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Uluslararasi Piyasalar

One Cikan Gelismeler

Japonya’nin Uglincl ceyrekte daralma agiklamasi, Takaichi hikimetinin
genislemeci mali programinin zeminini gliclendirirken, Cin ile Japonya
arasinda Tayvan cikisi tzerinden ylkselen tansiyonun Pekin’in seyahat
uyarilarina kadar tirmanmasi Asya cephesini yeniden jeopolitik risk
eksenine gekti. ABD tarafinda hiikiimetin kapanmasinin sona ermesiyle
veri akisinin kademeli olarak normale dénmesi beklenirken, Fed
liyelerinden gelen agiklamalar aralik toplantisinda “aceleci bir indirime”
kapi aralanmadigini gosteriyor ve kapanma nedeniyle eksik kalan
istihdam ve enflasyon verilerine dair belirsizlik fiyatlamalari sinirhyor.
Trump’in yikselen gida fiyatlarina karsi Latin Amerika Ulkeleriyle tarife
indirimlerini hizlandirmasi ve ithalat muafiyetlerinin genisletilmesi
Washington’in ekonomi ve siyaset dengesini yeniden one tasirken,
Apple CEO degisimi iddialari ve Berkshire’in teknoloji pozisyonlarindaki
revizyonlar kiresel risk algisinda dalgalanma yaratiyor. Cin’de agiklanan
zayif Uretim, yatirnm ve tuketim verileri toparlanmanin momentum
kaybettigine isaret ederken, Pekin’in ek tesvik icin acele etmeyecegini
belirtmesi Asya borsalarindaki satis baskisini artirdi. Bitcoin’in bu ay tim
kazanclarini silmesi ve gelismekte olan piyasa fonlarinin Brezilya reali ile
yapay zeka baglantili varliklarda “asiri pozisyon” uyarisi yapmasi kiiresel
risk istahinda temkinli bir ton olusturuyor.

Fiyatlamalar

Dolar endeksi glinii %0,05 yukselisle 99,27 seviyesinde tamamlarken
kapanma sonrasi veri belirsizliginin sirmesi dolarin dalgali seyrini
korudu. USD/JPY giin boyunca yatay kaldi ve 154,61 seviyesinde kapanis
yapti, Japonya’dan gelen zayif GSYiH verisinin yen Uzerinde sinirli etki
yaratmasi pariteyi dengede tuttu. EUR/USD %0,11 duserek 1,1606’ya
geriledi, euro tarafindaki baskida zayif Avrupa verileri ve dolardaki hafif
toparlanma etkili oldu. EUR/GBP %0,05 artisla 0,8814 seviyesine
yikseldi, Ingiltere’nin vergi politikalarina iliskin belirsizlik sterlini
zayiflatti. Ons altin %2,06 dugsusle 4.085 dolardan kapandi, Fed
Uyelerinin sahin tonda yorumlari degerli metalleri baskiladi. Gimus de
%3,23 gerileyerek 50,47 seviyesine indi, yeni islem glniinde degerli
metallerde zayif gériinim korunuyor. Brent petrol %0,71 disusle 64,09
seviyesinde kapanig yapti, kiresel talep endiseleriyle enerji fiyatlarinda
geri ¢ekilme surdi. ABD 10 wyilhk tahvil faizi 4,14 seviyesinde
dengelenirken istihdam verilerine yonelik beklentilerin karisik gérinmesi
tahvil piyasasinda yoni sinirladi. Endekslerde ise S&P 500 %0,05
diserken Nasdaqg 100 %0,06 yukseldi ve giin sonuna dogru iki endeks de
gelen alimlarla sinirh bir toparlanma gergeklestirdi.

Ekonomik Takvim

Ekonomik takvimde buglin piyasalara yén verecek énemli bir makro veri
veya bilangco bulunmuyor, hafta genelinde ise yatirimcilarin ana odagi
Nvidia’nin agiklayacagi bilango olacak.
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Uluslararasi Piyasalar Beklentilerimiz

2025 yil sonu politika faizi beklentileri

m Yil sonu beklentisi Artig/indirim miktari (baz puan)

Fed %3,75-4 %3,77 -11
ECB %2 %1,92 -8
BOE %4 %3,75 -25

EUR/USD - Gegtigimiz haftanin ilk boliminde ABD’deki hikiimet kapanmasi slrecinde artik sona gelindigine dair
iyimserlik 6ne ¢iktl. Yeni tasarinin ABD Temisilciler Meclisi ve Senato’da kabul edilmesinin ardindan federal galisanlar
Persembe glinii itibari ile is basi yapti. ABD hikiimetinin yeniden agilmasi politika belirsizligine dayal siyasi risk primini
ortadan kaldirdi ancak kapal olan siire zarfinda bazi verilerin hi¢ agiklanamayacak olmasi Fed’in Aralik toplantisindaki
kararinin ne yénde olusacagina dair énemli bir belirsizlik yaratmakta.

