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Fed’e yonelik faiz indirim beklentileri kiresel risk istahini destekliyor

Kiiresel piyasalar yilin son islem ayina iyimser bir havada giriyor. Kasim ayinda ABD hiikiimetinin kapallik halinin
ne siire ile devam edecegine yonelik ediseler yerini Fed’in yilin son toplantisinda faiz indirimine gidecegine dair
iyimserlige birakmis durumda. Rusya-Ukrayna savasinda ABD’nin liderliginde devam eden diplomasi siireci olasi
bir baris siirecine dair umutlari canli tutuyor. Global ekonomiler enflasyonun kontrol altinda tutuldugu ihmli bir
biiyiime patikasinda ilerlemeye devam ederken, 2026°da da bu makro gériiniimiin biyiik élgiide korunmasi
beklenmekte. Bu yil ABD basta olmak lizere yiiksek borgluluk seviyelerinin artik siirdiiriilemez bir noktaya
geldigine dair endiseler arka planda kalirken, yatirimcilar bardadin dolu tarafina odaklanmis durumda.

ABD’de federal hiikiimet yeniden agildi, ekonomi gériiniimiinde belirsizlik hakim

Ekim ayinda baslayan ve Kasim ortasinda sona eren ABD hiikiimet kapanmasi 43 giin ile llke tarihinin en uzun kapanmasi
oldu. Yaklasik 900 bin federal c¢alisan Ucretsiz izne c¢ikarildi, bircok kurumun faaliyetleri durdu. Kapanmanin ABD
ekonomisine toplam maliyetinin yaklasik 11 milyar dizeyinde oldugu agiklandi. Kriz 12 Kasim’da Kongre’nin gegici bir
bltce kabul etmesi ile sona erdi ve hilkiimet 30 Ocak 2026’ya kadar yeniden finanse edildi. Ancak bu ¢6ziim kalici degil.
Cumbhuriyetgiler ve Demokratlar arasindaki harcama éncelikleri konusunda anlasmazlik siirdiigii icin Ocak 2026’da
biitce yasalari ¢cikarilamazsa yeni bir hiikiimet kapanmasi riskinin devam ettigini séylemek miimkiin.

Hikiimetin uzunca bir siire kapali kalmasi ABD’de ekonomik verilerin agiklanamamasina, dolayisi ile makro gériiniime dair
onemli bir belirsizligin 6ne ¢ikmasina neden oldu. Ekim ayi istihdam verilerinin tamamen iptal edildigi yonindeki gelisme
bu durumu destekledi. ABD Hazine Bakani Bessent kapanma siirecinin ABD ekonomisinde resesyon riski yaratmadigina
dair glivence verdi. ABD ekonomisine ybnelik resesyon beklentimiz olmamak ile birlikte hali hazirda zayif seyreden
biiyiimenin kapanma siirecinden olumsuz yénde etkilenerek kisa vadede biiyiimenin daha da yavaslamasini muhtemel
goriiyoruz. Eylll ayi istihdam verileri ABD istihdam piyasasinin gérece glicli kaldigini ama yiksek biyimeden ziyade ihml,
kararsiz bir dengeyi korudugunu gosterdi. Enflasyon goriiniimiinde ise son dénemde alinamayan veriler ile belirsizlik
devam ediyor. ABD enflasyonunda Aralik ve 1€2026’da giimriik vergilerinin gecikmeli etkisi kaynakli bir miktar yiikselis
gorebilecegimizi ancak Fed Baskani Powell’in da vurguladigi gibi bu yéndeki hareketin gegici olabilecegini diisiiniiyoruz.
Giincel makro gériiniimde 6niimiizdeki yil icin enflasyonda kalici ve giiglii bir yiikselis riskinin zayif oldugu gériisiine
yakiniz.

Jeopolitik riskler azalma egiliminde ancak belirsizlik 6n planda

Rusya—Ukrayna cephesinde taraflarin pozisyonlari olasi bir baris siirecine yonelik belirsizligi canl tutuyor. Rusya Donetsk
basta olmak Uzere isgal ettigi bolgelerin Rusya’ya birakilmasini sart kosarken, Ukrayna bu kosullari reddetmeye devam
etmekte. Uluslararasi piyasalar son donemde artan diplomatik goriismelere paralel olasi bir ateskes ihtimalini zaman
zaman fiyatlasa da anlasma kosullari hala saglanmis degil. Orta Dogu’da israil-Hamas savasi teknik olarak 9 Ekim’deki
ateskesle durmus olsa da kalici bir ¢6ziim Uretilemedi. Hem Ukrayna’da hem Orta Dogu’da ¢atismalar tam anlamiyla
bitmemek ile birlikte daha diisiik yogunluklu ancak risklerin devam ettigi bir dénem olusmus durumda. 2026 yilinin da
béylesine bir jeopolitik gériiniimde baslamasi olasi géziikiiyor.

