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Piyasalara'Genel Bakis

Avrupa merkez bankasi ECB, eylildeki tahminleri aralik toplantisinda revize etti. 2026 yili manset enflasyonunu %1,9'dan %2,5’e,
cekirdek TUFE’yi %2,2’den %2,4’e, biiyiimeyi %1,2’den %1,4’e yiikseltti. 2026’nin 2025’den daha fazla biiyiime ve daha yiiksek
enflasyonla tamamlanmasini bekliyor. Avrupa’nin yeniden canlanmasi igin altyapi yatirimlari ve savunma i¢in daha fazla
harcama tetikleyici olabilir. Ornegin Almanya’nin savunma biitcesinin 1/5 oraninda artarak 600 milyar dolar olmasi bekleniyor.
Kaldi ki Ukrayna’nin imari igin de gerekli fon, bloke edilen Rus varliklarindan degil kredi yolu ile saglanacak. Cilgin mali
harcamalar igin gerekli fonlama/arayisi mali denge (halihazirda kamu zaten asiri borglu) noktasinda gelecek yil bolca tartisilabilir.

FED de 2026’da daha fazla biyliime ve daha disik enflasyon ve artmayan issizlik orani 6ngoriyor (aralik projeksiyonlari). Yalniz
su an issizlik %4,6, enflasyon mansette %2,7, cekirdekte %2,6 seviyesinde. Trump tarifelerinin enflasyonist etkisi azalacak,
istihdam zayif ama endise verici degil diyor FED.

2026'nin daha iyi gegecegine dair tahminler gelismekte olan Ulkeler icin de gegerli tahmin olarak 6ne g¢ikiyor. BOFA'nin
Londra'da diizenledigi son yatirim konferansinda olumlu goris agikga gorilda. 300 yatirimcinin katihmi ile 170 toplanti yapildi ve
katilimcilar gelismekte olan piyasalar konusunda neredeyse hi¢ karamsarlk gostermedi. Gelismekte olan piyasalarin yerel
borglanma araglarina yatirim yapma fikri 6ne gikti.

Piyasa fiyatlamasinda ise varlik gruplari ayrisiyor. Hisse senetleri yapay zeka destegi (ara ara yapay zeka yatirimlari nakit
yaratmiyor denilse de) ile olumlu fiyatlaniyor. Bugilinlerde ise ‘rotasyon’ da alicilara gerekge oluyor. 2026’da S&P igin 7.000
seviyesi hedef olarak paylasiliyor. Para birimlerinde ise dolar deger kaybi ile yili tamamlamaya hazirlaniyor. Yeni yila dair dolar
zayif kalmayi strdirir, dolar glglenir zit séylemleri eszamanli duyuluyor. Tahviller tarafinda ise soru isaretleri 6ne cikiyor.
Ciinkii gelismis Glke tahvil faizlerinde yukari risk endiseleri taraftar buluyor. Ornegin Japonya 10Y tahvil faizi yiizde 2’nin
zerinde (bu sabah %2,09) ve daha dikkat ceken 1999'dan beri en yiiksek seviyeye erismis olmasi. Ulke negatif faizden
kurtulmak igin ekonomi hizlandirma gabasinda. Ekonomide i1sinma ve yeni BOJ faiz artislari bekleniyor. Faiz artislari 2026’da
daha yiksek tahvil faizlerini beraberinde getirebilir. O vakit Japon tahvil faizlerinin tetikledigi global satis baskisi ortaya gikabilir.
Simdilik burada degiliz ama risk masada ve yine de 2026’ya ulumlu tahminlerle girmeye hazirlaniyor piyasalar. 2026’ya dair
olumlu tahminler hizla revize olabilir diye dusiiniiyoruz.

ABD’nin bir Venezuela tankerini daha alikoydugu haber ile jeopolitik tansiyon ylkselmis durumda. Venezuela yonetiminin
degismesini ve Ulke kaynaklarina sahip olmayi hedefleyen ABD baskisi el artirarak strGiyor. EI koyma ayni zamanda ticaret
serbestini tehdit ediyor. Diger yandan israil’den yeniden iran karsiti agiklamalar geliyor. Yatinimcilar giivenli liman ihtiyaci ile
haftaya basliyor ve altini-gimusi yeni rekor seviyelere tasiyorlar. Cuma ABD endeksleri alicili kapatti. Bu sabah istah Asya’da ve
ABD vadelilerinde sirtyor.

