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1. Makroekonomik Veriler

Eylul ayinda kuresel piyasalarda guglu bir risk istahi 6ne c¢iktl. Fed'in faiz indirimine gitmesi ve yil sonuna kadar iki ek indirim sinyali vermesi,
yatinrmcl ilgisini destekledi. ABD ekonomisinin ikinci geyrek blytmesi %3,3’ten %3,8’e revize edilirken, sanayi Uretimi, perakende satislar
ve dayanikli mal siparisleri beklentilerin (izerinde gergeklesti. Ote yandan issizlik orani %4,3’e yilkselirken, tarim disi istihdam artisi zayif
kaldi. Fed'in en yakindan takip ettigi ¢ekirdek PCE enflasyonu agustosta aylik %0,2, yillik %2,9 artarak direncli seyrini korudu. Béylece
bUyUme tarafinda gucla, ancak isglicu piyasasinda zayifligin éne ciktigr karmasik bir tablo ortaya ¢ikti.

FOMC, eylul toplantisinda 25 baz puan indirimle politika faizini %4,00-4,25 bandina c¢ekti. Karar metninde isgicu piyasasindaki
yavaslamaya vurgu yaplilirken, giglu tiketim verileri bu indirimin gerekgesini sinirli kildi. Dot-plot projeksiyonlarinda Uyeler arasinda
belirgin goérts ayriliklar dikkat ¢ekti. Baskan Powell ise enflasyon risklerini éne c¢ikararak daha dengeli bir tutum sergiledi. Tahvil
piyasalarinin sinirli tepki vermesi de bu farklilasmalarin piyasalarda temkinli algilandigini gésterdi.

Euro Bélgesi'nde imalat PMI, agustosta 50,7’ye yulkseldikten sonra eyltlde yeniden 49,8’e geriledi. Buna ragmen endeks, dnceki aylara
kiyasla hala toparlanma isaretleri veriyor. ECB faizleri degistirmedi ve gelecek yil i¢in faiz indirim sinyali vermedi. Japonya’da BodJ faizleri
sabit birakirken, bilango kucultme ve ETF satis planlarini duyurdu. Kiresel hisse senetleri guclt yukseldi. S&P500 %3,5, Nasdaq %5,6
artti. Altin gtivenli liman talebiyle %11,9 deder kazanarak 3859 $/ons’a ¢ikti. Brent petrol ise %2,1 dususle 66 $/varil oldu. ABD 10 yillik
tahvil faizi %4,13’e gerilerken, Dolar Endeksi 97,8 seviyesinde dengelendi.

Turkiye'de iktisadi faaliyetteki zayiflik eyltl ayinda da devam etti. Sanayi Uretimi haziranda %1,8 gerilerken, hizmet Uretimi %0,4 dusis
kaydetti. Buna karsin perakende satis hacmi yillik %10,3 artarak tUketimde goreli dayanikliigr teyit etti. Eyltl PMI 46,7’ye gerileyerek
toparlanmanin kalici olmadigini gésterdi. Yeni ve ihracat siparislerindeki dists devam ederken, istihdam alt endeksi esik degerin altinda
kaldi. Reel Kesim Giiven Endeksi 100,8 olurken, kapasite kullanim orani %73.8 seviyesinde gerceklesti. isglicti piyasasinda kirilganlik
sUrdl. Agustosta issizlik orani %8,5’e cikti. isgliciine katilim oranindaki yikselis is arama egiliminin arttigini gosterirken, istihdamin bu artisi
karsilayamamasi issizligi yukar tasidi.

Enflasyon eylulde aylik %3,2 artarken yillik bazda %33.3’e yukseldi. Artisin temel belirleyicileri egitim, gida ve giyim gruplar olurken
cekirdek gostergelerde de sinirli artis gergeklesti. TCMB, 11 Eylulde politika faizini 250 baz puan indirerek %40,5’e ¢ekti. Karar metninde,
enflasyonun ara hedeflerden kalici bigimde sapmasi durumunda sikilastirmaya gidilecegi belirtildi.

Mali dengede, butge agustos ayinda 97 milyar TL fazla, faiz disi denge ise 276 milyar TL fazla verdi. 12 aylik butce acigi 2,04 trilyon TL'ye,
faiz disi acik ise 108 milyar TL'ye dustu. Vergi gelirleri guclt seyrederken, faiz giderlerinin toplam harcamalardaki payr %14,4°e yukseldi.

Dis dengede temmuzda 1,8 milyar dolar fazla verilirken, 12 aylik cari acik 18,8 milyar dolara geriledi. Altin ve enerji hari¢ kalemlerde fazla
devam ederken, turizm gelirleri hizmetler dengesini destekledi. Agustos dis ticaret verileri, yaklasik 5 milyar dolar cari fazla verilecegine
isaret ediyor.

Finansal piyasalarda eylll dalgali gecti. Borsa istanbul %2,4 deger kaybederken, CDS primi 257 baz puana geriledi. TL dolara karsi %1,1
deger kaybetti, 10 yillik tahvil faizi %29,39'a ¢ikti. TCMB brut rezervleri ise 178,9 milyar USD ile tarihi rekor seviyeye ulasti.

2. Piyasalar
- Hisse Senedi | BIST-100, EylUl ayinda %0,64 artti.
- Tahvil | Ay sonunda 2 yillik tahvil faizi %39,37, 10 yillik tahvil faizi Eyltl ayini %31,17 seviyesinden kapatti.

- Doviz | Ay sonunda Dolar/TL 41,67 seviyesine gelerek %0,21 artis gosterdi. Euro/TL ise 48,89 seviyesine gelerek %0,20 artis
gosterdi.

