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Neyi Fiyatladik?

ABD piyasalarinda ¢ekirdek PCE’nin eyliilde aylik %0.2 artarak
beklentilere paralel gelmesi, FED’in gelecek hafta 25 baz puanhk
faiz indirimi yapacagina yonelik beklentileri gliglendirse de verinin
sUrpriz bir sinyal Gretmemesi yatirimcilarin temkinli kalmasina
neden oldu. Gin icinde yukari yonliu seyreden endeksler, karar
oncesinde risk istahinin sinirli kalmasiyla kapanisa dogru
kazanglarinin bir kismini geri verdi. S&P 500 %0.2, Nasdaq 100
%0.4 ve Dow Jones %0.2 artida kapanirken, Russell 2000 endeksi
onceki glinkil rekor seviyenin ardindan hafif geriledi.

Avrupa piyasalarinda ise ABD’den gelen ayni temkinli hava etkili
oldu. FED kararina vyonelik belirsizligin sirmesi ve islem
hacimlerinin distk kalmasi, bolge endekslerinde karisik bir seyir
olusturdu. DAX ve FTSE 100 hafif gerilerken Euro Stoxx 50 sinirli
ylkseldi. Yatirimcilarin, yoni belirleyecek yeni bir katalizor
olmadigi icin biylk pozisyon degisikliklerinden kagindigi gorildi.

Borsa endeksi haftayl %1 artida kapatti. Hafta icinde getiriler kisa
slireligine %3’e kadar ciksa da kar satislariyla bu yikselisin blyik
kismi geri verildi.

Neyi Fiyatlayacagiz?

Merkez kararlarinin alindigi bir haftaya basliyoruz... Kiresel
piyasalar agisindan haftanin belirleyici bashgl Carsamba giini
sonuglanacak Fed toplantisi olacak. Son dénemde ABD verileri
ekonomide sert bir zayifliga isaret etmese de istihdam
piyasasindaki kirilgan sinyaller, FED’in faiz indirimine gitme
olasihgini oldukga yiiksek tutuyor ve bu da kiresel risk istahinin
yoniind belirliyor.

Yurt icinde ise Persembe ginkii TCMB PPK toplantisi 6ncesinde
enflasyon gorlinimi faiz indirimi beklentilerini desteklese de
Merkez Bankasi’'nin 2026 hedefleri dikkate alindiginda adimlarin
daha kademeli ve temkinli ilerlemesi bekleniyor. PPK kararinin
yani sira asgari Ucret goriismeleri ve Ekrem imamoglu’nun
diploma davasi da bu hafta takip edilecek.

Hisse Alim Aralig Satim Araligi Zarar Kes (SL)
AKBNK 66,87 67,13 67,87 68,68 66,20
AKGRT 6,75 6,77 6,85 6,93 6,68
ENJSA 84,33 84,67 85,60 86,61 83,49
CEMTS 11,55 11,59 11,72 11,86 11,43
ALARK 98,40 98,80 99,88 101,07 97,42
Hisse Fiyat Hedef Stop  Getiri Potansiyeli Risk
TURSG 7 1198 ¢ 1267 & 1149 5,80% -4,1%
GUBRF 7 31550 & 332,00 & 306,25 5,20% -2,9%
SAHOL 7 8445 % 8880 ¢ 82,00 5,10% -2.9%
SISE 7 3776 ¢ 3968 ¢ 36,62 5,00% -3%
GARAN 7 14150 ¢ 148,60 % 13810 5,00% -2,4%
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Bist 100 11.007,37 0,81
Bist 30 11.911,37 0,69
Xbank 16.329,10 2,61
YURT DISI PIYASALAR

Dow Jones 47954 89 0,22
SP 500 6.870,40 0,19
Nasdaq 25.692,05 0,43
DAX 24.028,14 0,61
Ftse 100 9.667,01 -0,45
USDTRY 4258 0,07
EURTRY 49,65 0,16
EURUSD 1,17 0,09
DXY 98,90 -0,09
Altin 4.208,72 0,26
Gimiis 58,01 -0,57
Brent 63,78 0,05
GOSTERGE TAHVILLER

[ABD 2 Yillik 3,56 0,00
ABD 10 Yillik 414 0,09
TR 2 Yillik 39,77 -0,43
TR 10 Yillik 31,38 0,16,
TR CDS 232,427 -0,37
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Endeks haftanin son islem gininid %0,81 artisla 11007 seviyesinde tamamladi ve giin icinde 10909-11015
araliginda sakin bir bantta hareket etti. islem hacmi 140,8 milyar TL olurken, en giicli sektérler madencilik ve
bankacilik; en zayif sektér gayrimenkul yatirim ortakligi oldu. Endekse en yiiksek pozitif katki Akbank, Aselsan ve is
Bankasi’'ndan, negatif katki ise Bim, Destek Faktoring ve Migros’tan geldi.

