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Piyasalara-Genel Bakis

ABD hiikiimetinin agilmasi sonrasinda Calisma istatistikleri Biirosu (BLS) gibi kurumlar tekrar faaliyetlerine geri
dondi. Kaybedilen zamanda toplanmasi hasar alan makro veriler tekrar hazirlanmaya baslaniyor. Makro verilerin
saghkli bir sekilde agiklanmasi ise zaman alabilir. Aralik ayinda FED toplantisi 6ncesinde ne kadar verinin
aciklanacagi ise henlz netlik kazanmis degil.

Makro veri eksikliginde enflasyon ve istihdam datalarini ggremeyen FED kor ugus yapmak zorunda kalmisti. FED
Uyeleri bu durumun karar almak konusunda kendilerini zorladigini siklikla agiklamalarinda ifade etmislerdi. Aralik
ayina kadar ne kadar ¢ok makro veri agiklanabilirse, Gyelerinde ABD ekonomisi hakkinda degerlendirmesi bir o
kadar netlesebilir. Veri boslugunun hizlica doldurulmasinin bu agidan 6nemli olacagini distinliyoruz.

Yapay zeka yatirimlari ve bunlarin ‘asiri degerleme’ seviyelerine ulastigi endiseleri ise risk istahinin baskili
kalmasina neden oluyor. Yapay zeka degerlemeleri nedeniyle teknoloji sirketlerinde kar satigi géruliiyor. Buglin
gece saatlerinde agiklanacak NVIDIA bilangosu ise bu kar satislarinin devam edip etmeyecegi hususunda
belirleyici olabilir. Olumlu sonuglar, sektoriin asiri degerli olduguna dair artan endiseler arasinda yapay zeka
hisselerindeki yukselisi canlandirmaya yardimci olabilir. Eger sonuglar beklentiyi karsilamazsa teknoloji
hisselerindeki diislis- kar alma istegi hizlanabilir. Yasanan bu gelismeler ise 2026 yilinda ana temalarindan
birinin; yapay zeka yatirimlarinin 6ngoérilen gelir ve karliliklari yaratmada ne oranda basarili olacaginin
tartisilacagini bize distnduruyor.

Bugiin FOMC toplanti tutanaklar agiklanacak. Son FED toplantisinda politika faizinde 25 baz puan indirime
gidilmis, FED Baskani Powell veri noksanligi sebebi ile aralik ayi toplantisinda faiz indiriminin kesin olmadigini
belirterek sahin bir durus sergilemisti. FED Uyelerinden son toplanti sonrasinda gelen agiklamalar karigik sinyaller
Uretiyor. Bu durum kurum iginde fikir birliginin kayboldugunu resmediyor. Komite icinde goriis makasi giderek
ayrilirken, sahinler enflasyon endiselerinin devam ettigini bu ortamda faiz indirimlerinin bu riskleri artiracagini
savunuyor. Miran énderligindeki glivercin kanat ise makro veri odakli yaklagimin geriden geldigini savunurken,
faiz indirimlerinin devam etmesi gerektigini vurguluyor.

Diger taraftan, Trump FED Bagkani Powell'i gorevden almak istedigini agik¢a dile getirirken, baskanhk igin
degerlendirdigi isimler arasindan tercihinin netlestigini belirtti.

Yarin makro veri trafigi baslayacak. ABD Eylul ayi tarim disi istihdam verisi agiklanacak (beklenti: 50.000 6nceki:
22.000)

Asya tarafinda, Japonya Merkez Bankasi Baskani Ueda, yeni Bagbakan Takaichi ile yaptigi gériismenin ardindan
faiz artirrmi kararinin veriler dogrultusunda uygun sekilde verilecegini belirtti. DOviz piyasasinin ekonomik
temelleri yansitacak sekilde istikrarli hareket etmesinin 6nemli oldugunu belirtti. Japonya ekonomisinin alti
ceyrek sonra daralma kaydetmesi, genislemeci politikalarin glindeme gelmesine neden oluyor. Genislemeci
maliye politikalarinin enflasyon riskleri altinda uygulanmasi blytume risklerinin de artmasina neden olabilir.
Japonya 30 yillik devlet tahvili getirileri yatirnmcilarda huzursuzlugun devam ettigini gosteriyor.