ABD tarihindeki en uzun hiikiimet kapanmasinin sona ermesi ile bu hafta ABD’de ekonomik aktivite ve istihdam
piyasasina yonelik veriler yeniden yayinlanmaya baslayacak. Veri toplamadaki aksakliklar yiiziinden bazi 6nemli
raporlar tamamen iptal edilebilir ancak 6zellikle Persembe giiniinde agiklanacak Eyliil ayina yonelik istihdam verileri
onemli olacak. ABD hiikiimetinin kapali kaldigi dénemde agiklanan veriler isglicli piyasalarinda diisiik ise alimlarin devam
ettigini ve isten ¢ikarma egiliminin slirdiglin{, is yaratma ivmesinde ise bir yavaslama oldugunu gostermisti. Persembe
glnki istihdam verileri Fed beklentilerinin sekillenmesi adina kritik bir 6nemde olacak. Enflasyon cephesinde ise Beyaz
Saray’dan bircok yetkili Ekim ayi TUFE raporunun biiyiik olasilikla yayimlanmayacagini agiklamisti. Calisma istatistikleri
Biirosu’nun(BLS) Ekim TUFE’sini hazirlamaktan ziyade, Kasim TUFE’sine odaklanmasi ve Ekim degerini de Eyliil ile Kasim
arasindaki iki aylk fiyat degisimlerinden tlreterek agiklayabilecegi belirtiliyor.

Fed yetkililerinin agiklamalari son dénemde daha sahin bir yéne kaymaya devam ediyor. Uyelerden Kashkari, yil icinde
Ug faiz indirimi bekleyen biriyken artik Aralik toplantisinda indirime ara verilmesini tercih ettigini agiklamasi ile dikkat
cekti. Bir diger Uiye Daly ekonomiye dair daha iyimser bir tablo gizerken risklerin dengelendigini ifade etti. Collins de
Aralik ayinda indirime karsi ¢ikarak politika faizinin bir slire sabit tutulmasinin uygun olacagini agikladi. Bu hafta ise Ekim
FOMC tutanaklarinda Fed’in para politikasina yonelik yaklasimina dair son ipuglari aranacak. Piyasa bazli beklentilere
baktigimizda yatirimcilar 10 Aralik tarihli yilin son toplantisinda 25 baz puanlik bir faiz indirimi adimi ve faizin sabit
tutulma senaryolarina esit bir sans tanimaya devam etmekte.

ABD’de geriye donuk istihdam verilerinin agiklanacagi kritik bir haftaya baglarken EUR/USD’ye ydnelik piyasa
gorlistiimuizde bir degisiklik olmadigini not etmek isteriz. Teknik gorliniimde kisa vadede yaklasik 1,1750’ye kadar
olabilecek kademeli toparlanma sonrasinda zaman zaman konsolidasyonun da goézlendigi iimh bir diisus trendi 6ne
¢ikabilir. Ancak kisa-orta vadeli gériiniim tamamen geriye déniik istihdam verilerinden ¢ikacak sonuglara bagli olacak.
Piyasalarin Fed’in Aralik’ta faizi sabit birakabilecedi senaryoyu tam olarak fiyatlamadigini, verilerden bu senaryoyu
destekleyen bir sonug¢ ¢ikmasi halinde EUR/USD’de 1,1400 destedine dogru bir geri ¢ekilme éne cikabilecegini
diisiiniyoruz. Aksi senaryoda ise Aralik’ta faiz indirimine dair artan beklentiler paritede 1,1800’e dogru varabilecek bir
toparlanmayi saglayabilir. Uluslararasi déviz piyasalarinin yénii adina Persembe giinkii veriler sonrasinda giivenilirligi
daha yiiksek bir piyasa gériisii belirlemeyi amachyoruz. Haftanin ilk yarisinda EUR/USD’de yiiksek miktarl islemlerden
kaginilmasini éneririz.




