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Piyasalara'Genel Bakis

ABD ekonomisinde isgiicii piyasasindaki zayifligin mi yoksa inatgi enflasyonun mu daha biiyiik bir tehlike
olusturdugu konusunda FED komite Uyeleri arasinda ortaya gikan goris ayriliklari dikkat gekti.

Goolsbee ve Schmid karara karsi oy kullanarak faiz oranlarinin degismeden kalmasini tercih etti. Trump'in Eylul
ayinda merkez bankasina atadigi Miran ise daha buyuk, yarim puanlik bir indirimden yana muhalefet serhi verdi.
Serh ekibi eyliilde Miran ile bagladi, ekim toplantisinda Schmid katildi, aralikta Goolsbee de dahil oldu. 2019'dan
bu yana ilk kez iig yetkilinin bir politika kararina karsi oy kullandi. Politika yelpazesinin sahin-glivercin kanadin da
muhalefet sesleri yikseldi.

Komitenin projeksiyonlarinda yeni ekonomik tahminlerinde yetkililerin ortalama projeksiyonlari 2026'da ve
2027'de bir faiz indirimini isaret etti. Ancak faiz oranlarina iliskin gorisler blylk o6lgiide bolinmiis durumda kaldi.
Yedi yetkili 2026 yilinin tamaminda faiz oranlarinin sabit tutulmasindan yana olduklarini belirtirken, sekiz yetkili en
az iki faiz indirimini desteklediklerini ifade etti. Komite 2026 yili igin biiyime beklentilerini eyliil ayinda
ongordiikleri %1,8'den %2,3'e yiikseltti. Ayrica enflasyonun da eylil ayinda ongérdiikleri %2,6'dan gelecek yil
%2,4'e diisecegini tahmin ettiler. Projeksiyondaki tahmin araliginin genisligi-dagilimi Uyeler arasindaki fikir
ayriliklarinin boyutu hakkinda net sinyal veriyor (serh trendi: eylil 1, ekim 2, aralik 3,... ocak ?). FED lyeleri yilin
son toplantisini artan daginikla-muhalefetle tamamladilar. Eger FED'i bu noktaya getiren sartlarin degismeyecegini
gbz 6nline alirsak (+yeni baskan tartismalari) 2026’nin ilk yarisi FED’de yeni ve artan ayrismalari da beraberinde
getirebilir.

Diin aksam: i- faiz indirimi bekleniyordu, stirpriz olmadi, ii- Powell Gyeler arasindaki ayrilmayi istihdam-enflasyon
riskinin es zamanli ortaya ¢ikmasina bagladi (ve sordu peki ne yapmali? ve cevapladi ‘elinizde tek bir arag var, ayni
anda iki sey yapamazsiniz. Bu ¢ok zorlu bir durum.’). Ekim ayinda aralik faiz indirimine dair sinyal vermemisti, din
ise ocak ayina iliskin sinyal vermedi (mevcut sartlarda patika gizmek olasi degil). iii- Projeksiyonlar ise tarifelerin
enflasyon riskinin azalacagini ve 2026’da stagflasyon riskinin gériilmedigini isaret etti.

Son donemde fonlama piyasasindaki likidite sikisikligina karsi FED harekete gecti. Finansal sistemdeki rezervleri
yeniden olusturarak kisa vadeli fonlama maliyetlerini hafifletmek amaciyla, Cuma giiniinden itibaren ayda 40
milyar dolarlik Hazine bonosu (veya gerekirse, vadesi 3 yil veya daha az olan Hazine menkul kiymetlerinin ikincil
piyasada alimlari) satin almaya baslayacagini agikladi. FED’in rezerv yonetimi alimlarini en son gergeklestirdigi
tarih Ekim 2019’du.

Diin geceye iliskin “...cok sira disi. FED'de 10 yili askin siirede boyle bir sey gormedim’ diyen emekli FED yetkilisi
Patrick Harker, olani biteni (yasananlari) 6zetliyor.