Fed’in Aralik ay1 toplantisinda 25 baz puanlik faiz indirimine gitmesi bekleniyor

Kasim ayi basinda sahin yonde beklentiler 6ne ciksa da, ay icerisinde ABD ekonomisinden gelen zayif veriler ve 6zellikle de
Fed Qyelerinin glvercin yonde agiklamalari ile durum hizla degisti ve 10 Aralk tarihli yilin son toplantisindaki baz
senaryo faiz indirimi yoniinde olustu. ABD istihdam piyasasina yonelik asagl yonli risklere dikkat cekilse de, is glict
piyasasinda kayda deger oOlcekte bir bozulma hala yasanmis degil. Ek olarak, Fed Uyelerinin de vurguladigi tizere ABD
enflasyonu biiyik 6l¢iide kontrol altinda kalmaya devam ederken, yeni gimrik vergilerinin korkulan enflasyonist etkisi
henliz gézlenmedi.
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Bu makro gériiniimde piyasa bazli beklentilere paralel olarak Fed’in Aralik ayi toplantisinda 25 baz puanlk faiz
indirimine gitmesini bekleriz. Diger yandan, ABD hiikiimetinin kapanma siireci nedeni ile istihdam ve enflasyon
verilerinin yayinlanamamasinin énemli bir belirsizlik yaratmasindan dolay! Fed’in faiz indirim siirecinde olduk¢a
temkinli ve kademeli ilerlemesini bekleriz. Aralik’taki indirim hamlesi sonrasinda 2026 ilk ¢eyrekte bir siire beklemede
kalan bir Fed gorebiliriz.

Kasim ayinda kiiresel piyasalar

Kiiresel piyasalarda Kasim ayinin ilk yarisinda Fed’in Aralik toplantisina yonelik belirsizlik ve ABD hiikiimetinin ne zaman
actlacagina dair belirsizlikler dnderliginde dalgali bir seyir izledikten sonra ay sonuna dogru hem ABD verilerinin yeniden
actklanmaya baslanmasi hem de Fed cephesinde baz senaryonun faiz indirimi yoniinde sekillenmesi sonrasinda pozitif bir
hava 6n plana ciktl. ABD borsalari neredeyse ay icerisindeki tiim kayiplarini geri alirken, MSCI Diinya Endeksi Kasim ayini
artida kapamayi basardi.

Gegtigimiz ayin en dikkat ¢eken fiyatlamalardan birisi degerli metallerde goéze carpti, altin ve glimis 2025 yilindaki
rallilerine kisa bir aradan sonra devam etti. Aylik bazdaki kazanglara baktigimizda ons altinda %5,4, giimiiste ise %15,8'lik
yukselis dikkat cekti.

Uluslararasi déviz piyasalarinda yonsiiz ve dalgali bir seyir 6ne ¢ikti, EUR/USD kabaca 1,1500-1,1650 arasinda dalgalandi.
Japonya’da yeni hikiimetin gevsek bir para politikasindan yana olmasi JPY Uzerinde baski yaratarak para biriminin negatif
ybnde ayrismasina neden olurken, USD/JPY 157,89 ile 1990’dan bu yana goriilen en yiksek seviyelere yaklasti.

Glvercin Fed beklentileri ABD tahvil faizlerinde asagi yonli bir etkide bulundu. Ay igerisinde %4,16’ya kadar yikselen
ABD 10 yillk tahvil faizi sonrasinda %3,96’ya kadar dislis gosterdi.
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Piyasa Beklentilerimiz
Ozet goriis

