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Piyasalara'Genel Bakis

AB, ABD ile tarife, Gliney Amerika ile ticaret anlagmalari imzalamaya ¢alisacak. FED iki sorumluluguna (enflasyon ve
istihdam) dair verilerini gorecek. Kritik haftaya baglyoruz.

AB’de son donemde Macron merkez bankasinin ekonomiye destek olmasi gerektigi, MB-Lagarde ise Avrupa’nin geride
kalma riski tagidigini ifade ediyor. Rusya savasinin yarattigi maliyetin disinda ABD’nin 80 yillik destekgi tavrini degistirme
sinyali vermesi, teknolojide geri kalinmasi (YZ konusunda Avrupa’dan ses gelmemesi, ¢agin gerisinde kalma tehlikesi
yasayan klasik Gretim yapisi,...) gibi major sorunlar s6z konusu. AB, bir yandan ABD ile ticareti canl tutmaya bir yandan
da yeni agilim igin ABD ve Cin disinda pazar bulmaya calisiyor.

Bu hafta ABD ile giimrik vergisinde yeni anlagma zemini yakalamaya c¢alisiyorlar. Trump ve ekibi Avrupa’ya maliyet
olarak bakiyor, bolgeye uzak duruyor (yeni Ulusal Guvenlik Belgesinin giktilarindan biri). Bu sebeple ikili iliskiler gergin,
kirllgan. Cin ile de iliskinin pek iyi oldugu sdylenemez. Cin, AB’yi rekabette zorluyor. AB Cin ile ortakliklar yolu ile
Uretimini daim etmeye ¢alisiyor. Ancak hem ABD hem Cin AB’ye yukaridan bakiyor. AB igin giizel giinlerin mazide kalma
riski var. Ticari baglari gesitlendirme arayisindalar. O yuzden AB (halihazirda yaklasik 75 ortagi ve 2 trilyon avronun
Uzerinde ticareti agi var), yeni pazarlar ariyor, bu sebeple olarak Gliney Amerika’ya yaklasiyor. Yaklasik 20 yildir stiren
ticaret anlagsmasi saglama suirecinin bu hafta bir anlasmaya (Mercosur) déniismesi icin caba gosteriyor.

Eger beklenen anlasmalar saglanirsa AB ekonomisi nefes alip gelecek igin buglinden daha iyi seyler dusiinebilir. Tersi olur
anlagmalar saglanamaz ve siire¢ uzarsa o vakit AB igin yeni diinya diizenine seyirci kalma tehlikesi artabilir. ABD’nin
Ukrayna’yr fonlamayi durdurmasi ile AB Ukrayna’nin maliyetini ensesinde hissediyor. AB liderleri Persembe giini
Briiksel’de bir araya gelecekler ve Ukrayna’nin imarini bloke ettikleri Rus varliklari ile karsilamayi tartisacaklar. Almanya
basbakani Merz’in ‘transatlantik iliskilerde temel bir degisime hazirlikli olalim’ sdzii zemini ortaya koyuyor. iste bu
noktada ayni gin agiklanacak ECB faiz karari (zaten degisiklik de beklenmiyor) sizce ne kadar anlam tasiyor?

ABD’de ise ekonomik ajanda piyasayi etkileyebilir. 2026’da bliyime daha yukari, enflasyon hafif asagi olabilir seklindeki
glincel tahminleri ve tarife etkileri azalabilir ifadesi sonrasi FED, Sali aylk istihdam (kasim), Persembe TUFE (kasim)
verilerini gdrecek. Veriler piyasa icin de kritik. Bu hafta ayrica imalat-hizmet PMI (aralik ilk okumalar), AB TUFE Almanya
iFO verileri ajandada yer aliyor. FED’den ise Miran, Williams, Waller, Bostic konusacak.

Yilin son 2,5 haftasi. Takvim etkisi ile piyasa, geleneksel olarak yil sonuna kadar sakin bir seyir izleyebilir. Ancak glindem
kalabalk, yeni belirsizlikler masada, 2025 beklentilerden gok farkh gegti. Yukarida ifade ettigimiz basliklar 2026'nin
hareketli baglayacagini ve farkh gegebilecegini isaret ediyor.