Piyasalar FED’in kararlarina hizla tepki verdi. Yil sonu igin gecelik faiz orani gegcen hafta yaklasik %4,25'ten %4'e
geriledi. ABD hisse senetlerinin S&P 500 endeksi giinii %0,7 artisla tim zamanlarin en yiiksek seviyelerine yakin bir
noktada kapatti. 10 yilik ABD tahvilinin getirisi hafifce diiserek yaklasik %4,13'e geriledi. Dolar deger kaybetti. Altin
sinirh primlendi.

Oracle’in bilangosu beklentileri karsilamaktan uzak kaldi. Yapay zekanin kar yaratma umutlari sorgulaniyor.

Bu sabah global borsalarda risk istahi negatif. ABD vadeli piyasalari ylizde 0,4-0,8 araliginda negatif. Japonya
ylzde 0,8 civarinda, Cin ylzde 0,7 civarinda, Hong Kong ytizde 0,1 civarinda saticili. ABD 10 yillik tahvil faizi %4,13,
Dolar Endeksi 98,7, ons altin 4.210 Usd civarinda islem gériyor.

i¢ tarafta, PPK faiz kararini bugiin aciklayacak. Piyasada indirim beklentileri genis yelpazeye yayiliyor (100-250 bps).
Buglinkli kararda aralik-ocak enflasyon tahminleri ve 2026 basindaki Ucret-vergi artisinin géz 6niine alacagini

distnlyoruz.
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2Yilhk Gosterge 10 Yilik Gosterge
UsdTry A\ | EurTry A ot A Tabil A | BISTI00 W
42,61 0,04% 49,95 0,74% 38,26 0,13 30,75 0,01 11.194 -0,40%
Usd/TL: Tahvil/Bono:

FED faiz karari beklendigi gibi 25 baz puan indirim seklinde oldu.
Surpriz olmadi. Esas konu ise Powell'in s6zlli yonlendirmesi,
projeksiyonlar idi. Powell bir sonraki faiz kararina iliskin yine
sinyal vermedi (bir 6nceki toplantida da aralik ayi igin indirim
sinyali vermemisti). Diger yandan FED igindeki ayrismanin normal
oldugunu ¢lnku enflasyon ve istihdamin es zamanh yukari risk
olusturdugunu soyledi. Projeksiyonlarda ise gelecek yil (6nceki
tahminlerine gore) daha az faiz indirimi 6ngoérildu.

Fonlama piyasasindaki sikisma nedeniyle FED bono alimi yapacak.
Amag likidite sorunu ¢dzmek.

Karar seti sonrasi piyasada dolar talebi azalma gosterdi. Dolar
Endeksi dustu.

Teknik resimde Dolar Endeksi (DXY) de 100,4 seviyesine kadar
olan ytkselisler tepki denemesi olarak kalmaya devam ediyor.
Yikselislerde yatirimcilarin dolardan uzaklasma egilimi hafif hizla
da olsa surliyor. Dolar Endeksi 97,5-98 bolgesine geri gekilebilir.
100,4 seviyesinin gecilmesi halinde teknik goérinimin Dolar
lehine olacagini dusliniiyoruz.

i¢ tarafta, bugiin PPK karar giinii. Kasim ay1 TUFE verisi ile artan
moral aralik verisi, ocak verisi ile de strecek mi sorusu kritik
olmaya devam ediyor. Dezenflasyonda yavaglama gériniiminiin
iyilesmeye donmesi yilin son PPK toplantisinda faiz indirim
beklentilerinin 100 puan Ustline ¢tkmasina neden oldu. TCMB’nin
sureci temkinli ilerletecegini, dezenflasyon igin gerekli sikilig
korumak isteyecegini distiniyoruz. Bu dogrultuda atilacak faiz
indirimi adiminin 150 baz puan olacagini dislinlyoruz.

