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Kiiresel Piyasalar Goriiniimii 07 Ekim 2025

ABD Piyasalarinda Enflasyonda Yumusama, istihdamda Zayiflama, Siyasette Belirsizlik...

Eylil ayi, ABD borsalarinda veri akisi, Fed mesajlari ve Beyaz Saray’dan gelen politika sinyalleriyle olduk¢a hareketli gecti. Genellikle tarihsel olarak zayif olma egiliminde olan Eyliil ayinda, bu yil endekslerde pozitif
goriiniim oldugu goriildii. One cikan veri, Agustos TUFE’sinin yillik %2,9 ile beklentilere yakin gerceklesmesi oldu; gekirdek enflasyon %3,1 seviyesinde sabitlendi, bu da fiyat baskilarinin kismen geriledigi sinyalini verdi.
Bu tablo, Fed’in Eyliil toplantisindan faiz indirimi beklentilerini gliclendirdi ve piyasalarda risk istahini destekledi. Ekonomik gostergelere baktigimizda Michigan tiiketici gliven endeksindeki iyilesme bir miktar morallere
katki saglarken, perakende satislardaki yavaslama tiiketici talebinde soguma izlenimi verdi. Eyliil ay1 genelinde S&P 500 yaklasik %3, Nasdaq %5 ve Dow Jones %2’ye yakin yiikselis kaydederek pozitif performansini
korudu.

Makroekonomik veriler cephesinde en ¢ok dikkat ¢eken gelisme isglicii piyasasi oldu. 5 Eylii’de yayimlanan tarim disi istihdam verisi, artisin yalnizca 22 bin kisi ile son yillarin en diisiik seviyesine geriledigini ortaya
koydu. issizlik orani %4,3’e yiikselirken, tcret artiglari aylik %0,3'te sabit kaldi. Bu gorinim, ABD isglicii piyasasinin giderek soguduguna isaret etti. istihdamdaki bu yavaslama, tiiketim tarafinda baski olusturma
potansiyeline sahip olsa da, Fed agisindan enflasyonist risklerin hafifledigini teyit eden bir unsur oldu. Ay boyunca agiklanan haftalik issizlik maasi bagvurularinda da artis egilimi dikkat gekti. Ayin sonunda gelen PCE verisi
tabloyu tamamladi. Manset PCE yillik %2,7, cekirdek PCE aylk %0,2 artis gosterdi. Bu gelismeler, Fed’in “enflasyon hedefi dogrultusunda ilerleme” vurgusunu gii¢lendirdi. Buna paralel olarak, Conference Board’un
tiiketici giiveni endeksi Eyliil ayinda 94,2’ye gerileyerek bes ayin en diisiik seviyesine indi. Yasanan gerileme hanehalklarinin ekonomik goriinlime dair temkinli durusunu ortaya koyarak zayiflayan isgiicii piyasasi
sinyalleriyle uyumlu bir tablo sunuyor.

Para politikasi cephesinde en kritik gelisme |7 Eyli'de gerceklesen FOMC toplantisi oldu. Fed, politika faizini 25 baz puan indirerek son donemde artan isglicii piyasasi kirilganliklarina yanit verdi. Karar metninde
“bliyimede yavaslama ve istihdamda ivme kaybi” vurgusu one ¢ikarken, enflasyondaki kademeli diisiisiin devam ettigi ancak hala hedefin lizerinde seyrettigi hatirlatildi. Nokta grafikte (dot plot) 2025 sonuna kadar iki ek
indirim daha olabilecegine isaret edilmesi, piyasalar tarafindan giivercin bir mesaj olarak algilandi. Bununla birlikte, komite lyeleri arasinda daha biiyiik, 50 baz puanlik indirim isteyenler de oldugu goriildii. Bu durum Fed
icinde dahi risklerin artik enflasyondan ziyade istihdam tarafinda yogunlastigini ortaya koydu. Piyasalar toplanti sonrasinda tahvil faizlerinde gevseme, dolar endeksinde sinirli deger kaybi ve hisse senetlerinde dalgal bir
yukselis egilimi ile tepki verdi.

Siyasi cephede, Baskan Trump'in ticaret politikalari ay boyunca piyasalarin odagindaydi. Ozellikle ilag, agir kamyon, mobilya ve kereste sektorlerine getirilen yeni giimriik vergileri kiiresel ticaret zincirlerinde belirsizligi
artirdi. Bazi kalemlerde vergiler %100’e kadar yiikselirken, bu durum hem Uretim maliyetleri hem de tiiketici fiyatlari izerinde yukari yonlii baski olusturabilecek nitelikteydi. Trump ayrica se¢im siirecinde Cin ile
ticaret acigini kapatmayi yeniden giindeme tasirken, Avrupa’ya yonelik otomotiv tarifeleri ihtimalini de dillendirdi. Bunun yaninda Fed’e yonelik “daha bliylik faiz indirimi” ¢agrilarini siirdiirerek para politikasi lizerinde
siyasi baskiy artirdi. Bu agiklamalar, enflasyonla miicadele siirecini karmasik hale getirirken, sektor bazinda hisse performanslarinda ayrismalara yol acti. Ozellikle saglik, lojistik ve sanayi sirketleri bu sdylemlerden
dogrudan etkilendi.

Eylil ayinin son giinlerinde hiikiimet kapanmasi ihtimalinin yeniden giindeme gelmesi, yatirimcilarin odagini hizla Washington’daki biitce tartismalarina gevirdi. Harcama tavani, savunma biitgesi ve sosyal programlarin
finansmani konularinda Cumhuriyetgiler ile Demokratlar arasindaki goriis ayriliklari ¢éziilemeyince, | Ekim itibariyla federal hiikiimetin resmi olarak kapanmasi kaginiimaz hale geldi. Bu durumun ardindan ABD Calisma
Bakanligi, Eylul ay: istihdam raporu, TUFE ve UFE gibi temel makroekonomik verilerin yayimlanmasini gegici olarak durdurdu. Kapanma sureci yalnizca kamu calisanlarinin maas odemelerinde ve savunma projelerinde
aksamalara yol agmakla kalmadi, ayni zamanda piyasalarin giivenini zedeleyerek tahvil faizlerinde belirgin oynaklik olusturdu. Ge¢mis donemlerde benzer kapanmalar kredi derecelendirme kuruluslarinin ABD’nin biitge
yonetim kapasitesine dair uyarilarini beraberinde getirmisti; mevcut siiregte de benzer risk algisi gliglenmis durumda. Fed’in “veri bagimli” yaklagimiyla birlestiginde ise, veri akisinin durmasi piyasa katiimcilarini adeta
“karanlikta yon bulma” senaryosuna itti ve kisa vadeli fiyatlamalarda belirsizligi artirdi.
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Tablo I: Eylul Ayinda S&P 500 ve Muhtesem Yedili Hisselerinin Performanslari

Eyliil Ay: En iyi Performans Gésterenler

Siralama Sirket (sembol) Ana Sektér Piyasa Degeri (Milyon USD) Aylik Fiyat Degisimi (%)
| Warner Bros. Discovery (WBD) Eglence 47.01 68.1
2 AppLovin (APP) Bilgi Teknolojisi 2309 50.1
3 Western Digital (WDC) Bilgi Teknolojisi 4555 44
4 Seagate Technology (STX) Bilgi Teknolojisi 53.83 41
5 Micron Technology (MU) Yari iletkenler 210.2 40.6
Eyliil Ay:1 En K&tii Performans Gésterenler
Siralama Sirket (sembol) Ana Selktor Piyasa Degeri (Milyon USD) Aylik Fiyat Degisimi (%)
500 CarMax (KMX) Temel Olmayan Tiiketici 6.81 -26.9
499 FactSet Research (FDS Finans 10.67 -23.3
498 Kenvue (KVUE) Ttketici Mallan 30.34 -21.6
497 Synopsy Bilgi Teknolojisi 87.14 -18.2
496 Deckers Outdoor Enerji 15.28 -15.3
Muhtesem Yedili Hisseleri Eyliil Ay1 Performanslari
Siralama Sirket (sembol) Ana Selctor Piyasa Degeri (Milyon USD) Aylik Fiyat Degisimi (%)
Nvidia (NVDA) Yari iletkenler 4.567 9.76
Alphabet (GOOGL) iletisim Hizmetleri 2975 14.3
Microsoft (MSFT) Bilgi Teknolojileri 3.845 3.49
Apple (AAPL) Teknoloji 3.829 1.1
Amazon (AMZN) Tliketici Hizmetleri 2.341 -1.77
Meta (META) iletisim Hizmetleri 1.785 1.2
Tesla (TSLA) Otomotiv 1.429 33
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Faiz indirim patikasina bakas...