Bu sabah global borsalarda risk istahi karigik. ABD vadeli piyasalari yuzde 0,1-0,3 araliginda pozitif. Japonya ylzde 1,5,
Cin ylizde 0,1, Hong Kong ylzde 0,8 civarinda saticili. ABD 10 yillik tahvil faizi %4,18, Dolar Endeksi 98,3, ons altin 4.330
Usd civarinda islem gortyor.

i¢ tarafta, TCMB-Karahan dezenflasyon siirecinin devam ettigini ancak hizinin biraz yavasladigini, gida enflasyonunda
ozellikle yaz aylarinda 8 puana varan bir artis yasanmasinin enflasyon beklentilerinde gida kaynakli bozulmaya yol
actigini ve yil sonu enflasyonunu etkiledigini ifade etti. Baskan ayrica, onci verilerin 6niimiizdeki donemde kira
enflasyonunun manset enflasyona yakinsayacagini isaret ettigini, hanehalki enflasyon beklentilerinin oniimizdeki
donemde dismeye devam etmesinin beklendigini belirtti. Piyasa ise son faiz indirimini ve ufuktaki olasi indirimleri
fiyatliyor. Turkiye 5 yilik CDS mayis 2018’de yukari kirillma yasadigi seviyelerde, amag bu kez asagi kirmak. Cuma 218 ile
kapandi, 200 ve 150 sonraki hedefler. TCMB Katilimci Anketi’nde 12 ay sonrasi igin TUFE tahmini %23,35, TCMB faizi
%28,2, dolar kuru 51,086 seviyesinde olustugunu not edelim.

Disisleri Bakani Fidan, ABD'nin 2026 yilinda Turkiye'ye uyguladigi yaptirimlari (CAATSA) kaldirma olasi gordiigiini ifade
etti.

Hazine vyarin 5 yil vadeli TUFE tahvil ve 2 yil vadeli TLREKF sukuk ile borglanacak. Bdylece aralik fonlama programi
tamamlanmis olacak. Ocak ve subat programlarin yikli (600’er milyar TL civari) oldugunu not edelim.
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2Yilhk Gosterge 10 Yillik Gosterge
UsdTry A\ | EurTry AN Tabuil A Tatil AN | BIST100 p
42,70 0,07% 50,16 0,10% 38,34 0,15 30,77 0,08 11.311 0,69%
Usd/TL: Tahvil/Bono:

FED faiz toplantisinda gelecek yila dair gergeve, tarife etkileri
azalabilir, enflasyon biraz daha asagida olabilir, istihdam asiri
zayiflamayabilir seklinde ¢izildi. Oniimizdeki yil 1 faiz indirimi
tahmin edildi. Piyasa ise 2 faiz indirimi beklemeye devam ediyor.

ABD para birimi kasim sonlarindan bu yana zayiflama halinde.
Cuma glinii ise satis baskisini dengeleyebildi.

Bu hafta veri trafigi kalabalik. ABD TUFE, ABD istihdam basta
olmak Uzere hareketli bir haftaya basliyor olabiliriz. Eger veriler
beklentilerden farkli gelirlerse dolar fiyatlamasi degisebilir. Zayif
istihdam zayif dolar, disik enflasyon zayif dolar olarak
fiyatlanabilir. Tersi olursa dolar gli¢ kazanabilir.

Diger yandan AB, ingiltere, Cin, Japonya merkez bankalarinin da
faiz kararlarini takip edecegiz. Piyasanin bekledigi kararlarin
disinda kararlar alinirsa par piyasalari hareketlenebilir.

Teknik resimde Dolar Endeksi’'nde (DXY) 100,4 seviyesine kadar
olan yikselisler 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, TCMB Karahan dezenflasyonun siirdiigiinii ama hizinin
yavagladigini ifade etti. Gida fiyatlarindaki artisin yil sonu
enflasyon hedefini saptirdigini ifade etti.

Piyasa TCMB’nin temkinli glivercin tavrinin sirecegini ve faiz
indirimleri serisinin uzayacagini bekliyor, fiyatliyor.