Kiiresel piyasalarda Aralk ayinda glvercin Fed temasi 6nderliginde iyimser bir havanin hakim olmasini bekleriz.
Uluslararasi déviz piyasalarina baktigimizda Fed’e yonelik artan faiz indirim beklentilerinin ABD dolari Uzerinde baski
yaratabilecegini, EUR/USD’nin ihmh sekilde toparlanabilecegini degerlendiriyoruz. EUR/USD’de bu ay 1,1470 asagisinda
bir fiyatlama beklemiyor, olasi toparlanmada 1,1800’e dogru yakinsayabilecek bir yikselis 6ngbriyoruz. Glivercin Fed,
ABD dolarinda zayif seyir ve ABD tahvil faizlerinde asagi yonlu gérinim onderliginde degerli metallerin bu ay ylikselise
devam etmesini bekleriz. Aralikta ons altin 4.381 dolarda bulunan tarihi zirveyi, giimiis ise 60 dolari test edebilir.
Klresel risk istahindaki iyimserlik ile birlikte ABD borsalarinda yukari yonli hareketin kademeli sekilde devamini
bekleriz. OPEC cephesinde Uretim artisi planlari, 6niimizdeki seneye iliskin arz fazlasi beklentileri, kiiresel ekonomilerde
diistk buylime ve Rusya-Ukrayna savasinda olasi baris siirecine yonelik iyimserlik ile petrol fiyatlarinda risklerin asagi
yonli oldugunu dislinliyoruz.

Yurt icine baktigimizda siyasi haber akisi zaman zaman piyasalarda belirsizligin 6ne ¢ikmasina neden olabilir ancak bu
yondeki fiyatlamalarin asiriya kagmayabilecegini, siyasi risklerin su ana kadar olan hareketler ile artik «bir 6lgekte»
fiyatlanmis olabilecegini dislinliyoruz. Yil sonu BIST100 beklentimizi 13.500’den 12.000 seviyesine giincelliyoruz. Buna
ragmen yili yeni bir zirve test edilerek tamamlama ihtimalinin devam ettigini diisiiniyoruz. Tiirkiye 5 yillik CDS’te asagi
yonli gorinim kademeli sekilde devam edebilir ancak 200’Gn altina kayda deger o6lgekte bir diistsiin zor olabilecegi
gorislindeyiz. ABD tahvil faizlerindeki dlsts eurobond fiyatlarini destekleyici olabilir, fiyatlardaki toparlanma kisa
vadede bir miktar daha korunabilir. Diger yandan, geldigimiz seviyelerde orta/uzun vadeli risk/getiri oraninin pek cazip
olmadigini disliyor, bliylk resimde son birkac yilda 800’li seviyelerden 240’a gerileyen Tirkiye 5 yillik CDS sonrasinda
artik eurobond agirliklarinin diigiik tutulmasini tavsiye ediyoruz. TCMB’nin faiz indirim patikasinda ilerlemesi TL cinsi
tahviller igin destekleyici bir gelisme ancak dezenflasyon sirecine dair belirsizlik bizleri bu varlik sinifinda yikli
pozisyonlar icin riskin yliksek oldugunu ortaya koyuyor. TL'de pozitif reel faiz fiyatlamasinin 1¢2026’da da blyiik 6l¢lide
devam edebilecegini distnlyor, portféylerde belirli oranlarda para piyasasi fonlarina ya da TL faiz enstriimanlarina yer
verilmesini tavsiye ediyoruz. USD/TRY’de aylik bazdaki yiikselisin son dénemde oldugu gibi kabaca %1-2 arasinda sinirl
kalabilecegini, portfoylerinde USD bulunduran yatirimcilarin USD call opsiyonu satislari ile ek getiri saglayabilecegini
degerlendiriyoruz.

Coklu Varlik Siniflari Performans Tablosu
Yilbasindan bu yana $ bazl % fiyat degisimleri

Gumus - 952
Altin - 60.0
Bakir 4 :29.8
MSCI Gelisen Piyasalar Hisse Endeksi - :|2T.1
MSCI Avrupa Hisse Endeksi :lzm
NASDAQ100 210
MSCI Pasifik Hisse Endeksi - :|19.0
MSCI Dinya Hisse Endeksi 4 L Jes
S&P500 - 64
Bloomberg Emtia Endeksi 1 :16.1
ISHARES Gelisen Piyasalar Tahvil Endeksi 4 |:|10.8
2036 vadeli Turkiye Devleti Eurobondu Dm
FTSE Global Devlet Tahvil Endeksi 4 D3.0
MSCI Turkey ETF - 66[_]
Brent Petrol { -128[ |
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Source: LSEG Datastream
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Yurt ici Hisse Senedi Piyasalari
Borsa istanbul’da Goriiniim Bankacilik Onciiliigiinde iyilesiyor

