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Piyasalara-Genel Bakis

Kuresel piyasalarda FED faiz indirimlerine yonelik beklentiler azalirken, teknoloji hisse senetlerinde
yasanan kar satigi fiyatlamalarin yeni denge arayisinda olmasina neden oluyor. ABD tarihinin en uzun
kapamasi geri kalirken, kapama siiresi boyunca ABD makro verileri agiklanamadi. istihdam ve enflasyon
ikileminde faiz indirim karari alan FED’in aralik ayi igcin makro veri analizi yapmadan faiz karari
almayacagina yonelik beklentilerin gliclenmesi ile piyasalarda FED faiz indirim beklentilerinin ylzde 40
seviyelerine gerilemesine neden oldu. Ay basinda bu beklenti zayif istihdam verileri nedenli ytizde 90
seviyelerinin tzerindeydi.

Piyasa fiyatlamalarinda makro veri odakli yaklasima geri donliyoruz. ABD istatistik ofisi persembe glini
eylil ayir istihdam verisini, Cuma glinu eylul ayi reel kazang verisi agiklayacak. FED faiz indirim beklentileri
icin istihdam veri seti sonuglari olacagini dusuiniiyoruz. Veriler gecikmeli gelecek olsa da istihdam
piyasasinda sogumanin devam etmesi FED Uzerinde faiz indirim beklentilerinin artmasina neden olabilir.

Son aylarda, 6zellikle 2025'in ikinci yarisinda, yapay zeka (Al) sektoriintin bir “yiiksek degerleme" olup
olmadigi tartismasi Wall Street’i ve teknoloji camiasini boldiugu goriliyor. Tartigmalar dot-com dénemine
benzetiliyor. Yapay zeka tarafinda trilyonlarca dolarlik yatirimlar, dev veri merkezleri ve ¢ip talebi blylk
bir ekosistem yaratiyor. Yatirimcilar, tartismalarinin arasinda bu hafta Carsamba giinii Nvidia’nin (NVDA)
ceyreklik kazanglarina odaklanacaklar. Cip Ureticisi yapay zeka piyasasi icin bir 6ncl olarak goriliyor ve
olumlu sonuglar, sektoriin asiri degerli olduguna dair artan endiseler arasinda yapay zeka hisselerindeki
yukselisi canlandirmaya yardimci olabilir. Eger sonuglar beklentiyi karsilamazsa teknoloji hisselerindeki
disus- kar alma istegi hizlanabilir. Nvidia’nin S&P endeksi igindeki agirligi ylzde 7.6 civari.

Asya tarafinda, Japonya ekonomisinin ABD tarifeleri nedeniyle alti ¢eyrek sonra ilk kez daralma
kaydetmesi sonrasinda hikimetten tesvik paketi beklentileri artiyor. Japonya hiikiimeti, ekonomik
daralmayi hafifletmek amaciyla yaklasik 17 trilyon yen (yaklasik 110 milyar ABD dolari) tutarinda bir tesvik
paketi hazirladigi haberlesiyor. Ulkenin halihazirda yiiksek seviyelerde olan kamu borcunu daha da
biiyiitme riski ise tahvil yatirnmcilari tarafindan fiyatlanmaya devam ediyor. Japonya’nin deflasyonist bir
ortamda olmadigini ve faiz artirim beklentilerinin devam ettigini not edelim. 30 yillik tahvil faizi yiizde 3,20
seviyelerinin Ustiinde seyrediyor.

Carsamba giini FOMC Ekim toplanti tutanaklari yayinlanacak. Yetkililer arasindaki faiz géris ayriliklarinin
ayrintilari piyasalar tarafindan yakindan takip edilecek. Cuma glinii ise biliyliik ekonomilerdeki PMI
anketleri kiiresel imalat ve hizmet faaliyetlerine dair glincel durumu ortaya koyacak.