Faiz patikasi agisindan Eyliil toplantisi onemli bir doniim noktasiydi. Fed, politika faizini 25 baz puan indirerek %4,00—4,25 arali§ina gekti. Bu adimin arkasinda ozellikle isglici piyasasindan gelen zayif sinyaller vardi. Ayin
sonunda agiklanan gekirdek PCE aylik %0,2, yillik %2,7 seviyesinde geldi ve enflasyonun kademeli olarak asagi yonlii seyrini siirdiirdiiglinii teyit etti. Bu tablo Fed agisindan yalnizca fiyat istikrarinin degil, istihdam
kayiplarinin da politika kararlarinda daha fazla agirlik kazanmaya basladigini ortaya koyuyor. Piyasalar simdi goziinii 28-29 Ekim’de yapilacak toplantiya gevirmis durumda. Genel beklenti, Ekim’de bir 25 baz puanlk
indirim daha gelmesi yoniinde. Ancak Washington’daki biitce tartismalarinin uzamasi ve olasi hiikiimet kapanmasi nedeniyle istihdam ve enflasyon verilerinin agiklanmasinda gecikme yasanabilecegi ihtimali, Fed’in
adimlarini temkinli atmasina yol agabilir. Fed Baskani Powell da Eyliil sonunda yaptigi konusmada, “enflasyon tarafinda yukari yonlii risklerin, istihdam tarafinda ise asagi yonlu risklerin” belirginlestigini vurgulad ve faiz
patikasinin 6nceden belirlenmis bir ¢izgi izlemedigini, her toplantida veriler isiginda yeniden degerlendirilecegini soyledi. Bu soylem, Ekim’de indirim ihtimalini desteklese de, verilerde kesinti yasanirsa Fed’in adimi

Aralik’a ertelemesi veya daha kademeli ilerlemesi de masada. Ozetle, mevcut veri setinin ek gevsemeyi destekledigi kanatindeyiz. Ekim’de Fed’den 25 baz puanlik bir indirim beklemekle birlikte Fed’in daha temkinli bir
yol haritasi gizerek siireci yilin sonuna yayma ihtimalini de diisiinliyoruz.

Grafik |: Fed Faiz Oranlari ve TUFE

Grafik 2: 29 Ekim 2025 Fed Toplantisi Faiz Orani Olasiliklari
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ABD is giicii piyasasinda soguma sinyalleri dikkat cekiyor...

Eylul ayinda ABD isgiicii piyasasi, son donemin en belirgin yavaslama sinyallerini verdi. Hiikiimet kapanmasi nedeniyle resmi Tarim Disi istihdam (NFP) verisi bu ay yayimlanamadi; bu da istihdamin genel goriinimiini
anlamak igin piyasalari 6zel sektor istihdam (ADP) ve JOLTS verilerine daha fazla yoneltti. Son agiklanan ADP verisi, 6zel sektorde istihdamin 32 bin kisi azaldigini gostererek Mart 2023’ten bu yana en keskin diistise
isaret etti. JOLTS raporu ise agik is sayisinin 7,2 milyon seviyesine geriledigini, ise alimlarin azaldigini ve calisanlarin is degistirme egiliminin zayifladigini ortaya koydu. Genel olarak, tiiketimi destekleyen giiclii istihdam
dinamiklerinin zayifladigi ancak licret baskilarinin hafiflemesiyle birlikte Fed’in Ekim toplantisinda daha esnek bir durus benimsemesi icin alan agildigini degerlendiriyoruz. Buna karsin, resmi istihdam verisi yeniden
yayimlandiginda gelebilecek revizyonlar ya da “sahin” tonlu agiklamalar, kisa vadede piyasa volatilitesini artirabilecek potansiyel risk unsurlari olarak one cikiyor.

Grafik 3: Tarim Digi istihdam (TDI) (bin kisi) - Aylik Grafik 4: ABD Ortalama Saatlik Kazanglar (saat/USD)
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Grafik 5: JOLTS Acik is Pozisyonlari (milyon kisi) Grafik 6: ISM imalat PMI
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Grafik 7: ABD Issizlik Orani (Mevsimsel Etkilerden Arindiriimis)-Aylik

Grafik 8: Eylil ay1 S&P 500°de yer alan sektorlerin ylizdesel degisimleri
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Euro Bolgesi Ekonomik Aktivite ve Piyasa Goriiniimii...

Eyliil boyunca Euro Bolgesi'nde mansetler, ay sonundaki oncii HICP (Uyumlastiriimis Tiiketici Fiyat Endeksi) verisinin 2,2’ye yiikselecegi beklentisi ve Almanya’da enflasyonun %2,4’e ¢ikmasiyla yeniden ivmelenme
sinyalleri etrafinda sekillendi; bu tablo, piyasanin ek indirim beklentilerini torpiilerken enflasyon risklerinin “dengede” oldugu mesajiyla da uyumlu goriiniiyor. Faaliyet tarafinda HCOB/S&P Global PMI verileri karisik bir
goriinim verdi. Bilesik PMI 16 ayin zirvesi olan 51,2’ye yiikselirken, hizmetler 51,4%e toparlandi, imalat ise 49,5’e gerileyerek daralma esiginin altinda kaldi. Ulke ayrismalari (Szellikle Almanya’nin zayif sanayi
momentumu) Eylil ayinda da devam etti. is diinyasi duyarliiginda Almanya Ifo endeksi 87,7'ye gerileyerek toparlanmanin kirilganligina isaret etti. Hanehalkinda ise AB Komisyonu’nun hizli tiiketici gliveni gostergesi -
14,9’a yakin seyirde sinirh bir iyilesme kaydetti. Emek piyasasi metrikleri gorece dayanikl kaldi. Eurostat’a gore issizlik, eldeki son okuma olan Temmuz'da %6,2’ye inerken, fiyat lretim zincirinde ise Temmuz PPl yillik

%0,2 ile zayif seyri korudu. Ay boyu glindemde jeopolitik basliklar, ABD kapanma riski ve eneriji fiyatlarindaki dalgalanma da yer tutarken, Avrupa hisse senedi piyasalari genel olarak direngli bir performans sergiledi.
Pan-Avrupa STOXX 600 Eylil'i yaklasik %1 artida tamamlayarak hem ay hem de geyrek bazinda st Uste ugtlincii kez pozitif kapatti.

ECB tarafinda ise || Eyliil'de politika faizi %2 seviyesinde sabit birakildi ve Baskan Lagarde veriye bagh durusu bir kez daha vurguladi. Banka, enflasyonun beklentilerden bir miktar yliksek seyrettigini kabul etmekle

birlikte fiyat baskilarinin dengelendigini, bliytime goriinimiiniin ise zayif oldugunu kaydetti. Ayrica Eylil ayinda yayimlanan giincellenmis makroekonomik projeksiyonlarda 2025 igin biiylimenin %1,2, enflasyonun ise %2, |
olacag ongorildi. Yapisal giindemde one gikan bir diger baslik, dijital euro projesinde ilk faz testlerin tamamlanmasi ve ikinci faza gegilmesi yoniinde alinan karar oldu.