Yil sonu takvim etkisi nedeniyle yabanci yatirimcilarin yeni yilin
basinda yerel varliklara ilgilerinin artmasi bekleniyor. Bu doéviz
girisi anlamina geldigi icin TL lehine etki yaratabilir.

Kurda ihmhi yukari egilimi koruyor. Bu sabah 42,68 civarinda
islem goriyor. Asagida 42,30 ve 42,00; yukarida 42,70 ve 43,00
one ¢ikan teknik seviyeler.
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Hazine bu hafta, 5 yil vadeli TUFE tahvil ve 2 yil vadeli TLREKF
sukuk ile borglanacak. Boylece aralik fonlama programi
tamamlanmis olacak. Kasim ve aralik borglanma tutarlari
disuktl, ayrica Hazine 10 vyl vadeli tahvili borglanma
programindan cikardi tahvil piyasalari rahat bir donem yasadi.
Yeni yil ise vyikli programla baslayacak. Ocak ve subat
programlari 600’er milyar TL civarinda. Yila giriste tahvil piyasalari

hareketli olabilir. Bu noktada enflasyon-dezenflasyon hizi
programinin  yukini  hafifletmesi  6nemli  olacak diye
distnliyoruz.

TCMB Baskani Karahan, dezenflasyonun suridiginid son
zamanlarda ise hizinin yavagladigini ifade etti. Baskan kararh tavir
icinde olduklarini yineledi.

2 yillik ve 10 yillik TL gosterge tahviller glini sirasiyla %38,34 ve
30,77 seviyesinde tamamladi.

Hisse Senedi (Yapi Kredi Yatirim):

Haftaya baslarken 11,150 destegi lzerindeki yiikselis g¢abasinin
devam edecegini disliniyoruz...

Cuma ginl yukari yonla zayif bir seyrin yasandigi hisse senedi
piyasasinda, BIST100 Endeksinin gini %0.69'luk deger artisiyla
11,311 puandan tamamladigini goriyoruz. 10,880 (zerinde
dengelemeyi basararak kisa vadeli teknik resmin olumlu seyrini
strdirdigu piyasada, haftalik periyotta 11,250 Uzerinde olusan
kapanisi olumlu olarak degerlendiriyoruz. Ancak 11,250 direncini
Uzerindeki hareketin haftaya baglarken gliclenmesi gerektigini
disliniyoruz. Bu durumda 11,600 zirve boélgesini hedefleyecek
yukselis egilimi etkisini strdirecektir. Asagl tarafta ise 11,150
seviyesini seans igi ilk onemli destek noktasi olarak almaya
devam ediyoruz. 11,150 uzerinde dengelenmeyi bagaracak
hareketlerin ise piyasadaki seans ici yukari ataklari desteklemeyi
strdirecegini duslinlyoruz. Bu kapsamda 11,150 ara desteginin
ayni zamanda ylikselis yonindeki pozisyonlar igin stop loss
noktasi olarak alinmasini oneriyoruz. Altindaki hareketlerin ise
yeniden 10,880 hedefiyle asagi riskleri giindeme getirebilecegi
g0z onunde bulundurulmalidir.

G2 YapiKredi


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

YATIRIM

\
\ ROTASI
Eur/Usd - Altin - Eurobond \
1‘,,
ABD 10
EurUsd ¥ | Gbpusd s ||ONSAItin$ #p cDS5Y W Vil A
1,1735 0,00% 1,3359 -0,26% 4.327 1,18% 218 -3 4,18 0,02
Eur/Usd: Altin:

FED-Hammack isgiici kademeli soguyor ama enflasyon hedefin
Uzerinde, FED-Schmid enflasyon hala gok yiiksek, is glici piyasasi
biraz sogusa da biiyiik dlgiide dengede, FED-Goolsbee enflasyona
dair yeni veriler alincaya dek faiz oranini sabit tutulmal dedi. Bu
hafta Miran, Williams, Waller, Bostic konusacaklar. FED Uyeleri
arasindaki fikir ayrihginin yeni kanitlarini gérecegiz.