Teknik gostergeler genel olarak yukari yonli sinyal vererek kisa vadeli toparlanmanin sirdigline isaret ediyor.
11.200 seviyesi yukari yonli harekette ilk 6nemli direng olarak 6ne gikarken, geri ¢cekilmelerde 10.950 ilk destek
seviyesi konumunda. Bu seviyenin altinda ise diislisiin 10.800 — 10.600’e dogru devam etme riski bulunuyor.

VvioP 30
',"&F_)(U0301225 GUN TL LOG |KHN SVD SYM THMP w 3 F A+ MATR:KS o|B
o IJ_ :
n+ *-ID[H.I [:]. lrl-.l* ﬁ'ruénv lt.ﬂﬂ* B he +_;‘.H - :j!t —_j;r_‘,i_k_h_‘
‘*-‘, R & T [T
A W T
wﬂ%ﬁ-m Ié‘!ﬁé et i
P T
i ‘HH\HM
25 |Tem25 |Aau25 IEy|25 |Eki25 ‘KasZS |Ara25 £al

Aralik Vadeli 30 So6zlesmesi, gegen haftanin son islem glintinde zayif acilisa ragmen artan tepki alimlariyla giini
pozitif kapath; aksam seansinda ise 16 puanlik ek yiikselisle 12200 seviyesine yerlesti. S6zlesmenin 22 glnlik
ortalamasina dogru yaklasmasi dikkat ¢ekiyor.

Teknik gostergeler karisik bir tablo sunuyor. Stokastik ve MFI’daki asagi yonli sinyaller kisa vadede gii¢ kaybinin
sirebilecegine isaret ederken; Momentum Bollinger orta bandinin lzerinde tutunmayi sirdiriyor. Glne tepki
alimlariyla baslanmasi halinde 12.250 seviyesi diren¢ konumunda. Bu seviyenin {izerine yerlesilmesi durumunda
hareketin 12.500 seviyesine dogru ivme kazanmasi beklenebilir. Olasi geri ¢cekilmelerde ise ilk destek 12.045; bu
seviyenin altina inilmesi halinde 11.950 ve 11.850 alt destekleri glindeme gelebilir.
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ABD

Aralik’in ilk haftasinda piyasa, kot makro verilerin iyi haber
saylldigi tuhaf bir moda blrindi: artan isten ¢ikarmalar ve
2.8%’de yatay gelen enflasyona ragmen yaklasan faiz indirimleri
fiyatlandi. Hafta boyunca teknoloji cephesinde Meta
Metaverse’liin oldiginl itiraf etti, OpenAl rakiplerine karsi
“kirmizi alarm”a gecti, Apple ve metaller rekor tazeledi.
Nvidia’nin tartismali yatinmlari ve Al c¢ip savasina Intel ile
Amazon’un da dalmasi gindemi isitt.

ASYA

Asya’da hafta boyunca risk istahi dalgaliydi; zayif gelen Cin PMI
verileri blylime endiselerini artirsa da, kiresel faiz indirim
beklentileri satis baskisini sinirladi. Japonya’da yenin zayif
kalmasi ihracatcilari desteklerken, BOJ'un olasi politika
normallesmesine dair belirsizlik volatiliteyi yukseltti. Cin
teknoloji  hisseleri  dizenleyici  baskilarin  hafifleyecegi
beklentisiyle toparlanirken, Hong Kong borsasi yabanci
girislerinin artmasiyla haftayi pozitif kapatt.

G00G

AVRUPA

Avrupa’da zayif makro veriler ve diisen tiketici gliveni bliylime
kaygilarini artirirken, ECB’nin erken faiz indirimine gidebilecegi
beklentisi endeksleri yukari tasidi. Almanya’da sanayi Uretimi
yine disis gosterse de otomotiv ve liks tiiketim hisseleri giiglii
kaldi. ingiltere piyasalari, enflasyonun gevseme sinyalleriyle
sterlinin zayiflamasindan destek aldi. Genel olarak Avrupa
borsalari, kotl veri—iyi haber dongisiine kapilarak haftayi
temkinli pozitif bélgede tamamladi.

