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Kiiresel Piyasalar Goriiniimii 10 Kasim 2025

Wall Street borsalari veri karanliginda yén arayisini siirdiirdii...

Ekim ayinin ana glindeminde Gazze icin hazirlanan 20 maddelik barig plani, ABD’den gelen hiikiimet kapanma haberi, ABD Baskani Trump’in gorevden almak istedigi Lisa Cook’un gorevde kalmasina ABD Yiiksek
Mahkeme karari ve isglicli rakamlarindaki artan endiseler ve Trump-Si arasindaki gerceklesmesi beklenen goriisme yer aldi. Trump ile Netanyahu arasindaki goriismede, Gazze igin hazirlanan 20 maddelik plan agiklandi;
planin ateskes, rehine takasi, israil'in kademeli olarak ¢ekilmesi, Hamas'in silahsizlandirilmasi ve gegici yonetim mekanizmasi gibi maddeleri kapsadigi belirtildi. Ayin baslarinda, Cumhuriyetgi Parti ile muhalefetteki
Demokratlar biitge konusunda anlasmaya varamadi; boylelikle ABD hiikiimetine saglanan fonlarayin ilk haftasi itibariyle resmen kesildi ve Ulke 7 yil aradan sonra yeniden hiikiimet kapanmasiyla karsilasti. Blitge Ofisi, |
Ekim’de baslayan kapanmanin uzamasi halinde 4C25 GSYH'yi %2’ye kadar asagi ¢ekebilecegini, kalici hasarin 7—14 milyar dolar diizeyinde olabilecegini paylasti. Kapanma birinci ayi geride birakirken Beyaz Saray—Kongre
hattinda filibuster tartismasi 6ne gikti. Ote yandan Ekim ayi, Amerikan hisse senedi piyasalari igin yon arayisinin hakim oldugu bir zaman dilimiydi olarak adlandirabiliriz. Yaygin olarak izlenen makroekonomik verilerin
yayimlanmasinda ortaya cikan gecikmeler, yatirmcilari klasik “bekleme modu”na itti. Federal hikiimetin kapanmasi nedeniyle Bureau of Labor Statistics ve Bureau of Economic Analysis gibi kurumlar, istihdam,
perakende satislar ve kisisel tiiketim harcamalari (PCE) gibi hayati verileri planl takvimlerinde yayimlayamadi. Sonug olarak, piyasalarda belirgin bir itici giiclin eksikligi hissedilmis oldu. S&P 500 ve Nasdaq Composite’ta
agresif yiikselislerden ziyade hafif yiikselmeler ve kanal ici hareketler dne gikti. Ancak Ekim ayi icerisinde yayimlanan tek biiyiik makroekonomik veri, 24 Ekim’de duyurulan Eyliil 2025 CPI (TUFE) raporu oldu. Bu veriye
gore; yillik tiiketici fiyatlar1 %3,0 artis gosterdi, onceki ayki %2,9 diizeyinden hafif yiikseldi. Aylik bazda ise fiyatlar %0,3 artarken, bu artis piyasa beklentileri tarafindan tahmin edilen %0,4’(in altinda kald..

2025 yili Gglincti ceyrek bilango sonuglari, piyasalar icin beklentilerin tizerinde olumlu bir profil izdi. incelenen sirketlerin yaklasik %80’i, kir ve gelir tahminlerini asarak piyasa beklentilerine kiyasla giicli performans
sergiledi. Ozellikle teknoloji sektoriinde yer alan biiyiik firmalarin kirliiginin ne gikmasi, Nasdaq Composite endeksinin ivme kazanmasina 6nemli katki sagladi; bu da Agustos-Ekim déneminde yeniden “yiiksek seviye
arayisina” girilmesine zemin hazirladi. Doneme dair rehberlerde, arz zinciri iyilesmeleri ve iirlin talebinin beklenenden giiglii olduguna dair ifadelerin artmasi dikkat gekti ki bu da yatirimcilarin risk istahini artirdi ve
bilanco mevsiminin piyasalara katalitik etki yapmasina yol agti.

Ekim ay1 boyunca siyasi cephede ABD ile Cin arasindaki gerilimler kiiresel piyasalarin yoninid belirleyen ana unsur oldu. Ayin ilk haftalarinda Washington’un Cin’den ithal edilen belirli mallara | Kasim itibariyla
yirirlige girmesi planlanan %100’e kadar ek glimriik vergisi kararini giindeme almasi ve Pekin’in buna yanit olarak nadir toprak elementleri ihracatina yonelik yeni kisitlama sinyalleri vermesi, kiiresel tedarik
zincirlerinde endise olusturdu. Ayrica Cin’in ABD’den soya fasulyesi alimlarini azaltmasi, tarim piyasalarinda belirsizligi artirdi ve iki iilke arasindaki ekonomik tansiyonun yeniden yiikseldigi algisini giiglendirdi. Ancak
ayin sonunda Giiney Kore’nin Busan kentinde gergeklestirilen Trump—Xi Jinping zirvesi, piyasalar agisindan bir doniim noktasi oldu. Goriismeden, ABD’nin ek vergi uygulamalarini gegici olarak askiya almasi, Cin’in nadir
toprak ihracat kisitlamalarini bir yil siireyle durdurmasi ve ABD’den tarim Uriinleri, ozellikle soya fasulyesi alimlarini yeniden baslatma taahhiidi gibi uzlagi adimlari ¢ikti. Ayrica taraflarin yasadisi fentanil iiretimi ve
ihracatiyla miicadelede is birligi sozii vermesi, diplomatik tonun yumusadigina isaret etti. Bu gelismelerin ardindan teknoloji ve yari iletken hisselerinde belirgin bir toparlanma yasanirken, Nasdaq ve S&P 500 endeksleri
ay sonuna dogru yeniden ivme kazandi ve yatirimcilarin risk istahi kademeli bicimde giiclendi. Ekim ayinda S&P %2,3, Nasdaq Composite %4,7 ve Dow Jones ise %2,5 deger kazand..

Makroekonomik gercevede bakildiginda, Ekim igindeki veri akisi zayifti ve yayimlanan veriler de ¢ogunlukla gecikmis oldu. Ozellikle aylik istihdam raporu, perakende satislar ve PCE gibi sicak gostergeler ya ertelendi ya
da askiya alindi. Bu durum, “veri en biiyiik eksik” algisini pekistirirken piyasalar icin operasyonel stratejilerden ziyade “ne bekleyelim ?”” Ayin sonlarinda 29 Ekim 2025’teki FOMC toplantisinda Fed, politika faizini 25 baz
puan indirerek %3,75—4,00 araligina gekti. Karar metninde ekonomik biiylimenin iliml hizda siirdiigi, istihdamin yavasladigi ancak issizligin halen diisiik seviyelerde oldugu vurgulandi. Baskan Jerome Powell, hiikiimet
kapanmasi nedeniyle veri akisindaki belirsizliklerin para politikasini yonlendirmeyi zorlastirdigini belirterek, “sisli yolda arag kullaniyorsak hizimizi diislirmemiz gerekir” ifadesiyle daha temkinli bir ton benimsedi. Powell,
faiz indirimlerinin otomatik bir siirece doniismeyecegini, Aralik toplantisinda yeni bir adimin kesin olmadigini ifade etti. Karar, Fed iginde goriis ayriliklarinin siirdiigiine isaret ederken, piyasalar agisindan bankanin
dezenflasyondaki ilerlemeye ragmen ihtiyath durusunu korudugu yéniinde okundu. sorusu dne cikti. Ozetle; Ekim ayinin, dikkatli ve temkinli hareket edilen bir zaman dilimi islevini gordiigiinii sdyleyebiliriz.
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Tablo I: Ekim Ayinda S&P 500 ve Muhtesem Yedili Hisselerinin Performanslari

