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Piyasalardaki son durum

1. Makroekonomik Veriler

Kasim ayinda kiresel piyasalarda ABD verilerindeki yavaslama, Fed Uyelerinin agiklamalari ve Rusya—Ukrayna savasina ydnelik baris gérismeleri
on plana ciktl. Ayin son haftasinda Cenevre’de strdurtlen mizakerelerde 28 maddelik baris planinin dnemli bélumlerinde Ukrayna ile uzlasiya
varildigl, Rusya’nin ise henlz anlasma saglamamis olsa da streci surdirmeye istekli gérundtgu belirtildi. Baris olasiliginin artmasi jeopolitik
riskleri azaltici etki yapti.

ABD’de yayimlanan veriler ekonomik faaliyette bir ivme kaybina isaret etti. Chicago PMI 36,3’e gerilerken, Conference Board tuketici gliven
endeksi 88,7'ye inerek son yedi ayin en dusUk seviyesini gérdl. Perakende satislar ve dayanikli mal siparislerindeki zayif gérinim devam
ederken, 43 gun suren federal hUkimet kapanmasinin sona ermesiyle veri akisi kademeli olarak normale dénmeye basladi. Bu strecte bazi Fed
Oyeleri enflasyon risklerine vurgu yaparak aralik ayindaki faiz indiriminin ertelenmesi gerektigini savundu. Buna karsin, 20 Kasim’da New York Fed
Baskani John Williams'in aralikta faiz indirimi igin alan bulundugunu dile getirmesi, piyasalarin yeniden daha ilimli bir patika fiyatlamasina yol acti.

Euro Bolgesinde enflasyon ekim ayinda vyillik bazda %2,1’e, cekirdek enflasyon ise %2.4°e gerileyerek ECB’nin hedef araligina kademeli
yakinsamanin sirddgini gosterdi. Buna ragmen, sanayi Uretimi ve yatinmci glvenindeki zayif gorinim bélgenin yilin son ¢eyregine dusik bir
hizla girdigine isaret ediyor.

Japonya'nin 135 milyar dolarlik yeni tesvik paketi uzun vadeli borg dinamiklerine iligkin soru isaretlerini artinrken, 30 yillik tahvil faizi %3,7 ile
tarihsel zirvelere yakin seyretti. Cin’"de TUFE'nin %0,2 ve UFEnin %-2,1 seviyelerinde kalmasi deflasyon baskisinin strdigunt ortaya koydu.
Sanayi Uretimi ve perakende satislarda beklenen hizin yakalanamamasi ise blytme goérinimanin toparlanmadan uzak oldugunu goésterdi.

Kuresel hisse senedi piyasalarinda kasim ayi genel olarak oynak gecmekle birlikte, ay sonuna dogru risk istahinda sinirli bir iyilesme gdzlendi.
MSCI Dinya endeksi %0,2, S&P500 %0,1 yUkseldi. ABD 10 yillik tahvil faizi 9 baz puan gerileyerek %3,98’e indi. Dolar endeksi %0,3 diserek 99,5
seviyesine geriledi. EUR/USD paritesi 1,16’ya dogru yénelirken, Fed’e iliskin faiz indirimi beklentilerinin artmasi altin talebini destekledi ve ons
altin kasim ayini 4239 dolar seviyesinde tamamladi. Brent petrol fiyati ise jeopolitik risklerin hafiflemesinin etkisiyle kasimda %3,7 geriledi.

Turkiye’de kasim ayinda yayimlanan veriler, GglncU geyregin ardindan dérdinct geyrege girilirken ekonomik faaliyetin ilmli bir seyir izledigini,
ancak biytmenin bilesenleri arasinda belirgin bir aynsma oldugunu gésterdi. Uclincli ceyrekte GSYH villik bazda %3,7 (takvim etkisinden
arnindinimis %3,4), ceyreklik bazda ise %1,1 buyudu. Yillik btyimenin beklentilerin bir miktar altinda kalmasina ragmen, ¢eyreklik btytmenin iki
ceyrektir potansiyelin (izerinde gerceklesmesi dikkat cekti. Uretim tarafinda imalat sanayi zayif seyrini stirdiiriirken, hizmetler ve insaat sektor
bUyUmeyi destekledi. Harcama tarafinda &zel tUketim ve yatinmlar pozitif katki verirken, en glclu katki net ihracattan geldi. Buna karsilik,
stoklardaki sert dusus blyUmeyi asadi gekti. Sanayi Uretimi eylUlde aylik %2,2 ve hizmet Uretimi %0,1 daralirken, altin ve saat hari¢ perakende
satis hacmiaylik %0,4 ve yillik %8,2 artti. Kasim PMI endeksinin 48,6’ya ylkselmesi son iki ayda bir miktar toparlanma sinyali verse de esik degerin
altinda kalmasi imalat sanayindeki zayifligin devam ettigini ortaya koydu. Reel Kesim Guven Endeksi 103,2'ye cikarak yilin en yiksek seviyesine
ulasirken, kapasite kullanim oraninin % 74,1 ile yatay kalmasi Uretimde kalici bir ivmelenmenin henlz saglanamadigini gdsterdi.