Kurda 1hmh yukari egilimi koruyor. Bu sabah 42,61 civarinda
islem goruyor. Asagida 42,30 ve 42,00; yukarida 42,70 ve 43,00
one cikan teknik seviyeler.
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PPK bugtin faiz kararini aciklayacak. Bloomberg’deki indirim
tahmini 100 baz puan. Piyasadaki tahmin araliginin genis
oldugunu belirtelim (100-250 bps). Bugln alinacak indirim
kararinda aralik-ocak enflasyon tahminleri ve 2026 basindaki
Ucret-vergi artisinin gbz 6nline alacagini disliniiyoruz.

Yabanci yatinmcilarin tahvile olan ilgisi son haftalarda artis
kaydediyor. ilginin ocak ayinda da siirmesini bekliyoruz.

2 yillik ve 10 yilhk TL gosterge tahviller guni sirasiyla %38,26 ve
30,75 seviyesinde tamamladi.

Hisse Senedi (Yapi Kredi Yatirim):
10,880 destegi Gizerindeki yikselis egilimi korunuyor...

Carsamba glin yatay bir seyrin yasandigl hisse senedi
piyasasinda, BIST100 Endeksinin glini -%0.40'k deger kaybiyla
11,193 puandan tamamladigini goériyoruz. Gegctigimiz hafta
yasadigl asagl hareketini ilk 6nemli destek noktasi olarak
izledigimiz 10,880 (lizerinde dengelemeyi basararak tepki
alimlarinin  olustugu piyasada, kritik 11,150/11,250 direng

bandinin  test edildigini go6zlemliyoruz. Endeksin  yukari
ataklarinda yeniden gili¢ kazandigini soyleyebilmemiz igin
11,150/11,250  direng bdlgesinin asiimasi gerektigini

disliniyoruz. Bu durumda 11,600 zirve boélgesini hedefleyecek
yukselis egilimi etkisini surdlrecektir. Asagl tarafta ise 10,880
seviyesini ilk Gnemli destek noktasi olarak izlemeyi surdiiriiyoruz.
10,880 lzerinde dengelenmeyi basaracak hareketlerin piyasadaki
yukari ataklari desteklemeyi sirdiirecegini disiniyoruz. Bu
kapsamda 10,880 ara desteginin ayni zamanda yikselis
yonindeki pozisyonlar igin stop loss noktasi olarak alinmasini
Oneriyoruz. Altindaki hareketlerin ise yeniden asagi riskleri
glindeme getirebilecegi unutulmamalidir.
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Eur/Usd - Altin - Eurobond \
'4‘,,
ABD 10
EurUsd #\ | Gbpusd #h |ONSAItin$ cDssy W Vil b
1,1686 0,50% 1,3362 0,42% 4.215 0,18% 226 -1 4,13 -0,06
Eur/Usd: Altin:

ABD merkez bankasi FED, iki sorumlulugu (enflasyon, istihdam)
arasinda sikisma yasiyor. Enflasyon ve istihdam ayni anda yukari
risk olusturuyor. O ylizden FED karar komitesi faiz konusunda fikir
birligi olusturamiyor.

Din aksam agiklanan 25 baz puan indirim karari siirpriz olmadi
ancak komite igindeki ayrisma dikkat ¢ekti. 2 Uye faiz sabit kalsin
derken, 1 Giye 50 baz puan indirim istedi. Yakin gelecekteki FED
toplantilarinin da benzer ayriliklara sahne olacagini diisiintiyoruz.
Powell ise ayriligin mevcut ekonomik sartlardan kaynaklandigini
ifade etti.