Ekim Ay En [yi Performans Gésterenler

Siralama Sirket (sembol) Ana Sektor Piyasa Degeri (Milyon $) Ayhk Fiyat Degisimi (%)
| Advanced Micro Devices Inc. (AMD) Bilgi Teknolgjileri/ Yart iletkenler 415.64 58
2 Micron Technology (MU) Bilgi Teknolgjileri/ Yart iletkenler 249.35 34
3 Teradyne (TER) Bilgi Teknolojileri/ Yart iletkenler Ekipman |28.47 32
4 J.B Hunt Transport (JBHT) Endiistriyel/Tasimaalik 16.08 26
5 Western Digital (WDC) Bilgi Teknolojileri/ Depolama donanimi 51.49 25
Ekim Ay1 En K&tii Performans Gdosterenler
Siralama Sirket (sembol) Ana Sektor Piyasa Degeri (Milyon $
500 Fiserv (Fl) Bilgi Teknolojileri 35.87 -53
499 Alexandria Real Estate Gayrimenkul 10.06 -47
498 F5 (FFIV) Bilgi Teknolgjileri /iletisim Ekipmami 14.87 -32
497 Mosaic (MOS) Temel Malzemeler /Giibre 8.71 -25
496 Molina Healthcare (MOH) Saghk 7.87 -23
Muhtesem Yedili Hisseleri Ekim Ay Performanslan
Siralama Sirket (sembol) Ana Sektor Piyasa Degeri (Milyar $) Aylik Fiyat Degisimi (%)
NVIDIA (NVDA) Yari iletkenler 4.930 9.5
Amazon (AMZN) E-Ticaret 2610 12.4
Microsoft (MSFT) Yazilim 3.890 0.6
Apple (AAPL) Tiiketici Elektronigi 4.012 6
Tesla (TSLA) Elektirkli Araglar 1.520 2.9
Meta Platforms (META) lletisim Hizmetleri 1.630 1.7
Alphabet (GOOGL) lletisim Hizmetleri 3.400 17
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Fed bundan sonra ne yapacak?

ABD’de merkez bankasi Federal Reserve (Fed), Ekim ayi toplantisinda politika faizini 25 baz puan indirerek %3,75—-4,00 araligina cekti ve boylece yaz aylarinda baslattig 6l¢lilu gevseme déngisini strdirdd. Ancak
Baskan Jerome Powell, para politikasinda “otomatik indirim” dénemine girilmediginin altini ¢izdi. Powell, hiikimet kapanmasinin énemli ekonomik verilerin yayimlanmasini geciktirdigini hatirlatarak, “Sisli bir yolda
ilerlerken hizimizi diisirmemiz gerekir” ifadesiyle, Fed’in veri eksikligi ortaminda daha temkinli hareket edecegini vurguladi. Bu agiklama, Aralik toplantisina iliskin piyasa beklentilerini sinirlarken, Komite tyeleri
arasinda da goris ayriliklarinin devam ettigini gdsterdi. Son acgiklanan Eyliil TUFE verisi, dezenflasyon siirecinin tamamen raydan ¢ikmadigini ancak hedefe ulasmanin zaman alacagini ortaya koydu. Manset enflasyon
yilik %3,0, cekirdek enflasyon ise %3,0 seviyesinde gergeklesti. Barinma ve enerji kalemlerinde sinirli gerileme goriliirken, hizmet fiyatlarindaki yapiskanlk Fed’in ihtiyath durusunu destekledi. Buna karsin isgiicl
piyasasinda yavaslama sinyalleri belirginlesmeye basladi; yeni istihdam olusturma hizinin diismesi, licret artislarinin sinirlanmasi ve bazi bolgelerde isten ¢ikarmalarin artmasi, talep baskisinin azaldigina isaret ediyor.

Faiz indirim tablosuna genel olarak baktigimizda, Aralik toplantisi icin ikili bir olasilik cercevesi olusuyor. Eger Kasim ayi enflasyon verileri beklentilerin altinda kalir ve istihdam piyasasindaki soguma teyit edilirse, Fed
ikinci bir 25 baz puanlik indirim yoniinde adim atabilir. Ancak fiyat baskilarinin yeniden giglendigi veya hizmet enflasyonunun katilastigi bir senaryoda, politika faizinin mevcut aralikta sabit tutulmasi ve “veriye

kosullu” iletisimin glclendirilmesini bekliyoruz. Elbette, hilkiimetin ne kadar daha siire kapali kalacagi da verilere bagli aksiyon alma agisindan 6nem kazanacaktir. Genel goriiniim, Fed’in dezenflasyondaki ilerlemeyi
korurken biiyiimede ani yavaslamayi dnlemeye calistigi hassas bir dengeyi yonettigini gosteriyor.

Grafik |: Fed Faiz Oranlari ve TUFE

Grafik 2: 1| Aralik Fed Toplantisi Faiz indirim Orani Olasiliklari
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Ekim Ayi Euro Bodlgesi Piyasa Goriiniimii...

Ekim ayinda Euro Bolgesi’'nde agiklanan veriler ve haber akislari, bolge ekonomisinin ydniine dair net ama temkinli bir tablo cizdi. Eurostat’in yayimladigi oncii verilere gore, yilik TUFE (HICP) enflasyonu %2,1
seviyesine gerileyerek bir onceki ayin %2,2’lik oraninin altina indi; bu diisiiste eneriji fiyatlarindaki yavaslama ve gida kalemlerindeki gevseme belirleyici oldu. Ancak enerji ve gida disi gekirdek enflasyonun %2,4
seviyesinde sabit kalmasi, hizmet fiyatlarindaki direngli seyrin halen devam ettigini gosterdi. Euro Bolgesi 3. ¢eyrek biiylime verisi de geyreklik bazda %0,2 artisla beklentilerle paralel geldi; bu iiml biiyiime, bolgenin
resesyon riskini simdilik bertaraf ettigine isaret etti. istihdam tarafinda %6,3 seviyesinde sabit kalan issizlik orani, is glicii piyasasinin zayif biyimeye ragmen dayanikiligini korudugunu ortaya koydu. Ekim ayinda
yayimlanan HCOB/S&P Global PMI verileri de bu tabloyu destekledi. Hizmet PMI't 52,6, bilesik PMI 52,2 ile son 17 ayin zirvesine ylikselirken, imalat PMI 50,0 ile esik seviyede yatay seyretti. Veriler, talep artiginin

agirlikh olarak hizmet sektoriinden kaynaklandigini, ancak imalat sanayinde toparlanmanin kirilgan kaldigini gosterdi. Almanya’da Ifo Is iklimi Endeksi'nin 88,4’e yiikselmesi, bolgenin en biiyiik ekonomisinde giivenin
kademeli toparlandigina isaret etti.

Ayin en kritik politika gelismesi ise Avrupa Merkez Bankas’nin (ECB) 30 Ekim toplantisinda faiz oranlarini sabit birakmasi oldu; Baskan Lagarde’in agiklamalarinda, enflasyonun hedefe dogru yavas ama istikrarl bir
sekilde yaklastigl, ancak erken bir faiz indirimi icin halen yeterli veri bulunmadigi vurgulandi. Buna ek olarak, Ekim ayinda yayimlanan para arzi (M3) verisi, bliyiimenin %2,8’e geriledigini ortaya koyarak, kredi kanallarinda

sikilagsmanin siirdiigiinii gosterdi. Tim bu gelismeler, Ekim ay1 boyunca enflasyonda yumusama, bliylimede kirilgan istikrar, para politikasinda temkinli bekleyis ve finansal kosullarda siiren sikilik temalarinin Euro Bolgesi
piyasalarina yon verdigi bir doneme isaret etti.

