Acilis Oncesi Kiiresel Piyasalar Biilteni (23.12.2025)

ABD Piyasalari: ABD piyasalarinda bugin temkinli fakat olumluya yakin bir hava hakim.
Uc¢ glinltk yukselis sonrasi S&P 500 rekor seviyeye cok yaklagsmasina ragmen vadeli is-
lemler yatay seyrediyor; Nasdaq ve Dow vadeli kontratlari da benzer sekilde fazla hareket
etmiyor. GUglU gelen UgUncl ¢eyrek buyldme verisi (GSYH yilliklandiriimis %4,3) ve istih-
dam tarafinda haftalik ortalama 11.500 kisilik 6zel sektoér istihdam artisi, ekonominin hala
direncli olduguna isaret ediyor. Buna karsin, 10 yillik tahvil faizi yaklasik %4,16, 2 yillik ise %
3,51 civarinda yatay kalarak piyasalarin Fed'in faiz indirim patikasina iliskin net bir yeniden
fiyatlama yapmadigini gdsteriyor. Dolar endeksi gerilerken, altin tdm zamanlarin en yUk-
sek seviyelerinde islem gériyor; bu da hem zayiflayan dolarin hem de jeopolitik/para
politikasi risklerine karsi korunma isteginin yansimasl. Hisse tarafinda yatirimcilar ABD
endeks vadeli islemlerinde yeni kisa pozisyonlar ekleyerek net pozisyonu nétr seviyelere
cekmis durumda; blyUk 6lgekli hisselere (large-cap) olan ilgi yil sonuna girerken sogur-
ken, kuguk olcekli hisseler (Russell 2000) tarafinda pozisyonlanma yeniden ayi yénine
dénmUs durumda. Teknoloji hisseleri son aylarda dalgali seyretse de piyasa gorlsu genel
olarak 2026'ya kadar teknoloji liderliginin strecedi yénunde; “Muhtesem Yedili"nin bazi
Uyeleri bu yil S&P 500'Un gerisinde kaldidi igin, tum teknoloji segmentinin asiri degerli
oldugu goérust simdilik genellenemiyor.

Avrupa Piyasalari: Avrupa piyasalarinda bugtn hafif pozitif ama temkinli bir gérdnim
one cikiyor. Stoxx Europe 600 endeksi yaklasik %0,2 yUkselerek risk istahinin zayif da olsa
olumlu kaldigini gosteriyor; kuresel 6lgekte bakildiginda MSCI World endeksindeki ayni
oranli artis, Avrupa’'nin ABD ile paralel, dusUk oynaklikli bir seyir izledigine isaret ediyor.
Tahvil tarafinda Almanya 10 yillik getirisi %2,87'ye, ingiltere 10 yillik getirisi ise %4,52'yve
gerileyerek ikisinde de yaklasik 2 baz puanlik dusus kaydedildi; bu da piyasanin Avrupa
Merkez Bankasl ve ingiltere Merkez Bankasi'nin énimuizdeki dénemde daha gevsek
veya en azindan daha az siki bir durusa yonelebilecedini kismen fiyatladigini gosteriyor.
Sirket haberlerinde, Ryanair'in italya rekabet otoritesi tarafindan seyahat acenteleri Gze-
rinden yapilan rezervasyonlari zorlastirdigi iddiasiyla yaklasik 256 milyon euro para cezasi-
na carptiriimasi, havacilik ve turizm sektérinde regulasyon risklerinin canh oldugunu
hatirlatiyor. Ote yandan, Samsung istiraki Harman'in Almanya merkezli ZF Group'un
sUrlcU destek (ADAS) isini 1,5 milyar euroya satin almasi, Avrupa oto tedarik zincirinde
yeniden yapilanma baskisinin arttigini ve daha fazla varlik satisi ile konsolidasyon gérebi-
lecegimizi dusunduruyor. Genel resimde, Avrupa hisseleri ABD'ye kiyasla daha sinirli bir
yUkselis sergilese de, dlsen tahvil faizleri ve bUyUk ¢apli olumsuz bir haber akisinin olma-
masl, yil sonuna yaklasirken kontrolleri elden birakmayan ama tamamen riskten de kag-
mayan bir yatirimci profilini

