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1. Makroekonomik Veriler

Ekim ayinda kuresel piyasalarda baslica gindem, Fed'in para politikasina dair adimlar ve ABD-Cin arasindaki ticaret gerilimi oldu.
Teknoloji ve gumrik tarifelerine yonelik karsilikli agiklamalar zaman zaman risk algisini zayiflatsa da mtzakerelerin kesilmemesi yatirmci
guvenini desteklemeye devam etti. Rusya ile ABD arasindaki tansiyonun surdtgu ayin sonunda, Washington yénetiminin iki buytk Rus
enerji sirketini kara listeye almasi eneriji fiyatlarinda kisa sureli dalgalanmaya neden oldu.

ABD’de federal htuktumetin kapanmasi veri akisini geciktirse de mevcut goéstergeler ekonominin Gg¢Uncl ¢eyrekte dayaniklihgini
korudugunu ortaya koydu. Bilyiime orani %3,8’e revize edilirken, sanayi tiretimi ve perakende satislar giicli seyrini strdird. issizlik orani
%4,2’ye ¢ikarken, istihdam artisi ivme kaybetti. Fed, Ekim toplantisinda politika faizini 25 baz puan indirerek %3,75-4,00 araligina ¢ekti.
Baskan Powell, aralik ayindaki toplantida yeni bir indirimin garanti gértilmemesi gerektigini belirterek daha ihtiyath bir tutum sergiledi.
Fed'in yakindan izledigi gekirdek PCE enflasyonu aylik %0,2 ve yillik %2,9 artis kaydederek direncli seyrini strdirdi. Ote yandan, ABD’de
boélgesel bankalarin varlik kalitesi ve ticari kredi portfdylerine iliskin endiseler kuresel risk istahinda birka¢ ginligine zayiflamaya yol acti.

Euro Bolgesi'nde imalat PMI, Eyltldeki 49,8 seviyesinden Ekimde 50,0’a cikarak yeniden esik dizeye ulast. ECB Ekim ayinda faiz
oranlarini sabit tutarken, enflasyonda gézlenen yavaslamaya ragmen temkinli durusunu korudu. Fransa’da yasanan htktumet krizi gegici
olarak ¢ozulurken politik belirsizlik azaldi. Japonya'da yeni basbakanin géreve gelmesiyle ekonomi politikalarinda yeniden yapilanma
beklentisi dne ¢iktl. Bod, Ekim toplantisinda faizleri degistirmedi ancak 2026’dan itibaren bilang¢o kigultme ve ETF satislarini hizlandirmayi
planladigini acikladi. IMF, Ekim sayili World Economic Outlook raporunda kuresel blydme tahminini yukar yonlU revize etti. Kuresel
ticarette beklenen daralma gerceklesmezken, ABD—-Cin gérismelerinde ilerleme saglanmasi risk istahini destekledi.

Kuresel hisse senedi piyasalari genel olarak olumlu bir ay gegcirdi. ABD’de teknoloji hisseleri 6nctluginde endeksler rekor seviyelere
yaklasti. S&P500 %2,3, Nasdaq %4,7 yUkseldi. Avrupa borsalarinda bankacilik ve savunma hisseleri éne c¢ikti. ABD 10 yillik tahvil faizi
%4,07’ye gerilerken, dolar endeksi %2,1 artarak 99,8 seviyesine ulasti. Glvenli liman talebinin artmasiyla altin fiyati ons basina 4003
dolara yukseldi. Brent petrol ise 61-66 dolar/varil araliginda dalgalanarak ay1 %1,9 dususle tamamladi.

Turkiye ekonomisinde Uretim tarafi Ekim ayinda da zayif seyrine devam etti. Sanayi Uretimi agustosta aylik %0.,4, yillik %7,1 artmasina
karsin artisin genele yayilmadigi géruldt. Dayanikli tiketim ve sermaye mallarinda gerileme surerken, perakende satis hacmiise yillik %9,8
artarak tuketim tarafindaki direngli gérunimuin devam ettigini ortaya koydu. Ekim PMI 46,5°e gerileyerek imalat sanayiinde zayifligin
surddgunu teyit etti. Buna karsin Reel Kesim Guiven Endeksi’'nin 102’ye yikselmesi, firmalarin genel gérintme iliskin algisinda kismi bir
iyilesmeye isaret etti.

Eylul dénemi issizlik orani mevsimsel etkilerden arindirimis olarak %8,6 diizeyinde yatay seyretti. isgtictine katilim oranindaki azalma ve
istihdamdaki duisus, issizlikte gecici bir denge olusmasina neden oldu.