Grafik 3: Euro Bolgesi Enflasyon Rakamlari (Yillik) Grafik 4: Avrupa Merkez Bankasi (ECB) Faiz Orani Kararlari
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Ekim’de Asya piyasalarinda 6ne cikan bashklar...

Ekim ayinda Asya piyasalari, hem ekonomik verilerin hem de jeopolitik gelismelerin yogun etkilesimiyle oldukca hareketli bir gorinim sergiledi. Ayin baginda agiklanan Cin imalat PMI verisi 49,0 seviyesinde gelerek
Eyliil ayindaki 49,8'in altina indi ve boylece imalat sektoriindeki daralmanin yedi aydir siirdiigiinii teyit etti. Verilerin detayina bakildiginda, ozellikle yeni ihracat siparislerinde ve liretim hacminde azalma, kiiresel
talepteki zayiflamanin Cin sanayisini baskilamaya devam ettigini gosterdi. Buna paralel olarak, Giiney Kore imalat PMI verisi de 49,4 seviyesine gerileyerek 50 esik degerinin altinda kaldi; yari iletken ve otomotiv
ihracatina dayal sanayide dis talep kosullarinin belirgin bicimde zayifladigini ortaya koydu. Bolgesel zayif veri akisina ragmen piyasalarda iyimserlig§in korunmasini saglayan temel unsur ise ayin ikinci yarisinda ABD
Baskani Trump ile Cin Devlet Baskani Xi Jinping’in Busan’da gerceklestirdigi goriisme oldu. Gorlismeden ¢ikan mesajlarda bazi glimriik vergilerinde karsilikli yumusama, nadir toprak elementleri tedarikinde is birligi,

soya ithalatinin artirilmasi ve fentanil ihracatinin siki denetimi gibi baslklarda uzlasi sinyalleri verilmesi, ozellikle teknoloji ve yari iletken hisselerinde giiglii alimlarin yasanmasina neden oldu. Bu gelismeler, ABD-Cin
ticari iliskilerinde gerginligin azalabilecegi beklentisini gliglendirirken, Kore ve Tayvan endekslerinde belirgin bir pozitif ayrisma olusturdu.

Ote yandan Japonya cephesinde, Takaichi’nin iilkenin yeni basbakani olarak géreve baglamasi Asya giindeminin en dikkat cekici siyasi gelismelerinden biri oldu. Japonya tarihinin ilk kadin bagbakani olarak goreve gelen
Takaichi, hem para politikasinda siireklilik mesaji verirken hem de bolgesel giivenlik ve ekonomik reform vurgusuyla piyasalarda istikrar algisini giiglendirdi. Tokyo gekirdek TUFE'nin Ekim ayinda %2,8’e yiikselmesi
Japonya Merkez Bankasi (BOJ) lizerinde para politikasini kademeli sikilastirma yoniinde artan bir baski olustururken, yenin istikrar kazanmasi ve finans hisselerinin toparlanmasi Japon borsalarina destek sagladi. Tiim bu

gelismelerin birlesimiyle, Ekim ayinda MSCI Asia ex-Japan endeksi yaklasik %4,5 yukselirken, teknoloji agirlikli piyasalar gliglii bir performans sergiledi; buna karsin ihracata dayali sanayi hisselerinde temkinli goriinim
stirdu. Genel olarak Ekim, Asya icin hem zayif imalat gostergelerine ragmen jeopolitik risklerin yumusadigl, hem de liderlik degisimiyle yeni politik beklentilerin olustugu bir ay olarak one gikt.

Grafik 5: Cin imalat PMI Grafik 6: Giiney Kore imalat PMI
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Eyliil’de biitce 309,6 milyar TL acik verdi...

Hazine ve Maliye Bakanligi verilerine gore, Eylil ayinda merkezi yonetim biitce dengesi 309,6 milyar TL, faiz disi denge ise 73 milyar TL agik verdi. Eylil ayinda butge gelirleri %22,8 artigla 1.021 milyar TL, biitce
giderleri ise %42,8 artisla 1.331 milyar TL oldu. Boylece, 2025 yilinin ilk dokuz ayinda biitge agigi yillik bazda %13,3 artisla 1.217 milyar TL olurken, bir onceki yilin ayni doneminde 161,3 milyar TL agik veren faiz disi
denge 445,1 milyar TL fazla verdi. Eylil ay: itibariyla 1.931 milyar TL (GSYH’nin %3,1’i) seviyesinde bulunan blit¢ce agigi hedefinin %63’G tamamlandi. Yeni OVP ile biitgce agiginin 2.208 milyar TL agik vermesi
bekleniyor.

Eylul biitge gelirlerinin %86,3’linli olusturan vergi gelirleri, yillik %20,4 artisla 881.810 milyar TL’ye yiikseldi. Alt gelir kalemlerini inceledigimizde; gelir vergisi gelirleri yillik bazda %81,2 oraninda artigla 255, milyar
TL’ye yiikselirken, kurumlar vergisi gelirleri %90,5 disusle 16,3 milyar TL oldu. Bu diisus, 2024’te Eylil ayinda hesaplara yansiyan kurumlar vergisinin 2025 yilinda Agustos ayinda biitgeye girmesinden kaynaklandi.
Ayrica, i¢ talebi yansitan onemli kalemlerden biri olan dahilde alinan KDV gelirleri Eylii’de %53,2 artarak 139,| milyar TL’ye ulasti.

Biitge giderleri, Eylil’de yillik bazda %42,8 artisla 1.331 milyar TL'ye yiikseldi. Harcamalardan en fazla pay alan cari transferler ve personel giderleri kalemlerinde yillik bazda sirasiyla %37,4 ve %49,2 oraninda artis
kaydetti. 2024’te Eylii'de hesaplara yansiyan kurumlar vergisinin 2025 yilinda Agustos ayinda biitgeye girmesi nedeniyle biitce performansi Eylil'de zayifladi. Ekonomi ydnetimi, yeni OVP ile yilsonunda
merkezi biitce aciginin 2.208 milyar TL olmasi ve biitce acigi/GSYH oraninin ise %3,6 olarak gerceklesmesi bekleniyor. Faiz digi harcamalardaki kontrolli seyir biitge disiplini icin olumlu bir gosterge
olarak karsimiza gikiyor. Oniimiizdeki ddnemde uygulanan siki para ve maliye politikalarinin biitge dengesi lizerinde belirleyici olabilecegini diisiiniiyoruz.

Grafik 7: Butge Dengesi (milyar TL) Grafik 7: Faiz Harig Biitce Dengesi Grafik 9: Vergi Geliri ve Personel Gideri
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Ekim’de TUFE ayhk %2,55 artisla piyasa beklentilerinin altinda kald...

TUIK verilerine gore Ekim 2025'te tiiketici fiyat endeksi (TUFE) beklentilerin altinda aylik %2,55 artisla yillik bazda %32,87 olarak gerceklesti. Kuveyt Tiirk Yatirim Arastirma %2,76 ve konsensiis beklentileri aylik
TUFE’nin %2,71 artmasi yoniindeydi. Cekirdek gostergelere bakildiginda, TUFE (B) endeksi aylik %2,43 artisla yillik %32,52’ye, TUFE (C) endeksi ise aylik %2,41 artisla yillik %32,05’e geriledi. Hizmet enflasyonu ise
aylik %1,79 artis kaydederek Mayis 2025’ten bu yana en diisiik seviyesine ulasti. Boylece hizmet enflasyonunun (g aylik ortalamasi %3,30’dan %2,85’e geriledi. Hizmet enflasyonundaki duslste ulastirma, lokanta, oteller
ve diger hizmetler 6ne ¢ikti.