&) sBURGAN &) sBURGAN
BANK YATIRIM

GBP — GBP ingiltere’de maliye politikasina ydnelik artan endiseler ve BOE’nin para politikasina iliskin giivercin yénde
beklentiler ile gectigimiz hafta zaman zaman satis baskisi altinda kaldi. 26 Kasim’da agiklanacak olan yeni mali bitgeye
kadar olan siire zarfinda konuya iliskin belirsizligin GBP lzerinde baski yaratmaya devam edebilecegi goriisindeyiz. Bu
hafta ise gozler ingiltere’de enflasyon ve PMI verilerinden gelecek sonuglar ve bunlarin BOE beklentileri {izerindeki
etkisinde olacak. ingiltere’de TUFE’nin Ekim ayinda yillik bazda %3,8'den %3,6’ya, cekirdek enflasyonun ise %3,5’ten %3,4
seviyesine geri cekilmesi bekleniyor. TUFE verisinde enflasyonun bir énceki ayda oldugu gibi yavaslamasi ve talep
gostergelerinin zayiflamasi ile manset ve ¢ekirdek enflasyonda diistisiin devaminin izlenmesi Aralik ayl BOE toplantisinda
faiz indirim beklentilerini artirabilir. Piyasa bazli beklentilerde Aralik ayi BOE toplantisinda 245 baz puanlik bir faiz
indirimine %75, faizin sabit kalmasina ise %25 ihtimal veriliyor.

Bu hafta ingiltere’de agiklanacak verilerin faiz indirim senaryosunu desteklemesini ve GBP’nin zayif performans
sergilemeye devam etmesini bekleriz. GBP/USD’deki gériiniimde elbette Persembe giinkii ABD istihdam verileri
belirleyici olacak. Simdilik gectigimiz hafta oldugu gibi teknik gériiniime istinaden 1limh bir toparlanma beklentisi
icerisindeyiz ancak hem ingiltere hem de ABD’de aciklanmasi beklenen veriler kisa vadeye iliskin 6nemli bir belirsizlik
yaratiyor. Bu veriler sonrasinda GBP’ye iliskin piyasa gériisiimiizii orta vadeli sekilde daha net olarak ortaya koymaya
calisacadiz. Haftanin ilk yarisinda GBP/USD’de yiiksek miktarli islemlerden kaginilmasini éneririz.

EUR/GBP’de Kasim ayi basindan bu yana oldugu gibi kademeli yukari yonlii beklentimizi korumaktayiz. ingiltere’de
maliye politikasina yénelik endiselerin ve BOE’nin para politikasinda ECB’ye kiyasla daha giivercin bir yol izlemesinin
EUR/GBP’de kisa-orta vadede riskleri yukari yénlii tuttugunu diisiiniiyoruz. Oniimiizdeki haftalarda 0,9000’a dogru
yakinsayabilecek toparlanma beklentimizde bir degisiklik olmadigini séyleyebiliriz.

Degerli metaller — Degerli metallerde gectigimiz haftanin ilk yarisindaki yiikselislerin blylk kismi haftanin ikinci yarisinda
geri verildi. Bizler Kasim ayi basinda ons altinda 4,200, glimUste ise 52 dolar hedefleri ile yukari yonli bir senaryoyu baz
aldiktan sonra bu seviyelere ulasiimasi sonrasinda artik beklemeye gecerek ABD’de geriye donik beklentilerin
actklanmasini ve Fed beklentilerindeki gidisati izlemek istedigimizi not etmistik. Glincel durumda bu planimizda bir
degisiklik olmadigini séyleyebiliriz. Kisa vadede ons altinda kabaca 3,950-4,250 dolar arasinda, glimiste ise 48-54 dolar
arasinda dalgali ve yonsiz bir fiyatlama 6ne cikabilir. Bahsi gegen araliklarin alt bandina yakinsayabilecek diistslerde
giincel gelismeleri de gbz éniinde bulundurarak yeniden alim yéniine gegebiliriz. Ozetle, degerli metallerde bu haftayi
izlemede kalarak gectigimiz haftanin ikinci yarisindaki diisiislerin nerede denge bulacagini ve ABD’de geriye doniik
aciklanan verilerin nasil bir etki yaratacagini izledikten sonra piyasa gériisiimiizii yeniden gézden gegirecegiz.
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ABD hisse senedi piyasalari — Yeni giinde ABD hisse tarafinda fiyatlamay: belirleyen ana unsur Fed Gyelerinin aralik
toplantisina yonelik temkinli séylemleri oluyor. Kashkari ve Hammack’in son indirimi desteklemeyen mesajlari, son
haftalarda giiglenen gevseme beklentisini zayiflatti ve teknoloji hisselerinde degerleme hassasiyetini artirdi. Hiikiimet
kapanmasinin sona ermesiyle birlikte ertelenen istihdam ve enflasyon verilerinin ne zaman yayimlanacagina iliskin
belirsizlik de kisa vadeli yon arayisini siirdiiriiyor.

