kalinabildigi strece piyasadaki toparlanma g¢abalarinin
devam etmesini bekleriz. Bir alt destek olarak da son "dip" 10,055
seviyesinden beri gecerli olan kisa vade yikselen trendin destegi
konumundaki 10,650 bolgesini takip etmeyi 6neriyoruz.
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Eur/Usd - Altin - Eurobond \
'4‘,,
ABD 10
EurUsd W | Gbpusd Ny |ONSAltin$ cDss5y W Vil A
1,1520 -0,55% 1,3059 -0,61% 4.076 0,20% 245 -2 4,14 0,02
Eur/Usd: Altin:

FED karar komitesi Uyelerinin ¢ogu aralik ayinda faiz indirimi
istemiyor. Birkagi faiz indirimi istiyor.

Din aksam agiklanan ekim faiz toplantisini tutanaklari FED’in o
glinden beri piyasanin tahmin ettiginden daha sahin oldugunu
ortaya koydu. Piyasa aralik ayinda faiz indirimi olur kanaatini
haftalardir azalan dozda koruyor. Azalman egilimi FED baskani
Powell’in karar gecesi aralik indirimi kesin degil sozi ile basladi.
FED dyelerinin konusmalari ile sirdi. Din aksam agiklanan
tutanaklar indirimi masadan kaldirma noktasina getirdi.

Bu sabah itibari ile aralik ayi indirim olasiligi ylizde 27. dramatik
dists FED guvercinliginin kesintisiz olmayacagini isaret ediyor.

Dinkd tutanaklarin olumlu tarafi, Gyelerin bilango daraltmanin
durmasi konusunda ortak fikirde olmalari oldu.

Tutanaklarin piyasaya yansimasi ise dolarin giiglenmesi seklinde
oldu. Dolar talebi artti. Dolar Endeksi 100,3 seviyesine kadar
yukseldi, su siralarda 100,26 civarinda.

Buglin ABD eylil ayi istihdam veri seti agiklanacak. Hilkumet kapali
oldugu igin veri ¢ok gecikmeli agiklanacak. O ylzden gok anlami
olur mu tartismasini akilda tutarak yine de bir gosterge olacagini
dislniyoruz. Sonug beklentiden asiri sapma gosterirse fiyatlamayi
etkileyebilir.

Nvidia bilangosu tahminlerden iyi geldi. Hisselere olan talep
dolardan hisseye gegisi, dolasiyla dolar talebini biraz azaltti.

Teknik agidan 100,4 seviyesinin yukari gecilmesi 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 one
¢ikarken, 97 seviyesinin asagi kirilmasi satis baskisinin devam
edecegine isaret edebilir. 101 seviyesi lizerinde ise dolar talebinin
gliclinii artirmasi beklenebilir.

Bu sabah 1,152 seviyesindeki paritede 1,157 ve 1,166 seviyeleri
gin ici direng; 1,5 ve 1,145 seviyeleri glin i¢i destek seviyeleri
olarak izlenebilir. Buglin yatay seyir izleyebilir.
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Altin temel gerekgelerde zayiflamadan o6turi glic kaybi iginde.
Ancak yine de dirayetli duruyor. Merkez bankalarinin alis yonlu
tutumlarini korudugu ve korumaya devam edecekleri yoniindeki
haberler su an en destekleyici konu.

Din FED toplanti tutanaklari agiklandi. Sonug FED uyelerinin faiz
indirimi konusunda istekli olmadiklarini ortaya koydu. Piyasa aksi
noktada idi o ylizden faiz indirimi olmayacak noktasina dogru
pozisyon degistiriyor. Fiyatlamaya yansimasi ise dolarin
glclenmesi ve ABD tahvil faizlerinin hafif yukari gelmesi seklinde
oluyor.

Yukarida ifade ettigimiz iki durum (ki birbirlerine zit etki
yaratiyorlar) altin fiyatini belirleyicilerden biri. Son zamanlarda ise
ABD hisse senetleri ile olan korelasyonunun arttigini
soyleyebiliriz (ylizde 90).

Buglin ABD istihdam verisi aciklanacak. Eylul verisi gecikmeli
gelecek o sebeple gosterge olma gict sinirli kalabilir. Yine de
piyasa veriyi takip edecek.

Kisa vade de tepki hareketi zayiflama kaydediyor ve altin kritik 4
bin seviyesi lizerinde tutunmaya calisiyor. Altin 4.250-3900 Usd
bant araliginda islem gorebilir. Altin fiyatlarinda destek noktasi
4.000 Usd olarak takip edilebilir. 4.000 Usd altinda asagi yonla
denge arayisi devam edebilir.