Grafik 9: Euro Bolgesi Enflasyon Rakamlari (Yillik) Grafik 10: Avrupa Merkez Bankasi (ECB) Faiz Orani Kararlari
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Eylii’de Asya piyasalarinda 6ne ¢ikan bashklar...

Eyliil ayinda Asya piyasalari, jeopolitik riskler, ABD Merkez Bankasi’na dair beklentiler ve bolgesel ekonomik zayifliklarin golgesinde dalgali bir seyir izledi. Cin’de imalat sektori ust uste altinci ay daralsa da, PMI verisi
49,8 ile beklentilerin (49,6) lizerinde gercekleserek Mart ayindan bu yana goriilen en giiglii seviyeye ulasti. Bu tablo, Pekin’in durgun i¢ talep ve kiiresel ticaretteki aksamalara ragmen sanayi kapasite fazlasini sinirlamaya
yonelik gabalarinin kismi etkisini gosteriyor. Yine de imalat PMI, Nisan’dan bu yana bliyiime esigi olan 50 seviyesinin altinda kalmaya devam ediyor. Zayif i¢ tiiketim talebi ve ABD’nin artirdigi glimriik vergilerinin Cin
ihracati lizerindeki baskisi, toparlanmanin kirilgan ve sinirl kaldigini ortaya koydugu goriiliiyor. Ayrica, Giiney Kore’de son agiklanan imalat PMI, 48,3 olarak bildirildi. Burada da sektoriin hala daralama kaydettigi
gortliyor.

Japonya’da ise Japonya Merkez Bankasi, Eylii'deki para politikasi toplantisi 6zetiyle birlikte, ekim ayinda faiz artirimina iliskin net bir taahhitte bulunmadan, “ileride faiz oranlarini artirma olasiligi”’na kapiyi agik birakti.
Toplanti tutanaklarinda, bazi lyelerin faiz artiriminin zamani gelmis olabilecegini soyledigi, ancak ¢ogunlugun mevcut konjonktiirii degerlendirerek daha fazla veri beklemeyi tercih ettigi vurgulandi.

Genel gercevede MSCI Asya Pasifik Endeksi yilbasindan bu yana %22 artis gostererek rekor seviyelere ulasti. Ancak bu gugli performansin yaninda belirsizlikler de devam etigini belirtmekte fayda olacaktir. ABD’de
hiikiimetin kapanma riski, dolarin kiiresel olgekte deger kazanmasi ve Cin-ABD ticaret gerilimlerinin yeniden tirmanmasi yatirimcilari temkinli davranmaya yoneltiyor. Buna ragmen, bolgedeki deger hisselerine ilgi

artiyor. Ozellikle Cin, Hindistan ve Giineydogu Asya piyasalarindaki mevcut degerlemeler, uzun vadeli yatirimcilar igin cazip giris firsatlari olarak goriiliiyor. Japonya’da ise sermaye piyasalarinin kendi i¢ dinamikleriyle
genislemesi beklenirken, orta ve kiigiik olgekli sirketlerin oniimiizdeki donemde daha fazla one gikmasi ongortiiliiyor.

Grafik I I: Cin imalat PMI Grafik 12: Giiney Kore imalat PMI
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Agustos’ta biitce 96,7 milyar TL fazla verdi...

Hazine ve Maliye Bakanligi verilerine gore, Agustos ayinda merkezi yonetim butge dengesi 96,7 milyar TL, faiz disi denge ise 276,4 milyar TL fazla verdi. Agustos ayinda blitce gelirleri %86,5 artisla 1.288 milyar TL,
biitce giderleri ise %45,2 artisla 1.191 milyar TL oldu. Boylece, 2025 yilinin ilk sekiz ayinda biitce agigi yillik bazda %6,8 azalisla 907,6 milyar TL olurken, bir onceki yilin ayni doneminde 219,5 milyar TL agik veren faiz
disi denge 518, milyar TL fazla verdi. Agustos ay: itibariyla 1.931 milyar TL (GSYH’nin %3,1’i) seviyesinde bulunan biitge agig1 hedefinin %47’si tamamlandi. Yeni OVP ile biit¢e agiginin 2.208 milyar TL agik vermesi
bekleniyor.

Agustos’ta biitge gelirlerinin %89’unu olusturan vergi gelirleri, yillik %99,5 artisla 1.150 milyar TL’ye yiikseldi. Alt gelir kalemlerini inceledigimizde; gelir vergisi gelirleri yilik bazda %80,7 oraninda artigla 245,9 milyar
TL’ye yiikselirken, kurumlar vergisi gelirleri %1.333,3 artigla 292,9 milyar TL oldu. Ayrica, i¢ talebi yansitan onemli kalemlerden biri olan dahilde alinan KDV gelirleri Agustos’ta %26,7 artarak |38,7 milyar TL’ye ulasti.

Biitge giderleri, Agustos’ta yillik bazda %45,2 artisla 1.191 milyar TL’ye yiikseldi. Harcamalardan en fazla pay alan cari transferler ve personel giderleri kalemlerinde yillik bazda sirasiyla %48,8 ve %31,9 oraninda artis
kaydetti. 2024’te Eylll’de hesaplara yansiyan kurumlar vergisinin 2025 yilinda Agustos ayinda biitgeye girmesi nedeniyle bltge performansinda belirgin bir toparlanma sagladi. Ekonomi yonetimi, yeni OVP ile
yilsonunda merkezi biitce aciginin 2.208 milyar TL olmasi ve biitce acigi/GSYH oraninin ise %3,6 olarak gerceklesmesi bekleniyor. Vergi diizenlemelerinin etkisi genel olarak biitce dengesini
destekliyor. Ayrica, faiz disi harcamalardaki kontrollii seyir biitge disiplini icin olumlu bir gosterge olarak karsimiza cikiyor. Oniimiizdeki donemde uygulanan siki para ve maliye politikalarinin biitce dengesi iizerinde
belirleyici olabilecegini diistinliyoruz.

Grafik |3: Bltgce Dengesi (milyar TL) Grafik 14: Faiz Harig Bltce Dengesi Grafik 15:Vergi Geliri ve Personel Gideri
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A2 KUVEYTTURK Yatinm

Yurt ici Piyasalar Goriiniimii

Merkez Bankasr’’nin temkinli adim atmasini bekliyoruz...

TUIK verilerine gore Eylill 2025'te tiiketici fiyat endeksi (TUFE) aylik %3,23 artisla yillik bazda %33,29 olarak gergeklesti. Boylece yillik enflasyon, 16 ay aradan sonra ilk kez artis kaydetti. Kuveyt Tirk Yatirim
Arastirma %2,48 ve konsensiis beklentileri aylik TUFE’nin %2,50 artmasi yoniindeydi. Cekirdek gostergelere bakildiginda, TUFE (B) endeksi aylik %3,34 artisla yillik %32,86’ya, TUFE (C) endeksi ise aylik %3,22 artisla
yillik %32,54’e geriledi. Hizmet enflasyonu ise aylik %4,10 artis kaydederek Ocak 2025’ten bu yana en yiiksek seviyesine ulasti. Boylece hizmet enflasyonunun (g aylik ortalamasi %2,84’ten %3,30’a ¢ikti. Hizmet
enflasyonundaki ylkseliste ulastirma ve diger hizmetler one cikti.

