Uluslararasi Piyasalar Bulteni (17.12.2025)

ABD Piyasalari: ABD piyasalarinda ginin ana hikayesi, zayiflayan ama ¢okus sinyali
vermeyen istihdam verisinin Venezuela'ya yonelik petrol yaptirimlariyla birlikte fiyatlan-
masl. Kasim ayinda tarim disi istihdamin 64 bin artmasi ve issizlik oraninin %4,6'ya ytk-
selmesi, Fed'den yakin vadede ek faiz indirimi beklentilerini belirgin bicimde artirmadi;
piyasalar hala 2026 sonuna kadar toplamda yaklasik 50 baz puanlik iki indirim éngoértyor
ve Ocak toplantisinda faiz indirimi olasiligi sadece %20 civarinda fiyatlaniyor. Bu ¢ergeve-
de dolar endeksi %0,3 yukselerek GOI0 para birimlerine karsi guglenirken, en sert deger
kaybi yen ve sterlinde goéruldu. 10 yilik ABD tahvil faizi %4,15-4,16 bandinda hafif yukari
hareket ederek son gunlerdeki kazanimlarin kiguk bir kismini geri verdi; getiri egrisi
genel olarak yatay kaldi. Hisse tarafinda ise S&P 500, Nasdaqg ve Dow vadeli kontratlari
hafif arti veya yatay seyrederken, veri strprizinin sinirli olmasi endekslerde yén degistirici
bir etki yaratmadi. GUnun belirgin fiyat hareketi jeopolitik cepheden geldi: Trump yoneti-
minin Venezuela'ya yénelik tanker ablukasi karari Brent petrolU yaklasik %1,5 yukari iter-
ken, artan jeopolitik riskler ve gl¢lU dolara ragmen altin fiyatini da ons basina 4.324 dola-
rin Uzerine tasidi; boylece degerli metaller yil sonuna yaklasirken yeniden gug¢lu bir alter-
natif varlk sinifi olarak 6n plana gikiyor. Genel olarak ABD piyasalarinda, Fed'in bir stre
daha bekleyecegi, blUyUmenin yavas ama kontrol altinda oldugu, jeopolitik risklerin ise
esas olarak emtia kanali Uzerinden fiyatlandigi bir géorintm éne ¢ikiyor.

Avrupa Piyasalari: Avrupa piyasalari bugin buyik élctide ABD kaynakli akis ve jeopo-
litik gelismelerle yon buluyor. Stoxx Europe 600 endeksi gline yatay yakin bir gérinumle
baslarken, yatirimcilar bir yandan ABD istihdam verisinin Fed'in faiz patikasina etkisini,
diger yandan Trump ydnetiminin Venezuela'ya yonelik petrol ablukasinin kiresel arz ve
enerji fiyatlari GUzerindeki yansimalarini izliyor. Tahvil tarafinda Almanya 10 yillik getirisi %
2,83'e 2 bp gerileyerek, ECB'nin kademeli gevseme sUrecine dair beklentileri yansitiyor.
Buna karsilik ingiltere’de enflasyonun beklenenden daha hizli yavaglamasinin ardindan
sterlinin %0,7 deder kaybetmesine ragmen, 10 yillik tahvil faizi %4,52'ye 2 bp yUkseldi; bu
da BOE'nin faiz indirimlerini ECB kadar agresif yapmayabilecegi algisini gugclendiriyor.
Euro/dolar paritesi 11711'e gerilerken, guclt dolar ve zayif sterlin ikilisi Avrupa hisse senet-
lerinin ihracat¢l segmentlerini gérece destekliyor, ancak genel risk istahi sinirli. Piyasalar,
yilin son islem haftalarina girerken, ABD'den gelecek enflasyon verisi ve ECB/BOE iletisi-
mine bagli olarak yeni bir yon arayisinda.

Asya Piyasalari: Asya piyasalari, ABD istihdam verisinin “cok zayif degil, cok glicli de
degil” mesaji ve Venezuela kaynakli petrol gerilimi esliginde ilimli bir risk istahi sergiliyor.
MSCI Asya Pasifik Endeksi %0,3, MSCI Gelisen Piyasalar Endeksi %0,7 civarinda yUkselir-
ken, dzellikle Cin hisselerindeki toparlanma bdlge genelini yukari gekiyor. Para birimlerin-
de tablo karisik: GUglenen dolar karsisinda yen %0,4 deger kaybederek 155,4 seviyesine
gerilerken, Cin yuani gun iginde yatay seyrediyor. Hindistan rupisi ise merkez bankasinin
mudahalesi sonrasi 6nceki glnlere gore daha istikrarli. Faiz cephesinde, ABD tahvil geti-
rilerindeki sinirli yikselise ragmen Asya tahvillerinde buyuk bir satis baskisi yok; bdlge
yatirimcilari Fed'in uzun vadeli olarak hala “kademeli gevseme patikasinda” olduguna
inaniyor. Buna karsilik, Brent petrolin %1,5 artisla 59,8 dolar/varil seviyesine cikmasi, 6zel-
likle enerji ithalatgisi Asya ekonomileri igin maliyet baskilarini bir miktar artirabilecek bir
risk unsuru olarak yakindan takip ediliyor. Genel olarak Asya borsalarinda yén yukari,
ancak hareketler veri ve jeopolitik basliklar nedeniyle temkinli.

Emtia Piyasalari: Emtia piyasalarinda fiyatlamayi bugin hem jeopolitik riskler hem de
glgclenen dolar belirliyor. Trump ydnetiminin Venezuela'ya yonelik tanker ablukasi karari,
arz kesintisi endiselerini artirarak Brent petrolU yaklasik %1,5 yukselisle varil basina 59,8
dolar seviyesine tasidi ve son dénemde talep kaygilariyla baski altinda kalan petrol fiyat-
larinda kisa vadeli bir toparlanma yarattl. Ayni zamanda jeopolitik tansiyon ve hala masa-
da olan faiz indirim beklentileri, dederli metallere olan talebi canli tutuyor: spot altin %0,5
artigla 4.324 dolar/ons seviyesine yUkselerek ekimde gérilen rekor zirveye yeniden yak-
last; glmUs 66 dolar/fonsun Uzerine ¢ikarak yeni tarihi rekorlar kirarken, platin de
2008'den bu yana en yUksek duzeylerine ulastl. Dolar endeksinin %0,3 yukselmesine
ragmen altin ve gimusteki bu guglt performans, gtvenli liman arayisi ve momentum
odakli alimlarin hala baskin oldugunu gdsteriyor; enerji ve dederli metallerdeki eszamanli
yukari yonlU hareket ise portfoylerde emtia varlik sinifinin payini artirma egilimini destek-

liyor.
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