Bu haftaya bakalim... yilsonu etkisi biraz hissediliyor. Bu hafta veri trafigi yogun degil ve Persembe-Cuma batil tlkelerde Noel
tatili olacak (ABD sadece Persembe), Carsamba erken kapanislar yapilacak. Bu arada Trump’in Noel 6ncesi ve sonrasi igin federal
tatil karari aldigini ekleyelim (ABD Hazinesi ve piyasalar ise agik). Makro verilerde ise ABD 3¢ biylUmesi (2.okuma), tiketici
guveni (aralik ilk) 6ne gikiyor. ABD hazinesi 2, 5, 7 yil vadeli tahvil ihaleleri ile borglanacak. Cin’de ise bu sabah 1 ve 5 yil vadeli
kredi faizi karari agiklandi, degisim olmadi (beklentilerle uyumlu).

Bu sabah global borsalarda risk istahi pozitif. ABD vadeli piyasalari ylizde 0,1-0,3 araliginda yatay arti. Japonya yuizde 2,0, Hong
Kong ytizde 0,2, Cin ytzde 0,7 civarinda alicili. ABD 10 yillik tahvil faizi %4,17, Dolar Endeksi 98,6, ons altin 4.385 Usd civarinda
islem goriyor.

i¢ tarafta kisa vadeli takvim aralik TUFE, ocak TUFE ve 2026 licret-vergi artigi olarak olusuyor. Basta dezenflasyon olmak iizere
metriklerdeki iyilesme yerel varliklara ilgiyi artirabilir. Ustelik Gst bélimde ifade ettigimiz lizere 2026’da gelismekte olan
Ulkelere fon akimi bekleniyor’ iken.

Nitelikli miisteri olma limiti 1 milyon TL’den 10 milyon TL’ye yiikseltildi.

Kapasite kullanimi ve reel sektdr gliveni haftanin verileri.
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2Yilhk Gosterge 10 Yilik Gosterge
UsdTry A | EurTry ot s oo W | BISTI00 #p
42,82 0,01% 50,21 -0,04% 37,85 -0,05 30,15 -0,36 11.342 0,06%
Usd/TL: Tahvil/Bono:

ABD kasim ayi istihdam verisi beklentinin biraz tizerinde, manset
ve cekirdek TUFE ise beklentinin altinda geldi. Gelecege dair
beklentiler ise istihdam riskinin strdGgl, enflasyon riskinin
azalabilecegi seklinde olusuyor. Piyasa ise 2026’da FED’in 2 faiz
indirimi yapacagini dngérmeye devam ediyor.

Avrupa merkez bankasi ECB faizi degistirmezken, ingiltere MB
BOE faizini 25 baz puan indirdi. Dolar Endeksi igin belirleyici olan
diger bir para olan Yen’de ise Japonya MB 25 baz puan faiz
artirdi.

Bu hafta tatil havasinin haftanin devaminda agirlasacagi bir
takvime sahibiz. Christmas tatili bati diinyasinda Persembe ve
Cuma giini islem hacimlerini iyice asagi ¢ekecek.

Para piyasalarinda Yen’in biraz zayiflamasi ise dolar hafif
glclenerek haftaya basliyor. Haftanin devaminda minor
degisimler gorebiliriz. ABD 3C buyimesinin 2. okumasi, aralik
tuketici giveni verileri 6ne gikanlar.

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, yeni yilda gelismekte olan ilkelere fon akiminin
sirmesi bekleniyor. Bu noktada bize de fon akimi bekliyoruz.
Dezenflasyon basta olmak Uzere metriklerimizdeki iyilesmeler
akimin miktarini artirabilir.

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

Kurda ihmhi yukari egilimi koruyor. Bu sabah 42,80 civarinda
islem goriyor. Asagida 42,50 ve 42,30; yukarida 43,00 ve 43,50
one ¢ikan teknik seviyeler.
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Mart kiriimasi ve eylil enflasyonu ile tahvil yatirimlari, tahvil ilgisi
dalgalandi. Mart ayindaki dalgalanmanin yatismasi ve dalganin
geri ¢ekilmesi ¢ok zaman aldi. Eylul enflasyonun etkileri ise ekim
kasim enflasyon verileri ile daha kisa sireli ve daha sinirli kaldi.
Yili dezenflasyon odaginda surdirdik ve ayni odakla da
kapatmaya hazirlaniyoruz. Yeni yilin da ayni odakla stirmesini
bekliyoruz (normal kosullar altinda).

Yabanci yatirimcilari tatil havasindalar. Yatirrm planlar ocak
ayinda yeniden canlanabilir. Biz bize olan ilginin yeni ayda
artmasini bekliyoruz.

Kisa siireli ajandamiz ise aralik TUFE, ocak TUFE ve 2026 iicret-
vergi artiglari olarak sekilleniyor.

2 yillik ve 10 yillik TL gosterge tahviller glini sirasiyla %37,85 ve
30,15 seviyesinde tamamladi.