Enflasyon, hem bizim hem de piyasa konsensiis beklentilerinin altinda aylik %2,55 oraninda artis gosterdi. Ekim ayinda islenmemis gida fiyatlarinda artisin etkisiyle gida ve alkolsliz igecekler grubu, 0,83 puan ile
enflasyona en yiiksek katkiyr saglayan kalem oldu. Bunun yaninda, kira sozlesmelerinin etkisiyle konut grubu 0,45 baz puan, ulastirma grubu ise 0,16 puan katki yapti. Hizmet enflasyonundaki goriinimu yakindan takip
etmeye devam ediyoruz. Ayrica, bu ay icerisinde yapilan fiyat glincellemelerinin etkisi oldugu goriluyor-.

Aylik enflasyonun hem piyasa hem de kurum beklentilerimizin altinda gerceklesmesinin ardindan, TCMB’nin Aralik ayi toplantisinda, Kasim ayi enflasyon verisinin goriinimuine bagl olarak, faiz indirim stirecinin oniinii
acabilecegini degerlendiriyoruz. Bu dogrultuda, yilin son toplantisi olan || Aralik’ta 100—150 baz puanlik bir faiz indirimi gergeklestirebilecegini ongoriiyoruz. Ayrica, yil sonu enflasyon tahminimizi %3 1,8 seviyesinde
koruyoruz. Enflasyon Raporu’ndan gelecek mesajlar, para politikasi goriinimiine iliskin beklentiler agisindan yakindan izlenecektir.

Grafik 10: TUFE ve UFE Grafik | 1: Cekirdek TUFE Gostergeleri Grafik 12: Enflasyon Kalemleri
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Agustos’ta cari denge 5,46 milyar dolar fazla verdi....

TCMB verilerine gore, Agustos ayinda cari islemler dengesi piyasa beklentisi olan 5,3 milyar dolarin lizerinde, 5,46 milyar dolar fazla verdi. Boylece gerceklesme, beklentinin yaklasik 160 milyon dolar lzerinde
gergeklesti. Cari denge, gecen yilin ayni doneminde 4,9 milyar dolar fazla vermisti. Aylik bazda ise cari denge, son iki ayda fazla vermis oldu. Altin ve enerji harig cari denge (gekirdek denge) ise 10.004 milyon dolar
fazla verirken, hizmetler dengesindeki 9,5 milyar dolarlik net giris belirleyici oldu. Hizmet gelirleri icinde seyahat (7,7 milyar dolar) ve tasimacilik (2,8 milyar dolar) kalemleri one ¢ikarken, dis ticaret agiginin 2,8 milyar
dolara gerilemesi de cari fazla lizerinde destekleyici etki olusturdu. Cari dengenin beklentilerin lizerinde fazla vermesinde, dis ticaret agigindaki belirgin gerileme ile birlikte turizm ve tasimacilik kalemleri onculiigiinde
hizmet gelirlerindeki glicli artisin etkili oldugunu gozlemliyoruz.

Aralik ayinda 10,5 milyar dolar olan 12 aylk cari agik, Agustos ayinda 18,3 milyar dolar seviyesine yiikseldi. Net hata ve noksan kalemi Agustos’ta 1,543 milyon dolar agik verirken, resmi rezervlerde 5,747 milyon
dolarlik artis gergeklesti.

Ozetle; Agustos ayinda cari islemler dengesinde kaydedilen giiclii fazla, mevsimsel olarak zirve yapan turizm gelirleri ve tasimacilik kaynakli hizmet gelirlerinin destegiyle ddemeler dengesinde belirgin bir iyilesmeye
isaret ediyor. Dis ticaret agigindaki daralma, ¢ekirdek dengede en yliksek seviyelere ulasilmasini saglarken, finans hesabindaki fazla ve rezerv artisi sermaye girislerinin kompozisyon agisindan dengeli seyrettigini

gosteriyor. Bu gercevede, Kuveyt Tiirk Yatirim Arastirma olarak 2025 yili cari islemler dengesine iliskin 6ngoriimiizii glincelliyoruz. Buna gore, cari agigin 22,9 milyar dolar seviyesinde gerceklesmesini ve milli gelire
oraninin %1,5 seviyesinde olusmasini ongoriiyoruz.

Grafik 13: Cari Denge Grafik 14: Cekirdek Cari Denge Grafik 15: Dis Ticaret Dengesi
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Merkez Bankasr’ndan $Sahin Ton...

TCMB Ekim ayi Para Politikasi Kurulu (PPK) toplantisinda, politika faizi olan bir hafta vadeli repo ihale faiz oranini %40,5’ten %39,5’e indirirken, gecelik borg verme faizini %43,5’tan %42,5’e, gecelik borglanma faizini
ise %39’dan %38’e disiirdli. Alinan bu karar, dezenflasyon surecinin yavasladigini ve faiz indirim hizinin belirgin bicimde dustiigini gosteriyor. Yapilan faiz indirimi, piyasa tahminlerinin ve Kuveyt Tirk Yatirim
Arastirma olarak beklentimizin 50 baz puan altinda (beklenti 150 baz puan) agikland.

Karar metninde, enflasyonun ana egiliminin eyliil ayinda yiikseldigi, son doneme ait verilerin ise talep kosullarinin dezenflasyon siirecini yavaslattigina isaret ettigi belirtildi. Basta gida olmak lizere son donem fiyat
gelismelerinin, enflasyon beklentileri ve fiyatlama davranislari Gizerinden dezenflasyon siireci tizerinde risk olusturdugu vurgulandi. Bu gercevede, fiyat istikrari saglanana kadar siki para politikasi durusunun korunacagl,
bu durusun talep, kur ve beklenti kanallari izerinden dezenflasyon siirecini destekleyecegi ifade edildi.

Ozetle, “yeni sahin ton ve veri odakli yaklasim”, Aralik ayinda yapilacak yilin son PPK toplantisinin kararini dogrudan enflasyon verilerine baglamis durumda. Toplantiya kadar agiklanacak Ekim ve Kasim ayi enflasyon
verileri belirleyici olacak. Bu iki verinin, Merkez Bankas’'nin “belirginlestigini” vurguladigi risklerin aksine iiml bir seyir izlemesi ve ana egilimde iyilesme sinyali vermesi halinde, Kurul'un dusiik miktarli (100-150 baz
puanlik) bir indirim adimina daha yer agmasi olasi gériiniiyor. Oniimiizdeki siirecte, bir sonraki toplantiya kadar agiklanacak iki enflasyon verisinin dezenflasyon siirecinin seyrine iliskin belirleyici olacagini diisiiniiyoruz.
Bu verilerin, dezenflasyonun istenen eksende devam ettigini gostermesi halinde, ilmli faiz indirim siirecinin kademeli bigimde siirduriilmesinin olasi oldugunu degerlendiriyoruz. Bu gercevede, Merkez Bankasr’nin veri
odakli yaklagimini koruyarak kararlarini sekillendirmesini bekliyoruz.