Bu sabah global borsalarda risk istahi sinirli negatif. ABD vadeli piyasalari yiuzde 0,1-0,2 araliginda negatif.
Japonya yuzde 0,1, Hong Kong ylizde 0,4, Cin ylzde 0,8 civarinda saticili. ABD 10 yillik tahvil faizi %4,12 Dolar
Endeksi 99,6, ons altin 4.073 Usd civarinda islem goriyor.

i¢ tarafta, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) verilerine gore, kisa vadeli dis bor¢ stoku, bir énceki
ceyrege gore yiizde 2,1 oraninda azalarak Eyliil ayinda 165,8 milyar dolar oldu. Tiirkiye istatistik Kurumu 2025 yih
Uglincu geyrek verilerine gore, mevsim etkisinden arindirilmis issizlik orani ylizde 8,5 seviyesinde gergeklesti.
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2Yilhk Gosterge 10 Yillik Gosterge
UsdTry A\ | EurTry A ot Wb Tabil W | BIST100 #p
42,36 0,08% 49,11 0,02% 40,06 -0,18 33,15 -0,17 10.729 0,28%
Usd/TL: Tahvil/Bono:

ABD hiikumeti uzun silirecin sonunda agilmasi sonrasinda ABD
ekonomisinin kondisyonuna isaret edecek veriler agiklanmaya
baslayacak. Yarin agiklanacak ve ABD ekonomisinin sagliginin
gostergesi kabul edilen istihdam verisi piyasalarin yakin takibinde
olacak.

Haftanin ajandasindaki bugiin FED toplanti tutanaklar faiz

tartismalarinin - yogunlastigi bugiinlerde FED’e dair sinyal
alinmasini saglayabilir.

Dolar endeksinde ABD'deki ekonomik goriinime iliskin
belirsizliklerin devam etmesi, FED aralik ayr faiz indirim

beklentilerinin torplilenmesi ile birlikte 99 seviyesi Ustiinde
kalmaya devam ediyor.

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

Dolar endeksi kritik destek bolgesi 97 seviyesinden itibaren limli
bir yikselis igerisinde. DXY 100,4 seviyesinin Ustlinde
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, Dezenflasyondaki yavaslama programin hizini-giiciinii
sorgulatsa da TL'nin gugli kalmasi kritik sac ayagl olmaya devam
ediyor.

Kurda 1hmh yukari egilimi koruyor. Bu sabah 42,35 civarinda
islem goriyor. Asagida 42,00 ve 41,70; yukarida 42,50 ve 42,70
one cikan teknik seviyeler.

ihsan Tunal

ihsan.tunali@yapikredi.com.tr

Caglar Kimenge
caglar.kimence@yapikredi.com.tr

19.11.2025

Dort glinliik yikselisin ardindan gosterge tahvil faizi diin yoninu
asagiya cevirdi. ki yillik gdsterge tahvil diin giinii yiizde 40,06
seviyesinde kapadi. Hazine diin 2 yil vadeli 6 ay kuponlu dolar
cinsi tahvil ve sukuk ihrag etti. 17,8 milyar TL fonlama sagladi

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 yatirnmcilarin  tahvil talebinin
artmasina neden olabilir.

Ginu 2 yilhk ve 10 yilhk TL gosterge tahviller giinl sirasiyla
%40,06 ve %33,15 seviyesinde tamamladi.

Hisse Senedi (Yapi Kredi Yatirim):

Hisse Senedi piyasasinda toparlanma cabalari devam ediyor,
10,800-850 araligr ilk 6nemli direng bolgesi...

Sali gund hafif alicih bir seyrin etkili oldugu hisse senedi
piyasasinda BIST100 Endeksinin kapanigi %0.28"lik yukselisle
10,728 seviyesinden tamamladigini gorliyoruz.

Genel bir degerlendirme yaptigimizda, gegcen hafta yasanan
%3.28'lik kaybin ardindan baglayan tepki denemelerinin devam
ettigi piyasada, yurtdisinda yasanan saticili seyre kiyasla daha
gl¢lu bir egilimin olustugu dikkati cekiyor. Ancak bu egilimin
endeksin ilk 6nemli direng esigi olarak izledigimiz 10,800/850

bolgesini asma konusunda da heniiz yetersiz
kaldigini soyleyebiliriz.

