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Piyasalara'Genel Bakis

ABD hikiimetinin rekor kapamasindan dolayi aksayan veri akisi normallesmeye basliyor. ABD tarafinda bugtlin tarim disi
istihdam (Kasim) veri seti agiklanacak. Makro verilerin agiklanmaya baslamasi ile birlikte FED’in dniimizdeki dénem
uygulayacag politika durusunun netlesmesinde yardimci olacagini diisiiniiyoruz. istihdam piyasasinda yasanan hizli
soguma, FED’in son (¢ toplantisinda sigorta nedenli faiz indirim karari almasina neden olmustu.

2026 yilinda devam etmesi beklenen gevseme adimlarinin derecesi ise bundan sonraki donemde gelecek makro verilere
bagli olacaktir. Hali hazirda FED’in 2026 yilinda faiz projeksiyonlarinda bir adet faiz indirim beklentisi gozikurken,
piyasalarda ise iki faiz indirimi yapilacagina yoénelik inang devam ediyor. Hem yetkililerden gelecek agiklamalar hem
makro veriler bu beklentilerin énlimiizdeki donem degismesine neden olabilir.

FED bagkani icin adaylik yarisinda FED'in eski yoneticisi Kevin Warsh, adaylar arasinda isminin gegmesi, Ulusal Ekonomi
Konseyi Direktorii Kevin Hassett'in tek aday olmadigini gosteriyor. Warsh’in faiz politikasi ile ilgili Trump’la benzer
dislincelere sahip olmasina ragmen siyasi taraf olan mesafesi ve FED gegmisi olmasi yatirnmcilarin FED’e ydnelik
bagimsizlik sorgulamasinin azalmasina neden olabilecegini not edelim. Sessizlik déneminin sona ermesiyle birlikte FED
Uyelerinden agiklamalar gelmeye devam ediyor. Collins ve New York FED Bagkani John Williams, gecen haftaki 25 baz
puanlik faiz indiriminin ardindan para politikasinin 2026 igin iyi bir konumda oldugunu belirtiler. iki tiyede faiz indirimi
yoninde oy kullanmisti. Miran ise faiz indirim adimlarinin devam etmesi yontinde gérus bildirdi.

Bu hafta icin diger 6nemli basliklar ise Avrupa Merkez Bankasi (AMB) ve ingiltere Merkez Bankasinin (BoE) 18 Aralik,
Japonya Merkez Bankasinin (BoJ) 19 Aralik tarihinde agiklayacagi faiz karari olarak karsimiza ¢ikiyor. AMB'nin 18
Aralik'taki para politikasi toplantisinda 3 temel politika faizini degistirmemesi bekleniyor. ingiltere'de ise BoE'nin 25 baz
puanlik faiz indirimine gitmesi 6ngoriiliyor. ingiltere’de gecen hafta agiklanan biiyiime verisinin beklentilerin altinda
kalmasi faiz indirim olasiliginin gliclenmesine neden oluyor. Japonya tarafinda genislemeci politikalar ile ekonomi
desteklenmeye calisilirken, BoJ para politikasinda temel faiz oranini 25 baz puan artirarak ylzde 0,75’e gikarmasi
bekleniyor. Bir taraftan enflasyon endiseleri ile faiz artirnm gereksinimi diger taraftan resesyon endiseleri ile gevsemeci
mali politikalar Japonya ekonomisinde yasanan karmasik tabloyu gosteriyor. BOJ Baskani Ueda, borglanma maliyetlerinin
disuk kalacagini ve bunun “frene basmak degil, sadece gazi biraz ¢ekmek” anlamina gelecegini ifade ederek
yatirimcilarin endiselerini azalmaya calisiyor.

Asya tarafinda, Cin’de sanayi Uretimi ve perakende satislar kasim ayinda son bir yili askin siirenin en zayif artisini
kaydetti. Cin Ulusal istatistik Biirosu’nun verilerine gére sanayi iretimi kasim ayinda yillik bazda yiizde 4,8 artti,
perakende satislar ise yalnizca ylzde 1,3 artti. Gelen beklenti altinda sonuglar , politika yapicilardan 2026 yilinda tesvik
adimlarinin gelmesine neden olabilir.

ABD’de ise ekonomik ajanda piyasayi etkileyebilir. Bugiin aylik istihdam (kasim), Persembe TUFE (kasim) verilerini
aciklanacak. Veriler piyasa igin kritik. Buglin ayrica imalat-hizmet PMI (aralik ilk okumalar), ajandada yer aliyor. Yilin son
2,5 haftasi. Takvim etkisi ile piyasa, geleneksel olarak yil sonuna kadar risk istahini korumaya galisabilir.