Bu sabah global borsalarda risk istahi negatif. ABD vadeli piyasalari yiuzde 0,1-0,4 araliginda negatif.
Japonya yulzde 2,2, Hong Kong ylzde 1,3, Cin yiizde 0,6 civarinda saticili. ABD 10 yillik tahvil faizi %4,13
Dolar Endeksi 99,5, ons altin 4.013 Usd civarinda islem gortyor.

i tarafta, beklentilerin altinda gelen ekim ayi enflasyon verisi dezenflasyon siirecine geri dénilduginii
gosterdi. Dezenflasyon sirecinin hizi ise TCMB bekledigi hizda degil. TCMB bu sebeple 2025 yil sonu
enflasyon tahminlerini yukari revize etti. Beklentilerde yasanan bozulmanin toparlanmasi ve faiz indirim
blyikliginin artmasi agisindan kasim ayi enflasyon veri sonucu 6nemli olacak.

Hazine ve Maliye Bakanligi verilerine gore biitge acigl Ekim'de 223,2 milyar TL oldu. Eylil ayinda biitcede
309,6 milyar TL'lik agik izlenmisti.

Hazine buglin TLREFK sukuk ihraci yapilacak. Persembe giini ise 2 yil vadeli 6 ay kuponlu dolar cinsi tahvil
ve sukuk ihrag edilecek.

Caglar Kimenge ihsan Tunal
caglar.kimence @yapikredi.com.tr ihsan.tunali@yapikredi.com.tr
18.11.2025
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2 Yillik Gosterge 10 Yillik G6sterge
UsdTry & | EurTry ot > Tabl W | BISTI00 #p
42,32 -0,02% 49,10 -0,11% 40,24 0,00 33,32 -0,08 10.698 1,25%
Usd/TL: Tahvil/Bono:

ABD hiikumeti uzun sirecin sonunda agildi. Ancak istatistik
ofisinin gegmis verileri agiklamasi biraz zaman alacak. Verilerin
toplanmasinda bosluklar olusmasi nedeniyle hangi verilerin ne
zaman aglklanacagl hentiz net degil. Ekim ayr Tuketici Fiyat
Endeksi (TUFE) verilerinin tam olarak toplanamamasi dolayisiyla
aciklanmayabilecegini belirtildi.

Dolar endeksinde ABD'deki ekonomik gorinume iliskin
belirsizliklerin devam etmesi, FED aralik ayr faiz indirim
beklentilerinin toérpllenmesi ile birlikte 99 seviyesi Ustiinde
kalmaya devam ediyor.

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

Haftanin  ajandasindaki FED  toplanti  tutanaklari  faiz
tartismalarinin  yogunlastigi buglinlerde FED’e dair sinyal
alinmasini saglayabilir. Ayrica hafta boyunca FED yetkilerinin
konusmalari takip edilecek.

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 koruyor. Sinirli deger kaybi temposunda
ilerliyor. Dezenflasyondaki yavaslama programin hizini-glictini
sorgulatsa da TL'nin gugli kalmasi kritik sac ayagl olmaya devam
ediyor.

Kurda 1hmh yukari egilimi koruyor. Bu sabah 42,32 civarinda
islem goriyor. Asagida 42,00 ve 41,70; yukarida 42,50 ve 42,70
one ¢ikan teknik seviyeler.

ihsan Tunal

ihsan.tunali@yapikredi.com.tr

Caglar Kimenge
caglar.kimence@yapikredi.com.tr

18.11.2025

Hazine bugilin TLREFK sukuk ihraci yapacak. Persembe gilinii ise 2
yil vadeli 6 ay kuponlu dolar cinsi tahvil ve sukuk ihrag edilecek.

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
%40,24 ve %33,32 seviyesinde tamamladi.

Hisse Senedi (Yapi Kredi Yatirim):

Hisse Senedi piyasasinda toparlanma gabalari dikkati ¢ekiyor...
Haftanin ilk guni alicih bir seyrin etkili oldugu hisse senedi
piyasasinda BIST100 Endeksinin kapanisi %1.25'lik yikselisle
10,698 seviyesinden tamamladigini gériyoruz.