Bu sabah 4.075 Usd seviyesindeki ons altinda 4.100 ve 4.140 Usd
seviyeleri glin i¢i direng, 4.050 ve 3.960 Usd seviyeleri gin igi
destek seviyeleri olarak izlenebilir. Bugln yatay seyir izleyebilir.

Eurobond:

Digarida, ABD 20 yil vadeli tahvil ihalesinde faiz %4,706 seviyesine
cikti (6nceki %4,5006), talep-karsilama orani ise 2,41 oldu (6nceki
2,73). Talebin azaldig), faiz arttig ihale istahi yoni konusunda
sinyal veriyor. FED toplanti tutanaklar faiz indirimi ihtimalini
azaltti. ABD tahvil yatirimcisi tahvil faizlerinin bir yikselmesi
sonucu ile karsi karsiya kaliyor. Buglin ise gozler eyldl istihdam
verisinde.

i¢ tarafta, TCMB sahin tutumunu korumakta kararli. Dezenflasyon
hizindaki azalma sahin tavri 6ne ¢ikardi, simdi gozler kasim ayi

TUFE verisinde. Beklenti yiizde 1,5-1,7 civarinda olusuyor.

Turkiye 5 yilhk CDS 245 ile glini tamamladi. Eurobondlar yatay
seyir izledi, birim fiyatlar (-2, +2 cent) araliginda degisti.
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=
-
jS Hazine ve Maliye Bakaniigr 2 yil vadeli ABD dolan cinsinden § ayda bir kupon Gdemeli tahvil safigi
8 T gercekiesecek
Hazine ve Maliye Bakariigr 2 yil vadeli ABD dolar cinsindan 6 ayda bir kira ddemeli sukugun dogrudan
B satigini gercekiegtirecek

1430 TR - Yabanci yatinmcilann bono ve hisse stoku (14 Kasim)
16:30  ABD Eylul ayr tanm digi istihndam verisi aciklanacak (beklenti: 50,000 dnceki: 22.000)

19 Kas 2025 2024 2023 2022 2021 2020 2019
= |usdm 4236 3538 2955 1871 13.40 744 595
% Eur/TL 4894 3667 3268 2001 1541 9.10 667
E Eur/Usd 11520 10366 11059 10697 11376 12217 1122
o |Gbp/usd 13059 12515 12754 12071 13533 13676 1325
TL 2 Yillk Gosterge Tahwl (%) 3963 4056 3968 9.97 2270 1496 1178
— TL 10 Yillk Gosterge Tahwl (%) 3278 2878 2675 9.83 2432 1290 1221
% E Tirkiye CDS (baz puan) 245 263 284 512 564 303 282
= 0 |ABD 10 Yl Tahil (%) 414 458 386 388 151 0392 0392
% BIST - 100 Endeksi 10904 9831 7470 5509 1858 1477 1144
S |Dow Jones Endeksi 46139 42544 37690 33147 36338 30606 28538
“: Nasdaq Endeksi 22564 19311 15011 10456 15645 12888 8973
9 |s&P Endehsi 6642 5882 4770 3840 4766 3756 3231
_ T |oax 23163 19.509 16752 13904 15.885 13719 13.249
(%]
= Altin (1L} 5550 2984 1960 1097 781 454 290
© o |Atn Usd) 4076 2523 2063 1824 1830 1504 1518
g E Giimiis (TL) £9.90 3286 2262 1439 9.93 631 342
o w | siimis (usd) 513 289 238 238 233 264 17.9
t
) Degigimler
o = |usgm 197 197 57.9 398 803 250 124
= % Eur/TL 335 123 £33 225 €60 364 100
= T |euyusd 114 &3 34 £0 £9 88 24
<2 & |obpruse 43 L) 5.7 -10.8 10 32 24
()
ED TL Gésterge Bono (baz puan) 93 88 2971 1273 774 318 795
[ = TL 10 Yillk Tahwil (baz puan) 400 203 1692 1449 1142 69 427
"&; E % Tirkiye COS (baz puan) 18 21 -228 52 261 21 80
:0 = 0 |ABD 10 Yillk Tahvil {baz puan) 44 71 2 237 &0 0 -100
= % BIST - 100 Endeksi 109 316 356 1966 58 291 254
= S |Dow Jones Endelsi 84 125 137 £8 187 72 223
“: Mastaq Endeksi 168 286 434 331 214 435 352
9 |seP Endehsi 129 233 242 194 269 163 289
T |oax 163 188 203 123 158 35 255
Altin (TL) 860 523 787 404 720 564 331
o |Atnusd) 554 272 131 03 a7 252 184
£ [eumisimy 1127 453 572 449 574 846 298
W |Giimiis {Usd) 776 214 08 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.

4 P =
20.11.2025 G\/d IapIKredl



	Untitled Section
	Slide 1
	Slide 2
	Slide 3
	Slide 4
	Slide 5