Bu sabah global borsalarda risk istahi negatif. ABD vadeli piyasalari yiizde 0,1-0,5 araliginda eksi. Japonya ylzde 1,3, Cin
ylzde 1,16, Hong Kong yiizde 1,8 civarinda saticili. ABD 10 yillik tahvil faizi %4,18, Dolar Endeksi 98,2, ons altin 4.284 Usd
civarinda islem goéruyor.

i¢ tarafta, TCMB’nin Aralik ayi Piyasa Katiimcilari Anketinde enflasyon beklentilerinde ilimli gerileme goriiliirken buna
paralel faiz beklentileri azalirken, biyimede ihimh artis gorildi. Disen enflasyon beklentileri ,faiz beklentilerinin de
dismesine neden oluyor. 2026 yilina iliskin kamu zamlari ve asgari Ucretin netlesmesinin enflasyon beklentilerinin
sekillenmesi agisindan 6nemli olacagini disiinliyoruz.

Hazine ve Maliye Bakanligi verilerine gore, Kasim'da bitge 169,5 milyar TL fazla verdi. Bltge dengesinde yasanan
iyilesmenin dezenflasyon siirecine destek verecegini disiinliyoruz.

Hazine bugiin 5 yil vadeli TUFE tahvil ve 2 yil vadeli TLREKF sukuk ile borglanacak. Béylece 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 Yilik Gosterge
UsdTry A\ | EurTry A ot A Tabil A | BIST100 #p
42,70 0,00% 50,22 0,12% 38,42 0,08 31,03 0,26 11.456 1,28%
Usd/TL: Tahvil/Bono:

ABD makro veri akisi saglanmaya baslandi. Bugiin Kasim ayi
istihdam veri seti aciklanacak. Son FED toplantisinda Uyeler
arasinda 2026 faiz politikasina yonelik daginik gorintt dikkat
cekmisti. Makro verilerin saglanmasi ile birlikte sigorta
indirimlerinin yerini verilere bagh indirimler alabilir. Oncii veriler
ABD i¢in enflasyonda katilik , is glicii piyasasinda ise hizh bir
sogumaya isaret ediyor. istihdam piyasasinda gelecek veriler
beklentilerden (50.000) daha zayif bir resim g¢izmesi ve bunun
issizlik orani artisi ile desteklenmesi, resesyon endiselerinin
konusulmasina neden olabilir. Beklentilere yakin veri seti
istihdam piyasasinda yumusak inis senaryosunu destekleyebilir.

Eger veriler beklentilerden farkl 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 ytkselisler tepki denemesi olarak kalmaya devam ediyor.
Yikselislerde yatirimcilarin dolardan uzaklasma egilimi hafif hizla
da olsa siruyor. Dolar Endeksi 97,5-98 bolgesine geri gekilebilir.
100,4 seviyesinin gegilmesi halinde teknik gorinimin Dolar
lehine olacagini dusliniiyoruz.

i¢ tarafta, Bu hafta agiklanacak PPK toplanti 6zetlerinde, TCMB
aralik ayr enflasyon gorlGnimine iliskin  gorlslerini  ve
beklentilerini yansitabilir.

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 1hmh yukari egilimi koruyor. Bu sabah 42,69 civarinda
islem goriyor. Asagida 42,30 ve 42,00; yukarida 42,70 ve 43,00
one ¢ikan teknik seviyeler.
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Hazine ve Maliye Bakanhg verilerine gore, Kasim'da bitge 169,5

milyar TL fazla verdi. Gugli vergi tahsilati ve faiz-digi
harcamalardaki yavaslama kasim ayinda da devam ettigi
goruluyor

Hazine bugiin, 5 yil vadeli TUFE tahvil ve 2 yil vadeli TLREKF sukuk
ile borglanacak. Boylece aralik fonlama programi tamamlanmis
olacak. Ocak ve subat programlari 600’er milyar TL civarinda. Yila
giriste tahvil piyasalari hareketli olabilir. Bu noktada enflasyon-
dezenflasyon hizi programinin yiikiini hafifletmesi 6nemli olacak
diye diistinliyoruz.

2 yillik ve 10 yillik TL gosterge tahviller glini sirasiyla %38,42 ve
31,03 seviyesinde tamamladi.

Hisse Senedi (Yapi Kredi Yatirim):
11,250 direncinin asilmasiyla yukari hareket etkisini strdiruyor ...

Pazartesi glini yukari yonli bir seyrin yasandigi hisse senedi
piyasasinda, BIST100 Endeksinin giini %1.28'lik deger artisiyla
11,456 puandan tamamladigini goriiyoruz.

