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Piyasalara-Genel Bakis

Dinyanin en biyik iki ekonomisi arasindaki temel farkliliklari ¢ozmek yerine sorunlari 6telemeyi saglayacak
ticaret ateskesinin saglanmasi sonrasinda piyasalarda ticaret risklerinin rahatlamasiyla birlikte risk istahinda
toparlanma devam ediyor. Diger 6nemli bir basliksa Carsamba gini ABD Yiksek Mahkemesi Trump’in ithalat
vergilerini uygulamak igin Uluslararasi Acil Ekonomik Gligler Yasasi’ni (IEEPA) kullanip kullanmadigi yetkisini yasal
acidan inceleyecek. Mahkeme Trump’in uyguladigi bircok tarifenin federal yasalari asip asmadigini
degerlendirecek.

iki alt mahkeme ve Federal Temyiz Mahkemesi'nin ¢ogunlugu, Trump’in Uluslararasi Acil Ekonomik Giigler
Yasasi'na (IEEPA) dayanarak tarife belirleme yetkisine sahip olmadigina karar vermisti. Trump’in tarifeleri dig
politika araci olarak kullanmasi, ticaret uygulamalarini dizenlemek amaciyla kullanilmamasi sonucu agilan
davanin sonucu piyasalar tarafindan yakindan takip edilecek. Trump’in uygulamaya aldigi glimrik tariflerinin
diinya ticaret hacmini bozmadiginin anlasiimasi, taraflar arasinda uzlasmalarin yapilmasi ve en dnemlisi ABD
biutcesine olan pozitif katkisi nedeniyle mahkeme kararinin 6nemli olacagini disliniyoruz. Olumsuz kararin
¢tkmasi durumunda Trump yodnetimi tarifeleri baska yasalar kapsaminda gerekgelendirmeye calisabilir. Bu da
stirecin uzamasina bitge endiselerinin artmasina neden olabilir.

Kongre'nin 2026 mali yil biitgesini onaylayamamasi nedeniyle ABD’de Federal Hiikiimetin kapanmasi 35. gliniine
girdi. Cumhuriyetgiler ile Demokratlar arasindaki saglik sigortasi sbvansiyonlari, harcama kesintileri ve gida
yardimi fonlari anlasmazhgi devam ediyor. Kapamanin devam etmesi ekonomi tizerinde baski olusturmaya devam
ediyor. ABD Kongresi Bilitge Ofisi (CBO), federal hikimetin kapanmasinin siiresine bagh olarak ekonomiye
maliyetinin 14 milyar dolara kadar ¢ikabilecegini bildirdi.

FED baskani Powell gegen hafta FOMC toplantisi sonrasinda yaptigi agiklamalarda aralik toplantisinda politika
faizinde daha fazla indirimin kesin olmadigini ifade etmisti. FED cephesinde gelen temkinli mesajlar ardindan bu
sabah aralik ayina yonelik faiz indirimi %66 ihtimalle fiyatlandigini goriliyor. Piyasa FED agiklamalari ile faiz
indirim beklentilerini revize edebilir, fiyat dengeleri degisebilir. Hikliimetin kapali kalmasi veri yoksunluguna
sebep oluyor. FED’in aralik ayi igin faiz indirim karari igin veri odakli yaklasim sergilemesi zorlasiyor. Carsamba
glinli ADP 6zel sektor istihdam verisini agiklayacak. Beklenti ekim ayinda 30 bin artis olacagi yoniinde. Veri tek
basina ABD isgliciini yansitmaktan uzak olsa da verisizlik ortaminda bir gosterge niteliginde olacak. ADP’nin yol
gbsterme (isgliclinl yansitma) gliciine ve verinin oynakhgina gore fiyatlamaya etkisi olabilir.

Din agiklanan ABD’de ISM imalat PMI, ekimde 48,7’ye gerileyerek daralmayi isaret etti. ABD Hazine Bakanhgi bu
yilin Ekim-Aralik ve 2026'nin Ocak-Mart dénemlerine iliskin borglanma tahminlerini agikladi. Hazinenin 2025'in
dordiinct geyreginde 569 milyar dolar borglanmasinin beklendigi belirtildi.