Borsa istanbul’da Temmuz—Ekim déneminde aylik bazda %2’nin (izerinde seyreden enflasyon faiz indirim beklentileri
Uzerinde baski yaratarak zayif bir seyri beraberinde getirmisti. Bu slrecte bankacilik sektorli onciliginde baslayan
zayiflik genele yayildi. Aylik enflasyon verilerinde daha ilimli bir ddneme gegilmesiyle birlikte Borsa istanbul’da bankacilik
onculiginde kademeli toparlanma basladi. Kasim ayinda toparlanmayla birlikte BIST30 ana endeksi, kiiclk sirketlerin
izlendigi XTUMY (BiST Tiim Sirketler — BiST100) endeksinden %10 daha iyi performans gosterdi. Bu ayrismayi, enflasyon
goriniminde iyimser doneme gecisle birlikte kurumsal ve yabanci yatirmcilarin ana endeks grubunda yer alan
sektorlere—basta bankacilik olmak (izere—y6nelme beklentileriyle iliskilendiriyoruz. Bankacilik endeksi ise Kasim
doéneminde BIST30’a gore %7 daha iyi performans sergiledi. Beklentilerimize paralel sekilde, enflasyon ve faiz hassasiyeti
yuksek oldugu igin ilk yénelim bankacilik sektériinde gergeklesti.

BIST100’de Yeni Bir Zirve Test Edilebilir

Kasim ve Aralik aylarinda aylik enflasyonun %1’e yakin gerceklesecegine yonelik beklentiler, Aralik ayinda yapilacak yilin
son PPK toplantisinda faiz indirim beklentilerini destekliyor. Aylik enflasyonun daha yiiksek seyrettigi donemde Aralik icin
faiz indirimi beklentisi 100 baz puan civarinda sekillenirken, iyimser beklentilerin gliclenmesiyle bu beklentinin 150 baz
puana dogru sinirli sekilde kaydigini izliyoruz. Olusan iyimser havanin kademeli sekilde hisse senetleri lzerinde
destekleyici olacagini dusinilyoruz. Riskleri 6l¢limledigimiz ve degerlemelerde referans aldigimiz uzun vadeli tahvil
getirilerinde son haftalarda gorilen geri ¢cekilme de toparlanma beklentilerimizi destekliyor.

Yakin donemde birgok risk unsurunun fiyatlamalara hizli sekilde yansidigini gézlemlerken, iyimser temaya gegisin heniiz
fiyatlamalara tam olarak yansimadigini degerlendiriyoruz. 3¢25 finansallarinda operasyonel kar marjlarinda kademeli
iyilesme sinyalleri ve nakit akislarinda bozulmanin daha sinirh kalmasi “en kotiiniin” geride kaldigina isaret ediyor.
Toparlanmanin onciisii konumundaki bankacilik sektoriinde ise enflasyon beklentilerindeki iyilesme ve faiz
indirimlerinin devam etmesi sektoér agisindan destekleyici olmaya devam edecektir.

BIST100 icin daha 6nce paylastigimiz yil sonu 13.500 puan hedefimizde; risksiz faiz oraninin beklentilerimize gére daha
yliksek kalmasi, likidite kosullarinin zayif seyretmesiyle risklerin fiyatlamalara daha agresif yansimasi ve enflasyon
beklentilerindeki iyilesme slirecinin uzamasi gibi unsurlar nedeniyle revizyona gittik. Bu ¢ercevede yil sonu BIST100
beklentimizi 13.500’den 12.000 seviyesine giincelliyoruz. Buna ragmen yili yeni bir zirve test edilerek tamamlama
ihtimalinin devam ettigini diisiiniiyoruz. Enflasyon ve faiz gériiniimiindeki iyilesmenin, basta hassasiyeti yiiksek olan
bankacilik sektériine pozitif yansimaya devam etmesini bekleriz. Bankacilik disinda GYO, gida perakende ve holding
sektorlerinin de gérece iyi performans géstermesini bekliyoruz.

BIST 100 (XU100)
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Kaynak: Burgan Yatirim 5
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BIST100 teknik gorinim
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BIST100 endeksi Agustos ayinda test ettigi 11.605 sonrasinda 10.264 ‘e kadar gerilemis, bu seviyeden yasanan yikselis
ile birlikte zirvesine ¢ok yaklasmis olsa da 11.540 test edildikten sonra sert diisis yasayarak 10.053 seviyesine kadar
gerilemisti. Olusan alcalan tepe ve dip gériinimd, 11.540 seviyesinden itibaren olusan disen trend ile desteklense de,
son disistin 10.053 dibi tzerinde, 10.373 seviyesinde olusmasi fiyatlamada dengelenmeye yonelik oncli bir sinyal
olarak 6ne ¢ikmakta.

Yikselisin devam edebilmesi ve tarihi zirvenin test edilebilmesi agisindan 11.150 direncinin 6nem arz ettigini
degerlendiriyoruz. Bu direng asiimadigi middetge orta-uzun vadeli gériiniime iliskin riskler canh kalabilir, kisa vadede
belirli 6lcekte bir diizeltme yasanabilir.