10,880 destegi lizerinde dengelemeyi basararak kisa vadeli teknik
resmin olumlu seyrini slrdirdigl piyasada, son donemin kritik
direng noktasi olarak izledigimiz 11,250 seviyesinin asilmasiyla
yukari hareket devam ediyor. 11,250 (zerindeki hareketi alim
egiliminin devami agisindan olumlu olarak degerlendirdigimiz
piyasada, seans ici geri ¢ekilmelerde bu seviyesi artik ilk onemli
destek noktasi olarak izliyoruz: 11,250 lizerindeki hareketlerin ise
11,605 zirve seviyesini hedeflemeyi siirdiirecegini disliniyoruz.
Su asamada alim egiliminin devami yoniindeki sinyaller
korunurken, 11,250 ara desteginin ayni zamanda yikselis
yonindeki pozisyonlar igin stop loss noktasi olarak alinmasini
Oneriyoruz. Altindaki hareketlerin ise yeniden realizasyon egilimi
olusturabilecegi goz oniinde bulundurulmalidir.
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| ABD 10
EurUsd AN  Gbpusd AN ||ONSAItin$ cDS5Y W Vil )
1,1750 0,13% 1,3366 0,05% 4.288 -0,91% 215 -3 4,17 -0,01
Eur/Usd: Altin:

ABD istihdam piyasasinda yasanan hizli soguma FED’in is gicl
piyasasi risklerini enflasyon risklerinin onlne alarak sigorta
indirimlerine gitmesine neden oldu. ABD hikimetinin rekor
kapamasi nedenli agiklanamayan tarim disi istihdam kasim ayi veri
seti buglin agiklanacak. Verilerin sogumanin devam ettigine 1sik
tutmasi halinde dolar talebinde zayiflama devam edebilir. Beklenti
Ustl veriler ise, FED’in mevcut sikilikta enflasyon endiseleri nedenli
bir stire devam etmesine neden olabilir. Bu durumda dolar talebi
artabilir.

FED Collins ve Williams, gecen haftaki 25 baz puanlk faiz
indiriminin ardindan para politikasinin 2026 igin iyi bir konumda
oldugunu belirtiler. iki Giyede faiz indirimi ydéniinde oy kullanmisti.
Miran ise faiz indirim adimlarinin devam etmesi yoniinde goris
bildirdi.

Bu hafta ABD makro verileri ve sonuglari paritede oynakhgin
artmasina neden olabilir. Diger taraftan bu hafta gerceklesecek ECB
toplantisinda faizlerin sabit tutulmasi bekleniyor. Cuma ginu
Japonya Merkez Bankasi faiz karari ise 6nemli olacak. Diger biliyik
merkez bankalarinin aksine faiz artirmasi bekleniyor. Faiz artisiyla
birlikte JPY talebinin artmasi dolar talebinin azalmasina neden
olabilir.

Berlin'de Ukrayna lideri Zelenskiy ve Avrupali liderlerle yirdtilen
gorismelerde barig gorismeleri igin ilerleme saglandiginin
belirtiimesi umutlarin artmasina neden oluyor. Rusya-Ukrayna
arasinda devam eden gorismelerin olumlu sonuglanmasi eur
talebini destekleyebilir.

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

Dolar Endeksi 98,2 seviyesine gevsemis durumda. 97,5-98 aralig
destek olarak éne cikabilir. DXY’de ana destek noktasi 97 seviyesi
olarak 6ne gikarken, 97 seviyesinin agagi kirilmasi satig baskisinin
devam edecegine isaret edebilir. 100,4 seviyesi lizerinde ise dolar
talebinin giiciinii artirmasi beklenebilir.

Bu sabah 1,175 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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Ukrayna Savasi'ni bitirmek igin ABD tarafindan énerilen baris plani
tizerinde Almanya’da devam eden goriismeler icin ABD temsilcisi
Ukrayna ve Rusya arasinda konularin gogunun ¢ozildagini
belirtti. YiIl bitmeden ABD onderliginde diplomatik ¢aba devam
ediyor. Rusya’nin yeniden kiiresel ekonomiye dahil edilmesi
konusulan konular arasinda. Jeopolitik risklerde yasanan azalis,
glvenli liman talebinin de bir miktar azalmasina neden olabilir.

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

Diger taraftan suskunluk dénemi biten FED uyelerinden gelen
actklamalarda ihtiyath durus one cikiyor. Dustk faiz ortami altin
yukselisini desteklerken, gelen verileri inceleme- bekleme durumu
altin ylkselisinde momentum kaybina neden olabilir. O yizden
piyasa, FED indirim trendinin degisimine bagh altin talebini
ayarlayabilir.