FED karari sonrasi Uyelerin konusma yasagi kalkti. ECB Gyeleri igin
sessizlik donemindeler. Banka Carsamba-Persembe toplanti
yapacak ve Persembe giinii ECB faiz kararini agiklayacak. Piyasa
bankanin faizi sabit tutmasini bekliyor. Karardan 30 dakika sonra
Lagarde basinin karsisina gikacak.

Avrupa icin ECB’nin karari kritik degil. Kritik olan ABD ile tarife
anlasmasi ve birka¢ Gliney Amerika (lkesi ile ticaret ortakhgi
anlasmasi. Bu iki anlasma bolgenin ticaret hayatinda belirleyici
olacak. Eger beklenen anlasmalar gelirse bazi tavizler karsiligi yeni
kazanimlar elde edilebilecek. Ancak anlasmalar gelmez ve takvim
uzarsa o vakit ECB bekleme modunu korumak, para politikasinin
bolge sorunlarini ¢ézmek igin yetersiz kaldigini tekrarlamak
zorunda kalabilir.

Paritenin ABD kanadinda bu hafta TUFE ve istihdam verileri
aciklanacak. Farkh sonuglar farkh fiyatlamalar demek. Bu hafta
ayrica hizmet-imalat PMI (aralik ilk), AB TUFE, Almanya IFO,...
verileri de aciklanacak.

Dolar Endeksi 99 seviyesine gevsemis durumda. 97,5-98 aralig
destek olarak éne cikabilir. DXY’de ana destek noktasi 97 seviyesi
olarak 6ne gikarken, 97 seviyesinin asagi kirilmasi satig baskisinin
devam edecegine isaret edebilir. 100,4 seviyesi lizerinde ise dolar
talebinin giiciinii artirmasi beklenebilir.

Bu sabah 1,174 seviyesindeki paritede 1,177 ve 1,181 seviyeleri
giin i¢i direng; 1,65 ve 1,157 seviyeleri gln i¢i destek seviyeleri
olarak izlenebilir. Buglin yatay seyir izleyebilir.
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Alman sansolyesi Merz, diinyada su anda yasanan olaylarin
boyutunun muhtemelen yillar sonra anlasilabilecegini ifade ediyor.
Yatirimcilar ise bu hissederek ve buna reaksiyon vererek fiyatlama
yapiyor ve altin tarihi zirvesini test etmeye galisiyor.

Bu hafta ABD veri trafigi yogun ve kritik. istihdam ve enflasyon
FED’in iki sorumlulugu ve iki veri sirasiyla Sali ve Persembe glini
aciklanacak. Veri trafigi kalabalik o yizden hafta boyunca sonuglar
hareket yaratabilir.

Piyasalarin etkilendigi major basliklardan biri FED’in faiz trendi.
Son indirim fiyatlandi. FED 2026 igin daha dusiik enflasyon, tarife
etkilerinin azalacagl tahmin ediyor ama indirim sayisini 1 olarak
o6ngoruyor. 2026'nin ongorilenden farkli olacagini séylemeye
gerek yok. O yiizden piyasa, FED indirim trendinin degisimine bagli
altin talebini ayarlayabilir.

GUms ise son guinlerdeki olumlu ayrismasina devam edebilir.
4.250-

Teknik tarafta 4.250 Usd Ustiinde kaliciligin saglanmasi
4.380 bant araliginda fiyatlamalara gegis yapabilir.

Bu sabah 4.330 Usd seviyesindeki ons altinda 4.350 ve 4.380 Usd
seviyeleri giin i¢i direng, 4.200 ve 4,250 Usd seviyeleri gin igi
destek seviyeleri olarak izlenebilir. Buglin sinirh  pozitif seyir
izleyebilir.

