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Piyasalara-Genel Bakis

Powell 0,328
Yellen 0,688 Bernanke 0,727 Greenspan 0,536 Volcker 1,227

FED karar komitesinde toplanti bazli muhalefet oranlari (Bberg). 2018’den beri baskan olan Powell en disik muhalefet
oranini yakalamis durumda. Ancak son aylarda karar komitesi igindeki fikir ayriliklari filizlenmeye basladi. Bu hem ekonomik
temelli hem siyasi temelli gerekgelere dayaniyor.

Enflasyon mu, issizlik mi ikilemi ayriligi tetikliyor. Ekim ayi basindan bu yana makro veri trafigi saglkli olmadig icin fikir
ayriligr daha da somutlasiyor. Faiz oylamasina katilan 12 yetkiliden 5’i gelecek ay faiz oranlarini sabit tutma egiliminde
olduklarini belirtti. Mayis ayinda gorev siresi bitecek olan Powell, mevcut halden 6tlri daha fazla muhalifle, ayrisan komite
ile karsi karsiya kalabilir. Haziran ayindan bu yana oybirligiyle bir karar alinamadi, kalan doneminde Powell'in muhalefet
ortalamasi yukselebilir.

ABD istatistik ofisi agildi ama makro veri trafigi normale donmus degil. Temin edilemeyecek bazi veriler olacak, piyasa ise
kalan saglar Uzerinden fiyatlama yapacak, FED ise politika lretecek. Ekim TUFE’nin agiklanmayacagl Beyaz Sarayca
duyurulmustu. Ekim istihdam, eylil JOLTS istatistik ofisinin internet sitesinde agiklanmayacak olarak ilan edilmis durumda.
Piyasa (+FED) bu hafta eylul perakende satislar verisi karsilayacak. Ayrica FED Bej Kitap aciklanacak. Verilerin saghkli
akmadigi sirada FED bdlgelerinden toplanan degerlendirmeleri iceren Bej Kitap her zamankinden degerli olabilir (Carsamba
22:00). 10 aralik aksamindaki karar 6ncesinde FED Uyeleri 29 kasimda sessizlik periyoduna girecek; bu haftanin ajandasinda
isimleri zaten yer almiyor. ECB baskani Lagarde (bugln 17:45, Carsamba 20:00) ve bir iki ECB Uyesi konusma yapacak.
Persembe ABD piyasalari siikran giinii nedeniyle kapal olacak.

Rusya ile ‘barig’... ABD ve Rusya arasindaki gizli gdrismelerle olusturulan bir anlasma oldugu belirtiliyor. ‘Anlagma’ Ukrayna
icin blylk toprak kaybi, orduyu kiglltme ve NATO'ya katiliminin yasaklanma anlamina geliyor. Rusya igin ise ABD ile
arasindaki ekonomik baglari yeniden tesis etme, dlinya pazarina geri donme anlami tasiyor. Rusya’nin ne hizla ne icerikle
diinya pazarina dénecegi 6nemli. Avrupa’nin olasi kazanimlari ise AB igin kritik konu. Ukrayna’nin ‘Rusgadan dogrudan
cevrilmis ve tuhaf ctimlelerle dolu bir metnin izlerini tasiyor’ s6zii anlasmanin kimin yararina oldugunu acik¢a ortaya
koyuyor.

Avrupa’da ise ylksek borgluluga ve bitge problemine merkez bankasi alimlari ¢are olabilir mi sesleri duyuluyor. ECB baskani
Lagarde’l kizdiran sesler, bolgenin icinde bulundugu ekonomik ve siyasi ortami ortaya koyuyor. Lagarde ¢6zUmu ‘amag,
Uretken harcamalarin Uretkenlik artisini artirdigi bir erdemli déngu yaratmak olmali’ seklinde sunuyor. ECB ile siyasiler ¢cok
farkli anlayistalar. ECB’nin arzusunun gergeklesmesi igin yeterli siyasi erkin oldugunu séylemek zor.

ingiltere yeni biitcesine hazirlaniyor. Maliye Bakani Reeves aylardir siiren olasi vergi artislari spekiilasyonlarinin ardindan
Carsamba glinu bitgesini agiklayacak. Bu hafta AB bolgesel enflasyon verileri, Alman IFO anketi de izlenmeye deger veriler.

istihdama yonelik asagi yonlii riskler artarken enflasyona yénelik yukari yonlii risklerin hafiflemesiyle yakin vadede politikay!
gevsetme olanagl FED faiz indirim tahminlerini artirdi. Piyasa aralik faiz indirim tahminini %62 seviyesine gikarmis durumda.
FED-Williams’in agiklamasi ile Cuma glnu piyasalara moral verdigini ekleyelim.