Hisse Fiyat Hedef Stop  Getiri Potansiyeli Risk

S 603 § 2734 S 253 5,00% -2.74%
$ 8830 § 9323 § 8540 5,54% -3,30%
$ 45500 § 47812 § 44317 5,00% -2.63%
S 3209 § 33821 5 31429 5,00% -2,40%
$ 11918 § 12583 § 11645 5,60% -2,40%
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DUNYA ENDEKSLERI 7

FTSE DUNYA 665,96 0,05
FTSE GELISMIS ULKELE 685,30 0,06
FTSE GELISMEKTE OLAI 698,00 -0,0
KURESEL PIYASALAR
NASDAQ 25.692,05 0,43
SP 500 6.870,40 0,19
DOW JONES 47954 89 0,22
DAX- ALMANYA 24.028,14 0,61
CAC 40 - FRANSA 8.114,74 -0,09
FTSE100 - INGILTERE 9.667,01 -0,45
AEX- AMSTERDAM 847,50 -0,03
SHCOMP - SHANGHAI 3.929,93 0,69
HSI - HONG KONG 25.818,53 -1,02
NIKKEI225 - JAPONYA 50.521,69 0,06
KOSPI - KORE 4.126,86 0,65,
KURESEL VADELI ENDEKSLER
SP 500 Vadeli 6.891,00 0,18
NASDAQ VADELI 25.797,50 0,25
RUSSEL 2000 VADELI 2.530,%0 0,26
EURQO SROXX 50 VADEL 5.723,00 -0,14
DAX VADELI 24.048,00 -0,06
NIiKKEi VADELI 50.520,00 0,08
HANG SENG VADELI 25.872,00 -1,05
ABD 10 YILLIK 414 0,09
ALMANYA 10 YILLIK 2,80 0,97
INGILTERE 10 Yillik 448 0,92
JAPONYA 10Yillik 1,96 0,72
FRANSA 10 Yillik 3,52 -0,03
TURKIYE 10 Yillik 31,38 0,16,
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EUR/USD

Euro/Dolar paritesi, ECB ile FED arasindaki ayrisan
politika beklentilerinin etkisiyle Ekim ortasindan bu
yana en glgli seviyelerine yakin 1,165 civarinda
dengeleniyor. Piyasa, ECB’nin 2026 boyunca faizleri
sabit tutacagl beklentisini destekliyor. Enflasyonun
%2,2 ile hedefin hafif (izerinde seyretmesi de bu
gorinimi giclendiriyor. ABD tarafinda ise isglicli
piyasasinda soguma sinyalleri FED’in bu hafta 25 baz
puanlik faiz indirimi yapma ihtimalini %90’a tasirken,
2025 icin ilave iki-Ug indirim beklentisi korunuyor.

ALTIN

Altin, yihin son FED toplantisi 6ncesinde faiz indirimi
beklentilerinin  gliclenmesiyle haftalik dislsin
ardindan yeniden 4.200 dolarin lizerine ¢ikti. ABD’de
istihdam verileri enflasyonun beklentilere paralel
gelmesi, 25 baz puanlik indirim ihtimalini yaklasik
%88’e taslyor ve 2025 igin iki ek indirim beklentisi
korunuyor. Ayrica Cin Merkez Bankasi altin alimlarini
13. ayda da artirarak rezervlerini 74,12 milyon ons
seviyesine cikardi.

GUMUS

GUmuis, FED’in bu hafta beklenen faiz indirimi
Oncesinde 58 dolar civarinda islem gorerek rekor
seviyelere yakin seyrini koruyor. Bu hafta Avustralya,
Kanada ve isvicre merkez bankalarinin faizleri sabit
tutmasi bekleniyor. Gimus fiyatlari, disik borsa
stoklari, artan ETF talebi ve yil icin 6ngorilen yeni bir
arz acigiyla desteklenirken; glines enerjisi ve yesil
teknolojilerden gelen gliclii sanayi talebi orta vadede
ylkselis zeminini gliclendiriyor.

HAM PETROL

WTI ham petrol, jeopolitik risklerin giicli kalmasiyla 60
dolar civarinda islem gorerek son iki haftanin en yiksek
seviyelerine yaklast. ABD—Rusya gorlsmelerinin
sonugsuz kalmasi ve Ukrayna’nin Rus enerji altyapisina
yonelik saldirilarinin siirmesi arz risklerini artiriyor.
Piyasalar simdi arz-talep gériinimiune 1sik tutacak EIA ve
OPEC+ raporlarina odaklanmis durumda.
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PARITELER

EURUSD 1,1653 1,1618 1,1583 1,1536 1,1688 1,1723 1,1770
GBPUSD 1,3338 1,3298 1,3258 1,3205 1,3378 1,3418 1,3471
USDJPY 155,170 154,704 154,239 153,618 155,636 156,101 156,722
USDCHF 0,8035 0,8011 0,7987 0,7955 0,8059 0,8083 0,8115
AUDUSD 0,66410 0,66211  0,66012  0,65746 0,66609 0,66808 0,67074
EMTIALAR

