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Piyasalara-Genel Bakis

Gegen hafta yatirmcilar tarafindan yiksek sesle dile getirilmeye baslanan yapay zeka temasinin degerleme priminin
yuksek oldugu algisi ABD piyasalari basta olmak tzere risk istahinin baskili bir seyir izlemesine neden oldu. Bununla
birlikte bazi FED tyelerinden gelen agiklamalarin temkinli tonda kalmasi aralik ayi faiz indirim beklentilerinin keskin bir
sekilde torpllenmesine neden olmustu.

New York FED Baskani John C. Williams’in aralik ayi FED toplantisi igin faiz indirimine agik kapi birakmasi, sonrasinda
FED Baskan adaylarindan biri olan FED Guvernorl Christopher Waller ve San Francisco FED Baskani Daly faiz indirim
gorisiini desteklemesi risk istahinin toparlanmasini sagladi. FED Uyelerinde yasanan gorls ayrihgl keskin hatlara
donusirken, yatirnmcilar tyelerin agiklamalarini yakindan takip ederek matematik hesabi yapmasina neden oluyor. Son
aciklamalar ile esit iki taraf var. Faiz indirim siirecini destekleyen ve desteklemeyen Ulye sayisi ayni gériintiide. Bagkan
Powell ve net goriis belirtmeyen bir Uye belirleyici olacak.

ABD’de kapanmanin sona ermesiyle birlikte makro veri akisi saglanmaya devam ediyor. Dun iki veriyi karsiladik. ABD’de
eyliil Uretici Fiyat Endeksi (UFE), bir dnceki aya gore tahminlere paralel yiizde 0,3 artti. Yillik bazda ise artis yiizde 2,7
olarak ytizde 2,6'lik tahminleri asti. Gida ve enerji hari¢ cekirdek yillik enflasyonda gerilemenin olmasi dikkat ¢ekti.
ABD'de perakende satislar tahminlerin altinda kaldi. Satislar ylizde 0,2 artt.

Ozel Sektor istihdam verisi ADP ise 8 Kasim'da sona eren dért haftalik dénemde ortalama 13 bin 500 kisilik bir disiis
bildirdi. ABD hikimetinin agilmasinin ardindan isglici piyasasindaki zayifligi ortaya koyan veriler, FED’in aralik ayinda
istihdam da yasanan sogumanin devam etmesiyle birlikte faiz indirim beklentilerinin artmasina neden oldu. Powell’in
istihdam oncelikli yaklasimini korumasi halinde bigak sirtinda giden goéris ayriligi faiz indirim yoninde sekillenebilir.

2026 yilinda piyasalarin giindemini gcok¢a mesgul edecegini diisiindigiimiiz yeni FED Baskani segimi ile ilgili ABD Hazine
Bakani Scott Bessent, bes gliclii adayin degerlendirildigini ve Trump'in yeni Fed baskanini Noel'den 6nce duyurma
ihtimalinin ylksek oldugunu sdéyledi. Kevin Hassett'i Fed baskanhgi icin en glglii aday olarak 6ne ¢iktigi konusulsa da,
Fed Baskaninin mevcut lyelerden secilmesinin piyasaya olumlu yonde etki etmesine neden olacagini distinliyoruz.

Avrupa’da, Almanya istatistik Biirosu'nun verilerine gére, glincii ceyrekte gelir 6ncii tahminlere paralel olarak, bir
onceki ceyrege gore degisim gorilmedi. Zayif ihracat Gglincl ¢eyrekte ekonomik aktiviteyi engelledigi, bunun yaninda
yatirim ilimli sekilde artirdigi belirtildi.

Jeopolitik tarafta, Beyaz Saray tarafindan yapilan agiklamada isvigre'de yiiriitiilen gériismelerde ABD'nin sundugu 28
maddelik Ukrayna baris planinin biyik boliminde anlasma saglandigini belirtti. Rusya tarafi ise yaptigl agiklamada;
ABD’nin Avrupa anlagsmasindan sonra baris planinin kendilerine iletilmesini beklediklerini belirtti. Diger taraftan
Ukrayna Cumhurbaskani Volodimir Zelenski barisa giden yolun gergege doniisme ihtimalinin yiksek oldugunu soyledi.
Olasi bir anlagsma durumunda hammadde tarafinda goriilen fiyat artis hizinda bir yavaslama gorilebilir.