- Emtia | Ay boyunca altin fiyatlar ons bazinda -%0,34 dUserek 3,845 USD seviyelerine, Brent petrol ise ayi -%2,44 duserek 64,40
USD seviyesinde kapatti.
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3. Varlik Siniflan
Hisse Senedi

Kuresel piyasa endeksleri Eyltl ayinda yikselis trendini strdtrdl. S&P 500 ve Nikkei endeksleri ay boyunca sirasiyla %4 ve %5
deger kazandi. Yurt icinde BIST100, Merkez Bankasi'nin faiz oranlarinda yaptigi 250 baz puanlik indirime ragmen artan politik
gerilim nedeniyle %2'lik bir dususle ayi tamamladi. Bankacilik endeksi (XBANK), Eyltl ayinda %4'lik bir azalis kaydederken es
zamanl olarak Sanayi Endeksi (XUSIN) %3 dustt. Eylul sonu itibariyla, Turk hisse senetlerine iliskin olarak, nispeten dengeli
risk/getiri profilini ve enflasyonun dismesi ve faiz oranlarinda dtsus beklentilerini gdz éntinde bulundurarak, hafif olumlu bakis
acisini koruyoruz. Bu baglamda, gayrimenkul, holding, finans ve altin madenciligi sektérlerindeki agirlikli pozisyonlarimiza devam
ediyoruz.

SGMK

Agustos ayinda TUFE %2,0 artts; yillik enflasyon %33,0’e geriledi. Mansetteki yukar yonli strpriz blyik dlctde titin ve islenmis
gidadan kaynaklandi. Cekirdek gostergeler %29-31 bandina gerilerken, dayanikli mallarda kur geciskenligi azaldi, hizmet
enflasyonu kademeli olarak yavasladi. Gida enflasyonu ise islenmis ve islenmemis Urlnlerdeki artisla yuksek kaldi. Yil sonu
enflasyonunun %30 civarinda gerceklesmesi 6ngoériltyor. Bu tablo TCMB'nin eylulde faiz indirim hizini yavaslatabilecegine isaret
ediyor. 23 Ekimde gergeklesecek PPK toplantisi dncesinde Eylul enflasyonu édnemli bir belirleyici olacak, piyasa beklentileri aylik
2,5% seviyelerine yUkseldi ve bunun paralelinde faiz indiriminde 200 baz puanlik bir indirim beklentisi olustu.

Merkez Bankasi, Eylul ayr PPK toplantisinda politika faizi olan 1 hafta vadeli repo faizini 200 baz puanlik piyasa beklentisinin
Uzerinde 250 baz puanlik indirimle %40,5 seviyesine distrdl. TCMB risklere karsi koridor Ust sinirini sabit tuttu. Kurul, enflasyon
ve i¢ talep gériumuinin dezenflasyon gérinimu destekledigini belirtirken, TL’de degderlenme vurgusu yapmistir. Enflasyon
goéranimundn ara hedeflerden belirgin ayrismasi durumunda, para politikasinin sikilasacagini belirterek siki para politikasinin
devam edecegini vurgulamistir.

TCMB net rezervleri, 19 Eylul haftasinda 70,4 milyar dolar seviyesine ylkselirken brut rezervler ise 178,9 milyar dolara yUkseldi.
Eylal ayinin son haftasinda ise analitik bilangoya goére net rezervlerin 73,4 milyar dolara, brit rezervlerin ise 183,2 milyar dolara
yukseldigi goérultyor.

Temmuzda cari aclk 1,8 milyar USD, 12 aylik acik 18,8 milyar USD (%1,3 GSYH) indi. Son 12 aylik cari agigin yatay seyrini
koruyacagi éngéruliyor. Temmuz ayinda manset aciktaki iyilesmeye ek olarak cari dengenin genel seyri acisindan takip edilen
enerji disi cari acigin 5,5 milyar dolar fazla, enerji ve altin disi cari dengenin 6 milyar dolar fazla verdigi gdézlemlenmistir

son anketlerinde ise 20,0 milyar USD gorinudyor. Son OVP’de ise bu yil icin 28,6 milyar dolar agik tahmin edilmisti.

Dusen enflasyon ve faiz indirim déngutsunin etkisi ile tahvil faizlerinde beklenen asagdi yonlu hareket politik giindemin etkisi ile
gecikmeye devam ediyor. Eylul ayinda 10 yillik bilesik gdsterge faizi %31,39 ile baslarken ay icerisinde %32,24 seviyelerine kadar
yukseldikten sonra ay1 %31,32 bilesik faizde kapadi.

Ekim ayinda yapilacak Para Politikasi Kurulu toplantisinda ise 200-250 baz puan faiz indirimi ile devam edilmesi bekleniyor.
Enflasyondaki gecen ay yasanan bozulma ve Eylul ayi beklentilerinin ylksek olmasi faiz kararinin miktarinda dusus beklentisi
yaratirken, rezervlerdeki iyilesme, cari acik tarafindaki pozitif seyir destekleyici nitelikte. Enflasyondaki dlstsin devam etmesi ve
bu ortamda reel faizlerin ylksek kalmasi, tahvil piyasasinda seviye bazli yatinm firsatlar dogurmaktadir. Bu nedenle uzun portféy
durasyonumuzu koruyor ve verim edrisinin kisa tarafini repoya endeksli tahvillerle replike etmeyi strdtriyoruz.

Coklu Varhk

Coklu varlk fonlarinda, bono pozisyonlarimizi grup ortalamasi Uzerinde seviyesinde koruduk. Hisse pozisyonumuzu grup
ortalamasinin hafif Uzerinde tasimaktayiz. Coklu varlik fonlarinda kiymetli maden ve Eurobond pozisyonu tasimiyoruz.
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