Sektor tarafinda teknoloji zincirinin haftanin en kritik bashgl Nvidia bilancosu etrafinda sekillendigi goriliyor. Son
diizeltme sonrasi yapay zeka temali hisselerde temkinli seyir korunurken, blyik teknoloji icinde bulut ve yazilim
sirketleri daha dengeli bir tablo sunuyor. Perakende tarafinda Trump’in gida tarifelerini gevsetmesi gelir yapisi gida
ithalatina duyarh sirketlerde sinirli bir destek yaratabilir. Cin verilerindeki zayiflik ise Asya gelir agirhg! yiiksek ABD
sirketlerinde kismi baski olusturabilir.

Orta ve uzun vadede genel goriisiimiizde bir degisiklik bulunmuyor. Fed’in kademeli bir patikaya yonelecegi
beklentisi, bilanco sezonunun giiglii seyri ve veri akisinin normallesme ihtimali hisse piyasalari igin destekleyici
olmaya devam ediyor. Kisa vadeli dalgalanma siirse de giiglii bilango yapisi bulunan biiyiik teknoloji sirketleri ile nakit
akisi istikrarh sektorlerde olumlu durusumuzu koruyoruz.

Glinuin 6ne ¢ikan sirket haberi

Alibaba (BABA): Alibaba, tiiketici yapay zekasini genisletmek icin Qwen Uygulamasini herkese acik beta siiriimiinde
baslatti.

Alibaba Ceyreklik Satis Geliri (Mn USD)
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Nasdaq 100 En Cok Yiikselen / Diisenler

En Cok Yiikselen En Cok Diisen Hacmi En Yiiksek

Hisse Son Degisim(%) Hisse Son Degisim(%) Hisse Son Degisim(%) Hacim
DoorDash Inc 206,96 6,02 % Strategy Inc 199,75 (4,22)% NVIDIA Corp 190,17 1,77 % 46.307.939
Micron Technology Inc 246,83 4,17 % PayPal Holdings Inc 62,81 (3,86)% Tesla Inc 404,35 0,59 % 23.451.831
Warner Bros Discovery Inc 23,03 4,02 % Netflix Inc 1112,17 (3,64)% Intel Corp 35,52 (1,09)% 16.105.573
Diamondback Energy Inc 149,20 3,34 % Lam Research Corp 148,26 (3,30)% Apple Inc 272,41 (0,20)% 16.096.012
Workday Inc 230,82 3,28% Zscaler Inc 299,45 (2,96)% Cisco Systems Inc 78,00 0,80 % 13.232.913
Baker Hughes Co 48,73 2,57 % Intuitive Surgical Inc 549,51 (2,83)% Palantir Technologies Inc 174,01 1,09 % 13.193.227
Intuit Inc 662,41 1,89% Dexcom Inc 58,06 (2,78)% Amazon.com Inc 234,69 (1,22)% 12.949.157
NVIDIA Corp 190,17 1,77 % PDD Holdings Inc 130,95 (2,62)% Alphabet Inc 276,41 (0,78)% 11.028.621
Biogen Inc 167,55 1,71% ON Semiconductor Corp 46,92 (2,51)% Micron Technology Inc 246,83 4,17 % 10.175.778
Fortinet Inc 82,31 1,58 % Microchip Technology Inc 53,48 (2,43)% Advanced Micro Devices 246,81 (0,46)% 10.046.343
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Coklu Varlik Siniflari Performans Tablosu
Yilbasindan bu yana $ bazh % fiyat dedisimleri
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Ekonomik Takvim