Isguicti piyasasinda ekim ayinda issizlik orani %8,5’e gerilerken yaklasik 185 bin kisilik istihdam artisi kaydedildi. Buna ragmen atil isgticti oraninin
%29,6'ya ylkselmesi ve haftalik fiili calisma suresindeki disUs, istihdam artisinin niteligine iliskin daha temkinli bir degerlendirmeyi gerektiriyor.

Kasim ayinda enflasyon aylik bazda %0,87 artarken yillik enflasyon %31,1’e geriledi. Manset enflasyondaki dtststn buyuk bélimu islenmemis
gida fiyatlarindaki gerileme ve kira enflasyonundaki belirgin yavaslamadan kaynaklandi. Ancak ¢ekirdek gostergelerdeki toparlanma sinirli kaldi.
Hizmet grubunda kira disindaki kalemlerin direncli fiyat artislar strerken, enerji ve dayanikli tiketim mallarinda da hafif yakselis gdzlendi.
Fiyatlama davranisinda kademeli bir normallesme gértlmekle birlikte dezenflasyon sdrecinin yavas ilerledigi degerlendirilebilir.

Dis dengede eylul ayinda 1,1 milyar dolar cari fazla verilirken, 12 aylik cari agik 20,1 milyar dolara ylkseldi. YUksek turizm gelirleri dis dengeyi
desteklemeye devam ederken, altin ve yatim mallari ithalatindaki dalgalanmalar iyilesme hizini sinirladi. Ekim ayinda merkezi yénetim butcesi
223 milyar TL, faiz disi denge ise 66 milyar TL acik verdi. On iki aylik birikimli blt¢e agigi 2,29 trilyon TL'ye, faiz disl acik ise 245 milyar TL'ye
ulasirken, GSYH'’ye oranlari sirasiyla %3,86 ve %0,41 olarak hesaplandi.

Finansal piyasalarda kasim ayinda dalgali bir gérinim hakimdi. BIST-100 endeksi ay1 %0,7 dususle tamamlarken, Ttrkiye’nin 5 yillik CDS primi
238 baz puana gerileyerek son yillarin en dusuk seviyelerine yaklastl. TL’nin dolar karsisinda aylik bazda yaklasik %1 deger kaybettigi ddnemde,
3 aylik USD/TL ima edilen oynakhi@l %12,8’e yukseldi. 10 yillik tahvil faizi 38 baz puan dlserek %29,29’a geriledi. TCMB brt rezervleri ise ekim
ayini 183,2 milyar dolar dizeyinde tamamladi.

2. Piyasalar

- Hisse Senedi | BIST-100, Kasim ayinda %0,18 artti.

- Tahvil | Ay sonunda 2 yillik tahvil faizi %37,98, 10 yillik tahvil faizi Kasim ayini %30,97 seviyesinden kapatti.

-Doviz | Ay sonunda Dolar/TL 42,53 seviyesine gelerek %0,06 artis gosterdi. Euro/TL ise 49,62 seviyesine gelerek %0,63 artis gosterdi.

- Emtia | Ay boyunca altin fiyatlar ons bazinda %0,01 artarak 4,22 USD seviyelerine, Brent petrol ise ay1 -%0,36 dususle 63,01 USD
seviyesinde kapattl.



Fon Bulteni Kasim 2025

#d ZURICH

Piyasalardaki son durum

3. Varlik Siniflan
Hisse Senedi

Kasim ayi Turkiye hisse senedi piyasasi icin beklentileri karsilamayan bir ay olurken yiksek faiz oranlari ve yatinmci ilgisi eksikligi
bu olumsuz performansta etkili oldu. Yabanci yatinmci yine alim tarafinda gekingen davranirken yerli yatirmci ilgisi de zayifti.
Kiresel tarafta ise, S&P 500 Kasim ayini %0,1 yUkselis ile kapatirken endeksin yilbasindan bu yana getirisi %16,4’e yUkseldi.
BIST100 aya zayif basladi ve ay boyunca dar bant etrafinda hareket etti. Endeksin Kasim getirisi %1,3 olurken bankacilik endeksi
(XBANK) Kasim ayi enflasyon verisinin beklentilerin altinda gelecedi dusincesinin olgunlasmasi ile genel endeksin tzerinde
%10’luk getiri saglamayi basardi. Kasim sonu itibariyle temel analiz odakli aldigimiz pozisyonlarimizi korurken TUrk hisse senetleri
konusunda iyimserligimizi faiz indirimi déngutsunun basladigini dikkate alarak artirarak strdtriyoruz. Bu baglamda, madencilik,
enerji, holdingler ve finans sektorlerindeki pozisyonlarimizi koruyoruz.