Grafik 16: TCMB Faiz Koridoru Grafik 18: Kredi ve Mevduat Faizi

Grafik 17: Net Fonlama ve Piyasa Faizleri

mmm Net Fonlama === Agirlikl Ortalama Fonlama Faizi (%)  ====BIST TLREF

=== Haftalik Repo Faizi === Gecelik Bor¢lanma Faizi ===== Gecelik Borg Verme Faizi

900.00 60.00 e |htiyaq e——=Tagit emmmKonut ==Ticarj e=3A Mevduat
55 60000 90.00
50.00
300.oo=\--—‘ n
50
/ \\ 000 70.00
0.00
45 ‘ '
-300.00 30.00 50.00
40 -600.00
20.00
. 900,00 30.00
10.00
-1,200.00
30 10.00
h i i th th th th 0 in Lt tn
Dt I A - A P - - P A - T s - B B B s B B s s L e -1,500.00 0.00 EEXEEEEXXEEEENNNNNNNNNNN
NN NN N N NN N NN N N SN NN SN NN LN LN LN LD L LN LD L LN LD L) LN LD D LN D LN L0 N LD L0 L0 LD W LD LD W) LD L 0 L C 0000000000000 0O00C0CO0O000CC0C0
D000 TTO00DTTOCODOCOQ0CC S85886588650560000565058565858588588888 Sagangagaaaaaaaaaalaaaeoolololnl
R EREEERES. N s s s s s s R R R R sagfvgNiggo——AsdanIvenedeo
NS 8388588S-d5883388588¢S szo850883dddddddddnrogdgggdgoco 282393%SS 7128953238383 >
- IZTZIZZIZZZ__-_-ZZZZZ=Z === == N R R R R A A R S P = R - R LRANETXdZSEcARARREe2z8838 A
O—ANO—ANO—ANO—NO —n —NOoO—NO—NO——moOoOANNO




A2 KUVEYTTURK Yatinm

Yurt ici Piyasalar Goriiniimii

Oncii gostergelerde karisik seyir siiriiyor...

istanbul Sanayi Odasi (iSO) Tirkiye imalat PMI, Ekim’de 46,7°'den 46,5’e inerek son Ug ayin en disiik diizeyine geriledi; boylece imalat sanayinde faaliyet kosullarindaki bozulma 19. aya uzandi. Anket geri bildirimleri,
zayif musteri talebi nedeniyle yeni siparislerde ve Uretimde disiisin siirdigiine; bu zayifli§in hem i¢c hem de dis pazarlarda hissedildigine isaret ediyor. Sirketler istihdam ve girdi alimlarini kisti, stok seviyelerini asagi
cekmeye devam etti; girdi maliyetleri tzerindeki baski strerken, fiyatlama tarafinda temkinli bir durus korundu. Genel olarak tablo, bliylime esigi 50’nin altinda kalarak sektordeki yavaglamanin devam ettigini
gosteriyor.

iSO Sektorel PMI Ekim verilerine gore, ankete dahil edilen 10 sektdriin tamaminda iretim yavasladi; en sert disus kara ve deniz tasitlarinda kaydedildi. Yeni siparislerde artis goriilen tek sektor gida trinleri olurken,
diger tiim sektorlerde talep kosullari zayif seyrini korudu. istihdam ve girdi alimlarinda genelde kisma egilimi stirerken, maliyet baskilari yaygin bigcimde yiiksek kaldi ve nihai iriin fiyatlari genel olarak artis gosterdi. Bu
gorunim, iSO Turkiye imalat PMI'in Ekim’de 46,5 ile Ui ayin en distigiine inmesiyle uyumlu bigimde, imalat sanayinde 19. ayda da faaliyet kosullarinin zayif kaldigina isaret ediyor.

Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) verilerine gore, Eyliil ayinda Reel Kesim Giiven Endeksi (RKGE) 0,6 puan artisla 100,8’e yiikseldi. Ayni donemde, Kapasite Kullanim Orani (KKO) 0,2 puan artisla
%74,2’ye yiikseldi. Reel sektoriin oniimiizdeki doneme daha iyimser baktigi, ozellikle iiretim ve istihdam beklentilerinde temkinli bir toparlanma sinyali verdigi goriiliyor. TUIK tarafindan agiklanan sektorel giiven
endeksleri Ekim’de genel olarak zayif seyir izledi. Perakende gliven endeksi %3,7 artarken, insaat giiven endeksi %5,3 ve hizmet giiven endeksi %0,3 duslis gosterdi. Ayrica, perakende sektoriinde gelecek 3 aylk
donemde is hacmi-satis beklentisi %2,9 artis kaydetti. Takip edilen oncu veriler, ekonomik aktivitede genel goriinimde belirsizliklerin devam ettigine isaret ediyor. Kuveyt Tiirk Yatirim Arastirma olarak, yil
sonu biiyiime tahminimiz %3,1 diizeyinde bulunuyor.

Grafik 19: SUE ve PMI Grafik 20: Kapasite Kullanim Orani ve RKGE Grafik 21: Sektorel Glven Endeksleri
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Eyliil ayinda yabancilar Borsa istanbul’da 248 milyon dolarlik satis yaparken, swap haric net rezervler 52,7 milyar dolar oldu...
Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) verilerine gore, yurt disi yerlesikler 31 Ekim haftasinda hisse senedi piyasasinda 243 milyon dolar, DIBS piyasasinda ise 487 milyon dolarlik alim yapti.

Yabanci yatirimcilarin Ekim ayi islemlerini inceledigimizde, hisse senedi piyasasinda 248 milyon dolarlik satis, DiBS piyasasinda ise 145 milyon dolarlik alis yaptiklarini gozlemliyoruz. Ekim ayinda yabanci yatirimcilarin
ilgisinin TL tahvil piyasasina kaydigini takip ediyoruz.

Yabanci yatirimcilarin yilbasindan bu yana yaptigi islemleri inceledigimizde ise, hisse senedi piyasasinda 1.509 milyon dolar, DIBS piyasasinda 1.050 milyon dolarlik alig yaptiklarini gozlemliyoruz. Yilbasindan bu yana
hem Borsa istanbul hem de tahvil piyasasina iliskin ilgi artisi stiriyor.

TCMB verilerine gore, Mart sonunda brit ve net rezervler sirasiyla 156,5 milyar dolar ve 56,3 milyar dolar seviyesindeyken, 31 Ekim itibariyla 183,6 milyar dolar ve 69,3 milyar dolar seviyesine yiikseldi.

TCMB’nin swap harig net rezervleri, 31 Ekim itibariyla 52,7 milyar dolar seviyesinde gerceklesti.

Grafik 22: Hisse ve DIBS Islemleri Grafik 23: Rezervler Grafik 24: Swap Harig Net Rezervler
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Hanehalli enflasyon beklentisi Ekim’de 1,4 puan artisla %54,39’a yiikseldi...

Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) verilerine gore, Ekim ayinda 12 ay sonrasi igin yillik enflasyon beklentileri; piyasa katiimcilarinda %23,26, reel sektorde %36,30 ve hanehalkinda %54,39 olarak gerceklesti.
Hanehalki enflasyon beklentisi 1,4 puan azalis gosterdi.

Boylelikle, 12 ay sonrasi enflasyon beklentisi %23,26 seviyesinde gerceklesti. Ote yandan, piyasa katiimcilari ile hanehalki arasindaki makas 31,13 puan oldu.

Gelecek 12 aylik donemde enflasyonun diisecegini bekleyen hanehalki orani, bir onceki aya gore 0,85 puan azalisla %26,5’e geriledi.

TCMB’nin Piyasa Katiimcilari Anketi verilerine gore, yil sonu enflasyon beklentisi %3 1,77 olarak gerceklesti. Ankete gore, 12 ay sonrasi igin enflasyon beklentisi %23,26, 24 ay sonrasi igin ise %17,36’ya yiikseldi.
TCMB’nin para politikasindaki siki durusu ve uygulanan makro ihtiyati 6nlemlere ragmen, enflasyon beklentilerinde kisa vadeli donemde tekrardan yukar: yonlii revizyonlar dikkat ¢cekiyor.

Temmuz ayindan bu yana aylik enflasyon rakamlarinin %2’in iizerine ¢ikmasi yukari yonlii revizyonlarda etkili oldugunu diisiiniiyoruz.

Grafik 25: Sektorel Enflasyon Beklentileri Grafik 26: Enflasyon Beklentileri (%) Grafik 27: Enflasyonu Dismesini Bekleyenler (%)
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Endekste yatay fiyatlamalarin goriildiigii bir ay geride kald.