Genel bir degerlendirme yaptigimizda, gegcen hafta yasanan
%3.28'lik kaybin ardindan haftaya tepki denemesiyle baslayan
piyasada endeksin ilk 6nemli direng esigi olarak izledigimiz
10,800/850 bdolgesine dogru bir deneme yaptigini ancak heniz
10,800'leri asacak bir gii¢ sergileyemedigini soyleyebiliriz.

Oniimiizdeki sirecte ise, yukari ydnde gelisebilecek olasi
toparlanma cabalarinin gliglenebilmesi igin 6ncelikle 10,700
olmak tzere 10,800/10,850 araliginin ilk énemli sinav bélgesi
oldugunu duslnuyor ve mevcut tepki denemelerinin bir Ust
direng alani konumundaki 11,150'lere dogru devam edebilmesi
icin ozellikle 10,850 Uzerinde kalici fiyatlamalara ihtiya¢ olduguna
inaniyoruz.

Asagl yonde baktigimizda da, kisa vadeye yonelik olarak 10,400
bolgesindeki yikselen 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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ABD 10
EurUsd ¥ | Gbpusd A | ONSAItnS CDS5Y W Vil b
1,1592 -0,08% 1,3149 0,01% 4.013 -1,72% 245 -1 4,13 -0,02
Eur/Usd: Altin:

ABD tarafinda rekor siireli kapanmanin sonlanmasiyla birlikte
geciken verilerin agiklanmasina baslanacak. ABD'de enflasyona ve
istihdam piyasasina yonelik riskler strerken, veri akisi eksikligi
kaynakli olusan belirsizlikler FED’in ABD'de ekonomik gorinime
iliskin karar almasini zorlastiriyor.

Makro verilerin toparlanma ve agiklanma hizi aralik ayr FOMC
toplantisi  oncesinde FED faiz karari igin 6nemli olacagini
diistiniiyoruz. Ozellikle istihdam piyasasinda gériilen sogumanin
devam etmesi faiz indirim beklentilerinin artmasina neden olabilir.
Ekim ay1 TUFE verisinin agiklanmayacagini belirten Beyaz Saray,
ekim istihdam veri setinde issizlik oraninin olmayacagini belirtti.
istatistik ofisi persembe giinii eylil ayi istihdam verisini, Cuma
glnu eylul ayi reel kazanglar verisini agiklayacagini duyurdu.

Dolarin degerini etkileyen Japon yeni lizerinde baski devam ediyor.
Japonya ekonomisinin ABD tarifeleri nedeniyle alti ¢eyrek sonra ilk
kez daralma kaydetmesi sonrasinda hikimetten tesvik paketi
beklentileri artiyor. Diger yanda olasi destek paketinin genisligi yen
ve Japon tahvil faizleri lGzerinde zayiflatici etki yapiyor. Bununla
birlikte faiz artirrm beklentilerinin 6telenmesi zayiflatici etkinin
devam etmesini saglayabilir.

ABD’de veri akisi saglanmaya baslanacak. Diger taraftan Yapay Zeka
temasinin temel tasi NVDIA bilangosu agiklanacak. Bilanconun
yatirimcilari ikna etmesi halinde teknoloji sirketlerinde gorilen kar
satigl yerini risk istahina birakabilir. Pozisyon almak isteyen
yatinnmcilar dolar talebini artirabilir. 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 1,159 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 hikimetinin agilmasi sonrasinda makro veri trafigi kademeli
olarak agiklanmaya baslayacak. Makro veri eksikliginden dolayi
FED Uyelerinin gogunlugu risklere dikkat ¢cekerken onlerini gormek
icin ‘bekle-gér’ konumunda kalma tarafinda oldugu gorildi. Faiz
indirim beklentilerinin torpilenmesi altin fiyatlarinda baskili bir
seyir gorilmesine neden oluyor.

Tepki hareketi zayiflama kaydediyor ve altin kritik 4 bin seviyesine
yaklasiyor. Teknik yapida 4250-3900 bant araliginda fiyatlama
gorilmeye devam edebilir. FED toplanti tarihi yaklastikca veri
trafigi yogunlasabilir ve piyasa kalabalik verileri fiyatlayarak FED
kararina dair ayarlama yapabilir.

