Uluslararasi Piyasalar Bilteni (04. 12.2025)

ABD Piyasalari: ABD piyasalarinda gérdnum, yil sonuna yaklasirken net bi-
¢imde risk-on. S&P 500, dUnkl %0,3'lUk yUkselisle tarihi zirvesine ¢ok yaklasti
ve ralli artik sadece mega teknoloji hisselerine degil, sanayi, finans, malzeme
ve enerji gibi daha genis bir tabana yayiliyor. Vadeli islemler bugun yataya
yakin, bu da piyasalarin son yUkselisi simdilik sindirdigini gosteriyor. Fed tara-
finda, Aralik'ta 25 bp faiz indirimi piyasalarda neredeyse tam olarak fiyatlanmis
durumda; swap'lar olasiligi %90'In Uzerinde gosteriyor. ADP istihdam verisinin
zayiflamasi ve hizmet sektérinde 6denen fiyatlarin gerilemesi, hem isgucu
piyasasinin sogudugu hem de enflasyon baskilarinin azaldigi algisini guglen-
diriyor; bu da “yumusak inis” senaryosunu destekliyor. Ancak Cuma gunu
aciklanacak ¢ekirdek PCE verisi, bu hikayenin kritik testi olmaya devam edi-
yor. Tahvil cephesinde 10 yillik faiz %4,08 civarinda, 2 yillik ise %3,5'in altinda;
bu, kisa vadeli indirimlerin dnemli olgude fiyatlandigini gosteriyor. Dolar en-
deksi yatay, yani ne hisse ne emtia Uzerinde sert bir yon baskisi yaratmiyor.

Avrupa Piyasalari: Avrupa tarafinda tablo, ABD'deki risk-on ortamiyla uyum-
lu, ancak buyUme goérinumu ve faiz patikasi nedeniyle biraz daha temkinli.
Euro Stoxx 50 vadeli endeksleri yaklasik %0,7 yukarida, bu da Avrupa agilisinda
pozitif bir risk istahina isaret ediyor. Ralli, agirlikli olarak kuresel buyume ve
faiz indirim beklentilerinden besleniyor; sanayi ve finans basta olmak Uzere
doénguUsel hisselere ilginin arttigi bir ortam var. ABD'de S&P 500'Un zirveye
yakin seyretmesi ve Asya borsalarindaki yukselis, Avrupa hisselerine de
“arkadan ruzgar” sagliyor. Tahvil cephesinde hareketler nispeten sakin. Al-
manya 10 yillik getirisi yaklasik %2,75 ile yatay; bu seviye, “faizler zirveye yakin,
siradaki adim indirime dénebilir” algisiyla uyumlu. ingiltere 10 yillik faizi %4,45
civarinda ve son gunlerde hafif geri gelmis durumda; bu da Bank of Eng-
land'in daha sahin kalabilecedi ama en azindan ek sert sikilasma baskisinin
azaldigi seklinde okunuyor. Genel olarak Avrupa tahvillerinde ABD kadar ag-
resif bir indirim fiyatlamasi yok; buytme daha kirilgan, enflasyon da Ulkeden
Ulkeye daha heterojen. Euro ve sterlin, dolara karsi hafif zayif (her ikisi de yak-
lasik %0,1 ekside). Bu, glclu bir yon sinyalinden ¢ok, dolarin nétr seyrine ve
piyasanin yeni pozisyon acmakta temkinli olmasina isaret ediyor. Ozetle: Avru-
pa’'da hisse cephesinde ABD kaynakli risk istahi destekleyici, tahvil piyasasinda
ise “faizler zirveye yakin, ama gevseme ABD kadar agresif olmayabilir” beklen-
tisi hakim; buyume ve enflasyon verileri, Snimuzdeki dénemde Avrupa igin
asll belirleyici olacak.

Asya Piyasalari: Asya piyasalarinda gérinUm genel olarak pozitif ama Ulke ve
sektdr bazinda belirgin ayrismalar var. MSCI Asya Pasifik endeksi yaklasik %0,8
yukselerek son bir haftanin en gucld gunlerinden birine gidiyor; rallinin basini
acik ara Japonya cekiyor. Topix ve Nikkei 225 endeksleri en az %1,9 artida ve
Japon hisseleri kuresel risk istahi ile zayif yenin sagladigi karlilik desteginden
birlikte faydalaniyor. Buna karsilik, GUney Kore ve Tayvan gibi teknoloji agirlikl
endeksler bu kadar iyi performans gostermiyor; son bir ayda bdlgede en iyi
getiri malzeme ve enerji hisselerinden gelirken, teknoloji alt endeksi yaklasik
%4 gerilemis durumda. Doviz tarafinda Cin Merkez Bankasl, yuan fixing'ini
beklenenden daha zayif seviyede (7,0733) belirleyerek kurun fazla glglenme-
sini frenliyor ve bUyUdme/inracat hassasiyetini 6ne ¢ikariyor; yuan bunun ardin-
dan onshore ve offshore piyasada hafif deder kaybetti. Japonya’da olasi BOJ
faiz artisi haberi yende sinirli degerlenme egilimi yaratsa da kur hala 155 civa-
rinda, bUyUk bir kirllma yok. Tahvil cephesinde Japon 30 yillik ihaleye ¢cok gucg-
|G talep gelirken faizler geri ¢ekiliyor; Avustralya'da ise 10 yillik getiri %4,70 ile
yilin zirvelerine yakin seyrediyor ve RBA'nin yeniden faiz artirabilecegi endisesi
baski yaratiyor. Genel olarak Asya'da risk istahi pozitif, Japonya ve dongusel
sektdrler dne ¢ikarken, politika ve kur adimlar (6zellikle Cin ve Japonya'da)
bolgesel fiyatlamalari farkhlastiriyor.

Emtia Piyasalari: Emtia piyasalarinda gérinim, kuresel risk istahinin ylksek
oldugu bir ortama uyumlu sekilde “karma ama genel olarak baski sinirh” diye-
bilecegimiz bir tablo sunuyor. Altin tarafinda, Fed'den faiz indirimi beklentileri
surse de fiyatlar hafif geri ¢ekiliyor; spot altin yaklasik %0,2-0,3 dUsuUsle 4.190
dolar/ons civarinda seyrediyor.
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