Acilis Oncesi Kiresel Piyasalar Biilteni (26.11.2025)

ABD Piyasalari: ABD borsalarinda iyimserlik, yaklasan faiz indirimleri beklenti-
siyle gugleniyor. S&P 500 endeksi, son U¢ gunde yaklasik %3,5 yukselis sonrasi
vadeli islemlerde de artida ve teknik olarak énemli gértlen 50 gunltk hare-
ketli ortalamasinin Uzerine yeniden ciktl. Ozellikle Fed yetkililerinden gelen
“gUvercin” (daha yumusak para politikasi) mesajlari, Aralik ayinda geyrek pu-
anlik bir faiz indirimi olasiligini piyasada %80 seviyesine tasidi. Bunun yaninda,
Beyaz Saray Ulusal Ekonomi Konseyi Direktord Kevin Hassett'in bir sonraki
Fed baskani i¢cin dne gikan isim olmasi, Trump’in daha dusuk faiz istegiyle
uyumlu goruldugu igin risk istahini destekliyor. Sonug olarak yatirimcilar, 2026
sonuna kadar toplamda doért faiz indirimi fiyatlamaya basladi. Hisse senedi
tarafinda, teknoloji ve yapay zeka hisselerindeki 6nceki duzeltmeye ragmen,
alim istahi yeniden gulg¢lenmis durumda. Alphabet (Google) yeni zirvelerine
devam ederken, Nvidia gibi bazi yapay zeka hisselerinde kéar realizasyonu go-
ralyor. BlyUk kurumlarin 2026 sonu igin S&P 500 hedefleri de iyimser: De-
utsche Bank endeksi 8.000 puana, JPMorgan 7.500'e, SocGen ise 7.300'e ¢ika-
bilecegini dngoruyor. Buna karsin bazi portfdy yoneticileri, bu yilki gugll per-
formans ve yapay zeka hisselerindeki yUksek degerlemeler nedeniyle klasik
bir “yil sonu rallisi” beklemiyor; bunun yerine, daha defansif ve yil icinde geri
kalmis sektorlere bir rota degisimi olabilecegini dlisunuUyor. Tahvil ve doviz
piyasalarinda hareketler daha sakin. ABD 10 yillik tahvil faizi %4,01 civarinda
hafif yukarida, dolar endeksi ise yatay seyrediyor. ingiltere'de 10 yillik devlet
tahvili faizi yaklasik %4,50 seviyesinde ve piyasalar, Maliye Bakani Rachel Ree-
ves'in agiklayacadi butgeye odaklanmis durumda. Yatirimcilar, hem siyasi is-
tikrar hem de kamu maliyesinin disiplinli olup olmayacadl konusunda tem-
kinli; zira daha gevsek bir maliye politikasi, ingiliz tahvillerinde faizlerin sert
yukselmesine neden olabilir. Sterlin de butge dncesi dolar karsisinda yatay bir
seyir izliyor.

Avrupa Piyasalari: Avrupa borsalari da ABD'deki faiz indirim beklentilerinden
beslenen kuresel “risk istahi” trendine katilmis durumda. Kita genelini temsil
eden Stoxx Europe 600 endeksi yaklasik %0,5 yUkseliyor. Bu artis, sektorel
olarak nispeten yaygin bir toparlanmaya isaret ediyor; yani sadece teknoloji
degdil, sanayi, finans ve tuketim gibi alanlarda da alimlar gdruluyor. Kuresel
fonlar, Fed'in 2026'ya kadar kademeli faiz indirimleri yapacagi beklentisiyle,
gelismis Ulke hisselerinde risk almaya daha istekli. Birlesik Krallik piyasalari ise
Avrupa icinde 6zel bir odak noktasi. Orta élcekli ingiliz sirketlerini iceren FTSE
250 endeksi art arda UgUncl gun yukseliste. Bu, i¢ talep ve yerel ekonomik
gorunume duyarl hisselerde bir toparlanma sinyali veriyor. Ancak isin tahvil
ve politika tarafi daha hassas: 10 yillik ingiliz tahvili (gilt) faizi %4,50 civarinda
yatay, fakat yatirimcilar Calisma Partisi hUkUmetinden gelecek butge agikla-
masina odaklanmis durumda. Maliye Bakani Rachel Reeves, hem kendi parti-
sindeki vekillere hem de piyasaya, kamu maliyesini bozmayacak “ikna edici”
bir plan sunmak zorunda. Aksi halde, ingiliz tahvillerinde faizlerin sert yiksel-
mesi (fiyatlarin dismesi) ve sterlinde baski gérdlmesi riski var. Simdilik sterlin/
dolar kuru butge 6ncesi yatay seyrediyor ve opsiyon fiyatlamalari, olasi dalga-
lanma i¢in primli. Euro Bélgesi tarafinda ise tablo daha sakin. Almanya 10 yillik
tahvil faizi %2,68 civarinda yatay, bu da yatirrmcilarin simdilik buytk bir yeni
risk fiyatlamadigina isaret ediyor. Euro/dolar paritesi sinirli hareket ediyor.
Avrupa'da bUyUme beklentileri ABD'ye kiyasla daha zayif olsa da, Fed'in daha
yumusak bir ¢izgiye ge¢me ihtimali ve kuresel likidite kosullarinin 2026'ya
kadar gevseyebilecedi fikri, Avrupa hisselerine de destek veriyor. Yine de, bazi
kurumsal yatirimcilar kisa vadede volatilitenin ylUksek kalmasini ve “saldirgan
bUyUme hisseleri"nden; defansif, temettu odakli veya deger hisselerine dogru
kademeli bir gegis olabilecegini dustnuyor.

Asya Piyasalari: Asya tarafinda risk istahi genel olarak pozitif. Kliresel 6lcek-
te ABD Merkez Bankasi'na (Fed) dair faiz indirim beklentilerinin artmasi, Asya
borsalarina da alim getiriyor. Haberde verilen rakamlara gore MSCI Asya Pasi-
fik Endeksi yaklasik %1,4 yukselmis durumda. Bu endeks; Japonya, Glney Ko-
re, Hong Kong, Cin, Avustralya gibi buylUk Asya/Pasifik borsalarini kapsiyor,
dolayisiyla bolge genelindeki iyimserligi gosteren 6nemli bir barometre. Ayni
zamanda MSCI Gelisen Piyasalar Endeksinin de %1,1 artmasi, sadece gelismis
Asya degil; Cin, Hindistan, Guneydogu Asya gibi gelisen Asya piyasalarina da
para girisinin oldugunu isaret ediyor.
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