Bu sabah global borsalarda risk istahi pozitif. ABD vadeli piyasalari 0,2-0,5 arasi pozitif. Japonya ylzde 2,0, Cin ylzde
0,1, Hong Kong ylizde 0,3 civarinda alicili. ABD 10 yillik tahvil faizi %4,0, Dolar Endeksi 99,6, ons altin 4.163 Usd civarinda
islem goriyor.

i¢ tarafta, diin TCMB Kasim 2025 "Sektérel Enflasyon Beklentileri" verilerini yayimladi. Kasimda 12 ay sonrasi yillik
enflasyon beklentileri gecen aya gore, piyasa katimcilari igin 0,23 puan artarak ylizde 23,49'a gikarken, reel sektor icin
0,6 puan azalarak ylzde 35,70 seviyesine, hanehalki icin 2,15 puan diiserek ylzde 52,24'e geriledi. Kasim ayinda
aciklanacak enflasyon verisinin beklentilerin altinda kalmasi ve dezenflasyon siirecini desteklemesi halinde, enflasyon
beklentilerinde iyilesme gérecegimizi disliniiyoruz.

TCMB Baskani Fatih Karahan “Para Politikasi ve Makroekonomik Goriiniim” konusunda bugln bir canli yayin programi
gerceklestirecek. Konusma saat 21:00’de baslayacak. Verilecek mesajlar piyasanin yakin takibinde yer alacak.
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2Yilhk Gosterge 10 Yillik Gosterge
UsdTry /A | EurTry A Tabuil Wb Tahil W | BIST100 W
42,47 0,05% 49,20 0,51% 39,31 0,37 32,63 -0,26 10.857 -0,28%
Usd/TL: Tahvil/Bono:
ABD’de eyliil Uretici Fiyat Endeksi (UFE), bir dnceki aya gére  Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB), Kasim 2025

tahminlere paralel yiizde 0,3 artti. Yillik bazda ise artis ylizde 2,7
olarak yuzde 2,6'llk tahminleri asti. Verinin Aralik ayi faiz
beklentisini degistirmedigi gorildi. ABD'de perakende satiglar
tahminlerin altinda kaldi. Satiglar ylzde 0,2 artti. Perakende
satiglar ise yavaslamaya isaret ederek enflasyon baskisinin
azaldigini gosterdi.

FED Uyeleri aralarindaki ayrisma net olarak gozikse de ibre faiz
indirim tarafina yaklagmis durumda. Faiz indirim beklentilerinin
artmasi dolar talebinin azalmasina neden oldu. Dolar Endeksi 100
seviyesinin altina geriledi.

Piyasalarda risk istahi zayiflama igcinde iken Dolar Endeksi gline
100,2 seviyesinde basliyor. Teknik agidan 100,4 seviyesini dnemli
gorliyoruz. Bu seviyenin Ustiinde kapaniglar goriilmesi 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, “Para Politikasi ve
Makroekonomik Gorinim” konusunda bugiin bir canli yayin
programi gerceklestirecek. Konusma saat 21:00’da gerceklesecek.
Verilecek mesajlar piyasanin yakin takibinde yer alacak

Kurda 1hmh yukari egilimi koruyor. Bu sabah 42,44 civarinda
islem goriyor. Asagida 42,00 ve 41,70; yukarida 42,50 ve 42,70
one cikan teknik seviyeler.
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"Sektorel Enflasyon Beklentileri" verilerini yayimladi. Hanehalki
enflasyon beklentileri 2,15 puan duserek ytizde 52,24'e geriledi.
Kasim ayi enflasyon verisinin beklentilerin altinda kalmasi ve
dezenflasyon  surecini  desteklemesi  halinde, enflasyon
beklentilerinde iyilesme gorecegimizi distinliyoruz. Beklentilerde
yasanacak olumlu degisim tahvil talebinin artmasina destek
olabilir.

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.

2 yillik ve 10 yillik TL gosterge tahviller glini sirasiyla %39,31 ve
% 32,63 seviyesinde tamamladi.

Hisse Senedi (Yapi Kredi Yatirim):

XBANK Endeksindeki yukselis piyasayi kritik 11,000 esigi Uzerine
atmaya yeterli olamiyor... Sali giini dalgal bir seyrin izlendigi
hisse senedi piyasasinda BIST100 Endeksinin kapanisi %0,28'lik
gerilemeyle 10,857 seviyesinden tamamladigini gériyoruz.

Genel bir degerlendirme yaptigimizda, son donemde 11,000
bolgesi altinda dikkat ¢eken lggen formundaki sikisma egilimi
surtyor. Piyasa hareketlerinde ise, 6ne ¢ikan sektor endeksinin
%1,37'lik yiikselisle XBANK Endeksi olmaya devam ettigini
goruyoruz. Ancak, bankacilik sektoriindeki canli goriinime diger
sektorlerden yeterli katkinin diin de saglanamamasi ilk 6nemli
diren¢g konumundaki 11,000 bdélgesi altinda zayif bir piyasa yapisi
olugmasina neden oluyor. Bu noktada, BIST100 disindaki gérece
daha kiiglik piyasa degerine sahip hisselerdeki satis baskisinin
devam etmesinin de piyasa Uzerinde negatif etki yaptigini
soyleyebiliriz.