SGMK

Ekim ayinda TUFE aylik bazda %2,55 artarken yillik enflasyon %32,87’ye gerilemistir. Gida grubundaki %3,4°ltik artis, gecen yil ayn
dénemde aciklanan %4,3 seviyesinin altinda kalmistir. Dezenflasyon sureci devam etmesine ragmen dUsus hizindaki yavaslama,
piyasa katilimeilar anketinde 12 ay sonrasi TUFE beklentilerinin %23,49 seviyesine yikselmesine neden olmustur. Bu durum,
dezenflasyon sirecinde olasi bir kesintiye isaret ederken fiyat patikasinin kirllganlgini da ortaya koymaktadir.

Cekirdek enflasyon gdstergelerinden B endeksi yillik %32,5°e, C endeksi ise %32,1’e gerilemistir. Hizmet fiyatlarindaki yillik artis ise
%44.4’e yavaslamistir. Yilin kalan déneminde kur, Ucret, yonetilen fiyatlar ve emtia fiyatlarinda ilave bir sok yasanmamasi
durumunda, yillik enflasyonun %31,0-32,0 araliginda tamamlanmasi beklenmektedir.

Ekim ayinin son haftasinda TCMB net rezervleri 60,2 milyar dolar, brit rezervler ise 183,6 milyar dolar seviyesinde gergeklesmistir.
21 Kasim haftasinda net rezervler 60 milyar dolar seviyesinde kalirken brit rezervler 180,5 milyar dolara gerilemistir.

Cariiglemler dengesi Eylul ayinda 1 milyar 112 milyon dolar fazla vermistir. Gegen yilin ayni ayinda 2 milyar 831 milyon dolar fazla
kaydedilmisti. Medyan beklenti 1 milyar dolar fazla yontundeydi. llk sekiz aya iliskin sinirli yukar yonlU revizyonlarla birlikte, ilk dokuz
ayda verilen acik 14,9 milyar dolara gerilemis; son 12 aylik cari acik ise 20,1 milyar dolar seviyesine (GSYH’ye oranla %1,3)
yUkselmistir.

Merkezi Yonetim Bitgesi Ekim ayinda 223,2 milyar TL acik vermistir. Gegen yilin ayni ayinda biitce acigr 186,3 milyar TL idi. ilk on
ayda butce acigi 1 trilyon 440 milyar TL'ye ulasirken, son 12 aylik butce agidi 2 trilyon 286 milyar TL olmustur (GSYH’ye oranla
%3,9). Yeni OVP’de 2025 yili butce acigi tahmini 2 trilyon 208 milyar TL (GSYH’nin %3,6°s1) olarak agiklanmistir.

Eyltl ayinda aylik enflasyonun ytksek gelmesiyle bozulan beklentilerin, Ekim enflasyonunun beklenti alti gerceklesmesiyle
yeniden iyilestigi gorilmektedir. Bu cercevede, Kasim ayinda aylik enflasyonun dustk gelecegdi beklentisi sabit kuponlu tahvil
faizlerinde asagi yonlu bir hareket yaratirken; TLREFe endeksli tahvillerde sinirli satis baskisi olusmustur. Kasim ayinda 10 yillik
gosterge bilesik faiz %32,88 seviyesine kadar yukseldikten sonra ayi %31,41 seviyesinde tamamlamistir. Benzer bir seyir 2-5 yil
vadeli tahvillerde de izlenmistir. Yabanci yatinnmci ilgisinin 6zellikle 2 yil olmak tzere 2-5 yil vadelerine yogunlastigi gértlmektedir.
Kasim ayi ihale takvimi énceki aylara kiyasla daha sakin gegmistir. Aralik ayinda 10 yillik tahvil ihalesinin takvimden cikarildig,
TLREF’e endeksli yeniihale beklentisinin ise gerceklesmedigi gérilmektedir. Hazine Aralik ayinda TLREF e endeksli tahvil ihracina
devam edecektir.

Aralik ayinda yapilacak Para Politikasi Kurulu toplantisinda, Kasim ayi enflasyonuna yonelik olumlu beklentilerin artmasiyla birlikte
150 baz puanlik faiz indirimi intimali tartisilsa da mevcut gériniim 100 baz puanlik bir indirime isaret etmektedir. Politik risklerdeki
azalma ve cari islemler dengesindeki iyilesme de bu gérinimi desteklemektedir. Enflasyondaki gerilemenin strmesi ve bu
ortamda reel faizlerin ylksek kalmasi, tahvil piyasasinda seviye bazli yatinm firsatlari yaratmaktadir. Bu dogrultuda, portféylerimizde
uzun durasyonu koruyor ve verim egrisinin kisa tarafini TLREFe endeksli tahvillerle replike etmeye devam ediyoruz.

Coklu Varhk

Coklu varlik fonlarinda, bono pozisyonlarimizi grup ortalamasi Uzerinde seviyesinde koruduk. Hisse pozisyonumuzu grup
ortalamasi seviyesine indirdik. Coklu varlik fonlarina kiymetli maden pozisyonu ekledik. Fonlarda Eurobond pozisyonu tasimiyoruz.
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