Tarih SEE Ulke Veri Beklenti Onceki
17.11.2025 3:01 ingiltere Rightmove Konut Fiyat Endeksi ( Aylik ) - 0,30%
17.11.2025 3:01 ingiltere Rightmove Konut Fiyat Endeksi ( Yillik ) - -0,10%
18.11.2025 17:15 ABD Sanayi Uretimi ( Aylik ) 0,00% -
18.11.2025 17:15 ABD imalat Sanayi Uretimi ( Aylik ) 0,10% -
18.11.2025 17:15 ABD Kapasite Kullanim Orani 77,30% -
19.11.2025 10:00 ingiltere TUFE ( Aylik) 0,40% 0,00%
19.11.2025 10:00 ingiltere TUFE ( Yillik ) 3,60% 3,80%
19.11.2025 10:00 ingiltere Gekirdek TUFE ( Yillik ) 3,40% 3,50%
19.11.2025 13:00 Euro Bolgesi TUFE ( Yillik ) 2,10% 2,10%
19.11.2025 13:00 Euro Bolgesi TUFE ( Aylik)) 0,20% 0,20%
19.11.2025 13:00 Euro Bolgesi Gekirdek TUFE ( Yillik ) 2,40% 2,40%
20.11.2025 10:00 Almanya UFE ( Aylik ) - -0,10%
20.11.2025 10:00 Almanya UFE (Yillik ) -1,70% -1,70%
20.11.2025 13:00 Euro Bolgesi insaat Faaliyetleri - -0,10%
20.11.2025 16:30 ABD Devam Eden Igsizlik Sigoratasi Bagvurulan - -
20.11.2025 16:30 ABD Philadelphia Fed imalat Endeksi -1,5 -12,8
20.11.2025 18:00 Euro Bolgesi Tiiketici Gliveni -14,2 -14,2
21.11.2025 11:30 Almanya imalat PMI ( Aylik ) 49,8 49,6
21.11.2025 11:30 Almanya Hizmetler PMI ( Aylik ) 54 54,6
21.11.2025 12:00 Euro Bolgesi Bilesik PMI (Ayhik ) 52,4 52,5
21.11.2025 12:30 ingiltere Hizmetler PMI ( Aylik ) 52,2 52,3
21.11.2025 17:45 ABD imalat PMI ( Aylik ) = 52,5
21.11.2025 17:45 ABD Hizmetler PMI ( Aylik) - 54,8
21.11.2025 18:00 ABD Michigan Enflasyon Beklentileri - 4,70%

Sirket Adi Aciklanma Tarihi Beklenti Sirket Beklentisi

Home Depot Inc/The HD US 18.11.2025 Bef-mkt Q326 3,836
PDD Holdings Inc PDD US 18.11.2025 Bef-mkt Q325 16,864
Target Corp TGTUS 19.11.2025 Bef-mkt Q326 1,737
Lowe's Cos Inc LOW UsS 19.11.2025 Bef-mkt Q326 3,002

Palo Alto Networks Inc PANW US 19.11.2025 Aft-mkt Ql26 0,893 0,89
NVIDIA Corp NVDA US 20.11.2025 00:20 Q326 1,257
Jacobs Solutions Inc Jus 20.11.2025 Bef-mkt Q425 1,673

Walmart Inc WMT US 20.11.2025 15:00 Q326 0,601 0,59

Intuit Inc INTU US 20.11.2025 Aft-mkt Q126 3,093 3,09
Copart Inc CPRT US 21.11.2025 00:00 Q126 0,393

Ugur Orhon, CMT Yusuf Kiisin
Arastirma Miidiir(i / Stratejist Arastirma Uzmani
Arastirma Arastirma
Burgan Yatinm Menkul Degerler A.S. Burgan Yatim Menkul Degerler A.S.
Maslak Mah. Eski Bilylikdere Cad. No:13 Kat:8 Maslak Mah. Eski Blyukdere Cad. No:13 Kat:8
34485 Sariyer/istanbul, Tirkiye 34485 Sariyer/Istanbul, Turkiye
ugur.orhon@burganyatirim.com.tr yusuf.kusin@burganyatirim.com.tr
www.burganyatirim.com.tr www.burganyatirim.com.tr
UYARI NOTU

Bu raporda yer alan bilgiler Burgan Yatirim Menkul Degerler A.S. (“Burgan Yatirim”) tarafindan genel bilgilendirme amaciyla hazirlanmistir. Burada
ver alan bilgi, yorum ve tavsiyeler yatirrm danismanhgl kapsaminda degildir. Yatirrm danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim
sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatirrm danismanligi s6zlesmesi gergevesinde, kisilerin risk ve getiri
tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir, herhangi bir yatirim aracinin alim ya
da satimi igin Oneri niteliginde yorumlanmamalidir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle,
sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak mali durumunuz, risk ve getiri beklentileriniz ile uyumlu olmayan yatinm kararlari vermeniz
beklentilerinize uygun olmayan sonuglar dogurabilir. Burada yapilan analizlere dayanarak yapilan yatirimlar zararla da sonuglanabilir. Bu rapora
dayanarak yapilan herhangi bir yatirrmin sonucu Mdusteri’ye aittir. Bu sonuglardan dolayi Burgan Yatirm ve calisanlari higcbir sorumluluk
Ustlenmemektedir. Bu raporda yer alan bilgiler, giivenilir 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 ¢alisanlari herhangi bir sorumluluk kabul etmez. Raporda yer alan bilgiler Burgan Yatirim’in yazili
izni olmadan gogaltilamaz, yayinlanamaz veya Uglinci kisilere ile paylasilamaz.