XAUUSD (Altin) 4.205,40 4.192,78  4.180,17  4.163,35 4.218,02 4.230,63 4.247,45
XAGUSD (Giimiis) 57,9600 57,7861 57,6122 57,3804 58,1339 58,3078 58,5396
WTI - CL (Ham Petrol) 59,910 59,730 59,551 59,311 60,090 60,269 60,509
NGAS (Dogal Gaz) 5,1225 5,1071 5,0918 5,0713 5,1379 5,1532 5,1737
NDX -NQ (Nasdaq 100)  23.578,13  23.507,40 23.436,66 23.342,35  23.648,86 23.719,60 23.813,91
SPX- ES (S&P 500) 6.870,40 6.849,79  6.829,18  6.801,70 6.891,01 6.911,62 6.939,10
DJI - YM (Dow jones) 47.954,99  47.811,13 47.667,26 47.475,44  48.098,85 48.242,72 48.434,54
DAX-GER40 (Almanya)  24.028,14  23.956,06 23.883,97 23.787,86  24.100,22 24.172,31 24.268,42
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I N VESTMENT

SAAT _ |OLKE _ [BARALKPAZARTESi ___ [DONEM | BEKLENTi| SNCEKi
0250 JPY Gayri Safl Yurtici Hasila (GSYiH) [ceyreklik) (3. Ceyrek] -0,40% 0,50%
10:00 EUR Almanya Sanayi Uretimi (Aylik) EKiM 0.20% 130%
18:00 ABD Fabrika Siparisleri {Aylik) EYLUL 1,40%
SAAT _ JOLKE __[9ARALKSALL ___ [DONEM | BEKLENTi| SNCEKi
0630 AUD Faiz Cran Kararn ARALIK 3,60% 3,60%
T1:00 EUR Almanya Ticaret Dengesi EKIiM 156B 153B
1615 ABD Haftalik ADP istihdam Degisimi - Haftalik -13,50K
18:00 ABD is imkanlari ve Personel Dedisim Crani (JOLTS) EYLUL 7200M 7227M
SAAT _ |OLKE _ [I0ARALIKCARSAMBA __________[DONEM | BEKLENTi| GSNCEKi
0030 ABD Amerikan Petrol Enstitist Haftallk Ham Petrol Stoklan -2.480M
0430 CiN Taketici Fivat Endeksi [TUFE) (Aylik) KASIM 0,30% 0,20%
18:30 ABD Enerji Bilgisi idaresi Ham Petrol Stoklan

22:00 ABD Federal Acik Piyasa Komitesi (FOMC) Ekonomik Planlarn

22:00 ABD Federal Acik Piyasa Komitesi (FOMC) Aciklamasi

22:00 ABD Faiz Orani Karan 375% 4,00%
2230 FOMC Basin Toplantisi
—mmm
10:00 TR Tarkiye Perakende Satislan (Aylik) EKIM 2,20%
14:00 TR Tarkiye Bir Hafta Vadeli Repo Faiz Orami ARALIK 38,50% 39,50%
14:00 TR Gecelik Borglanma Faizi ARALIK 38,00%
1630 Issizlik Haklarindan Yararlanma Basvurulan 221K 191K
—rm_mm
10:00 ING GSYIH (Aylik) EKIM 0% -0,1%
10:00 EUR Almanya Tuketici Fiyat Endeksi (TUFE) (Aylik) KASIM -02% -02%
10:00 EUR Almanya Tuketici Fiyat Endeksi (TUFE) (¥illik) KASIM 2,30% 2,30%
10:00 TR ¥i1l Sonu Taketici Fiyat Endeksi (TUFE) Tahmini ARALIK 3220%
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NCM INVESTMENT ARASTIRMA

Duhan Samet Akdag

Bahriye Nur Balaoglu

CEKINCE

**Burada yer alan tim bilgi, yorum ve tavsiyeler; yatimmalan bilgilendirmek amac ile NCM Investment Deferler A.S, tarafindan
hazirlanmistir, Burada yer alan bilgi, yorum ve tavsiyeler; hukuki veya mali tavsiye olarak yorumlanamaz veya yatinm
danismanhii kapsaminda dederlendirilemez. Yatinm damismanlifi hizmeti; araci kurumlar, portfay yonetim sirketler, mevduat
kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatinm danismanhd sazlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer
alan yatinm secenekleri, yorumlar ve tavsiyeler; kisisel gortslere dayanmakta olup bu gonisler mali durumunuz ile risk ve getiri
tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatinm karan verilmesi beklentilerinize
uygun sonuglar dojurmayabilir,
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