Dolayisiyla 6niimiizdeki glinlerde ilk 6nemli destek konumundaki
10,800 bolgesine dikkatimizi daha fazla vermemiz gerektigini
diisiintyoruz. Keza yukari yonde ivme kazanmakta zorlanan bir
piyasa yapisinda, son 2 sefer basariyla korunmus olan destegin
asagl yonde kirilmasi halinde, son doénemdeki toparlanma
cabalarinin sekteye ugramasi ve sirasiyla 6nce 10,650 olmak
lizere 10,500'lere dogru bir savrulma ihtimali gindeme gelebilir.
Bu paralelde, 11,000 bolgesi Uzerinde kalici fiyatlamalar
gormedikge mevcut sikisik egilimin kararsiz hareketlerle devam
etme olasiliginin daha yiiksek oldugunu séyleyebiliriz.
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'4\,,
ABD 10
EurUsd A GbpUSd A ONSAltin$  An CDS 5Y v Yilhk v
1,1586  0,61% 1,3189  0,69% 4.162 0,35% 242 2 4,01 -0,03
Eur/Usd: Altin:

ABD'de 6zel sektor istihdami, 8 Kasim'da sona eren dort haftalk
dénemde haftada ortalama 13 bin 500 azald. istihdam verilerinde
yasanan aksaklik is glici piyasasinin nabzini 6l¢mek igin dikkatlerin
ADP verisinde yogunlasmasina neden oluyor. Ozel sektér istihdam
verilerinin giic kaybina isaret etmesi ise FED faiz indirim
beklentilerinin daha da gliglenmesine neden oldu.

FED Baskani Powell'in faiz indirim sirecinde istihdam o6ncelikli
yaklasimi nedeniyle lyeler arasinda gorliinen ayrismanin glivercin
yone kaymasina neden oluyor.

FED faiz indirim beklentilerinin artmasi Dolar Endeksinde 100
seviyesi altinda fiyatlamalarin goriilmesine neden oldu. USDJPY‘nin
gerilemesi ise dolar talebinin azalmasina destek oldu. DXY 99,6
seviyelerinden gline bashyor.

FED’in faiz indirim dongisinde iyi huylu yani dezenflasyon
slirecinin devam etmesi ile faiz indirmesi piyasalar i¢cin en olumlu
senaryo. Enflasyon verilerinin ABD hikimet kapanmasi nedeniyle
toplanamamasi  FED toplanti karari oncesinde net resmin
olusmasini engelliyor. Enflasyonda katiligin devami halinde piyasa
faiz indirim kararlarini sorgulamaya baslayabilir.

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
kirllmasi satis baskisinin devam edecegine isaret edebilir. 100,4
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¢i destek seviyeleri
olarak izlenebilir. Bugiin yatay sinirli pozitif seyir izleyebilir.

ihsan Tunal

ihsan.tunali@yapikredi.com.tr

Caglar Kimenge
caglar.kimence@yapikredi.com.tr

26.11.2025

Son gelen FED uyelerinin aralik ayr faiz indirimine vyesil isik
yakmasi, faiz indirim beklentilerinin keskin bir sekilde artmasina
neden oldu. Reel getirilerin diisme egiliminde olmasi alternatif
yatirim araci olarak altin talebinin toparlanmasina neden oluyor.

Jeopolitik tarafta ise hareketlilik devam ediyor. Beyaz Saray
tarafindan yapilan agiklamada isvigre'de yiiriitiilen gériismelerde
ABD'nin sundugu 28 maddelik Ukrayna baris planinin biyik
bolimiinde anlasma saglandigini belirtildi. Anlasmanin saglanmasi
altin talebinin bir miktar torpilenmesine neden olabilir. Olasi bir
anlagsmanin igerigi de 6nemli olacak. Toprak isgali ve Ukrayna'nin
savunma garantisi konulari ile birlikte anlasmanin Rusya tarafina

sunulacak son hali anlasmanin uygulanabilirligi hususunda
belirleyici olacak.
ABD Hazine Bakani Scott Bessent, bes gugli adayin

degerlendirildigini ve Trump'in yeni FED baskanini Noel'den 6nce
duyurma ihtimalinin ylksek oldugunu soéyledi. FED’in iginde
yasanan goris ayriligi ve faiz indirimi icin siyasi baskilarin devam
ettigi bir ortamda FED Baskan adayi konusu olduk¢a 6nemli
olacagini duslindyoruz. FED’in  bagimsizhginin  sorgulanmaya
baslanmasi yatirimcilarin giivenli liman ihtiyacini hizla artirmasina
neden olabilir.