Eurobond:

Disarida, FED gelecege dair faiz patikasi gizemiyor. Basta Trump
politikalari (ekonomik, siyasi) olmak tzere, makro veri trafiginin
aksamasi, jeopolitik gelismeler, Glkeler arasi iligkilerin belirsizligi
ABD ekonomisinin nabzini tahmin etmeyi zorlastiriyor. Ustiine
ABD’nin  yiksek borglulugunu, vyiksek bltce acigini da
ekledigimizde tahvil yatirimcisi kalict yon tayin edemiyor. Yil
surprizlerle bitiyor, yeni yil yeni stirprizlere agik.

i¢ tarafta, dezenflasyonun siirdiigii ancak hizinin azaldigini ifade
eden Karahan kararli duruslarini yineledi. Yatirmcilar yavaslayan
ve slren iyilesmeyi fiyatlamaya devam ediyor. 5Y CDS mayis
2018’de yukari kirilma yasadigi seviyelerde, amag bu kez asagi
kirmak.

Tirkiye 5 yillik kredi risk primi (CDS), 218 baz puan ile gini
tamamladi. Eurobondlar yatay seyir izledi, birim fiyatlar (-4, +7
cent) araliginda degisti.
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Saat Data Beklenti Onceki
02:50 Japonya  Tankan imalat endeksi 4C 15,0 14,0
02:50 Japonya  Tankan imalat disi endeksi 35,0 34,0
05:00 Cin Perakende satislar kasim 2,9% 2,9%
05:00 Cin Sanayi Uretimi kasim 5,0% 4,9%
10:00 Turkiye Merkezi biitge dengesi - -223,6 mir TL
16:30 ABD Empire imalat - aralik 9,7 18,7

FED 'den Miran, Williams konusacak

12 Ara 2025 2024 2023 2022 2021 2020 2019
= |usém 4270 3538 2955 1871 1340 744 595
@
i 50,16 3667 3268 2001 1541 9.10 667
=
= |Euyusd 11735 10366 11059 10697 11376 12317 1122
0 |Gbp/Usd 13359 12515 12754 12071 13533 13676 1325
TL 2 Yillk Gosterge Tahwi (%) 3834 4056 39,68 997 2270 1436 1178
= TL 10 Yillk Gosterge Tahwi (%) 3077 2878 2675 9583 2432 1230 1221
=
= £ [Tiriaye CDS (baz puan) 218 263 284 512 564 303 282
©
= 0 |ABD 10 Yalik Tahvil (%) 418 458 386 388 151 032 052
& .
2 [BisT- 100 Endelsi 11311 9831 7.470 5509 1858 1477 1144
S |Dow Jones Endelsi 48458 42544 37.690 33147 36338 30606 28538
"q’: Nastaq Endehsi 23195 19341 15011 10466 15645 12888 8973
@ |s&P Endeksi 6827 5882 4770 3840 4766 3756 3231
T |oax 24.186 19.509 16752 13924 15885 13719 13.249
Altin (TL) 5941 23584 1960 1097 781 454 290
- |An usd) 4327 2623 2063 1824 1830 1901 1518
:E Giimiis (TL) 8604 3286 2262 1439 993 831 342
W |Giimiis (Usd) 627 289 238 239 233 264 17.9
Degisimler
= |usgm 207 197 57.9 396 803 %50 124
@
o |Ewm 36E 122 £33 325 660 364 100
=
= [Ewyuse 132 63 34 €0 €9 88 21
o |Gbp/Usd &7 EE] 57 -108 10 32 21
TL Gésterge Bono (baz puan) 223 88 2971 1373 774 318 795
= TL 10 Yillk Tahvil (baz puan) 199 203 1692 1449 1142 69 427
z e
z £ [vuriaye CDS (baz puan) 45 21 -228 52 261 21 80
M
=@ |ABD 10 Yilik Tahvil (baz puan) 39 71 2 237 60 0 -100
o -
o [esT- 100 Encets 151 316 356 1966 258 291 254
S |Dow Jones Endelsi 135 125 137 88 187 7.2 223
"; Nasiaq Endehsi 201 288 434 331 214 436 352
& |58P Endeksi 164 233 243 194 269 163 285
T |oax 215 188 203 123 158 35 255
Altin (TL) 99.1 523 787 404 720 564 331
o |Atn(usd) €50 272 131 03 37 252 184
:E Gimiis (TL) 1618 453 57.2 449 574 846 298
W |Giimiis (Usd) 116.9 214 06 28 118
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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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