Bu sabah global borsalarda risk istahi karisik ABD vadeli piyasalari yizde 0,3-0,6 araliginda eksi. Japonya yiizde
0,2, Cin yuzde 0,2 civarinda saticili, Hong Kong 0,2 civarinda alicili. ABD 10 yillik tahvil faizi %4,11, Dolar Endeksi
99,9, ons altin 3,995 Usd civarinda islem goriyor.

i¢ tarafta, Tiirkiye istatistik Kurumu ekim ayina iliskin enflasyon rakamlarini diin agikladi. Ekim ayinda enflasyon
2,55 oldu. Yillik bazda ise enflasyon 32,87'ye geriledi. Yurt igi Uretici Fiyat Endeksi (Yi-UFE) yiizde 1,63 artis
gosterdi.

Ana resimde dezenflasyon slreci tekrar disis trendine dénmis oldu. Eylul verisi yillik orani yukari gekmis ve
enflasyonun son 1,5 yillik kesintisiz asagi inisine ara verdirmisti, ekim ayi verisi ile bu ara 1 ay olarak kaldi. Ekim
verisi TCMB’nin sahinlik dozunu daha artirmasina mahal vermedi. Gozler 7 kasimdaki yilin 4. Enflasyon
Raporu’nda olacak. TCMB rehberliginin giincel halini gérecegiz.
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2Yilhk Gosterge 10 Yillik Gosterge
UsdTry /AN | EurTry Tabuil Wb Tatil W | BIST100 p
42,07 0,02% 48,48 -0,19% 39,80 -0,21 32,12 -0,07 11.060 0,81%
Usd/TL: Tahvil/Bono:

ABD-Cin arasinda ticaret geriliminin iki lider arasinda yapilan
gorisme ile olumlu sonlanmasi piyasalarda endiselerin
azalmasina neden oluyor. Diger taraftan ABD hiikimetinin kapali
olma halinin devam etmesi ve taraflarin uzlasma noktasindan
uzak olmasi ABD ekonomisi Uzerinde asagl yonli baskinin
artmasina neden olabilir. Veri yoksunlugunda FED’in aralik ayina
yonelik faiz karari almasi mevcut sartlarda isini zorlagmasina
neden oluyor.

Bu hafta ABD’de 6zel sektér istihdam verisi agiklanacak. istihdam
verilerinin agiklanamadigl noktada ADP ekim verisi ile istihdam
konusunda biraz olsun netlik saglayacak. Sonuca bagl olarak
dolar talebi degiskenlik gosterebilir. ABD hikimetinin kismi
kapalilik hali devam ediyor. istihdam verilerinde zayiflik halinin
devam etmesi halinde FED aralik ayina yonelik faiz indirim
beklentilerinin artmasina neden olabilir. Dolar talebi azalabilir.

Dolar endeksi kritik destek bolgesi 97 seviyesinden itibaren limli
bir yukselis icerisinde. DXY 101 seviyesinin tstliinde yatirimcilarin
dolar talebi bir miktar daha artis gosterebilir.

Dolar Endeksi (DXY) 96-97 bandinda tutunmayi basararak 101
seviyesi direng noktasi olarak takip edilebilir. 97 seviyesinin
kirllmasi dolar aleyhine yeni bir sirecin baglamasina neden
olabilir. Endeks destek seviyesini test ediyor.

i¢ tarafta, Tirkiye istatistik Kurumu Ekim ayina iliskin enflasyon
rakamlarini diin agikladi. Ekim ayinda enflasyon 2,55 oldu. Yillik
bazda ise enflasyon 32,87'ye geriledi. Yurt igi Uretici Fiyat Endeksi
(Yi-UFE) yiizde 1,63 artis gosterdi. Piyasa beklentilerinin altinda
gelen Ekim enflasyonu sonrasinda, ana resimde dezenflasyon
sureci tekrar dugus trendine donmus oldu. Eylil verisi yillik orani
yukari cekmis ve enflasyonun son 1,5 yillik kesintisiz agagl inisine
ara verdirmisti, ekim ayi verisi ile bu ara 1 ay olarak kaldi.