Enflasyon, hem bizim hem de piyasa konsensiis beklentilerinin belirgin iizerinde kalarak %3,23 oraninda artis gosterdi. Eyliil ayinda islenmemis gida fiyatlarinda artisin etkisiyle gida ve alkolsiiz icecekler grubu, 1,11 baz
puan ile enflasyona en yliksek katkiyi saglayan kalem oldu. Bunun yaninda, 6zel iiniversite licretlerindeki artisin etkisiyle egitim 0,48 baz puan, kira sozlesmelerinin etkisiyle konut grubu 0,44 baz puan, ulastirma grubu
ise 0,44 baz puan katki yapti. Hizmet enflasyonundaki yapiskan seyrin ise one gikan risk faktori olmaya devam ettigini gozlemliyoruz.

Enflasyonun beklentilerin belirgin sekilde tizerinde gerceklesmesi ardindan, TCMB’nin Ekim ve Aralik toplantilarda faiz indirim siirecinin daha temkinli bir patikaya evrilebilecegini disiinliyoruz. Bu dogrultuda,
23 Ekim’de 150 baz puan ve |1 Aralik’ta 200 baz puan faiz indirimiyle politika faizinin 2025 yil sonunu %37 seviyesinde tamamlamasini ongoriiyoruz (6nceki tahmin: %35). Tahminimizdeki yukari yonli 200
baz puanlik revizyonun arkasinda, hizmet enflasyonundaki yapiskanhigin siirmesi ve egitim grubundaki mevsimsel etkilerin beklentilerimizin lizerinde gerceklesmesi yer aliyor. Ayrica, yil sonu enflasyon
tahminimizi ise %30,2’den %30,8’e revize ediyoruz.

Grafik 16: TUFE ve UFE Grafik 17: Cekirdek TUFE Gostergeleri Grafik 18: Enflasyon Kalemleri
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A2 KUVEYTTURK Yatinm

Yurt ici Piyasalar Goriiniimii

Temmuz’da cari denge 1,77 milyar dolar fazla verdi...

TCMB verilerine gore, Temmuz ayinda cari denge, piyasa beklentisi olan 1,5 milyar dolarin iizerinde, 1,77 milyar dolar fazla verdi. Cari denge, gegen yilin ayni doneminde 1,4 milyar dolar fazla vermisti. Boylece aylik
bazda cari denge, 8 ayin ardindan fazla vermis oldu. Altin ve enerji hari¢ cari denge (gekirdek denge) ise 6.029 milyon dolar fazla verirken, hizmetler dengesinde 6zellikle turizm gelirlerinin gliclii katkisi ve tasimacilik
kalemindeki artis one cikti. Cari dengenin beklentileri asmasinda dis ticaret agigindaki gerileme ile hizmet gelirlerindeki artisin etkili oldugunu gozlemliyoruz.

Aralik ayinda 10,5 milyar dolar olan 12 aylk cari agik, Temmuz ayinda 18,8 milyar dolar seviyesine yukseldi. Net hata ve noksan kalemi Temmuz'da 582 milyon dolar agik verirken, resmi rezervlerde 18,6 milyar
dolarlik artis gerceklesti. TUIK'in agikladigi dis ticaret istatistiklerine gore, Agustos 2025'te ihracat yillik bazda %1,2 azalisla 21.729 milyon dolar, ithalat ise %3,9 azalisla 25.940 milyon dolar oldu. Béylece Agustos
ayinda dis ticaret dengesi 4.21 | milyon dolar agik verdi.

Ozetle; giiclii turizm sezonu ve finansman girisleri odemeler dengesine destek saglarken, orta vadede dis ticaret agi§1 ve kiiresel sermaye hareketlerine duyarlilik, cari dengede dalgalanmalara yol agabilecek temel risk
unsurlari olmaya devam ediyor. Avrupa ekonomisindeki toparlanmanin siirmesi ve eneriji fiyatlarinin seyri, oniimiizdeki donemde cari dengeyi sekillendirecek kritik faktorler olarak one gikiyor. Dis ticaret dengesi
istatistikleri, cari dengedeki toparlanma egiliminin Agustos ayinda devam edebilecegine isaret ediyor. Mevcut goriiniimde ise yilin geri kalaninda cari agiktaki yiikselisin siirebilecegini diisiinliyoruz. Bu ¢ercevede,
Kuveyt Tiirk Yatirnm Arastirma olarak 2025 yili cari islemler dengesinin 24,5 milyar dolar acik vermesini ve milli gelire oraninin %1,6 seviyesinde gerceklesmesini 6ngériiyoruz.

Grafik 19: Cari Denge Grafik 20: Cekirdek Cari Denge Grafik 21: Dis Ticaret Dengesi
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A2 KUVEYTTURK Yatinm

Yurt ici Piyasalar Goriiniimii

TCMB, politika faizini hem piyasanin hem de beklentilerimizin 50 baz puan iizerinde 250 baz puan indirerek %40,5’e diisiirdii.

TCMB Eyliil ay1 Para Politikasi Kurulu (PPK) toplantisinda, politika faizi olan bir hafta vadeli repo ihale faiz oranini %43’ten %40,5’e indirirken, gecelik bor¢ verme faizini %46’dan %43,5’e, gecelik borglanma faizini ise
%41,5'ten %39’a duslrdi. Alinan bu karar, dezenflasyon siirecini destekleme hedefi dogrultusunda atilmis bir adim olarak one ¢ikiyor. Yapilan faiz indirimi, piyasa tahminlerinin ve Kuveyt Tirk Yatirim Arastirma
olarak beklentimizin 50 baz puan uzerinde agiklandi.

Karar metninde, enflasyonun ana egiliminin agustos ayinda yavasladigina dikkat cekilirken, ikinci geyrekte biiyimenin ongoriilerin lzerinde gergeklestigi, ancak yurt ici nihai talebin zayf seyrini siirdiirdiigi ifade edildi.
Giincel gostergelerin talep kosullarinin dezenflasyonist diizeyde oldugunu teyit ettigi belirtilirken, gida fiyatlari ile ataletin ylksek oldugu hizmet kalemlerinin enflasyon Uzerinde yukari yonlii baski olusturmaya devam
ettigi vurgulandi. Bununla birlikte, enflasyon beklentileri, fiyatlama davranislari ve kiiresel gelismelerin risk unsuru olmaya devam ettigi ifade edildi.

Ozetle; faiz indirimine gidilmesi karar metnine giivercin bir ton kazandirsa da, enflasyon risklerine yapilan giiclii vurgu ve gerektiginde yeniden sikilastirmaya gidilecegi yonuindeki ifadeler sahin bir cergeve sunuyor. Bu
nedenle ortaya cikan tablo, “kontrollii gevseme ancak sahin refleksleri hazir tutma” yaklagimi olarak degerlendirilebilecegini disiiniiyoruz.

Oniimiizdeki siiregte, para politikasinin seyrine dair en kritik unsur, enflasyon goriiniimiiniin ara hedeflerle ne lgiide uyumlu ilerleyecegi olacak. Kiiresel finansal kosullardaki oynaklik, gida ve hizmet fiyatlarinin katilig
ile i¢ talebin dengelenme hizi bu denklemin yonunu belirleyecektir. 2025 yil sonu tahminlerimize gére TUFE’nin %30,8 ve | hafta vadeli repo faiz oraninin (politika faizi) %37 olarak gerceklesmesini
tahmin ediyoruz.