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 4.164 Usd seviyesindeki ons altinda 4.200 ve 4.250 Usd
seviyeleri giin i¢i direng, 4.150 ve 4,100 Usd seviyeleri gin igi
destek seviyeleri olarak izlenebilir. Bugin sinirh pozitif seyir
izleyebilir.

Eurobond:

Digarida, diin agiklanan ABD'de 6zel sektor istihdami, 8 Kasim'da
sona eren dort haftalik dénemde haftada ortalama 13 bin 500
azalmasi , FED faiz indirim beklentilerinin kuvvetlenmesine neden
olurken ABD 10 yillik tahvil faizi yizde 4 seviyesine geriledi.

i¢ tarafta, gdzler kasim ayi TUFE verisinde. Beklenti yiizde 1,5
altina kaymis durumda. Fiyat artis hizinin yavaslamasi, beklenti

altinda kalmasi dezenflasyon stirecini destekleyecektir.

Turkiye 5 yilhik CDS 242 ile glini tamamladi. Eurobondlar yatay
seyir izledi, birim fiyatlar (-2, +6 cent) araliginda degisti.
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Gundem

15:30  Ingiltere Maliye Bakani Rachel Reeves yillik biifcesini Parlamento’ya sunacak.
16:30  ABD - Haftalik issizlik Maasi Basvurulan

16:30  ABD - Dayanikh Tiketim Mal Siparisleri (6nceki: %2 9)

22:00 Fed Bej Kitap raporunu aciklayacak

25 Kas 2025 2024 2023 2022 2021 2020 2019
= |usam 4247 3538 2955 1871 13.40 744 595
% Eur/TL 4930 3667 3268 2001 1511 9.10 667
E Eury Usd 11586 10366 11059 10697 11376 12247 1122
o |ebp/Usd 13189 12515 12754 12071 13533 13676 1335
TL 2 Yillk Gosterge Tahwil (%) 3931 4056 3968 9.97 2270 1496 1178
= TL 10 Yillk Gosterge Tahwi (%) 3263 2878 2675 9.83 2432 1290 1231
% E Tirkiye CDS (baz puan) 252 263 284 512 564 303 282
= @ |ABD 10 Yilik Tahvl (%) 401 458 386 388 151 0392 0.92
% BIST - 100 Endeksi 10857 9.831 7470 5509 1858 1477 1144
S |Dow Jones Endelsi 47112 42544 37690 33147 36338 30606 28538
"; Nasdaq Endeksi 23026 19344 15014 10466 15645 12888 8573
@ |s&P Endeksi 6766 5.882 4770 3840 4766 3756 3231
— T |pax 23465 19.909 16752 13924 15.885 13719 13.249
(%]
c Altin (TL) 5684 2984 1960 1097 781 454 290
g @ |Attn(usd) 4162 2623 2063 1824 1830 1501 1518
= £ [eimasm 7401 3286 22682 1439 5,53 631 342
(o) w | Giimis (usd) 520 289 238 239 233 264 17.9
G
o
[J) Degigimler
Q. = |usam 200 197 57.9 336 803 250 124
£ % Eur, TL 342 123 633 325 66.0 364 100
E S |ewyusa 118 63 34 60 €2 88 21
—_ & |eopuss 54 19 57 -108 10 32 21
()
ED TL Gosterge Bono (baz puan) -125 88 2971 1273 774 318 795
(O] = TL 10 Yillk Tahvil {baz puan) 385 203 1692 -1449 1142 63 427
"J; z2 Tirkiye CDS (baz puan) 21 21 228 52 261 21 80
:0 & & |aep 10 vac Tahwa {baz puan) 56 71 2 237 &0 0 -100
— % BIST - 100 Endeksi 104 316 356 1966 58 291 254
S |Dow Jones Endelsi 107 129 137 8 187 72 223
"; Nasdaq Endelsi 192 286 434 331 214 438 352
@ |s&P Endeksi 150 233 242 194 269 163 289
T |oax 179 188 203 123 158 35 255
Altin (TL) 305 523 787 404 720 56.4 331
o |Attn usd) SBE 272 131 03 a7 252 184
£ |eumismn) 1161 453 572 449 574 248 298
W | Giimiis (Usd) 800 214 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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