Kurda 1hmh yukari egilimi koruyor. Bu sabah 42,07 civarinda
islem goriyor. Asagida 41,70 ve 41,50; yukarida 42,30 ve 42,50
one ¢ikan teknik seviyeler.
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Tirkiye istatistik Kurumu (TUIK) Ekim ayi enflasyon rakamlarini
acikladi. Verilere gore, tiiketici fiyat endeksi (TUFE) yillik %32,87
artti, aylik %2,55 artti. Piyasa beklentilerin altinda gelen Ekim ayi
verisi sonrasinda duraksayan dezenflasyon patikasina tekrardan
geri dontlmesinin olumlu oldugunu disliniyoruz.

Ekim ayinda hem ana egilimde hem de katiliklar tarafinda
iyilesme sinyalleriyle olumlu beklentilerde yasanan artis tahvil
talebinin de artmasina neden oldu. Gozler 7 kasimdaki yilin 4.
Enflasyon Raporu’nda olacak. TCMB rehberliginin giincel halini
gorecegiz. Verilecek mesajlar tahvil talebinin devami agisindan
onemli olabilir. Kasim ve aralik enflasyon verilerinde hizmetler
tarafinda  gorilen  katihgin  yumusamasi  faiz  indirim
beklentilerinin kuvvetlenmesine neden olabilir.

Ginu 2 yilhk ve 10 yilhk TL gosterge tahviller giinl sirasiyla
%39,80 ve %32,12 seviyesinde tamamladi.

Hisse Senedi (Yapi Kredi Yatirim):

11,800 tizerinde kisa vadeli yiikselis cabalari devam edebilir...
Haftaya alicili bir seyirde baslayan hisse senedi piyasasinda,
BIST100 Endeksinin giinii %0.81'lik yiikselisle 11,060 puan
seviyesinden tamamladigini goriiyoruz.

Genel olarak baktigimizda ise, beklenti altinda gelen enflasyon
verilerini takiben sabah seansinda 11,150'lere kadar ulasan
yukseligin, seansin 6zellikle son bolimlerinde bilyilk béliminin
geri verilmesini, kisa vadeli teknik resim agisindan olumsuz bir
gelisme olarak degerlendiriyoruz. Bu paralelde, 10,050
bolgesinden baslayan ve en yiiksek 11,150'lere ulasan yikselisin
ardindan baslayan diizeltmenin devam ettigini ve kisa vadede
11,800'lere dogru asagi bir salinim ihtimalinin ajandaya girdigini
soyleyebiliriz.

Yukari yonde ise, son mindr ylksek seviye konumundaki 11,150
puani kisa vadeye yonelik ana direng olarak izliyoruz. Bu bolge
Uzerindeki kalici fiyatlamalarin olusabilmesi halinde, TL zirve
11,500-600 bolgesinin kapisinin aralanmasi beklenebilir.

72 YapiKredi


mailto:caglar.kimence@yapikredi.com.tr
mailto:ihsan.tunali@yapikredi.com.tr

Eur/Usd - Altin - Eurobond

YATIRIM
ROTASI

ABD 10
EurUsd ¥  Gbpusd s | ONSAItnS CDS5Y = Villik A
1,1512  -021% 1,3126  -0,13% 3.991 -0,54% 245 0 4,11 0,03
Eur/Usd: Altin:

FED Ekim ayinda istihdam endiseleri kaynakli faiz indirim karari
alirken, aralik ayina yonelik temkinli durusu piyasalarda faiz indirim
beklentilerinin torpilenmesine neden oldu.