BIST 100 endeksinde tarihi zirve seviyelerinin goruldigu Agustos ayinin ardindan Eylil ve Ekim aylarin yon arayisinin devam ettigi bir seyir izlendi. Haziran ayinda baslayan ve siregelen (g aylik yiikselis periyodunun
ardindan, endeksin akiimiilasyon (dinlenme) siirecine girdigi goriilmektedir. Tekrardan tarihi zirve denemelerinin gorildiigu Eylil ayinin sonlarina dogru baslayan momentum kaybi Ekim ayinin ilk yarisinda etkisini
siirdiirdii. Ekim ayinda makroekonomik goriiniimiin yani sira yurt ici haber akislari ana basliklar arasinda yer aldi. Ozellikle, Ekim ayi endeks fiyatlamalari iizerinde yurt ici haber akislarinin etkisinden soz edilebilir. Ay
genelinde volatilitenin (dalgali fiyatlamalarin) yiiksek olmasi bu durumu teyit etmektedir. Diger taraftan TUIK verilerine gore, Ekim 2025'te tiiketici fiyat endeksi (TUFE) aylik %2,55 artisla yillik bazda %32,87 olarak
gerceklesti. Boylece yillik enflasyon, 16 ay aranin ardindan yiikselis kaydettigi Eyliil ayi verisinin ardindan, tekrardan diisiis yasadi. Kuveyt Tiirk Yatirim Arastirma %2,76 ve konsensiis beklentileri aylik TUFE'nin %2,71
artmasi yonuindeydi. Aylik enflasyonun hem bizim hem de konsensiis beklentilerinin altinda gerceklesmesinin ardindan, TCMB’nin Aralik ayi toplantisina Kasim ayi enflasyon verisinin gortiniimiine bagh olarak 100-150
baz puanlik bir faiz indirimine gidilebilecegini ongoriiyoruz. Belirttigimiz durumun gergeklesmesi halinde Bankacilik endeksi onciiliigiinde alimlarin hiz kazanabilecegini distinliyoruz.

Ayin ilk yarisina zayif goriiniimle baslayan endekste momentum kaybi dikkat gekerken, ayin ikinci yarisinda makroekonomik goriinim ve yurt igi haber akislarinin etkisiyle tepki hareketleri glindeme geldi. ilk etapta
glclu destek bolgesi olarak takip ettigimiz 10.000 psikolojik esik korunarak bu bolgeden tepki hareketi gergeklesti. Ardindan, sirasiyla 10.450 ve 10.600 sirali direng bolgeleri gegilerek |11.000 bolgesine ulasildi. Ancak,
bu bolge iizerinde ilk etapta kalicilik saglanamadi. Volatilitenin (oynaklik) yiiksek oldugu ayda endeks 10.054 — 11.259 bant araliginda hareket etti. BIST 100 endeksinin istatistiksel olarak Ekim ay1 boyunca 8 giin pozitif,
14 giin ise negatif performans sergiledigi goriilmektedir.

Katim Endeksi hisse bazinda; Ekim ayinda en ¢ok diislis %34,92 ile KNFRT hissesinde goriiliirken, en ¢ok yiikselis %103,00 ile BURCE hissesinde kaydedildi. Ekim aylarinda en yiiksek getiri yaklasik %25,13 ile 2022
yilinda gergeklesirken, en belirgin disiis %29,52 ile 2008 yilinda yasand..

Grafik 28: Ekim Ayinda En Cok Yukselenler Grafik 29: Ekim Ayinda En Cok Dusenler
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Aylik getiriler dikkate alindiginda; Borsa istanbul’'un altin disinda diger enstriimanlara kiyasla pozitif ydnde ayristigini gormekteyiz. ilgili ayda BIST 100 Endeksi %1,7I’lik deger kazanirken, Altin yaklasik %3,51, Dolar
%0,88’lik kazang sagladi. Euro ise %0,97’lik deger kaybi yasadi. Fiyatlamalar lizerinde kiiresel gelismeler ve makroekonomik veri akislarinin etkili oldugu soylenebilir.

Sektorel getirilere bakildiginda ise; Sigorta endeksi %26,77 ile en yliksek getiriyi saglarken, Teknoloji endeksi %3,58lik 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 ¢ok degiskenin giindemde oldugu donemde sektor ve sirket bazli ayrismalar on
planda kalmaya devam etti. Ozellikle, iigiincii geyrek bilango ddneminin baslamasiyla sirket ve sektorel bazl fiyatlamalar bir miktar daha dne gikti. Bu baglamda operasyonel performans anlaminda iyilesme kaydeden ve
iskontolu fiyatlanan sirketlerin pozitif yonde ayristigini gozlemliyoruz. Endekste yasanan disiislerde belirttigimiz sirketlerin daha giicli kalmasi ve yiikselislerde ise daha belirgin bir artis gorilmesi bu durumu teyit
etmektedir. Beklentilerin altinda gerceklesen Ekim ayi enflasyon verisinin ardindan, TCMB’nin Aralik ayinda 100-150 baz puanlik faiz indirimine gidecegi yoniindeki beklentimiz neticesinde; Bankacilik endeksi
onciiliiglinde alimlarin hiz kazanarak genele yayilmasi beklenebilir. Bankacilik endeksinin yani sira Holding ve Gayrimenkul Yat. Ort. Endeksleri de bu yiikselise eslik edebilir. Belirttig§imiz endekslerin BIST 100 endeksi
icerisinde agirhginin ylksek olmasindan dolayi yeni tarihi zirve seviyeleri hedeflenebilir.

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 30: Endeks ve Diger Enstrimanlarin Getirileri Grafik 31: Ekim Ayi Sektorel Getiriler
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Yatinnmai Sayisinda kayda deger artis kaydedildi.

Finansal piyasalarin derinlesip gelisebilmesi icin yatirmeilara ihtiyag vardir. Borsa istanbul ozelinde yatirimei sayilarini inceledigimizde; 2020 yili ile birlikte yatirimei sayisinda ciddi artiglarin meydana geldigi
gorilmektedir. Bu gelismede, Koronaviriis salginiyla birlikte insanlarin evlerine kapanmasi sonucunda piyasalara ilgi duyulmasi ve yiiksek kazanglar elde etme arzusunun yani sira Borsa istanbul’da islem goren
sirketlerin iskontolu fiyatlanildig1 dusiincesi sebepler arasinda yer aliyor. Yatirimci sayisi 2024 yilina kadar kademeli artis kaydederken, faiz oranlarinin yiiksek seyretmesinden otiirii 2024 yilinin ikinci geyreginde
gerilemeye basladi. Yakin zamani dikkate aldigimizda; ozellikle Agustos ve Ekim aylarinda goriilen artis dikkat gekmektedir. Bu gelismede makroekonomik goriiniime iliskin ihml havanin etkisinden bahsedilebilir.

2024 yilinin Ekim ayinda 10,70 milyon seviyesinde bulunan bakiyeli yatirimci sayisi, 2025 yili Ekim ayi itibariyle 10,62 milyon seviyesine geriledi. ilgili donemde, BIST 100 endeksinde yaklasik %24’lik yiikselis goriildi.
BIST 100 endeksinin primlendigi bu donemde bakiyeli yatirimci sayisinda goriilen duslsiin yavaslamasi yatirimcilarin tekrardan piyasaya gliven duymaya basladigina isaret etmektedir.

Bir suiredir etkisini gosteren yatirimci diisisiinde makroekonomik goriiniim, jeopolitik gelismeler, yurt ici ve kiiresel haber akislarinin etkili oldugunu diisiinliyoruz. Son donemlerde haber akislarinin etkisiyle hisse
senedi piyasasinda dalgali bir seyir goriiliirken, risk algisi diisiik olan yatirimcinin hisse senedi piyasasindan uzaklasmasi ve giivenli limanlara yonelmesine sebebiyet verebilmektedir. Yakin donemde ongoriilebilirligin
kismen artmasi ve makroekonomik goriiniime iliskin 1hmli havanin Borsa Istanbul’a pozitif yansimasi yatirimcilarin tekrardan piyasaya giiven duymasina neden olabilir. Bu baglamda piyasay: etkileyebilecek olagandisi
durumlarin azalmasinin ongoriilebilirlik agisindan kritik oGneme sahip oldugunu degerlendiriyoruz.