Grafik 22: TCMB Faiz Koridoru

Grafik 24: Kredi ve Mevduat Faizi

Grafik 23: Net Fonlama ve Piyasa Faizleri
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A2 KUVEYTTURK Yatinm

Yurt ici Piyasalar Goriiniimii

Oncii gostergelerde karisik seyir siiriiyor...

istanbul Sanayi Odasi (iSO) Tirkiye imalat PMI, Eylil'de tretim ve yeni siparislerdeki diisiisin Agustos ayina gore yavaslamasiyla 47,3’ten 46,7’ye geriledi. Boylece faaliyet kosullarindaki bozulma egilimi bir buguk yila
ulasti. istihdam, girdi alimlari ve iretim oncesi stoklar Eylil'de belirgin disis kaydederken, Lira’daki zayiflik, Eyliil ayinda da girdi maliyetlerinin yiikselmesinde etkili oldu. Enflasyon son iig ayin en keskin hizina ulasti ve
seri ortalamasinin altinda kalmasina ragmen yliksek diizeyde gergeklesti. Bu durum nihai iirtinler icin de gegerli oldu ve satis fiyatlarinda Nisan ayindan bu yana en hizli artis gerceklesti.

Takip edilen 10 sektoriin sadece ikisi; gida Griinleri ile aga¢ ve kagit Uriinleri Gretim hacmini artirdi. En sert Gretim duslsi ise Agustos ayina gore hafiflemekle birlikte yine tekstil triinlerinde gergeklesti. Calisan
sayllari yalnizca gida irunleri ile elektrikli ve elektronik Uriinler sektorlerinde artis gosterdi, ancak her ikisinde de bu artis olduk¢a ilmli diizeyde gerceklesti. Eylul ayinda en iyi performans gosteren sektor gida
urdnleri oldu. Bu sektorde yeni siparislerin kaydettigi gliclii biiylime iiretimin son bes ayda ilk kez toparlanmasina, ayrica istihdam, satin alma hacmi ve stoklarin da artmasina katki saglad..

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) verilerine gore, Eyliil ayinda Reel Kesim Giliven Endeksi (RKGE) 0,4 puan azalisla 100,2’ye geriledi. Ayni donemde, Kapasite Kullanim Orani (KKO) 0,5 puan artisla %74’e
yukseldi. Siparis miktari ve yatirim egilimindeki iyilesme olumlu bir katki saglarken, iiretim ve istihdam beklentilerinde zayiflama dikkat ¢ekiyor. Genel olarak sanayide toparlanma egilimi siirse de, gliven algisinda hala
kirilganliklar gozlemliyoruz. TUIK tarafindan agiklanan sektorel giiven endeksleri Eylii'de genel olarak toparlanma izlendi. Perakende giiven endeksi %0,4 ve insaat giiven endeksi %3,6 artarken, hizmet giiven endeksi
%0,1 disis gosterdi. Ayrica, perakende sektoriinde gelecek 3 aylik donemde is hacmi-satis beklentisi %0,3 azald..

Takip edilen oncii veriler, ekonomik aktivitede genel gorinimde belirsizliklerin devam ettigine isaret ediyor. Kuveyt Tiirk Yatinm Arastirma olarak, yil sonu biiyiime tahminimiz %3,1 diizeyinde
bulunuyor.

Grafik 25: SUE ve PMI Grafik 26: Kapasite Kullanim Orani ve RKGE Grafik 27: Sektorel Glven Endeksleri
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Yurt ici Piyasalar Goriiniimii

Eyliil ayinda yabancilar TL tahvil piyasasinda 397 milyon dolarlik alim yaparken, swap hari¢ net rezervler 57 milyar dolari asti...
Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) verilerine gére, yurt disi yerlesikler 26 Eylil haftasinda hisse senedi piyasasinda 159 milyon dolar, DIBS piyasasinda ise 416 milyon dolarlik alim yapti.

Yabanci yatirimcilarin Eylil ayr islemlerini inceledigimizde, hisse senedi piyasasinda 122 milyon dolarlik satis, DiBS piyasasinda ise 397 milyon dolarlik alis yaptiklarini gézlemliyoruz. Eylil ayinda yabanci yatirimeilarin
ilgisinin TL tahvil piyasasina kaydigini takip ediyoruz.

Yabanci yatirimcilarin yilbasindan bu yana yaptigi islemleri inceledigimizde ise, hisse senedi piyasasinda |.828 milyon dolar, DIBS piyasasinda 958 milyon dolarlik alis yaptiklarini gozlemliyoruz. Yilbasindan bu yana hem
Borsa istanbul hem de tahvil piyasasina iliskin ilgi artisi izleniyor.

TCMB verilerine gore, Mart sonunda briit ve net rezervler sirasiyla 156,5 milyar dolar ve 56,3 milyar dolar seviyesindeyken, 26 Eylil itibariyla 183 milyar dolar ve 72,7 milyar dolar seviyesine yiikseldi.

TCMB’nin swap haric net rezervleri, 26 Eyliil itibariyla 57,1 milyar dolar seviyesinde gerceklesti. Swap hari¢ net rezervlerdeki toparlanma egilimi siiriiyor.

Grafik 28: Hisse ve DIBS Islemleri Grafik 29: Rezervler Grafik 30: Swap Harig Net Rezervler
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Yurt ici Piyasalar Goriiniimii

Hanehalki enflasyon beklentisi Eyliil’de 9%52,99’a geriledi...

Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) verilerine gore, Eylil ayinda 12 ay sonrasi igin yillik enflasyon beklentileri; piyasa katimcilarinda %22,25, reel sektorde %36,8 ve hanehalkinda %52,99 olarak gerceklesti.
Hanehalki enflasyon beklentisi 1,08 puan azalis gosterdi.

Boylelikle, 12 ay sonrasi enflasyon beklentisi %22,25 seviyesinde gerceklesti. Ote yandan, piyasa katiimcilari ile hanehalki arasindaki makas 30,74 puan oldu.

Gelecek 12 aylik donemde enflasyonun diisecegini bekleyen hanehalki orani, bir onceki aya gore 0,2 puan azalisla %27,35’e geriledi.

TCMB’nin Piyasa Katiimcilari Anketi verilerine gore, yil sonu enflasyon beklentisi %29,86 olarak gerceklesti. Ankete gore, 12 ay sonrasi igin enflasyon beklentisi %22,25, 24 ay sonrasi igin ise %16,78’e geriledi.
TCMB’nin para politikasindaki siki durusu ve uygulanan makro ihtiyati 6nlemlere ragmen, enflasyon beklentilerinde kisa vadeli donemde tekrardan yukar: yonlii revizyonlar dikkat ¢cekiyor.

Eylii’de beklentileri asan enflasyon sonrasi piyasa katiimcilari anketinde yil sonu enflasyon beklentilerinin %30’un iizerine cikabilecegini diisiiniiyoruz.

Grafik 31: Sektorel Enflasyon Beklentileri Grafik 32: Enflasyon Beklentileri (%) Grafik 33: Enflasyonu Dismesini Bekleyenler (%)
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Yurt ici Hisse Senedi Piyasasi Goriiniimii

Endekste tarihi zirve seviyelerinden kar satislari goriildii.

BIST 100 endeksinde tarihi zirve seviyelerine yakin bir fiyatlamanin ardindan duizeltme hareketlerinin goruldiugu bir ay geride kaldi. Haziran ayinda baslayan ve siiregelen birkag aylik periyotta momentum kazanimi
etkisini sirdurdi. Agustos ayinda yeni tarihi zirveler giindeme gelirken Eylul ayinin baslangicinda da bu seviyelere yakin fiyatlamalar goriildi. Eylul ayinda yurt iginde yasanan gelismelere ek olarak Erdogan — Trump
goriismeleri ana basliklar arasinda yer aldi. Erdogan — Trump goriismesinden piyasanin beklentilerini karsilayamadigi algisi fiyatlamalar iizerinde etkisini siirdiirdii. Ote yandan, TUIK verilerine gore Eyliil 2025’te
tiiketici fiyat endeksi (TUFE) aylik %3,23 artisla yillik bazda %33,29 olarak gerceklesti. Boylece yillik enflasyon, 16 ay aradan sonra ilk kez artis kaydetti. Kuveyt Tiirk Yatirim Arastirma %2,48 ve konsensiis beklentileri
aylik TUFE’nin %2,50 artmasi yoniindeydi. Enflasyon’un hem bizim hem de konsensiis beklentilerinin iizerinde gergeklesmesi sonucu TCMB'nin temkinli adim atmasini bekliyoruz. Piyasanin genel beklentisinin de bu
yonde olmasi sonucu BIST 100 endeksinde sert geri ¢ekilmeler giindeme geldi. Ancak, sert geri cekilmelere karsin BIST 100 endeksi Eyliil ayini %2,30’luk artisla tamamlad.