ABD Bagkani Donald Trump tarafindan FED'e atanan Stephen
Miran, FED'in mevcut politikasinin fazla sikilastirici kaldigina isaret
ederken, Trump’in gorevden almak istedigi FED Uyesi Cook ise
istihdam piyasasinda yogun bir zayiflama gormediklerini,
kapanmanin devam ettigi bir ortamda ekonomideki durumu
olgmekte zorlandiklarini belirtti. Daly ise enflasyonun hedefin
Uzerinde oldugunu, faiz oranini thmh sikilastirici diizeyde tutulmasi
gerektigini belirtti.

FED Uyelerinde fikir ayriligi gériintisti devam ediyor. Kapanmanin
devam etmesi kritik makro verilerin agiklanmasini geciktirirken,
Uyelerin karar almasini zorlastiriyor. Baskan Powell'in son
toplantida temkinli bir tonda bulunmasi dolar talebinin artmasina
neden oluyor.

Carsamba glini ADP 6zel sektor istihdamini agiklayacak. 30 bin
artis bekleniyor. istihdama dair ipucu piyasa ve FED’in verisizlik
¢oliinde yol gosterici olabilir. Veri 6ncesinde Dolar Endeksi 100
seviyesinin lzerine ¢ikmaya ¢alisiyor.

Dolar Endeksi'nde (DXY) 101 seviyesini Onemsiyoruz. 101
seviyesine kadar olan yukselisler tepki denemesi olarak kalabilir.
101 tzeri fiyatlamalarda ise yatirimci algisinda dolar lehine degisim
yasanabilir.

Dolar Endeksi 96-97 bandinda tutunmayi basaran Dolar
Endeksi'nde (DXY), 101 seviyesi diren¢ noktasi olarak takip
edilebilir DXY’de destek noktasi 97 seviyesi olarak one gikarken,
97 seviyesinin asagi kirilmasi satis baskisinin devam edecegine
isaret edebilir. 101 seviyesi lizerinde ise dolar talebinin giiclinii
artirmasi beklenebilir.

Bu sabah 1,152c seviyesindeki paritede 1,157 ve 1,166 seviyeleri
gin ici direng; 1,5 ve 1,145 seviyeleri glin i¢ci destek seviyeleri
olarak izlenebilir. Bugiin sinirh negatif seyir izleyebilir.
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Altin fiyatlarinda dengelenme c¢abasi devam ediyor. ABD-Cin
arasinda artan ticaret geriliminin liderler seviyesinde gergeklesen
gborisme sonrasinda yatismasi, gecen hafta FED’in aralik ayi faiz
indirimi icin Powell faiz indirim beklentilerini torplilemesi, FED'in
sahin bir durus sergilemesi ile DXY son U¢ ayin en yilksek
seviyesine yikselmesi altin talebinin azalmasini saglayan etkenler
olarak karsimiza gikiyor.

ABD hikimetinin kapali kalma siresinin uzamasi ve anlasmanin
olmamasi, buyik merkez bankalarinin altin talebinin devam
etmesi, FED bagimsizligina yonelik endiselerin ve jeopolitik tarafta
Rusya-Ukrayna arasinda planlanan diplomatik gorismelerin
ertelenmesi ise altin talebinde itici glic olan faktérler olarak
karsimiza gikiyor.

Kisa vadede altin bir dengelenme yasiyor. Dengelenmenin derinligi
ve siresi gelecek haber akislari ile sekillenecek. Simdilik 4 bin Usd
civarinda dengelenme c¢abasi veriyor. Altin fiyatlarinda teknik
olarak psikolojik destek noktasi 4.000 Usd destek noktasi olarak
takip edilebilir. 4.000 Usd altinda asagi yonli denge arayisi devam
edebilir.

Bu sabah 3.995 Usd seviyesindeki ons altinda 4.020 ve 4.050 Usd
seviyeleri giin i¢i direng, 3.880 ve 3,800 Usd seviyeleri gin igi
destek seviyeleri olarak izlenebilir. Buglin yatay sinirli negatif seyir
izleyebilir.