Hisse Senedi (Yapi Kredi Yatirim):

Hafta icerisinde 11,250 lzerindeki hareketlerin, TL bazinda yeni
zirve arayisini stirdirecegini distinliyoruz...

Cuma glinl yatay bir seyrin yasandigl hisse senedi piyasasinda,
BIST100 Endeksinin giinli %0.06'lik hafif bir deger artigiyla 11,341
puandan tamamladigini goriiyoruz.

Gegtigimiz hafta yasanan seans ici geri ¢cekilmeleri 11,250 destegi
Uzerinde karsilamayl basaran piyasada, kisa vadeli yiikselis
potansiyelinin devam ettigini gozlemliyoruz. 11,250 Uzerindeki
hareketi alim egiliminin devami agisindan olumlu olarak
degerlendirdigimiz piyasada, seans ici geri ¢ekilmelerde bu
seviyeyi ilk 6nemli destek noktasi olarak izlemeyi surdiriyoruz.
11,250 Uzerindeki hareketlerin ise hafta icerisinde 11,605 zirve
seviyesini hedeflemeyi stirdlirecegini dislinliyoruz.

Su asamada yukari harekettin devami yonilindeki sinyaller
korunurken, 11,250 ara desteginin ayni zamanda yiikselis
yonindeki pozisyonlar igin stop loss noktasi olarak alinmasini
Oneriyoruz. Altindaki hareketlerin ise yeniden realizasyon egilimi
olusturabilecegi goz 6niinde bulundurulmalidir.
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1‘,,
ABD 10
EurUsd ¥ | Gbpusd A ||ONSAItin$ #p cDS5Y W Vil A
1,1718 -0,03% 1,3397 0,14% 4.393 1,54% 206 -1 4,17 0,02
Eur/Usd: Altin:

Avrupa merkez bankasi ECB, enflasyonun hedef seviyesine yakin
seyretmesi ve bolgede daha glgli ekonomik faaliyetin gorilmesi
ile faiz oranlarini Ust Giste dordiinci toplantisinda da degistirmedi.

Son verilerin ekonomi ve isgiicli piyasasinin asagi yonli bir seyir
izledigini gosterdigi ingiltere’de ise BOE faiz oranlarini neredeyse
Ug yilin en dusik seviyesine indirdi.

Japonya merkez bankasi BOJ ise gosterge faiz oranini son 30 yilin
en yuksek seviyesine c¢ikardi. Gelecek i¢in daha fazla faiz artirrminin
muhtemel oldugunu belirtse de miktar ve zaman konusunda net
sinyal vermekten kagindi.

Gectigimiz hafta yukaridaki kararlar fiyatlamaya girdi. Ayrica ABD
enflasyon ve istihdam verileri de fiyatlamaya tesir edenlerdendi.

Bu hafta ise veri trafigi gorece kritik degil ve Noel tatili nedeniyle
Persembe Cuma bati piyasalari kapali olacak (ABD sadece
Persembe). Bu arada Trump’in federal hikimeti Noel 6ncesi ve
sonrasi tatil etme karari aldigini belirtelim. Finans piyasalari ise agik
olacak.

BOJ'un sahin karari ile Dolar baskilandi, sonrasinda ise BOJ'un
gelecege dair net sinyal vermemesi (belki de verememesi) ile Dolar
kismen toparlandi.

Yeni hafta veri trafigi az ve tatiller var. O yilizden para piyasalar
major hareketler yapmaz diye dislniyoruz.

Dolar Endeksi 98,6 seviyesinde. 97,5-98 araligi destek olarak one
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 1,171 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-sinirli pozitif seyir izleyebilir.

ABD, bir tankere daha el koydu. Venezuela yonetimini degistirmek
ve Ulkenin kaynaklarina sahip olmak igin yapilan baski diinya
ticaretinin serbestligi agisindan soru isaretleri yaratiyor. Diger
yandan Ortadogu’da Iisrail iran’a saldiri sdylemi ile yeniden
tansiyon yikseltiyor. Yatinmcilar ekonomik sebeplere sira
gelmeden jeopolitik gerekgelerle altini yeni rekor seviyelere
tasimis durumda. Rekor kiran diger kiymetli maden ise gimius,
glimis 70 Usd seviyesine ¢ok yakin.

Merkez bankalarinin tek yonli ve ciddi alict olmaya devam
etmeleri altinin  fiyatlamasinin  normal kosullarin  disinda
olusmasina yol agabilir diye disiiniiyoruz. Ornegin teknik analizin
cok calismamasi gibi. Kaldi ki merkez bankalari olagan yatirimci
refleksi ile hareket etmiyorlar.