Bu senaryoda grafik lGzerinde mavi renk ile belirtilen 50 giinliik Uissel hareketli ortalama degeri olan 10.800 seviyesi ayni
zamanda fiyatin daha Once tepkilerle karsilastigi seviye olmasi itibariyla yasanabilecek potansiyel diizeltmenin
derinlesmemesi ve dengelenmesi adina kritik seviye olarak 6n plana gikiyor.

Bu seviye Uzeri gorinimiin korunmasi ile birlikte fiyatin 11.000 ara direnci ve 11.150 zirvesini asarak, 11.605’teki tarihi
zirveyi de geride birakabilecegini degerlendiriyoruz. Bu durumda sirasiyla 11.900, 12.500 ve 13.000 seviyelerini direng
seviyeleri olarak takip ediyoruz.

Mevcut gériiniimde yasanabilecek geri ¢ekilmeleri alim firsati olarak degerlendiriyor, 10.800-11.150 bélgesi arasi
hareketin devam etmesi halinde ise 11.150 seviyesine yakin bélgelerde kdr realizasyonlari yapilabilecegini
degerlendiriyoruz. Orta—uzun vadeli yiikselis beklentimizi korudugumuzu not etmek ile birlikte icinde bulundugumuz
ay aciklanmasi beklenen makro verilerin yiikselis hareketini destekleyebilecegi beklentisiyle pozitif gériisiimiizii
yineliyoruz.
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Doviz Piyasalari

Givercin Fed beklentileri ABD dolari lizerinde baski kurabilir

Eylil-Kasim arasinda Fed’e yonelik beklentilerin kademeli sekilde sahin tarafa kaymasi, ABD hikiimetinin yeniden
acllmasi, ticaret savaslari ve glimrik vergilerine yonelik belirsizligin gectigimiz aylara kiyasla azalma egiliminde olmasi,
Fed Uzerindeki siyasi baski devam etse de bagimsizlik konusunun tartisildigi ortamdan uzaklasilmasi ile politika
belirsizliginin arka planda kalmasi ABD dolarinda son aylarda 6nemli bir toparlanma saglamis, EUR/USD Eylil’de gordugi
1,1918 zirvesinden gectigimiz ay 1,1468’e kadar geri cekilmisti.

Ancak Kasim ayinin son haftasi ile birlikte, 6zellikle de Fed Uyelerinin glvercin yénde agiklamalari ile 10 Aralik tarihli
FOMC toplantisinda faiz indirimi senaryosunun neredeyse kesinlik kazanmasi ile bu fiyatlama dinamigi sekteye ugramaya
basladi, EUR/USD’deki geri ¢ekilme kabaca 1,1460-1,1490 araliginda denge buldu. Piyasa bazli beklentiler paralelinde
bizim de baz senaryomuz gectigimiz aylardan bu yana 25 baz puanlik faiz indirimi yéniinde kalmaya devam etti. Aralik
ayinda giivercin Fed beklentileri 6nderliginde paritede kademeli bir toparlanma gérebiliriz. Nitekim, teknik gérinimde
EyliI'den bu yana EUR/USD’de izledigimiz diistis trendinin artik yukari yonli gecilmek (izere olmasi da bu durumu
desteklemekte. Béylesine bir ortamda Aralik ayinda EUR/USD’de 1,1460-1,1490 araligini bir dip olarak gériiyor, bu
bélge asagisinda bir fiyatlama beklemiyoruz. Olasi toparlanma senaryosunda, Aralik ayi FOMC toplantisindan ¢ikacak
karara da bagli olmak sarti ile, 1,1800’e dogru yakinsayabilecek bir yiikselis izleyebiliriz.

Aralik ayina iligkin toparlanma beklentimize karsin heniiz 2025 yili zirvesi olan 1,1918 zirvesinin kayda deger dlcekte
asilmasi i¢in erken oldugu gérisiindeyiz. Paritenin 1,1800 civarina yaklasmasi durumunda olasi yukari yonla kirihm
ihtimalini yeniden gdzden gegirecegiz ancak her ne kadar Fed Aralik’ta faiz indirimine gidecek olsa da, ABD istihdaminda
heniliz 6nemli Olgekte bir bozulma goérilmemesi ve glimriik vergilerinin potansiyel gecikmeli enflasyonist etkisi riski
merkez bankasinin bu yondeki adimlarda oldukca kademeli ve yavas ilerlemesini saglayabilir. Bu durumda EUR/USD’nin
1,2000 sinirina ulagmasi tahmin edilenden daha uzunca bir siire alabilir.
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ABD Dolari'ina karsi perfomanslar
28/11/2025 itibar ile yilbasindan bu yana % dedisim