Bu sabah global borsalarda risk istahi karisik. ABD vadeli piyasalari ylizde 0,2-0,6 araliginda pozitif. Japonya yiizde 2,4, Cin
yuzde 0,3 civarinda saticili. Hong Kong ylizde 1,4 civarinda alicilh. ABD 10 yillik tahvil faizi %4,07 Dolar Endeksi 100,2, ons altin
4.045 Usd civarinda islem goriyor.

i¢ tarafta, kasim ay1 TUFE verisi bekleniyor, ic siyasetteki gelismeler takip ediliyor. Reel sektér giiveni, ekonomik giiven,
ticaret dengesi, igsizlik orani haftanin verileri.

Cuma glinl Hazine aralik ayi borglanma programini agiklayacak. Ekim sonunda 108 milyar TL itfa karsiligi, 136 milyar TL
fonlama hedeflenmisti. Programin son halini hafta bittig§inde gérecegiz. Kasim ve aralik aylarinin itfa-ihale tutarlar disukta.
Ocak ayindaki tutarlar ise 600°er milyar TL'nin biraz altinda. Tahvil piyasasi yeni yila yogun bir hazine operasyonu ile

baglayacak. - Y K d =
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2Yilhk Gosterge 10 Yillik Gosterge
UsdTry N | EurTry Tatuil A Tatil A | BIST1I00 W
42,44 -0,01% 48,94 -0,14% 39,67 0,09 32,81 0,01 10.923 -0,52%
Usd/TL: Tahvil/Bono:

Yatirimcilar yeni haftaya, ABD perakende satislar ve FED Bej Kitap
verilerinin beklentisi ile basliyor. ABD istatistik ofisi geciken
verileri toparlayip agiklama ¢abasi iginde. Ancak perakende
satislar verilerinin eylile ait oldugunu belirtelim. Geg gelen
verilerin bugiln igin ne kadar gosterge niteligi tasidigl soru isareti.

FED uyeleri aralarindaki ayrismasi net olarak ortaya koyuyorlar.
Toplanti tarihi yaklasiyor. Makro verilerdeki aksakhk ekonomik
gorinimu daha da bulaniklastiriyor. FED ayrismasi bundan da
besleniyor. Tahminler yeniden FED’in aralik ayinda faiz indirimi
yapacagi ihtimaline dogru kayiyor (bu sabah itibari ile %62).

Piyasalarda risk istahi zayiflama icinde iken Dolar Endeksi gline
100,2 seviyesinde basliyor. Teknik agidan 100,4 seviyesini dnemli
goriiyoruz. Bu seviyenin Ustiinde kapaniglar goriilmesi 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, TL giiciinii korumaya devam ediyor. Aylik enflasyon
artis hizinin azalmasi programin giclini artirir, TL mevcut gii¢
kazanma halini korumayi strdiirir diye diistinliyoruz.

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

Kurda i1hmh 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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Kasim ayi borglanma programi tamamlandi. Bu hafta Cuma
aksami aralik ay1 borglanma programi agiklanacak. Ekim sonunda
108 milyar TL itfa karsihgi, 136 milyar TL fonlama hedeflenmisti.
Programin son halini hafta bittiginde gbrecegiz. Kasim ve aralik
aylarinin itfa-ihale tutarlari distikti. Ocak ayindaki tutarlar ise
600’er milyar TL'nin biraz altinda. Tahvil piyasasi yeni yila yogun
bir hazine operasyonu ile baslayacak.

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
%39,67 ve %32,81 seviyesinde tamamladi.

Hisse Senedi (Yapi Kredi Yatirim):

10,800 destegi basariyla ¢alisti... Cuma glini saticilh bir seyrin
etkili oldugu hisse senedi piyasasinda BIST100 Endeksinin
kapanisi %0,58'lik gerilemeyle 10,915 seviyesinden
tamamladigini gorliyoruz. Hafta genelinde ise, BIST100 Endeksi
%3,38'lik yukseligle bir onceki haftaki kayiplarini geri almayi
basarirken, XBANK Endeksi %4,52, Sinai Endeks ise, %2,15'lik
yukselis kaydetti.

Genel bir degerlendirme yaptigimizda, son donemdeki zayif
seyrin ardindan 6nemli diren¢ olarak izledigimiz 10,800/850
araligini asmayi basaran piyasada, toparlanma ¢abalarinin gig
kazanmaya bagladigini, ancak bu egilimin haftanin son gilini
itibartyla yurtdisi  piyasalardaki saticili  egilime takildigini
soyleyebiliriz. Yine de, giin i¢i yasanan gerileme esnasinda eski
direng 10,800 bolgesini destek olarak korumayi basaran piyasada,
tepki cabalarinin devam edebilecegini digliniiyoruz. Bu noktada,
gecen hafta yurtdigi piyasalardaki saticili seyrin devam edip
etmeyecegi de onemli bir faktor olarak izlenecek.