Komitenin projeksiyonlarinda yeni ekonomik tahminlerinde
yetkililerin ortalama projeksiyonlari 2026'da bir ve 2027'de bir faiz
indirimini isaret etti. Ancak faiz oranlarina iliskin gorusler buyuk
Olciide bolinmis durumda kaldi. Yedi yetkili 2026 yilinin
tamaminda faiz oranlarinin sabit tutulmasindan yana olduklarini
belirtirken, sekiz yetkili en az iki faiz indirimini desteklediklerini
ifade etti. 2026 vyili icin blylime beklentilerini Eylil ayinda
ongordukleri %1,8'den %2,3'e yulkseltti. Ayrica enflasyonun da
Eylil ayinda ongordikleri %2,6'dan gelecek yil %2,4'e disecegini
tahmin ettiler.

ABD para birimi glctini kaybetmeye devam ediyor. Dolar Endeksi
99 seviyesine gevsemis durumda. 97,5-98 araligi destek olarak 6ne
cikabilir. DXY’de ana destek noktasi 97 seviyesi olarak ©ne
¢ikarken, 97 seviyesinin asagi kirilmasi satis baskisinin devam
edecegine isaret edebilir. 100,4 seviyesi lizerinde ise dolar
talebinin giiciinii artirmasi beklenebilir.

Bu sabah 1,169 seviyesindeki paritede 1,172 ve 1,177 seviyeleri
giin i¢i direng; 1,65 ve 1,157 seviyeleri gln i¢i destek seviyeleri
olarak izlenebilir. Buglin sinirh pozitif seyir izleyebilir.
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FED beklendigi gibi faizi indirdi ama gelecege dair bir
yonlendirmede bulunmadi. Enflasyon ve istihdam es zamanli
olarak yiikselis ihtimali tasidigi i¢in FED patika ¢izmekte zorlaniyor
ve patika gizmekten imtina ediyor. FED diger yandan bilango
kigultmeyi durdurmustu ve din ise fonlama piyasasini
rahatlatmak igin bono alimi yapacagini agikladi. Diger yandan FED
komite Uyeleri projeksiyonlarinda 2026 i¢in daha az faiz indirimi
ongordiler. Yatinmcilar FED’in  disinda global diizene dair
endiseler (Trump’in sistemi zorlamasi, Ulkelerin rezervlerini
glvenli alana g¢ekme istekleri, batili Glkelerin yiiksek borgluluk
oranlari, yiksek butce aciklari, jeopolitik riskler,...) de tasiyorlar.
Din aksamki FED karari yon konusunda sinyal vermedigi icin altin
fiyatlarinda bir reaksiyon olusmadi. Yatirimcilar mevcut fiyat
seviyesinde kalmayi tercih etti.

Masadaki riskler bir siredir gegerli ve altinin son dénemdeki
yukselisinde tetikleyici oldular. Ancak eger riskler ayni kalirsa, risk
seviyesi artmazsa altin fiyatlari yukari gitmekte zorlanabilir. Bu
sebeple altin fiyatlar bir siire yatay kalabilir. Yeniden yikselis igin
ya risklerin artmasi ve-veya merkez bankalarinin alimlarini
artirmasi gerekebilir.

Teknik tarafta yukselis isteginin hizlanmasi ig¢in 4.250 Usd
seviyesinin gegilmesi gerektigini dusiniyoruz. FED bugin faiz
indirimi adimi atmaya yakin. indirim siirpriz degil, FED bagimsizligi,
yeni FED baskani, Rusya barisi gibi konular ayrica énemli olan
basliklar kalmaya devam ediyor. Bant hareketini (4.250-4.000 Usd)
sirdiren altin kisa vadede sikismaya devam edebilir. 4.250 Usd
Uistiinde 4.250-4.380 bant araliginda fiyatlamalara gegcis yapilabilir.
Bugiin FED toplanti karari ve Baskan Powell'in agiklamalari
fiyatlamalarda +- hareketlilik yaratabilir.

Bu sabah 4.210 Usd seviyesindeki ons altinda 4.250 ve 4.350 Usd
seviyeleri giin i¢i direng, 4.150 ve 4,130 Usd seviyeleri gin igi
destek seviyeleri olarak izlenebilir. Buglin sinirh  pozitif seyir
izleyebilir.