Bu hafta FED toplanti tutanaklari, FED yetkililerinin agiklamalari
NVIDIA bilangosu ajandanin diger 6nemli .

Alin 4 bin Usd seviyesindeki dengelenme sonra yikselise geri
dondi. Mevcut seviyelerde biraz yavaslama olabilir. Son
ginlerdeki yukselisin tepki olarak kalp kalmayacagi kritik konu.

Kisa vadede altin 4.250-3900 Usd bant araliginda islem gorebilir.
Altin fiyatlarinda teknik olarak psikolojik destek noktasi 4.000 Usd
destek noktasi olarak takip edilebilir. 4.000 Usd altinda asagi yonlu
denge arayisi devam edebilir.

Bu sabah 4.013 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. Buglin sinirl negatif 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 yilhik CDS 245 ile glini tamamladi. Eurobondlar yatay
seyir izledi, birim fiyatlar (-2, 0 cent) araliginda degisti.
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Gundem

- Hazine ve Maliye Bakanhgi 2 yil vadeli TLREFK'e endekshi 6 ayda bir kira ddemeli sukugun dogrudan safigini gergeklestirecek
1830  Fed Guvemdril Michael Barr konusacak
19:00  Richmond Fed Bagkani Tom Barkin TSI konusacak

17 Kas 2025 2024 2023 2022 2021 2020 2019
o |usam 4232 3538 2955 1871 13.40 744 5.95
% Eur/TL 49,10 3667 3268 20,01 1541 9,10 667
E Eur/Usd 11592 10366 11059 10697 11376 12217 1132
o |ebp/usd 13149 12515 12754 12071 13533 13676 1325
TL 2 Yillk Gosterge Tahvil (%) 4024 4056 39,68 9.97 2270 1496 1178
= TL 10 Yillik Gasterge Tahwil (%) 3332 2878 26.75 9,53 2432 1290 12231
% % Tirkiye CDS (baz puan) 245 263 284 512 564 303 282
= 8 |ABD 10 Yalik Tavil (%) 413 458 3,86 3.88 151 092 092
% BIST - 100 Endeksi 10698 9831 7.470 5509 1858 1477 1144
S |Dow Jones Endeksi 45590 42544 37.690 33447 36338 30.606 28538
‘: Nasdaq Endehsi 22708 19311 15011 10466 15645 12888 8973
@ |s&P Endeksi BET2 5882 4770 3840 4766 3756 3231
T |oax 23591 19.509 16752 13924 15885 13719 13249
%)
(= Altin (TL) 5460 2984 1980 1097 781 454 290
© o |Attn (usd) 4013 2623 2063 1824 1830 1901 1518
E E Giimiis (TL) BT6L 3286 2262 1439 993 631 342
’6 W |Giimiis (usd) 497 289 2328 235 233 264 179
T
7] Degisimler
(a1 = |usam 196 197 57.9 396 803 25,0 124
c % Eur,/TL E=L) 122 &332 325 660 364 100
= E Eur/Usd 118 63 34 60 £9 88 21
@ o |ebp/usd 5.1 19 57 108 -10 332 21
(]
oo TL Gasterge Bono (baz puan) 32 88 2971 1273 774 318 795
OLJ T |TL L0 YilkTaind (baz puan) 454 203 1692 -1449 1142 =) 427
-l&; E £ |Tarive CDS (baz puzn) 18 21 228 52 261 21 80
:0 = 0 |ABD 10 Yilik Tahvil (baz puan) 45 71 2 237 &0 0 -100
o % BIST - 100 Endeksi 28 316 356 1966 258 294 254
— S |Dow Jones Endeksi 95 129 137 88 187 72 223
‘: Nasdaq Endehsi 176 286 434 331 214 438 352
@ |s&P Endeksi 134 233 242 194 2659 163 289
T |pax 185 188 203 123 158 35 55
Altin (TL) 30 523 787 404 720 564 331
o At (usd) 530 272 131 03 a7 252 184
£ |sumism) 1058 453 57.2 449 574 845 298
W | Giimis (Usd) 720 214 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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