Uluslararasi Piyasalar Bulteni (26.12.2025)

ABD Piyasalari: ABD piyasalarinda yil sonu rallisi, geleneksel olarak yilin son bes ve yeni yilin ilk iki islem
gunUnu kapsayan “Santa Claus Rally” beklentileriyle desteklenerek devam ediyor. Noel ve yilbasi tatilleri
nedeniyle islem hacimleri gorece dusuk kalsa da, hisse senetlerinde risk istahinin korundugu gérulayor.
MSCI Tum Ulkeler Endeksi art arda yedinci islem guninde de yUkselisini strdurirken, S&P 500 endeksi
Noel dncesi kisaltilmis seansta Ust Uste besinci kez deger kazanmis durumda. Volatiliteyi dlgen VIX
endeksinin yilin en disuk seviyelerine gerilemesi, opsiyon piyasasinda da kisa vadede sert dalga beklen-
tisinin sinirl olduguna isaret ediyor. Makro cephede, beklenenden gugcli gelen ABD buyume verileri,
Fed'in yakin vadede agresif faiz indirimine gidecegdi yonundeki beklentileri bir miktar torpulayor; buna
ragmen piyasalar, 2026'da kurumsal karlilikta toparlanma ve 6zellikle yapay zeka temall buytk olcekli
teknoloji sirketlerinde gelir ve karllik artisinin sirmesi senaryosunu fiyatlamaya devam ediyor. Citi ve
benzeri bayUk kurumlarin yayimladigi strateji notlarinda, ABD hisse senetleri icin orta vadeli goérinu-
mun hala “yapici” oldugunun vurgulanmasi da bu iyimserligi destekliyor. Tahvil cephesinde ise 10 yillik
ABD tahvil faizinin yaklasik %4,15 seviyesine dogru iki baz puan yukselmesi, hisse senetlerindeki ralliye
ragmen faiz tarafinda temkinli durusun strdtgunu ve enflasyon ile para politikasina iliskin belirsizligin
tamamen fiyatlardan silinmedigini gosteriyor.

Avrupa Piyasalari: Avrupa piyasalarinda Noel ve yilbasi dénemine girilmesiyle birlikte islem hacimleri
belirgin sekilde azalirken, fiyatlamalarda genel olarak sakin ve yatay bir gérinim oéne cikiyor. Birgok
buyuk borsa ve 6zellikle ingiltere piyasalari tatil nedeniyle kapali veya kisaltiimis seanslarla islem gérur-
ken, bu durum hem hisse senedi hem de tahvil tarafinda likiditeyi sinirliyor. ingiltere tatili sebebiyle ABD
Hazine tahvillerinin nakit islemleri Tokyo saatiyle 6gleden sonra kapanip New York seansinda yeniden
acilacadi igin, Avrupa Uzerinden gegen tahvil islemleri de gdrece sakin bir gérundm sergiliyor. Bélgede,
ABD'deki “Santa Claus Rally” ve kuresel risk istahindaki toparlanma genel hava agisindan destekleyici
olsa da, yatirrmcilar Avrupa 6zelinde blyUme gérindmda, kalici enflasyon baskilari ve Avrupa Merkez
Bankasi'nin (ECB) faiz patikasina iliskin belirsizlikler nedeniyle temkinli durusunu strdtrtyor. Gugla
dolar rallisinin son dénemde hiz kaybetmesi ve Fed cephesinde “daha yumusak” bir séylem beklentisi,
euro Uzerinde kismi destek yaratsa da, EUR/USD paritesi gun icinde 1,18 seviyesine yakin, sinirli dalgalan-
mayla islem goéruyor. Tatil nedeniyle veri akisinin zayif olmasi ve bircok piyasanin kapall ya da dusuk
hacimli galismasi nedeniyle, Avrupa piyasalarinda kisa vadede yonu belirleyecek ana unsurun yeniden
ABD'den gelecek makro veriler ve kuresel risk istahindaki degisim olmasi bekleniyor.