Rus Rublesi 46.5%
Brezilya Reali
Isvicre Frangi -

Euro -

Gilney Afrika Rand +

Avustralya Dolan A
Ingiliz Sterlini -

Cin Yuani 4

Kanada Dolari -
Yeni Zelanda Dolan -
Japon Yeni 4

Hong Kong Dolar +
Endonezya Rupisi -
Hindistan Rupisi
Turk Lirasi -
Arjantin Pezosu - -28.9%

-40

60

Kasim ay1 % degisim

Rus Rublesi -
Guney Afrika Randi -

Brezilya Reali -

4.3%

Ingiliz Sterlini -

Cin Yuan A

Euro 4

Kanada Dolan
Yeni Zelanda Dolar -
Isvicre Frangi -
Avustralya Dolan -
Endonezya Rupisi -
Hong Kong Dolari 4
Arjantin Pezosu -
Hindistan Rupisi -
Tark Lirasi -

Japon Yeni -
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Emtia Piyasalan

Aralik ayinda degerli metallere yonelik goriisiimiiz pozitif

Kasim basinda FOMC toplantisinda faizin sabit kalabilecegine yonelik beklentiler baz senaryo haline gelmeye baslamisti
ancak Eylul ABD istihdam verileri ve Fed Uyelerinin glvercin yondeki siirpriz aciklamalari ile bu durum degisti. Fed
Uyelerinden Williams, Daly ve Waller istihdam piyasasindaki zayifliga vurgu yaparak glimrik vergilerinin yaratmasi
beklenen enflasyonist etkisinin beklenenden sinirh kaldigini belirtmeleri ile Fed'in 6nimizdeki toplantida faiz
indirebilecegine isaret etti. Aralik ay1 basinda piyasalar yilin son FOMC toplantisinda 25 baz puanlik faiz indirimi
senaryosunu %90’in iizerinde bir ihtimalle fiyathyor.

Tahmin edilecegi lizere beklentilerdeki bu glivercin yondeki degisim degerli metallerde Kasim sonunda glicli bir yikselisi
tetikledi. Guvercin Fed beklentilerini degerli metaller icin net bir pozitif olarak yorumluyoruz. Fed’in bu ay faiz indirimine
gitmesinin altin ve giimiisi ay boyunca desteklemesini bekleriz. Potansiyel geri ¢ekilmelerde ons altinda 4.000 dolar,
giimiiste ise 50 dolar seviyelerini alt sinir olarak gériiyor ve séz konusu noktalar iizerinde yukari yonlii momentumun
giiclii kalacagini degerlendiriyoruz. Aralik ayina iliskin hedeflerimiz ons altinda tarihi zirve olan 4.381, giimiiste ise 60
dolar seviyesinde. Bu sinirlarin belirli Icekte asiimasinin da miimkiin oldugu not etmek isteriz. Bu piyasa goriisiimiize
paralel olarak portféylerde bulunan degerli metal pozisyonlarinin korunmasini tavsiye ederiz.

Aralik ayina ve 6nimizdeki birka¢ ayda yonin yukari oldugunu degerlendirmek ile birlikte 2025 yilindaki ralliler ile ons
altin %70, glimis %100’e yakin getiri potansiyeli sunmus durumda. Béylesine giiglii yiikselisler sonrasinda yukari yonlii
hareketlerde portféylerdeki degerli metal agirliklari kademeli sekilde azaltilabilir. S6z konusu varlik sinifinda 2026’ya
doéniik yaklasiminiz pozitif bir konumda ancak 2025 yili getirilerinin éniimiizdeki yil tekrarlanmasini beklemiyor,
temkinin elden birakilmamasini tavsiye ediyoruz.