Grafik 32: Pay Senetleri Yatirimci Sayisi Grafik 33: BIST 100 Hacim (Milyar TL)
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Yabanci Takas Oraninda Ortalamalarin Altindaki Seyir Siiriiyor.

Borsa istanbul yabanci takas oraninda yurt iginde yasanan haber akisinin (19 Mart'ta yasanan gelismeler) etkisiyle disis trendi goriilmekteydi. Trump'in tarife kararlar, yurt igi yogun giindem ve makroekonomik
gorunime iliskin riskler bu disiiste etkili olan diger basliklar arasinda yer aldi. Ancak, yurt igi haber akislarina yonelik belirsizliklerin kismen ortadan kalkmasi ve makroekonomik goriinime iligkin iyilesmenin tekrardan
ivme kazanmasi yabancilarin ilgisini bir miktar artirdi. Agustos ayinda baslayan yiikselis ve Eyliil ayinda goriilen diistisiin ardindan, Ekim ayinda tekrardan iyilesme sinyalleri goriilmektedir. Ancak, ortalamalarin altindaki
seyrin surdugiini belirtmekte fayda var.

Para ve maliye politikalarinin yani sira iilkenin genel goriinimune iliskin belirsizliklerin ortadan kalkmasi yabanci yatirimcilarin ilgisini artiran ana unsurlar olmaktadir. 2023 yilinda yiriitiilen 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 gliglii rakami kaydedildi. Yurt ici haber akislari ve makroekonomik goriiniime iliskin gelismelerle birlikte yabancilarin Ekim ayinda 247,00 milyon dolarlik hisse
senedi satisi yaptigi goriilmektedir. Yabancilarin ilgisini Borsa istanbul fiyatlamalari agisindan 6nemli buluyoruz.

Yabanci takas oraninin son donemdeki gerilemenin ardindan bir miktar yiikselmesi ve yabancinin pay piyasasinda tekrardan saticili tarafa gegilmesine dikkat ¢ekiyoruz. TCMB’nin faiz karari ve yiiriitiilecek politikalar,
yabanci yatirimcilarla gergeklestirilecek olasi goriismeler, yabanci ilgisinde kademeli artisi yeniden saglayabilir. Ancak, glivenin tekrardan tam anlamiyla kazanilabilmesi i¢in zamana ihtiya¢ duyulacagini diisiiniiyoruz.
Yabancilarin Borsa istanbul’a tekrardan doniis yapmasi halinde yilin kalan bolimiinde istahin daha da yiiksek olabilecegini degerlendiriyoruz.

Grafik 34:Yabancilarin Pay Alim Satim islemleri Grafik 35:Yabanci Takas Orani (%)
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Makroekonomik Gériiniim ve Yurt icinde Yasanan Gelismelerin Piyasalar Uzerindeki Etkileri

TCMB Ekim ayi Para Politikasi Kurulu (PPK) toplantisinda , politika faizi olan bir hafta vadeli repo ihale faiz oranini %40,5’ten %39,5’e indirirken, gecelik borg verme faizini %43,5’tan %42,5’e, gecelik borglanma faizini
ise %39’dan %38’e diisiirdii. Yapilan faiz indirimi, piyasa tahminlerinin ve Kuveyt Tirk Yatirim Arastirma olarak beklentimizin 50 baz puan altinda (beklenti 150 baz puan) agiklandi. Alinan bu karar, dezenflasyon

slirecinin yavasladigini ve faiz indirim hizinin belirgin bicimde diistiigiinui gosteriyor. Karar metnine enflasyonun ana egiliminin eyll ayinda ylikseldigi, son doneme ait verilerin ise talep kosullarinin dezenflasyon siirecini
yavaslattigina isaret etmesi ve gerektiginde yeniden sikilastirmaya gidilecegi yonuindeki ifadeler sahin bir ¢erceve sunuyor.

Ote yandan, TUIK verilerine gore Ekim 2025'te tiiketici fiyat endeksi (TUFE) beklentilerin altinda aylik %2,55 artisla yillik bazda %32,87 olarak gerceklesti. Boylece, yillik enflasyon 16 ay aradan sonra ilk kez artis
goriilen Eyliil aynin ardindan, tekrardan gerilemis oldu. Aylik TUFE’ye iliskin Kuveyt Tiirk Yatirim Arastirma ve konsensiis beklentileri sirasiyla %2,76 ve %2,71 artmasi yoniindeydi. Aylik enflasyonun hem piyasa hem
de kurum beklentilerimizin altinda gergeklesmesinin ardindan, TCMB’nin Aralik ayi toplantisinda, Kasim ayi enflasyon verisinin goriinlimiine bagl olarak, faiz indirim siirecinin ontini agabilecegini degerlendiriyoruz. Bu
dogrultuda yilin son toplantisi olan |1 Aralik’ta 100-150 baz puanlik bir faiz indirimi gerceklestirebilecegini 6ngoriiyoruz. TCMB'nin faiz indirim dongiisine devam etmesi durumunda Borsa istanbul’da kisa — orta
vadede ylikselisin devam etmesini bekliyoruz. Ancak, yurt igindeki haber akislarinin kisa vadede endeks fiyatlamalari (izerinde etkisini belirtmekte fayda goriiyoruz.

Makroekonomik goriinime iliskin olumlu havanin siirmesi durumunda onimiizdeki siirecte endekse para girislerinin artabilecegini degerlendiriyoruz. Faiz indirim dongusiiniin devam etmesi durumunda takip
listemizde bulunan ALBRK, BIMAS, EKGYO ve EREGL hisselerinde pozitif fiyatlamalar goriilebilir.

Grafik 36: TUFE/UFE Makasi

Grafik 37: TCMB Faiz Orani
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Degerlendirme ve Beklentiler.

Kiiresel hisse senedi piyasalari, Agustos ve Eyliil aylarinda oldugu gibi Ekim ayinda da kayiplarini geri alarak rekor seviyelere ulasti. Geride biraktigimiz ayda kiiresel piyasa fiyatlamalarinda makroekonomik
gorunlime iliskin gelismelerin yani sira Hikiimet'in kapali olmasi ve Bagkan Trump’in tarife kararlari ana giindem maddesi olmayi siirdirdi. Ay genelinde Trump ve Cin Baskani Si'nin ek tarifelere yonelik gorusmesi
piyasalar agisindan yakindan takip edilen basliklar arasinda yer aldi. Goriismenin nihayete ermesi piyasalar agisindan olumlu karsilandi. Ote yandan, hiikiimet kapanisi 38. giine tasinarak tarihinde ilk kez bu kadar
stire kapali kalmis oldu. Hiikiimetin kapali olmasi Fed’in faiz politikalarina etkileyebilecek onemli verilerin agiklanmamasina neden oldu.