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, 10,800 bolgesini kisa vadeye yonelik kritik
destek olarak izlemeye devam ediyoruz.
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}
ABD 10
EurUsd ¥ | Gbpusd AN | ONSAItn$S CDS5Y  #An Villik N
1,1518 -0,16% 1,3100 0,12% 4.046 -0,16% 244 4 4,07 -0,04
Eur/Usd: Altin:
Avrupa’da siyasi gelismeler, biltce problemleri ve yuksek Birkag baslk sicak olmaya devam ediyor. Biri ABD merkez bankasi

borgluluktan 6tiri 6ne cikabiliyor. Fransa’da muhalefetten para
politikasinin borg sorunlarina bir ¢6zim olarak gorilmesi Onerisi
ECB baskani Lagarde’i kizdirdi. Mesele yiiksek kamu borcu, éneri
ise varhk alimlarinin yeniden baslamasi. Lagarde Cumartesi glini
yaptigi agiklamada, herhangi bir Glkeyi belirtmeden ‘tarihin
derslerine ragmen, dar gorisli bir hikimetin borcunu finanse
etmek icin bir merkez bankasinin elini zorlamaya calisabilecegi
endisesi her zaman vardir’ ifadesini kullandi.

Paritenin diger yakasinda makro veri trafigi normale déndirtilmeye
calisiliyor. Istatistik ofisi yarin eylil retici fiyat endeksi verisini
aciklayacak. Haftanin dikkat ¢eken diger verileri ise perakende
sayislar verisi ve FED Bej Kitap.

ABD istatistik ofisinin kapanma sonrasinda ilan ettigi veri listesinde
ekim ay1 TUFE, ekim istihdam verilerinin agiklanmayacagi yer
aliyor. Bu durumda Bej Kitap, FED karari i¢in her zamankinden fazla
kiymetli olabilir. FED bolgelerinden toplanan geri bildirimler
ekonominin nabzini almayi saglayabilir.

Piyasa gorinimin net olmadigi atmosferde FED Uyelerinin
aciklamalari ile faiz indirim tahminini giincelliyor. Cuma giind tlimli
konusan FED Uyesi Williams aralik faiz indirim beklentileri yeniden
glclendi. Bu sabah itibari ile %62. 10 aralik aksamindaki karar
oncesi FED Uyeleri 29 kasima kadar fikir beyan edebilecekler.

Bu haftanin diger bir konusu Rusya ile barig saglanmasi. ABD, Rusya
ile yaptig ‘gizli’ gorismeler sonucuna bir anlagma zemini
yakalamisa benziyor. Sirada Ukrayna’nin ‘ikna’ edilmesi yer aliyor.
Olasi anlagma Rusya’nin diinya ticaretine geri donmesini de
kapsiyor. Avrupa’ya yansimasinin nasil olacagi 6nemli.

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 yikselisler
tepki denemesi olarak kalabilir. 100,4 Gzeri 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
kirilmasi satis baskisinin devam edecegine isaret edebilir. 100,4
seviyesi lizerinde ise dolar talebinin giclinii artirmasi
beklenebilir.

Bu sabah 1,151 seviyesindeki paritede 1,157 ve 1,166 seviyeleri
gin ici direng; 1,5 ve 1,145 seviyeleri glin i¢ci destek seviyeleri
olarak izlenebilir. Buglin yatay seyir izleyebilir.
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FED’in faiz patikasi. Biri jeopolitik riskler. Bir digeri diinya

ekonomik ve siyasi diizenine dair endiseler.

FED’in aralk kararinda faiz indirimi yapip yapmayacagi net degil.
Piyasa tahmin yapmak igin makro verileri ve FED agiklamalarini
rehber aliyordu. Bugin igcin ABD veri trafigi saglikli ¢alismiyor. O
yuzden FED agiklamalari daha ikna edici oluyor. Ancak FED Gyeleri
arasindaki ayrisma ve makro veri trafiginin saglikh olmamasi faiz
indirim beklentilerini dalgalandirabilir. Bu sabah itibari ile ylizde 62
oraninda ‘aralik ayinda 25 baz puan indirim olur’ séylemi hakim
goris. Ancak yeni veriler yeni agiklamalar ile dagilim degisime acik.

Jeopolitik risklerde Rusya ile baris ihtimali yeniden artti. Bu
olumlu. Rusya’nin yeniden diinya ekonomisine hizla donmesi
kendisi igin blylk kazanim olur. Asya’nin dogusunda ise Tayvan
konusu sicak. Japonya’nin Tayvan konusunda agik pozisyon almasi
Cin’i kizdirdi, tansiyonu artirdi.