Ekim sonunda degerli metallerdeki diizeltme hareketi ile gimis altina kiyasla daha fazla diisis yasamis ve altin/giimiis
orani 78 seviyesine denge bulmustu. Ancak Kasim sonundaki ralli ile birlikte durum yeniden tersine dénerek Aralik ayinin
ilk islem glini itibari ile 73,55 test edildi. Bu hareketi Nisan’dan bu yana 107’den beri siiregelen diisiis trendinin hala
gliclinii koruduguna dair bir sinyal olarak goriyor, degerli metallerdeki yukari yonlii gériiniimiin korunmasi ile
glimisiin altina kiyasla daha fazla yiikselerek s6z konusu oranda kademeli geri ¢ekilmenin devamini bekliyoruz.
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Kaynak: Tradingview
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Cin'in Altin Rezervleri
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ABD Hisse Senedi Piyasalari
ABD hisse senetlerinde pozitif durus, Aralik’ta segici alim stratejisi

Aralik ayina girerken piyasalar, Kasim boyunca biriken iyimserligin ardindan daha dengeli ama yoniin hala yukari
bakmaya devam ettigi bir zemine ge¢mis durumda. Hikiimet kapanmasi nedeniyle Ekim ayina ait bazi kritik verilerin
actklanmamis olmasi belirsizlik yaratsa da piyasa bu eksikligi simdilik fiyatlamanin merkezine tasimadi. Bu nedenle ayin
ilk glinlerinde fiyatlamalarin agirlikh olarak Fed’in Aralik toplantisina yonelik beklentiler ve biiylk teknoloji sirketlerinin
temel hikayeleri Gzerinden sekillendigini goriyoruz. Yapay zeka ve veri merkezi yatirimlari tarafinda momentumun
korundugunu séylemek mimkiin; sirketlerin yatirim planlarinda bir yavaslama sinyali bulunmuyor. Bu tablo teknoloji
temali uzun vadeli hikayeyi giiclii tutarken, degerlemelerin yiiksek seviyelere tasinmis olmasi kisa vadeli dalgalanmalara
karsi hassasiyeti artiriyor. Savunma, telekom ve saglk tarafinda daha istikrarli bir yapi izlenirken tiketici ve yazihm
segmentinde ayrisma belirginlesmeye devam ediyor. Jeopolitik basliklar ara ara glindeme gelse de piyasa bu gelismeleri
trend bozucu seviyede fiyatlamadi ve genel cercevede pozitif yonli resmin korundugunu distiniyoruz.

ABD ve Cin hattinda son aylarda gériilen daha o6lgili iletisim tonu korunuyor ve Cin’den gelen operasyonel kolaylik
aciklamalari ABD merkezli sirketler icin destekleyici bir gerceve olusturuyor. Fed tarafinda ise Aralik toplantisina
yaklasirken piyasalar faiz indirimi ihtimalini 6nemli 6l¢lide fiyatlamis durumda. Kasim ayinda verilen sahin sinyaller
piyasada belirgin bir kirilma yaratmadi; bu da yatirrmcilarin 2026’ya dogru daha kademeli ve kontrollli bir indirim
patikasi bekledigini gosteriyor. Veri akisindaki bosluklar Aralik takvimi yaklastikca giindeme tasinsa da glicli gelen
bilanco sezonu bu belirsizligi baskilamayi basardi. Artik piyasa sadece blylime rakamlarina degil, blylimenin kalitesine
ve slrdurulebilirligine odaklaniyor ve bu da giicli hikayeye sahip sirketlerde sermaye akisinin devam etmesini sagliyor.
Aralik ayinin basinda genel hava, temkinli iyimserlik ile kisa vadeli dalgalanmalari birlikte barindiran bir yapi sunuyor.

Teknoloji tarafinda yil boyunca biriken giiclii performans degerleme hassasiyetini artirsa da uzun vadeli yatirnm
hikayesi hala giiclii. Ozellikle Alphabet’in liciincii ceyrek sonrasi muhtesem yedili icindeki bircok isme gore daha giiclii
bir getiri olusturmasi onu kisa vadeli dizeltme hareketlerine karsi daha duyarli hale getiriyor. Buna karsin Microsoft
tarafinda onceki haftalarda yasanan geri cekilmelerin biyik 6l¢iide sindirilmis olmasi, olasi bir risk istahi zayifiginda bu
sirketi gorece daha dengeli bir konuma vyerlestiriyor. 8 Nisan diplerinden bu yana bircok blyik teknoloji hissesinde
ylzde yizin Gzerinde yiikselis birikmis olmasi, kar realizasyonlarinin tamamen bittigini séylememize izin vermiyor. Bu
nedenle Aralik ayinda zaman zaman dalgali bir yapi gérmeyi olagan karsiliyoruz ancak bu dalgalanmanin yapisal trendi
bozacak bir derinlige ulasmasini beklemiyoruz. Veri akisinin normallesmesiyle birlikte gecikmeli agiklanacak rakamlarin
kisa vadede volatilite yaratmasi stirpriz olmaz fakat biyik resimde bu etkinin sinirli kalacagini degerlendiriyoruz.