Ayin ilk yarisina giiglii baslayan endekste tarihi zirvelere yaklasan bir fiyatlama dikkat ¢ekerken, ayin ikinci yarisinda makroekonomik goriiniim ve yurt ii haber akislarinin etkisiyle kir satislari giindeme geldi. ilk etapta
glclu direng bolgesi olarak takip ettigimiz 10.800 — | 1.100 seviyeleri ardindan eski tarihi zirve seviyesi olan 11.252 gecildi. Ancak, ayin ikinci yarisinda gelen satis dalgasiyla birlikte bu bolge korunamadi. Bu bolgenin
korunamamasinin ardindan, satis dalgasinin daha da derinlesirken, ikinci glicli destek bolgemiz 11.000 iizerinde tutunma cabasi ilk etapta basarili oldu. Volatilitenin (oynaklik) yiiksek oldugu ayda endeks 10.264 —
I 1.541 bant araliginda hareket etti. BIST 100 endeksinin istatistiksel olarak Agustos ayi boyunca 7 giin pozitif, 14 giin ise negatif performans sergiledigi goriilmektedir.

Katim Endeksi hisse bazinda; Eyliil ayinda en ¢ok diisiis %20,82 ile DAPGM hissesinde goriiliirken, en ¢ok yiikselis %83,00 ile ALKA hissesinde kaydedildi. Eyliil aylarinda en yliksek getiri yaklasik %12,44 ile 2003
yilinda gergeklesirken, en belirgin disiis %10,68 ile 2008 yilinda yasand..

Grafik 34: Eylul Ayinda En Cok Yukselenler Grafik 35: Eylil Ayinda En Cok Disenler
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Aylik getiriler dikkate alindiginda; Borsa istanbul’un altin disinda diger enstrimanlara kiyasla pozitif yonde ayristigini gormekteyiz. ilgili ayda BIST 100 Endeksi %2,30’luk deger kazanirken, Altin yaklasik %1 1,16, Dolar
%1,09 ve Euro %1,85’lik kazang sagladi. Bu gelismede kiiresel gelismeler ve makroekonomik veri akislarinin etkili oldugu soylenebilir.

Sektorel getirilere bakildiginda ise; Teknoloji endeksi %16,40 ile en yiiksek getiriyi saglarken, Finansal Kiralama Faktoring endeksi %19,55’lik dususle en ¢ok deger kaybina ugrayan sektor oldu.

Geride biraktigimiz ayda kiiresel gelismelerin yani sira makroekonomik ve yurt ici haber akislari fiyatlamalar iizerinde belirleyici oldu. Bir cok degiskenin giindemde oldugu donemde sektor ve sirket bazli ayrismalar on
planda kalmaya devam etti. Ozellikle, faiz indirimine yonelik beklentilerin degismesiyle birlikte sektdrel bazli fiyatlamalar bir miktar daha 6ne cikti. Faiz indirim siirecine yonelik TCMB'nin temkinli kalma beklentisi
Bankacilik endeksi onciiliiglinde satis baskisini beraberinde getirdi. TCMB’nin sahin tutuma ge¢mesi durumunda Bankacilik endeksinin yani sira Holding ve Gayrimenkul Yat. Ort. Endekslerinde baski bir siire daha
devam edebilir. Belirttigimiz endekslerin BIST 100 endeksi igerisinde agirhginin yiiksek olmasindan dolayi temkinli olmakta fayda var. Ote yandan, Ekim ayinda baslayacak olan iigiincii ¢eyrek bilango doneminde
operasyonel performans anlaminda iyilesme kaydeden ve iskontolu fiyatlanan sirketlerin pozitif yonde ayrismasini bekliyoruz.

Kuveyt Tiirk Yatirim Arastirma Birimi olarak takip listemizde yer alan Albaraka (ALBRK), Bim Birlesik Magazalar (BIMAS), Eregli Demir Celik (EREGL), MLP Saglk Hizmetleri (MPARK) ve Tiipras (TUPRS) hisselerinin
on planda kalmaya devam edebilecegini diisiiniiyoruz. Ozellikle, operasyonel anlamda iyilesme kaydeden ve iskontolu fiyatlanan sirketlere talebin artabilecegini degerlendiriyoruz.

Grafik 36: Endeks ve Diger Enstrimanlarin Getirileri Grafik 37: Eylul Ayi Sektorel Getiriler
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Yatirimci Sayisinda sinirh gerileme kaydedildi.

Borsa istanbul’da faiz oranlarinin yiiksek olmasi sebebiyle 2024 yilinin ikinci geyreginde baslayan yatirimei sayisindaki gerileme etkisini stirdiriyor. Belirsizliklerin yiiksek oldugu donemde yatirimcilarin getiri arayisi
icerisinde olmasi kendisini glivenli liman olarak gordigu farkli enstriimanlara yoneltti. Bu baglamda riskli piyasalara yonelimde yasanan gerileme dikkat gekiyor. Ancak, hisse senedi piyasasi bakiyeli yatirimci sayisindaki
disiistin bir miktar sinirl kaldigi goriilmektedir. Bu gelismede makroekonomik goriinime iliskin ihml havanin etkisinden bahsedilebilir.

2024 yilinin Ekim ayinda 10,70 milyon seviyesinde bulunan bakiyeli yatirimei sayisi, 2025 yili Eylil ay: itibariyle 10,52 milyon seviyesine geriledi. ilgili donemde, BIST 100 endeksinde yaklasik %24'lik yiikselis gorildu.
BIST 100 endeksinin primlendigi bu donemde bakiyeli yatirimci sayisinda gorilen duslsiin yavaslamasi yatirimcilarin tekrardan piyasaya gliven duymaya basladigina isaret etmektedir.

Bir siiredir devam eden yatirimci diististinde makroekonomik goriinim, jeopolitik gelismeler, yurt ici ve kiiresel haber akislarinin etkili oldugunu diisiinliyoruz. Son donemlerde yiiksek seyreden volatiliteyle birlikte
hisse senedi piyasasinda sert fiyat hareketlerinin gorilmesi, risk algisi disiik olan yatirimcinin hisse senedi piyasasindan uzaklasmasina sebebiyet verebilmektedir. Yakin donemde ongoriilebilirligin kismen artmasi ve
makroekonomik goriiniime iliskin ihmh havanin Borsa istanbul'a pozitif yansimasi yatinmcilarin tekrardan piyasaya giiven duymasina neden olabilir. Bu baglamda piyasay! etkileyebilecek olagandisi durumlarin
azalmasinin 6ngordlebilirlik agisindan kritik oneme sahip oldugunu degerlendiriyoruz.

Grafik 38: Pay Senetleri Yatirimci Sayisi Grafik 39: BIST 100 Hacim (Milyar TL)
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Yabanci Takas Oraninda Gerileme Kaydedilirken Ortalamalarin Altindaki Seyir Siiriiyor.