Eurobond:

Digsarida, FED faizi indirdi ama sahin rehberlik yapti. Carsamba
gini ADP 06zel sektor istihdamini agiklayacak. 30 bin artig
bekleniyor. Veri oncesinde ABD 10 yillik tahvil faizi yizde 4,10
seviyesinde.

i¢ tarafta, Tirkiye istatistik Kurumu, Ekim ayina iliskin enflasyon
rakamlarini diin  agikladi. Ekim ayinda enflasyon beklentilerin
altinda 2,55 oldu. Yillik bazda ise enflasyon 32,87'ye geriledi.

Turkiye 5 yilhik CDS 245 ile glini tamamladi. Eurobondlar yatay
seyir izledi, birim fiyatlar (-2, +2 cent) araliginda degisti.
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- Tiirkiye Sermaye Piyasalan Kongresi [stanbul'da diizenlenecek.
16:00 TUIK ekim aymna iliskin mevsimsellikten arnindinimis TUFE verilerini yayimlayacak.
18:00 TCMB 18:00°de ekim ay: fiyat gelismeleri degerfendirmesini yayimlayacak.

- Aramco ve BP bilanco aciklayacak.

Gundem

3 Kas 2025 2024 2023 2022 2021 2020 2019
o |usém 4207 3538 2955 1871 1340 7.44 595
% Eur/TL 4848 3EET 3268 20,01 1541 9.10 667
E Eur/Usd 11512 10366 11059 10697 11376 12247 1122
o |ebpsusd 13126 12515 12754 12071 13533 13676 1325
L 2 Yillik Gasterge Tahvil (%) 39,80 4056 39,68 9.97 2270 1496 1178
— TL 40 Yilik Gosterge Tahvil (%) 3212 2878 2675 9.83 2432 1290 122314
% E Tirkiye CDS {baz pusn) 245 263 284 512 564 303 282
= 0 |ABD 10 Yillik Tahvl (%) 411 458 386 388 151 0392 0392
% BIST - 100 Endeksi 11060 9831 7.470 5509 1858 1477 1144
S |Dow Jones Endelsi 47337 42544 37690 33147 36338 30.606 28538
"; Nasdaq Endeksi 23835 19341 15011 10466 15645 12888 2973
@ |sap Endeksi 6852 5882 4770 3.840 4766 3756 3231
_ T |oax 24132 19509 16752 13924 15.885 13719 13.249
(%]
= Altin (TL) 5393 2984 1960 1097 781 454 290
© o |Atn s 3891 2623 2063 1824 1830 1901 1518
g E Giimiis (TL) 65.17 3286 2262 1439 992 631 342
o W |siimiis (usd) 482 289 238 235 233 264 179
T
) Degisimler
o = |usim 189 197 57.9 396 803 250 124
= % Eur/TL 322 122 633 325 66.0 364 100
— T |ewusd 111 &3 34 &0 £9 88 21
Q & |eopuss 18 19 5.7 108 10 32 21
(]
ED TL Gésterge Bono {baz puan) 76 88 2971 1373 774 318 795
Q = TL 10 Yillk Tahyil (baz puan) 334 203 1692 -1449 1142 =) 427
"J; Z E Tirkiye CDS {baz puan) 18 21 228 52 261 21 £0
:0 = @ |aBD 10 vk Tahwil (baz puan) 47 71 2 237 60 0 100
o % BIST - 100 Endeksi 125 316 356 1966 258 281 254
r= S |Dow Jones Endelsi 113 129 137 &8 187 72 223
‘: Nasdaq Endehsi 234 286 434 331 214 438 352
@ |saP Endeksi 165 223 242 194 269 163 289
T |oax 212 188 203 123 158 35 255
Altin (TL) 209 523 787 404 720 56.4 331
o At (usd) 521 272 131 03 37 252 184
£ |sumis () 983 453 572 449 57.4 846 298
W |Gimis (Usd) 66.7 214 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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