Yilin son islem ayinda stratejimizde bir degisiklik olmadigini belirtmek isteriz. Model portféyiimiizii MSFT %15,
GOOGL %14, NVDA %11, AMZN %9, V %9, CVX %9, WMT %6, VZ %6, LMT %11, DAL %5 ve BA %5 agirhklari ile
koruyoruz. Yiiksek serbest nakit akimi iireten, bilango giicii yiiksek ve uzun vadeli hikayesi net sirketlerde kalmaya
devam ediyoruz. Savunma ve telekom tarafi portféyiin istikrarini destekleyen 6nemli bilesenler olarak bu dénemde
degerini artirtyor. Kasim ve Aralik déneminin tarihsel olarak yilin giiclii sezonlarindan biri olmasi, kisa vadeli
dalgalanmalarin kalici bir yon bozulmasi yaratmasini zorlastiriyor. Genel gerceveye baktigimizda bilangolarin verdigi
destek, yapay zeka yatirrmlarindaki kesintisiz ivme ve Fed’in éniimiizdeki déneme yénelik daha yumusak bir patikaya
gecis sinyalleri, Aralik ayinda da pozitif yonlii hikayeyi koruyor. Dalgalanmalar olsa da uzun vadeli resimde yukari
yonlii egilimin devam ettigini diigiiniiyoruz.
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S&P 500, Nasdaq 100 ve Dow Jones P/E (Yilbasindan Bu Yana)
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Kaynak: Burgan Yatirm
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Ugur Orhon, CMT Akin Solmaz
Arastirma Mudurd / Stratejist Arastirma Muddir Yardimcisi
Arastirma Arastirma

Burgan Yatinnm Menkul Degerler A.S.
Maslak Mah. Eski Blylikdere Cad. No:13 Kat:8
34485 Sariyer/istanbul, Tiirkiye
ugur.orhon@burganyatirim.com.tr
www.burganyatirim.com.tr

Can Firat Bulut
Yonetici
Arastirma

Burgan Yatirim Menkul Degerler A.S.
Maslak Mah. Eski Buylikdere Cad. No:13 Kat:8
34485 Sariyer/istanbul, Tirkiye
can.bulut@burganyatirim.com.tr
www.burganyatirim.com.tr

UYARI NOTU

Burgan Yatinnm Menkul Degerler A.S.
Maslak Mah. Eski Blylikdere Cad. No:13 Kat:8
34485 Sariyer/istanbul, Tiirkiye
akin.solmaz@burganyatirim.com.tr
www.burganyatirim.com.tr

Yusuf Kiisin
Arastirma Uzmani
Arastirma

Burgan Yatirnrm Menkul Degerler A.S.
Maslak Mah. Eski Biyiikdere Cad. No:13 Kat:8
34485 Sariyer/istanbul, Turkiye
yusuf.kusin@burganyatirim.com.tr
www.burganyatirim.com.tr

Bu raporda yer alan bilgiler Burgan Yatirim Menkul Degerler A.S. (“Burgan Yatirim”) tarafindan genel bilgilendirme amaciyla
hazirlanmistir. Burada yer alan bilgi, yorum ve tavsiyeler yatirrm danismanhigl kapsaminda degildir. Yatirnm danismanligi
hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatirim
danismanligl s6zlesmesi cercevesinde, kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer
alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir, herhangi bir yatinm aracinin alim ya da satimi icin Oneri niteliginde
yorumlanmamalidir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerin- ize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece
burada yer alan bilgilere dayanilarak mali durumunuz, risk ve getiri beklentileriniz ile uyumlu olmayan yatirim kararlari
vermeniz beklentilerinize uygun olmayan sonuglar dogurabilir. Burada yapilan analizlere dayanarak yapilan yatirimlar zararla da
sonuglanabilir. Bu rapora dayanarak yapilan herhangi bir yatirrmin sonucu Musteri'ye aittir. Bu sonuglardan dolayr Burgan
Yatinm ve ¢alisanlari hicbir sorumluluk Ustlenmemektedir. Bu raporda yer alan bilgiler, givenilir olduguna inanilan
kaynaklardan derlenmis olmakla birlikte kesinlikleri ve dogruluklari garanti edilmemektedir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya
dogru olmamasindan, kullanilan kaynaklardaki hata ve eksik bilgilerden dolayi dogabilecek zararlar konusunda Burgan Yatirim
ve ¢alisan- lari herhangi bir sorumluluk kabul etmez. Raporda yer alan bilgiler Burgan Yatirim’in yazili izni olmadan ¢ogaltilamaz,
yayinlanamaz veya uglincu kisilere ile paylasilamaz.
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