TUFE Ekim ayinda aylik %2,6 artarken yillik enflasyon %32,9’a geriledi. Fiyat artisina en gicli katki gida, giyim ve konut kalemlerinden
geldi. Hizmet enflasyonu ise bir miktar yavaslama gosterdi. Déviz kurundaki istikrar dayanikli mallarda fiyat baskilarini sinirladi. Cekirdek
goOstergeler manset enflasyona kiyasla hafif yukari yonli seyretti. TCMB Ekim toplantisinda politika faizini 100 baz puan indirerek %39,5

seviyesine gekti. Karar metninde, “ara hedeflerden sapma halinde sikilastirmaya gidilecegi” vurgusu korunurken, séylem bir dnceki aya
kiyasla daha temkinliydi.

Merkezi yénetim butcesi Eyltlde 310 milyar TL acik verdi. 12 aylik birikimli bltce acigi 2,25 trilyon TL'ye cikarken, faiz giderlerinin payi
%14,6’ya ulasti. Agustos ayinda cari islemler dengesi 5,5 milyar dolar fazla verirken, 12 aylik acik 18,3 milyar dolara geriledi. Eyltl ve Ekim
aylarina ait gegici dis ticaret verileri, altin ithalati kaynakli sinirli bir genislemeye isaret ederken, altin haric dengede genel olarak istikrar
korundu.

Finansal piyasalarda ekim ayinda dalgali bir gériintim izlendi. Borsa istanbul %0,4 dists kaydederken, Turkiye’nin 5 yillik CDS primi 245
baz puan ile son yillarin en disuk seviyesine indi. Turk lirasi dolara karsi %1,1 deger kaybetti, 10 yillik tahvil faizi ise %29,67’ye yulkseldi.
TCMB’nin brtt rezervleri Ekim sonunda 183,8 milyar dolar dizeyinde gerceklesti.

2. Piyasalar

- Hisse Senedi | BIST-100, Ekim ayinda %0,81 artti.

- Tahvil | Ay sonunda 2 yillik tahvil faizi %39,80, 10 yillik tahvil faizi Ekim ayini %32,12 seviyesinden kapatti.

- Doviz | Ay sonunda Dolar/TL 42,07 seviyesine gelerek %0,01 artis gosterdi. Euro/TL ise 48,47 seviyesine gelerek -%0,11 dusus
gosterdi.

- Emtia | Ay boyunca altin fiyatlari ons bazinda -%0,54 diserek 3.981 USD seviyelerine, Brent petrol ise ay1 %0,00 ¢cok kictk artisla
64,57 USD seviyesinde kapatti.
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3. Varlik Siniflan
Hisse Senedi

Ekim ayinda kuresel piyasa endeksleri yUkseldi; S&P 500 ve Nikkei endeksleri sirasiyla %2 ve %12 artis kaydetti. Nikkei'nin guclu
performansi, siyasi belirsizligin azalmasi ve teknoloji hisselerinin yUkselisinden kaynaklandi. Yurt icinde BIST100, Merkez
Bankasi'nin 100 baz puanlik faiz indirimi olmasina ragmen, siyasi gerilimler nedeniyle ayl %1 dusUsle kapattl. Bankacilik endeksi
(XBANK) Ekim ayinda %5 dusus kaydederken, sanayi endeksi ayl %1 dusUsle kapatti. Politik gelismeler ve enflasyonun seyri, Ttrk
piyasalari igin yatinmcilarin radarinda olmaya devam etti. Ekim ayi1 sonu itibariyla, enflasyonun azalmasi ve faiz oranlarinin dismesi
beklentileriyle Turk hisse senetlerine iliskin hafif olumlu gérisimizi koruyoruz. Bu baglamda, havayollari, enerji, holdingler ve
finans sektorlerindeki pozisyonlarimizi koruyoruz.

SGMK

Eylul ayinda TUFE %3,23 artts; yillik enflasyon %33,29'a yukseldi. Yukari yonli sirprizde ézellikle egitim harcamalari, gida fiyatlari
ve giyim kalemleri belirleyici oldu. Bu gelisme, dezenflasyon strecinde kesintiye isaret ederken fiyat patikasinin kirlganligini da
ortaya koyuyor. Gida grubunda %4,62 artis ile gecen yil gézlenen %2,5 artisin belirgin Gzerinde bir gerceklesme izlendi. Bu ayki
yukselis ile birlikte yil sonu enflasyonunun %31 civarinda gerceklesmesi dngérullyor. Bu tablo faiz indirimlerinin daha kictk
miktarlarla devam edecegini gosterirken, risklerin yukari yonli oldugunu gosterdi. Aralik ayinda gerceklesecek PPK 6ncesi
ozellikle EKim enflasyonu 6nemli bir gésterge olacak.

