Uluslararasi Piyasalar Bulteni (24.12.2025)

ABD Piyasalari: Kuresel piyasalar yilin son glnlerine gugli bir risk istahiyla giriyor. MSCI Tum Ulkeler
Dunya Endeksi rekor seviyeye yUkselirken, yilbasindan bu yana getirisi %21'e ulasti; S&P 500 ise yapay
zeka rallisi sonrasi “karlar gergekten gelecek mi?” endisesinin yerini, 2026'da guglu bilango beklentisine
biraktl. ABD ekonomisinin son iki yilin en hizli bUytmesini kaydetmesi, kisa vadede Fed'den hizli faiz
indirimi ihtimalini zayiflatsa da, “bUyume gugld, enflasyon dustyor ama hala yuksek, isglcU piyasasi
soguyor” karisimi bir¢cok yatirimcinin “Goldilocks” olarak tanimladidi bir denge senaryosunu guglendiri-
yor. Bu ¢ercevede ABD 10 yillik tahvil faizi %4,16 civarinda yatay seyrederken, dolar endeksi U¢ gundur
geriliyor ve yili son sekiz yilin en zayif performanslarindan biriyle kapamaya hazirlaniyor. Dolardaki za-
yiflama ve jeopolitik riskler, ézellikle ABD'nin Venezuela baglantili petrol tankerlerine yonelik ablukasi,
emtia tarafini 6ne cikariyor. Altin ilk kez ons basina 4.500 dolarin Uzerine gikarak yil icinde yaklasik %70
prim yapti ve 1979'dan bu yana en iyi yillik rallisine yaklasirken, gimus ve platin de tarihi zirvelerine
ulasti, bakir ise ton basina 12.000 dolar esigini asti. Bu tablo, hem enflasyon, politika hatasi ve jeopolitik
risklere karsi yogun bir “sigorta” talebine, hem de zayif dolar temasina isaret ediyor. Enerji tarafinda ise
WTI sinirli bir yUkselisle 58,5 dolar civarinda; bu hareket, emtia rallisinin merkezinde petrolin degil, daha
cok kiymetli metaller ve endUstriyel metallerin oldugunu gésteriyor.

Avrupa Piyasalari: Kuresel risk istahinin guclendigi, dolarin zayifladigi ve emtia fiyatlarinin rekor seviye-
lere yaklastigi mevcut ortamda Avrupa piyasalari genel olarak ilimli-pozitif bir gérinum sergiliyor. MSCI
ACWI'nin rekor seviyelere tirmanmasi ve ABD ekonomisinin son iki yilin en hizli bUyGmesini kaydetmesi,
ihracat odakli Avrupa sirketleri icin destekleyici bir arka plan yaratiyor. Bu gergevede Euro Stoxx 50, DAX,
CAC 40 ve FTSE 100 endeksleri, ABD kadar agresif olmasa da yukari yonlu bir egilim igerisinde; Alman-
ya'da otomotiv, makine ve kimya gibi déngusel sektoérler, Fransa'da luks tiketim, savunma ve havacilik,
ingiltere'de ise enerji ve madencilik hisseleri éne cikiyor. Zayiflayan dolar euro ve sterlini gérece giglen-
dirirken, bu durum kisa vadede Avrupa varliklarina sermaye girisini ve dolar bazinda getirileri artirsa da,
orta vadede 6zellikle ihracatgi sirketler icin rekabet baskisini artirabilecek bir degisken olarak izleniyor.
Tahvil tarafinda, ECB'nin agresif ilave sikilastirmadan ziyade “bekle-gér” moduna ge¢mis olmasi Alman-
ya ve cekirdek Avrupa tahvillerinde istikrari, gevre Ulke tahvillerinde ise nispeten dar risk primlerini
destekliyor; benzer sekilde, ingiltere’de BoE enflasyona karsi temkinli kalmay: strdurse de, faiz artis
doéngusundn sonuna yaklasildigr algisi hisse senetlerine alan agiyor. Genel olarak bakildiginda, guglu
kuresel buyume beklentisi, kontrolli ama tamamen ¢ézidlmemis enflasyon, simdilik glvercinlesmeye
aday merkez bankalari ve emtia rallisinin etkisiyle, Avrupa piyasalari 2026'ya dogru segici ama yUksek bir
risk istahiyla giriyor; ancak euro/sterlinin glclenmesi ve yliksek enerji/femtia maliyetlerinin sirket karllik-
lari Gzerindeki orta vadeli etkisi dikkatle izlenmesi gereken baslica riskler arasinda yer aliyor.