Asya Piyasalari: Asya piyasalarinda kuresel yil sonu rallisine paralel olarak temkinli bir iyimserlik hakim.
MSCI Asya endeksi yaklasik %0,2 yukselisle art arda gelen pozitif seansa bir yenisini eklerken, bdlge
genelinde islem hacimleri Noel ve yilbasi tatilleri nedeniyle sinirli kaliyor. Avustralya, Hong Kong ve bazi
diger Asya borsalarinin kapali olmasi da likiditenin gérece zayif seyretmesine neden oluyor. Japonya’'da
Topix endeksi glnl buyuk olglide yatay tamamlarken, yatirimcilar gugla kuresel risk istahina ragmen
para politikasi ve enflasyon dinamiklerine odaklanmis durumda. Japonya tarafinda, Tokyo enflasyonu-
nun beklenenden hizli sogumasi, 6zellikle gida ve enerji fiyatlarindaki baskinin zayiflamasiyla birlikte,
Bank of Japan'in bir sonraki faiz artisini ételeyebilecedi beklentilerini artirdi. Bu tablo, Japon yeni Uzerin-
de baski yaratarak dolar karsisinda 156 seviyesinin biraz Gzerinde islem gérmesine yol agiyor. Cin'de ise
Sanghay Bilesik Endeksi %0,1 civarinda sinirli bir yUkselis sergilerken, yuan cephesinde Merkez Banka-
si'nin (PBOC) kur politikasina iliskin sinyaller 6ne ¢ikiyor. PBOC, gunluk referans kuru piyasadaki tahmin-
lerin belirgin sekilde altinda belirleyerek, son dénemde 7 seviyesinin altina yaklasan yuanin ¢ok hizl
deger kazanmasini engellemeye calisiyor; bdylece hem ticaret ortaklarini tatmin edecek, hem de asir
sicak para girisini sinirlayacak daha kontrolll bir degerlenme patikasini hedefliyor. Bu cercevede, Asya
genelinde hisse senedi piyasalari klresel “Santa Claus Rally” atmosferinden destek alsa da, para politika-
si, kur hareketleri ve bélgesel buyime beklentilerine iliskin soru isaretleri yatirrmcilarin temkinli durusu-
nu korumasina neden oluyor.

Emtia Piyasalari: Emtia piyasalarinda yil sonuna yaklasirken degerli metaller basi cekerken, enerji ve
endustriyel metallerde de jeopolitik ve arz odakli hareketler éne ¢ikiyor. Altin fiyati yaklasik %0,8 yUkse-
lisle ons basina 4.514 dolar seviyesine cikarak rekor zirvelerini test ediyor ve 1979'dan bu yana en gucli
yillik performanslarindan birine dogru ilerliyor. Zayiflayan dolar, tahvil faizlerindeki geri cekilme ve artan
jeopolitik risk algisi, yatirrmcilari guvenli liman olarak goérulen altina yénlendiriyor. GUmuUs ise daha
volatil bir seyirle altina eslik ediyor; fiyatlar besinci gun Ust Uste yUkselirken, %4,6'ya varan gunluk artisla
ilk kez 75 dolar/ons seviyesinin Gzerine ¢ikti ve tarihi zirvesini yeniledi. Enerji tarafinda, Brent ve WTI turd
ham petrol fiyatlari haftalik bazda Ekim ayindan bu yana en gUglu yUkselislerinden birine hazirlaniyor.
West Texas Intermediate (WTI) petrol, gin icinde %0,2 artisla yaklasik 58,4 dolar/varil seviyesinde islem
gorurken, ABD'nin Venezuela'dan gelen bazi petrol sevkiyatlarini kismen bloke etmesi ve Nijerya'da
terdr 6rgltlne ydnelik ABD hava operasyonlarinin yarattigi jeopolitik riskler arz endiselerini artiriyor. Bu
gelismeler, halihazirda kirilgan olan kiresel petrol dengesinde yukari yonlu fiyat baskisini destekliyor.
EnduUstriyel metallerde ise 6zellikle bakir dne ¢ikiyor. Bakir fiyatlari Sanghay'da rekor seviyelere ytkselir-
ken New York piyasasinda da guclu bir ralli sergiliyor. 2026'da kuresel arzin sikilasacagina yonelik bek-
lentiler, enerji donUstimu ve altyapi yatirimlarinin bakir talebini yUksek tutacagi ongoéruleriyle birlesince,
metal Uzerinde belirgin bir alim istahi olusmus durumda. Ayni zamanda, dolar endeksindeki zayiflama,
emtialarin dolar bazinda daha cazip gérinmesini saglayarak hem degerli hem de endUstriyel metaller-
deki yUkselis egilimini destekliyor. Bu gercevede emtia piyasalari, hem makroekonomik gérinim hem
de jeopolitik gelismelerin kesisim noktasinda, yil sonuna yuksek volatilite ve tarihi zirvelerle giriyor..
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