Dinya dlzeninin sirmesi sistematik riskin distuk kalmasini
saglayici ana dayanaklardan biri. Trump diizeni ve dizene olan
inanci sarsti. ABD’ye baghhgin riskleri, ABD ekonomisinin ve
siyasetinin riskleri daha fazla 6ne c¢iktl. Hal boyle olunca global
siyasi risklere karsi 6nlem almay: gerekliligi olusuyor.

Altin fiyatlamasinda yukaridaki basliklarin 6nemli paya sahip
oldugunu dislintyoruz. Tarihi rekor fiyat, sonrasinda geri ¢ekilme
ve dengelenme cgabasi. Yukaridaki basliklar gelecek fiyatlamasini
da etkiliyor. Yukselisin devam edecegi soylemi bdylece masada
kalabiliyor.

Kisa vade de tepki hareketi zayiflama kaydediyor ve altin kritik 4
bin seviyesi Uzerinde tutunmaya calisiyor. 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 yonla
denge arayisi devam edebilir.

Bu sabah 4.055 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. Buglin yatay sinirli negatif seyir
izleyebilir.

Eurobond:

Disarida, ABD’de makro veriler
diizenleyecek.

i¢ tarafta, gozler kasim ay1 TUFE verisinde. Beklenti yiizde 1,5-1,7
civarinda olusuyor.

Turkiye 5 yilhik CDS 244 ile glini tamamladi. Eurobondlar yatay
seyir izledi, birim fly@tlar( -4, +6 cent) araliginda degisti.

)YapiKredi

bekleniyor, hazine ihaleler
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Glindem - Gostergeler

Saat Data Beklenti Onceki
c 12:00 Almanya IFO 88,5 88,4
ol 10:00 Tiirkiye Reel sektor gliveni - 102,0
5 10:00 Tiirkiye Kapasite kullanimi - 74,20%
B 16:30 ABD Chicago FED aktivite endek - -
18:30 ABD Dallas FED imalat aktivtesi -2,0 -5,0

ECB 'den Lagarde (17:45), Nagel konusacak

21 Kas 2025 2024 2023 2022 2021 2020 2019
o |usgm 4244 3538 2955 1871 13.40 744 595
% Eur/TL 4894 3667 3268 20,01 1511 9.10 667
E Eur/Usd 14518 10366 114059 10697 11376 123247 1123
o |ebp/Usd 13100 12515 12754 12071 13533 13676 1325
TL 2 Yillk Gosterge Tatwil (%) 3967 4056 39.68 997 2270 1496 1178
= TL 10 Yillk Gosterge Tahvil (%) 3281 2878 2675 9,83 2432 1230 1221
,';: E Tirkiye CDS (baz puan) 244 263 284 512 564 303 282
— @ |ABD 10 Yilik Tahwi (%) 407 458 386 388 151 092 032
% BIST - 100 Endeksi 10923 9831 7.470 5509 1858 1477 1144
S |Dow Jones Endelesi 46245 42544 37690 33.147 36338 20,606 28538
‘g Nasdaq Endeksi 22273 19311 15011 10466 15645 12888 8973
@ |s&P Endeksi £602 5882 4770 3840 4766 3756 3231
_ T |pax 23092 19.509 16752 13924 15.885 13719 13.249
(%]
= Altin (TL) 5521 2984 1960 1037 781 454 290
© o |Atn(usd) 4046 2623 2063 1834 1830 1904 1518
g E Glimils (TL) 6812 3286 2262 1439 EEE! 631 342
o w | siimiis (usd) 499 283 238 2339 233 264 17.9
p=
) Degisimler
o = |usam 200 197 57.9 396 803 250 124
= % Eur/TL 334 122 633 325 66.0 364 100
= E Eur/Usd 111 £2 34 £0 £9 88 21
Q o |ebp/usd 47 19 57 108 10 32 21
()
&D TL Gésterge Bono (baz puan) 89 88 2971 1373 774 318 795
) = TL 40 Vil Tahwil {baz puan) 403 203 1692 -1449 1142 &9 437
"&; E E Tirkiye CDS (baz puan) 19 21 228 52 261 24 &0
:0 = 0 |ABD 10 Yillk Tahvi {baz puan) 51 71 2 237 &0 0 -100
o % BIST - 100 Endeksi 111 316 356 1966 258 291 254
— S |Dow Jones Endeksi 87 129 137 88 187 72 223
“: Nastaq Endeksi 153 286 434 331 214 435 352
% |s&P Endeksi 123 233 242 194 269 163 289
T |oax 160 188 203 123 158 35 255
Altin (TL) 850 523 787 404 720 56.4 331
o |Attn(usd) 542 272 131 03 37 252 184
£ [eimismy 1073 453 57.2 449 574 845 298
W | Giimiis (Usd) 728 214 06 28 119 478 155

24.11.2025



YATIRIM
ROTASI

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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