ABD Merkez Bankasi (Fed) politika faizini beklentiler dahilinde 25 baz puan disiirerek %3,75-4,00 araligina indirdi. Banka boylece bu sene ikinci faiz indirimini gergeklestirmis oldu. Kararin ardindan konusan Baskan
Powell, Aralik toplantisina iliskin “kesin bir indirim beklentisinin yersiz oldugunu” vurguladi. Ekonomik goriinime iliskin belirsizli§in ylksek seyretmeye devam ettigine isaret edilen agiklamada, son aylarda
istihdama yonelik asagi yonlii risklerin arttigr aktarildi. Faiz indirimi piyasalar agisindan olumlu karsilanirken, Aralik ayina iliskin belirsizliklerin devam etmesi risk istahini artiriyor. Ote yandan; bilango ddnemi devam
ederken, agiklanan bilangolarin %80’inden fazlasinin kir beklentilerini asmasi endeks fiyatlamalari iizerinde pozitif etkide bulundu. Geride biraktigimiz ayda S&P 500 yaklasik %1,20 ve Nasdaq 100 Endeksi yaklasik

%3,37 deger kazand..

BIST 100 endeksi Eylil ayinda kiiresel piyasalara kiyasla daha sinirli bir performans sergilemistir. ilgili ayda BIST 100 endeksinin %1,7I'lik deger kazandigina dikkat gekiyoruz. Yurt igi tarafta gozler 3 Aralik’ta
aciklanacak olan Kasim ayi enflasyon verisine gevrildi. Beklentilerin altinda gergeklesecek olasi veriyle birlikte Aralik ayindaki PPK toplantisina iliskin alanin agilacagini diistinliyoruz. Belirttigimiz durumun
gergeklesmesi halinde piyasa fiyatlamalarinin makroekonomik goriinlime odaklanacagini ve alim istahinin artacagini disiinliyoruz. Beklentilerin lzerinde gerceklesebilecek olasi veride ise TCMB faiz kararina

odaklanilacagini degerlendiriyoruz.

Grafik 38: Borsa istanbul Piyasa Degeri (Milyar) Grafik 39: BIST 100 F/K
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Grafik 40: Yabancilarin Yatirim Tercihleri (Mir) Grafik 41:Yurt icindekilerin Yatirim Tercihleri (MIr)  Grafik 42:Yurt ici Finansal Varliklarin Dagilimi (MIr TL)
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Grafik 43: Pay Senedi Portfoy Dagilimi (milyar TL) Grafik 44: Turkiye’nin 5 Yillik Kredi Risk Primi (CDS)  Grafik 45: Model Portfoy
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BIST 100 Teknik Gériiniim: Ekim ayi genel itibariyle yurt ici haber akislarinin yogun oldugu bir ay olarak kayda gecti. Ozellikle, iist iiste gelen haber akislari dalgali bir seyrin goriilmesinde etkili oldu. BIST 100
endeksi belirttigimiz haber akislarinin etkisiyle Ekim ayina kot bir baslangic yapti. Ardindan, disiis trendi ay ortalarina kadar devam ederek 10.000 psikolojik esigini giindeme getirdi. ilk etapta bu bdlgenin korunma
cabasi basarili oldu ve yine haber akisli giiglii tepki hareketi gerceklesti. Tepki hareketleriyle birlikte gii¢ toplayan endekste ilk etapta 10.450 ve 10.600 direncleri asildi. Ardindan, bir diger psikolojik seviye olan 11.000
gecildi ancak, bu seviye lizerinde kalicilik saglanamayarak bir miktar geri ¢ekilme yasandi. Ekim ayinda iiglincii ¢eyrek bilango doneminin hiz kazanmasiyla birlikte sirket ve sektor bazl ayrismalar 6n planda kalmaya
devam etti. Operasyonel performans anlaminda iyilesme kaydeden sirketlerin pozitif yonde ayristigini belirtmek isteriz. Volatilitenin yliksek oldugu ayda endeks 10.054 — 11.259 bant araliginda hareket ederken, 2,89
milyar TL ile son dénem ortalamalarinin iizerinde islem hacmi gergeklesti. Almlarin hacim destekli olmasini dnemserken, yurt ici haber akislarinin endeks iizerinde baski olusturmasina dikkat cekiyoruz. Ote yandan,
dezenflasyon siirecine iliskin yavaslama sinyallerinin alinmasi belirsizlik ortamina sebebiyet veriyor. Giincel goriiniime inceledigimizde; son donemde istahin azalmasiyla birlikte kritik olarak nitelendirdigimiz | 1.000’inin
asagl yonli gegilmesi teknik goriinimde bozulma sinyalleri iiretiyor. Yurt icinde yogun bir glindem devam ederken, TCMB’nin dordiincii enflasyon raporunda yil sonu enflasyon tahminini yukari ¢ekmesi ve
dezenflasyon siirecindeki yavaslamaya dikkat ¢ekilmesi fiyatlamalar lizerinde belirleyici olabilir. Teknik agidan geri ¢ekilmelerin devam etmesi durumunda 10.600’li bolgelerin korunmasi 6nem 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 11.000 bolgesinin iizerinde kalicihigin saglanamamasina neden oldu. Bu bolgenin lzerine tekrardan gecilmesi endeksin gii¢ toplamasi
agisindan oldukg¢a onemli. Endekste olasi tepki hareketlerinde 11.000 — [1.320 ve |1.605 siral direng seviyelerini takip ediyor olacagiz. Kasim ayinda yurt icinde yasanabilecek yogun haber akislarinin endeksin yonii
agisindan bir miktar belirleyici olabilecegini diisiiniiyoruz. Bu baglamda belirtti§imiz seviyeleri takip etmek saglikli olacaktir. Endekste orta — uzun vadeli olarak 10.250 — 10.450 bolgesini kritik destek olarak takip
etmeyi slrdiirliyoruz. Teknik agidan |1.300 seviyesi lizerine gecilerek kaliciligin saglanmasi durumunda yeni tarihi zirve seviyelerinin goriilebilecegini ongoriyoruz. Belirsizliklerin azalmasi durumunda orta — uzun
vadede endeksin yoniiniin yukari olacagini degerlendiriyoruz. Endekste Kasim ayinda makroekonomik goriiniimiin yani sira, yurt iginde yasanabilecek gelismelerin fiyatlamalar lizerinde belirleyici olabilecegini
diisiinliyoruz. Fiyatlamalar lizerinde bir ¢cok degiskenin oldugu bu donemde Havacilik, Saglik ve Perakende sektorlerini begenmeye devam ediyoruz. Endekste bir siire daha sirket ve sektor bazli ayrismalarin 6n planda
kalabilecegini diisiiniiyoruz.

Katilim 100 Teknik Goriiniim: Ekim ayinda Katiim 100 endeksi %1,03’lik getiri ile BIST 100 endeksinin bir miktar gerisinde bir performans gosterdi. Bu gelismede sektor ve sirket bazli ayrismalarin 6n planda
olmasinin etkili oldugu disiinliyoruz. Endekste teknik agidan tarihi zirve seviyelerinden kér satislarinin giindeme geldigini gormekteyiz. Bu baglamda geri ¢ekilmelerin devam etmesi halinde 12.285 — 12.142 ve 11.700
seviyeleri destek olarak izlenebilir. Yukari yonlii hareketlerde ise 12.510 — 12.712 ve 12.900 seviyeleri direng olarak takip edilebilir.

Grafik 46: BIST 100 Teknik Goriunim Grafik 47: BIST 100 ve Katilim 100 Fiyatlamalari
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Bu raporda yer alan bilgiler Kuveyt Turk Yatirim Menkul Degerler AS. (“Kuveyt Tirk Yatirim”) tarafindan genel bilgilendirme amaciyla hazirlanmistir. Burada yer alan bilgi, yorum ve
tavsiyeler yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak
yatirim danismanligi sozlesmesi cercevesinde, kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel 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 Tirk Yatirim ve calisanlari
higbir sorumluluk tUstlenmemektedir. Bu raporda yer alan bilgiler, glivenilir 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 Tirk Yatirim ve calisanlari herhangi bir
sorumluluk kabul etmez. Raporda yer alan bilgiler Kuveyt Tirk Yatirim’in yazil izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya liglincii kisiler ile paylasilamaz.