Oniimiizdeki sirecte ise, yukari ydnde gelisebilecek olasi
toparlanma ¢abalarinin glclenebilmesi icin oncelikle

10,800/10,850 araliginin ilk 6nemli sinav bélgesi oldugunu
distuntyor ve mevcut tepki denemelerinin bir Gst direng alani
konumundaki 11,150'lere dogru devam edebilmesi igin 6zellikle
10,850 lizerinde kalici fiyatlamalara ihtiyag olduguna inaniyoruz.
Asagl yonde baktigimizda da, kisa vadeye yonelik olarak 10,400
bolgesindeki ylikselen trend destegini takip ediyoruz. Daha genis
bir resimde ise, orta vadeye yonelik ana destek olarak da 10,200
bolgesinde bulunan 200 ginlik Ussel ortalamanin 6nem
kazanabilecegine inaniyoruz.
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Eur/Usd - Altin - Eurobond \
'4‘,,
ABD 10
EurUsd W | Gbpusd Ny |ONSAltin$ CDS5Y A Vil b
1,1583 -0,07% 1,3139 -0,08% 4.067 1,36% 247 2 4,12 -0,01
Eur/Usd: Altin:

Usd Japon yeni karsisinda dolar gliglenmeye devam ediyor. Usd Jpy
paritesi Subat ayindan bu yana en zayif seviyesine gerilerken, kur
oynakhgina karsi Japon otoritelerin 6nlemleri konusmaya basladigi
goriliyor.

Japonya Merkez Bankasi Baskani Ueda, yeni Basbakan Takaichi ile
yaptigi gorismenin ardindan faiz artinmi  kararinin veriler
dogrultusunda uygun sekilde verilecegini belirtti. Doviz piyasasinin
ekonomik temelleri yansitacak sekilde istikrarli hareket etmesinin
onemli oldugunu belirtti. Gorlisme sonrasinda somut bir adimdan
bahsedilmemesi yapilan toplanti sonrasi sakinleyen USD JPY
paritesinin yoninu tekrar yukari ¢evirmesine neden oldu. Bu
durum Dolar Endeksinde yukari momentumu destekliyor.

Makro veri tarafinda ABD’de issizlik basvurulari 18 Ekim haftasinda
hafif artis gosterdi. ABD Calisma Bakanligi'nin internet sitesinde yer
alan verilere gore, 18 Ekim’de sona eren haftada ilk issizlik
basvurulari 232 bin oldu.

ABD’de veri akisl saglanmaya baslanacak. Diger taraftan Yapay Zeka
temasinin temel tasi NVDIA bilangcosu bugiin gece saatlerinde
aciklanacak. Bilangonun yatirimcilari ikna etmesi halinde teknoloji
sirketlerinde gorilen kar satisi yerini risk istahina birakabilir. Tersi
durumda hizli bir diizeltme riski ve dolar talebi artigi gériilebilir.

Cin ve Almanya, ABD Baskani Donald Trump'in ikinci iktidar
doneminde izledigi tarife politikasinin dinya ekonomisinde
belirsizlikler yarattigi bir donemde, ekonomik ve mali istikrara
ortak katki saglama konusunda mutabakata vardiklarini bildirdi.

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 1,158 seviyesindeki paritede 1,166 ve 1,171 seviyeleri
gin ici direng; 1,57 ve 1,15 seviyeleri glin i¢i destek seviyeleri
olarak izlenebilir. Buglin yatay seyir izleyebilir.
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ABD hiikiimetinin agilmasi sonrasinda agiklanamayan makro veri
kimelenmesi ¢oziilmeye baslaniyor. Yarin agiklanacak Eylil
istihdam verisi ile buglin agiklanacak FED'in ekim toplant
tutanaklarinin, hikimet kapanisinin veri akisini aksattigi bir
donemde piyasalara yon arayisi noktasinda rehberlik yapmasi
bekleniyor.

FED Uyelerinin temkinli konusmalari faiz indirim beklentilerinin
azalmasina neden olurken, 10 Aralik FOMC toplantisina kadar
aciklanacak ABD makro verileri ,Uyelerin karar almasinda etkili
olabilir. Ozellikle istihdam verilerinde sogumanin devam etmesi
FED’e yonelik faiz indirim beklentilerinin de kuvvetlenmesine
neden olabilir.