2025 enflasyon, buyime, Trump tarifeleri disinda jeopolitik
risklerin yogun yasandigi ve yogun fiyatlandigi bir yil oldu.
Yatirimcilarin bu hafta ise yil sonu tatil havasina iyice girmelerini
bekliyoruz. Veri ajandasi ¢ok kalabalik degil ve Noel tatili olacak.
Bu sebeplerle major fiyat degisimleri olmasini beklenmiyoruz.

Teknik tarafta 4.250 Usd Ustiinde kalicilligin saglanmasi 4.250-
4.380 bant araliginin Ust bandi test ediliyor. Bandin Ustlinde
kalinmasi 5 bin Usd seviyesini hedef haline getirebilir.

Bu sabah 4.385 Usd seviyesindeki ons altinda 4.400 ve 4.500 Usd
seviyeleri glin i¢i direng, 4.350 ve 4,300 Usd seviyeleri gin igi
destek seviyeleri olarak izlenebilir. Bugin sinirli pozitif seyir
izleyebilir.

Eurobond:

Digarida, Trump Noel dncesini ve sonrasini federal tatil ilan etti
ama piyasa ve ABD Hazinesi agik olacak. ABD hazinesi bugiin, yarin,
Carsamba tahvil ihaleleri yapacak. ABD 10 yillik tahvil faizi eyltl
ayindan beri %4-4,2 bandinda seyrediyor. ABD’nin ylksek
borglulugun yiksek bitce acigl, 2026 yogun itfa programi ve
borglanma ihtiyaci ana konular olmaya devam ederek mevcut
bandin uzun siirmeyebilecegini isaret ediyor.

i¢ tarafta, eurobondlar yil sonu tatili nedeniyle islem hacminin
azaldigl sakin seyir halindeler. Aralik-ocak TUFE verileri ile 2026
Ucret-vergi artislari kisa vadeli parametreler. 5Y CDS mayis
2018’de yukari kirilma yasadigi seviyelerde, amag bu kez asagi
kirmak.

Turkiye 5 yillik kredi risk primi (CDS), 206 baz puan ile giinli yatay
tamamladi. Eurobondlar yatay seyir izledi, birim fiyatlar (-6, +2
cent) araliginda degisti.
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Gundem

19 Ara 2025 2024 2023 2022 2021 2020 2019
_ fusam 4282 3538 2955 1871 1340 7.44 595
% Eur/TL 5024 3667 angs 30,04 1544 9.0 667
E EuryUsd 11718 10366 11059 10697 11376 12217 1122
o |ebpues 13397 12545 12754 12071 13533 13676 1335
TL 2 Yillk Gasterge Tahvil (%) 3785 4056 3968 987 2270 1496 1178
= |7 10 ik Gosterge Tahi (%) 3045 2878 2675 ag3 3432 1290 1221
E E Tarkiye CDS {baz puzn) 206 263 84 512 564 303 282
= o |ABD 10 Villk Tabvil (%) 417 458 386 388 151 042 092
% BIST - 100 Endeksi 11343 9831 7470 5500 1858 1477 1144
S |Dow Jones Endetcsi 48135 42544 37690 33147 36338 30606 28538
9 |nastaq Endelci 23308 19311 15041 10466 15645 12888 8973
@ |saP Endeksi 6835 sas2 4770 2840 4766 3756 3231
T |oax 24288 19.909 16752 13924 15885 13719 13243
7}
c Altin (TL) 6047 2984 1960 1097 781 454 390
© o |t wsa) 4393 2623 2063 1824 1830 1801 1518
& £ |eumis () 9527 3286 2263 1439 993 631 342
’6 W |wimis (usd) 692 389 238 239 233 364 179
t
O Degisimler
(a8 _ fusam 210 197 579 336 803 250 124
c % Eur/TL 369 122 633 25 660 364 100
e T |ewusd 130 &3 24 £0 55 88 21
@ g 70 19 57 108 10 Tz 21
()
o0 TL Gasterge Bono (baz puzn) 271 a8 2974 4373 774 218 795
GLJ = | 10 vilik Tatwi (paz puan) 137 203 1692 1449 1142 =) 427
= E E Tarkiye CDS {baz puzn) 57 2 228 52 261 21 80
:0 i= @ |ABD 10 Vil Tahvil (baz puan) a1 71 = 237 &0 o 100
et % BIST - 100 Endeksi 154 316 356 1966 58 291 254
= E  |Dow Jones Endeisi 131 129 137 88 187 732 333
‘z Nasdag Endeksi 207 286 434 331 214 436 352
@ |sap Endeksi 162 133 242 194 269 163 89
T |oax 220 188 203 433 158 35 55
Altin (TL) 1026 523 787 404 720 564 331
o |20 wsa) 674 373 131 03 a7 253 184
£ |eumism) 1893 453 572 243 574 846 298
U |wimis (usd) 1395 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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