Eurobond:

Disarida, FED kararina tahvil piyasasi sinirli reaksiyon verdi. Onceki
glin yapilan 10Y tahvil ihalesi %4,175 faizle sonuglanmisti. Kiymet
bu sabah %4,127 civarinda.

i¢ tarafta, dezenflasyon iyimserligi ile i¢ taraf olumlu fiyatlaniyor.
Persembe glinii PPK’nin 100+ baz puan faiz indirmesi bekleniyor.

Tirkiye 5 yillik kredi risk primi (CDS), 226 baz puan ile gini
tamamladi. Eurobondlar yatay seyir izledi, birim fiyatlar (-3, +2
cent) araliginda degisti.
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- QOFEC ve IEA pefrol pivasas! rapaoranini yayimiayacak
14:00 TR - TCMEB Faiz Kararn - Haftalik Repo (beklenti- %38 25 dnceki: %35.3)
14:30 TR - Yabanci yatinmcilanin bono ve hisse stoky (3 Aralik)
16:30 ABD haftalik igsizlik maagr bagvurufan verisi aciklanacak

10 Ara 2025 2024 2023 2022 2021 2020 2019
w  fusdm 4261 3538 2955 1871 1340 744 595
% Eur/TL 4995 3667 3268 2001 1511 9.10 667
E Eur/Usd 11686 10366 11059 10697 11376 12317 1122
o |ebprusd 13362 12515 12754 12071 13533 13676 1325
TL 2 Yillk Gosterge Tahwil (%) 3826 4056 3968 997 2270 1496 1178
— TL 10 Yillk Gosterge Tahwi (%) 3075 2878 2675 983 2432 1230 1234
;r;’u E Tirkiye COS (baz puan) 226 263 284 512 564 303 282
= @ |ABD 10 Yilik Tahvl (%) 413 458 386 388 151 0392 032
% BIST - 100 Endeksi 11194 9.831 7.470 5509 1858 1477 1144
S |Dow Jones Endeksi 48.058 42544 37.690 33147 36338 30,606 28538
"; Nasdaq Endelsi 23654 19311 15.011 10466 15645 12888 8973
92 |s&P Endelsi 6887 5882 4770 3840 4766 3756 3231
T |oax 24130 19.909 16752 13924 15.885 13719 13249
Altin (TL) 5774 2584 1960 1097 781 454 290
o [Attn (usd) 4215 2623 2063 1824 1830 1901 1518
£ |eumasmu 8487 3286 2262 1439 993 631 342
W | Giimiis (Usd) 619 289 238 239 233 264 179
Degisimler
= |usam 204 197 579 396 803 250 124
% Eury TL 362 122 633 325 660 364 100
E Eur/Usd 127 63 34 50 63 88 21
o |ebp/u=d 68 19 57 -108 10 32 24
TL Gésterge Bono (baz puan) 230 88 2971 1273 774 318 795
— TL 10 Yillk Tahwil (baz puan) 197 203 1692 -1449 1142 =] 437
,r;:: E Tirkiye CDS (baz puan) a7 24 238 52 261 24 80
— o |ABD 10 Yilik Tahvil (baz puan) 45 71 2 237 60 0 -100
% BIST - 100 Endeksi 139 316 356 1966 58 291 54
S |Dow Jones Endeksi 130 129 137 88 187 72 223
‘: Nasdaq Endeksi 225 286 434 331 214 436 352
9 |s&P Endelsi 174 233 242 194 269 163 289
T |oax 212 188 203 123 158 35 55
Altin (TL) 935 523 787 404 720 564 331
o At (usd) 60.7 272 131 03 a7 252 184
£ |eumosmu 1583 453 57.2 449 57.4 846 298
| Giimiis (Usd) 1143 214 08 28 118 478 155
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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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