Jeopolitik  gerginlikler ve Trump’in  uyguladigi  korumaci
politikalarin ABD politikasi tGizerinde belirsizlik olusturmasi, FED’ in
bagimsizligina yonelik endiselerin devam etmesi yatirimcilarin
altin talebinin kuvvetli olmasini saglayan basat unsurlar olmaya
devam ediyor. Kisa vade de ise yil sonuna yaklasilmasi kar alma
istegi ve FED faiz indirim beklentilerinin torplilenmesi baskili bir
seyir izlenmesine neden oluyor.

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 arayisl devam edebilir.

Bu sabah 4.073 Usd seviyesindeki ons altinda 4.055 ve 4.100 Usd
seviyeleri giin i¢i direng, 4.000 ve 3.960 Usd seviyeleri gin igi
destek seviyeleri olarak izlenebilir. Bugln yatay seyir izleyebilir.

Eurobond:

Digarida, ABD 10 yil vadeli tahvili kasim ayini 4,06-4,16% bandinda
geciriyor. Fiyatlamalara gore, FED vyetkililerinin son dénemdeki
sahin agiklamalari, aralik ayinda faiz indirimi olasiligini azalmasina
neden olurken tahvil yatirimcisi enflasyon riskleri konusunda ikna
olmus degil.

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

TUFE verisinde.

Turkiye 5 yilhk CDS 247 ile glini tamamladi. Eurobondlar yatay
seyir izledi, birim fiyatlar (-3, +2 cent) araliginda degisti.
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Gundem

10:00 ingiitere ekim ayr ftiketici enflasyonu verileri aciklanacak
22-00 Fed FOMC tutanakian acikdanacak
22:00 Mew York Fed Baskam John Williams konusacak

- Mvidia bilancosu acikdanacak

18 Kas 2025 2024 2023 2022 2021 2020 2019
= [usam 4236 3538 2955 1871 1340 744 595
% Eur/TL 4941 3667 3268 2001 1541 910 667
E Eur/Usd 11583 10366 11059 10697 11376 12217 1122
0. |Ghp/Usd 13139 12515 12754 12074 13533 13676 1326
TL 2 Yilik Gasterge Tahvil (%) 4006 4056 39.68 9.97 2270 14,96 1178
— | TL 10 viluk Gosterge Tahv (%) 3315 2878 2675 983 2432 12.90 1221
% E Tirliye €DS (baz puan) 247 263 284 512 564 303 282
b= @ |ABD 40 Yillk Tahoil (%) 412 458 386 388 154 092 0.92
% BIST - 100 Endeksi 10729 9,831 7470 5509 1858 1477 1144
S |Dow Jones Endeksi 46092 42544 37690 33147 36338 30606 28538
"z Nasdaq Endeksi 23433 19344 15044 10,4665 15645 13888 8973
#  |s&P Endeksi 6617 5.882 4770 3840 4766 3756 3231
— T |pax 23181 19:909 16752 13924 15885 13719 13249
(%]
c Altin (TL) 5539 3984 1960 1097 781 454 290
g o |Atn usd) 4067 3623 2063 1824 1830 1901 1518
= £ [eamasm) 6315 3286 2262 1433 993 631 342
) W |eiimiis (usd) 50.8 289 238 239 233 264 17.9
G
=
() Degigimler
Q. = [usam 197 197 579 396 803 350 124
£ % Eur/TL 239 132 &3 335 660 364 100
= S |ewuse 117 €3 3.4 €0 €9 88 21
<@ @ [eopusa 50 18 57 -10.8 10 32 21
()
ED L Gosterge Bono (baz puan) 50 88 2971 1273 774 318 795
Q — | 10 Yillk Tabnil {baz puan) 437 203 1692 -1449 1142 &9 427
"J; Z 2 |varkoye cDS (baz puan) -16 21 -228 52 261 21 80
:0 & B [ABD 10 itk Tl (baz puan) 46 71 2 237 &0 0 -100
o= % BIST - 100 Endehsi 91 36 356 1966 58 291 354
S |Dow Jones Endeksi 83 129 137 88 187 72 223
‘3 Nasdaq Endeksi 16:2 286 434 331 214 438 352
@ |s&P Endeksi 135 233 243 -19.4 6.9 163 389
T |pax 164 188 203 123 158 35 255
Altin (TL) 56 523 787 404 720 564 331
o |Atn wsd) 55,0 372 131 03 a7 352 18.4
£ |eimis ) 1104 453 57.2 249 574 845 298
| Giimiis (usd) 757 214 06 28 419 478 155
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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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