Borsa istanbul yabanci takas oraninda 19 Mart'ta yasanan gelismelerle birlikte disis egilimi gozlemlenmekteydi. Hem iran — israil savasinin sonuglanmasi hem de makroekonomik goriinime iliskin olumlu gelismeler
yabancilarin ilgisini bir miktar artirdi. Boylelikle, yabanci takas oraninda Agustos ayinda toparlanma ibareleri goriildii. Ancak, yurt icinde yasanan gelismeler ve makroekonomik goriiniimiin ardindan Eyliil ayinda yabanci

takas oraninda gerileme kaydedildi. Boylece, ortalama seyrin altindaki goriinim devam etti.

Para politikalarinin yani sira ongoriilebilirligin artmasi yabanci yatirimcilarin ilgisini artiran ana unsurlar olmaktadir. 2023 yilinda yiritilen siire¢ yabancilarin ilgisini artirirken, faizlerin yiiksek seyrettigi 2024 yilinda ise
yabanci yatirimcilar 2,70 milyar dolarlik net satis tarafinda yer aldi. Yabancilar 2025 yilina ise giiglii alicili baslarken, Mart ayinda yasanan yurt igindeki gelismelere ragmen 588,7 milyar dolarlik alimla son donemin en
guclu rakami kaydedildi. Yurt ici haber akislari ve makroekonomik goriinime iliskin gelismelerle birlikte yabancilarin Eylil ayinda 261,50 milyon dolarlik hisse senedi satisi yaptigi goriilmektedir. Yabancilarin ilgisini

Borsa istanbul fiyatlamalari agisindan énemli buluyoruz.

Yabanci takas oraninin son donemdeki toparlanmanin ardindan bir miktar gerilemesi ve yabancinin pay piyasasinda tekrardan saticili tarafa gegilmesine dikkat ¢ekiyoruz. TCMB’nin faiz karari ve yirutulecek politikalar,
yabanci yatirimcilarla gergeklestirilecek olasi goriismeler, yabanci ilgisinde kademeli artisi yeniden saglayabilir. Ancak, giivenin tekrardan tam anlamiyla kazanilabilmesi ig¢in zamana ihtiya¢ duyulacagini diisiiniiyoruz.

Yabancilarin Borsa istanbul’a tekrardan doniis yapmasi halinde yilin kalan bolimiinde istahin daha da yiiksek olabilecegini degerlendiriyoruz.

Grafik 41:Yabanci Takas Orani (%)

Grafik 40:Yabancilarin Pay Alim Satim islemleri
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Makroekonomik Gériiniim ve Yurt icinde Yasanan Gelismelerin Piyasalar Uzerindeki Etkileri

TCMB, Eyliil ay1 Para Politikasi Kurulu (PPK) toplantisinda, politika faizi olan bir hafta vadeli repo ihale faiz oranini %43’ten %40,5’e indirirken, gecelik borg verme faizini %46’dan %43,5’e, gecelik borglanma faizini ise
%41,5’ten %39’a disiirdi. Yapilan faiz indirimi, piyasa tahminlerinin ve Kuveyt Tiirk Yatirim Arastirma olarak beklentimizin 50 baz puan lizerinde agiklandi. Faiz indirimine gidilmesi karar metnine giivercin bir ton
kazandirsa da, enflasyon risklerine yapilan giiglii vurgu ve gerektiginde yeniden sikilastirmaya gidilecegi yoniindeki ifadeler sahin bir ¢erceve sunuyor.

Ote yandan, TUIK verilerine gore Eyliil 2025'te tiiketici fiyat endeksi (TUFE) aylik %3,23 artisla yillik bazda %33,29 olarak gergeklesti. Bdylece yillik enflasyon, 16 ay aradan sonra ilk kez artis kaydetti. Kuveyt Tiirk
Yatirim Arastirma %2,48 ve konsensiis beklentileri aylik TUFE’nin %2,50 artmasi yoniindeydi. Enflasyon, hem bizim hem de piyasa konsensiis beklentilerinin belirgin iizerinde kalarak %3,23 oraninda artis gosterdi.
Enflasyonun beklentilerin belirgin sekilde lzerinde gergeklesmesi ardindan, TCMB’nin Ekim ve Aralik toplantilarda faiz indirim siirecinin daha temkinli bir patikaya evrilebilecegini distiniiyoruz. Bu dogrultuda, 23
Ekim’de 150 baz puan ve || Aralik’ta 200 baz puan faiz indirimiyle politika faizinin 2025 yil sonunu %37 seviyesinde tamamlamasini ongoriiyoruz (onceki tahmin: %35). TCMPB’nin faiz indirim dongusiine devam etmesi
durumunda Borsa Istanbul’da kisa — orta vadede yiikselisin devam etmesini bekliyoruz. Ancak, yurt igindeki haber akislarinin kisa vadede endeks fiyatlamalari tizerinde baski olusturabilecegini degerlendiriyoruz. Bu
baglamda Ekim ayinda bir miktar temkinli olmanin faydal olacagini 6ngoriyoruz.

Ekim ayinin sonlarina dogru tiglincli ceyrek bilango doneminin baslayacagini belirtmek isteriz. BIST 100 endeksi igerisinde agirli§i yiiksek olan sirketlerin operasyonel sonuglari fiyatlamalar iizerinde etkili olmaktadir.
Bu baglamda piyasa agisindan onemli sirketlerin operasyonel performans anlaminda iyilesme kaydedenlerinin pozitif fiyatlanacagini diisiinliyoruz. Bu sirketleri yakindan takip etmek faydali olacaktir.

Grafik 42: TUFE/UFE Makasi Grafik 43: TCMB Faiz Orani
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Degerlendirme ve Beklentiler.

» Kiiresel hisse senedi piyasalari, Temmuz ve Agustos aylarinda oldugu gibi Eylul ayinda da kayiplarini geri alarak rekor seviyelere ulasti. Geride biraktigimiz ayda kiiresel piyasa fiyatlamalarinda makroekonomik

goriiniime iliskin gelismeler ana giindem maddesi olmay: siirdiirdii. Ozellikle, giiclii gelen verilerle birlikte dokuz ayin ardindan, ABD Merkez Bankasi (Fed) 25 baz puanlik faiz indirimine gitmesi piyasalarda alim
istahinin artmasina neden oldu. Ote yandan, ABD’de hiikiimetin kapanmasi ve Filistin - israil baris goriismeleri ay genelinde takip edilen haber akislarindan digerleri oldu.

Makroekonomik goriinime iliskin diizelme sinyalleriyle birlikte ABD piyasalarinda rekor seviyelere yakin fiyatlamalar siirliyor. Geride biraktigimiz ayda S&P 500 yaklasik %4,15 ve Nasdaq 100 Endeksi yaklasik
%5,85 deger kazandi. Ancak, ABD’de hiikiimetin 2019°dan beri ilk defa kapanmasi Fed’in faiz indirimlerini 6teleyebilir. Federal hiikiimetin kapanmasinin ardindan, kamu kurumlari bazi kritik ekonomik verileri
aciklanmayacagina dair agiklamalarda bulundu. Bu gelismenin Fed’in faiz indirim donglisi lzerinde belirsizli§e sebebiyet verebilecegini dusiiniyoruz. Ekim ayinda bu belirsizligin fiyatlamalar izerinde belirleyici

olacagini degerlendiriyoruz.