Teknik tarafta 4.250 Usd Ustiinde kalicilligin saglanmasi 4.250-
4.380 bant araliginda fiyatlamalar devam edebilir. Yeni bir yikselis
hareketi igin 4.380 Usd seviyesinin gecilmesi gerektigini
distntyoruz.

Bu sabah 4.284 Usd seviyesindeki ons altinda 4.350 ve 4.380 Usd
seviyeleri glin i¢i direng, 4.200 ve 4,250 Usd seviyeleri gin igi
destek seviyeleri olarak izlenebilir. Bugin sinirli  negatif seyir
izleyebilir.

Eurobond:

Disarida, FED gelecege dair faiz patikasi ¢cizemiyor. ABD’nin ylksek
borglulugunu, yiksek bitge agigl ve 2026 yogun itfa programi ve
borglanma ihtiyaci, tahvil faizlerinde yukari yonll stresin devam
etmesine neden olurken, getiri egrisi diklesiyor.

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), 215 baz puan ile gini
tamamladi. Eurobondlar yatay seyir izledi, birim fiyatlar (-2, +3
cent) araliginda degisti.
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- Hazine ve Maliye Bakanligi 2 yil vadeli sukuk ve 5 yil vadeli TUFE ye endeksli tahvil ihrac edecek
12:00  Euro Bélgesi - PMI imalat Endeksi
12:00  Euro Bdélgesi - PMI Hizmet Endeksi
16:30  ABD - Tanm Disi istihdam (beklenti: 50.000)
17:45  ABD - PMI imalat Endeksi
17:45  ABD - PMI Hizmet Endeksi

Gundem

15 Ara 2025 2024 2023 2022 2021 2020 2019
o fusam 4270 3538 2955 1871 13,40 744 595
% Eur/TL 5022 3IEET 3266 2001 1511 9.10 66T
E Eur/Usd 11750 10366 11059 10697 11376 12217 1122
o |ebprusd 13366 19515 13754 13071 13533 13676 1325
TL 2 Yillk Gésterge Tatwl (%) 3842 4056 3968 9.97 2270 1496 1178
— TL 10 Yilk Gosterge Tahvil (%) 3103 2878 2675 983 2432 1290 1234
,r;:: E Tirkiye CDS (baz puan) 245 263 284 512 564 303 282
= 60 |ABD 10 Yillik Tabvil {%) 417 458 386 388 151 0.92 092
% BIST - 100 Endehsi 11456 9831 7470 5509 1858 1477 1144
S |Dow Jones Endeksi 48447 42544 37690 33147 36338 30606 28538
‘: Nasdaq Endehsi 23057 19311 15011 10466 15645 12888 8973
@ |s&P Endeksi BELT 5882 4770 3840 4766 3756 3231
I |oax 24330 19.909 16752 13824 15,885 13719 13249
%)
c Altin (T} 5888 2384 1960 1097 TBL 454 230
© o |Atn (usd) 4288 2523 2063 1824 1830 1801 1518
E E Giimiis {TL) 86.12 3286 2262 1439 993 631 342
’6 W Jeiamis (usd) 627 289 238 239 233 264 179
t .
Q Degigimler
(a8 w Jusgm 0.7 197 579 396 803 5.0 124
[ % Eur/TL 363 123 533 325 660 364 100
e E Eury/Usd 134 63 34 £0 £9 88 21
2 o |ebprusd 3] 19 57 108 10 32 21
()
[oY0] TL Gasterge Bono {baz puan) 214 &8 2971 1273 74 318 795
GLJ = TL 10 Yillik Tahwil (baz puan) 225 203 1692 -1449 1142 &9 427
4&; ,r;: g Tirkiye CDS (baz puan) 48 a1 228 52 261 21 B0
:0 = 00 |ABD 10 Yili Tahwil (baz puan) 40 7L 7 237 &0 0 100
— % BIST - 100 Endehsi 165 3ILE 356 1966 58 291 54
— S |Dow Jones Endesi 138 128 137 E3: 187 732 223
‘g Masdaq Endeksi 19.4 285 434 231 214 436 w2
2 |s&P Endehsi 159 233 243 194 269 163 289
T |oax 217 188 203 123 158 35 55
Altin (TL) 973 523 787 404 720 56.4 =11
o [Attn (usd) &35 273 134 03 a7 3532 184
£ [eimismn) 1621 453 572 449 574 846 298
w JGiamis (Usd) 1170 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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