Asya Piyasalari: Kuresel risk istahinin yil sonuna dogru guglendigi, dolarin zayifladigi ve emtia fiyatlari-
nin rekor seviyelere tirmandidi bir ortamda Asya piyasalari genel olarak temkinli-pozitif bir gérinta
veriyor, ancak bélge icinde ciddi ayrismalar var. Japonya'da Topix hafif gerilerken, bu hareket daha ¢ok
yil sonu kar realizasyonlari ve gigli yen riskine karsi temkinli durustan besleniyor; buna karsin Cin'de
Sanghay Bilesik Endeksi'nin %0,5 yUkselmesi, 6zellikle yuanin glg¢lenmesi ve Cin Merkez Bankasi'nin
daha kuvvetli kur sabitlemesiyle desteklenen, kontrolli ama istikrarli bir toparlanma algisina isaret
ediyor. Para birimleri cephesinde dikkatler net bicimde dévizlere ¢evrilmis durumda: Yuan, 7 seviyesine
yaklasarak deger kazanirken, bu hem sermaye c¢ikis endiselerinin azaldigini hem de otoritelerin kurda
istikrari dnceleyen bir ¢izgi izledigini gosteriyor; Japon yeni Ust Uste Uguncl glinde deder kazaniyor ve
piyasalar olasi kur midahalesine dair Tokyo'dan gelebilecek yeni sinyallere odaklanmis durumda. Glney
Kore wonu, kurdaki zayiflamaya karsi yetkililerden gelen sert sdylem sonrasinda toparlanirken, 1.500
seviyesinin (sadece 1997 Asya krizi ve kuresel finansal kriz dénemlerinde kalici olarak asiimis bir esik)
etrafindaki hareketler yakindan izleniyor. Ote yandan, Hindistan rupisi Asya'nin en zayif performans
gosteren para birimi olarak éne ¢ikiyor; bu da Hindistan Merkez Bankasi'ni devlet tahvili alimlari ve doéviz
swap'lari yoluyla sisteme ek likidite vermeye, yani hem tahvil piyasasini hem de rupiyi desteklemeye
yonelik adimlar atmaya zorluyor. Genel tablo, Asya hisse senetlerinin ABD ve kuresel rekorlardan tama-
men kopuk olmadigini, ancak para birimi hareketleri, olasi mudahaleler ve tlke bazli politik riskler nede-
niyle daha segici ve heterojen bir fiyatlama icinde oldugunu gdsteriyor; bu nedenle 2026'ya girerken
Asya'da genis endekslerden ziyade Ulke ve tema bazl ayristirici bir yaklasim daha éne ¢ikiyor.

Emtia Piyasalari: Kiymetli metaller tarafinda altin, ilk kez ons basina 4.500 dolar seviyesini asarak yil
icinde yaklasik %70 primle 1979'dan bu yana en iyi yillik performansina yaklasirken, gavenli liman talebi;
enflasyona, para politikasi hatalarina ve jeopolitik gelismelere (6rnegin ABD'nin Venezuela baglantil
tankerleri bloke etmesi) karsi bir tlr sigorta arayisiyla birlesiyor. GiumuUs ve platin de rekor seviyelere
tirmanmis durumda; bu, yalnizca “glvenli liman” hikayesini degil, ayni zamanda sanayi kullanimina
bagh yapisal talep beklentisini de yansitiyor. Bakirin ton basina 12.000 dolarin Uzerine ¢ikmasi, kuresel
bUyume ve altyapi/enerji déntsimu temalarina bagli olarak “doktor bakir"in gugla bir déngusel sinyal
verdigine isaret ediyor. Enerji tarafinda ise WTI, yaklasik 58-59 dolar bandinda sinirli yUkselislerle daha
sakin bir profil giziyor; bu da emtia rallisinin merkezinde petrolUn degil, 6zellikle kiymetli ve endUstriyel
metallerin oldugunu gosteriyor. Zayiflayan dolar, emtialarin dolar bazl fiyatlarini yukari iterken, ayni
zamanda kuresel yatirmcilarin portféylerinde emtia ve 6zellikle altin/gimus gibi varliklarin hedge
rolinu guglendiriyor; bu nedenle 2026'ya girilirken emtia piyasalari hem makro gérinimun (buytme,
enflasyon, faizler) hem de jeopolitik risklerin en duyarli barometrelerinden biri olmaya devam ediyor.
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