BIST 100 endeksi Eylil ayinda kiiresel piyasalara kiyasla daha sinirli bir performans sergilemistir. ilgili ayda BIST 100 endeksinin %2,40’lik deger kazandigina dikkat gekiyoruz. Yurt ici tarafta gozler 23 Ekim’de
aciklanacak olan TCMB Ekim ay faiz kararina gevrildi. Beklentilerin lizerinde gerceklesen Eyliil ayi enflasyon verisinin ardindan, TCMB’nin temkinli bir yol izleyecegini diisiinerek 23 Ekim’de |50 baz puan ve ||
Aralik’ta 200 baz puan faiz indirimiyle politika faizinin 2025 yil sonunu %37 seviyesinde tamamlamasini dngdriyoruz. Beklentileri asabilecek olasi faiz indirimi gorilmesi durumunda Borsa istanbul’da Bankacilik

endeksi onciiliglinde alimlar hiz kazanabilir. Ancak, dongiiniin yavaslamasi durumunda ise yatay - sinirl pozitif fiyatlamalar etkisini gosterebilir.

Grafik 45: BIST 100 F/K

Grafik 44: Borsa istanbul Piyasa Degeri (Milyar)
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Grafik 46: Yabancilarin Yatirim Tercihleri (Mir) Grafik 47:Yurt icindekilerin Yatirim Tercihleri (MIr)  Grafik 48:Yurt ici Finansal Varliklarin Dagilimi (MIr TL)
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Grafik 49: Pay Senedi Portfoy Dagilimi (milyar TL) Grafik 50: Tirkiye’nin 5 Yilhk Kredi Risk Primi (CDS) Grafik 51: Model Portfoy
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BIST 100 Teknik Goriinlim:

Eylil ayinin ilk yarisinda alim istahinin etkili oldugu BIST 100 endeksinde tarihi zirve seviyelerine dogru ivmelenme hiz kazanmisti. Ancak, yurt ici haber akislarinin da 6nemli etkisiyle tarihi zirve seviyesini glilii direng
olarak calistiran endekste kar satislar etkisini siirdirdi. Ay genelinde ilk etapta 11.000, ardindan |1.250 ve |1.450 sirali direng seviyelerini asan endeks kar satislariyla birlikte Eylil ayini yaklasik %2,40’lik yiikselisle
[1.012 puanda tamamladi. Volatilitenin yliksek oldugu ayda endeks 10.264 — 11.541 bant arali§inda hareket ederken, 3,24 milyar TL ile son iki yilin en yiiksek islem hacmi gerceklesti. Alimlarin hacim destekli olmasini
onemserken, yurt ici haber akislarinin endeks iizerinde baski olusturmasina dikkat gekiyoruz. Ote yandan, makroekonomik goriiniime iliskin belirsizliklerin yeniden giindeme gelmesi satislarin derinlesmesinde etkili
oluyor. Giincel goriiniime inceledigimizde; son donemde istahin azalmasiyla birlikte kritik olarak nitelendirdigimiz 11.250 ve ardindan 10.800 bolgesinin asagi yonli gegilmesi teknik goriiniimde bozulma sinyalleri
tiretiyor. Yurt iginde yogun bir glindem devam ederken, beklentilerin lizerinde gerceklesen Eyliil ay1 enflasyon verisi kar satislarinin ana sebepleri olarak glindeme gelmekte. Geri ¢ekilmelerin devam etmesi durumunda
kritik esik olarak 10.600’lii bolgelerin korunmasi onem arz etmektedir. Ana temada 10.550-10.600 bolgesini kritik destek noktasi olarak belirliyoruz. Bu bolgenin korunmasi durumunda orta — uzun vadede
fiyatlamalarin yukari yonli olmasini bekliyoruz. Belirsizliklerin etkisinin azalmasinin bu baglamda onemli bulacagimizi belirtmek isteriz. Diizeltme hareketinin sertlesmesi 10.800 bolgesini tekrardan giindeme getirdi. Bu
bolgenin lizerine tekrardan gecilmesi endeksin gii¢ toplamasi agisindan oldukga 6nemli. Endekste olasi tepki hareketlerinde 10.800 — 11.000 ve 11.250 sirali direng seviyelerini takip ediyor olacagiz. Ekim ayinda yurt
icinde yasanabilecek yogun haber akislarinin endeksin yonu agisindan bir miktar belirleyici olabilecegini diisiinliyoruz. Bu baglamda belirttigimiz seviyeleri takip etmek saglikli olacaktir. Endekste orta — uzun vadeli
olarak 10.500 — 10.450 bolgesini kritik destek olarak takip etmeyi siirdiiriiyoruz. Teknik agidan |1.252 seviyesi lzerine gegilerek kalicili§in saglanmasi durumunda yeni tarihi zirve seviyelerinin goriilebilecegini
ongoriiyoruz. Belirsizliklerin azalmasi durumunda orta — uzun vadede endeksin yoniiniin yukari olacagini degerlendiriyoruz. Endekste Ekim ayinda makroekonomik goriniimiin yani sira, yurt icinde yasanabilecek
gelismelerin fiyatlamalar lizerinde belirleyici olabilecegini diisiinliyoruz. Fiyatlamalar {izerinde bir ¢ok degiskenin oldugu bu donemde Havacilik, Saglik ve Perakende sektorlerini begenmeye devam ediyoruz. Endekste
geri ¢ekilmelerin goriildiigii bu donemde belirttigimiz sektorleri glivenli liman olarak goriliyoruz. Endekste bir siire daha sirket ve sektor bazli ayrismalarin on planda kalabilecegini diisiinliyoruz.

Katilim 100 Teknik Goriiniim

Eyliil ayinda Katilm 100 endeksi %1,58'lik getiri ile BIST 100 endeksinin bir miktar gerisinde bir performans gosterdi. Bu gelismede sektor ve sirket bazli ayrismalarin 6n planda olmasinin etkili oldugu diisiiniiyoruz.
Endekste teknik agidan tarihi zirve seviyelerinden kar satislarinin glindeme geldigini gormekteyiz. Bu baglamda geri gekilmelerin devam etmesi halinde 12.350 — 12.250 ve 12.000 seviyeleri destek olarak izlenebilir.
Yukari yonlii hareketlerde ise 12.650 — 12.780 ve 13.002 seviyeleri direng olarak takip edilebilir.

Grafik 52: BIST 100 Teknik Goriunim Grafik 53: BIST 100 ve Katilim 100 Fiyatlamalari
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Bu raporda yer alan bilgiler Kuveyt Turk Yatirm Menkul Degerler AS. (“Kuveyt Tirk Yatirim”) tarafindan genel bilgilendirme amaciyla hazirlanmistir. Burada yer alan bilgi, yorum ve
tavsiyeler yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirim danismanhgi hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak
yatinm danismanligl sozlesmesi gercevesinde, kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye ozel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir, herhangi bir
yatirim aracinin alim ya da satimi igin oneri nitelig§inde yorumlanmamalidir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan
bilgilere dayanilarak mali durumunuz, risk ve getiri beklentileriniz ile uyumlu olmayan yatirim kararlari vermeniz beklentilerinize uygun olmayan sonuglar dogurabilir. Burada yapilan analizlere
dayanarak yapilan yatirimlar zararla da sonuglanabilir. Bu rapora dayanarak yapilan herhangi bir yatirimin sonucu Musteri’ye aittir. Bu sonuglardan dolayr Kuveyt Turk Yatirim ve galisanlari
higbir sorumluluk Gstlenmemektedir. Bu raporda yer alan bilgiler, giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olmakla birlikte kesinlikleri ve dogruluklari garanti edilmemektedir. Bu
nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru olmamasindan, kullanilan kaynaklardaki hata ve eksik bilgilerden dolayr dogabilecek zararlar konusunda Kuveyt Turk Yatirim ve galisanlari herhangi bir
sorumluluk kabul etmez. Raporda yer alan bilgiler Kuveyt Turk Yatirim’in yazil izni olmadan gogaltilamaz, yayinlanamaz veya lglinci kisiler ile paylasilamaz.