Asya Piyasalari: Asya piyasalarinda gundemin merkezinde Japon yeni, Cin gayrimenkul
sektoérl ve teknoloji/otomotiv hikayeleri yer aliyor. Japon yeni, Maliye Bakani Kataya-
ma’'nin kur hareketlerine karsi “cesur adimlar atilabilecedi” yéntundeki agiklamalari sonra-
si dolar karsisinda guglenerek 156,23 seviyesine geldi; bu sdylem piyasa tarafindan olasi
kur mudahalesi sinyali olarak okunuyor ve yen'de kisa pozisyon taslyanlar igin riskleri
artiriyor. Cin tarafinda ise emlak sektértndeki kirllganlik strtyor: China Vanke'nin S&P
tarafindan, tahvil vadelerinin uzatilmasinin “sikintili yeniden yapilandirma” sayilmasi
nedeniyle “secici temerrit” (selective default) seviyesine indirilmesi, emlak segmentinde-
ki stresin devam ettigini ve kredi piyasasinda risk istahinin zayif kaldigini gdsteriyor. Buna
karsin Cin'in yUksek gelirli tUketici ssgmentinde farkl bir tablo var: Huawei'nin ultra lUks
Maextro S800 sedan modeli, 100 bin dolar Gzeri sinifta Porsche Panamera ve Mercedes
SSerisi dahil tum rakipleri satista geride birakirken, yerli yiksek segment EV ve akilli arag-
lara olan talebin glcUnU ortaya koyuyor. Japonya’da Tokyo Electric Power (TEPCO) hisse-
leri, Niigata'daki yeniden devreye alinmasi planlanan nukleer santral yakininda veri mer-
kezi kurma planlariyla yUkselirken, hem nUkleer kapasitenin ticarilestiriimesi hem de
artan veri merkezi ve yapay zeka kaynakli elektrik talebinin bolgedeki enerji sirketleri icin
yeni bir bUyUme temasi yarattigi gorulUyor. Genel olarak Asya'da doviz tarafinda yen
kaynakli volatilite, hisse tarafinda ise Cin emlak baskisi ile Cin teknoloji/EV ve Japon enerji
altyapi temalarinin ayristigi, segici olunmasi gereken bir gérdndm éne gikiyor.

Emtia Piyasalari: WTI ham petrol fiyati %0,3 artarak varil basina 58,16 dolara yiikselmis
durumda; bu sinirli hareket, arz-talep dengesinde bulyUk bir soka isaret etmezken, daha
cok dnceki dalgalanmalar sonrasi bir tir dengelenmeye ve petrolUn bu rapor 6zelinde
piyasanin ana itici gucu degil, yan bir gosterge olduguna isaret ediyor. Buna karsilik kiy-
metli metaller tarafinda altin spot fiyati %1,1 artisla ons basina 4.490,44 dolara cikarken,
gumus tum zamanlarin en yuksek seviyelerinde seyrediyor; ABD blyUme verilerinin
glgclu ve tahvil faizlerinin hala goérece yuksek olmasina ragmen bu kadar kuvvetli bir
performans, genellikle yatirrmcilarin para politikasi hatasi riski, enflasyon ve jeopolitik
gerilimlere karsi hedge arayisinda olduguna ve bu gérinUmu destekleyen zayif bir ABD
dolari temasina isaret ediyor. Normal sartlarda gugli buyume ile ylUksek faizlerin altin ve
gumus icin baskilayici olmasi beklenirken, mevcut tablo, piyasalarin nominal blyUme-
den gok orta-uzun vadeli riskleri ve belirsizlikleri fiyatladigini gosteriyor.
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