Merkez Bankasi, Ekim ay1 PPK toplantisinda politika faizi olan 1 hafta vadeli repo faizini 100 baz puanlik piyasa beklentisine paralel
100 baz puan dusurdl. Toplantida bir hafta vadeli repo faizi %39,50 seviyesine, inerken gecelik borglanma ve borg verme oranlari
sirasl ile %38,00 ve %42,50 duzeyine geriledi. Karar metninde politika faizi adimlarinin buyukliguntn verilere bagli ve toplanti
bazinda belirlenecegi vurgusunun devam etmesi, enflasyon gorinimunin ara hedeflerden belirgin bir bicimde ayrismasi
durumunda para politikasi durusunun sikilastirilacagl mesajinin verilmesi, takip eden faiz indirim kararlarinin buyukligtntn
gelismelere gore farkli olabilecegini dustinddrmustar.

TCMB net rezervleri, 30 Ekim haftasinda 11,8 milyar dolarlik dusts ile 67,8 milyar dolar seviyesine inerken brit rezervler ise 185,5
milyar dolara geriledi. EylUl ayinin son haftasinda ise analitik bilangoya goére net rezervlerin 73,4 milyar dolara, brit rezervlerin ise
183,2 milyar dolara yUkseldigi gorultyor.

AJustos’ta cari denge 5,4 milyar USD fazla verdi. Boylece 12 aylik acik 18,3 milyar USD (%1,2 GSYH) indi. Son 12 aylik cari agigin
20 milyar dolar seviyesine yukselmesi bekleniyor. Agustos ayinda manset aciktaki iyilesmeye ek olarak cari dengenin genel seyri
agisindan takip edilen enerji disi cari dengenin 9 milyar dolar fazla, enerji ve altin disi cari dengenin 10 milyar dolar fazla verdigi
gozlemlenmistir.

Dezenflasyon sUrecinin sekteye ugramasi ve faiz indirimlerinin zorlasmaya baslamasi ile tahvil faizlerinde beklenen asagi yonlt
hareket, yogun haber akisinin etkisi ile de gecikmeye devam ediyor. Ekim ayinda 10 yillik bilesik gésterge faizi %31,39 ile aya
baslardi ve ay icerisinde %32,04 seviyelerine kadar yulkseldikten sonra ayl %31,85 bilesik faizde kapadi. TLREF'e endeksli
degisken faizli tahviller ise enflasyondaki yukari yonli hareket ile pozitif ayrismaya devam etti. Ekim ayi tahvil ihaleleri, sabit kuponlu
tahviller tarafinda dar araliklarda gikarken, TLREF ihalelerinin yerine son iki aydir TLREFK oranina dayali kira sertifikalari tarafinda
gerceklestigini ve 6 aylik kupon 6demeleri ile ¢iktigini gérmekteyiz.

Aralik ayinda yapilacak Para Politikasi Kurulu toplantisinda 100 baz puan faiz indirimi ile devam edilmesi bekleniyor. Enflasyon
tarafinda Eylul ayinda yasanan bozulma ve Ekim ayi icin beklenen enflasyonun yine ylksek olmasi faiz indirim adimlarinin
miktarinda dlsUs beklentisi yaratirken, politik risklerin bir miktar azalmasi ve cari acik tarafindaki pozitif seyir ise destekleyici
nitelikte oldu. Enflasyondaki dlstsin devam etmesi ve bu ortamda reel faizlerin yUksek kalmasi, tahvil piyasasinda seviye bazli
yatinm firsatlari dogurmaktadir. Bu nedenle uzun portféy durasyonumuzu koruyor ve verim egrisinin kisa tarafini repoya endeksli
tahvillerle replike etmeyi surdtriyoruz.

Coklu Varhk

Coklu varlik fonlarinda, bono pozisyonlarimizi grup ortalamasi Uzerinde seviyesinde koruduk. Hisse pozisyonumuzu arttirdik. Coklu
varlik fonlarinda kiymetli maden ve Eurobond pozisyonu tasimiyoruz.
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*IEK, IEA ve NHN Fonlarin EGM Kiyas Grubu bulunmamaktadir. Bu fonlar igin Benchmark getirileri kullanilmistir.
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